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Avant-propos



Pendant trop longtemps, les entreprises et les ménages en Afrique se sont heurtés à des difficultés considérables pour bénéficier de financements abordables, sous forme de frais et de commissions élevés, d’infrastructures financières insuffisantes et inefficaces, et de maturités courtes, pour n’en citer que quelques-unes. Mais les choses changent, lentement mais sûrement. Le présent ouvrage, rédigé conjointement par la Banque africaine de développement, le ministère fédéral allemand de la Coopération économique et du Développement et la Banque mondiale, montre que l’Afrique parvient peu à peu à alléger ces contraintes. De nouveaux acteurs et de nouveaux produits, dont le déploiement est rendu possible grâce à des technologies et des modèles d’affaires nouveaux, ont contribué à élargir l’accès aux services financiers, notamment aux produits d’épargne et de paiement. Aspect essentiel : les finances de l’Afrique sont stables depuis un certain temps. Après un pic dans les années 80, le continent a connu peu de crises bancaires systémiques depuis. Malgré la crise financière mondiale récente, les banques africaines sont en moyenne bien capitalisées et liquides. Parallèlement, l’Afrique est en proie à des problèmes persistants mais qui ne sont pas insurmontables, à savoir sa petite taille, son informalité, sa volatilité et sa mauvaise gouvernance. De nombreuses entreprises et la plupart des ménages ne peuvent toujours pas avoir accès aux services financiers, notamment aux financements à long terme. Les besoins de financement des infrastructures restent en grande partie insatisfaits. Les organismes de financement commerciaux refusent de prendre en charge les financements agricoles, qu’ils jugent trop coûteux et trop risqués, sans parler des problèmes susmentionnés. La Finance en Afrique : au-delà de la crise est un appel à la mobilisation pour une nouvelle approche du développement du secteur financier en Afrique. Premièrement, les responsables politiques doivent s’attacher à renforcer la concurrence à l’intérieur et à l’extérieur du secteur bancaire afin de stimuler l’innovation. Cette démarche implique une attitude réglementaire plus ouverte, qui inverse éventuellement la séquence habituelle législation-réglementation-innovation pour les nouveaux acteurs et produits. Elle implique également d’étendre l’infrastructure traditionnelle, comme les registres de crédit et les systèmes de paiement, au-delà des banques. Deuxxii
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ièmement, il convient d’insister davantage sur les services que sur les institutions et les marchés existants. Étendre la fourniture de services de paiement, d’épargne et autres services financiers aux personnes non bancarisées peut signifier regarder au-delà des institutions, des produits et des canaux de distribution existants, tels que les banques, les comptes chèques habituels et les succursales traditionnelles. Troisièmement, nous devons nous concentrer sur les contraintes liées à la demande comme sur celles de l’offre ; développer les programmes d’alphabétisation financière pour les ménages et les entreprises ; et tenter de remédier aux problèmes non financiers, en particulier pour les petites entreprises et dans les zones rurales. Toute politique du secteur financier est locale. Pour recueillir les bénéfices de la mondialisation, de l’intégration régionale et de la technologie, les décideurs doivent reconnaître le bien-fondé de la politique d’approfondissement des services financiers et s’employer à appuyer la réforme du secteur financier. Si les défis consistant à étendre l’accès aux services financiers, à allonger les contrats et à sauvegarder le système financier sont similaires, la manière de les relever dépendra des caractéristiques et de la situation de chaque pays. Fort de cet optimisme prudent, le présent ouvrage offre l’occasion, aux responsables politiques, au secteur privé, à la société civile et aux partenaires au développement, de s’inspirer des avancées du passé pour relever les défis du futur et permettre ainsi au secteur financier de jouer le rôle qui lui revient dans la transformation de l’Afrique.



Shantayanan Devarajan Économiste en chef, région Afrique Banque mondiale



Mthuli Ncube Économiste en chef Banque africaine de développement



Thomas Albert Directeur Afrique Ministère fédéral allemand de la Coopération économique et du Développement
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Chapitre 1 La Finance en Afrique : Etat des lieux



Introduction



I



l est permis de nourrir un espoir prudent pour le développement du secteur financier en Afrique. En effet, si la récente crise financière mondiale a compromis certains progrès accomplis depuis le début du XXIe siècle, les tendances sont manifestement favorables et il y a donc lieu de rester optimiste. Dans de nombreux pays africains, les systèmes financiers s’approfondissent et le nombre d’entreprises et de ménages ayant accès aux services financiers, notamment au crédit, s’est accru. De nouveaux acteurs et de nouveaux produits, reposant souvent sur les nouvelles technologies, ont contribué à améliorer l’accès aux services financiers, en particulier aux produits d’épargne et de paiement. Les approches novatrices adoptées pour toucher des parties de la population jusque-là non bancarisés ne se limitent pas aux services basés sur la téléphonie mobile de type M-Pesa au Kenya et aux comptes de transactions courants comme les comptes Mzansi en Afrique du Sud. La concurrence et l’innovation dominent de plus en plus les systèmes financiers africains et pour chaque échec, on enregistre à présent au moins un succès. Il reste toutefois de nombreux défis à relever et le chemin menant à l’instauration de systèmes financiers plus profonds, plus efficaces et plus inclusifs sera long et hérissé de multiples difficultés dans de nombreux pays d’Afrique. Les systèmes financiers africains se sont améliorés ces vingt dernières années. Pourtant, les promesses liées aux efforts de libéralisation, de privatisation et de stabilisation déployés dans les années 80 ne se sont que partiellement réalisées, bien que les systèmes financiers du continent soient désormais stables depuis un certain temps. Les crises bancaires systémiques ont été peu nombreuses depuis le pic des années 80 malgré la persistance de poches de fragilité, souvent liées à des crises politiques ou à une mauvaise gouvernance. Les banques africaines sont en moyenne bien capitalisées et disposent d’abondantes liquidités. Toutefois, les retombées d’un système financier plus approfondi, plus étendu et moins cher ne sont pas encore palpables. En Afrique, la finance reste confrontée à des problèmes d’échelle et   1
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de volatilité. Et la liquidité, qui permet de réduire la volatilité et la fragilité du système financier, peut aussi être considérée comme un signe de la capacité d’intermédiation limitée du continent. Néanmoins, comme nous le verrons ciaprès, le système financier africain pourrait tirer profit des nouvelles opportunités qu’offrent la mondialisation, les nouvelles technologies et le renforcement de l’intégration régionale. Grâce aux tendances positives récentes, les secteurs financiers africains sont entrés dans la crise, protégés par des niveaux de capitalisation et de liquidité élevés. Les institutions financières du continent ont en grande partie échappé aux conséquences directes de la crise financière mondiale. Leur faible niveau d’intégration aux marchés internationaux a limité leur exposition aux actifs toxiques et à la volatilité de ces marchés. Hormis certaines exceptions importantes, les prêts non performants sont restés stables malgré le ralentissement économique. Malgré l’impact limité de la crise financière mondiale et l’amélioration de la stabilité générale, plusieurs pays souffrent d’une fragilité financière endogène liée à des problèmes de gouvernance et à des troubles sociopolitiques. Les économies africaines ont été frappées par la grande récession qui a suivi la crise financière, à travers une contraction des échanges commerciaux et une diminution des flux de portefeuille et des envois de fonds. La baisse de la demande, et par conséquent du prix des matières premières, a frappé de plein fouet les économies africaines reposant sur ces produits. L’effondrement du commerce mondial qui a débuté fin 2008 (atteignant 45 % en termes réels d’une année à l’autre) a touché toutes les économies africaines et explique en grande partie le ralentissement de la croissance enregistré par le continent en 2009. L’augmentation des taux d’intérêts et la réduction des échéances dus à la pénurie de liquidités dans le système financier mondial ont également rendu les investissements et le commerce plus difficiles. L’Afrique a aussi connu une chute des flux de capitaux qui a déprimé les indices boursiers sur tout le continent et a contraint les États et les entreprises à annuler des émissions d’obligations et d’actions. Reste que les répercussions générales de la récession mondiale semblent avoir été moins fortes en Afrique que dans d’autres régions du monde, et que le continent s’attend déjà à renouer avec les taux de croissance de 5 % d’avant la crise (FMI 2011). Plus important, l’Afrique subira les effets des tendances à long terme qui ont débuté avant la crise et ont été renforcées par elle, notamment des rééquilibrages de la puissance économique mondiale. En effet, la perte d’influence des pays du Nord (le G7) et la montée en puissance de ceux de l’Est (en particulier de la Chine et de l’Inde) et du Sud (le G20) ont été une autre conséquence de la crise, non seulement pour l’Afrique, mais aussi pour le système économique et financier mondial. Dans le contexte de la mondialisation, les pays BRIC, notamment la Chine et l’Inde, mais aussi plus récemment le Brésil, jouent un rôle de plus en plus important en Afrique1, comme l’attestent les flux de capitaux et la structure des systèmes bancaires. Si les banques indiennes sont depuis longtemps présentes dans les pays d’Afrique
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de l’Est, l’achat d’une participation de 20 % dans la Standard Bank en Afrique du Sud par une banque chinoise représente une nouvelle tendance pour la Chine. Les investissements directs étrangers du Brésil, de la Chine et de l’Inde sont en augmentation sur tout le continent. Initialement concentrés sur l’extraction des ressources naturelles et l’agriculture, ils se sont ensuite étendus à d’autres secteurs. Des fonds supplémentaires émanant de la région du Golfe ont également bénéficié l’Afrique, souvent sous forme de fonds souverains. Ce changement dans les flux de capitaux et la gouvernance internationale est source, à la fois d’opportunités et de défis, pour l’Afrique : opportunités concernant des ressources dont le continent a urgemment besoin et défis liés à une gestion appropriée de ces ressources. Ce chapitre commence par une description des objectifs et des contributions de cet ouvrage, y compris des principaux messages politiques qu’il contient. Il expose ensuite le cadre analytique utilisé pour étudier le développement du secteur financier en Afrique, en faisant la distinction entre les concepts et les groupes de bénéficiaires, afin de cibler nos messages de politique générale. Nous soulignons l’importance du développement du secteur financier pour la croissance économique et la réduction de la pauvreté, et concluons par un résumé des problèmes persistants en Afrique, à savoir la taille limitée, l’informalité et la volatilité du système financier, ainsi que les problèmes de gouvernance ; lesquels appellent des solutions nouvelles. Les nouvelles tendances de la mondialisation, de l’intégration régionale et de la technologie offrent précisément des opportunités pour de telles solutions.



La Finance en Afrique, le livre Ce livre est destiné aux parties prenantes des systèmes financiers africains. Cellesci s’entendent au sens large comme les responsables politiques, les instances de régulation, les praticiens, les partenaires au développement, les universitaires et d’autres encore. Cet ouvrage fait le point sur la situation actuelle et présente les perspectives futures, mettant l’accent sur les possibilités d’approfondissement et d’élargissement du secteur financier jugées viables. Il informe sur les anciennes et nouvelles tendances des secteurs financiers africains, en se basant sur de multiples expériences acquises sur tout le continent. Il se concentre sur les tendances générales et ne constitue donc pas une discussion détaillée et exhaustive du développement et de la structure de chacun des 53 systèmes financiers africains (par exemple, voir Allen, Otchere et Senbet 2010). Ce livre se veut une contribution aux efforts que déploient les décideurs africains pour saisir les opportunités et surmonter les défis qui se posent au développement du secteur financier du continent. Il contient des messages de politique générale pour les systèmes financiers d’Afrique, étant entendu qu’il ne saurait y avoir de solution unique. Il ne présente pas la stratégie que pourrait adopter chaque pays du continent pour son système financier mais offre plutôt des messages de politique générale. Il s’intéresse également à des segments spécifiques du secteur finan-
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cier, comme le financement en milieu rural et le financement de l’habitat, sans toutefois traiter ces sujets de manière exhaustive et définitive. Nous laissons ce soin à des publications spécialisées dans ces domaines. L’ouvrage s’appuie sur la publication de la Banque mondiale intitulée La Finance au service de l’Afrique, qui souligne les opportunités et les défis qui se posent au développement du système financier en Afrique (voir Honohan et Beck 2007), et l’enrichit considérablement. Premièrement, il s’appuie sur un corpus de données beaucoup plus étendu que la publication précédente. Deuxièmement, il inclut dans l’analyse les pays d’Afrique du Nord, qui, à maints égards, ont suivi une voie différente en matière de développement du secteur financier. Enfin, il étend l’analyse de la publication précédente, en y ajoutant notamment une discussion approfondie des problèmes de réglementation de la finance en Afrique. Il est évident que le monde de 2011 est différent de celui de 2007. L’encadré 1.1 résume les principales différences entre les deux publications. Encadré 1.1  Quoi de neuf? La Finance en Afrique fait suite au livre La Finance au service de l’Afrique. Qu’est-ce qui a changé depuis le début 2007 et qu’est-ce qui distingue le présent ouvrage du précédent ? L’environnement a changé L’environnement dans lequel évoluent les systèmes financiers africains a radicalement changé durant ces quatre dernières années. Le nombre de pays en proie à une crise bancaire systémique a baissé, passant d’un pic de 15, au milieu des années 90, à quelques cas exceptionnels dans les années 2000. Le crédit en faveur du secteur privé (en pourcentage du produit intérieur brut) a progressé de plus de 20 % depuis 1990. L’intégration régionale gagne du terrain depuis quelques années, même si cette tendance était perceptible bien avant 2007. Les banques kenyanes, marocaines, nigérianes et sud-africaines se déploient à un rythme rapide dans la région. L’impact transformationnel de la technologie sur l’approfondissement et l’élargissement du système financier est également devenu manifeste ces quatre dernières années. Avec plus de 13 millions d’abonnés, M-Pesa au Kenya est le service monétaire par téléphone mobile le plus utilisé dans le monde. L’environnement a également évolué au niveau mondial. On arrive peut-être au terme de la première crise financière mondiale du XXIe siècle et de la grande récession, mais le système financier a, lui, profondément changé. Le centre du pouvoir économique et financier s’est déplacé vers le Sud et l’Est, comme en témoigne le remplacement du G7 par le G20, devenu le principal organe de coordination de la politique internationale. Le corpus d’informations et d’expériences est plus vaste Nous disposons d’un corpus de données beaucoup plus riche et détaillé qu’il y a quatre ans. Nous pouvons notamment exploiter un travail systématique de collecte d’indicateurs sur le développement, la structure et le cadre règlementaire des systèmes financiers en Afrique, effectué par la Banque Africaine de Développement et la Deutsche Gesellschaft für Internationale Zusammenarbeit. En outre, la communauté internationale a accompli des progrès consi-
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Encadré 1.1  Quoi de neuf? (suite) dérables dans la collecte de données sur la clientèle des systèmes financiers et les facteurs qui entravent l’accès des entreprises et des ménages à ces systèmes, ce dont nous avons tiré parti. La différence essentielle, par rapport à la précédente publication, réside dans la prise en compte de la sous-région Afrique du Nord. En raison des différences dans leurs niveaux de revenu et leur structure économique et financière, la prise en compte de ces pays et la comparaison avec d’autres régions d’Afrique enrichissent l’analyse présentée dans cet ouvrage et permettent de mieux comprendre le processus d’approfondissement et d’élargissement du secteur financier. Toutefois, les événements qui ont récemment ébranlé cette partie de l’Afrique rendent aléatoires beaucoup de nos conclusions sur les systèmes financiers concernés. Si l’Afrique peut apprendre du reste du monde, le monde peut aussi apprendre de l’Afrique, comme nous allons l’exposer dans cet ouvrage. La mise en place des services bancaires par téléphone mobile, par exemple, illustre le pouvoir de la technologie et le potentiel que recèlent les stratégies d’inclusion basée sur les paiements par rapport à celle basée sur le crédit ou l’épargne. Nous évoquerons donc des expériences menées dans d’autres régions mais également dans différents pays africains, ainsi que la manière dont elles peuvent être utilisées sur tout le continent. Le centre d’intérêt s’est également élargi L’évolution de l’environnement mondial impose également une remise en question des priorités. Au regard des débats qui ont eu lieu récemment sur les réformes réglementaires en Europe et aux États-Unis, et dans le contexte du processus du G20, nous accorderons une attention particulière au cadre réglementaire. Les réformes suggérées en réponse à la crise récente devront naturellement être adaptées avec discernement au contexte africain, tout en tenant compte des niveaux de développement des différents systèmes financiers au sein même de l’Afrique. Par ailleurs, l’intégration de l’Afrique du Nord illustre une fois de plus la nécessité de tenir compte des disparités qui subsistent en Afrique, notamment des différences dans les besoins et les choix d’orientations politiques selon qu’il s’agit de petits ou de grands pays ; de pays à faible revenu ou à revenu intermédiaire ; ou encore de pays enclavés, de pays riches en ressources ou d’États fragiles. Honohan et Beck (2007) ont fait deux recommandations majeures de politique générale : 1) le renforcement des registres de crédit et d’enregistrement de propriété, et la rationalisation des procédures juridiques, et 2) l’instauration d’instances de supervision indépendantes. La présente publication adopte une approche différente, proposant plutôt trois messages clés d’ordre général, qui sont ensuite affinés dans chacun des chapitres thématiques, mais aussi analysés en détail pour les différents groupes de pays. Certains thèmes et contrastes développés dans le présent ouvrage sont un prolongement de ceux traités dans le précédent. Le contraste entre approche moderniste et approche activiste est également évoqué dans la présente publication afin de souligner à quel point il est important d’évaluer minutieusement le rôle des pouvoirs publics, lequel devrait aider à créer et à développer des marchés plutôt qu’à les remplacer. Nous avons également repris et étendu la distinction entre la Finance pour tous et la Finance au service de la croissance, en mettant l’accent sur le rôle majeur de la finance dans les transactions commerciales traditionnelles, outre celui de promotion des activités d’investissement à long terme.
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Cadre analytique En théorie, les institutions et les marchés financiers sont censés aider à surmonter les frictions qui rendent difficiles les échanges directs entre agents économiques. Les théoriciens font généralement la distinction entre les fonctions spécifiques des prestataires de services financiers, qui consistent notamment à 1) faciliter l’échange de biens et de services en fournissant un moyen d’échange ; 2) regrouper l’épargne de la société à des fins de placement dans de grands projets d’investissement dépassant la capacité des petits épargnants individuels ; 3) trier les projets d’investissement potentiels, faisant ainsi un usage optimal de l’épargne de la société ; 4) surveiller les entreprises et s’assurer ainsi que l’argent est utilisé au mieux ; et 5) investir dans les services de gestion des risques, en diversifiant les investissements entre différents projets par exemple ou en atténuant la volatilité au fil du temps2. Ces fonctions se chevauchent souvent avec la distinction opérée par les praticiens entre 1) les services de paiement et de transactions, 2) les services de dépôt et d’épargne, 3) les services de crédit et 4) les services d’assurance et de gestion des risques. Ces services sont souvent fournis par différentes institutions ou sur différents marchés. Cependant, une autre distinction, qui recoupe en partie la première, se fonde sur différents groupes de bénéficiaires et d’horizons temporels. Dans le prolongement de la distinction établie par Honohan et Beck (2007), le présent ouvrage aborde la finance sous trois angles différents : la Finance au service des marchés, la Finance au service de la croissance et la Finance pour tous. Cette distinction nous permet de structurer notre discussion tout au long du livre. •  La Finance au service des marchés a trait aux services financiers qui sous-tendent les transactions commerciales à court terme comme le financement du commerce, les envois de fonds et divers mécanismes de crédit à court terme. Ce concept est essentiellement lié à la fonction des systèmes financiers consistant à faciliter les transactions par voie de marché, à l’intérieur comme à l’extérieur des frontières nationales. En facilitant le commerce, les systèmes financiers permettent l’échange, sur un marché, de biens et de services au-delà de la famille immédiate et de la communauté. La Finance au service des marchés fait référence aux services financiers destinés aux entreprises et aux ménages, recoupant ainsi tous les groupes de bénéficiaires possibles. Ce concept couvre les services de transactions et de paiement, y compris les envois de fonds des travailleurs émigrés à leur famille restée dans le pays. Il englobe les services de dépôt pour les ménages et les entreprises, ainsi que les facilités de crédit à court terme pour les entreprises de toute taille, y compris les crédits commerciaux. Ces services de base sont fournis par la quasi-totalité des systèmes financiers du monde, même les plus rudimentaires, avec toutefois des niveaux d’efficacité variables. Ils sont le plus souvent dispensés par des banques mais peuvent aussi l’être par des prestataires de services financiers non bancaires, dont les entreprises de télécommunications. La crise récente et la réduction de l’offre de financements commerciaux soulignent l’importance de la Finance au service des marchés.
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•  La Finance au service de la croissance décrit les ressources financières allouées



aux entreprises, aux ménages et aux États afin de soutenir des activités à moyen et long terme (plus de 12 mois). Elle est essentiellement utilisée pour les activités d’investissement. C’est dans ce cadre que les institutions et les marchés financiers assument leur fonction principale consistant à transformer l’échéance des créances liquides à court terme, qu’il s’agisse de dépôts ou de titres négociables, en financement d’investissements à long terme. La Finance pour la croissance fait donc intervenir une fonction clé des systèmes financiers, à savoir regrouper l’épargne de la société pour en faire un usage optimal. Cette démarche fait appel à des techniques de gestion des risques et s’attache également à trier et à surveiller les entrepreneurs et les projets. Elle porte tant sur les gros investissements, notamment dans les infrastructures et l’agriculture, que sur le financement des petites et moyennes entreprises, et autant sur les instruments de dette que de fonds propres, ainsi que sur les instruments hybrides, tels que les la quasi-dette et les garanties. Ces services sont assurés par tout un éventail d’institutions, comme les banques, les compagnies d’assurance, les fonds de pension, les fonds communs de placement et les fonds d’investissement, et sont liés à des activités menées sur différents marchés financiers, dont les marchés obligataires et d’actions. Le passage de la Finance au service des marchés à la Finance au service de la croissance représente un défi majeur pour de nombreux pays à faible revenu, y compris en Afrique. •  La Finance pour tous qualifie le processus d’extension des services financiers, tant aux marchés qu’en faveur de la croissance, en incluant une tranche de population aussi large que possible, notamment les ménages, ainsi que les petites et grandes entreprises. Elle recoupe les concepts de la Finance au service des marchés et la Finance au service de la croissance mais décrit le processus permettant d’étendre les services financiers à court et long termes, notamment ceux liés aux paiements, à l’épargne, au crédit et à l’assurance, à des tranches de la population qui auparavant n’en bénéficiaient pas. Elle recoupe la Finance au service des marchés dans la mesure où l’accès aux services de transactions de base est étendu à tous les segments de la population. Elle recoupe la Finance au service de la croissance en ce sens que davantage de segments de la population auront accès à des services d’épargne contractuelle, tandis que les micro-entreprises pourront avoir accès à un financement de leurs investissements. Dans notre étude de la Finance pour tous, nous nous référons à tous les types d’institutions financières formelles mais également à des institutions financières semi-formelles telles que les coopératives ou les coopératives d’épargne et de crédit. La Finance pour tous a représenté un défi non seulement pour les pays à faible revenu mais aussi pour de nombreux pays à revenu intermédiaire qui ont accompli des progrès notables dans les domaines de la Finance au service des marchés et de la Finance au service de la croissance. Si les trois concepts se recoupent, y compris en matière de prescriptions de politique générale, il est important de ne pas oublier la spécificité de chacun. Des pays
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ayant des niveaux de développement économique et financier différents peuvent privilégier tel ou tel concept. Les pays post-conflit ou à faible revenu pourraient se concentrer essentiellement sur les services de base proposés par la Finance au service des marchés, tandis que les pays à revenu intermédiaire et plus stables, sur le plan socio-économique, pourraient privilégier des stratégies favorisant la Finance au service de la croissance3. La Finance pour tous reste un défi pour les pays à revenu faible et intermédiaire et même pour certains pays à revenu élevé comme le Royaume-Uni ou les États-Unis. Il est important de noter que ces trois concepts ne sont pas interchangeables, celui de la Finance pour tous encore moins que les autres. Il s’agit plus de considérer l’ordre dans lequel ils s’appliquent plutôt que de les substituer l’un à l’autre. Par exemple, l’existence de services financiers efficaces pour l’échange de marché est la base des contrats financiers à plus long terme.



Messages principaux et mise en garde En Afrique, la distinction entre ces trois concepts est cruciale pour l’élaboration de politiques appropriées. Car si les économies et les systèmes financiers africains partagent de nombreux points communs, ils présentent également des différences majeures. Les systèmes financiers se heurtent à des problèmes différents dans les pays à revenu faible et dans ceux à revenu intermédiaire. De nombreux pays à revenu faible, où les services financiers structurels ne sont souvent accessibles qu’à un petit nombre d’entreprises et de ménages, se caractérisent par des services financiers de base destinés aux transactions commerciales et aux crédits à court terme (la Finance au service des marchés). Les pays à revenu intermédiaire se distinguent par un accès aux systèmes bancaires beaucoup plus étendu pour les entreprises et les ménages, par un éventail plus large de services et de produits financiers, et par une diversification des institutions et des marchés financiers. La taille joue un rôle notable : même parmi les pays à faible revenu, les économies plus grandes peuvent se doter de systèmes financiers plus larges et plus diversifiés. On relève également d’importantes différences géographiques. Les systèmes financiers d’Afrique du Nord sont beaucoup plus dominés par les institutions financières publiques que ceux de l’Afrique subsaharienne, où nombre de systèmes bancaires comptent une dominance des établissements étrangers. Cependant, même dans ces pays, l’État est prépondérant dans d’autres segments du système financier, comme le secteur des fonds de retraites et le marché obligataire. Toutefois, on note aussi des différences sensibles dans les défis que doivent relever les systèmes financiers dans les économies à forte densité de population, comme l’Ouganda et le Rwanda, par rapport aux systèmes opérant dans des pays ou la population est plus dispersée, tels que l’Éthiopie ou la Tanzanie. Il existe de même une distinction importante entre les pays régis par des systèmes de droit commun et ceux régis par des régimes de code civil. Les pays de droit commun ont généralement un cadre juridique et réglementaire plus souple qui offre davantage d’espace à l’innovation,
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tandis que ceux régis par le code civil s’appuient plus systématiquement sur des codes écrits et sont souvent plus longs à ajuster leurs cadres législatifs et réglementaires aux nouvelles évolutions. Enfin, les pays sortant d’un conflit et les économies disposant de ressources naturelles abondantes rencontrent des problèmes qui leur sont propres pour approfondir et élargir leur système financier. Nous faisons référence à ces distinctions tout au long du livre et fournissons des recommandations de politique générale pour les divers sous-groupes au chapitre 6. En tenant compte de ces différences importantes sur le continent, nous utilisons le cadre exposé précédemment pour développer les trois messages principaux issus de notre analyse : •  La concurrence est le moteur par excellence de l’innovation financière qui permettra l’approfondissement et l’élargissement des systèmes financiers africains. Le terme « concurrence » s’entend ici au sens large et englobe tout un éventail de politiques et d’actions. Plus généralement, elle désigne un système financier ouvert à de nouveaux types de prestataires de services financiers, sociétés non financières comprises. Il permet d’adopter de nouveaux produits et de nouvelles technologies. L’exemple des systèmes de paiement par téléphone mobile sur le continent est l’une des illustrations les plus marquantes de cette catégorie. Au sein du système bancaire, la concurrence implique des barrières d’entrée moins importantes pour les nouveaux intervenants mais aussi l’existence de l’infrastructure nécessaire pour stimuler la compétition, comme des registres de crédit permettant aux nouveaux arrivants de bénéficier des informations existantes. Pour accroître la concurrence dans les systèmes financiers de petite taille, il importe de favoriser l’intégration régionale. Cependant, cette démarche peut également signifier une plus grande intervention de l’État, contraignant par exemple, les banques à utiliser une plate-forme de paiement commune ou à alimenter les registres de crédit en informations négatives et positives. S’il est important de souligner que l’accent mis sur l’innovation et la concurrence ne doit pas conduire à négliger la stabilité financière, force est de constater que de nombreux pays africains ont eu tendance à trop privilégier la stabilité. • Le deuxième message, en rapport avec le précédent, nous dit qu’il faudrait se concentrer davantage sur les services financiers plutôt que sur des institutions précises. Dans les trois concepts évoqués précédemment (la Finance au service des marchés, la Finance au service de la croissance et la Finance pour tous), l’important est de mettre davantage l’accent sur les services financiers nécessaires que sur les institutions ou les marchés qui les fournissent. Les banques sont une composante importante de tout système financier mais si les institutions non bancaires sont plus compétentes pour fournir certains services financiers, elles devraient y être autorisées. Si les petites économies d’Afrique ne peuvent soutenir des marchés boursiers organisés, l’accent devrait être mis sur d’autres sources de financement de fonds propres, comme les fonds d’investissement. Si l’économie locale n’est pas suffisamment large pour faire vivre certains segments d’un système financier, leur importation doit alors être
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envisagée. Il ne saurait y avoir de solution unique : les petits pays et ceux à faible revenu sont moins en mesure que les pays plus grands et à revenu intermédiaire de maintenir un système financier large et diversifié et peuvent avoir davantage besoin de l’intégration internationale. •  Enfin, il faut prêter davantage attention aux utilisateurs des services financiers. Pour transformer des entreprises et des ménages non bancarisés en clients potentiels et, au final, en clients effectifs des banques, il ne suffit pas de forcer les institutions financières à servir ce segment du marché. Une telle transformation nécessite un effort d’alphabétisation financière en faveur, tant des ménages que des entreprises, qui leur permettra d’acquérir une connaissance des produits et une capacité à prendre des décisions financières judicieuses. Il faudrait également résoudre les contraintes non financières, notamment ceux qui se posent dans le secteur de l’agriculture. En ce qui concerne les entreprises, souvent surendettées, une transition vers un financement davantage axé sur les fonds propres s’impose. Il faudrait en outre concevoir des cadres de protection des consommateurs, même si en termes de ressources et de qualifications, ce qui est adapté à un pays comme l’Afrique du Sud n’est pas nécessairement à la portée d’un pays comme le Malawi.



Pourquoi le développement du secteur financier est important? Si la fourniture de services financiers à des groupes de bénéficiaires déterminés est importante, l’objectif ultime est le développement économique. Quel est le rôle de la finance dans le processus de développement en Afrique ? Quelle importance revêt le développement du secteur financier par rapport à celui d’autres domaines de politique générale ? Qui doit-on privilégier : les banques ou les marchés ? De vastes comparaisons entre pays mais aussi les expériences menées dans la région ont livré des enseignements intéressants à cet égard. Au bout du compte, l’approfondissement et l’élargissement financiers peuvent contribuer à faire passer l’Afrique du statut de continent pauvre à faible revenu à celui de marché émergent à revenu intermédiaire. Notre vision est celle d’un système financier qui répondrait aux trois concepts exposés plus haut en fournissant une plate-forme solide et efficace à l’échange de biens et de services sur le marché ; en attirant les ressources nécessaires aux investissements publics et privés à long terme et en agissant à titre d’intermédiaire ; et en étendant les services financiers à de plus grandes parts de la population, afin de leur donner au moins l’accès aux services de transaction. Il y a vingt ans, le développement du système financier était loin d’être une priorité dans l’esprit d’un économiste du développement chargé d’élaborer un programme politique. Aujourd’hui, les politiques relatives au secteur financier sont devenues la pierre angulaire du débat sur la manière de stimuler la croissance dans les pays à faible revenu, de réduire les niveaux de grande pauvreté et au final de
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contribuer à la réalisation des objectifs du millénaire pour le développement. Au cours de cette période, de multiples preuves fondées sur différents niveaux d’agrégation et sur diverses méthodologies ont été accumulées concernant l’effet stimulant de la croissance que joue le développement du secteur financier. Même en tenant compte d’une potentielle causalité inverse, la littérature a établi les fortes répercussions positives que produit l’approfondissement du secteur financier sur le développement économique. La figure 1.1 illustre la conclusion que l’on peut tirer d’un corpus bien établi de preuves empiriques, à savoir que les pays qui affichent des niveaux plus élevés de crédit au profit du secteur privé, par rapport au PIB, ont connu une croissance réelle annuelle moyenne du PIB par habitant supérieure au cours de la période 1980–2007. Cette relation se vérifie, non seulement pour un large échantillon de pays, mais aussi à l’intérieur de l’Afrique. Cette conclusion est confirmée pour des échantillons de pays, des panels et des séries chronologiques4. Figure 1.1  Finance et croissance dans divers pays, 1980–2007 0.04 Croissance moyenne du PIB
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L’incidence de la finance sur la croissance est importante, non seulement sur le plan statistique, mais aussi sur le plan économique. Pour illustrer l’effet de l’approfondissement financier, nous pouvons comparer l’Éthiopie avec la Thaïlande. Au cours de la période 1980–2007, le ratio du crédit privé par rapport au PIB était en
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moyenne de 18 % en Éthiopie contre 87 % en Thaïlande. Les comparaisons entre pays illustrées à la figure 1.1 suggèrent que le PIB réel par habitant de l’Éthiopie aurait progressé de 1,3 % de plus si le pays avait été au même niveau de développement financier que la Thaïlande, soit de 1,4 % au lieu du 0,1 % observé. Sous ce scénario, le PIB par habitant aurait été supérieur de 40 % en 20075. Nous pouvons aussi comparer le niveau de développement financier et la performance correspondante en matière de croissance de l’Afrique avec ceux des pays à revenu faible et intermédiaire d’Asie de l’Est. Alors que le développement financier, mesuré par le ratio du crédit privé par rapport au PIB, était en moyenne de 21 % en Afrique sur la période 1980– 2007, il était de 32 % en Asie de l’Est. Durant la même période, les économies d’Asie de l’Est ont progressé de 2,3 % par an en moyenne, contre 0,7 % en moyenne pour les économies africaines. Les estimations illustrées à la figure 1.1 suggèrent que 0,4 % de cet écart de croissance annuelle moyenne, soit un quart de la différence, peut être attribué au niveau inférieur de développement financier. Ainsi, les estimations suggèrent qu’aujourd’hui, l’Afrique aurait pu afficher un PIB par habitant de 13 % supérieur à son niveau effectif, ce qui représente une perte extrêmement importante. L’impact positif du développement financier sur la croissance ne signifie pas que la croissance n’a pas d’incidence sur l’approfondissement et l’élargissement financiers. Au contraire, en aidant à augmenter les niveaux de revenus, l’approfondissement financier peut créer une demande supplémentaire de services financiers et générer ainsi un effet boomerang positif. Les politiques qui favorisent le développement du secteur financier contribuent aussi, In fine, à instaurer un cercle de croissance vertueux. En outre, beaucoup de politiques qui encouragent l’approfondissement et l’élargissement du secteur financier, notamment la mise en place d’un cadre contractuel et d’information efficace et une stabilité macroéconomique, exercent également un impact positif direct sur le développement économique et la réduction de la pauvreté. Par quels canaux le développement financier contribue-t-il à accroître la croissance économique ? Tandis que les systèmes financiers aident à regrouper l’épargne, à transformer les échéances et à convertir l’épargne en capital, c’est finalement par des améliorations dans l’affectation des ressources et par des gains de productivité que la finance aide les économies à croître plus rapidement (Beck, Levine et Loayza 2000 ; Love 2003 ; Wurgler 2000). Il convient naturellement de ne pas négliger les fonctions consistant à attirer les dépôts et les investissements et à transformer les créances à court terme en actifs à long terme, finançant ainsi l’investissement, car il s’agit là du fondement même qui permet à la finance d’exercer sa fonction ultime, laquelle consiste à faire un usage optimal de l’épargne de la société, c’est-à-dire à placer cette épargne là où elle est susceptible de produire les rendements (attendus) maximums, et à la transformer ainsi en croissance. L’approfondissement financier aide particulièrement les industries fortement dépendantes des financements externes mais contribue aussi à réduire les contraintes de financement qui pèsent sur les entreprises, notamment sur les plus petites (Rajan et Zingales 1998 ; Beck, Demirgüç-Kunt et Maksimovic 2005). le développement financier transforme ainsi
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les économies en façonnant la structure industrielle, la répartition par taille d’entreprises et même les structures organisationnelles (Demirgüç-Kunt, Love et Maksimovic 2006). C’est ce rôle de facilitation que jouent les systèmes financiers qui contribue à stimuler la croissance économique. La finance fournit aussi des opportunités aux nouveaux entrepreneurs et encourage l’innovation et la concurrence. L’apport de financements externes aux entreprises sous forme d’actions, de dette ou d’un instrument hybride apparaît ainsi comme un élément essentiel de l’impact positif de la finance sur la croissance. Des comparaisons récentes entre pays ont effectivement montré que cet effet positif de la finance sur la croissance était dû aux crédits accordés aux entreprises plutôt qu’aux crédits aux ménages (Beck et al. 2009). Cela ne signifie pas que les services de crédit aux ménages ne soient pas importants mais l’effet du développement financier sur la croissance semble provenir essentiellement du financement des entreprises. Il convient donc de regarder au-delà du crédit, vers d’autres services financiers, lorsque l’on souhaite étudier les répercussions de la fourniture de services financiers sur le bien-être des ménages. Cette constatation jette un doute sur le bien-fondé de la stratégie d’inclusion basée sur le crédit souvent propagée par les institutions de microcrédit, et privilégie le renforcement de l’accès à l’épargne et aux transactions. Nous reviendrons sur ce point au chapitre 3. Le développement du secteur financier est important non seulement pour stimuler le processus de croissance économique mais aussi pour en atténuer la volatilité. Comme le montrent Aghion et al. (2010), les systèmes financiers peuvent alléger les contraintes de liquidité qui pèsent sur les entreprises et faciliter les investissements à long terme, ce qui réduit au final la volatilité de l’investissement et de la croissance. De même, des institutions et marchés financiers matures peuvent aider à atténuer les conséquences négatives de la volatilité des taux de change sur la liquidité des entreprises et donc sur leur capacité d’investissement (Aghion et al. 2009). Cet aspect est particulièrement important pour les économies qui dépendent fortement des ressources naturelles et qui sont donc fortement exposées à la volatilité des termes de l’échange et des taux de change réels. Que nous a enseigné la crise récente sur l’importance mais aussi sur les risques de l’approfondissement financier6 ? Elle a tout d’abord révélé les problèmes considérables que peut générer la fragilité du système financier pour l’économie en général et pour le niveau de vie de la population. La crise mondiale et la grande récession qui a suivi ont remis en question le paradigme selon lequel l’approfondissement financier était toujours favorable à la croissance. L’explosion du crédit à la consommation dans plusieurs pays européens et aux États-Unis, alimentée par l’effet conjugué d’une négligence réglementaire, du sentiment que « cette fois-ci les choses sont différentes » et de la surabondance de liquidités liée aux déséquilibres macroéconomiques mondiaux, a abouti à la crise financière mondiale. L’interdépendance des marchés financiers mondiaux a contribué à propager le choc, dans un premier temps à travers les marchés financiers, tandis que les liens commerciaux ont finalement abouti à la propagation de l’effondrement du secteur réel. Pour les analystes des
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systèmes financiers, le côté positif (renforcement de la croissance) et négatif (instabilité) du développement financier vont de pair. Le même mécanisme qui permet à la finance de favoriser la croissance l’expose également à des chocs et finit par la fragiliser. Plus précisément, la transformation de dispositifs d’épargne et de dépôt à court terme en investissements à long terme est au cœur de l’impact positif qu’exerce un système financier sur l’économie réelle mais expose aussi ce système à des revers. Le rôle de la finance en tant que lubrifiant de l’économie réelle exacerbe également l’effet de la fragilité financière sur l’économie réelle. Toutefois, les effets externes qu’impose la défaillance des institutions financières et des marchés à l’économie réelle, et le soutien massif de l’État aux institutions financières qui en découle généralement, sont pris en compte par les parties prenantes des systèmes financiers et les incitent à se montrer agressifs face aux risques. Il est donc essentiel de mettre les forces des marchés financiers au profit de l’économie réelle et de la population dans son ensemble plutôt que de considérer la finance comme une fin en soi. Au lieu de jeter le bébé avec l’eau du bain, il est donc important de construire un cadre réglementaire et de gouvernance qui réduise le risque de fragilité et permette aux responsables politiques de mieux gérer les défaillances bancaires sans renoncer aux incitations. S’il est un enseignement que l’Afrique peut tirer de la crise, c’est que seul un environnement macroéconomique stable, protégé par un cadre réglementaire et de supervision approprié et par une gouvernance bancaire solide, peut permettre de profiter des effets positifs que produit un système financier développé sur la croissance. Il faut pour cela plus de transparence et de responsabilisation dans la gestion bancaire et moins d’intervention directe de l’État dans le processus de réglementation et de supervision ; et une volonté réelle de mettre sur pied des mécanismes de discipline de marché. Toutefois, la situation souligne également les contraintes liées à la demande en termes d’alphabétisation financière et de protection des consommateurs, sujet que nous abordons dans plusieurs parties de cet ouvrage. En définitive, les systèmes financiers d’Afrique sont nettement moins sophistiqués que ceux d’autres régions et la plupart d’entre eux sont loin de connaître une surchauffe comme celle qu’ont vécue plusieurs systèmes financiers d’Europe et d’Amérique du Nord avant la crise. Cela ne signifie pas qu’ils sont exempts de toute fragilité (voir chapitre 5). Mais pour l’essentiel, la fragilité de ces dernières années n’a pas été due à un excès de finance mais à une mauvaise affectation des financements produite par des problèmes de gouvernance. En résumé, l’Afrique a beaucoup à gagner d’un approfondissement et d’un élargissement de ses systèmes financiers. S’il existe un avantage marginal décroissant de l’approfondissement financier, voire un seuil au-delà duquel un approfondissement plus important pourrait avoir des effets négatifs, les systèmes financiers africains sont loin de l’avoir atteint7. Qui profite le plus de l’approfondissement financier ? Si la théorie fournit des analyses contradictoires sur la question consistant à savoir si ce sont les riches ou les pauvres qui profitent le plus du développement du secteur financier, les comparaisons entre divers pays indiquent que l’approfondissement financier bénéficie aux pauvres (Beck, Demirgüç-Kunt et Levine 2007). La figure 1.2 illustre cet effet : les
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pays qui ont des systèmes financiers plus profonds voient leurs niveaux de pauvreté diminuer plus rapidement. Comme pour la croissance économique, l’approfondissement financier produit un fort impact économique sur la réduction de la pauvreté. Une fois encore, la comparaison entre l’Éthiopie et la Thaïlande illustre cet aspect. Plus précisément, les comparaisons entre divers pays représentés sur la figure 1.2 montrent qu’au lieu d’une réduction de la proportion de pauvres de 33 à 23 % sur la période 1981-2000, un niveau de développement financier similaire à celui de la Thaïlande aurait permis d’aboutir à une réduction de la proportion de pauvres à 9 % en Éthiopie8.
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Figure 1.2  Finance et atténuation de la pauvreté dans divers pays  +"/ &3
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L’approfondissement financier peut avoir des effets plus étendus sur le développement socio-économique que ceux mesurés par le PIB par habitant et la proportion de pauvres. Si l’élimination de l’extrême pauvreté d’ici à 2015 est l’un des huit objectifs du millénaire pour le développement adoptés en 2000, le développement financier peut aussi être lié aux sept autres objectifs, qui portent sur l’éducation, l’égalité hommes-femmes, la santé, l’environnement et la création d’un partenariat mondial9. Pour l’éducation et la santé, l’accès à des services financiers a notamment un effet sur le revenu : un meilleur accès aux services financiers améliore les revenus et donc la possibilité d’avoir accès aux services éducatifs et de santé, tout en réduisant la nécessité d’utiliser les enfants comme main-d’œuvre au sein de la famille. Le fait
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de permettre aux femmes d’avoir directement accès à des services financiers peut augmenter leurs possibilités de devenir des entrepreneurs et accroître ainsi leurs revenus individuels et leurs chances d’être plus indépendantes. Cet aspect apparaît dans la participation accrue des femmes aux prises de décision au sein de la famille et de la communauté. On relève également un effet important de l’assurance : un meilleur accès au crédit, à l’épargne ou aux services d’assurance réduit la nécessité d’avoir recours au travail des enfants pour amortir les fluctuations de revenu saisonnières et les baisses de revenus provisoires, et permet de lisser la consommation en cas de diminution temporaire des revenus due à des problèmes de santé. Ce meilleur accès permet aussi de traiter plus rapidement les problèmes de santé. Enfin, l’approfondissement financier produit un effet agrégé sur les infrastructures, dans la mesure où une plus grande efficacité des institutions et marchés financiers permet de procéder à davantage d’investissements publics et privés dans la construction d’écoles et d’établissements de santé. Par quels mécanismes l’approfondissement financier réussit-il à faire reculer la pauvreté ? La théorie propose deux canaux. D’un côté, l’accès des pauvres au crédit peut aider ces derniers à surmonter des problèmes financiers et leur permet d’investir dans des micro-entreprises et dans l’accumulation du capital humain (Galor et Zeira 1993 ; Galor et Moav 2004). De l’autre côté, il existe des effets indirects, via le crédit aux entreprises. En augmentant les crédits accordés aux entreprises nouvelles ou existantes et en affectant plus efficacement l’épargne de la société, les systèmes financiers peuvent étendre l’économie formelle et attirer une plus large part de la population sur le marché formel du travail. Les premières analyses de la manière dont la finance parvient à réduire les inégalités de revenu et les niveaux de pauvreté signalent le rôle important joué par ces effets indirects. Plus précisément, l’exemple de la Thaïlande et des États-Unis montre que l’un des effets importants de l’approfondissement du secteur financier sur les inégalités de revenu et la pauvreté est un effet indirect. La finance contribue à réduire les inégalités de revenu et la pauvreté, non pas en donnant accès au crédit à tout le monde, mais en changeant la structure de l’économie et en permettant à un plus grand nombre de personnes, auparavant sans emploi ou sous-employées, d’entrer sur le marché du travail (Beck, Levine et Levkov 2010 ; Giné et Townsend 2004). Il est important de souligner qu’il s’agit là d’une constatation préliminaire devant être confirmée ou réfutée par des recherches futures mais qui a centré le débat sur une question importante, à savoir les décideurs doivent-ils se concentrer sur l’approfondissement ou sur l’élargissement des secteurs financiers ? Elle a également contribué à ouvrir le débat sur les services financiers proposés aux pauvres, qui doivent aller au-delà du microcrédit et s’étendre à d’autres prestations financières telles que les services d’épargne, de paiement (en particulier concernant les envois de fonds par des membres de la famille ayant émigré dans d’autres parties du pays ou à l’étranger) et d’assurance10. La question de savoir si les responsables politiques devraient privilégier les banques ou les marchés des capitaux est un débat très ancien. Si tous deux fournissent des services financiers importants, les technologies utilisées sont différentes.
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Les banques collectent des informations sur leurs clients, en particulier les emprunteurs, tandis que les marchés des capitaux recueillent et traitent les informations à partir de différentes sources et les intègrent dans leurs prix. Les banques offrent de meilleurs outils intertemporels de diversification des risques, tandis que les marchés préfèrent diversifier les risques de manière transversale. Les marchés arrivent en tête pour les produits standards, tandis que les banques l’emportent pour les solutions sur mesure. Toutefois, banques et marchés peuvent aussi s’avérer complémentaires lorsqu’ils utilisent des instruments tels que la titrisation, offrent des stratégies de sortie aux détenteurs de capital-risque et entrent en concurrence. Cependant, des comparaisons entre divers pays ont montré que l’important ne résidait pas dans la structure du système financier mais dans la fourniture de services financiers, que ce soit par des banques ou des marchés (Levine 2002 ; Beck et Levine 2002 ; DemirgüçKunt et Maksimovic 2002). Les tentatives déployées par des responsables politiques pour stimuler artificiellement le développement d’un segment spécifique du système financier par rapport à un autre sont généralement vouées à l’échec. Pourtant, si l’on compare les systèmes financiers de divers pays, des schémas clairs apparaissent. Une telle comparaison suggère l’existence d’un ordre dans le développement des différents segments du système financier. Les systèmes des pays à revenu faible reposent en général beaucoup plus sur les banques, tandis que les marchés des capitaux et les établissements d’épargne contractuelle, comme les compagnies d’assurance, se développent à un stade ultérieur11. Beck et al. (2008) donnent une estimation de l’élasticité des revenus pour différentes composantes du système financier, qui illustre la vitesse différente à laquelle divers segments se développent à mesure que le PIB par habitant s’accroît (voir tableau 1.1). Compte tenu du niveau du PIB par habitant sur le continent, il n’est pas surprenant que tous les systèmes financiers africains s’appuient fortement sur les banques et disposent de marchés sous-développés. Non seulement le segment « marché des capitaux » de ces systèmes financiers est sous-développé, mais la composante de l’épargne contractuelle (assurance, retraites et fonds communs de placement) est également réduite dans la plupart des pays africains. Enfin, il existe un élément d’échelle dans le développement des marchés de capitaux, si bien que les petites économies ont du mal à maintenir des marchés liquides, même dans le monde développé. La discussion qui précède ne signifie pas que les responsables politiques d’Afrique doivent se contenter de segments non bancaires sous-développés dans leurs systèmes financiers. Il faut diversifier ce système et éviter la domination des banques mais il importe aussi de reconnaître que la création artificielle de certaines composantes du système financier en l’absence d’une demande et des infrastructures nécessaires n’aura que des avantages économiques limités.
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Tableau 1.1  Élasticité des revenus pour différents segments du système financier  Variable



Rang



Élasticité du revenu



Obligations gouvernementales / PIB



 1



0,20



Dépôts bancaires / PIB



 2



0,35



Actifs bancaires / PIB



 3



0,44



Fonds de pension / PIB



 4



0,45



Crédits bancaires / PIB



 5



0,49



Capitalisation boursière / PIB



 6



0,56



Actifs d’assurances / PIB



 7



0,66



Actifs d’investisseurs institutionnels / PIB



 8



0,77



Fonds communs de placement / PIB



 9



0,88



Capitalisation des obligations privées / PIB 



10



1,20



Valeur des échanges / PIB



11



1,30



Source : Beck et al. (2008).



De nouvelles solutions à d’anciens problèmes Les institutions et les marchés financiers se développent pour remédier aux frictions de marché liées aux coûts et aux risques des transactions. Toutefois, l’efficacité avec laquelle ils peuvent y parvenir dépend fortement des caractéristiques de chaque pays. L’existence de coûts de transaction fixes dans la fourniture de services financiers fait baisser les coûts unitaires à mesure que le nombre ou la taille des transactions augmente. Ces coûts fixes existent au niveau de la transaction, du client, de l’institution, et même du système financier. Le traitement d’une transaction d’épargne ou de paiement entraîne des coûts qui sont indépendants de la valeur de la transaction, du moins en partie. La tenue d’un compte pour un particulier implique également des coûts qui sont largement indépendants du nombre et de la taille des transactions effectuées par le client. Au niveau d’une institution financière, les coûts fixes couvrent un vaste éventail de dépenses, depuis le réseau de succursales traditionnelles jusqu’aux systèmes informatiques, en passant par les services juridiques et comptables et les dispositifs de sécurité, et sont indépendants du nombre de clients servis. Des coûts fixes existent aussi au niveau du système financier, dont les coûts de la réglementation et ceux liés à l’infrastructure de paiement, de compensation et de règlement qui, jusqu’à un certain point, sont indépendants du nombre d’institutions réglementées ou participant au système de paiement. Les économies d’échelle qui en résultent, à tous les niveaux, font qu’il n’est pas rentable d’offrir des services financiers, à moins que des économies d’échelle soient réalisées d’une manière ou d’une autre12.
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Figure 1.3  PIB dans divers pays, 2009
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Source : Banque mondiale (2010a). Note : Taille de l’échantillon : 188 pays. Le PIB est mesuré en dollars EU courants.



Part de la population travaillant dans le secteur informel



Figure 1.4  Économie informelle dans divers pays, 2007 80 60 40 20 0 Pays Pays Africains



Reste du monde



Source : Schneider, Buehn et Montenegro (2010). Note : Taille de l’échantillon : 145 pays.



Outre les coûts, l’étendue de l’offre de services financiers, en particulier de services de crédit et d’assurance, est limitée par les risques, en particulier par le risque de défaut. Les risques peuvent être spécifiques au contrat ou systémiques. Le risque systémique peut être défini comme un risque qui ne peut être diversifié au sein d’une économie donnée et qui concerne, par conséquent, tous les contrats finan-
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ciers. Il provient généralement d’une forte incertitude macroéconomique (reflétée par une inflation élevée et une volatilité des taux de change), d’insuffisances de l’environnement contractuel et d’information, ou de contraintes géographiques. Quelle que soit son origine, ce risque entrave la fourniture de services financiers car il accroît la probabilité de défaut ou, en cas de défaut, la perte pour tous les contrats contingents rédigés dans le cadre d’une juridiction donnée. Il en résulte un coût élevé du capital et donc un plancher supérieur pour le taux d’intérêt requis pour un prêt, des maturités disponibles plus courtes dans la mesure où le risque s’accroît en même temps que la maturité d’un prêt, ou des primes plus élevées pour les polices d’assurance. À mesure que le risque systémique s’intensifie, il fait augmenter le nombre d’emprunteurs et de projets pour qui le coût du crédit devient inabordable et qui se trouvent donc exclus du marché du crédit. De même, une part plus importante de la population ne pourrait plus se permettre d’acheter des polices d’assurance. Les risques de crédit idiosyncratiques sont spécifiques aux emprunteurs ou aux projets individuels et ne sont donc pas corrélés au risque systémique. Par conséquent, le coût de la finance et la disponibilité des services de crédit ou d’assurance diffèrent selon les débiteurs et les projets en fonction des différences liées au risque idiosyncratique. Il importe toutefois de préciser que la capacité de l’emprunteur à gérer le risque idiosyncratique est influencée par l’environnement relatif au risque systémique. Deux facteurs sont particulièrement importants pour expliquer les différences d’écart de taux d’intérêt entre les débiteurs (pour un type de prêt donné) qui sont induits par le risque idiosyncratique : les problèmes d’agence et les limites de la diversification des risques non liés aux problèmes d’agence. Les premiers peuvent être liés au manque d’informations mais aussi à la volatilité, tandis que le second peut s’expliquer par des déséconomies d’échelle. Les problèmes d’agence résultent des asymétries d’information existantes entre débiteurs et créditeurs, lorsqu’un débiteur a accès à des informations le concernant lui ou son projet auxquelles le créditeur ne peut avoir accès ou uniquement à un coût prohibitif ; cette situation peut aboutir à deux sources conceptuellement distinctes de risque de crédit : l’antisélection et le risque moral13. La première fait référence aux taux d’intérêt supérieurs qui attirent des emprunteurs et des projets plus risqués, tandis que la seconde désigne l’incitation de l’emprunteur à utiliser le produit du prêt dans des affaires plus risquées que celles stipulées dans le contrat de crédit, en dissimulant ce comportement au créditeur. Une taille trop restreinte et l’absence d’outils permettant de traiter le risque idiosyncratique et le risque systémique peuvent limiter la capacité des systèmes financiers à servir efficacement l’économie, à stimuler la croissance et à réduire la pauvreté. Cependant, les caractéristiques de l’économie constituent la toile de fond sur laquelle les institutions et marchés financiers doivent fonctionner. Les économies africaines souffrent de plusieurs handicaps, signalés par Honohan et Beck (2007), à cause desquels il leur est plus difficile de surmonter les deux frictions de marché que sont la taille et le risque, et qui sont les suivants :
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•  La taille restreinte de nombreuses économies ne permet pas aux prestataires de



services financiers de réaliser des économies d’échelle. La petite taille des économies africaines, comme l’illustre la figure 1.3, tient à la fois à la faiblesse des revenus sur le continent, et à la petitesse des pays,. Étant donné que la demande est constituée de micro-transactions, qu’il s’agisse d’épargne, d’assurance, de crédit ou tout simplement de paiements, la grande majorité de la population africaine est une clientèle qui n’est pas rentable commercialement. En raison de la dispersion de la populatios dans de nombreux pays africains, la fourniture de services financiers hors des centres urbains n’est pas rentable. Malgré la tendance croissante à l’urbanisation, une forte proportion de la population africaine vit toujours dans les zones rurales. La petite taille des systèmes financiers ne permet pas aux institutions financières de récupérer les coûts fixes des systèmes de base et peut porter atteinte à la concurrence si le système ne peut supporter qu’un petit nombre d’établissements. •  L’économie informelle : comme il apparaît sur la figure 1.4, de larges parties des économies en Afrique opèrent dans le secteur informel. De nombreux agents économiques ne possèdent pas les documents officiels requis pour exercer : pas de registre d’entreprise, pas de titre foncier, ni même d’adresse officielle. Cette situation accroît les coûts et les risques auxquels s’exposent les institutions financières, et prive de larges segments de population de services financiers formels. •  La volatilité : accroît les coûts et nuit à la gestion des risques, aux niveaux tant individuel que global. Au niveau individuel, elle tient au caractère informel des activités exercées, avec pour conséquence la fluctuation des revenus d’un grand nombre de micro-entreprises et de ménages, ce qui les rend moins intéressants pour les institutions financières. Au niveau global, la volatilité résulte du fait que de nombreuses économies africaines sont tributaires des exportations de matières premières, ce qui les expose aux fortes variations de prix de ces produits (voir carte 1.1). Elle est également liée aux troubles politiques et sociaux qui ont touché l’Afrique ces 50 dernières années. La volatilité accroît les coûts mais aussi et surtout les risques auxquels sont exposés les institutions et les marchés financiers. •  La gouvernance : de nombreuses institutions privées et gouvernementales du continent restent confrontées à des problèmes de gouvernance qui affectent, non seulement la fourniture de services financiers, mais également les efforts de réformes ainsi que les actions mises en œuvre par les pouvoirs publics afin de remédier aux échecs des marchés. Ces problèmes de gouvernance sont très répandus et touchent de nombreuses institutions financières, depuis les banques jusqu’aux institutions gouvernementales telles que les institutions de financement du développement, en passant par les institutions de microfinance et les coopératives. Les problèmes de gouvernance ont été à l’origine de nombreuses crises financières sur le continent. Ils affectent aussi la capacité des institutions financières et des marchés à gérer les risques systémiques et idiosyncratiques. Le défi de la gouvernance et les mesures à mettre en œuvre pour le surmonter compor-
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tent un vaste éventail d’aspects, allant de la stabilité politique et de l’obligation de rendre des comptes dans la lutte contre la corruption, jusqu’au respect de la primauté du droit. Pour tous ces aspects, l’Afrique arrive loin derrière les autres pays, bien qu’il existe des exemples de réformes positifs (figure 1.5). Carte 1.1  Dépendance aux ressources naturelles à travers le monde



Part du Capital naturel sur Capital tangible total (%) < 15% 15%–30%



IBRD 38788
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Source : Gylfason (2010).



Indicateur composé de gouvernance



Figure 1.5  Gouvernance dans divers pays, 2008 2 1.5 1 0.5 0 –0.5 –1 –1.5 –2
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Source : Kaufman, Kraay et Mastruzzi (2009). Note : Taille de l’échantillon : 197 pays.



Les pays africains ne présentent pas tous ces quatre caractéristiques. L’Afrique compte de grandes économies, comme le Kenya et le Nigeria. Des pays à
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revenu intermédiaire, comme l’ile Maurice et l’Afrique du Sud, sont en mesure de profiter de leur niveau de revenu supérieur en termes d’économies d’échelle. L’économie informelle est nettement moins développée dans les pays à revenu intermédiaire d’Afrique du Nord que dans ceux de l’Afrique subsaharienne. Les exportateurs qui ne vendent pas de matières premières sont exposés à une volatilité beaucoup moins importante que les exportateurs de matières premières et des pays tels que le Botswana et l’ile Maurice affichent des niveaux de gouvernance élevés et en progression. Reste que de nombreux pays du continent pâtissent d’au moins un de ces handicaps, ce qui les rend moins aptes à accueillir un système financier prospère. Dans son analyse des problèmes de longue date exposés ci-haut, le présent ouvrage attire l’attention sur trois tendances et phénomènes récents, à savoir la mondialisation, l’intégration régionale et la technologie, qui offrent certes des solutions nouvelles mais posent également de nouveaux défis. •  La mondialisation : l’intégration aux marchés financiers internationaux a été un aspect important mais controversé de la politique du secteur financier dans le monde entier ces dernières décennies et, plus encore, depuis la crise récente. Bien que la majorité des pays africains aient ouvert leur système financier aux banques étrangères, beaucoup continuent d’imposer des restrictions concernant le compte de capital, même s’il s’agit souvent de situations de droit et non de fait. La libéralisation du compte de capital a longtemps été considérée comme une composante importante du programme moderniste du consensus de Washington (Rodrik 1998). Pourtant, l’expérience de la crise en Asie de l’Est et sur d’autres marchés émergents dans les années 90 a conduit à une approche plus prudente. Le modèle économique sous-jacent a également fait l’objet de critiques sévères : les comparaisons entre divers pays ne donnent pas des résultats uniformes quant aux bénéfices de la libéralisation du compte de capital. En outre, il peut exister une valeur seuil dans le développement économique, institutionnel et financier au-dessous duquel les pays ne tirent pas profit de la libéralisation du compte de capital parce que les flux de capitaux dépendent fortement des marchés financiers et des institutions financières14. Les investisseurs étrangers ont besoin de marchés des capitaux pour investir dans des actions ou des obligations, à moins qu’ils ne créent des filiales ou des partenariats avec des sociétés locales. Même les investisseurs de portefeuille ont besoin d’institutions ou de marchés dans lesquels investir. La gouvernance est donc importante pour que les pays puissent recueillir les bénéfices des flux de capitaux internationaux, comme le montre l’exemple des économies basées sur les ressources naturelles dans lesquelles les flux de capitaux s’y rattachant ne sont pas toujours correctement gérés ou utilisés dans l’intérêt du public. Globalement, il est nécessaire d’adopter une approche prudente davantage axée sur les entrées de capitaux à long terme (investissements directs étrangers) que sur les flux de portefeuille à court terme, et qui impose
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des filets de sécurité supplémentaires en matière de gestion macroéconomique. Ce débat a acquis une importance nouvelle face à la tentative actuelle des marchés émergents d’empêcher les flux de capitaux en provenance des marchés développés à travers des mesures de restriction des flux de capitaux, en réaction à la politique monétaire quantitative en vigueur dans ces pays. •  L’intégration régionale : l’intégration régionale figure en bonne place dans le programme des décideurs africains depuis l’accession de nombreux pays à l’indépendance. L’exemple de l’Europe, qui a réussi à créer un grand marché régional doté d’une monnaie unique, d’institutions communes et d’une politique coordonnée, s’est avéré une source d’inspiration pour le continent, bien que la récente crise de l’euro ait pu tempérer quelque peu l’enthousiasme. L’Afrique a semble-t-il de fortes chances de réaliser des économies d’échelle si les pays africains se regroupent. De nombreuses tentatives ont été menées pour instaurer cette coopération mais les résultats obtenus ont été limités. Hormis trois unions monétaires, deux instances conjointes de régulation et de supervision bancaires, une instance conjointe de réglementation des assurances et deux bourses régionales, la plupart des tentatives africaines ont porté sur la coordination et l’échange d’expériences. L’une des raisons de ce succès limité de l’intégration a été d’ordre politique ; une autre a tenu à des ambitions démesurées, comme en témoigne l’incapacité à créer une union monétaire panafricaine ; une autre encore à des difficultés de mise en œuvre. Il est important de souligner que, comme dans l’union européenne, l’intégration régionale ne peut avancer et n’avancera pas à la même vitesse dans toutes les régions et dans tous les segments du secteur financier. C’est pourquoi il serait peut-être plus judicieux de se concentrer sur des sous-régions plus petites et plus homogènes du point de vue économique et institutionnel, telles que l’Afrique de l’Est, plutôt que de tenter d’intégrer des régions plus vastes composées de pays dont les niveaux de développement financier, tout comme les cadres institutionnels et juridiques, sont différents. En harmonisant le cadre de la réglementation bancaire dans des sous-régions, les autorités peuvent réduire les coûts pour les banques opérant dans plusieurs pays de la sous-région concernée (Banque mondiale 2007a). L’intégration des systèmes de paiement peut diminuer fortement le coût des transactions transfrontalières, notamment des envois de fonds, et contribuer à accroître le commerce intra-régional. Par ailleurs, la création de bourses régionales et l’autorisation des cotations multiples peuvent permettre de parvenir à la taille nécessaire pour avoir des marchés de capitaux liquides dans la région. •  La technologie : la technologie peut contribuer à atténuer les frictions liées tant aux questions d’échelle que de risque. Elle peut aider à réduire les coûts de transaction, notamment la composante des coûts fixes, et à atténuer le risque opérationnel, d’autant plus qu’elle diminue les risques de vol et de
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fraude. Les services financiers par téléphone mobile offrent aux systèmes financiers africains l’opportunité d’accéder à un modèle bancaire transformationnel qui relègue aux oubliettes les modèles bancaires conventionnels, en abaissant fortement les coûts de transaction. Passer du modèle bancaire traditionnel avec ses coûts fixes élevés à une technologie basée sur le téléphone mobile, dont les coûts sont variables pour la plupart, peut permettre de surmonter les déséconomies d’échelle. De même, une assurance contre les aléas climatiques fondée sur des indicateurs exogènes peut permettre de pallier à moindre coût aux asymétries d’information entre les assurés et les compagnies d’assurance. La mondialisation, l’intégration régionale et la technologie offrent de nouvelles opportunités mais posent également des défis qui sont examinés tout au long du présent ouvrage. Toutes trois auront aussi un impact sur le rôle relatif des secteurs public et privé. Les prestataires de services privés disposeront d’une plus grande marge de manœuvre pour approfondir et élargir les systèmes financiers, tandis que le secteur public devra redéfinir son rôle et relever de nouveaux défis en matière de réglementation et de supervision. La mondialisation, l’intégration régionale et la technologie poseront de nouveaux défis aux instances de régulation du secteur financier. Dans le cadre de la mondialisation et de l’intégration régionale, une coopération plus étroite devrait être établie entre les régulateurs des pays d’origine et des pays d’accueil des banques transfrontalières, et ces pays d’origine et d’accueil se trouveront de plus en plus hors des pays développés. La technologie, notamment dans les services financiers mobiles, imposera un renforcement de la coopération entre les instances de régulation de différents secteurs mais aussi une approche réglementaire plus souple. La mondialisation et les nouvelles possibilités offertes par la technologie posent également de nouveaux défis aux États. La crise a renforcé la nécessité d’un débat ouvert sur le rôle de l’État. Honohan et Beck (2007) abordent ce débat en faisant la distinction entre deux approches de la politique du secteur financier : le modernisme et l’activisme. Tandis que le modernisme s’attache essentiellement à créer les conditions nécessaires à l’émergence de marchés financiers modernes, avec notamment la mise en place des réformes réglementaires et juridiques nécessaires, l’activisme vise à remplacer les marchés inexistants par des interventions de l’État, y compris sous forme d’institutions financières publiques. De nombreux éléments de ce débat sont aussi traités dans ce livre. La crise récente pourrait conduire les États de tout le continent à devenir plus activistes, en partie à cause de l’exemple des pays industrialisés, mais aussi du rôle différent que joue l’État au Brésil, en Chine et en Inde, trois pays émergents dont l’influence s’accroît en Afrique. Cette tendance à évoluer vers un rôle de plus en plus actif de l’État se manifeste également dans le désir des gouvernements africains d’instaurer de nouvelles banques de développement. Toute-
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fois, le souvenir des échecs de l’approche activiste est encore trop frais pour que l’on s’attende à un retour à part entière vers des systèmes financiers dominés par l’État. Néanmoins, les limites de l’approche moderniste sont elles aussi évidentes. À l’instar de Honohan et Beck (2007), nous mettons en avant une approche nuancée qui reconnaît les limites du modernisme, tout en signalant les pièges de l’activisme. L’État doit jouer un rôle important dans 1) l’expansion de l’accès à la finance, 2) l’allongement des contrats financiers, et 3) la sauvegarde des systèmes financiers. Il s’agit donc bien plus que de fixer simplement les règles du jeu et de mettre sur pied des institutions. L’État pourrait avoir un rôle important à jouer dans la promotion de la concurrence mais aussi de la coopération. Le message à retenir, c’est qu’il ne saurait y avoir une solution unique ; s’il est important de s’inspirer des mesures adoptées par d’autres pays de la région et dans d’autres régions, le cadre contextuel doit être pris en compte. Nous sommes également loin de disposer de critères rigoureux pouvant être utilisés pour catégoriser et juger les interventions des États ; on ne peut que procéder de manière empirique. Il est donc important de mettre en place de meilleurs outils d’évaluation des interventions des États.



Le plan du livre Le reste du livre est organisé en cinq chapitres. Dans le prochain chapitre, nous proposons une cartographie des systèmes financiers d’Afrique. Nous utilisons un éventail de (nouvelles) données au niveau des pays, des entreprises et des ménages pour quantifier le développement et la structure des systèmes financiers sur le continent. Nous montrons que les systèmes financiers africains continuent d’être petits, en termes tant absolus que relatifs. Ils s’appuient fortement sur les banques, peu de marchés boursiers sont suffisamment liquides et le secteur de l’épargne contractuelle est peu développé et fragile dans la plupart des pays. La petite taille des systèmes financiers explique également le coût élevé dse services financiers et de l’intermédiation, ainsi que la concurrence limitée. Le chapitre retrace également les progrès accomplis par les systèmes financiers africains avant la crise et expose les tendances récentes qui sont apparues depuis. Les systèmes bancaires d’Afrique sont bien intégrés aux systèmes financiers mondiaux, comme le montre la domination de nombre d’entre eux par des banques étrangères. Reste que le visage de la mondialisation a changé en Afrique : les banques multinationales des anciennes puissances coloniales ont peu à peu été remplacées par des banques régionales implantées en Afrique australe et en Afrique de l’Ouest, tandis que les flux de capitaux en provenance de marchés émergents tels que le Brésil, la Chine et l’Inde ont lentement pris le pas sur ceux issus du monde industrialisé. L’accès des ménages et des entreprises aux services financiers reste limité sur tout le continent mais les tendances récentes sont prometteuses.
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Le chapitre 3 traite du défi relatif à l’expansion des systèmes financiers en Afrique. À partir des problèmes d’échelle et de risque exposés dans ce chapitre, nous avons élaboré le concept de frontière des possibilités d’accès. Ce concept fournit un cadre permettant d’étalonner l’accès aux services financiers structurés et d’analyser les politiques qui contribuent à transformer la population non bancable en population bancable et la population bancable en population bancarisée. Nous nous concentrons ensuite sur quatre dimensions spécifiques du programme d’accès aux services financiers. Premièrement, nous exposons le rôle des différents prestataires de services financiers et, conformément à nos principaux messages évoqués précédemment, nous soulignons l’importance de la concurrence pour alléger les contraintes pesant sur l’offre. Deuxièmement, nous abordons la nécessité d’attacher autant d’importance aux utilisateurs des services financiers qu’aux prestataires, par la mise en place de programmes d’alphabétisation financière. Troisièmement, nous discutons des possibilités et des défis que représente la technologie pour promouvoir l’expansion de l’accès à la finance. À cet égard, nous évoquons la possibilité qu’une nouvelle approche de l’inclusion financière basée sur les transactions puisse être plus prometteuse en Afrique qu’une approche basée sur le crédit ou l’épargne. Quatrièmement, nous traitons du rôle que peut jouer l’État pour élargir la frontière, à travers le renforcement des institutions et la stimulation de la concurrence. Nous étudions également des secteurs spécifiques, tels que les défis permanents que représentent le crédit en milieu rural et le crédit à l’agriculture, et ceux que pose le financement des petites et moyennes entreprises. Le chapitre 4 traite de l’allongement des contrats financiers. Les services financiers destinés aux ménages et aux entreprises se caractérisent par des maturités courtes. En même temps, l’Afrique connaît des déficits considérables en matière de financement des infrastructures, de l’habitat et des entreprises à long terme. Nous présentons le paysage actuel des prestataires de ressources à long terme, dont les banques et les marchés des capitaux, ainsi que les institutions qui possèdent un potentiel inexploité en matière de financement à long terme, comme les établissements d’épargne contractuelle. Nous explorons les possibilités qu’offre la mondialisation sous forme de fonds souverains et de fonds d’investissement. Nous proposons des options politiques permettant d’étendre la finance à long terme en adoptant une approche similaire à celle du chapitre précédent et en faisant une distinction entre d’une part, les politiques qui aident l’Afrique à optimiser les possibilités existantes en la matière, telles que les dispositifs de garantie partielle des risques, les partenariats public-privé et le recours à des institutions de financement du développement, parmi d’autres, et d’autre part celles qui repoussent la frontière vers l’extérieur, comme les politiques axées sur la stabilité macroéconomique et le renforcement des institutions. Le chapitre 5 est consacré à la sauvegarde de la finance. L’Afrique a fait des progrès considérables ces vingt dernières années dans l’amélioration de la réglementation bancaire, qui ont abouti à une stabilité beaucoup plus grande des systèmes finan-
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ciers. Toutefois, ces progrès n’ont pas toujours été accompagnés par des améliorations dans la qualité de la supervision. De surcroît, la crise récente a permis de mieux comprendre encore que la sauvegarde d’un système financier nécessitait une actualisation et une adaptation constantes aux nouvelles circonstances. Nous discutons de la pertinence pour l’Afrique de la réforme réglementaire adoptée dans le Nord, y compris des exigences de fonds propres de Bâle III. Nous nous concentrons plus particulièrement sur la préparation aux crises bancaires et leur résolution, domaine qui nécessite des réformes importantes, notamment eu égard à l’intégration régionale croissante de l’activité bancaire. L’extension du périmètre réglementaire et de supervision au-delà du cadre bancaire doit être menée avec prudence, en faisant la distinction entre les segments dans lesquels l’épargne des pauvres pourrait être menacée et qui requièrent une surveillance réglementaire, et ceux composés d’investisseurs sophistiqués dans lesquels une approche moins stricte peut s’avérer plus appropriée. Les questions de gouvernance sont aussi importantes que celles de réglementation, en particulier dans le segment de l’épargne contractuelle. Toutefois, la protection des utilisateurs est tout aussi importante que la supervision des prestataires, si bien que nous abordons également la protection des consommateurs. Le chapitre 6, consacré à « qui fait quoi », expose le rôle des différentes parties prenantes. Il traite plus particulièrement du rôle de facilitateur de l’État et de l’évolution du rôle des institutions financières publiques. Il souligne par ailleurs le potentiel d’intégration régionale existant en Afrique et la manière de l’exploiter. Il discute des politiques de réforme du secteur financier et du défi consistant à créer un groupe de pression favorable à cette réforme. Enfin, nous revisitons un thème développé tout au long du livre, à savoir qu’il ne saurait y avoir de solution unique, en discutant des défis que doivent relever certains sous-groupes de pays et des priorités qui sont les leurs.



Notes 1.  Les BRIC sont le Brésil, la Fédération de Russie, l’Inde et la Chine. 2.  Voir Levine (2005) pour une discussion approfondie. 3.  Cela ne signifie pas que les pays sortant d’un conflit n’ont pas des besoins de financement considérables ; toutefois, leur système financier n’est peut-être pas le meilleur outil de financement des actions de reconstruction. 4.  Voir Levine (2005) pour une revue de la littérature sur le sujet. Il est important de souligner que si la figure 1.1 illustre une corrélation partielle, de nombreuses études utilisant des niveaux d’agrégation différents ont montré que cette relation résistait au contrôle de causalité inverse et les biais résultant de l’omission d’autres facteurs susceptibles d’influer la croissance. 5. Ces comparaisons ont un caractère purement illustratif car les coefficients estimés mesurent les changements marginaux plutôt que les grands changements discrets. 6.  Voir notamment les études suivantes sur la crise financière récente : Acharya et Richardson (2009), Brunnermeier (2009), Levine (2010), Rajan (2010), et Stiglitz (2010.
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7.  Un document de travail récent rédigé par Arcand, Berkes et Panizza (2011) montre qu’au-dessus d’un seuil de 150 % de crédit privé par rapport au PIB, l’effet de la finance sur la croissance est significativement négatif. 8.  Comme pour la figure 1.1, la relation étroite entre finance et réduction de la pauvreté illustrée à la figure 1.2 n’est qu’une corrélation partielle mais est confirmée si l’on contrôle pour la causalité inverse et le problème de variables omises. 9.  Pour une discussion plus approfondie, voir Claessens et Feijen (2006) ; et Littlefield, Morduch et Hashemi (2003). 10.  Pour une discussion approfondie sur ces questions et la littérature pertinente sur le sujet, voir Banque mondiale (2008a). 11.  Ce raisonnement est également conforme à la théorie ; voir, par exemple, Boyd et Smith (1998). 12.  Voir Beck et de la Torre (2007) pour une discussion plus détaillée. 13.  Pour l’article de base sur les effets de l’asymétrie de l’information sur l’offre de crédit, voir Stiglitz et Weiss (1981). 14.  Voir Kose et al. (2009), et pour une discussion sur l’Ouganda, voir Kasekende (2001).
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Introduction
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’économie mondiale et le système financier international sortent de la Grande récession, la pire des crises depuis la Grande dépression. Une première évaluation de son impact sur les systèmes financiers africains peut dès lors être effectuée. On ne saurait en conclure qu’il n’existe pas de risques de chocs supplémentaires et de volatilité accrue mais d’après tous les indicateurs, le pire est passé, malgré la crise qui sévit toujours dans plusieurs pays européens et les troubles politiques récents qui ont ébranlé les pays d’Afrique du Nord. Toutefois, il est clair que l’on ne reviendra pas au financement facile et bon marché du début du XXIe siècle, thème que nous développons ci-après. De plus, la persistance des déséquilibres mondiaux risque d’exposer le système financier international à de nouveaux chocs et de le fragiliser davantage. Dans ce chapitre, nous 1) évaluons l’impact de la crise sur les systèmes financiers d’Afrique et 2) présentons une vaste analyse quantitative de ces systèmes. Pour cela, nous disposons d’un corpus de sources de données beaucoup plus étendu que Honohan et Beck (2007). Nous bénéficions d’un exercice de collecte de données spécialement effectué pour les besoins de ce livre portant sur la structure des systèmes financiers en Afrique et de leurs différents segments, notamment la structure de marché, de portefeuille et de maturité des institutions et des instruments financiers. Notre tâche est également facilitée par les avancées notables réalisées dans la mesure de l’accès aux services financiers par le groupe consultatif pour l’assistance aux pauvres et la banque mondiale. Enfin, nous profitons de l’intérêt croissant des universitaires et des analystes pour les systèmes financiers africains et du travail de collecte de données qui en résulte.
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Effet de la crise Alors que la crise financière mondiale récente commence à s’estomper, le débat relatif à son impact sur l’Afrique et à ses conséquences à long terme est toujours d’actualité, avec différents degrés de soulagement et de prudence de la part des intervenants1. Beaucoup sont soulagés que les répercussions directes n’aient pas été aussi graves qu’elles auraient pu l’être. D’autres s’inquiètent toujours du fait que les retombées de la crise sur le secteur financier, de par ses effets secondaires sur l’économie réelle, pourraient s’avérer plus graves et plus durables qu’on ne le pensait au premier abord. Ce chapitre développe une idée plus importante que l’une ou l’autre de ces positions, à savoir le fait que la crise ait non seulement stoppé les avancées réalisées en Afrique en matière d’inclusion financière à la veille de la crise, mais qu’elle ait aussi mis en évidence les faiblesses structurelles du secteur qui subsistaient alors même que le continent affichait des améliorations en termes des principaux indicateurs relatifs à l’accès. Au summum de la crise, la sagesse conventionnelle poussait à croire qu’à l’exception des grandes économies mondialement intégrées telles que l’Afrique du Sud, le Kenya et le Nigeria, la crise aurait peu d’impact sur l’Afrique parce que les canaux de transmission entre les systèmes financiers d’Afrique et ceux du reste du monde étaient faibles. Les analystes avançaient que les institutions financières africaines n’étaient pas exposées aux risques émanant des instruments complexes utilisés sur les marchés internationaux parce que la plupart des banques du continent avaient recours à leurs dépôts pour financer leurs portefeuilles de prêts (qu’ils conservent dans leurs livres jusqu’à l’échéance), que la plupart des marchés interbancaires étaient de petite taille, et que les marchés des produits dérivés ou de titrisation étaient restreints ou inexistants. Les institutions financières africaines ont certes vu le coût de leurs prêts internationaux augmenter et les échéances se réduire en raison de la crise, mais ces effets sont restés peu importants compte tenu du niveau modeste de leurs prêts externes. Au fil du temps toutefois, ce point de vue traditionnel a commencé à céder le pas à des inquiétudes concernant les effets de second ordre pouvant survenir à travers le secteur réel. En outre, l’impact de la crise a été significatif en raison de la diminution des flux de capitaux, notamment de la baisse des flux de portefeuille mais aussi de celle des investissements directs étrangers (IDE) et des flux d’aide. Les flux internationaux de capitaux vers Afrique ont considérablement diminué. Le continent a aussi pâti d’une réduction des envois de fonds depuis l’Europe, avec un certain retard après le début de la Grande récession et bien que cet effet ait été en partie dû à la dévaluation de monnaies locales (voir figure 2.1)2. Enfin, on a assisté à une perte de richesse dans les pays possédant un marché boursier car les indices se sont effondrés, bien qu’ils se soient ensuite redressés dans la plupart des cas. Les attentes initiales durant la crise, l’opinion actuelle et les implications escomptées de ces tendances en matière de politiques générales sont discutées ci-après.
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Performance du marché boursier L’espoir initial de voir les investisseurs se détourner des marchés des pays développés pour chercher de nouvelles opportunités en Afrique et dans d’autres économies en développement ne s’est pas concrétisé. Les marchés boursiers de toute la région ont ressenti les effets immédiats de la crise. La taille restreinte et le manque de liquidité des bourses africaines ont été amplifiés plutôt que tenus pour négligeables parce que les investisseurs locaux et internationaux étaient devenus plus prudents dans leurs stratégies d’investissement. Ainsi, alors que les ratios cours/bénéfices de nombreux marchés boursiers africains étaient supérieurs à leurs équivalents des marchés matures en 2007, les retombées de la crise des subprimes aux États-Unis ont fortement réduit les plans d’investissement (figure 2.2). En 2008, la capitalisation de la bourse ougandaise a chuté de 60 % au cours du troisième trimestre, l’indice 20-Share de la Bourse de Nairobi a reculé de 31 % et l’indice all-share de la Bourse de Johannesburg a perdu 22,6 % en octobre, après avoir reflué de 14 % en septembre, soit un repli total de 42 % depuis mai de la même année. Les bourses africaines ont également connu des émissions limitées pendant la crise, ce qui a encore retardé le redressement du marché. L’encadré 2.1 résume l’activité qu’ont connue certaines bourses pendant la crise. Figure 2.1  Envois de fonds pendant la crise et après, 2004–10 45 US* constant (Milliards)
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Figure 2.2  Performance des marchés boursiers pendant la crise, 2008–10
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Cette situation était décevante. Jusqu’à la crise récente, les bourses africaines avaient connu un regain d’activité et affiché un dynamisme que l’on n’avait plus ressenti depuis des années. Avant 1989, l’Afrique subsaharienne ne comptait que cinq places boursières et l’Afrique du Nord trois seulement. En 2010, le continent en totalisait plus de 20, allant de start-ups au Mozambique et en Ouganda jusqu’aux bourses bien établies de Lagos et Johannesburg. À l’exception de l’Afrique du Sud, la plupart des bourses africaines avaient doublé leur capitalisation boursière entre 1992 et 2002, tandis que la capitalisation de l’ensemble des marchés africains était passée de 113,4 milliards de dollars EU à 244,7 milliards de dollars EU au cours de cette période. Le Ghana avait enregistré cinq introductions en bourse en 2004 ; tandis que celle de la Kenya Electricity Generating Company en 2006, la première du pays en cinq ans, avait suscité un intérêt considérable parmi le public. Les entrées en bourse, en 2008, des sociétés de téléphonie mobile Safaricom et Celtel, respectivement au Kenya et en Zambie, avaient été toutes deux sursouscrites. Cette nouvelle confiance dans les bourses africaines a été négativement affectée par la crise.
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Encadré 2.1  Performance de certaines bourses en 2008–09 Au Nigeria, la bourse a enregistré une forte baisse à partir de mars 2008, l’indice nigérian allshare perdant plus de 60 % de sa valeur. Cette correction (à partir de ratios cours/bénéfices élevés) a notamment été déclenchée par le retrait des investisseurs étrangers et a conduit à des appels de marges et à une augmentation des garanties exigées, provoquant des baisses supplémentaires. Le repli de la bourse nigériane s’est avéré particulièrement problématique pour les banques du pays. Non seulement il a fait augmenter le nombre de prêts non performants des banques, qui avaient accordé des prêts pour l’achat d’actions, mais il a également renchéri le coût d’émission de nouvelles actions (les actions bancaires représentaient plus de 60 % de la capitalisation totale du marché). Au Kenya, l’indice 20-Share de la Bourse de Nairobi s’est effondré de 48 % entre juillet 2008 et avril 2009. Cette chute a, dans une certaine mesure, été le reflet de facteurs internes, tels que l’incertitude politique intérieure accrue due à l’agitation qui a suivi les élections de début 2008, et le troisième d’une série de scandales liés à des fraudes opérées par des courtiers, signe des problèmes sous-jacents de gouvernance dont souffre le marché des capitaux kenyan. Les perspectives macroéconomiques du Kenya ont aussi fortement pâti de l’inflation des prix des aliments et du carburant début 2008, qui a abouti à une pression croissante sur les prix à la consommation. L’effondrement de l’indice de la Bourse de Nairobi peut aussi être en partie attribué à l’introduction en bourse de Safaricom en juin 2008 qui, bien que fortement sursouscrite à l’époque, a noyé le marché sous un flot d’actions au moment où le vent tournait. En conséquence, les nombreux petits investisseurs qui avaient été attirés par l’émission ont subi de lourdes pertes. Après quoi, l’introduction en bourse de Co-operative Bank en novembre 2008 a été sous-souscrite à 30 %, par rapport à un objectif de 6,7 milliards de shillings kenyans. Au Ghana, l’indice all-share, qui avait fait un bond impressionnant de 64 % entre janvier et octobre 2008, alors que les bourses du monde entier s’effondraient, a perdu presque 46,6 % en 2009, soit la pire performance boursière au monde cette année-là. L’effet de la crise financière a été aggravé par le passage à un nouveau système d’echange automatisé auquel les investisseurs ont mis du temps à s’adapter, et par la hausse des taux d’intérêt domestiques, qui a rendu les instruments du marché monétaire plus attractifs. Les fonds communs de placement nationaux se sont trouvés sous pression car les rachats des investisseurs ne pouvaient être compensés par des ventes sur les marchés des actions non liquides ; en effet, au moins un fonds a dû emprunter pour financer les rachats. En Tunisie, malgré une correction de 14 % intervenue au cours du dernier trimestre 2008, le Tunindex a clôturé l’année sur une hausse modérée de 10,7 %. De même, la Bourse de Tunis a caracolé en tête des marchés africains en 2009, terminant l’année avec un rebond de 48 % de son indice. Les mesures anticycliques prises par l’État pendant la crise ont aidé à soutenir la performance des entreprises cotées, qui ont enregistré une hausse de 10 % de leurs bénéfices au premier semestre 2009. La confiance des investisseurs a également été renforcée par la mise en place d’un fonds de garantie (Fonds de garantie de la clientèle du marché des valeurs mobilières et des produits financiers), qui a couvert les risques non commerciaux découlant de la défaillance d’intermédiaires financiers, et par l’adoption d’un nouveau code régissant la fourniture de services financiers aux investisseurs non-résidents. Sources : données de la Banque mondiale ; données de la bourse du Ghana ; Bourse de Tunis (2010).
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Performance du secteur réel À mesure que la crise financière gagnait tous les secteurs de l’économie réelle dans les pays développés, les pays africains ont vu leurs exportations chuter lorsque le rythme rapide de l’expansion commerciale du début des années 2005 s’est brutalement ralenti (figure 2.3). La concentration sectorielle et géographique des exportations dans la plupart des pays africains a aggravé cet effet. La croissance dans les pays d’Afrique subsaharienne est tombée à 5 % en 2010, contre 6,6 % sur la période 20042008 (FMI 2011). Dans les pays où le repli des investissements s’est accompagné d’une baisse du produit des exportations, d’un ralentissement de la croissance du produit intérieur brut (PIB) et d’un effondrement du prix des actifs nationaux (par exemple, correction du marché immobilier local), il en a résulté des bilans bancaires affaiblis, et dans certains cas, des faillites. Globalement, l’impact de la Grande récession a été différent selon la structure économique des pays. L’Afrique du Sud et l’ile Maurice, tous deux pays à revenu intermédiaire et centres financiers, ont souffert de la diminution des flux bancaires transfrontaliers et de leur dépendance par rapport aux marchés d’exportation européens. Le Maroc, quant à lui, a pâti d’une baisse des revenus qui a surtout frappé les secteurs secondaire et tertiaire, et du tassement de l’activité dans le segment de l’immobilier de haut standing. Les exportateurs de matières premières comme le Gabon, la Guinée-Bissau et la Zambie, ont été affectés par la chute du cours des matières premières. Enfin, plusieurs pays, en particulier le Nigeria, ont vécu des crises internes qui ont été déclenchées par les chocs exogènes dus à la crise mondiale. Au Nigeria, la crise a été provoquée par un cercle vicieux d’exode de capitaux et de baisse du prix des matières premières qui a assombri le climat d’investissement local et entamé la propension à prendre des risques bancaires. L’encadré 2.2 relate l’expérience de la Zambie, économie typiquement basée sur les ressources naturelles, pendant la crise. Ce cas illustre les processus de rétroaction du secteur réel au secteur financier, ainsi que les réactions politiques adoptées. Figure 2.3  Exportations africaines pendant la crise et après, 2006–10 180
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Dans cet environnement, les grands projets africains qui nécessitaient un financement externe en complément d’un financement bancaire à court terme ont eu des problèmes à trouver ces ressources et, lorsqu’ils étaient en mesure de se les procurer, ils ont été confrontés à des taux d’intérêt plus élevés et à des maturités réduites en raison de la fuite des prêteurs vers la sécurité et de leur aversion accrue au risque. Parallèlement, les exodes de flux de portefeuille ont fait pression en faveur de dévaluations monétaires. La baisse de l’aide publique au développement, des envois de fonds et des revenus du tourisme a également eu un impact initial négatif sur l’économie. Avec la contraction des investissements, certains projets n’ont pu être achevés et se sont donc avérés improductifs, plombant les bilans des banques avec des prêts non performants. La diminution du prix des matières premières, alliée à un resserrement du crédit et une aversion accrue au risque, a rendu plus difficile le financement et le développement des dépenses d’investissement. Encadré 2.2  Impact de la crise financière sur l’économie réelle en Zambie L’économie zambienne a été frappée de plein fouet par la crise mondiale en raison de l’effondrement des prix du cuivre, qui ont chuté de plus de 60 % au cours des troisième et quatrième trimestres 2008 par rapport à leur pic de mi-2008. Le secteur minier, pilier de l’économie zambienne, a fortement pâti de cette baisse. L’activité minière représente environ 70 % des gains en devises de la Zambie et les recettes que le pays tire des ventes de cuivre se sont effondrées, passant de 3,6 milliards de dollars EU à 2,9 milliards de dollars EU en 2009, soit une chute de 18 % (figure a). Les banques ont réagi en supprimant les prêts et les avances consentis au secteur privé. L’activité économique dans les communautés dépendantes de l’activité minière a fortement marqué le pas, les dépréciations de prêts ont augmenté, et la liquidité et la rentabilité des banques ont diminué. L’effondrement des prix du cuivre a provoqué des fermetures de mines, qui ont laissé des milliers de personnes sans emploi. Figure a.  Exportations zambiennes Figure b.  Performance de trois grandes banques 5,000 4,500
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Le Fonds monétaire international a approuvé l’octroi d’un appui financier de 256,4 millions de dollars EU à la Zambie au cours du deuxième trimestre 2009. Malgré le redressement des
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Encadré 2.2  Impact de la crise financière sur l’économie réelle en Zambie (Suite) prix du cuivre, l’activité économique était encore atone au lendemain de la crise : le gouvernement a révisé à la baisse son estimation de la croissance du PIB à 4,5 % (contre 5,0 % prévus début 2009). Au cours des six premiers mois de 2009, l’État a reçu 339 millions de dollars EU de moins en recettes fiscales et en aide. Ce manque-à-gagner a été largement compensé par des coupes dans les dépenses publiques, afin de maintenir le déficit budgétaire au niveau de l’objectif de 3,1 % du PIB pour 2009. Au plus fort de la récession, de nombreux investisseurs occidentaux ont réduit leur présence dans la ceinture de cuivre de la Zambie. Leur place a alors été prise par les investisseurs chinois. Les entreprises chinoises ont profité du bas niveau des prix pour stocker du cuivre et acheter des mines. La Chine a investi plus de 400 millions de dollars EU en IDE dans l’industrie minière zambienne en 2009 et a promis d’apporter plus de 60 % du volume des IDE attendu les années suivantes. L’industrie minière zambienne profite actuellement de la reprise mondiale. Les mines qui avaient fermé ont rouvert et la croissance dans la région de la ceinture de cuivre devrait atteindre 5,0 à 6,5% entre 2010 et 2012. Si le système bancaire zambien est aujourd’hui stable et bien capitalisé, le ralentissement de l’activité économique et la chute des prix du cuivre ont fait grimper le nombre de prêts non performants de 8,8 % du total des actifs fin mars 2009 à 10,4 % fin juin 2009 (figure b). En outre, les prêts accordés par le système bancaire au secteur privé ont diminué en raison du marasme économique et les taux de prêt moyens des banques ont augmenté à cause d’une hausse du rendement des bons du Trésor à court terme. La pression sur le taux de change s’atténuant, les rendements des emprunts d’État à court terme ont commencé à se stabiliser. Sources : Losse-Müller (2010) ; données de Bankscope ; Statistiques sur la direction du commerce (base de données), Fonds monétaire international, Washington, DC, http://elibrary-data.imf.org/FindDataReports.aspx?d=33061&e=170921 (consulté en 2010).



Prêts au secteur privé et performance du portefeuille de prêts Durant la crise, on a immédiatement craint que les banques n’adoptent des politiques excessivement conservatrices et ne stoppent la progression des prêts au secteur privé sur le continent, en particulier des financements à long terme. L’étude des bilans bancaires nous permet d’analyser l’effet de la crise au niveau microéconomique (figure 2.4). Alors que la majorité des banques pour lesquelles nous disposons de données ont élargi leur portefeuille de prêts en 2009, un cinquième l’a réduit, parfois de manière importante. La qualité et la rentabilité des actifs ne semblent pas non plus avoir été affectées par la crise, comme le montre la petite hausse des prêts non performants à 8 %, pourcentage élevé en comparaison internationale mais faible en comparaison historique pour l’Afrique. Une étude plus approfondie du groupe de banques ayant signalé une augmentation des prêts non performants révèle que la plupart se trouvent au Ghana et au Nigeria, deux pays qui ont souffert de crises internes déclenchées par la récession économique mondiale. Les systèmes bancaires de la Côte d’Ivoire, de la République démocratique du
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Congo et du Togo ont également connu des problèmes systémiques sur des périodes plus longues, notamment en raison de troubles politiques internes et d’insuffisances en matière de gouvernance. Dans la plupart des autres pays, les fortes hausses se sont limitées à certains cas isolés, tandis que la performance des autres établissements s’est avérée meilleure (nous considérons ici comme de fortes hausses des augmentations annuelles de 150 points de base ou plus des prêts non performants par rapport aux prêts bruts).
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Figure 2.4  Stabilité bancaire en Afrique, 2005–10
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Au lendemain de la crise, les premiers indices, basés sur une étude de la Banque mondiale, montrent, que les craintes d’assister à une forte hausse des prêts non performants étaient prématurées (voir Losse-Müller 2010). Plus de la moitié des 152 banques africaines analysées dans le cadre de l’étude sur la qualité du crédit ont fait état d’un nombre stable, voire en recul, de prêts non performants. Jusqu’ici, le résultat est encourageant, notamment parce que les prêts ont une maturité relativement courte en Afrique et que les banques enregistrent donc les prêts non performants relativement vite. Par ailleurs, le risque de dégradation du portefeuille était plus important lorsque la croissance du PIB s’amenuisait en 2009 et, si l’activité se maintient, le risque pourrait ne plus être aussi élevé. Toutefois, il convient de ne pas trop se fier à ce tableau lénifiant car le rythme rapide de la croissance passée pourrait encore induire une accumulation des risques de crédit dans les systèmes bancaires de la région. En général, les expériences de pays à travers du monde montrent que la progression rapide du crédit
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compromet souvent la capacité des banques à gérer les risques et celle des instances de régulation à exercer leur fonction de supervision. Là où le crédit était encore disponible, les banques ont augmenté son coût et raccourci ses maturités. Ce constat est décevant après ces dernières années, où les marchés africains avaient commencé à voir arriver des fonds en quête d’investissements en fonds propres et en portefeuille. La progression du crédit au secteur privé réel, en particulier, s’est accélérée, sa valeur médiane ayant doublé ces dix dernières années. Même en tant que part du PIB, elle a franchi un cap, puisque sa part médiane s’est approchée de 18 % en 2007, soit un tiers de plus que lors du creux de la vague atteint en 1996. Cette hausse s’est faite pour l’essentiel à la faveur de pratiques de prêt innovantes non garanties. On a assisté à l’émergence de prêts sur salaire et autres formules reposant sur les flux de trésorerie, avec des résultats positifs pour le consommateur sous forme de prêts à la consommation. Il convient de reconnaître que les systèmes bancaires d’Afrique ont eu le mérite d’entrer dans la crise avec un faible niveau d’endettement, un niveau de capitalisation élevé et des liquidités abondantes, si bien qu’ils étaient bien armés face à une dégradation potentielle de la performance des crédits résultant des récessions économiques internes et mondiale. Les premières indications signalent que la progression du crédit est repartie à la hausse en 2010 et que l’octroi de crédits pourrait bientôt renouer avec son ancien rythme de croissance soutenue. Reste que dans les pays africains, comme dans les autres pays en développement, les décideurs se trouvent confrontés à une réalité nouvelle, à savoir : l’époque de l’argent facile et bon marché est révolue, qu’il s’agisse de fonds privés ou publics. Car les budgets de l’aide étrangère risquent fort d’être réduits dans le sillage des coupes budgétaires claires effectuées dans la plupart des pays industrialisés. Cette réduction se traduira par un renchérissement de la prime sur les financements privés, y compris sur les fonds commerciaux et de donateurs privés. Elle induira aussi une augmentation du coût de l’intermédiation financière interne et de l’intégration régionale.



Les systèmes financiers de l’Afrique en comparaison internationale Avec du recul, la performance du secteur financier africain pendant la crise n’est pas surprenante étant donné sa taille, son manque d’intégration locale et internationale, et la nature des déficiences structurelles qui le caractérisent, et qui subsistent malgré les progrès accomplis avant la crise. Cette crise mondiale récente a surtout servi à rappeler aux responsables politiques la fragilité de l’Afrique face aux chocs. Si l’absence de sophistication financière a aidé le continent à réduire les effets de contagion par les canaux des marchés financiers, elle a également empêché le secteur financier d’atténuer l’impact des chocs sur l’économie réelle. L’élaboration
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et la mise en œuvre des politiques doivent donc mettre l’accent sur l’après-crise et tenter de remédier à ces insuffisances structurelles. L’analyse des systèmes financiers d’Afrique doit commencer par une évaluation et une étude des principales statistiques sur la profondeur, la largeur, l’efficacité, la stabilité et les composantes des systèmes. Une telle analyse doit comparer l’Afrique à d’autres régions mais aussi la placer dans une perspective historique africaine, tout en se concentrant autant sur les similitudes que sur les différences existantes entre les divers pays du continent. Il est essentiel qu’une telle analyse étalonne les systèmes financiers africains en considérant le faible niveau de revenu de la plupart des économies du continent, ainsi que d’autres caractéristiques nationales. Elle est une première étape, mais une étape importante, pour mieux comprendre les systèmes financiers africains. Le reste de ce chapitre prépare donc les chapitres suivants, dans lesquels nous étudions de plus près les problèmes que posent la taille, la structure de maturités et la stabilité de ces systèmes financiers. Nous utilisons ci-après un éventail d’indicateurs aux niveaux macroéconomique, des entreprises et des ménages, afin de rendre compte du développement de la finance en Afrique. Nous mettons en évidence son niveau de développement généralement faible mais aussi les tendances positives de ces dix dernières années. Nous soulignons ses atouts, comme l’existence de banques fortes et stables, et ses faiblesses, comme le nombre limité de prestataires de services financiers non bancaires, et nous exposons sa tendance à s’éloigner des flux de capitaux Nord-Sud pour se tourner vers les flux Sud-Sud. Les banques occuperont une grande place dans notre étude car les systèmes financiers d’Afrique sont largement dominés par elles. Toutefois, nous étudierons également d’autres segments de ces systèmes financiers, comme les marchés des capitaux et les établissements d’épargne contractuelle, telles que les compagnies d’assurance et les fonds de pension. Par rapport à Honohan et Beck (2007), nous disposons d’un corpus de sources de données beaucoup plus riche pour évaluer quantitativement le développement, l’efficience et la portée des systèmes financiers en Afrique. Outre d’importantes bases de données sur le développement et la structure des systèmes financiers de plusieurs pays (Beck, Demirgüç-Kunt et Levine 2010), cette publication utilise des données transfrontalières de bien meilleure qualité sur l’accès des ménages et des entreprises aux services financiers (CGAP et Banque mondiale 2010), l’infrastructure financière (Banque mondiale 2008b ; Banque mondiale et SFi, divers ; etc.) et le coût des envois de fonds à travers différents pays. Nous disposons en outre d’une base de données détaillée spécifique à l’Afrique sur la structure financière et le cadre réglementaire comportant des données relatives à 46 des 53 pays du continent.
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Taille des systèmes bancaires africains Les indicateurs standards relatifs au développement du système bancaire montrent que les systèmes bancaires d’Afrique sont de taille restreinte, tant en termes absolus que relatifs. Nombre d’entre eux seraient considérés comme des banques de taille moyenne dans des pays à revenu élevé. En utilisant un échantillon de banques figurant dans Bankscope, qui couvre 90 % du système bancaire d’un pays, nous trouvons que la banque africaine moyenne possède un volume total d’actifs de 220 millions de dollars EU, tandis que la taille moyenne du bilan d’une banque non africaine atteint presque un milliard de dollars EU. Mais cette moyenne cache une grande diversité. La Standard Bank d’Afrique du Sud compte au total plus de 100 milliards de dollars EU d’actifs, tandis qu’à Madagascar, une banque moyenne possède moins de 200 millions de dollars EU d’actifs. La figure 2.5 illustre le logarithme du montant des passifs liquides en dollars EU, à savoir les devises, plus la demande et les passifs portant intérêt des banques et des intermédiaires financiers non bancaires. La plupart des systèmes bancaires africains se situent sur la droite de l’échelle, à l’exception notable de ceux de l’Afrique du Sud, de l’Algérie, du Maroc et de la République arabe d’Égypte, qui sont relativement importants. En termes de taille relative, calculée en fonction des créances sur le secteur privé national non financier par rapport au PIB (crédit privé), il apparaît que la plupart des systèmes financiers africains ont un secteur bancaire relativement restreint (figure 2.6). Alors que la médiane était de 19 % pour les pays africains en 2009, elle était de 49 % pour les pays en développement non africains. Mais cette médiane dissimule de fortes variations en Afrique. Tandis que le crédit privé représente moins de 3 % du PIB au Tchad, cette proportion est supérieure à 70 % en Afrique du Sud, au Maroc et à l’ile Maurice. La sous-région d’Afrique du Nord affiche les niveaux les plus élevés de développement financier, avec une médiane de 48 %, soit un niveau similaire à celui des pays en développement non africains, tandis que l’Afrique centrale et l’Afrique de l’Ouest affichent le niveau le plus bas, avec une médiane de 16 %.



log passifs liquides (dollars EU)



Figure 2.5  Taille absolue des systèmes bancaires africains, 2009
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Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010). Note : taille de l’échantillon : 154 pays. Les valeurs africaines les plus élevées concernent l’Afrique du Sud, l’Algérie, le Maroc et la République arabe d’Égypte.



Figure 2.6  Taille relative des systèmes bancaires africains, 2009
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Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010). Note : taille de l’échantillon : 140 pays. Les valeurs africaines les plus élevées concernent l’Afrique du Sud, le Maroc, l’ile Maurice et la Tunisie.



Les systèmes bancaires africains sont non seulement de taille restreinte mais se caractérisent aussi par un faible niveau d’intermédiation. Le ratio des prêts par rapport aux dépôts est un moyen simple de mesurer l’efficacité de l’intermédiation. Si les banques ont certes d’autres sources de financement que les dépôts et d’autres activités que les prêts au secteur privé, le ratio prêts/dépôts n’en constitue pas moins une indication certes brute mais néanmoins intéressante de l’efficacité de l’intermédiation. Car il mesure en définitive ce qui constitue l’une des tâches majeures des intermédiaires financiers, à savoir faire le meilleur usage possible de l’épargne de la société, en finançant le développement du secteur privé. Nous voyons que les systèmes bancaires africains n’utilisent en moyenne que 74 % de leurs dépôts à des fins d’intermédiation, contre 109 % pour les banques des pays en développement non africains. Comme l’indiquent Honohan et Beck (2007), les pays africains qui ont un niveau inférieur de dépôts engagent une part encore plus faible de ces ressources rares dans des prêts au secteur privé. Tandis qu’en République du Congo, le ratio des passifs liquides par rapport au PIB est de 33 % et celui des prêts par rapport aux dépôts de 17 %, les ratios correspondants en Tunisie sont respectivement de 62 % et 107 % (figure 2.7). Il semble que la contrainte des ressources ne représente pas actuellement un problème majeur pour la plupart des systèmes bancaires d’Afrique, en particulier d’Afrique subsaharienne ; par contre, ces systèmes souffrent d’une contrainte de l’intermédiation.
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Figure 2.7  Efficacité de l’intermédiation contre profondeur financière, 2009
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Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010). Note : taille de l’échantillon : 133 pays. Pour une liste complète des codes de pays à trois lettres et des noms de pays correspondants, voir les pages xvi-xvii .



Les faibles taux d’intermédiation mettent en évidence un problème crucial du système bancaire africain : si le manque de ressources peut certes nuire à la croissance économique du continent à long terme, le fait que les ressources existantes ne soient pas efficacement utilisées pour financer le secteur privé, où elles sont le plus requises, est un problème beaucoup plus pressant. On constate d’ailleurs que sur tout le continent, les banques préfèrent investir dans des titres émis par l’État plutôt que dans des prêts au secteur privé et que la politique monétaire n’est que peu utilisée pour faciliter le crédit. Les banques réagissent peu aux modifications des taux d’intérêt décidées par les instances monétaires en prêtant plus ou moins au secteur privé mais déplacent plutôt leurs actifs entre divers titres émis par l’État et des actifs étrangers. L’efficacité relativement limitée de l’intermédiation se confirme si l’on étudie de plus près le côté « actif » du bilan des banques pour voir où celles-ci investissent leurs ressources. La figure 2.8 illustre la composition des actifs de banques issues de différentes régions. À la différence des banques d’autres régions du monde et de pays à revenu élevé, les banques africaines détiennent une part moins importante de leurs actifs dans des prêts au secteur privé et une proportion beaucoup plus élevée dans des titres d’État, des actifs étrangers et des actifs liquides.
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Figure 2.8  Composition des actifs des banques de différentes régions, 2009 100
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Source : Statistiques Financières Internationales (base de données), Fonds monétaire international, Washington, DC, http://elibrary-data.imf.org/FindDataReports.aspx?d=33061&e=169393 (accès en 2010).



Des améliorations importantes ont été apportées aux systèmes financiers africains au cours des années qui ont précédé la crise mondiale. On a enregistré une hausse persistante du ratio des passifs liquides par rapport au PIB, des dépôts bancaires par rapport au PIB et du crédit privé par rapport au PIB et ces augmentations n’ont pas été guidées par des pays individuels mais se sont bien produites dans toute la région (figure 2.9). Au cours des années qui ont précédé la crise mondiale, 75 % des pays africains ont connu un approfondissement de leurs systèmes financiers. De plus, les systèmes bancaires africains transforment à présent une part plus importante de leurs dépôts en prêts, ce qui a abouti à une forte hausse du ratio du crédit privé par rapport au PIB sur tout le continent (figure 2.10). Figure 2.9  Approfondissement financier en Afrique, 1990–2009
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Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010). Note : taille de l’échantillon : 25 pays. Le nombre de pays indiqués représente la situation après l’équilibrage de la base de données.
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Figure 2.10  Crédit privé en Afrique, 1990–2009 1.0
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Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010).



Portée du système bancaire et structure d’échéance



Les systèmes bancaires africains manquent non seulement de profondeur mais aussi de largeur. En l’absence d’indicateurs fiables sur la part des ménages qui utilisent un compte bancaire dans un grand nombre de pays, nous avons eu recours à des indicateurs approximatifs pour évaluer la portée des systèmes bancaires. Le nombre de succursales par habitant révèle une portée limitée des systèmes bancaires africains par rapport à ceux des autres régions du monde (figure 2.11). Alors que le Bénin a moins d’une succursale bancaire pour 100 000 personnes, la Bolivie en a près de sept. Et tandis que l’Égypte en compte quatre pour 100 000 adultes, la Malaisie en compte onze. Les données relatives aux taux de pénétration des distributeurs automatiques de billets et des points de vente permettent de dresser un tableau similaire. Alors que le Maroc dispose de neuf distributeurs automatiques de billets pour 100 000 personnes, la Malaisie en a 47,5. Nombre de branches par 100.000 adultes



Figure 2.11  Taux de pénétration des succursales bancaires dans divers pays, 2009
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Source : CGAP et Banque mondiale (2010). Note : taille de l’échantillon : 123 pays.
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L’activité bancaire africaine a essentiellement un caractère court terme, comme en témoigne la structure de maturité des actifs et des passifs des bilans des banques. Plus de 80 % des dépôts sont des dépôts à vue ou ayant une échéance inférieure à un an, tandis que moins de 2 % ont une échéance supérieure à dix ans (figure 2.12, graphique a). La répartition des échéances n’est pas aussi extrême pour les prêts, bien qu’elle penche aussi fortement vers le court terme. Environ 60 % des prêts ont une durée inférieure à un an et moins de 2 % ont été consentis pour plus de dix ans (figure 2.12, graphique b). Cette structure de maturité des banques africaines est cohérente avec le faible niveau de développement financier des pays et l’accent mis par les systèmes financiers africains sur les services de transaction et les financements à court terme. Elle correspond également à un système bancaire qui privilégie La Finance au service des marchés plutôt que La Finance au service de la croissance. Figure 2.12  Structure de maturité des dépôts et des prêts en Afrique, 2005–2009 b. Prêts
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Source : La Finance au service de l’Afrique (base de données), Secrétariat du Partenariat, Banque africaine de développement, Tunis, http://www.mfw4a.org/.



Les banques africaines n’accordent pas des prêts aux mêmes niveaux à tous les secteurs, ce qui n’a rien d’étonnant dans la mesure où les différents secteurs économiques ont des besoins de financement externe différents. Même au sein de secteurs déterminés, des industries différentes peuvent avoir des besoins différents, comme l’ont montré Rajan et Zingales (1998) pour le Canada et les États-Unis. Le fait qu’un secteur particulier obtienne moins que sa « juste » part de prêts bancaires, c’est-à-dire une proportion inférieure à celle de prêts par rapport au PIB, peut donc s’expliquer autant par un manque de demande que par des problèmes d’offre. La figure 2.13 est intéressante dans la mesure où elle confirme ce que l’on savait déjà, à savoir que le secteur agricole est fortement sous-représenté dans le portefeuille des prêts bancaires, tout comme celui des transports. (Nous reviendrons sur le problème du financement agricole, et plus généralement du financement en milieu rural, au chapitre 3). Le montant relativement faible des prêts accordés au
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secteur des transports est un peu plus surprenant car on s’attendrait à ce que ce secteur puisse utiliser plus facilement ses actifs comme garantie. L’industrie manufacturière, le négoce et le commerce, ainsi que la construction sont au contraire surreprésentés dans les portefeuilles de prêts des banques africaines. Il est important de souligner que l’objectif n’est pas de parvenir à une représentation égale de tous les secteurs économiques dans les portefeuilles de prêts des banques et par rapport au PIB mais ces écarts marqués révèlent l’existence d’autres enjeux que la demande inhérente ou les besoins de financement dans l’affectation des prêts à divers secteurs en Afrique. Figure 2.13  Part des prêts aux divers secteurs par rapport à leur part au PIB, 2005–2009
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Source : La Finance au service de l’Afrique (base de données), Secrétariat du Partenariat, Banque africaine de développement, Tunis, http://www.mfw4a.org/.



Concentration et concurrence Les systèmes bancaires africains sont pour la plupart concentrés et un petit nombre d’établissements se partagent l’univers restreint des clients ce qui est cohérent avec leur petite taille. La figure 2.14 représente l’indice de Herfindahl, correspondant à la somme des carrés des parts de marché : plus l’indice est élevé, plus le système bancaire est concentré3. Sur le nombre de pays ayant un indice de Herfindahl supérieur à 2000, 50 % sont en Afrique, tandis que 20 % seulement des pays dont l’indice est inférieur à 2000 se trouvent sur ce continent. La forte concentration des systèmes bancaires africains peut également être mesurée à l’aide d’indicateurs plus bruts comme le ratio de concentration RC3, correspondant à la part de marché des trois plus grandes banques, qui est en moyenne de 68 %. Mais cette moyenne cache
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de fortes disparités entre pays. Alors que le ratio de concentration RC3 est très inférieur à 50 % dans les grands systèmes financiers, comme en Afrique du Sud, au Kenya et au Nigeria, il est supérieur à 85 % en Algérie, en Angola, au Malawi, à l’ile Maurice et au Soudan. Cette concentration peut être reliée à la taille relative et absolue des systèmes bancaires africains. La composante des coûts fixes dans l’activité bancaire limite les possibilités d’avoir un grand nombre d’acteurs sur des marchés ayant un faible volume de dépôts et de prêts, et donc une base restreinte de clients potentiels sur lesquels répartir ces coûts. De même, le faible niveau de revenu et la profondeur limitée des systèmes financiers africains font que les systèmes bancaires ne peuvent comporter un grand nombre d’établissements. On observe ces dernières années une tendance à la consolidation sur certains marchés bancaires car les instances de régulation ont augmenté les exigences minimales de fonds propres. L’encadré 2.3 se penche sur le cas du Nigeria. Figure 2.14  Concentration du secteur bancaire dans divers pays, 2006 5,000
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Source : Beck, De Jonghe et Schepens (2011). Note : taille de l’échantillon : 80 pays. Indice HHI = indice Hirschmann-Herfindahl de concentration du total des actifs.



Encadré 2.3  Consolidation bancaire : les enseignements du cas du Nigeria Le débat sur la structure du marché, la concurrence, la taille des banques et la stabilité n’est pas achevé et a au contraire été ravivé par la crise mondiale actuelle. Dans le contexte africain, le cas du Nigeria fournit des enseignements intéressants. Avant la crise, le secteur bancaire du pays se caractérisait par un grand nombre de petites banques, ce qui épuisait les capacités des instances de supervision; la fragmentation coïncidait dans ce cas avec instabilité. Dans ce contexte, le gouverneur de la Banque centrale du Nigeria a annoncé, le 6 juillet 2004, que les banques devraient augmenter le niveau de leurs fonds propres, les faisant passer de 2 milliards de nairas (15 millions de dollars EU) à 25 milliards de nairas (200 millions de dollars EU) au 31 décembre 2005. Cette hausse avait pour but de favoriser l’émergence d’un secteur
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Encadré 2.3  Consolidation bancaire : les enseignements du cas du Nigeria (suite) financier stable et diversifié qui garantirait la sécurité des dépôts, tout en contribuant davantage au développement économique via l’intermédiation. Cette décision visait aussi à renforcer la compétitivité des grandes banques au sein des systèmes financiers régionaux et mondiaux. La consolidation s’est déroulée selon des modes différents. Les grandes banques traditionnelles sont parvenues à atteindre le seuil de fonds propres exigé plus ou moins seules, tandis que les autres, en général plus jeunes, ont utilisé le processus de consolidation pour augmenter leur niveau de capitalisation de manière exponentielle, souvent par des émissions d’actions. Le reste des établissements ont satisfait à ce nouveau critère en formant des groupes. Un petit nombre d’établissements étrangers ont fait appel à des injections de capital de leur maison mère pour se conformer à cette nouvelle exigence. Une comparaison minutieuse de ces banques (ou groupes) avant et après le processus de consolidation fait apparaître une certaine amélioration de la rentabilité mais aucune réduction des écarts, suggérant une baisse de compétitivité possible. Le processus s’est traduit par une augmentation des prêts, en partie aux clients des banques qui utilisaient les prêts pour financer des achats d’actions. On a également assisté à une expansion régionale des banques nigérianes. Mais le boom s’est achevé par un effondrement, fin plutôt typique d’un épisode de libéralisation et de réforme financière n’ayant pas été accompagné d’un renforcement équivalent de l’environnement réglementaire qui aurait permis de soutenir et de surveiller l’expansion des banques, d’instaurer une coordination entre les instances de régulation et de faire respecter les règles. Le cas du Nigeria souligne aussi l’importance d’une gouvernance appropriée en termes de réglementation et d’application au niveau des banques et des instances de supervision. Comme l’a déclaré M. Sanusi, gouverneur de la banque centrale, « la consolidation a créé des banques plus grandes mais n’a pas réussi à remédier aux déficiences fondamentales de gouvernance d’entreprise de nombre de ces établissements. » Les inspections spéciales conduites par la banque centrale mi-2009 ont permis de mettre en évidence l’ampleur des risques accumulés dans le système financier et les inexactitudes dans les rapports financiers. Des interventions ont été menées dans neuf établissements, qui ont été sauvés (certains au moyen de prêts convertibles) par la banque centrale, celle-ci décidant simultanément de garantir toutes les transactions interbancaires et de remplacer la direction générale et les cadres exécutifs. Ces banques non seulement ont perdu leurs capital mais représentaient, ensemble, des pertes supplémentaires estimées à plus de 9 milliards de dollars EU. Le pays a alors connu une fuite vers les actifs sûrs, dont les obligations gouvernementales, bien que rien n’indique qu’il y ait eu un assèchement total du crédit. Alors qu’elle s’est produite en même temps que la crise financière mondiale, la crise nigériane était purement interne, même si la crise mondiale, alliée à l’effondrement des indices boursiers qui s’en est suivi dans le monde, aurait accéléré le déclenchement de la crise au Nigeria. Le cas du Nigeria souligne que les changements rapides apportés à la structure du marché doivent être suivis de près et accompagnés d’un renforcement des cadres réglementaire et de supervision, ainsi que de structures adaptées de gouvernance d’entreprise. Il montre également avec éclat que la consolidation peut aboutir au phénomène de banques « trop grandes pour faire faillite » (voir la discussion sur ce sujet au chapitre 5). Et ce phénomène peut avoir des répercussions au-delà des frontières, du fait de l’expansion régionale. Sources : Cull et Trandafir (2010a) ; Banque mondiale (2010b).
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La concentration, toutefois, n’est pas la même chose que la concurrence : même les marchés oligopolistiques peuvent afficher un certain degré de compétitivité4. Mais l’étude d’un indicateur de concurrence fournit un tableau similaire. Une comparaison de l’indice de Lerner entre divers pays, ratio de la différence entre le prix de marché et le coût marginal des services financiers par rapport au coût marginal, montre que cet indicateur du pouvoir de marché des banques est nettement plus élevé dans les pays africains que dans ceux d’autres régions. Les six pays qui affichent le niveau le plus élevé de cet indice se trouvent tous en Afrique (figure 2.15)5. L’absence de concurrence n’est pas seulement un problème en soi mais a des répercussions négatives directes sur la profondeur et la largeur des systèmes financiers. Un pouvoir de marché important aboutit à des écarts de taux d’intérêt élevés, et au bout du compte à des niveaux inférieurs de prêts bancaires. Figure 2.15  Pouvoir de marché des banques dans divers pays, 2006 0.6
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Source : Beck, De Jonghe et Schepens (2011). Note : taille de l’échantillon : 80 pays. L’indice de Lerner correspond à la margerelative du prix par rapport au coût marginal.



Les ratios de concentration et les indices de concurrence discutés jusqu’ici considèrent le système bancaire d’un pays comme une entité unique et ne prennent pas en compte les différences entre les marchés de dépôt et de prêts, ou entre différents segments du marché de prêts. Bien que cela n’apparaisse pas dans ces données, certains éléments empiriques indiquent que les marchés de dépôt sont plus compétitifs que ceux de prêts, et qu’à l’intérieur de ces derniers, le segment des grandes entreprises nationales et multinationales est nettement plus compétitif que celui des petites et moyennes entreprises. Cette segmentation du marché bancaire a également des conséquences pour la concurrence entre les banques, sujet sur lequel nous reviendrons plus loin.
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Intégration croissante Les systèmes bancaires africains sont de petite taille, concentrés et détenus par des capitaux étrangers pour la plupart. Ce dernier aspect n’a pas toujours été une de leurs caractéristiques. Au contraire, la structure de propriété a connu de profonds changements ces 50 dernières années, depuis l’accession des pays à l’indépendance. Au moment de l’indépendance, les systèmes bancaires africains étaient pour la plupart dominés par les banques coloniales, dont beaucoup ont ensuite été nationalisées (ou « africanisées », même si le résultat, le fait qu’elles soient devenues propriété de l’État, a souvent été le même). Les programmes d’ajustement structurel et de privatisation des années 80 ont vu un retour à la propriété privée parmi nombre de ces établissements, parfois en faveur des mêmes banques européennes qui les avaient détenus. L’Afrique est actuellement la région qui compte la plus forte proportion de banques étrangères (figure 2.16), à l’exception des économies en transition d’Europe et d’Asie centrale. Une autre tendance qui a émergé ces 10 à 15 dernières années est le passage de banques internationales à des banques régionales (figure 2.17). Après la fin de l’apartheid, plusieurs banques sud-africaines, notamment l’Absa et la Standard Bank, ont commencé à s’étendre sur tout le continent. Plus récemment, deux banques d’Afrique de l’Ouest, Bank of Africa et Ecobank, se sont mises à essaimer dans toute l’Afrique subsaharienne. De même, les banques marocaines ont entamé une marche vers le Sud. Enfin, à la suite de la vague récente de consolidation au Nigeria, les banques de ce pays ont commencé à s’étendre dans toute l’Afrique de l’Ouest, mais aussi de plus en plus sur tout le reste du continent (voir encadré 2.3). Outre l’augmentation de la participation étrangères dans les banques africaines, on a donc assisté à une nette progression de la part des banques régionales, c’est-à-dire africaines, parmi les banques étrangères, qui a atteint en moyenne 45 % en 2009, tandis qu’au milieu des années 90, ces banques ne représentaient qu’environ un tiers de toutes les banques étrangères et moins de 15 % du total des actifs bancaires d’un pays africain médian. Il est important de souligner que la plupart des banques régionales et internationales se sont étendues dans la région sous forme de filiales, ce qui implique des coûts supérieurs mais qui peut avoir des conséquences positives pour les instances de supervision en cas de problème dans la mesure où les filiales sont un peu plus faciles à encadrer (bien qu’imparfaitement) que les succursales. Nous reviendrons sur ce sujet au chapitre 5.
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Figure 2.16  Part des banques étrangères dans diverses régions, 1995–2009
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Quel a été l’effet de l’augmentation du nombre de banques étrangères sur le développement, l’efficience, la stabilité et la portée de l’activité bancaire africaine6 ? L’entrée de banques étrangères semble avoir plusieurs avantages spécifiques à l’Afrique : les banques internationales peuvent contribuer à promouvoir la bonne gouvernance ; elles peuvent apporter des technologies et une expérience dont le continent a grand besoin et qui devraient se traduire par une plus grande efficacité de l’intermédiation financière (dans les cas des banques d’Afrique du Sud ou d’Afrique de l’Ouest) ; et elles peuvent aider à exploiter les économies d’échelle dans les petits pays d’accueil. Néanmoins, l’aspect plus négatif de l’arrivée de banques étrangères sur le marché peut devenir manifeste, en particulier sur le continent africain, avec ses nombreuses entreprises de petite taille, risquées et opaques, et particulièrement dans les pays où les banques étrangères contrôlent près de 100 % du marché. Plus précisément, le fait que les banques étrangères se basent davantage sur des documents précis par opposition aux informations personnelles peut avoir des conséquences négatives pour les emprunteurs risqués et opaques si les banques étrangères finissent par évincer les établissements domestiques du marché (par exemple, voir Gormley 2007 ; Sengupta 2007 ; Detragiache, Tressel et Gupta 2008). En outre, de nombreux facteurs peuvent empêcher les pays de recueillir les bénéfices potentiels de la propriété étrangère des banques. La présence de grandes banques d’État peut réduire la pression concurrentielle et permettre à d’autres établissements, nationaux ou étrangers, de tirer profit de l’impéritie des banques d’État, comme le montre l’exemple du Kenya au début des années 2000. L’absence d’un cadre contractuel et d’information clairement défini réduit davantage encore la possibilité d’exercer de petites activités de prêt. La taille restreinte de nombreux marchés financiers de l’Afrique subsaharienne peut faire hésiter les banques étrangères à supporter les coûts fixes liés à l’introduction de nouvelles technologies et de nouveaux produits. La petite taille de nombreux marchés ne permet pas non plus d’exercer la pression concurrentielle nécessaire. Il en a résulté, dans de nombreux pays africains, une concentration des portefeuilles bancaires domestiques et étrangers sur les titres d’État et les actifs internationaux (voir plus haut). Reste que la diversité des banques internationales présentes en Afrique permet de penser que ces caractéristiques produisent des effets différents et spécifiques à chaque situation. Cette diversité apparaît dans les travaux de Čihák et Podpiera (2005), qui ont révélé que les banques étrangères d’Ouganda et de Tanzanie prêtaient davantage et imputaient des écarts inférieurs par rapport à leurs homologues domestiques, tandis que les banques étrangères du Kenya prêtaient moins que leurs homologues domestiques. Cette situation peut être le reflet de politiques différentes. L’effet de la structure de la propriété et du marché bancaires sur la profondeur, la portée et la stabilité du système bancaire africain est traité de manière plus approfondie dans les trois prochains chapitres).
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Écarts et marges de taux d’intérêt Le système bancaire africain se caractérise notamment par le niveau élevé des écarts et des marges de taux d’intérêt (figure 2.18). Il est vrai que l’Afrique n’est pas la seule région où l’intermédiation financière est coûteuse : plusieurs pays d’Amérique latine affichent également des écarts importants. Reste que la persistance de marges élevées a été parmi les préoccupations majeures des responsables politiques de toute la région et qu’une analyse plus approfondie est certainement justifiée. Comme nous allons l’exposer ci-après, ces écarts et ces marges élevés sont surtout dus à la taille restreinte de la plupart des systèmes financiers africains et aux risques importants que courent toujours les banques dans la plupart des pays. Figure 2.18  Marges d’intérêt dans diverses régions, 2009 Afrique Asie de l'est et pacifique Europe et Asie centrale Pays à revenu élevé Amérique latine et les Caraïbes Moyen-Orient Asie du sud 0
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Marge nette d'intérêt Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010). Note : taille de l’échantillon : 134 pays. La figure indique le minimum, le maximum et la médiane de la marge d’intérêt nette. Les rectangles en grisé signalent les étendues interquartiles. Les valeurs extrêmes ont été omises (le cinquième centile le plus élevé).



Les écarts de taux élevés peuvent être simplement considérés comme le corollaire de systèmes financiers peu profonds et peu larges, dans la mesure où les pays dotés de systèmes financiers plus développés affichent des marges d’intérêt nettes inférieures. On peut toutefois émettre une mise en garde importante quant à l’interprétation d’écarts élevés dans les variations entre pays et à l’intérieur d’un pays au fil du temps en relation avec la portée du système financier : un niveau plus élevé des écarts peut indiquer les insuffisances évoquées plus haut, mais aussi signaler un engagement plus grand auprès de clients plus risqués, qui coûtent donc plus cher aux banques.



56  La Finance en Afrique : Au-delà de la crise



Il existe deux manières différentes d’analyser les écarts et les marges : l’une consiste à procéder à une décomposition des écarts en divers composants ; l’autre à analyser les caractéristiques sous-jacentes pertinentes au niveau de la banque, du secteur et du pays. Il existe une autre distinction significative d’ordre plus sémantique entre les notions d’écart et de marge, la première faisant référence à la différence entre le taux de prêt et de dépôt ex ante, tandis que la dernière désigne le revenu d’intérêt effectif net. La distinction est importante concernant l’activité de prêt : la différence principale réside dans le revenu d’intérêt perdu en raison des pertes sur prêts, ainsi que les éventuels problèmes de timing (c’est-à-dire les taux de prêt convenus ayant une incidence sur les revenus d’intérêt au cours des périodes ultérieures). S’il est facile de disposer de marges d’intérêt nettes qui soient cohérentes dans divers pays, les données relatives aux écarts de taux d’intérêt sont plus difficiles à trouver et varient en général d’un pays à l’autre. Nous nous concentrons donc ici sur un pays, l’Ouganda, où des données détaillées sont disponibles pour diverses banques et dans le temps concernant les taux de prêt et de dépôt à différentes échéances. Une analyse faite dans d’autres pays africains a fourni des conclusions similaires. Les données du tableau 2.1 illustrent des écarts de taux durablement élevés, avec non seulement de faibles taux de dépôt (en termes réels) mais aussi des taux d’intérêt moyens élevés sur les prêts. Le niveau élevé des coûts d’exploitation est un facteur important, tandis que les provisions pour pertes sur prêts, reflétant les pertes sur prêts et les réserves obligatoires, sont des composantes plutôt mineures de l’écart de taux d’intérêt. L’élément le plus frappant est peut-être la part élevée que représentent les bénéfices (et les impôts sur les bénéfices) dans les écarts de taux. Toutefois, le fait que des bénéfices élevés entraînent des écarts de taux élevés est conforme à l’emprise importante des banques sur le marché en Afrique que nous avons exposée ci-avant. Il est également cohérent avec le niveau élevé de la prime de risque sur l’activité bancaire en Afrique, qui s’applique même à des économies relativement stables comme l’Ouganda. Enfin, le niveau élevé des bénéfices peut aussi s’expliquer, au moins dans le cas de filiales de grandes multinationales, par la taille relativement réduite des opérations, qui peut aboutir à un objectif bénéficiaire absolu plutôt que relatif pour ces filiales. Tableau 2.1  Décomposition des écarts moyens pondérés, toutes les banques, Ouganda, 2005–2008 Indicateur Taux de prêt moyen Taux de dépôt moyen
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Source : Cull et Trandafir (2010b).
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Une seconde approche consiste à expliquer les variations des marges d’intérêt nettes des banques par les différentes caractéristiques de ces dernières telles que la taille, la liquidité et la structure de propriété ; les variations de la structure de propriété et de marché du secteur ; et les caractéristiques du pays telles que le cadre institutionnel et le niveau de développement économique. Le tableau 2.2 illustre certains de ces facteurs : les données font référence à la période allant de 2000 à 2007 (donc avant le début de la crise financière mondiale). L’effet des facteurs liés à la banque et au pays sur le niveau des frais généraux des banques, et le calcul de la contribution de chacun de ces facteurs au niveau plus élevé des marges et des coûts en Afrique par rapport au reste du monde révèle que la taille et les risques sont deux principaux facteurs qui entrent en ligne de compte. La petite taille des banques africaines peut expliquer 42 points de base de différence entre les frais généraux des banques africaines et de celles du reste du monde et 20 points de base de la différence concernant les marges d’intérêt nettes. Les déficiences du cadre contractuel sont à l’origine de 55 points de base de la différence de frais généraux et de 95 points de base de la différence de marges d’intérêt nettes en Afrique par rapport au reste du monde. Enfin, le niveau d’inflation, toujours supérieur, que connaît l’Afrique par rapport au reste du monde explique 24 points de base du surcoût des frais généraux et 23 points de base de celui des marges d’intérêt nettes. D’autres différences entre les banques africaines et celles du reste du monde peuvent aussi expliquer les différences de marge et d’écart. La plus forte capitalisation des banques africaines, sujet sur lequel nous reviendrons au chapitre 5, est clairement associée au niveau des frais généraux et des marges, tandis que la dépendance élevée des établissements africains, par rapport aux dépôts à vue (relativement) moins coûteux, réduit les frais d’exploitation et les marges de quelques points de base. Enfin, la volatilité supérieure de l’activité bancaire en Afrique (mesurée par la variation du rendement des actifs de 2000 à 2007) accroît les frais généraux et les marges, tandis que le niveau supérieur du produit des commissions en Afrique fait augmenter les frais d’exploitation et diminuer les marges. 



Tableau 2.2  Facteurs expliquant les marges d’intérêt et les frais généraux en Afrique Indicateur



Frais généraux
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  Résiduel africain



23



16



  Autres caractéristiques de la banque







Marge d’intérêt



Banques africaines



Source : calculs de l’auteur en utilisant les données de Bankscope.
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Les variables discutées ci-avant ne sont certainement pas les seuls facteurs ayant une incidence sur les marges et les frais généraux des banques et peuvent se substituer à d’autres caractéristiques importantes des systèmes financiers et des économies d’Afrique. La petite taille des banques africaines masque une activité informelle importante, qui aboutit à une base restreinte de clientèle potentielle. L’insuffisance du cadre contractuel est le symptôme de défis plus vastes de gouvernance que doivent relever les économies africaines. La volatilité élevée des bénéfices bancaires reflète la forte volatilité des économies africaines. Le résiduel africain positif peut être lié au manque de compétitivité exposé plus haut. Ces moyennes cachent d’importantes différences entre les systèmes financiers d’Afrique. Toutefois, les facteurs qui expliquent les différences entre les moyennes en Afrique et celles du reste du monde peuvent aussi expliquer les différences existant à l’intérieur du continent. Le rôle important de la taille et du cadre contractuel est illustré par des exemples dans les figures 2.19 et 2.20 au niveau agrégé. Les corrélations négatives qui existent entre, d’une part, le cadre contractuel et la taille du système bancaire, et d’autre part, les marges d’intérêt nettes valent non seulement pour de vastes échantillons de pays, mais aussi à l’intérieur du continent africain. Une plus grande efficacité du cadre contractuel, mesurée ici par un métaindicateur agrégé de la primauté du droit (Kaufman, Kraay et Mastruzzi 2009), est associée à des marges d’intérêt plus faibles, de même que les systèmes financiers plus importants, mesurés en fonction des passifs liquides en dollars EU. Les marges d’intérêt nettes sont plus faibles à l’ile Maurice qu’en Angola parce que l’ile Maurice dispose d’un cadre contractuel plus efficace. De même, elles sont plus restreintes en Égypte qu’au Mali, en partie parce que le système bancaire égyptien est plus étendu. Figure 2.19  Une petite taille entraîne des marges élevées, 2009
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Figure 2.20  Un faible niveau de gouvernance entraîne des marges élevées, 2009
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Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010) ; Kaufman, Kraay et Mastruzzi (2009). Note : taille de l’échantillon : 213 pays. Pour une liste complète des codes de pays à trois lettres et des noms de pays correspondants, voir les pages xvi-xvii.



L’analyse de l’écart de taux d’intérêt d’un marché bancaire déterminé permet aussi de procéder à une analyse plus approfondie de la concurrence au sein d’un système. L’analyse des écarts sur le marché bancaire ougandais démontre l’existence d’une segmentation entre les banques ayant des structures de propriété différentes (Cull et Trandafir 2010b). En Ouganda, les banques domestiques affichent des écarts beaucoup plus élevés en raison de taux de prêt supérieurs, reflet probable d’un portefeuille de prêts plus risqué. Toutefois, la comparaison entre les banques domestiques et étrangères quant aux différentes composantes de l’écart fait apparaître des différences encore plus intéressantes. La décomposition des écarts montre que les banques domestiques génèrent des marges bénéficiaires élevées auprès d’un groupe d’emprunteurs qui remboursent leurs prêts à un taux supérieur à celui des prêts accordés aux clients de banques étrangères. On s’attendrait à ce que les banques étrangères tentent d’attirer cette clientèle en exerçant une pression à la baisse sur ces écarts et sur les marges bénéficiaires ; or, la décomposition des écarts d’intérêt des banques étrangères indiquée au tableau 2.3 donne à penser que ces établissements travaillent sur un segment différent du marché. Alors que les frais généraux des banques étrangères sont nettement supérieurs à ceux des banques domestiques (6 % contre 2,5 %), leurs écarts sont très inférieurs. Le niveau relativement élevé des frais généraux et faible des marges bénéficiaires des banques étrangères peut être cohérent avec l’idée que celles-ci font affaire avec des clients de premier ordre, dont les projets sont plus coûteux à évaluer et à gérer. En outre, des charges salariales plus lourdes peuvent augmenter les coûts que doivent supporter les banques étrangères,
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bien que ces coûts supérieurs puissent aussi résulter de la tendance de ces établissements à investir davantage, notamment dans les technologies de l’information et celles permettant de développer de nouveaux produits. Ces frais généraux pourraient diminuer au fil du temps à mesure que les établissements réalisent des économies d’échelle et se traduire par des marges bénéficiaires supérieures. Nous pouvons tirer deux conclusions provisoires de cette décomposition simple : 1) le système bancaire ougandais est soumis à une faible pression concurrentielle, comme le montre la persistance d’écarts d’intérêt élevés et leurs déterminants, et 2) il existe une segmentation du marché entre banques étrangères et domestiques, qui apparaît dans les différents niveaux d’écart et les déterminants de ces écarts. Tableau 2.3  Écarts d’intérêt en Ouganda : banques domestiques contre banques étrangères, 2008 Indicateur Taux de prêt moyen Taux de dépôt moyen Écart







Domestique



Étrangère



18,44



15,24



2,31



1,90



16,13



13,34



Frais généraux



2,74



6,22



Provisions pour pertes sur prêts



0,38



1,01



Réserves obligatoires



0,26



0,21



Impôts



3,34



1,64



Marge bénéficiaire



9,42



4,26



Source : Cull et Trandafir (2010b).



Au-delà de l’activité bancaire Les segments non bancaires des systèmes financiers africains affichent un degré de développement encore plus faible que le système bancaire, ce qui est conforme au fait que les systèmes financiers africains reposent essentiellement sur les banques. Seuls 21 des 53 pays africains ont des marchés boursiers et seuls quelques-uns d’entre eux sont liquides. Ce chiffre n’inclut pas le Cameroun, le Gabon et le Rwanda, qui ont récemment instauré des bourses mais n’ont pas encore attiré de cotations. Peu de bourses ont une histoire qui remonte à la période précédant l’indépendance. Si la plupart sont nationales, la Bourse régionale des valeurs mobilières, dont le siège se trouve à Abidjan, en Côte d’Ivoire, recouvre les huit pays de l’Union économique et monétaire ouest-africaine. Elle s’est développée à partir de la Bourse d’Abidjan, qui a été créée en 1976. De même, la Bourse des valeurs mobilières de l’Afrique centrale, dont le siège se trouve à Libreville, au Gabon, recouvre les pays de la Communauté économique et monétaire d’Afrique centrale. L’encadré 2.4 traite de l’exemple de la bourse égyptienneet de l’influence de l’environnement général des affaires et des politiques spécifiques sur son développement.
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Encadré 2.4  La Bourse d’Égypte Les bourses d’Alexandrie et du Caire, aujourd’hui appelées globalement Bourse d’Égypte, remontent respectivement à 1883 et 1903, et constituent ainsi les plus anciennes places boursières du continent. Avant leur écroulement en 1961, dû à l’effondrement du secteur privé égyptien, sanctionné par l’État, elles figuraient parmi les quatre plus grandes bourses au monde. En raison des nationalisations décidées après 1961, le nombre d’entreprises cotées a brusquement chuté et les courtiers ont quitté leur emploi. La bourse a été ranimée en 1992, après une période de léthargie de 31 ans, et a été la première bourse arabe à devenir membre de la Fédération mondiale des Bourses. L’État a pris des mesures importantes pour redynamiser la bourse après sa réouverture en 1992. Premièrement, la propriété étrangère des titres a de nouveau été autorisée, mesure qui a attiré des fonds étrangers dans l’économie et a ainsi fait progresser l’indice boursier. Deuxièmement, l’arbitrage a été introduit pour contourner le système juridique normal et tous ses dysfonctionnements notoires. La mesure la plus importante toutefois a été l’introduction d’incitations fiscales afin d’attirer des cotations et des investisseurs. Les exonérations fiscales sur les gains en capital et les dividendes pour les investisseurs institutionnels et de détail avaient pour but d’inciter les investisseurs à placer leur épargne dans des titres cotés plutôt que dans des dépôts bancaires, tandis que des exonérations de prélèvements fiscaux ont été accordées aux entreprises cotées. Quelque 52 entreprises appartenant à l’État ont été privatisées en Égypte par le biais d’une introduction en bourse. Ces incitations ont provoqué une explosion des cotations. La capitalisation de la bourse d’Egypte a atteint le chiffre impressionnant de 107 % du PIB en 2007, devançant les pays ayant un niveau de revenu similaire tels que la Colombie, le Pérou et les Philippines. Toutefois, de nombreuses sociétés n’ont introduit qu’une petite partie de leurs fonds propres. Feyen (2010) rapporte que plus de 50 % des entreprises cotées disposent d’un capital flottant inférieur à 15 %, tandis que seules 5 % ont un capital flottant supérieur à 70 %. Cela explique aussi pourquoi l’explosion des cotations et de la capitalisation boursière ne s’est pas accompagnée d’une hausse similaire de la liquidité ; le coefficient d’échange, qui était de 47 % en 2007, est identique à celui d’autres pays à revenu intermédiaire. Un amendement à la loi fiscale a annulé l’exonération fiscale en 2005, conduisant plus de 500 entreprises à demander leur radiation de la cote. Plus récemment, en 2008, la bourse a modifié ses règles de cotation, pour tenter de privilégier la qualité par rapport à la quantité. Les changements visaient à renforcer la gouvernance et à améliorer la diffusion d’informations entre les entreprises cotées afin d’augmenter la liquidité du marché. Cette mesure a abouti à une réduction du nombre d’entreprises cotées, qui est passé de 550 à 218. Les statistiques des échanges se sont nettement améliorées après la mise en œuvre de ces changements. Récemment, la bourse a aussi lancé le Nilex, segment d’échange comportant des règles de cotation plus souples qui est censé faciliter l’accès des petites et moyennes entreprises aux marchés financiers (voir la discussion sur ce sujet au chapitre 4). Source : Feyen (2010).
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À l’exception de la bourse d’Afrique du Sud, les bourses africaines ont une taille restreinte en termes de taux de capitalisation boursière par rapport au PIB (figure 2.21). Par ailleurs, elles sont dominées par un petit nombre de titres, puisque l’on compte environ 36 entreprises cotées pour 10 millions de personnes (figure 2.22). Ce chiffre reflète la taille restreinte des bourses africaines et montre qu’elles ne peuvent être utilisées que de manière limitée comme outils de financement dans les pays d’accueil. Le faible nombre d’entreprises cotées révèle également une forte concentration sur ces bourses : un petit nombre d’entreprises cotées dominent le marché sur la plupart des bourses africaines. Figure 2.21  Capitalisation boursière dans divers pays, 2009



Capitalisation boursière/PIB (%)
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Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010). Note : taille de l’échantillon : 88 pays. Les valeurs africaines les plus élevées concernent l’Afrique du Sud, le Maroc et l’ile Maurice.



log du nombre d'entreprises listées par 10 millions d'habitants



Figure 2.22  Entreprises cotées dans divers pays, 2009
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Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010). Note : taille de l’échantillon : 94 pays. l’échelle logarithmique est utilisée. Les valeurs africaines les plus élevées concernent l’Afrique du Sud, le Botswana, le Swaziland et le Zimbabwe.



Les bourses africaines sont non seulement de petite taille mais aussi peu liquides. À l’exception notable des bourses d’Afrique du Sud, d’Égypte et du Maroc, les bourses africaines comptent parmi les moins liquides au monde en termes de volume d’échanges par rapport aux actions cotées (figure 2.23). Les faibles volumes échangés indiquent à quel point une grande partie des actions cotées sur les marchés en développement se trouvent bloquées entre les mains d’actionnaires stratégiques et ne sont pas disponibles sur le marché. Dans la mesure où la contribution positive du développement d’un marché boursier à la croissance économique découle davantage de la liquidité du marché que de sa taille, ce faible niveau de liquidité est inquiétant et remet en question le rôle des bourses comme moteur de l’économie (voir, par exemple, Levine et Zervos 1998). Nous reviendrons sur ce problème de manière plus détaillée au chapitre 4.



Total actions cotées/capitalisation moyenne réelle du marché



Figure 2.23  Liquidité du marché boursier dans divers pays, 2009 6
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Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010). Note : taille de l’échantillon : 79 pays. Les valeurs africaines les plus élevées concernent l’Afrique du Sud, le Maroc, la République arabe d’Égypte et la Tunisie.



La taille et la liquidité limitées des marchés boursiers se voient aussi sur le segment obligataire des marchés des capitaux. Les marchés obligataires primaires sont restreints et dominés par les institutions financières et gouvernementales (figure 2.24). Le tableau 2.4 montre que les titres à court terme dominent également la plupart des marchés obligataires africains. Même en Afrique du Sud, les échanges de gré à gré l’emportent encore sur le marché obligataire (Ambrosi 2009). À l’exception de l’Afrique du Sud et du Nigeria, aucun pays ne possède de marché obligataire secondaire.
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Figure 2.24  Structure du marché obligataire en Afrique



Institutions financières Sociétés non financières Gouvernement



Source : La Finance au service de l’Afrique (base de données), Secrétariat du Partenariat, Banque africaine de développement, Tunis, http://www.mfw4a.org/.







Table 2.4  Marchés obligataires dans la région Longest duration, years



Short-term securities/ total securities
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Mozambique
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8,4



Namibie



15



30,0



Nigeria



10



62,7



Swaziland



5



74.4



Tanzanie



10



—



Uganda



10



62,1



Zambie



5



63,9



Botswana







Source : Ambrosi (2009). Note : n.a. = not applicable.  — = not available.



La taille restreinte et la liquidité limitée des marchés des capitaux africains ont de nombreuses explications et nous reviendrons sur les conséquences en matière de politiques au chapitre 4. En bref, le caractère émergent des marchés des capitaux est dû à l’absence de culture de marché, au niveau élevé des coûts de cotation, à la peur de perdre la propriété de l’entreprise familiale et à la protection inefficace des investisseurs. Le succès limité des segments du marché qui possèdent des règles de cotation plus souples montre que le faible degré de développement de la population entrepreneuriale en Afrique- rares sont les sociétés africaines qui sont suffisamment grandes pour supporter des échanges liquides sur leurs actions- est un facteur important mais pas suffisant pour expliquer la taille restreinte et la faible liquidité des
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marchés africains. Ces caractéristiques rendent les marchés des capitaux moins attractifs en tant qu’instruments de financement pour les entreprises ou en tant que que véhicules d’investissement pour les investisseurs institutionnels et privés, aboutissant à un cercle vicieux de faible liquidité qui s’entretient lui-même. Le secteur des assurances est également à ses premiers balbutiements dans la plupart des pays africains, comme l’illustre le faible taux de pénétration de l’assurance sur le continent (figure 2.25). À l’exception de l’Afrique du Sud, du Lesotho, du Maroc et de la Tunisie, ce taux est inférieur à 1 %. En outre, le secteur est dominé par les produits d’assurances non-vie, tels que les polices d’assurance automobile, santé et industrielle, tandis que le segment assurance-vie constitue moins de 30 % des polices dans la plupart des pays. Cette particularité reflète le fait que dans la majorité des pays, le développement de l’assurance est tiré par les secteurs de l’assurance obligatoire, comme le secteur automobile. De nombreux pays ont un système d’assurance fragmenté, caractérisé par de nombreuses compagnies de petite taille, sous-financées et peu solides. L’absence de supervision réglementaire, y compris en matière de protection des consommateurs, porte préjudice au développement des marchés. Dans de nombreux pays, la supervision de l’assurance continue d’être du ressort d’un service du ministère des Finances, bien que l’on assiste à une tendance croissante à recourir à un superviseur d’institution financière non bancaire indépendant. Il convient de souligner à cet égard la mise en place d’un superviseur d’assurance commun pour 14 pays dans l’Afrique occidentale et centrale francophone. Dans certains pays d’Afrique du Nord (Algérie, Égypte et Libye), la domination des compagnies d’assurance publiques peut aussi être à l’origine du développement limité du secteur. Le bas niveau de revenu explique en grande partie la faible pénétration de l’assurance en Afrique, tout comme l’instabilité monétaire et l’insuffisance du cadre contractuel. Figure 2.25  Taux de pénétration de l’assurance-vie dans divers pays, 2008



Primes d'assurance vie/PIB (%)



0.3



0.2



0.1



0 Pays Pays Africains



Reste du monde



Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010). Note : taille de l’échantillon : 67 pays. Les valeurs africaines les plus élevées concernent l’Afrique du Sud, le Botswana et le Lesotho.
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Explication du (sous-)développement financier en Afrique Quels facteurs expliquent le faible niveau de développement financier dans la plupart des pays africains et les différences de niveau de développement financier à l’intérieur du continent ? Nous allons aborder dans ce qui suit plusieurs facteurs, dont un modèle d’évaluation qui prend simultanément en compte ces facteurs (encadré 2.5).



Taille et niveau de revenu La petite taille et le faible niveau de revenu des économies africaines constituent une première explication (nous faisons référence à l’argument de la taille discuté au chapitre 1). Tout comme le développement économique implique qu’une proportion plus élevée de la population participe à des transactions basées sur le marché et ait donc besoin de services financiers structurés, l’augmentation des revenus implique une baisse des coûts et des qualifications plus élevées, qui aboutissent à une offre plus rentable. La figure 2.26 montre en effet que la profondeur financière s’accroît en même temps que le PIB par habitant. Mais nous voyons aussi que de nombreux pays africains ont un niveau de crédit privé par rapport au PIB encore plus bas que nous ne l’aurions pensé compte tenu de leur niveau de développement économique. Cette particularité s’applique à de nombreux pays à faible revenu comme le Cameroun, le Gabon, la République du Congo et le Sénégal, mais aussi à plusieurs pays exportateurs de matières premières à revenu intermédiaire tels que l’Algérie et le Botswana. La part de la population qui vit et travaille dans l’économie informelle est étroitement liée aux niveaux de revenu. En raison des exigences en matière de documentation, les institutions financières formelles sont moins susceptibles de pouvoir fournir des services à des ménages et des entreprises du secteur informel, ce qui réduit l’offre dans ce segment ; mais pour la même raison, la demande de services financiers structurés sera inférieure dans le secteur informel, à cause de la nécessité d’éviter les prélèvements fiscaux et les exigences réglementaires.



Inflation La figure 2.26 porte sur l’inflation, deuxième facteur important expliquant le sousdéveloppement financier. Un taux stable et faible d’inflation pousse à l’épargne financière plutôt que non financière. En assurant une certitude monétaire, une inflation basse et stable encourage également les contrats à long terme, et donc l’épargne et l’investissement à long terme. L’absence de stabilité monétaire est donc directement liée à la volatilité qui porte préjudice à la conclusion de contrats financiers. Car les épargnants seront plus disposés à placer leurs économies à un taux d’intérêt donné s’ils sont sûrs de recevoir le rendement attendu en termes d’unités de consommation réelles. De même, la stabilité monétaire permet aux investisseurs de calculer correctement le rendement de leurs projets et d’engager des paiements en termes réels. Les recherches empiriques ont mis en évidence la relation existant
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entre stabilité monétaire et développement financier, qui vaut également pour les économies africaines (voir Boyd, Levine et Smith 2001). Toutefois, comme nous allons le voir au chapitre 4, la stabilité monétaire est un concept plus large que celui d’inflation faible et stable, et constitue une condition nécessaire, mais loin d’être suffisante, de l’approfondissement financier. Figure 2.26  Développement financier et PIB par habitant, 2009
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Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010) ; base de données des Indicateurs du développement dans le monde, Banque mondiale, Washington, DC, http://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators/. Note : taille de l’échantillon : 119 pays. Le PIB par habitant est représenté sur une échelle logarithmique. Pour une liste complète des codes de pays à trois lettres et des noms de pays correspondants, voir les pages xvi-xvii.



Taux d’épargne faibles Concernant les ressources et les dépôts, les indicateurs agrégés sont conformes aux taux d’épargne généralement faibles enregistrés sur le continent. Ceux-ci peuvent s’expliquer à leur tour par les revenus bas et volatiles et par la structure démographique des populations africaines, qui est dominée par les jeunes, des taux d’analphabétisme élevés et une espérance de vie faible, qui a encore reculé dans certains pays à cause du sida. Le taux d’épargne médian en Afrique est de 10,2 %, soit un niveau inférieur à celui de toutes les autres régions du monde, excepté le Moyen-Orient (figure 2.27). Il est important de souligner toutefois qu’il existe de fortes variations entre les divers pays du continent, allant de -121 % dans le Liberia d’après-guerre à 72 % en Guinée équatoriale, pays exportateur de pétrole. Le faible niveau des indicateurs de développement financier agrégés décrits plus haut reflète aussi le degré élevé de fuite des capitaux rapporté dans la littérature pour l’Afrique. Si l’on ne dispose pas de chiffres exacts en la matière en raison des méthodes informelles utilisées pour expatrier l’épargne domestique, les données
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agrégées signalent que l’Afrique est le continent qui a la part la plus élevée de sa richesse privée détenue à l’étranger (Collier, Hoeffler et Pattillo 2001). Boyce et Ndikumana (2001) estiment à 193 milliards de dollars EU le montant de la fuite de capitaux de 25 pays d’Afrique subsaharienne à faible revenu durant la période allant de 1970 à 1996, tandis que Ndikumana et Boyce (2008) évaluent à 420 milliards de dollars EU l’exode de capitaux de 40 pays d’Afrique subsaharienne de 1970 à 2004, faisant de ces pays les créanciers nets du reste du monde. Figure 2.27  Épargne domestique dans diverses régions, 2008
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Source : Base de données des indicateurs du développement dans le monde, Banque mondiale, Washington, DC, http://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators/. Note : taille de l’échantillon : 161 pays. La figure indique le minimum, le maximum et la médiane de l’épargne domestique brute en pourcentage du PIB. Les rectangles en grisé signalent les étendues interquartiles.



La proportion des dépôts offshore par rapport aux dépôts domestiques7 est un indicateur brut de la fuite de capitaux privés. Et celle-ci est nettement plus élevée en Afrique que dans d’autres régions (figure 2.28). Cependant, elle a fortement baissé ces dernières années, phénomène qui peut être interprété comme le signe de la confiance accrue des Africains dans leurs systèmes financiers domestiques (figure 2.29). Toutefois, cet indicateur étant le ratio des dépôts offshore par rapport aux dépôts domestiques, sa diminution peut s’expliquer autant par un rendement plus faible de l’épargne expatriée (qui pourrait aussi être dû à un renforcement de la législation contre le blanchiment de capitaux en Europe et dans d’autres pays industrialisés) que par l’augmentation des dépôts domestiques évoquée ci-avant.
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Figure 2.28  Proportion des dépôts offshore par rapport aux dépôts domestiques dans diverses régions, 2009 Afrique Asie de l'est et pacifique Europe et Asie centrale Pays à revenu élevé Amérique latine et Caraïbes Moyen Orient Asie du sud 0
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offshore bank deposits/domestic bank deposits Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010). Note : taille de l’échantillon : 144 pays. La figure indique le minimum, le maximum et la médiane des dépôts bancaires offshore par rapport aux dépôts domestiques. Les rectangles en grisé signalent les étendues interquartiles. Les valeurs extrêmes n’ont pas été prises en compte.
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Figure 2.29  Évolution de la proportion des dépôts offshore par rapport aux dépôts domestiques, 1995–2009
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Avant, cette fuite de capitaux ne pouvait être compensée par l’afflux de fonds privés. Jusqu’à il y a quelques années, l’Afrique était le seul continent où le financement des donateurs dépassait le financement des portefeuilles privés (Senbet et Otchere 2006). Toutefois, comme presque toutes les autres parties du monde en développement, l’Afrique a bénéficié de la surabondance mondiale de liquidités sous forme d’afflux importants de capitaux, bien que l’augmentation n’ait pas été aussi spectaculaire que dans d’autres régions, comme en Europe centrale et orientale par exemple (figure 2.30). Figure 2.30  Flux de capitaux dans diverses régions, 2000–2009
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Source : Beck, Demirgüç-Kunt et Levine (2010).



Densité de la population La densité démographique est un autre moteur important de la profondeur financière, en particulier en Afrique (Allen et al. 2010 ; Beck et al. 2008). Elle est directement liée à la taille des systèmes financiers, dans la mesure où une population plus dispersée est plus difficile à servir, en particulier dans le contexte de l’Afrique, où l’infrastructure des transports est déficiente. La plupart des pays africains ont une densité démographique nettement inférieure à celle des autres pays en développement (figure 2.31). Prenons l’exemple du Burundi et de la Zambie pour illustrer l’importance de ce facteur. Malgré son faible niveau de revenu et le conflit en cours, le Burundi a un taux de crédit privé par rapport au PIB de près de 20 %, soit un chiffre supérieur à celui de la Zambie, qui a une densité démographique deux fois inférieure mais qui est politiquement et socio économiquement stable depuis 50 ans.
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Figure 2.31  Densité de la population dans divers pays, 2008
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Source : Base de données des indicateurs du développement dans le monde, Banque mondiale, Washington, DC, http://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators/. Note : taille de l’échantillon : 209 pays. Les valeurs africaines les plus élevées concernent le Burundi, les Comores, l’ile Maurice, Mayotte et le Rwanda. l’échelle logarithmique est utilisée.



Gouvernance Les contrats financiers dépendent de la certitude que les droits légaux des emprunteurs, des créanciers et des investisseurs externes seront respectés, ainsi que de la prévisibilité et de la rapidité avec lesquelles ces droits seront appliqués de manière juste et impartiale. Les comparaisons internationales ont fourni de nombreuses preuves du rôle crucial que joue l’efficacité d’un système juridique et de ses différents composantes pour le développement du secteur financier (voir, par exemple, La Porta et al. 1997 ; Levine, Loayza et Beck 2000). Toutefois, un programme de gouvernance ne doit pas se limiter au cadre contractuel. La corruption peut porter préjudice aux relations entre les banques et les consommateurs, et entre les instances de régulation et les banques. Et l’ingérence politique peut avoir des effets négatifs sur l’allocation optimale des ressources. Les économies africaines doivent encore relever des défis considérables en matière de gouvernance. La figure 2.32 indique la position relative des pays africains dans un indicateur composite relatif à la primauté du droit. Sur une échelle qui a été normalisée afin de donner une moyenne mondiale de 0 et un écart type de 1, la médiane des pays africains est de 0,73. À l’exception de quelques économies à revenu intermédiaire, la plupart des pays africains se situent au-dessous de la moyenne de 0. Une évaluation de l’évolution de cet indicateur de 1996 à 2009, période pour laquelle cet indi-
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cateur composite est disponible, ne fait guère apparaître de tendance nette à l’amélioration au cours de ces treize années. Néanmoins, les pays africains qui étaient le plus en retard ont un peu progressé, comme il ressort de la tendance du 25e centile. Il est important de noter que cet indicateur est relatif, c’est-à-dire que si tous les pays du monde s’amélioraient, il ne le ferait pas apparaître, car de par sa construction même, sa moyenne est de 0 et son écart type de 1. Dès lors, au regard de la figure 2.32, nous pouvons dire que l’Afrique n’a pas fait de progrès par rapport au reste du monde, bien que son système juridique se soit amélioré. Figure 2.32  Évolution de la primauté du droit en Afrique, 1996–2009
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Source : Kaufman, Kraay et Mastruzzi (2009). Note : taille de l’échantillon : 53 pays.



Variations dans le développement du secteur financier sur le continent L’encadré 2.5 révèle l’existence de variations importantes de profondeur, de largeur, d’efficacité et de diversité des systèmes financiers en Afrique, variations que nous allons exposer tout au long du présent chapitre. Il est important de revenir sur ce point. Les systèmes financiers de la plupart des pays africains consistent essentiellement en systèmes bancaires qui fournissent des services de transaction de base et de crédit à court terme, remplissant ainsi le rôle de La Finance au service des marchés, mais au prix fort. Certains de ces pays possèdent un marché boursier (voir précédemment) mais qui joue un rôle limité, voire inexistant, quant à son impact sur l’économie réelle. Aucun ne dispose d’un secteur significatif d’épargne contractuelle.
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Encadré 2.5  Evaluer le développement financier En s’appuyant sur une abondante littérature qui évalue l’importance relative de différentes caractéristiques nationales pour expliquer le développement financier, Beck et al. (2008) construisent un modèle d’évaluation permettant de comparer le niveau réel de développement financier d’un pays avec le niveau escompté, et de suivre les progrès accomplis par les pays au fil du temps. Les écarts entre les niveaux de développement financier réel et escompté peuvent s’expliquer par des circonstances spécifiques au pays qui ne sont pas prises en compte dans le modèle de régression (par exemple, un conflit civil) ou par l’impact de politiques qui sont intentionnellement exclues du modèle de régression. Dans sa forme la plus élémentaire, le modèle de régression inclut le logarithme du PIB par habitant pour rendre compte de la relation positive entre revenu et finance ; ainsi que le carré du logarithme du PIB par habitant pour rendre compte des non-linéarités dans la relation entre revenu et finance ; la taille du pays mesurée par le logarithme de la population pour tenir compte des effets d’échelle ; la densité démographique pour les coûts d’infrastructures liés à la portée ; le ratio âge/dépendance pour rendre compte des différences entre les tendances d’épargne et de demande de services financiers ; et enfin les variables binaires indiquant les centres offshore, les économies en transition et les pays exportateurs de pétrole. Le niveau du crédit privé par rapport au PIB a en moyenne été conforme au niveau escompté pour les pays africains (figure a). La figure b, par contre, montre que le pays moyen à faible revenu d’Afrique n’a pas atteint le niveau de développement financier qu’il aurait dû d’après les caractéristiques des pays. Les données pour l’Afrique du Nord font apparaître un niveau de développement financier systématiquement supérieur à celui prévu par le modèle de référencement (figure c). Les variables du modèle contribuent au bas niveau de développement financier escompté en Afrique. Les niveaux de revenu inférieurs de l’Afrique expliquent les 7 % de moins du ratio du crédit privé rapporté au PIB en Afrique comparé à celui de l’Asie du Sud. La densité démographique très inférieure de l’Afrique par rapport à celle de l’Asie du Sud est à l’origine des 14 % de moins du niveau des prêts au secteur privé dans la région Afrique, alors que la taille de la population ne semble pas très importante en soi. La part élevée des jeunes dans la population en Afrique contribue aussi au niveau de développement financier très inférieur du continent par rapport à d’autres régions en développement, comme l’Asie du Sud. Figure a. Crédit privé par rapport au PIB : niveau escompté contre niveau observé en Afrique 30 25
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Encadré 2.5  Evaluer le développement financier (Suite) Figure b. Crédit privé par rapport au PIB : niveau escompté contre niveau observé dans les pays à faible revenu d’Afrique 18 16 14
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Figure c. Crédit privé par rapport au PIB : niveau escompté contre niveau observé en Afrique du Nord 0.8 0.7 0.6
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Source : Beck et al. (2008).



Plusieurs groupes ressortent de cette ébauche du système financier typique d’Afrique (Alawode 2003). Premièrement, on distingue un groupe de pays à revenu intermédiaire, comme l’Afrique du Sud, l’Égypte, le Maroc et l’ile Maurice, qui non seulement ont des systèmes bancaires beaucoup plus développés mais qui affichent aussi des systèmes financiers bien plus diversifiés. Ces pays possèdent également une meilleure capacité institutionnelle. On relève cependant des différences importantes même au sein de ce groupe. Le crédit à la consommation, par exemple, joue un rôle important en Afrique du Sud mais pas à l’ile Maurice, principalement pour des raisons culturelles. Les grands pays à faible revenu,
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comme l’Éthiopie, le Kenya et le Nigeria, constituent un deuxième groupe important. Leurs systèmes financiers ne présentent pas le même degré de sophistication. Pourtant, à la différence de leurs pairs de plus petite taille, ils sont en mesure d’entretenir des systèmes financiers plus diversifiés, notamment un secteur financier non bancaire et des marchés de capitaux. Les pays exportateurs de matières premières forment un troisième groupe significatif. Comme le montre Beck (2011), les systèmes financiers sont tout aussi exposés au phénomène du syndrome hollandais que toute autre partie du cadre institutionnel des pays. Les exportateurs de matières premières ont en moyenne des systèmes financiers moins bien développés et des banques plus liquides, mieux capitalisées et plus rentables, mais accordent moins de prêts aux entreprises. Les sociétés des économies reposant sur des ressources ont moins recours à des financements externes et une part plus faible d’entre elles utilisent des prêts bancaires, bien que le niveau de la demande soit le même que dans d’autres pays, reflet d’une pénurie de l’offre. Les centres offshores, comme l’ile Maurice, composent un quatrième groupe, qui présente un système financier segmenté. Il est une autre différence importante : celle entre les pays de droit common et ceux régis par le code civil, qui a été analysée en profondeur par Honohan et Beck (2007). Les pays de droit commun, qui tous sont d’anciennes colonies britanniques, affichent non seulement un niveau moyen de développement financier supérieur (avec une médiane de 24% de crédit privé par rapport au PIB, contre 15 % pour les pays relevant du code civil) mais ont également des approches réglementaires différentes. Les différents profils des systèmes financiers à travers les pays ont des conséquences pour les discussions qui vont être exposées dans les chapitres suivants et pour la formulation de politiques, sujet sur lequel nous reviendrons au chapitre 6.



Utilisation des services financiers par les entreprises et les ménages Accès limité au financement d’entreprises La portée limitée des systèmes financiers d’Afrique apparaît également du côté de l’utilisateur. Les Enquêtes auprès des entreprises donnent un bon aperçu des obstacles que celles-ci rencontrent et de leurs pratiques de financement. Ces microdonnées ont été largement utilisées par les analystes pour tenter de comprendre les problèmes auxquels se heurtent les sociétés dans les pays d’Afrique et d’autres régions en développement (Hallward-Driemeier et Aterido 2007 ; Aterido, Hallward-Driemeier et Pagés 2007). La figure 2.33 illustre à quel point les entreprises ont accès limité à des financements externes en Afrique. En moyenne, seules 23,1 % des entreprises africaines disposent de prêts ou de lignes de crédit, tandis que la part correspondante est de 46,1 % pour les entreprises des pays en développement non africains. Ces différences apparaissent également dans les obstacles identifiés par les entreprises elles-mêmes.



76  La Finance en Afrique : Au-delà de la crise



Proportion des entreprises avec une ligne de crédit ou un prêt



Figure 2.33  Accès au crédit bancaire dans divers pays, 2006–2010 0.8
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Source : Enquêtes d’entreprises (base de données), Société financière internationale, Banque mondiale, Washington, DC, http://www.enterprisesurveys.org/ (accès en 2010). Note : taille de l’échantillon : 94 pays. Les valeurs africaines les plus élevées concernent le Bénin, le Cap-Vert, le Malawi et l’ile Maurice.



L’emprise des banques sur la finance africaine apparaît aussi clairement si l’on étudie les diverses sources de financement externe utilisées par les entreprises. La figure 2.34 montre que plus de 75 % des financements externes en faveur d’un échantillon varié d’entreprises et de pays africains émanent de banques commerciales privées, tandis que moins de 12 % viennent de sources non bancaires. Figure 2.34  Dominance des banques sur la finance africaine, du point de vue des utilisateurs
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Source : Enquêtes d’entreprises (base de données), Société financière internationale, Banque mondiale, Washington, DC, http://www.enterprisesurveys.org/ (accès en 2010). Note : la figure représente les sources de financement externe pour un échantillon varié d’entreprises et de pays africains.
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On relève en outre un accès limité aux autres sources de financement non bancaires. Nous avons traité précédemment du manque de profondeur des marchés obligataires et des actions organisés, mais d’autres segments de la finance qui sont très présents dans les pays développés et sur de nombreux marchés émergents d’Asie et d’Amérique latine sont également absents en Afrique. La figure 2.35 illustre la faible pénétration du capital investissement en Afrique par rapport à d’autres régions du monde, mesurée à l’aide du ratio entre le capital investissement et le PIB. Figure 2.35  Taux de pénétration du capital investissement dans le monde, 2009–10 1.13
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Barrières du coût et de la documentation dans les services de dépôt et de paiement Le coût élevé des services bancaires affecte non seulement les emprunteurs via le haut niveau des taux d’intérêt sur les prêts, mais aussi les déposants sous forme de frais de tenue de compte élevés et de solde minimum important imposé. Beck, Demirgüç-Kunt et Martínez Pería (2008) documentent les barrières monétaires auxquelles se heurtent les clients potentiels des banques dans les pays en développement, mais en particulier dans les pays africains, lorsqu’ils souhaitent ouvrir et maintenir un compte bancaire. Les commissions bancaires peuvent empêcher à elles seules plus de 80 % d’une population d’avoir accès à des comptes chèques formels (Banque mondiale, 2008a), phénomène confirmé par des travaux de collecte de données plus récents. Prenons par exemple les frais liés à un compte courant : ils représentent plus de 4 % du revenu moyen dans les pays africains, contre moins de 3 % pour un ensemble
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comparable de pays en développement non africains (figure 2.36). Il est important de souligner que ces ratios élevés sont dus non seulement au faible niveau du PIB par habitant mais aussi au niveau absolu des frais, qui ont tendance à être très supérieurs en Afrique par rapport aux autres régions du monde. Il en va de même pour des produits spécifiques, comme les cartes de débit ou de crédit, pour lesquels les frais annuels moyens sont beaucoup plus élevés en Afrique (12,54 dollars EU) que dans d’autres pays en développement (9,93 dollars EU) (figure 2.37). Figure 2.36  Frais de tenue de compte dans divers pays
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Source : Banque mondiale (2009a). Note : taille de l’échantillon : 54 pays.
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Figure 2.37  Frais liés aux cartes dans divers pays 150
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Les exigences en matière de documentation, c’est-à-dire le nombre de documents que doivent fournir les personnes qui souhaitent ouvrir un compte, est une autre barrière importante pour de nombreux clients potentiels en Afrique (figure 2.38). Dans des pays où rares sont les personnes qui possèdent des justificatifs officiels, comme une carte d’identité (pièce qui d’ailleurs n’existe pas dans certains pays, comme en Ouganda), un passeport ou un permis de conduire ; où une large partie de la population travaille dans l’économie informelle ; et où peu de personnes ont une adresse officielle qu’elles peuvent prouver, les exigences en matière de documentation constituent un obstacle souvent insurmontable. Nous reviendrons sur ce sujet au chapitre 3, pour discuter des autres solutions possibles, et au chapitre 5, pour traiter des implications réglementaires de ce problème.



Nombre de documents requis pour ouvrir un compte



Figure 2.38  Exigences en matière de documentation dans divers pays 5 4 3 2 1 0 Pays Pays Africains
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Source : Banque mondiale (2009a). Note : taille de l’échantillon : 54 pays.



Comment expliquer le coût élevé des services de dépôt et de paiement en Afrique par rapport aux coûts imputés dans d’autres régions du monde ? De nombreux facteurs en sont certainement à l’origine, au niveau tant des banques que des pays. Une analyse rigoureuse cherchant à mettre au jour les racines profondes de ce problème nécessiterait davantage de données sur de longues périodes, mais les corrélations initiales mises en évidence par Beck, Demirgüç-Kunt et Martínez Pería (2008) n’en sont pas moins parlantes. Elles indiquent que les barrières du coût et de la documentation sont plus importantes dans les pays où la concurrence est moindre au sein du système bancaire et où les conditions d’entrée des banques et d’exercice de leur activité sont plus strictes. L’insuffisance des infrastructures physiques est un autre facteur essentiel à l’origine du coût élevé des services bancaires dans de nombreux pays africains, ce qui n’a rien d’étonnant. Enfin, les pays dotés d’un secteur des médias dynamique, capable de



80  La Finance en Afrique : Au-delà de la crise



diffuser des informations sur les taux d’intérêt et les commissions, ont généralement des barrières plus faibles. Par ailleurs, les obstacles auxquels se heurtent les clients des banques sont plus élevés lorsque les systèmes bancaires sont majoritairement détenus par les pouvoirs publics et plus faibles lorsque la participation des banques étrangères est plus importante. Les grands établissements semblent imposer moins de contraintes aux clients, peut-être parce qu’ils sont mieux positionnés pour exploiter les économies d’échelle et de taille. Cette dernière conclusion ajoute une autre perspective intéressante au problème de la consolidation bancaire en Afrique.



Les envois de fonds Le cout élevé des services financiers apparaît aussi dans les tarifs des transferts internationaux de fonds. La figure 2.39 représente le coût des envois de fonds le long de couloirs, c’est-à-dire depuis un pays d’envoi spécifique vers un pays de réception spécifique, l’information sur les couts reflétant une moyenne des principaux prestataires formels d’envois de fonds. Comme il ressort de la figure, les couloirs qui incluent les pays africains se caractérisent par des coûts nettement plus élevés. Beck et Martínez Pería (2011) signalent que des facteurs familiers expliquent les variations de coûts entre les divers couloirs. Ceux où le nombre de migrants est plus restreint et la concurrence entre les prestataires moins importante affichent des coûts plus élevés. Comme pour les marges d’intérêt, ce phénomène révèle que la taille réduite et le manque de concurrence sont les principaux facteurs expliquant la cherté des envois de fonds en Afrique. Beck et Martínez Pería montrent également que les couloirs d’envois de fonds dominés par les banques affichent des frais plus élevés, ce qui souligne la nécessité d’élargir le paysage institutionnel. Il est important de noter que ces données se réfèrent uniquement aux services structurés d’envois de fonds. D’après les estimations de Freund et Spatafora (2008), au moins un tiers du total des envois de fonds sont effectués via des circuits informels, tels que les transferts en nature ou en espèces, les envois via des magasins ou des réseaux sociaux, ou la sous-facturation d’importations, couramment connue sous le nom de système hawala (littéralement, en arabe, lettre de change, billet à ordre ou lettre de crédit). Mazzucato, van den Boom et Nsowah-Nuamah (2004) montrent que 65 % des envois de fonds destinés au Ghana sont expédiés via des circuits informels.
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Figure 2.39  Coût des envois de fonds dans divers pays
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Source : Beck et Martínez Pería (2011). Note : taille de l’échantillon : 58 pays. Les valeurs africaines les plus élevées concernent le Botswana, le Malawi, le Mozambique et la Zambie.



Conclusions Ces dernières décennies, les secteurs financiers d’Afrique ont lentement commencé à réaliser leur potentiel de mobilisation des ressources domestiques et de financement de la croissance africaine. Les indicateurs agrégés présentés dans ce chapitre ne montrent que la surface de processus beaucoup plus profonds et de progrès en cours au sein de la finance africaine. On rencontre, sur tout le continent, de nombreux exemples de financements qui jouent réellement leur rôle de catalyseur permettant de transformer les économies africaines en fournissant des capitaux ou des crédits aux nouvelles entreprises, ou en aidant celles qui sont installées à augmenter leur capacité de production ; en mettant à disposition des voies de transfert rapides et bon marché pour les fonds envoyés depuis l’étranger, tant à l’intérieur de sousrégions que depuis les centres urbains en expansion vers les communautés rurales à l’aide de la technologie mobile ; en offrant de nouveaux produits, tels que l’assurance contre les aléas climatiques pour aider les agriculteurs à gérer les risques dans ce domaine, ou la location d’équipements pour épauler les petites entreprises, ou encore en utilisant les reçus d’entrepôts comme garantie pour faire entrer davantage les financements dans les chaînes de valeur agricoles ; en assurant aux États et aux entreprises une source de financement domestique à long terme qui soit fiable et en expansion ; et en aidant les ménages à revenu faible à mieux gérer leur vie en leur proposant des microcrédits, des comptes a couts réduits et des micro-assurances de santé. Ces nouvelles orientations sont des canaux de transmission majeurs
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pour la croissance. Pour les entreprises, le développement financier est important pour aider à promouvoir les entreprises en phase de démarrage, ce qui, au niveau du pays, est synonyme de potentiel de croissance et de diversification économique. Pourtant, malgré la croissance significative du secteur financier, de nombreuses entreprises et la plupart des ménages restent exclus des services financiers dans beaucoup trop de pays. La finance en Afrique demeure à court terme et coûteuse. Bien que les systèmes financiers africains aient plutôt bien résisté aux ondes de choc provoquées par la crise mondiale, les insuffisances en matière de gouvernance et la faiblesse du cadre réglementaire et de supervision expliquent leur fragilité dans plusieurs pays. Nous traiterons de chacun de ces problèmes dans les trois chapitres suivants. L’analyse développée dans ce chapitre a clairement démontré que la finance en Afrique repose essentiellement sur les banques, ce qui, dans une large mesure, est cohérent avec le niveau de développement économique et financier du continent. Cette caractéristique va aussi de pair avec le caractère limité des services, les échéances courtes des services des deux côtés du bilan et le peu de concurrence. Des services financiers fournis par des institutions et des marchés situés en dehors du continent ne sont pas disponibles en Afrique, faute d’un système financier plus diversifié. Le caractère restreint de l’accès est attesté du côté de l’offre comme de la demande. Dans les chapitres suivants, nous expliquons qu’il est essentiel pour l’approfondissement et l’élargissement des systèmes financiers en Afrique de stimuler la concurrence, de mettre l’accent sur de nouveaux prestataires afin d’étendre les services disponibles, et de dépasser les contraintes de l’offre pour se tourner vers celles liées à la demande.



Notes 1.  Pour une discussion détaillée récente des effets de la crise en Afrique, voir Allen et Giovannetti (2011). 2.  Outre la diminution des envois de fonds, des migrations de retour d’Africains dans leur pays d’origine ont apparemment accru davantage les pressions économiques. 3.  À titre d’exemple, un système bancaire ayant un indice de Herfindahl de 2000 peut être un système comportant cinq banques dans lequel chacune possède une part égale de marché ou dans lequel deux établissements captent 50 % du marché, tandis que les trois autres se partagent le reste. 4.  Claessens et Laeven (2004) démontrent l’absence de corrélation significative entre la concentration et une mesure de la concurrence, la statistique H. 5.  Il s’agit de l’Angola, de l’Éthiopie, du Cameroun, du Malawi, du Maroc et du Soudan. Les deux cas extrêmes africains qui se trouvent à droite de la figure et qui affichent de faibles niveaux de pouvoir de marché sont le Burkina Faso et la Côte d’Ivoire.
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6.  Pour un aperçu général de la littérature relative aux effets de l’entrée des banques étrangères, voir Cull et Martínez Pería (à paraître). 7.  Comme l’indiquent Honohan et Beck (2007), le niveau des dépôts offshore peut aussi s’accroître à cause de facteurs sans rapport avec la fuite de capitaux, comme leur utilisation par des entreprises multinationales ou des exportateurs. Reste que le niveau de fuite de capitaux peut être sous-évalué si l’on considère le niveau des dépôts offshore car celui-ci n’inclut pas les fuites de capitaux qui empruntent des circuits autres que bancaires.



Chapitre 3 Expansion des systèmes financiers



Introduction



L



a portée des systèmes financiers d’Afrique reste extrêmement limitée (voir chapitre 2). Honohan et Beck (2007) rapportent qu’en moyenne, moins d’un adulte sur cinq possède un compte auprès d’une institution financière formelle en Afrique subsaharienne. Néanmoins, de nombreuses innovations ont permis d’améliorer l’accès à la finance ces dernières années. La technologie a joué un rôle important dans cette expansion, mais aussi de nouveaux acteurs, comme les entreprises de télécommunications. Nous assistons également à une réorientation d’une stratégie d’inclusion basée sur le crédit vers des stratégies d’inclusion basées sur l’épargne et les services de paiement. Ces évolutions mettent aussi en évidence l’importance de la littératie financière et d’un cadre réglementaire ouvert et flexible pour optimiser les bénéfices. Ce chapitre jette un regard nouveau sur l’accès aux services financiers en Afrique et sur les efforts déployés pour l’étendre. Pour procéder à notre analyse, nous avons bénéficié d’instruments beaucoup plus performants pour mesurer la portée des institutions financières et des marchés, avec notamment des informations sur la portée géographique des institutions financières et celle de leurs produits, l’utilisation des services financiers par les ménages et les barrières à l’accès sous forme d’exigences en matière de documentation. Nous exposons en détail la pléthore de mesures et d’actions novatrices mises en place dans toute la région pour étendre la portée des systèmes financiers, dont beaucoup reposent sur la technologie. Notre analyse nous conduit à mettre l’accent sur des aspects quelque peu différents de ceux exposés dans des analyses antérieures. Premièrement, nous insistons plus sur les avantages que présentent la concurrence et les innovations financières qui en découlent (sans ignorer les risques encourus et les problèmes qui se posent) et qui peuvent aider à étendre la portée des systèmes financiers.
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Deuxièmement, nous soulignons la nécessité de regarder au-delà des institutions et des modèles existants, dans la mesure où l’innovation surgit souvent de là où on ne l’attendait pas. Parmi d’autres mesures prises pour renforcer la portée et l’inclusion des systèmes financiers, cette constatation implique donc que l’on dépasse l’approche basée sur le crédit pour se tourner vers une approche reposant davantage sur les services de paiement. Enfin, nous voudrions que le débat aille au-delà d’une simple analyse s’appuyant sur l’offre pour s’orienter vers les contraintes liées à la demande, avec notamment le problème de manque de connaissances financières. Ce chapitre commence par une description des connaissances actuelles concernant l’accès à la finance en Afrique et prolonge ainsi la discussion du chapitre précédent. Nous proposerons ensuite un cadre d’analyse, la frontière des possibilités d’accès, pour le reste du chapitre. À l’aide de ce cadre, nous nous concentrerons sur quatre domaines spécifiques : les prestataires de services financiers actuels et les approches novatrices, le rôle de la technologie, le rôle des contraintes liées à la demande, et le rôle de l’État et des réformes de politique générale. Nous terminerons le chapitre en nous penchant sur deux problèmes particuliers : le financement en milieu rural et le financement des petites et moyennes entreprises (PME).



Que savons-nous de l’accès à la finance ? Au chapitre 2, nous avons traité de la portée limitée des services financiers en Afrique par rapport à d’autres régions du monde. La plupart des indicateurs, nombre relatif de succursales, de comptes, etc., permettent de mesurer le niveau général de recours aux services financiers. On ne dispose pas actuellement de chiffres détaillés de la proportion de la population qui utilise les services bancaires dans l’ensemble des 53 pays de la région, bien que des efforts soient en cours pour progresser dans ce domaine (voir encadré 3.1). Toutefois, les enquêtes récentes auprès des entreprises et des ménages, menées dans certains pays, nous donnent une première indication de la part des ménages et des entreprises qui utilisent des services financiers et nous fournit donc une meilleure image de qui a accès à quels services financiers, même si cela ne concerne qu’un nombre limité de pays. Encadré 3.1  Mesure de l’accès aux services financiers : avancées récentes Il y a cinq ans encore, il n’existait aucune donnée permettant la comparaison de la portée des systèmes financiers de différents pays et on ne disposait que de rares bases de données au niveau national. En 2004, la Banque mondiale a lancé une initiative visant à recueillir des indicateurs agrégés sur la portée des services financiers en mesurant le nombre de succursales, de distributeurs automatiques de billets (DAB), et de comptes de dépôt et de prêts (Beck, Demirgüç-Kunt et Martínez Pería 2007). Ces indicateurs sont venus compléter les indicateurs traditionnels de la profondeur financière, tels que le ratio des créances liq-
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Encadré 3.1  Mesure de l’accès aux services financiers : avancées récentes







(Suite)



uides par rapport au produit intérieur brut (PIB) et le ratio du crédit privé par rapport au PIB, mais il a fallu attendre 2010 pour que le Fonds monétaire international commence à intégrer ces indicateurs dans la base de données des Statistiques financières internationales en les recueillant systématiquement. Lors d’actions menées parallèlement, Christen, Jayadeva et Rosenberg (2004) ont collecté des données sur les institutions financières à orientation sociale ou à double objectif de résultat, tandis que Peachey et Roe (2006) ont rassemblé des informations pertinentes sur les institutions membres de la World Savings Bank Association. Sur la base de ces indicateurs et d’autres variables agrégées telles que le PIB par habitant et la profondeur financière, Honohan (2008) estime la proportion des ménages ayant accès à des comptes financiers formels ; ces estimations sont également rapportées par la Banque mondiale (2008a) et Honohan et Beck (2007). Les estimations, selon lesquelles moins de 20 % des ménages d’Afrique subsaharienne ont accès à des comptes financiers formels, reposent sur ces extrapolations. Les enquêtes auprès des ménages permettant de mesurer l’usage de services financiers formels sont appliquées de manière plus cohérente dans les divers pays. Les enquêtes FinScope et FinAccess effectuées en Afrique australe et en Afrique de l’Est, et plus récemment dans plusieurs pays d’Afrique de l’Ouest, permettent d’établir des comparaisons entre pays, bien que leur but premier soit d’analyser en profondeur la portée des marchés financiers nationaux. Ces instruments d’enquête cohérents et des questionnaires similaires rendent possible une analyse plus rigoureuse dans les divers pays et au fil du temps. Depuis 2007–2008 environ, une approche plus systématique de la collecte d’indicateurs d’accès à travers différents pays, fondés sur des enquêtes, a été mise en œuvre. L’institut Gallup a récemment effectué une enquête auprès des ménages dans 18 pays d’Afrique subsaharienne. La Banque mondiale, avec le soutien de la Fondation Bill & Melinda Gates, lance une vaste opération, la Global Financial Inclusion Survey, consistant à intégrer des questions financières dans un sondage mondial Gallup existant, afin de générer des données de référence sur les niveaux d’inclusion financière dans 150 pays, au moyen d’échantillons de 1 000 individus par pays. Cette enquête se déroulera tous les trois ans et aura pour but de mesurer et de suivre les données spécifiques relatives à l’accès aux services financiers formels et informels et à l’utilisation de ces services. Il importe de préciser que ces indicateurs, même les plus sophistiqués, ne sont que des estimations de l’accès aux services financiers et non pas des chiffres exacts puisqu’ils reposent sur des échantillons représentatifs et non pas sur un recensement. Il convient donc de faire preuve de prudence lorsque l’on effectue des comparaisons entre pays et dans le temps, et d’être encore plus vigilant lorsque l’on procède à des comparaisons infranationales en s’appuyant sur de petits échantillons. Une opération connexe mais séparée de collecte de données est en cours pour évaluer la taille et l’effet des barrières à l’accès, comme le coût de l’ouverture et de la tenue d’un compte, ainsi que les exigences en matière de documentation discutées au chapitre 2. Rapportés pour la première fois par Beck, Demirgüç-Kunt et Martínez Pería (2008), ces indicateurs mettent en évidence les barrières importantes existant en Afrique par rapport à d’autres régions du monde en développement, ainsi que leurs répercussions négatives sur l’utilisation des services financiers. Si l’on part du principe, de manière quelque peu a r b i traire, que les pauvres ne peuvent se permettre de dépenser plus de 2 % de leurs revenus
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Encadré 3.1  Mesure de l’accès aux services financiers : avancées récentes







(suite)



annuels pour des services financiers, les frais liés aux comptes chèques peuvent empêcher à eux seuls plus de 80 % de la population d’ouvrir un compte bancaire dans certains pays d’Afrique, comme le Kenya, le Malawi et l’Ougandaa. Des actions sont en cours pour étendre cette opération à un ensemble plus large de pays et d’institutions financières. En reliant les indicateurs agrégés relatifs à la portée du système bancaire aux indicateurs des barrières relatifs au coût, à l’éligibilité et à l’accès géographique, Beck, DemirgüçKunt et Martínez Pería (2007, 2008) montrent que la largeur financière est, imparfaitement mais néanmoins fortement corrélée aux indicateurs de profondeur financière. La largeur financière est étroitement, corrélée au niveau général de développement institutionnel et économique, à la transmission d’informations de crédit et au développement de l’infrastructure physique, bien qu’elle le soit moins avec les indicateurs plus détaillés du cadre contractuel. Ces opérations de collecte de données, indicateurs transfrontaliers agrégés, enquêtes nationales approfondies auprès des ménages et des entreprises, et collecte de données sur les barrières à l’accès du côté de l’offre, sont complémentaires et permettront aux chercheurs et aux analystes, non seulement d’obtenir une meilleure image quantitative de l’accès aux services financiers formels et de leur utilisation, mais aussi d’identifier les goulets d’étranglement et les déficits, et en définitive les domaines dans lesquels les réformes auront le plus d’effet. Les premières tentatives visant à mesurer la frontière des possibilités d’accès en Afrique du Sud ont livré des informations supplémentaires et des enquêtes similaires peuvent être menées dans d’autres pays à mesure que les collectes de données détaillées progressent pour d’autres pays africains. a. Cette limite de 2 % se fonde sur des travaux non publiés de la South African Universal Services Agency dans le contexte de l’extension obligatoire des services de télécommunications aux familles à revenu faible. Les comptes de transactions financières et les services de télécommunications pouvant être considérés comme des produits de réseau, des hypothèses similaires sur l’accessibilité à ces deux types de services semblent raisonnables.



Une enquête Gallup récente fournit des données agrégées pour 18 pays africains, représentant ainsi un tiers des pays du continent (voir tableau 3.1). Les données confirment largement d’autres estimations. Elles montrent que l’utilisation de produits financiers formels va de 49 % en Afrique du Sud à 1 % au Niger et en République démocratique du Congo. Elles indiquent également que les ménages vivant en milieu urbain ont plus de chances de posséder un compte que ceux vivant en zone rurale, et que l’utilisation des services financiers formels est concentrée parmi les 20 % les plus riches de la population.
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Tableau 3.1  Utilisation des services bancaires formels dans 18 pays africains, 2009 Pourcentage des personnes ayant répondu à la question « Avez-vous un compte bancaire ? »  Pays



Oui



Non



Afrique du Sud



49



50



Résidence



Profil démographique



Oui



Non



Kenya



29



70



Zimbabwe



28



72



  Zone urbaine



28



71



  Zone rurale



15



84



Nigeria



23



75



Quintile



Uganda



21



79



  Le plus pauvre



11



89



Ghana



19



81



 Deuxième



11



88



Rwanda



16



84



 Moyen



15



85



Tanzanie



16



84



 Quatrième



21



78



Malawi



11



89



  Le plus riche



38



62



Zambie



 9



91



Genre



Cameroon



 8



92



 Hommes



23



76



Chad



 7



93



 Femmes



16



83



Côte d’Ivoire



 6



94



Tranche d’âge



Sénégal



 6



94



  15-24 ans



15



85



Burundi



 4



96



  25-39 ans



23



76



Mali



 2



98



  40-54 ans



21



78



Rép. dém.



 1



97



  + de 55 ans



20



79



Niger



 1



99



Source : données de l’enquête Gallup. Note : les enquêtes ont été menées dans 18 pays d’Afrique subsaharienne en 2009. Les données sont pondérées en utilisant les estimations de la population adulte pour 2008 calculées par la Banque mondiale



Ces données agrégées de l’enquête nous livrent une image relativement claire de l’utilisation des services financiers formels. Toutefois, de très nombreux éléments attestent de l’existence d’un recours massif aux services financiers informels, allant des prêteurs et des collecteurs de dépôts jusqu’aux clubs d’épargne, en passant par les accords financiers informels entre membres de la famille, amis et voisins (Aryeetey et al. 1997). Dans les journaux financiers qu’ils ont tenu sur une série de pays en développement, dont l’Afrique du Sud, Collins et al. (2009) relèvent que les pauvres s’appuient sur tout un éventail de services et de partenaires financiers, et que le montant total des transactions financières sur une année atteint un multiple des revenus engrangés sur la même période. L’analyse du journal financier montre aussi clairement que les accords financiers informels sont un substitut imparfait des services financiers formels, qui sont hors de portée de la plupart des pauvres, et même de parties de la classe moyenne dans de nombreux pays africains. Par ailleurs, les services financiers informels sont souvent peu fiables et coûteux, et violent fréquemment la vie privée des clients.
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Les enquêtes FinScope et FinAccess réalisées en Afrique australe et en Afrique de l’Est confirment les éléments exposés, dans les journaux financiers et ailleurs, relatifs au recours massif à des services financiers semi-formels (prestataires de microfinance et coopératives) et informels. Ces enquêtes, qui portent sur un grand nombre de services financiers et de prestataires de services formels et informels, nous livrent une bonne image du recours des ménages aux services financiers et des caractéristiques individuelles qui permettent de penser qu’une personne utilise ou non de tels services. La figure 3.1 présente les données de FinScope et FinAccess sur les tendances d’accès pour douze pays d’Afrique australe et d’Afrique de l’Est, c’est-à-dire la proportion de la population 1) qui utilise des services bancaires formels ; 2) qui utilise des services non bancaires formels mais pas des services bancaires formels ; 3) qui utilise des services informels et pas de services formels ; et 4) qui est totalement exclue de tout service financier formel ou non formel. Comme nous pouvons le voir, il existe des variations importantes entre les pays. Alors qu’en Afrique du Sud, 62,5 % de la population participant à l’enquête utilisent des services bancaires formels, seuls 12 % ont recours à de tels services au Mozambique et en Tanzanie. Toutefois, les segments de la population qui n’ont pas accès aux services bancaires formels ont souvent recours à des services informels ou semi-formels. La deuxième tendance relative à l’accès financier, les utilisateurs de services non bancaires formels, comme les institutions de microfinance (IMF), représente 18 % de la population au Botswana mais 1 % seulement au Mozambique. Enfin, le segment de la population qui a accès aux services informels mais pas aux services formels (la troisième tendance) va de 1 % en Namibie à 42 % en Ouganda. Une part importante de la population est considérée comme étant exclue des services tant formels que informels, bien que cette part varie fortement selon les pays, allant de 23,5 % en Afrique du Sud à 78 % au Mozambique. Figure 3.1  Accès aux services financiers en Afrique australe, en Afrique de l’Est et en Afrique de l’Ouest Pourcentage des participants à l’enquête South Africa 2010 Namibia 2007 Botswana 2009 Ghana 2010 Nigeria 2010 Kenya 2009 Uganda 2009 Malawi 2008 Rwanda 2008 Zambia 2009 Tanzania 2009 Mozambique 2009



62.5 21



41



30



12



Bancarisés



55



27 9



52



14



63



28



4 1



30



19



7



14



33



42



7



12



46 26



7



14



33 44



17



6 18



19



8



15



7



23



23.5 52



18



34



21



9



5



45



56



9



Formel, autre



78



Informel



Financièrement exclus



Source : FinScope (base de données), FinMark Trust, Johannesburg, http://www.finscope.co.za/new/pages/default.aspx (accès en 2010). Note : les années où les enquêtes FinScope et FinAccess ont été réalisées sont indiquées à côté du nom des pays.
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Les données des enquêtes sur les ménages nous permettent non seulement de nous concentrer sur les nombres agrégés mais fournissent également une image de la composition de la population bancarisée (Honohan et King 2009). Les comparaisons univariées entre les segments bancarisés et non bancarisés de la population sur la base de différentes caractéristiques et l’analyse multivariée livrent des renseignements intéressants sur la population bancarisée. L’un des facteurs les plus robustes permettant de prévoir l’utilisation des services financiers formels est le niveau de revenu (souvent mesuré d’après les dépenses) : les individus financièrement plus aisés sont nettement plus susceptibles d’avoir recours à des services formels1. L’éducation est un autre facteur important : le recours aux services formels s’accroît de manière linéaire avec le niveau d’éducation. Le critère géographique, mesuré par la résidence en milieu urbain ou rural, n’est pas aussi fortement associé à l’utilisation de services formels si l’on prend en compte les autres caractéristiques des individus et des ménages. La situation d’emploi est un autre déterminant important du recours aux services formels, tandis que les connaissances financières, les aptitudes en calcul et l’aversion au risque sont moins systématiquement corrélées à l’utilisation de services formels. Nous trouvons également une corrélation positive avec le fait de posséder un téléphone mobile, ce qui permet de penser que la participation à l’économie de marché est liée à une demande plus importante de services financiers. Le genre est une autre dimension importante : dans tous les pays, les femmes sont généralement moins nombreuses que les hommes à posséder un compte bancaire, ce que confirme les enquêtes FinScope et Gallup. Cette différence entre les hommes et les femmes est-elle due à une discrimination, à une demande moindre de services financiers par les femmes, ou à des désavantages liés à d’autres aspects, comme l’éducation ou l’emploi formel ? À l’aide des données de FinScope et FinAccess et en vérifiant d’autres caractéristiques individuelles telles que le revenu, l’éducation et l’emploi formel, Aterido, Beck et Iacovone (2011) ont conclu que les femmes étaient aussi susceptibles que les hommes d’utiliser des services formels. On peut donc penser que le taux de bancarisation plus faible des femmes en Afrique australe et en Afrique de l’Est n’est pas nécessairement causé par une demande inférieure ou par une discrimination au sein du système financier mais plutôt par le fait que les femmes sont moins amenées à utiliser les services bancaires formels parce que leur revenu et leur niveau d’éducation sont plus faibles et qu’elles ont moins de chances d’occuper un emploi formel. Un autre aspect peut être lié à la demande dans la mesure où de nombreuses femmes ont déjà indirectement accès aux services bancaires formels via des comptes bancaires libellés au nom de leur époux. Cet aspect ne doit pas minimiser le problème des conflits de ressources intrafamiliaux, phénomène largement documenté dans la littérature (voir, par exemple, Goetz et Gupta 1996) ou le fait que les femmes en Afrique fassent l’objet de discriminations pour d’autres raisons (Hallward-Driemeier 2011). Le seul pays qui semble nourrir un petit préjugé favorable envers les femmes est l’Afrique du Sud, le plus riche des neuf pays étudiés par Aterido, Beck et Iacovone
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(2011). Dans ces neuf pays, les femmes ont une probabilité nettement plus élevée d’utiliser les services informels, notamment dans les pays de lAfrique de l’Est. En comparant la population exclue des hommes et celle des femmes, les auteurs ont trouvé que les femmes sont moins susceptibles d’être exclues des services financiers. Il est important de préciser que ces résultats concernent l’Afrique australe et l’Afrique de l’Est ; ils peuvent donc ne pas être valables pour d’autres parties du continent. Toutefois, ils comportent une mise en garde importante concernant l’étude des caractéristiques de la population qui utilise des services bancaires, à savoir qu’il importe de regarder au-delà des corrélations univariées et de rechercher les véritables caractéristiques des individus et des ménages qui empêchent les personnes d’avoir accès aux services financiers formels. Une analyse des données relatives aux entreprises conduit aux mêmes conclusions. Les entreprises détenues par des femmes n’ont pas moins de chances d’obtenir des prêts et ont recours à des financements externes pour financer la même proportion du fonds de roulement ou des investissements fixes (Aterido, Beck et Iacovone 2011). Cette constatation peut s’expliquer par un biais de sélection : les femmes ont moins de chances que les hommes d’être les seules propriétaires d’une entreprise et les sociétés en partie détenues par des femmes sont plus petites mais innovent généralement davantage. Cette conclusion est conforme à celles d’une étude sur les femmes et l’entreprenariat dans la sous-région d’Afrique du Nord (CAWTAR et IFC 2007), qui montre que l’accès à la finance ne fait pas partie des trois obstacles majeurs auxquels se heurtent les femmes entrepreneurs en Tunisie, essentiellement en raison du niveau d’éducation élevé des participantes. Il existe indéniablement toute une série de traditions, de pratiques et de concepts juridiques, sociaux, culturels, historiques et économiques qui expliquent les variations entre les différences d’accès à la finance liées au genre et le présent ouvrage ne peut les explorer tous autant qu’il le faudrait. Quoi qu’il en soit, leurs conséquences sur le développement sont importantes pour l’Afrique. Par leurs divers degrés d’engagement dans l’action politique, les contributions qu’apportent les femmes au développement économique ont depuis longtemps été reconnues au sein des ménages, dans les systèmes de production vivrière et dans les économies nationales. L’accès accru des femmes à la finance est essentiel pour étendre les opportunités économiques et sociales pouvant leur être offertes et pour promouvoir leurs droits, et par conséquent pour des perspectives de développement plus larges de l’Afrique. Les enquêtes auprès des ménages nous permettent aussi de suivre l’évolution de l’accès aux services financiers au fil du temps, même si ces enquêtes sont des études transversales répétées et non pas de véritables panels. Par exemple, des données sur les ménages ont été recueillies en 2006 et 2009 par les enquêtes FinAccess menées au Kenya. Une comparaison des deux enquêtes fait apparaître une augmentation du recours aux services financiers formels, mais pas au détriment de l’utilisation de services informels. Elle met également en évidence des
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changements dans l’utilisation de certains prestataires de services financiers ; dans ce cas, ces changements portaient sur un recours moins important aux coopératives d’épargne et de crédit (SACCO) et à une utilisation plus importante des IMF. Les enquêtes auprès des ménages ont également confirmé les conclusions d’études antérieures réalisées au niveau des pays qui signalaient l’importance des services financiers informels dans toute l’Afrique. Alors que seuls 23 % de la population font appel à des services financiers formels au Kenya, plus de 50 % ont recours aux services informels. Si l’on creuse davantage le problème, comme dans les journaux financiers, on remarque que la plupart des individus ont recours à divers produits et prestataires financiers. Les services financiers informels sont importants pour de larges pans du monde de l’entreprise et des ménages, et il continuera à en être ainsi. La caricature du prêteur d’argent qui applique des taux d’intérêt usuraires, emblème des services financiers informels, doit être nuancée. Les prestataires de services financiers informels vont du chauffeur de bus qui accepte des envois de fonds à titre de paiement aux associations rotatives d’épargne et de crédit, en passant par les associations d’accumulation de l’épargne et du crédit en milieu rural et urbain. La figure 3.2 fait apparaître un recoupement des utilisateurs de services financiers formels et informels au Kenya. L’enquête FinAccess de 2009 a révélé que plus de 50 % des usagers de services bancaires formels utilisaient aussi des services informels. Figure 3.2  Recoupement des utilisateurs de services financiers formels et informels au Kenya, 2009 Formel (autres) Total



7.8% 6.9%



Formel



32.7%



10.1% 10.2%



26.8%



Informel



3%



Formel uniquement Formel et formel (autres) Formel et formel (autres) et informel Formel (autres) uniquement



Formel et informel Informel uniquement Formel (autres) et informel



Source : FinAccess (2009). Remarque : la figure représente la part relative des participants à l’enquête utilisant des services financiers formels ou informels ou une combinaison des deux.
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Des établissements formels ont également fait des incursions dans des domaines naguère dominés par les prestataires informels. Le meilleur exemple en est le marché des envois de fonds domestiques au Kenya, où l’introduction de M-Pesa a évincé les canaux de distribution informels ou d’autres circuits formels (FinAccess 2009). Dans l’enquête FinAccess de 2006, une majorité relative (pondérée) des personnes interrogées a déclaré que les opérateurs spécialisés de transfert d’argent représentaient le canal le moins risqué et le plus rapide d’envoi de fonds, et que les amis et la famille étaient le moyen le moins coûteux et le plus facilement accessible. En 2009, M-Pesa a été jugé comme le véhicule de transfert le moins risqué, le plus rapide et le plus facilement accessible, mais est arrivé en deuxième position en termes de coût. Ce système a eu un impact non seulement sur la perception des gens mais aussi sur les flux d’envois de fonds. Son arrivée sur le marché peut expliquer l’augmentation des transferts à l’intérieur du Kenya. En 2006, 16,5 % des personnes interrogées ont signalé avoir reçu un envoi de fonds domestique, mais ce chiffre a bondi à 51,8 % en 2009. De même, en 2006, 16,9 % des participants ont déclaré avoir effectué un envoi de fonds domestique, pourcentage qui est passé à 35,3 % en 2009. On ne peut certes attribuer uniquement cette augmentation des flux à M-Pesa mais ces chiffres laissent à penser que ce système de transfert de fonds a eu un impact positif sur les conditions de vie de la population.



Élargissement de la finance : examen objectif Est-il réaliste de s’attendre à ce que le système financier formel touche 100 % de la population ? Quels points de référence et objectifs réalistes doivent être pris en compte dans les efforts déployés pour étendre l’accès aux services financiers ? Mesurer l’accès aux services financiers est une première étape importante. Mais l’élaboration de politiques et d’objectifs nécessite des points de référence et l’identification des goulets d’étranglement qui entravent l’expansion de l’accès. L’accès à la finance est limité. Si les responsables politiques africains souhaitent doubler la part de la population ayant accès à un type de services financiers formels, que faut-il faire ? Dans la suite de ce chapitre, nous exposons un cadre et définissons quatre domaines devant faire l’objet de discussions et de réformes politiques : les institutions et les produits permettant d’étendre la portée des systèmes financiers africains ; les contraintes liées à la demande et les solutions ; le rôle de la technologie ; et le rôle des pouvoirs publics et des donateurs. Pour fournir un cadre analytique à notre exposé dans la suite de ce chapitre, nous nous appuyons sur la discussion présentée au chapitre 1 et introduisons le concept de frontière des possibilités d’accès. Cette frontière représente le point de l’extension maximale possible et commercialement viable du système financier formel compte tenu de la technologie et du cadre institutionnel et macroéconomique existants (Beck et de la Torre 2007). Ce concept nous permet de faire la distinction entre la population bancarisée, la population bancable et la population non bancable, et nous fournit un cadre permettant de discuter des goulets d’étranglement qui
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font obstacle aux efforts déployés pour atteindre la frontière (transformer la population bancable en population bancarisée) et la repousser vers l’extérieur (transformer la population non bancable en population bancable) (figure 3.3). Il permet également de vérifier dans quelle mesure l’ambition d’étendre l’accès aux services financiers est réaliste. Enfin, il offre un cadre permettant de faire la distinction entre les tendances et les évolutions exogènes, comme la technologie, la mondialisation et l’intégration régionale, et les politiques gouvernementales, dont les réglementations. Figure 3.3  Accroissement du recours aux services bancaires : un cadre conceptuel
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Source : compilation des auteurs.



Pour comprendre les limites posées à la portée des systèmes financiers, nous revenons tout d’abord à la discussion du chapitre 1 sur les deux principaux obstacles auxquels se heurtent les institutions financières pour tenter de toucher des segments de la population non bancarisés : 1) les coûts de transaction et les économies d’échelle qui en résultent pour les services financiers au niveau de l’utilisateur, de l’institution et du marché, et 2) les risques systémiques et idiosyncratiques. Pour compléter ces contraintes liées à l’offre, nous faisons la distinction entre les facteurs économiques et non économiques, liés à la demande, pouvant conduire à l’autoexclusion2. Les coûts de transaction fixes dans la fourniture de services financiers font baisser les coûts unitaires à mesure que le nombre des transactions augmente. Le tri et le suivi des emprunteurs entraînent des coûts qui sont indépendants, du moins en partie, de la valeur du dépôt ou du prêt. Au niveau d’une institution financière, les coûts fixes sont essentiels : ils couvrent un vaste éventail de dépenses, depuis le réseau de succursales traditionnelles jusqu’aux systèmes informatiques, en passant par les services juridiques et comptables et les dispositifs de sécurité, et sont relativement indépendants du nombre de comptes ou de clients. Des coûts fixes existent aussi au niveau du système financier, dont les coûts de la réglementation et ceux liés à l’infrastructure de règlement et de com-
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pensation des paiements, qui, jusqu’à un certain point, sont indépendants du nombre d’institutions réglementées. Les institutions financières rentables et viables doivent exploiter les économies d’échelle qui en découlent soit par un volume de transactions suffisamment élevé, soit par des transactions d’une valeur suffisamment importante. En termes de portée, cela implique de se concentrer sur les transactions portant sur des volumes élevés, afin de répartir ainsi les coûts fixes sur un groupe de clients le plus large possible. Ou alors, les établissements peuvent rechercher des technologies et des produits qui ne sont pas des produits et des canaux de distribution bancaires traditionnels mais représentent un élément de coût fixe nettement inférieur. Outre les coûts, la portée des services financiers, en particulier les services de crédit, est limitée par les risques, notamment par le risque de défaillance (discuté précédemment). Si les institutions financières peuvent modifier leurs coûts et leurs risques dans une certaine mesure, elles sont limitées par les variables d’état, c’est-à-dire les facteurs qui ne changent pas à court terme et qui ont une incidence sur l’activité de l’ensemble du secteur financier. Il peut s’agir de la taille du marché, des fondamentaux macroéconomiques, de la technologie disponible, du niveau moyen et de la répartition du revenu par habitant, et des coûts de l’activité à l’échelle du système liés, par exemple, à la qualité de l’infrastructure des transports et des communications, à l’efficacité du cadre contractuel et d’information, et au niveau d’insécurité général dû aux crimes, à la violence, au terrorisme, etc. L’utilisation du concept de variables d’état nous permet de définir la frontière des possibilités d’accès comme un équilibre rationnée, c’est-à-dire la proportion maximum de clients potentiels pouvant être servis par les institutions financières avec prudence. Cette frontière est différente pour les services d’épargne / de paiement, où les coûts de transaction constituent la friction de marché décisive, et pour les services de crédit, où la dimension du risque représente une friction supplémentaire importante. La figure 3.4 illustre la demande et l’offre d’un service de paiement standard pour lequel la commission est supposée être forfaitaire, c’est-àdire indépendante du montant à transférer. L’axe horizontal représente la part de la population (ménages et entreprises) engagée dans des transactions de paiement et d’épargne, plutôt que la quantité des transactions. La population est ordonnée le long de l’axe en commençant par les agents qui effectuent des transactions dont la valeur et le nombre sont élevés, pour se diriger vers des agents qui font des transactions d’une valeur et d’un nombre de plus en plus bas. La courbe descendante de la demande D* reflète la propension à payer et l’hypothèse selon laquelle les clients dont la demande porte sur des transactions d’une valeur et d’un volume importants affichent une propension marginale à payer supérieure aux clients dont les transactions sont peu nombreuses et portent sur de petits volumes. La courbe ascendante de l’offre S* reflète le potentiel qu’ont les institutions financières performantes de toucher une part plus importante de la population à mesure que les frais augmentent3. L’intersection des courbes de l’offre et de la demande (point I) constitue la frontière des possibilités d’accès.
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Figure 3.4  Frontière des possibilités d’accès des services de paiement et d’épargne
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Source : Beck et de la Torre (2007). Note : voir le texte pour une explication de la figure.



Nous pouvons utiliser la frontière des possibilités d’accès pour identifier plusieurs types de problèmes dans l’accès aux services financiers et les politiques visant à y remédier (voir figure 3.4). Nous appelons respectivement D* et S* les courbes de la demande et de l’offre maximales commercialement viables. L’intersection des deux, le point I, peut donc être considéré comme la proportion maximale commercialement viable de la population ayant accès à des services de paiement et d’épargne formels. Un premier type de problème d’accès peut découler d’une sous-optimisation de l’offre, les institutions financières et les marchés se situant à un point inférieur à la frontière des possibilités d’accès (courbe S, point III). Cette attitude peut refléter, par exemple, des distorsions de réglementation ou une contestabilité insuffisante qui conduit les institutions financières à éviter d’exploiter pleinement les opportunités d’extension en raison des variables d’état. Nous expliquons ci-après à quel point il est nécessaire que l’éventail des prestataires de services financiers soit diversifié pour que la concurrence puisse s’intensifier et que le système puisse être poussé vers la frontière. Un deuxième type de problème d’accès vient de la demande. Il consiste en un nombre de demandeurs de prêt trop faible simplement à cause de l’auto-exclusion due à des barrières culturelles ou un manque de connaissances financières (courbe D, point III)4. De même, il peut y avoir une absence de demande de services de paiement et d’épargne parce que ces produits peuvent être indirectement remplacés par la famille et les amis, ou que des considérations d’ordre culturel ou religieux interdisent d’y avoir recours. Toutefois, il peut également y avoir une ignorance des avantages que présentent certains produits financiers ou une aversion générale
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pour les institutions formelles. Nous allons donc présenter ci-après le développement des connaissances financières en tant que politique importante, bien que peu analysée, permettant de remédier aux contraintes liées à la demande. Un problème d’accès différent pouvant survenir essentiellement sur les marchés du crédit est lié à l’accès excessif, c’est-à-dire à un équilibre situé au-dessus de la frontière des possibilités d’accès, des prêts étant accordés à une proportion plus importante de demandeurs que la prudence ne l’autoriserait au regard du taux d’intérêt des prêts et des variables d’état (sujet traité au chapitre 5). Un dernier problème d’accès a trait à une frontière des possibilités d’accès prudente qui s’avère trop étroite et touche donc une population bancable trop restreinte en raison de déficiences des variables d’état par rapport à des pays ayant un niveau de développement économique similaire. Nous pouvons ici faire la distinction entre le rôle de la technologie et celui des politiques gouvernementales pour repousser la frontière. Le reste de ce chapitre utilisera ce cadre pour discuter des possibilités permettant de relever ces défis.



Cartographie des prestataires : comment atteindre la frontière Les enquêtes auprès des ménages ont mis en évidence l’existence d’un large éventail de prestataires de services financiers formels. Les banques jouent toujours un rôle majeur, mais on assiste de plus en plus à l’apparition d’autres institutions, dont des sociétés non financières, comme les entreprises de télécommunications. Comme nous l’avons évoqué ci-avant, ce secteur est complété par une gamme étendue de différents prestataires de services financiers informels. Quelles institutions peuvent contribuer à pousser le système financier vers la frontière ? Certaines sont-elles mieux à même que d’autres de servir les segments de la population insuffisamment couverts par les services financiers et d’aider à surmonter les frictions de marché que représentent les coûts et les risques de transaction ? Dans la suite, nous exposons l’idée que les différentes institutions visent des groupes différents et qu’aucun type d’institution particulier ne représente la solution miracle. Les choses pourraient changer au fil du temps à mesure que des technologies nouvelles apparaissent et que les structures de marché se modifient.



Les Banques Les banques restent les principaux fournisseurs de services financiers formels en Afrique mais l’univers des banques en Afrique est aujourd’hui très varié, allant des grandes multinationales dont la maison mère se trouve en Europe aux petites banques locales servant des niches du marché. On compte également plusieurs banques commerciales financées par des donateurs publics ou privés, comme OPM au Malawi et la Development Finance Company en Ouganda. Rabobank s’est récemment implantée sur plusieurs marchés africains en s’appuyant sur son expérience de banque coopérative acquise aux Pays-Bas.
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Le rôle des banques étrangères demeure toutefois un sujet de controverse. Avant l’indépendance, les systèmes bancaires africains étaient dominés par les banques étrangères. Les nationalisations et les initiatives d’indigénisation qui ont suivi ont fortement réduit leur part. Au cours de la libéralisation financière des années 90, de nombreuses banques étrangères ont fait leur retour et de nouvelles, venant notamment d’Afrique du Sud et d’Afrique de l’Ouest, se sont étendues dans toute la région. Au début des années 2000, près de la moitié des systèmes financiers africains étaient dominés par des institutions financières étrangères, à l’exception notable de l’Afrique du Nord, où l’activité est encore largement aux mains des banques d’État dans plusieurs pays. Les banques étrangères sont souvent accusées de ne s’intéresser qu’aux clients les plus fortunés mais leur rôle dans l’expansion de la finance en Afrique doit être nuancé car leur clientèle est plus diversifiée qu’il y a vingt ans. Les banques régionales d’Afrique de l’Ouest, en particulier du Nigeria, et d’Afrique du Sud, ont souvent introduit la concurrence et de nouveaux produits sur les marchés domestiques. La Bank of Africa, banque d’Afrique de l’Ouest en partie détenue par la Banque marocaine du commerce extérieur (BMCE), a essaimé sur tout le continent. En Afrique du Sud, Absa (à présent majoritairement détenue par la Barclays Bank mais toujours gérée depuis Johannesburg) et la Standard Bank ont introduit de nouvelles technologies et de nouveaux produits dans les pays où sont installées leurs filiales. Les banques ont désormais dépassé l’idée que la microfinance ne relevait pour l’essentiel que de la responsabilité sociale et ont découvert que le bas de la pyramide représentait une base de clients potentiels. De nombreuses banques commerciales ont donc abandonné les produits et les canaux de distribution traditionnels pour en adopter récemment de nouveaux. En Gambie, Oceanic Bank offre des services de collecte de dépôts en fournissant aux commerçants et autres petites entreprises un condaneh (ou boîte dans la langue locale) dans laquelle ils déposent leur recette de la journée et qu’un employé de la banque passe ensuite prendre le soir. Au Ghana, la Barclays Bank a lancé une initiative pilote visant à accorder des microcrédits aux collecteurs susu (terme local d’origine peu claire qui fait à présent référence à l’argent accumulé), afin de les répercuter ensuite à leurs clients. La banque utilise les collecteurs susu comme intermédiaires pour octroyer des prêts et mobiliser l’épargne dans les communautés rurales productives. Ces collecteurs agissent en tant qu’intermédiaires au nom de la banque, procèdent à des évaluations des emprunteurs potentiels et conseillent la banque quant aux opérations risquées au sein des communautés. Barclays fournit aussi des comptes de dépôt et des sessions de formation aux prêteurs susu. En effet, la banque a étendu son programme de promotion de l’accès par les partenariats à d’autres intermédiaires, dont les coopératives de crédit et les associations commerciales. S’appuyant sur cette expérience, le Pesewa Power Trust (PPT), un système susu reposant sur les technologies, sera bientôt introduit sur le marché ghanéen. Tous les contributeurs susu du PPT recevront une carte à puce personnelle qui enregistrera tous leurs micro-paiements. Par ailleurs, les collecteurs susu du PPT porteront un uniforme du PPT et disposeront d’un système de collecte des cartes à puce pour faciliter l’identification des clients.
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Les banques commerciales ont également lancé des actions en coopération avec les IMF ou ont directement mis sur pied de telles institutions. Le partenariat entre Ecobank et ACCION International au Cameroun, formé en avril 2010, en est un exemple réussi. Les deux partenaires ont lancé EB-Accion Microfinance afin de fournir des produits de microcrédit et d’épargne aux Camerounais qui n’utilisaient pas encore les services bancaires (Ecobank 2010). Ecobank aide également 200 IMF du continent à financer des prêts de gros et autres produits (ACCION 2011). Absa, quant à elle, est entrée sur le marché sud-africain de la microfinance et, en partenariat avec CompuScan, a construit les Microfinance Enterprise Service Centers, qui sont des conteneurs de fret fonctionnant comme des agences de prêt mobiles en milieu rural. Pour atteindre les zones rurales et reculées, les centres sont équipés de télécommunications mobiles de troisième génération, de la norme GPRS (general packet radio service) et de liaisons par satellite reliées à la base de données du bureau du crédit sud-africain de CompuScan. Avant la mise en place de ce système, Absa et FinMark Trust ont déployé beaucoup d’efforts pour comprendre le marché des produits de la microfinance en général, en apprenant auprès d’ICICI Bank, en Inde, ainsi que l’ampleur du potentiel du marché de l’Afrique du Sud en particulier. Au Maroc, la Banque populaire du Maroc gère depuis 1999 une filiale de microcrédit, la Fondation banque populaire pour le microcrédit, qui a acquis en 2009 la Fondation Zakoura, l’un des leaders du marché. Dans la République arabe d’Égypte, les sociétés de services, nouvelle catégorie de prestataires de microfinance, agissent à titre d’agents pour les banques dans la fourniture de services de microfinance. Les banques commerciales d’État ont perdu de leur importance ces dernières années, essentiellement en raison du processus de privatisation. La crainte initiale de voir les privatisations des grandes banques multinationales aboutir à une diminution de leur portée ne s’est pas confirmée partout mais l’espoir que les privatisations puissent étendre fortement l’accès aux services et renforcer la concurrence ne s’est pas concrétisé non plus. Les cas de l’Ouganda, de la Tunisie et de la Zambie ont montré qu’une privatisation prudente de ces institutions pouvait accroître leur performance et leur stabilité, sans réduire leur portée. En Ouganda, la Banque commerciale d’Ouganda, plus grande banque d’État, qui était également la plus grand banque du système, a été privatisée avec succès (après une première tentative infructueuse) et rachetée par la banque sud-africaine Standard Bank. Bien qu’un accord prévoyant de ne fermer aucune succursale ait été prévu pour deux ans seulement à la suite de la vente de la Banque commerciale d’Ouganda, la Standard Bank a maintenu toutes les succursales et en a même ouvert de nouvelles. Elle a également introduit de nouveaux produits et a augmenté les prêts au secteur agricole (Clarke, Cull et Fuchs 2009). De même, la privatisation de la Banque du Sud, basée en Tunisie, au profit de la Attijari Wafa Bank et le changement de nom de la Banque du Sud en Attijari Bank a débouché sur une expansion de 78 % du réseau de la banque et au développement de toute une panoplie de nouveaux produits dans les cinq ans qui ont suivi la privatisation. Le cas de la Banque commerciale nationale de Zambie, qui a été privatisée en 2007 au profit de Rabobank, basée aux Pays-Bas, montre comment une ancienne
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banque d’État peut se diversifier, instaurer des contrats de représentation avec des partenaires locaux (stations de service, bureaux de poste) et adopter la technologie de la téléphonie mobile pour faciliter les transactions à bas coût, dans une tentative prometteuse d’accroître fortement sa base de dépôts et de faire ainsi figure d’exemple auprès des autres banques privées. Toutefois, l’exemple de l’Ouganda montre également que la privatisation et l’entrée des banques étrangères sur le marché ne constituent pas la solution miracle qui permettrait d’augmenter l’efficacité et la concurrence d’un système bancaire. Beck et Hesse (2009) estiment que la privatisation et la participation accrue des banques étrangères n’ont pas d’incidence notable sur les écarts de taux d’intérêt et Cull et Trandafir (2010b) montrent que le système bancaire ougandais est fragmenté (voir la discussion à ce sujet au chapitre 2). Si la privatisation n’est pas possible, le redressement de ces institutions par des équipes d’encadrement externes peut également être efficace si les conditions nécessaires sont en place. Ce redressement s’appuierait sur la valeur de la franchise du vaste réseau et sur la base de clients étendue, tout en exploitant l’expertise privée. L’exemple de la Banque nationale de microfinance de Tanzanie est souvent cité comme une réussite (Dressen, Dyer et Northrip 2002). Les banques d’État qui se consacrent entièrement aux services de collecte de dépôts, comme les caisses d’épargne postales, sont moins fragiles que les banques d’État commerciales, bien qu’elles pâtissent souvent d’une mauvaise qualité du service. Néanmoins, certains de ces établissements ont été le fer de lance de l’expansion de l’accès, comme au Maroc, où la transformation des caisses d’épargne postales a contribué à accroître l’accès aux services financiers. Les institutions de financement du développement (IFD) sont plus importantes en termes financiers que les banques commerciales d’État. S’il est plus difficile d’obtenir des données objectives parce que ces institutions ne sont pas soumises à la supervision de la banque centrale, les rapports des pays montrent qu’il en existe un nombre important dans de nombreux pays du continent. Toutefois, les preuves de leur réussite sont mitigées. Nous reviendrons sur ce sujet au chapitre 4 et dans notre discussion sur les financements en milieu rural ci-après.



Les Institutions de microfinance et les coopératives Les IMF sont devenues un segment important des systèmes financiers en termes de portée, sinon de volume, ces dix dernières années. L’un des avantages de la microfinance réside dans sa souplesse, sa réactivité et sa capacité à s’adapter aux divers environnements, notamment dans les zones affectées par un conflit. Les IMF ont traditionnellement visé les femmes, qui représentent une proportion importante de la population pauvre et souffrent de la pauvreté de manière disproportionnée. Comme nous l’avons vu précédemment, les femmes se heurtent à tout un éventail d’obstacles pour accéder au système bancaire formel. Jusqu’en 2008, le secteur a connu une croissance impressionnante en matière de volume de sa clientèle et d’autosuffisance opérationnelle. Cependant, la crise a
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porté préjudice aux efforts d’expansion de la microfinance. Le prix des denrées alimentaires et des carburants a augmenté et la grave récession économique et financière mondiale a lourdement pesé sur les IMF de toute l’Afrique en 2008, entraînant un fort ralentissement de leur croissance. Depuis le début de la crise, les IMF n’ont généralement pas étendu leur clientèle mais se sont au contraire concentrées sur les emprunteurs connus et fiables. Toutefois, malgré la crise, les rendements ont moins fluctué qu’en 2007 et les IMF ont été moins nombreuses à subir de lourdes pertes (MIX et CGAP 2010). Ces institutions ont également eu plus de mal à lever des fonds car les écarts de crédit se sont creusés et les ressources des donateurs sont devenues plus rares (MIX et CGAP 2010). Reste qu’en comparaison internationale, l’Afrique a fait mieux que les autres régions et affichait déjà des signes de reprise en 2009, alors que la région de l’Asie de l’Est et du Pacifique, et celle de l’Europe de l’est et de l’Asie centrale ont connu des taux de croissance négatifs cette année-là. La résilience du secteur face à la crise est louable. Néanmoins, l’Afrique reste relativement sous-desservie par les IMF par rapport à d’autres parties du monde en développement, et la plupart des institutions se trouvent en milieu urbain plutôt qu’en zones rurales. Fin 2008, les IMF d’Afrique ont déclaré avoir atteint 9,2 millions d’emprunteurs et un nombre nettement supérieur de déposants, à savoir 17,3 millions5. Cependant, ces deux chiffres sont inférieurs aux 20 millions de clients de la microfinance que compte le Bangladesh. Avec considérablement plus d’emprunteurs que dans les régions d’Europe de l’est et d’Asie centrale et qu’au Moyen-Orient, ces chiffres placent le taux de pénétration auprès des emprunteurs de l’Afrique (par rapport à la population vivant au-dessous du seuil de pauvreté national ; voir tableau 3.2) à 2,2 % seulement, soit nettement moins que toutes les autres régions hormis l’Europe de l’est et l’Asie centrale6. Le taux de pénétration des déposants est un peu plus élevé, à 4,1 %. Tableau 3.2  Total des emprunteurs, des déposants et taux de pénétration, 2008 Totaux et pourcentages Indicateur



Afrique



Population au-dessous du seuil de pau- 420,758,767 vreté national Total des emprunteurs 9,250,759 Taux de pénétration, emprunteurs



2,2%



Total des déposants



17,324,291



Taux de pénétration, déposants



4,1%



Afrique du Nord



Afrique de l’Est



Afrique australe



Afrique centrale



Afrique de l’Ouest



30,637,572



87,304,988



70,162,168



63,983,852



168,670,188



2,205,769



3,750,164



1,089,481



285,394



1,919,951



7,2%



4,3%



1,6%



0,4%



1,1%



8,799,457



2,131,460



736,994



5,614,419



10,1%



3,0%



1,2%



3,3%



41,961 0,1%



Sources : calculs des auteurs basés sur Mix Market (base de données), Microfinance Information Exchange, Washington, DC, http://www.mixmarket.org/data-center ; Les indicateurs du développement dans le monde (base de données), Banque mondiale, Washington, DC, http://data.worldbank.org/data-catalog/world-developmentindicators/ ; World Factbook (base de données), Central Intelligence Agency, Washington, DC, https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/#.
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Les taux de pénétration varient fortement sur le continent. Alors que les taux de pénétration des emprunteurs sont respectivement de 7,2 % et 4,3 % pour les IMF d’Afrique du Nord et d’Afrique de l’Est, les IMF d’Afrique australe, d’Afrique centrale et d’Afrique de l’Ouest n’accordent respectivement des prêts qu’à 1,6 %, 0,4 % et 1,1 % de la population vivant au-dessous du seuil de pauvreté national. Parmi les déposants, les IMF d’Afrique de l’Est ont un taux de pénétration de 10 %, tandis que ceux d’Afrique centrale et d’Afrique de l’Ouest ne touchent respectivement que 1,1 % et 3,3 % de la population. Les IMF d’Afrique australe et d’Afrique du Nord atteignent encore moins de déposants pauvres, soit respectivement 3 % et 0,1 % seulement. Ces variations sont remarquables dans la mesure où toutes les sous-régions ont commencé avec un niveau similaire tant d’emprunteurs que de déposants en 2009 (figure 3.5). Par exemple, les IMF d’Afrique de l’Est n’ont pas connu de progression soudaine des déposants jusqu’en 2002 mais ont ensuite affiché une forte hausse pendant la crise et après (figure 3.5, graphique b). Entre temps, les IMF d’Afrique du Nord n’ont guère enregistré de croissance du taux de pénétration des déposants ces dix dernières années, résultat des restrictions sur la collecte de dépôts auxquelles elles se heurtent. Les différences de taux de pénétration entre les crédits et les dépôts reflètent les contrastes inhérents aux modèles des IMF dans les sous-régions. Ainsi, ceux d’Afrique du Nord se concentrent sur la fourniture de crédits, tandis que ceux des autres sous-régions privilégient les dépôts (tableau 3.2 et figure 3.5). Figure 3.5  Total des emprunteurs et des déposants dans les sous-régions d’Afrique, 2000–2009 b. Déposants
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Ceci souligne une autre évolution importante du continent africain : alors que le taux de croissance des emprunteurs a ralenti pendant cinq ans jusqu’en 2009, celui des déposants s’est accéléré, sauf en 2009 (figure 3.6). Une comparaison entre les régions montre qu’en 2008, la progression des déposants en Afrique n’a été égalée que par le Moyen-Orient, devançant nettement toutes les autres régions ; certaines, comme l’Asie de l’Est et le Pacifique, ont même connu des taux négatifs. En 2009, les taux de croissance se sont repliés, comme dans les autres régions, hormis pour l’Asie de l’Est et le Pacifique, région qui s’était légèrement redressée après la baisse qu’elle avait enregistrée l’année précédente. Les taux de croissance des déposants ont été persistants ces dernières années et, à l’exception notable de l’Afrique du Nord, toutes les sous-régions ont accru leur base de déposants de 2007 à 2008. Si la progression s’est accélérée au cours des cinq années jusqu’en 2009, le dépôt moyen a systématiquement diminué, perdant encore 1 % de 2008 à 2009. Alors que les taux de croissance des emprunteurs ont diminué, les soldes moyens des prêts se sont accrus. Ces hausses et ces baisses ont été systématiques en Afrique au cours de cette période. On peut supposer que dans la mesure où les IMF n’élargissaient pas leur base de clients, elles étaient en mesure d’accorder des prêts supérieurs à leurs clients. De même, les clients existants ont peut-être eu davantage besoin de prêts importants en raison du renchérissement du prix des denrées alimentaires et du carburant et d’autres effets de la crise. Figure 3.6  Taux de croissance des emprunteurs et des déposants et moyenne des dépôts et des prêts, 2005–2009
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Les femmes représentent la majorité des emprunteurs, conformément à l’objectif premier des IMF, qui est de viser le groupe défavorisé que constituent les femmes. En termes agrégés, les femmes sont presque deux fois aussi nombreuses à emprunter que les hommes sur le continent depuis 2007. Toutefois, le tableau est différent si l’on regarde la médiane des IMF : en 2009, seuls 52 % des emprunteurs étaient des femmes. Très tôt, les IMF africaines ont délaissé le modèle de microcrédit mis en œuvre par Muhammad Yunus au Bangladesh, qui se concentrait à l’origine sur les prêts de groupe, pour se tourner vers un modèle de prêts individuels. En effet, les IMF d’Afrique de l’Ouest n’ont jamais utilisé les prêts collectifs. Il existe une grande diversité d’institutions offrant des produits différents et visant des clients différents. On observe sur tout le continent divers modèles organisationnels et de propriété, dont le modèle coopératif, celui reposant sur les organisations non gouvernementales (ONG) et le modèle de la micro-banque. Il existe également différentes sources de financement des IMF, allant du financement des donateurs au financement commercial, en passant par le financement par l’épargne des membres (dans le cas de coopératives) et le financement public, comme en Éthiopie. Si la plupart de ces institutions n’ont été créées à l’origine que pour accorder des crédits, certaines ont commencé à offrir d’autres services financiers, dont des services de dépôt. Les IMF d’Afrique de l’Ouest notamment ont d’emblée proposé des services à la fois d’épargne et de crédit, réservés toutefois à leurs membres. Plusieurs pays ont introduit un cadre réglementaire pour encourager les IMF collectant des dépôts, sujet sur lequel nous reviendrons au chapitre 5. L’accent croissant mis sur les services de dépôt apparaît également dans la structure de financement des IMF. Même si les sources de financement de la microfinance se sont de plus en plus diversifiées dans le monde entier, avec également tout un éventail de flux transfrontaliers, les financements locaux restent la source majeure de croissance de la microfinance dans le contexte africain (MIX et CGAP 2010). En comparaison internationale, les IMF africaines ont généralement bien réussi à mobiliser des dépôts, ceux-ci atteignant 57,3 % du financement global en 2009 (figure 3.7). Pendant la crise financière, les institutions qui comptaient davantage sur les dépôts, comme principale source de financement, ont mieux résisté. Une part importante des dépôts des différentes IMF est constituée des comptes de dépôt à versement libre et non pas des comptes d’épargne à versement obligatoire. D’après la Microfinance Information Exchange et le Groupe consultatif pour l’assistance aux pauvres, la structure de financement varie fortement en fonction de la nature de l’organisation (MIX et CGAP 2010). Les dépôts représentent une base de financement importante pour les coopératives de crédit et les IMF bancaires, tandis que les ONG dépendent davantage de dons et de prêts de gros pour leur financement. L es IMF africaines affichent le taux le plus bas de toutes les régions de financement par emprunts, avec un niveau de 23,4 % en 2009. Ces dernières années, les financiers privés, dont les banques, ont commencé à jouer un rôle plus important que les donateurs dans le financement, en particu-
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lier en Afrique du Nord. Le financement des donateurs est aussi réparti de manière inégale et se concentre davantage sur les pays à revenu faible, ce qui n’a rien d’étonnant (MIX et CGAP 2010). Figure 3.7  Structure de financement des IMF africaines 100
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Source : Mix Market (base de données), Microfinance Information Exchange, Washington, DC, http://www. mixmarket.org/data-center. Note : les chiffres fournis par Mix Market ne représentent que des tendances car toutes les IMF d’un pays ne communiquent pas leurs données à la base.



La discussion sur les avantages de la commercialisation de la microfinance, qui s’est personnalisée dans le débat ayant opposé Muhammad Yunus et le microprêteur mexicain Compartamos, porte essentiellement sur les taux d’intérêt qui doivent être imputés aux emprunteurs d’institutions de microfinance. Doivent-ils être commercialement viables ou subventionnés ? La question peut facilement prendre une dimension politique, comme le montre le cas récent de l’Andhra Pradesh en Inde. Si le débat n’est pas encore très répandu en Afrique, les microprêteurs commerciaux, institutions financières non bancaires qui fournissent essentiellement des prêts à la consommation à des taux élevés, ont été écartés par la communauté de la microfinance en Afrique du Sud. Le credo sur lequel est construite la microfinance, à savoir toucher les pauvres, est également devenu le défi majeur que celle-ci doit relever. Un consensus s’est développé reconnaissant que les plus pauvres d’entre les pauvres ne tiraient pas réellement profit des services de microfinance mais avaient besoin d’une autre forme de soutien. Au fil du temps, le défi a donc consisté à proposer à ce segment de la population des produits qui fournissent le meilleur résultat possible. De nombreuses recherches ont été effectuées pour déterminer les produits qui pour-
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raient être le plus bénéfiques pour les pauvres. L’accent mis à l’origine sur les services de crédit a été remis en question par la littérature sur le sujet et par les praticiens. L’analyse des journaux financiers effectuée par Collins et al. (2009) a révélé que les pauvres manquaient d’instruments d’épargne et de dispositifs de crédit adaptés à leur situation. Les cas rapportés par les auteurs suggèrent que l’épargne et le crédit peuvent être interchangeables dans l’esprit des pauvres, la seule différence étant que, les dépenses importantes, comme les mariages, les enterrements ou les situations d’urgence, sont possibles à la fin de la période du contrat dans le cas de l’épargne, tandis qu’avec le crédit, elles le sont dès le début ; dans l’intervalle, tous deux impliquent des paiements réguliers échelonnés dans le temps. Des cas de figure récents relevés au Kenya montrent que le développement d’une entreprise pouvait effectivement être stimulé par l’octroi de crédits mais aussi par l’apport d’instruments d’épargne plus efficaces. À travers l’expérience menée sur le terrain dans une région rurale du Kenya, Dupas et Robinson (2009) montrent que l’accès à des comptes d’épargne a eu un impact nettement positif sur les niveaux d’investissement productif des femmes travaillant sur les marchés et a conduit dans les six mois à des revenus supérieurs. Leurs conclusions signifient qu’une part importante des femmes entrepreneurs ont du mal à économiser et à investir autant qu’elles le voudraient, et qu’elles représentent donc une clientèle potentielle pour des produits d’épargne formels, même si ceux-ci offrent des taux d’intérêt négatifs. Les conflits au sein des ménages et les problèmes d’incohérence dans l’attitude face au critère temporel, impatience à court terme (facteurs d’escompte élevé dans un proche avenir) et patience à long terme (facteurs d’escompte bas dans un avenir lointain), empêchent de nombreux ménages pauvres d’économiser malgré la demande inhérente de produits d’épargne. S’inspirant des dispositifs informels tels que les associations rotatives d’épargne et de crédit, les IMF ont développé des services de collecte des dépôts et des produits d’épargne pour leurs clients, donnant un accès limité à l’épargne tant qu’un montant cible n’a pas été atteint (Ashraf et al. 2003). La nécessité d’aller au-delà des zones urbaines vers les régions rurales est un défi majeur que doivent relever les IMF en Afrique. Les données recueillies dans un petit nombre de pays sélectionnés indiquent clairement que dans la plupart des pays, les IMF opèrent essentiellement en milieu urbain. En Tanzanie, par exemple, seul 1 % de la population rurale épargne auprès des IMF, tandis que la proportion est de 7 % pour la population urbaine (Napier 2011). Au Nigeria, 208 des 901 banques de microfinance du pays se trouvent à Abuja et Lagos, tandis que deux des États du Nord, le Jigawa et le Katsina, ne comptent que douze microbanques à eux deux, pour une population totale de 10 millions de personnes (Napier 2011). À cet égard, les IMF rencontrent les mêmes problèmes que les autres institutions financières, dont les banques, notamment le coût élevé de l’expansion en raison de l’insuffisance des infrastructures physiques. Les IMF d’Afrique se heurtent à des barrières de coût plus importantes que les IMF d’autres régions. Le taux moyen des frais généraux par rapport aux actifs est de 22,5 %, contre 17,4 % pour les pays
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en développement non africains7, les salaires élevés du personnel étant l’un des principaux coûts. Le pourcentage du salaire moyen par rapport au produit intérieur brut par habitant est presque trois fois supérieur en Afrique à son niveau dans d’autres régions. La forte concurrence entre les IMF et de la part des banques, ainsi que le manque de main-d’œuvre qualifiée, sont peut-être l’une des raisons à l’origine du niveau élevé des coûts d’exploitation et des salaires du personnel (MIX et CGAP 2010). De plus, le pourcentage d’emprunteurs par collaborateur n’a pas augmenté ces dernières années. Le niveau élevé des coûts d’exploitation s’explique aussi par les coûts importants du traitement, du suivi et de la collecte des paiements, qui reflètent non seulement les insuffisances en infrastructures mais aussi les contraintes liées à la demande et la forte asymétrie de l’information. Pour résoudre ces problèmes de coût, les IMF ont eu recours à la technologie, notamment celle reposant sur la téléphonie mobile. Les exemples abondent, en particulier dans les pays où la banque mobile (ou m-banking) est déjà disponible. Tujijenge Tanzania, une IMF de Tanzanie, a rendu obligatoire le remboursement de prêts individuels via M-Pesa au-dessous du seuil de 1 800 dollars EU. Au Kenya, diverses IMF offrent la possibilité de rembourser les prêts individuels, mais aussi collectifs, via M-Pesa. Les IMF qui prennent des dépôts, comme Faulu Kenya, autorisent leurs clients à effectuer leurs dépôts en utilisant M-Pesa. Au Malawi, les IMF utilisent la biométrie, fondée sur les caractéristiques physiologiques (empreintes digitales, visage, iris de l’œil ou rétine) ou comportementales (parole ou signature) pour identifier les clients. Des premiers éléments ont montré que ces systèmes pouvaient contribuer à accroître les taux de remboursement, en particulier parmi les emprunteurs qui présentaient un profil de risque élevé (Giné, Goldberg et Yang 2010). Il est relativement difficile de lancer une industrie de la microfinance via des autorisations ou autre processus réglementaire spécial. Le cadre réglementaire est surtout utile à un stade ultérieur. En Ouganda, par exemple, la pression pour qu’un cadre réglementaire soutienne les banques de microfinance prenant des dépôts est venue des IMF, qui ont pris conscience que le secteur ne pouvait se développer et devenir viable sans une réglementation adaptée. Il convient de trouver le juste équilibre entre, d’une part la nécessité de mettre en place un cadre réglementaire spécifique aux IMF afin d’encourager leur entrée sur le marché, et d’autre part le souci d’un arbitrage réglementaire, destiné aux institutions qui choisissent d’adopter cette forme pour éviter une réglementation bancaire plus lourde. Contraindre les IMF à se concentrer sur des secteurs ou des régions spécifiques peut s’avérer contreproductif. L’appui des donateurs a facilité l’instauration d’un secteur important de la microfinance à Madagascar mais il conviendra d’en gérer soigneusement la viabilité par un retrait progressif de cet appui. Les IMF peuvent pâtir d’un excès d’ambition se traduisant par une croissance vigoureuse mais mal gérée. Par exemple, plusieurs IMF du Maroc ont récemment mis en œuvre de vastes stratégies de croissance visant à accroître leurs parts de marché sans se préoccuper de mobiliser en même temps les ressources adaptées



Expansion des systèmes financiers  109



en matière de personnel et de technologies de l’information. Cette négligence a mis le secteur à rude épreuve. Pour tenter de stimuler la microfinance, les donateurs fournissent parfois trop de ressources aux IMF sans leur donner également la capacité nécessaire pour les absorber. L’exemple du Crédit mutuel de Guinée illustre la manière dont le processus peut se gripper. Le Crédit mutuel de Guinée était l’IMF la plus importante du pays jusqu’à ce qu’elle doive être fermée au début des années 2000 pour avoir trop prêté sans disposer de systèmes appropriés de tri ou de suivi après avoir reçu des ressources substantielles de donateurs, dont l’Agence française de développement et la Banque mondiale. Les SACCO, qui sont des institutions financières s’appuyant sur leurs membres et qui accordent des prêts et collectent des dépôts, sont un acteur important dans de nombreux pays africains. Elles y opèrent souvent dans la sphère semi-formelle : elles sont enregistrées auprès d’une instance officielle (comme le ministère des Coopératives) mais ne font pas l’objet d’une supervision formelle comme les banques. Le modèle coopératif repose sur le mouvement coopératif existant en Europe centrale et occidentale (Allemagne, Autriche et France), qui a souvent été vanté pour l’existence d’un accès quasi universel aux services financiers dans ces pays, avec notamment l’accès des agriculteurs au crédit, contribuant ainsi à développer les zones rurales. Les donateurs ont tenté d’appliquer ce concept dans les pays en développement, y compris en Afrique. Mais les caractéristiques locales doivent être prises en compte. Les pays dont les communautés sont profondément enracinées et où les migrations sont minimes conviennent bien à ce type d’initiative, tandis que les pays ou les régions qui connaissent des flux migratoires importants et des liens communautaires moins étroits peuvent être moins appropriés. Un argument similaire peut être avancé pour expliquer pourquoi le modèle de prêts de groupe fonctionne moins bien en Afrique qu’ailleurs. Dans la plupart des pays, ces institutions souffrent d’une base de compétences limitée et d’un manque de capacités. Les institutions faîtières, soutenues par l’assistance technique fournie par les donateurs, peuvent aider à surmonter ces obstacles. La Co-operative Bank du Kenya a été pendant longtemps considérée comme une véritable réussite mais a récemment connu des problèmes de gouvernance. Au Rwanda, le réseau coopératif de l’Union des banques populaires du Rwanda a été mis en place à l’origine avec l’appui technique du gouvernement suisse mais a connu une dégradation financière et opérationnelle à la suite du conflit rwandais et sa gestion a récemment été reprise par Rabobank.



Au-delà des institutions existantes La diversité des institutions d’un système financier est souvent fonction de la taille du système mais aussi de son niveau général de compétitivité et de contestabilité. Même les petits systèmes financiers tels que celui de l’Ouganda peuvent entretenir une diversité d’institutions financières. Les prestataires de services financiers qui repoussent la frontière sont souvent inattendus. Au Kenya, Equity Bank, qui était à l’origine une entreprise de construction peu performante, est devenue une banque
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innovante et est à présent la plus grande banque du pays en termes de clientèle. Elle a pu accomplir cette mutation en offrant de nouveaux canaux de distribution, comme les succursales mobiles, en ciblant une nouvelle clientèle et en se concentrant sur la qualité des services. Plus récemment, elle a lancé M-Kesho, produit financier mobile de pointe offert par M-Pesa (Safaricom, opérateur mobile de premier plan) et Equity Bank. Au Rwanda, une banque offre des services de paiement aux SACCO via des succursales mobiles installées dans des camions. L’intégration régionale est devenue une source importante de prestataires et de produits nouveaux sur tout le continent. Comme nous l’avons exposé au chapitre 2, la part des banques régionales s’est fortement accrue ces dernières années. Nous citerons à titre d’exemple l’expansion des banques kenyanes en Ouganda à la suite de la levée d’un moratoire sur les nouveaux permis bancaires dans ce pays et dans l’attente de la création d’une zone de libre-échange en Afrique de l’Est. De plus en plus, de nouveaux canaux de distribution autres que les succursales traditionnelles sont testés. Les comptes de transactions mentionnés plus haut sont souvent liés à une préférence pour l’utilisation de DAB, moins coûteux que les succursales. Les succursales mobiles installées sur des camions qui fournissent des services financiers dans les régions reculées sont devenues un canal de distribution très populaire. Les contrats d’agents, modèle privilégié dans plusieurs pays d’Amérique latine, sont un autre exemple prometteur. À travers ces contrats, les banques offrent des services financiers par l’intermédiaire de tierces parties, comme des magasins ou des bureaux de poste. Ces contrats règlent en même temps plusieurs contraintes liées à l’offre et à la demande. Premièrement, ils traitent le problème des déséconomies d’échelle, liées à la fourniture de services financiers à des communautés de clients restreintes ayant besoin de petites transactions, parce qu’ils permettent de regrouper les services financiers avec d’autres produits et services, et de diminuer ainsi les coûts fixes que devrait assumer une succursale traditionnelle. Deuxièmement, ils réduisent les barrières culturelles et sociales qui empêchent de grands pans de la population d’avoir accès aux succursales classiques. Le Kenya a récemment mis en place le cadre réglementaire nécessaire mais la plupart des pays d’Afrique n’autorisent pas encore de tels contrats. De nouveaux produits ont été testés pour amener plus facilement la population non bancarisée à avoir recours aux services bancaires. En matière de dépôt, des comptes de transactions simples ont été proposés. En Afrique du Sud, à la suite de tentatives de persuasion morale, voire de pression pure et simple du gouvernement, l’initiative du compte de base Mzansi a été lancée par les banques en 2004 pour fournir des services bancaires abordables à la population non bancarisée mais bancable. Bien que la structure de tarification diffère d’une banque à l’autre, le panier Mzansi comprend un ensemble de services de base mensuels gratuits et sans frais de mutation, comme des dépôts électroniques, deux retraits dans les distributeurs automatiques, deux dépôts en espèces, une demande de solde, un ordre de débit, un ordre d’opposition et un transfert d’argent. Fin 2007, on constatait un net transfert de la répartition géographique de l’empreinte du compte
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Mzansi : les principales régions géographiques avaient subi des baisses, tandis que des progressions sensibles étaient enregistrées dans des provinces plus reculées. Près de 52 % de tous les nouveaux comptes avaient été ouverts par des clients auparavant non bancarisés. Il semble donc que le compte Mzansi soit de plus en plus accepté, notamment parmi les femmes noires âgées de 25 à 54 ans. Toutefois, les résultats n’ont pas tous été positifs. Il est stupéfiant de constater que 44 % de tous les comptes sont restés inactifs. On ne peut donc encore se prononcer sur la viabilité de ce compte tel qu’il a été conçu à l’origine. Bien qu’il soit très prisé pour avoir amené la population non bancarisée dans le secteur financier, sa capacité à la conserver est moins claire, peut-être en raison d’une conscience de marque ou de problèmes de coût. De même, en 2008, la Banque centrale populaire a mis en place un programme similaire de services bancaires pour les personnes à revenu faible au Maroc, appelé Al Hissab Chaabi (compte populaire). Pour 9 dirhams (environ 1 dollar EU) par mois, les clients se voient proposer un compte bancaire, une carte de débit et de paiement, un service mobile, un relevé bancaire mensuel et la gratuité des opérations au guichet. En avril 2010, Al Hissab Chaabi avait permis à 193 000 personnes auparavant non bancarisées d’avoir accès à des services bancaires. En matière de prêts, les prêts sur salaire sont devenus une forme populaire de prêts à la consommation. Ce modèle repose sur un accord officiel entre une entreprise et un prêteur prévoyant de prélever directement le montant des remboursements d’un prêt sur le salaire de l’emprunteur. La pratique semble intéressante pour éviter le problème majeur des défauts de paiement et réduire les coûts de transaction pour les prêteurs. Elle présente toutefois un inconvénient notable, à savoir le surendettement auquel de tels accords peuvent conduire. Nous reviendrons sur ce sujet au chapitre 5 dans la partie consacrée à la protection des consommateurs.



La finance islamique La finance islamique est un ajout relativement nouveau à l’ensemble des prestataires et des produits financiers dans la plupart des pays africains, même si la première banque islamique africaine a été créée en Égypte dans les années 60. Cinq principes différencient la finance islamique de la finance conventionnelle. Trois d’entre eux sont des principes négatifs : l’interdiction du riba (usure, que l’on définit généralement comme l’intérêt en général ou l’intérêt excessif), l’interdiction du gharar (le risque ou l’incertitude, que l’on définit généralement comme la spéculation) et l’interdiction du financement de secteurs considérés comme illicites par la charia (comme les armes, la drogue, l’alcool et le porc). Les deux autres sont positifs : le principe du partage des pertes et profits, et le principe selon lequel toutes les transactions doivent s’appuyer sur une transaction de l’économie réelle portant sur un actif corporel. Malgré son appellation, la finance islamique n’est pas réservée aux clients musulmans. Les produits financiers islamiques peuvent être
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proposés par des banques islamiques et des banques conventionnelles au travers de guichets spécialisés8. Elle rencontre un certain succès au Moyen-Orient et dans certains pays d’Asie depuis de nombreuses années et s’est étendue en Afrique ces dernières années. Actuellement, 20 des 53 pays africains possèdent des institutions islamiques, dont en tout 42 banques islamiques, plus de nombreuses institutions traditionnelles qui offrent des produits conformes à la charia via des guichets islamiques. Quelque 32 compagnies d’assurance proposent des assurances conformes à la charia (takaful). Par contre, seuls trois pays (Égypte, Gambie et Soudan) ont émis des emprunts d’État conformes à la charia appelés sukuk (instrument juridique, acte, chèque, généralement défini comme un certificat financier). On rencontre surtout la finance islamique dans les pays à forte population musulmane, comme la Gambie, le Kenya et le Soudan (qui possède un système financier entièrement islamique dans le Nord) et en Afrique du Nord en général. Certaines des institutions connexes ont été soutenues par la Banque islamique de développement, basée en Arabie saoudite, sous forme d’un apport de ressources et d’une assistance technique. La fourniture de ressources peut être importante pas nécessairement à cause d’un manque de fonds mais en raison de l’obligation pour les deux colonnes du bilan d’une banque islamique (ou d’un guichet islamique) d’être conformes à la charia. Malgré la présence d’une importante population musulmane, le développement de la finance islamique dans les pays d’Afrique du Nord n’a pas été aussi rapide qu’on aurait pu le penser, pour plusieurs raisons. Premièrement, la plupart des pays d’Afrique du Nord, ainsi qu’une grande partie de l’Asie musulmane, suivent une interprétation moins stricte de la charia que les pays du Golfe. En Égypte par exemple, l’université Al Azhar a déclaré que le riba devait être défini comme un intérêt excessif et non pas un intérêt en soi. Deuxièmement, les clients des banques d’Afrique du Nord ont pendant longtemps préféré les banques conventionnelles pour leur transparence sur les taux d’intérêt et le coût des transactions. En raison de l’ouverture des pays d’Afrique du Nord au reste du monde, les banques ont préféré s’aligner sur les pratiques des établissements occidentaux. En outre, compte tenu de leur structure, le coût moyen du même service bancaire est généralement supérieur pour les instruments conformes à la charia que pour les instruments conventionnels. Alors que ce surcoût a été facilement accepté par la population aisée du Golfe, il n’en a pas été de même chez les clients moins fortunés d’Afrique du Nord. La volonté politique d’éviter les tensions religieuses ou le risque que les banques conventionnelles ne soient perçues comme étant illicites parce qu’une banque islamique a été autorisée est un dernier facteur expliquant la lenteur d’émergence de la finance islamique. L’apparition de la finance islamique posera certainement des problèmes réglementaires (Sole 2007). Les instances de réglementation devront savoir si les produits financiers islamiques proposés dans le territoire sur lequel elles exercent leur juridiction sont conformes à la charia et devront connaître les normes compt-
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ables et d’audit des institutions islamiques, et se tenir constamment informées des évolutions. Le fait que certains instruments financiers islamiques s’apparentent à des actions accroît les incitations à la prise de risque par les banques islamiques, ce qui pourrait nécessiter une surveillance plus étroite par les instances de supervision. La finance islamique pose également des problèmes de connaissances financières en termes de transparence. Dans ce type de finance, les structures de taux d’intérêt des banques conventionnelles sont souvent remplacées par des structures de commissions. Si cette formule peut à première vue sembler plus facile à comprendre pour les clients, elle soulève le problème de divulgation. La différence véritable entre les banques islamiques et les banques conventionnelles est un sujet important qui dépasse la portée de ce chapitre et du présent ouvrage. Une analyse récente menée par Beck, Demirgüç-Kunt et Merrouche (2010) conclut qu’il existe peu de différences notables dans les modèles d’affaires de deux catégories d’établissements. Cette conclusion repose cependant sur des indicateurs plutôt grossiers obtenus à partir d’états financiers. Elle est étayée par le fait que la finance islamique respecte strictement la règle de l’absence de taux d’intérêt dans le Nord du Soudan, alors qu’en Malaisie, elle est devenue un système financier sophistiqué qui ressemble à l’activité bancaire conventionnelle. Une vaste expansion de la finance islamique implique à long terme la création de structures parallèles pour les marchés obligataires, les fenêtres d’escompte, etc. Compte tenu des problèmes de ressources et de qualifications que connaissent actuellement de nombreux pays africains, il semble peu probable que ces ajustements puissent être introduits hormis sur les principaux marchés, tels que l’Afrique du Sud, le Kenya ou le Nigeria, et l’on peut se demander si cet aspect doit être considéré comme une priorité par les responsables politiques et les donateurs. La question ultime, à savoir dans quelle mesure la fourniture de produits conformes à la charia peut permettre d’étendre la population bancarisée, reste ouverte. D’une part, de tels produits peuvent venir à bout de la réticence des ménages et des entrepreneurs religieux à utiliser des services financiers formels. Toutefois, ce segment de la population est probablement restreint dans la plupart des pays africains. D’autre part, les principales barrières exposées plus haut, comme le coût et le risque, existent également dans la finance islamique, si bien que ce type d’activité bancaire ne contribuera probablement pas à repousser la frontière. La finance islamique semble pouvoir attirer des ressources supplémentaires des pays exportateurs de pétrole du Moyen-Orient. Mais la plupart des pays africains se heurtent à des problèmes d’intermédiation et non de ressources. On ne saurait encore trancher de manière définitive, mais l’expérience de ces dernières années permet de penser que la part de la finance islamique dans l’intermédiation générale continuera à progresser sur le continent mais ne contribuera que marginalement à approfondir et à élargir le système financier et ne changera pas radicalement la donne.
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Les contraintes liées à la demande Nous avons abondamment discuté des contraintes de l’offre mais il existe également des contraintes importantes liées à la demande, c’est-à-dire des caractéristiques pouvant empêcher les ménages et les particuliers d’avoir accès aux services financiers formels. L’étude des informations fournies par les enquêtes auprès des ménages est un moyen d’étudier les contraintes liées à la demande. FinScope et FinAccess interrogent les usagers sur leurs relations avec les banques et les non-usagers sur les raisons pour lesquelles ils n’ont pas recours aux services financiers (FinAccess 2009). Ces questions sont toujours des questions ouvertes, si bien que les participants ne se voient pas offrir des réponses toutes faites mais doivent exposer eux-mêmes leurs propres raisons. La figure 3.8 reprend les raisons avancées par les participants au Kenya pour expliquer pourquoi ils n’utilisent pas les services bancaires formels. En tête de liste, on trouve l’absence d’un revenu stable et régulier. Le caractère inadapté des produits (par exemple, leur coût excessif) et le fait de ne pas posséder les documents requis sont souvent cités comme des facteurs importants, tandis que le manque de demande est rarement la raison majeure. Les raisons liées aux connaissances financières et à la méconnaissance des produits représentent un autre facteur de poids (voir ci-après). Globalement, cette étude met en évidence trois des principales barrières abordées dans ce chapitre : la forte proportion de la population actuellement non bancable, les contraintes de l’offre dues aux exigences en matière de documentation et aux obstacles géographiques et relatifs aux produits, et les contraintes liées à la demande. Figure 3.8  Questions aux utilisateurs potentiels du Kenya quant aux obstacles à l’accès 70 60 Pourcentage
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L’absence de source de revenu officielle est un obstacle important à la participation à l’économie formelle, y compris à l’activité bancaire conventionnelle. Réciproquement, le caractère informel de l’activité exercée par ces clients et la taille restreinte des transactions qu’ils effectuent font qu’il est très difficile pour les banques de les toucher. Les prestataires informels et semi-formels semblent bien plus adaptés dans ce cas. Néanmoins, les fournisseurs de services de paiement mobiles ont beaucoup plus de chances de pouvoir atteindre ce segment de clientèle parce que leurs coûts fixes sont très inférieurs et qu’ils ne dépendent pas d’un volume de transactions seuil pour chaque client mais plutôt du volume général, si bien qu’ils suivent une stratégie de volume élevé. Les obstacles relatifs au fait que les personnes ne possèdent pas les documents nécessaires sont plus difficiles à surmonter, notamment compte tenu de la tendance récente à enregistrer officiellement les cartes de module d’identification d’abonné (SIM). Globalement toutefois, le profil de la population non bancarisée révèle que les services de transaction sont un point d’entrée plus prometteur pour les institutions financières et que la technologie est un canal de distribution très prometteur. Le simple fait d’ignorer l’existence même de services financiers peut aussi être un obstacle important. Un sondage Gallup effectué récemment dans 18 pays africains a montré qu’en moyenne, seuls 36 % des participants avaient connaissance de l’existence d’IMF dans leur communauté, que 18 % n’en avaient jamais entendu parler et que les autres en avaient entendu parler mais pensaient qu’il n’y en avait pas dans leur communauté (tableau 3.3). Ces résultats signalent aussi de toute évidence un manque de disponibilité de ces services. Mais il est un autre aspect plus inquiétant peut-être, à savoir que la connaissance de l’existence d’IMF s’accroît avec le revenu et est plus importante chez les hommes que chez les femmes, bien que ces dernières soient souvent visées par les IMF. Cela suggère que les IMF n’atteignent pas la clientèle qu’elles visent ou ne parviennent peut-être pas à descendre dans les profondeurs du marché autant qu’elles le souhaiteraient. Tableau 3.3  Connaissance de l’existence de la microfinance dans les pays africains, 2009 Pourcentage des personnes ayant répondu à la question « Avez-vous connaissance de l’existence, au sein de votre communauté, d’une institution/entreprise qui offre des microfinancements aux gens, c’est-à-dire qui aide les personnes comme vous à obtenir de petits prêts, avec intérêt, pour une affaire ? »  Pays
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Tableau 3.3  Connaissance de l’existence de la microfinance dans les pays africains, 2009 (Suite) Tchad
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Nigeria
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Côte d’Ivoire
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Congo, Rép. dém.
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Zimbabwe



15



46



39



Source : données de l’enquête Gallup. Note : les enquêtes ont été menées dans 18 pays d’Afrique subsaharienne en 2009. Les données sont pondérées en utilisant les estimations de la population adulte pour 2008 calculées par la Banque mondiale.



Il existe un problème général de confiance. La méfiance à l’égard des institutions financières pourrait être plus facile à surmonter dans le cas de services de transaction, où le caractère intertemporel des services financiers se réduit à quelques minutes, en particulier dans le cas des services bancaires par téléphone mobile, que pour les services d’épargne ou de crédit, où le résultat ne peut être vu qu’après des mois, voire des années. Les responsables politiques et les donateurs s’intéressent de plus en plus à la question des connaissances financières ces dernières années. Il importe de faire la distinction entre connaissances financières, c’est-à-dire la connaissance de l’existence et du fonctionnement de services et de produits spécifiques, et capacité financière, c’est-à-dire la capacité à prendre de bonnes décisions financières. La capacité financière consiste à bien gérer ses ressources, à savoir évaluer et comparer différents produits et services financiers, et à exiger si besoin le respect de ses droits. L’encadré 3.2 décrit certaines actions mises en place dans ce domaine dans la région. Encadré 3.2  Programmes de capacité financière Il existe de nombreux types de programmes de littératie financière, allant d’actions de grande diffusion à des projets ciblés, faisant appel à divers médias et canaux. Nous exposons ci-après quelques exemples pris en Afrique. Théâtre, musique et danse. Le théâtre et les jeux de rôle, parfois accompagnés de musique et de danse, peuvent aider à donner vie à des questions de finance personnelle. En Ou-
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Encadré 3.2  Programmes de capacité financière (Suite) ganda, l’Association des institutions de microfinance, a utilisé la musique, la danse et le théâtre pour renforcer d’autres moyens de communication dans le domaine de la finance. Ce canal a été choisi parce qu’il est le moyen de communication le plus apprécié par les communautés et qu’il reflète la culture locale, où le savoir est traditionnellement transmis de génération en génération par des histoires que l’on raconte. Expositions, spectacles itinérants et points de rencontre. En Afrique du Sud, où beaucoup de personnes utilisent les transports locaux pour se rendre au travail, de courts messages éducatifs sur la finance personnelle sont diffusés à la radio, à la télévision et par des disques compacts à certains des principaux arrêts de taxi (minibus) et dans les grandes gares, ainsi que dans les véhicules. Ces info-publicités contiennent généralement de la musique, ainsi que des messages éducatifs sur la finance personnelle. En outre, des caravanes et des scènes itinérantes, pour des spectacles joués par des animateurs spécialement formés, sont utilisées aux arrêts de taxi et dans les gares. En Afrique du Sud, l’organisme national de réglementation du crédit anime la campagne intitulée Borrow Wisely (emprunter avec sagesse) après Noël, qui comporte des émissions diffusées dans des centres commerciaux où des prix sont décernés aux consommateurs qui répondent correctement à des questions de finance personnelle. Médias de masse. En Afrique, les médias de masse ont longtemps été utilisés pour communiquer des messages éducatifs et de santé. Ces outils sont à présent employés à des fins d’information sur la capacité financière. Au Kenya, par exemple, un feuilleton populaire, Makutano Junction, a bénéficié de financements pour intégrer des messages d’éducation financière à son script. Le contenu utilisé a été élaboré par Microfinance Opportunities, une ONG basée aux États-Unis. Il a été créé pour un enseignement en classe mais est en train d’être adapté aux médias de masse. En Ouganda, la radio rurale, qui diffuse notamment des émissions en direct où des experts locaux répondent aux questions des auditeurs, est apparue comme un moyen efficace et peu coûteux de toucher de larges pans de la population rurale, en particulier parce que ces émissions sont proposées dans toute une série de langues locales. L’auditeur peut donc s’identifier à la personne qui appelle, dont le profil est semblable au sien; et qui peut avoir un problème similaire. En Tunisie, les radios commerciales ont été mises à contribution pour expliquer à la population les avantages que présente le fait de posséder et d’utiliser des cartes de paiement au lieu d’espèces. Source : Miller (2011).



Les programmes d’éducation financière sont-ils utiles ? Il est difficile d’établir un lien de causalité mais des évaluations aléatoires ont livré certains éléments probants. Un programme récent de formation financière a été lancé en Indonésie en direction de certains ménages non bancarisés. Il a été envoyé à la moitié d’entre eux une invitation à un séminaire d’éducation financière gratuit de deux à trois heures (Cole, Sampson et Zia 2010). Si le programme n’a pas eu d’effet sur la population en général, il semble avoir eu un impact significatif sur la probabilité que les ménages non éduqués et sans connaissances financières ouvrent un compte ban-
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caire après l’avoir suivi. Par ailleurs, un programme d’éducation financière organisé en plusieurs sessions hebdomadaires paraît avoir mieux réussi qu’un programme comportant une seule session de quelques heures. Les incitations financières offertes pour l’ouverture d’un compte ont semblé plus efficaces que les programmes d’éducation, du moins à court terme. En Ouganda, des micro-entrepreneurs femmes ont bénéficié d’une formation sur la connaissance et le développement des affaires (McKenzie et Weber 2009). Cette formation a conduit nombre d’entre elles à séparer leurs comptes personnels de leurs comptes professionnels, à préciser les salaires qu’elles retireraient chaque mois, et à rédiger des budgets qui feraient l’objet d’un suivi. Mais ces effets n’ont concerné que les femmes qui avaient un niveau universitaire. On peut déduire de ces deux expériences que les programmes d’éducation financière ciblés semblent plus prometteurs que les programmes généraux, et qu’ils doivent être adaptés en fonction des commentaires des participants. Il est important de souligner qu’il s’agit là de conclusions préliminaires. Des recherches et des analyses beaucoup plus nombreuses sont nécessaires pour déterminer les types de programme appropriés et les groupes de population à cibler. Il est certainement plus facile d’améliorer les connaissances élémentaires des concepts financiers et des attitudes financières. Par contre, mesurer l’impact à long terme des programmes d’éducation financière sur le comportement nécessite une analyse sur une plus longue durée. Il existe un problème plus général lié à la demande : de quel service financier la population actuellement non bancarisée d’Afrique a-t-elle le plus besoin ? Comme nous l’avons vu précédemment, les pauvres ont recours à un vaste éventail de services financiers informels, dont des services de crédit (prêteurs d’argent), d’épargne (collectes de susu ou associations rotatives d’épargne et de crédit) et de paiement.



Technologie : la nouvelle solution miracle? L’Afrique a été aux avant-postes des services financiers mobiles9. En 2002, Celpay, prestataire spécialisé lié au fournisseur de réseau mobile Celtel, a lancé un service de paiement interentreprises en Zambie, et en 2005, First National Bank a lancé un service similaire, bien que limité aux clients existants, en Afrique du Sud. En 2007, Safaricom a lancé M-Pesa au Kenya, qui affichait plus de 10 millions de clients inscrits en juin 2010, soit 40 % de la population, et un volume d’affaires de 400 millions de dollars EU par mois, représentant 15 % du PIB du pays. La plupart des pays d’Afrique ont désormais un prestataire de services de paiement mobiles, bien que leur taux de pénétration n’ait pas atteint le même niveau qu’au Kenya. Ces prestataires de services s’appuient sur le large succès remporté par les fournisseurs de réseaux mobiles sur tout le continent, qui l’emportent largement sur les technologies conventionnelles en raison du mauvais état de la téléphonie fixe en Afrique. D’après Aker et Mbiti (2010), le nombre total d’abonnés à la téléphonie mobile en Afrique est passé de 16 millions en 2000 à 488 millions en 2010, couvrant deux tiers de la population. Ces réseaux de paiement sont aussi qualifiés de modèles de services financiers mobiles de deuxième généra-
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tion10. Plutôt que d’utiliser l’infrastructure de paiement existante, ces prestataires ont dû construire leur propre infrastructure, avec notamment un vaste réseau d’agents auprès desquels les clients peuvent échanger de l’argent électronique contre des espèces. Le modèle de services financiers mobiles de deuxième génération a également introduit de nouveaux acteurs dans le système financier, du moins dans certains pays. La banque mobile offre deux avantages essentiels par rapport à d’autres canaux de distribution. Premièrement, elle dépend davantage des coûts fixes que des coûts variables, ce qui signifie que même les clients qui effectuent des transactions de petite taille et peu nombreuses sont viables ou bancables par rapport à l’activité bancaire exercée par des circuits conventionnels. Deuxièmement, la confiance s’installe beaucoup plus facilement dans la mesure où le risque est réduit tant pour le client que pour le prestataire. En surmontant ces deux obstacles majeurs, la banque mobile peut contribuer à repousser la frontière des possibilités d’accès et à couvrir un large pan de la population adulte, et peut changer l’économie de l’activité bancaire de détail (Mas et Radcliffe 2010). De nombreuses spéculations ont été avancées sur les raisons du succès de MPesa au Kenya et pour savoir si la formule pouvait être reproduite ailleurs. Des conditions favorables ont permis à Safaricom d’atteindre la taille nécessaire aussi rapidement qu’il l’a fait ; or, ces conditions ne se retrouveront peut-être pas dans d’autres pays. Premièrement, Safaricom disposait d’une part de marché élevée dans la téléphonie mobile (75 %), qui lui a donné l’avantage de réseau nécessaire pour permettre à ses clients d’effectuer des transferts de paiement en faveur de leurs amis et de leur famille. Cette forte présence sur le marché lui a permis d’attirer rapidement des clients et des commerçants qui effectuaient toutes leurs transactions en espèces, car l’utilité du système était manifeste. En Tanzanie, par exemple, où Vodacom a 40 % de parts de marché, M-Pesa n’a réussi à attirer que 280 000 clients au cours des 14 premiers mois, contre 2,7 millions au Kenya sur la même période (Napier 2011). Deuxièmement, la structure démographique du Kenya a joué un rôle important en raison des flux migratoires vers Nairobi et de la nécessité de transférer régulièrement de l’argent. Troisièmement, Safaricom a réussi à surmonter les défis que constituent les effets d’échelle et de réseau par un effort massif d’investissement et de marketing de lancement, évitant ainsi le piège d’une taille insuffisante. Enfin, l’ouverture de l’environnement réglementaire, qui permettait à un établissement non bancaire d’offrir des services financiers, a été un dernier facteur positif. Au-delà de la reproductibilité possible du succès de M-Pesa ailleurs sur le continent, il semble que l’on puisse retirer deux enseignements importants de cette réussite quant à la manière d’étendre la portée des systèmes financiers formels. Premièrement, le succès de M-Pesa et la propagation de produits et de services similaires sur tout le continent peuvent indiquer que l’on s’éloigne d’une approche de l’inclusion basée sur le crédit, marque caractéristique du mouvement de la microfinance à l’origine, qui considérait le crédit comme le seul obstacle entre les pauvres et l’entrepreneuriat, vers une approche de l’inclusion basée sur les paie-
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ments (Mas et Radcliffe 2010). Une telle approche peut présenter plusieurs avantages par rapport à celle tirée par le crédit. Elle répond aux besoins les plus immédiats de la population, à savoir la nécessité de disposer de moyens de paiement rapides et sûrs. Elle possède également un potentiel de développement qui n’existe pas nécessairement pour le crédit car elle ne requiert pas des ressources abondantes. Enfin, le fait de privilégier les services de transaction par rapport à ceux de crédit semble aussi cohérent avec le niveau général de développement financier du continent, beaucoup plus focalisé sur les transactions. Elle correspond donc bien à l’approche de La Finance au service des marchés. Cette approche de l’inclusion basée sur les transactions plutôt que sur le crédit ou l’épargne ne réduit pas l’importance des autres services financiers ; la question est plutôt de savoir avec quel service démarrer et quel canal de distribution utiliser. Le deuxième enseignement important a trait au fait que l’innovation peut surgir là où on ne l’attendait pas, conclusion que nous avons discutée dans la section précédente. Compte tenu de la concurrence limitée qui existe dans le secteur en Afrique en raison de la taille restreinte des systèmes bancaires dans la plupart des pays et vu le développement limité des institutions financières non bancaires sur le continent, il est important de trouver d’autres fournisseurs de services financiers. Ce qui ne signifie pas que l’environnement réglementaire doit être ouvert à tous vents et permettre à n’importe qui d’offrir des services de prise de dépôt. Cela implique au contraire que cet environnement soit ouvert aux prestataires et aux produits nouveaux susceptibles d’étendre la portée du système financier et de renforcer la concurrence au sein de ce système. Le niveau de développement de l’infrastructure des technologies de l’information et de la communication et du cadre juridique existant dans les pays est étroitement lié à l’approche réglementaire adoptée à l’égard des technologies mobiles, en particulier parmi les sources non bancaires, comme le montre une étude récente menée dans les pays d’Afrique australe (tableau 3.4). Les pays ont non seulement des régimes réglementaires différents concernant le potentiel de la banque mobile mais se trouvent aussi à divers stades de développement des équipements de m-banking ; ainsi, seule l’Afrique du Sud l’utilise largement mais son utilisation progresse également chez les usagers commerciaux en Zambie. Tableau 3.4  Cadre réglementaire de la banque virtuelle dans certains pays  Indicateur



Angola



Malawi



Mozambique Afrique du Sud



Zambie



Cadre réglementaire domestique de la banque virtuelle Modèle de banque virtuelle reposant sur des structures non bancaires autorisé ?



Restrictif



Peu clair



Permissif



Transitiona



Permissif



Externalisation à des agents de détail autorisée ?



Restrictif



Transitiona



Permissif



Permissif



Permissif
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Tableau 3.4  Cadre réglementaire de la banque virtuelle dans certains pays (Suite) Perspectives des instances de régulation et des responsables politiques en matière d’externalisation Services d’argent électronique Effet de la LBC et de la LFTbb



Restrictif



Transitiona



Transitiona



Peu clair



Restrictif



Transitiona



Permissif



Permissif



Permissif



Permissif



Transitiona



Permissif



Permissif



Transitiona



Permissive



Cadre réglementaire applicable aux transactions transfrontalières Qui peut les offrir ? Limites de transaction ?



c



Exigences d’identification



Restrictif



Restrictif



Restrictif



Transitiona



Permissif



Restrictif



Restrictif



Permissif



Transitiona



Permissif



Restrictif



Restrictif



Permissif



Restrictive



Permissif



Source : données du Groupe consultatif pour l’assistance aux pauvres et de la Banque mondiale. a. Transition = provisoire ou en transition. b. LBC = lutte contre le blanchiment de capitaux. LFT = lutte contre le financement du terrorisme. Les informations sur les effets de la LBC et de la LFT pour l’Angola sont incomplètes. c. Les limites de transaction en Afrique du Sud sont restrictives pour la banque postale mais pas très restrictives pour les banques.



Le problème consistera à utiliser le réseau créé par les services financiers mobiles pour assurer la transition des services de paiement vers d’autres services. L’introduction récente de M-Kesho au Kenya est une première étape dans cette direction. M-Kesho est un compte d’épargne proposé par Equity Bank qui fournit uniquement une fonctionnalité de transaction électronique, c’est-à-dire que l’argent peut être reçu ou envoyé soit via le compte M-Pesa du client soit via un compte auprès d’Equity Bank. Cette dernière espère au final offrir à la fois des services de crédit et d’assurance via ce canal de distribution. Au Ghana, MTN, un opérateur de réseau mobile, prévoit de proposer des produits d’assurance-vie au marché des clients à faible revenu. Plus récemment, on a également assisté à une tendance marquée visant à tenter d’intégrer les systèmes de paiement mobiles au-delà des frontières. Le projet de réseau de Celtel en Afrique de l’Est est le premier réseau de téléphone sans frontières (ou unifié) au monde. Il offre aux abonnés du Kenya, d’Ouganda et de Tanzanie des formules de d’itinérance internationale gratuites, avec facturation du temps de connexion en monnaie locale. Si la domination de Safaricom sur le marché de la téléphonie mobile a facilité la réussite de M-Pesa, des inquiétudes ont été émises quant à cette emprise. Les contrats d’exclusivité conclus avec des agents peuvent devenir de réelles barrières d’entrée pour les nouveaux prestataires. Enfin, il faudra peut-être passer à un modèle d’interconnectivité, où (comme dans les services ferroviaires) l’infrastructure et les services de transfert sont séparés. La décision d’autoriser ou non les prestataires de services de paiement mobiles autonomes ou les solutions bancaires est une autre interrogation. Le Kenya a choisi la solution des prestataires autonomes, tandis que de nombreux autres pays ont préféré une solution bancaire ou reposant sur une société de télécommunications agissant en coopération avec



122  La Finance en Afrique : Au-delà de la crise



une banque (encadré 3.3). Il ne saurait y avoir de solution unique. La solution kenyane a été possible en raison de la position dominante de Safaricom sur le marché et du désir de stimuler la concurrence extérieure au système bancaire. Les systèmes bancaires qui se heurtent à une concurrence vigoureuse de l’intérieur du secteur peuvent préférer la solution bancaire. Dans les pays à revenu intermédiaire déjà bien bancarisés et disposant de l’infrastructure nécessaire, le modèle bancaire peut aussi être plus approprié. Encadré 3.3  Exemples de produits reposant sur la technologie Modèles bancaires Wizzit est une co-entreprise entre un prestataire indépendant et la South African Bank of Athens. Ses services reposent sur l’utilisation du téléphone mobile pour avoir accès aux comptes bancaires et effectuer des transactions, en plus de la carte de débit Maestro délivrée à tous les clients au moment de leur inscription. Wizzit a noué un partenariat avec la banque sud-africaine Absa et la South African Post Office, qui agissent en tant qu’agents bancaires et permettent aux clients de Wizzit de déposer des fonds dans toute succursale d’Absa ou de la Post Office. MTN Banking est une co-entreprise entre l’opérateur de réseau mobile MTN et la Standard Bank, qui permet aux clients d’avoir immédiatement accès à leurs comptes bancaires à tout moment en utilisant leur téléphone mobile, la MasterCard MobileMoney ou Internet. Les clients peuvent retirer des espèces dans tout distributeur automatique d’Afrique du Sud et consulter leur solde ou demander des relevés à l’aide de leur téléphone mobile. Les titulaires d’un compte MobileMoney peuvent effectuer des paiements personnalisés. Hello Money est à présent proposé au Botswana par la Barclays Bank, en partenariat avec Orange et Mascom. Il offre un éventail complet de services bancaires d’affaires et de détail déjà proposés à ses clients et leur permet notamment de consulter leurs comptes, transférer des fonds, payer des factures, recharger leur téléphone mobile, et demander des chéquiers et des relevés d’opérations. Modèles non bancaires Zap a été lancé au Kenya, en Ouganda et en Tanzanie en février 2009 par Zain Mobile, en partenariat avec les grandes banques internationales, et permet aux clients de Zain et ceux des banques d’utiliser le téléphone mobile pour retirer des espèces ou payer des marchandises et des services, des frais de scolarité, et des factures de services publics, comme l’eau et l’électricité ; de recevoir de l’argent d’amis et de membres de leur famille ou de leur en envoyer ; d’envoyer de l’argent sur leurs comptes bancaires et d’en recevoir ; de recharger leur crédit téléphonique ou celui de quelqu’un d’autre ; et de gérer leurs comptes bancaires. Plus de 10 millions de personnes utilisent ce service et Zain a étendu Zap au Niger et en Sierra Leone et, dans le cadre d’une opération commerciale pilote, l’a aussi introduit au Malawi. Mikemusa mobile est un service mobile de transfert d’argent basé sur un portefeuille virtuel qui cible les Zimbabwéens de la diaspora. Les clients peuvent avoir accès au service en ligne et ouvrir des comptes m-cash. Ils peuvent créditer des sommes sur leur compte m-cash par des paiements interbancaires directs en ligne (convient aux clients qui disposent d’un système
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Encadré 3.3  Exemples de produits reposant sur la technologie (suite) de banque en ligne) ou des dépôts bancaires directs en espèces (cette formule est idéale pour les clients qui ne possèdent pas de compte bancaire ou de service de banque en ligne). Mobicash Payment Solutions (Pty) Ltd, qui travaille sous le nom de MobiPay, est la première solution de paiement mobile de Namibie. Elle a été agréée par la Banque de Namibie en août 2010. Les clients doivent tout d’abord s’enregistrer gratuitement avant de déposer de l’argent auprès de Mobicash Payment Solutions. Le montant effectif en espèces est déposé soit sur le compte bancaire de la société, soit auprès d’agents de la société dans tout le pays. Les clients utilisent alors leur téléphone mobile pour avoir accès à l’argent nécessaire à leurs transactions, qui peuvent porter sur l’achat de crédit téléphonique, le paiement de factures d’électricité, le transfert d’argent à d’autres personnes et le paiement des marchandises dans les magasins. Note : dans les modèles non bancaires, il n’est pas obligatoire de posséder un compte bancaire, à la différence des modèles bancaires.



À titre d’alternative à l’approche réglementaire activiste d’un partage des infrastructures, comme les agents, le passage à des services financiers mobiles de troisième génération peut aider à surmonter les problèmes d’échelle et de concurrence. Le modèle de troisième génération implique l’existence d’un accès à Internet via un téléphone mobile. Deux aspects techniques rendraient cette formule prometteuse. Premièrement, elle peut déboucher sur une réduction des coûts. Deuxièmement, Internet peut servir de plate-forme commune pour différents prestataires de services de paiement, tels que PayPal. Les premières applications ont remporté un vif succès, comme MXit en Afrique du Sud. Toutefois, cette nouvelle génération de services de paiement mobiles comporte aussi des risques, en particulier de virus. Ce qui pourrait également avoir des implications en matière de supervision, voire de politique monétaire. En résumé, la banque électronique peut changer les activités des banques de détail. Elle peut aider à repousser nettement la frontière des possibilités d’accès car elle réduit les coûts fixes liés à l’offre de services financiers. Cependant, pour améliorer l’accès vers la nouvelle frontière, il faut également surmonter d’autres obstacles, comme le manque de connaissances financières, et éventuellement adopter une nouvelle approche réglementaire. Deux défis majeurs sont à relever : l’un a trait au passage des services de transaction à d’autres services financiers, c’est-àdire à l’utilisation des services de paiement mobiles initiaux comme points d’entrée plutôt que comme points de sortie pour étendre la portée du système financier. L’autre consiste à réduire les problèmes liés à la variabilité d’échelle, ce qui peut nécessiter une part de marché importante et une concurrence soutenue. La contestabilité, c’est-à-dire l’ouverture à la concurrence de nouveaux prestataires et de nouveaux produits, peut jouer un rôle important dans ce domaine.
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Repousser la frontière : le rôle des États et des donateurs Le bon dosage d’institutions, de concurrence et de systèmes généralement ouverts peut permettre à un système financier d’avancer vers la frontière. Mais pour la plupart des pays africains, cette frontière reste étroite. Comment la frontière, proportion de la population bancable, peut-elle être repoussée au niveau des ménages et des entreprises ? Cette interrogation nous ramène à un programme à long terme, à savoir le renforcement des institutions. Les établissements contractuels (lois, tribunaux, registres des garanties, etc.) ont longtemps été l’une des préoccupations majeures des responsables politiques. L’approche moderniste met l’accent sur la capacité des emprunteurs à utiliser des actifs fixes, comme des terres ou des machines et des véhicules, à titre de garantie et sur l’existence de l’infrastructure nécessaire à l’instauration de pratiques de prêt saines. La création d’un mécanisme rigoureux et efficace d’application des contrats est un élément important du programme de renforcement des institutions à long terme ; nous y reviendrons au chapitre 4. Existe-t-il d’autres solutions à court et moyen termes pouvant nous aider à repousser la frontière et à surmonter les défis que représentent la concurrence et les contraintes liées à la demande ? Les registres de crédit ont été présentés comme un outil politique majeur pour pousser les systèmes financiers vers la frontière en intensifiant la concurrence et en permettant à davantage d’entrepreneurs et de ménages de faire partie de la population bancable. Djankov, McLiesh et Shleifer (2007) déclarent qu’ils sont un meilleur instrument d’approfondissement du système financier que la réforme du cadre contractuel, et Honohan et Beck (2007) soulignent leur utilité. Que peut-on attendre de l’introduction de registres de crédit ? Les registres de crédit qui fournissent un accès facile et fiable à l’historique de crédit des clients, ainsi que des informations à la fois négatives et positives, peuvent réduire fortement le temps et les coûts nécessaires à l’obtention de ces informations auprès de sources séparées, et diminuer ainsi le coût total de l’intermédiation financière. Grâce à l’établissement de rapports de crédit, la qualité de l’emprunteur devient beaucoup plus transparente, ce qui est favorable aux bons emprunteurs et augmente le coût des manquements aux obligations, faisant ainsi de cette pratique un instrument de discipline. Cet instrument aide les emprunteurs à se constituer des historiques de crédit, ce qui représente une garantie de réputation, et facilite par là même leur accès au crédit. Les registres de crédit sont particulièrement importants pour les PME parce que la solvabilité de ces entreprises est généralement plus difficile à évaluer et que celles-ci sont souvent moins visibles et moins transparentes que les grandes entreprises. De nombreuses études internationales ont montré que les pays disposant de registres de crédit rigoureux possédaient des systèmes financiers plus profonds et plus larges (voir, par exemple, Jappelli et Pagano 2002). Cette constatation se vérifie-t-elle aussi dans le temps, c’est-à-dire en comparant divers pays avant et après l’introduction de tels registres ? On constate effectivement un effet utile sur la stabilité des banques et
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l’accès des entreprises au crédit, bien que cet effet concerne peu de pays africains11. Il est notamment avéré pour les pays qui ont introduit des registres de crédit et ont vu s’améliorer l’accès des entreprises au crédit (Brown, Jappelli et Pagano 2009). Si les registres de crédit ont souvent été vantés comme un outil important de développement financier, il convient d’être réaliste quant aux effets qu’ils peuvent réellement produire et aux délais nécessaires. Le partage d’informations négatives permet une évaluation plus efficace des emprunteurs ce qui, en première instance, peut générer une réduction de l’accès, plutôt qu’une expansion. Toutefois, seule l’inclusion des informations positives permettra de bâtir une réputation des emprunteurs existants, ce qui pourrait avoir un effet sur la concurrence, qui ne se fera cependant pas sentir immédiatement. Au départ, cet impact positif touchera principalement la population des emprunteurs existants et n’entraînera une expansion de la frontière à la population non bancarisée que s’il favorise une intensification de la concurrence entre les participants au registre de crédit, ce qui obligera certains d’entre eux à aller chercher de nouveaux segments au bas du marché. La nature des informations utilisées par le registre est ici essentielle. En général, plus les sources du registre sont diversifiées (entreprises de services publics, registres du commerce, etc.), plus la part des entreprises qui seront couvertes et pourront potentiellement bénéficier d’un tel registre en prouvant leur statut de bon emprunteur sera importante. Dans ce contexte, l’accès aux données des institutions de microfinance semble crucial. Bien que les emprunteurs visés par ces institutions soient souvent différents de ceux ciblés par les banques, les micro-entreprises qui se transforment en petites entreprises pourraient à un certain point avoir besoin d’accéder au crédit bancaire à mesure qu’elles deviennent trop grandes pour les IMF. C’est à ce stade qu’un registre de crédit peut les aider. Tous ces effets sont possibles. Cependant, ils ne seraient observés qu’à moyen terme, c’est-à-dire, au bout de trois ans ou plus. Le choix entre un modèle public ou privé de registres de crédit a fait l’objet d’un vif débat. Si le modèle privé présente l’avantage de pouvoir exploiter des données de nombreuses sources différentes, il s’agit d’un dispositif typiquement facultatif. Il peut en outre exclure certains groupes d’institutions financières, sapant ainsi la concurrence au sein du système bancaire et favorisant la segmentation du système financier. Le modèle public, quant à lui, qui est généralement hébergé à la banque centrale, a pour avantage d’être obligatoire. Toutefois, dans de nombreux cas, il se limite aux informations de crédit fournies par les banques elles-mêmes, ne mentionne que les prêts supérieurs à un certain seuil et se concentre uniquement sur les informations négatives. Comme pour de nombreux points inscrits à l’ordre du jour politique, la marge de manœuvre dont disposent les responsables politiques varie fortement en Afrique. Les grands pays tels que l’Égypte, le Kenya et le Nigeria peuvent s’offrir plusieurs registres de crédit concurrents, contrairement aux petits. Mais même lorsque des registres de crédit concurrents existent, il est important qu’ils se con-
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currencent véritablement au lieu de représenter des segments distincts d’un même système financier, comme au Nigeria. Cette pratique renforce la segmentation du système bancaire au lieu de favoriser la concurrence. L’Égypte offre un exemple intéressant à cet égard. Dans ce pays, la banque centrale a reconnu ses problèmes de capacité et encouragé le secteur bancaire à se doter de son propre registre de crédit, I-Score, qui a également pu exploiter les données du registre de la banque centrale. L’expansion en direction du segment des IMF est à présent envisagée. De même, au Maroc, dans le cadre d’un partenariat public-privé, les banques privées construisent une plate-forme de données qui au final est contrôlée par la banque centrale mais à laquelle tout registre de crédit privé peut avoir accès. Certaines de ces expériences seraient certainement utiles pour d’autres pays situés plus au Sud car elles tiennent toujours compte des limites de capacité des petits marchés. Les arrangements régionaux en matière de registres de crédit peuvent également être source de bénéfices. Le partage des coûts fixes liés à l’instauration et à la gestion d’un tel registre peut ainsi être réparti sur davantage d’utilisateurs, ce qui le rend plus rentable si les coûts sont transférés aux utilisateurs finaux du registre. En outre, dans la mesure où les économies des sous-régions, comme l’Afrique de l’Est, deviennent mieux intégrées et où davantage d’entreprises, même de petite taille, s’étendent au-delà des frontières nationales, il devient important de disposer d’une base d’informations supranationale plus étendue. Reste qu’il convient dans ce cas de créer une base juridique cohérente qui serve de fondement au partage d’informations au-delà des frontières et permette d’assurer la compatibilité des différents modèles. L’absence de cartes d’identité dans certains pays africains pose problème. L’identification biométrique peut aider à le résoudre mais entraîne des coûts. Compte tenu de l’absence d’un système d’identification nationale, l’Ouganda a introduit une identification biométrique dans le cadre de l’instauration d’un nouveau registre de crédit privé.



Rôle de l’État : regarder au-delà du renforcement des institutions Si les États continuent à jouer un rôle majeur pour pousser les institutions financières vers la frontière et repousser la frontière vers l’extérieur, leur rôle dans l’accès à la finance a profondément changé ces dernières décennies. Les organismes publics agissant en tant que fournisseurs de services financiers, notamment dans le commerce de détail et les services de crédit, ont échoué presque partout, dans le monde développé comme dans celui en développement. Au contraire, le rôle de l’État sur la scène politique s’est accru et ne se limite plus à assurer la stabilité macroéconomique et le renforcement des institutions à long terme. Dans ce contexte, il est important de discuter du rôle des institutions de financement du développement (IFD). Si elles n’ont pas réussi à fournir des ser-
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vices de crédit de détail, elles peuvent jouer un rôle majeur en assouplissant les contraintes liées à l’offre et à la demande. Les mesures visant délibérément à pousser les systèmes financiers vers la frontière par la persuasion morale ou le processus législatif et réglementaire sont un autre domaine d’intervention politique possible. L’exemple de l’Afrique du Sud et de sa charte financière est révélateur à cet égard, bien que le principe de la solution unique ne s’applique certainement pas ici car des politiques similaires ne seront peut-être pas possibles dans des pays d’Afrique plus pauvres et plus petits, comme le soulignent Honohan et Beck (2007). De surcroît, la ligne de démarcation entre persuasion morale et ingérence politique est floue, comme l’a montré l’exemple récent de l’Ouganda. Début 2006, frustré par les insuffisances des tentatives antérieures visant à étendre l’accès aux services financiers, le gouvernement ougandais a annoncé que chaque district devait être couvert par au moins une institution financière. Dans les districts où n’existait aucun prestataire de services financiers, le gouvernement a imposé l’instauration de SACCO devant être appuyées par des services de paiement et autres services fournis par la Caisse d’épargne postale, institution publique mal gérée. De même, au Nigeria, l’État a mis en place le Dispositif d’investissement dans les fonds propres des petites et moyennes entreprises, qui oblige les banques à consacrer 10 % de leurs bénéfices à des investissements dans des PME. L’expérience a été un échec. En septembre 2005, seules environ 27,5 % des ressources réservées par 82 banques avaient été utilisées (Abereijo et Fayomi 2007). Au-delà du renforcement des institutions, les États ont un rôle essentiel à jouer en favorisant la concurrence et en élaborant une réglementation qui soit compatible avec l’objectif d’extension du système financier. Nous traitons ces aspects ci-après.



Encourager la concurrence La concurrence est un domaine important de l’action gouvernementale. Toutefois, elle implique une approche sophistiquée qui assure un équilibre entre 1) le besoin d’innovation, 2) la nécessité d’éviter la domination du marché par de nouveaux acteurs qui vont rapidement gagner des parts de marché grâce à de nouveaux produits, et 3) la nécessité de réduire les risques de fragilité. Pour illustrer cet argument, nous revenons au cas des fournisseurs de services financiers mobiles. La position de monopole qu’occupe Safaricom sur le marché de la téléphonie mobile et la perspective de rentes de monopole ont encouragé l’entreprise à lancer M-Pesa12. L’absence de barrières réglementaire à l’entrée sur le marché a certainement aidé. Toutefois, la position dominante de M-pesa sur le marché représente une cause de préoccupation pour le développement du marché à l’avenir et les services de paiement mobiles pourraient aussi générer des risques jusque-là inconnus. Une approche dynamique doit donc être appliquée, où les instances de régulation, dans ce cas les régulateurs bancaires et de télécommunications, doivent suivre de près le développement du marché et réagir avec souplesse.
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Comme l’explique Porteous (2010), les conditions tarifaires et d’accès imposées par les entreprises de télécommunications aux tierces parties telles que les banques peuvent avoir une incidence sur le désir de ces dernières d’offrir ces services. Réciproquement, en imputant des frais élevés, les banques peuvent empêcher les entreprises qui offrent des services de paiement mobiles d’avoir accès aux systèmes de paiement, érigeant ainsi elles aussi des barrières à la concurrence. Ces questions appellent une coordination étroite entre les régulateurs bancaires et des télécommunications. Il est essentiel d’autoriser l’entrée de prestataires de services sains et dignes de confiance dans le système financier pour stimuler l’innovation et élargir l’accès à la finance en Afrique. Les données relatives aux demandes et à l’octroi de licences dans les systèmes bancaires africains sont préoccupantes dans la mesure où plus d’un tiers ont été rejetées pour de nombreuses raisons ces dernières années. Si cette situation est peut-être simplement symptomatique d’un manque d’opérateurs financiers fiables et expérimentés en Afrique, elle n’en soulève pas moins des inquiétudes quant aux obstacles à la concurrence. Un autre moyen d’intensifier la concurrence consiste à accroître la transparence, par exemple en contraignant les institutions financières à publier le montant de leurs frais dans les principaux journaux. Actuellement, seuls 18 pays africains sont soumis à cette obligation13. Il est important de souligner que cette publication ne suffit pas à elle seule à garantir la transparence ; la publication des frais pour des produits comparables et la diffusion correcte des informations sont primordiales. Dans certains cas, les autorités pourraient être amenées à contraindre les différents fournisseurs de services financiers à coopérer plutôt qu’à se concurrencer, en particulier concernant l’infrastructure financière, telle que les systèmes de paiement. L’absence d’interconnexion entre les distributeurs automatiques de billets et les points de vente des différentes banques est une caractéristique frappante des systèmes financiers africains. Plus de la moitié des pays pour lesquels il existe des données ont plus d’un commutateur de cartes de paiement, dispositif extrêmement coûteux compte tenu de la taille restreinte de la plupart des systèmes financiers africains. De même, par rapport à d’autres pays, les pays africains affichent en moyenne des niveaux inférieurs d’interopérabilité des distributeurs automatiques de billets et des points de vente (Banque mondiale 2008b). Et même lorsque l’interopérabilité existe, les clients doivent acquitter des frais élevés. Dans le cadre de l’exécution de leurs responsabilités de supervision des systèmes de paiement, les banques centrales doivent veiller à maintenir un juste équilibre entre concurrence et coopération. En tant que bien public, l’existence d’une telle infrastructure clé de système de paiement devrait répondre aux objectifs de politique générale, en favorisant par exemple un accès équitable et compétitif aux infrastructures de paiement de détail. Cela supposerait également de faire en sorte que différents types d’institutions, qu’il s’agisse de banques ou d’entités non bancaires, offrent des services de paiement et encouragent un accès équitable à leurs services, instaurant ainsi un niveau d’égalité sur le marché. Dans la plupart des pays africains, l’accès
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aux services de paiement est limité aux banques, ce qui leur donne un avantage concurrentiel par rapport aux autres fournisseurs de services financiers. Mais les gouvernements doivent agir avec prudence. Ainsi, la Banque du Ghana a introduit en 2008 un commutateur de détail national (eZwith) auquel toutes les banques devaient se connecter. Si les banques ont accepté, peu de cartes ont été émises, surtout en raison du coût élevé de la technologie et parce que le commutateur n’est pas interopérable avec d’autres réseaux bancaires. L’encadré 3.4 présente un autre exemple, au Malawi. S’il est un enseignement que l’on doit tirer de ces expériences, c’est que les autorités ont un rôle crucial à jouer en assurant la coopération dans le fonctionnement de l’infrastructure mais que le secteur privé doit être étroitement associé à sa conception technique. La tendance croissante à l’enregistrement des SIM, c’est-à-dire à la mise en place d’exigences en matière de documentation pour l’acquisition d’une carte SIM, est une autre dimension importante. Cette obligation augmente les coûts pour les clients et les sociétés de téléphonie mobile et entraîne des répercussions potentiellement négatives sur les efforts déployés pour élargir l’accès au téléphone mobile et aux services de paiement mobiles. Toutefois, elle semble aussi offrir une opportunité si l’on parvient à harmoniser les exigences en matière de documentation pour l’ouverture de comptes bancaires et l’enregistrement de cartes SIM, car cela réduirait les exigences en matière de documentation pour les comptes bancaires, du moins au niveau réglementaire. Encadré 3.4  Malswitch Le Malawi a fait des progrès considérables dans la modernisation de son système de paiement, mais sa décision d’investir dans une technologie privée de système de paiement par carte à puce s’est avérée coûteuse et l’a empêché de développer une plate-forme interopérable avec une large base de participation par des émetteurs et des acquéreurs. Désireuse d’établir une plate-forme commune de système de paiement de détail, la Banque de réserve du Malawi (RBM) a investi, en 1999, dans un prestataire de services de paiement national appelé Malswitch (ce prestataire est détenu par la RBM et par l’État, à hauteur respectivement de 99 % et 1 %). Malswitch exploite le système de règlement brut en temps réel au nom de la RBM, tandis que la Chambre de compensation des chèques électroniques participe au nom des autres banques. Le système de carte à puce peut être utilisé hors ligne et possède également des fonctionnalités d’identification biométrique. Il était donc supposé toucher une base de clients plus large que les instruments de paiement traditionnels, y compris dans les zones rurales non bancarisées. La RBM espérait que les banques commerciales souscriraient ensuite à la technologie de carte à puce de Malswitch et se livreraient une concurrence sur les produits plutôt que sur l’infrastructure. Mais après onze ans, cet espoir a fait long feu. Les banques ont jugé la technologie choisie coûteuse et ont investi dans d’autres plates-formes ouvertes, régies par des normes ouvertes autorisant l’interconnexion et l’interopérabilité avec les plates-formes de systèmes de paiement existantes. Aujourd’hui, la carte à puce Malswitch n’est toujours pas interopérable et ne correspond pas aux meilleures pratiques et aux besoins des usag-
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Encadré 3.4  Malswitch (Suite) ers. De surcroît, les progrès technologiques réalisés depuis l’introduction de Malswitch et le caractère propriétaire de la technologie ont rendu ce système encore moins intéressant pour le secteur bancaire privé. Si la RBM a eu raison de chercher à promouvoir un bien public pour le secteur bancaire afin d’attirer le volume de transactions nécessaire pour abaisser les coûts de traitement, la bonne pratique nécessite actuellement qu’une telle infrastructure commune de système de paiement de détail soit détenue et gérée par le secteur privé. De cette manière, les banques pourraient prendre collectivement toutes les décisions clés relatives à l’infrastructure, faisant ainsi preuve d’un bon équilibre entre coopération et concurrence.



Stimuler l’innovation Il est facile de fournir l’environnement nécessaire à l’innovation mais beaucoup plus difficile de l’entretenir. Les fonds et les challenges pour l’innovation, éventuellement financés et parrainés par les donateurs, peuvent aider. M-Pesa a été en partie financé par un fonds de challenge parrainé par le ministère britannique du Développement international. Le récent challenge organisé par le G20 pour le financement des PME a couronné plusieurs gagnants qui se sont concentrés sur l’Afrique. La réduction des obstacles à l’information est une autre étape importante pour pousser le secteur financier vers la frontière. Tout au long de ce chapitre, nous citons et utilisons les données sur les ménages produites par les bases de données FinScope et FinAccess. Ces outils sont précieux non seulement pour les analystes et les chercheurs mais aussi pour les institutions financières qui souhaitent se développer davantage. Il peut en effet leur être utile d’identifier les lacunes géographiques et sectorielles existant dans la fourniture de services financiers. L’identification de lacunes existantes dans l’étendue des institutions financières peut également servir d’exemple et d’incitation. En Afrique du Sud, ces études ont été financées par le secteur privé, alors qu’elles l’ont été par les États et les donateurs dans d’autres pays compte tenu de l’adhésion jusqu’ici limitée des institutions financières privées à ces thèses, même si elles devraient être fortement incitées à les suivre.



Éviter que l’excès de réglementation limite la portée des systèmes La réglementation est importante pour la sauvegarde de la finance et au final la protection des bénéficiaires et des utilisateurs des services financiers. Une réglementation lourde, cependant, peut limiter la portée des institutions financières (encadré 3.5). Ainsi, les contraintes réglementaires auxquelles la microfinance fait face peuvent l’empêcher d’atteindre son ampleur maximale. Au Maroc, par exemple, les IMF ont le statut d’organisations à but non lucratif, une règle qui les empêche de diversifier leurs services et leurs sources de financement au-delà de leurs donateurs initiaux. De même, les seuils maximums de prêt peuvent limiter
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l’activité des IMF. Les plafonds de taux d’intérêt, en vigueur dans de nombreux pays africains, peuvent avoir un effet encore plus néfaste, dans la mesure où ils poussent les fournisseurs de microcrédit hors du marché (voir la discussion à ce sujet au chapitre 5). Encadré 3.5  Innovation financière : opportunités et risques liés à l’extension de la portée du système Les prestataires et les produits nouveaux représentent des opportunités de pousser le système financier vers la frontière et au-delà. La discussion proposée dans ce chapitre montre l’effet puissant que peuvent produire la concurrence et l’innovation qui en découle. Les partisans de l’approche moderniste ont tendance à mettre l’accent sur les nouvelles lois et réglementations pour permettre l’entrée sur le marché de prestataires et de produits nouveaux. Les partisans de l’approche activiste, quant à eux, aimeraient que l’État joue un rôle plus actif dans l’introduction des nouveaux produits. Les deux camps semblent trop pressés de mettre en œuvre leur démarche respective. Premièrement, M-Pesa a été introduit au Kenya bien avant l’existence d’une quelconque réglementation sur le m-banking. En Afrique du Sud, l’activité bancaire islamique opère en l’absence de réglementation connexe parce que les régulateurs appliquent dans l’esprit les mêmes règles aux banques islamiques et aux banques conventionnelles. Deuxièmement, les innovations sont essentiellement introduites par des acteurs privés, qui n’ont peut-être pas toujours une orientation commerciale mais ont par contre une vision claire de la viabilité à long terme. Il faut donc une approche politique ouverte qui adopte une attitude initiale envers l’innovation où l’acheteur doit prendre garde . On ne saurait en déduire que les instances de réglementation doivent assister en silence à la transformation du système financier par l’innovation. Au contraire, le succès de M-Pesa et le fait que Safaricom ait pu dominer le marché des paiements mobiles attestent de la nécessité d’adopter une approche réglementaire active afin d’éviter l’apparition d’un monopole, tandis que les excès en matière de prêts sur salaire illustrent la nécessité d’adopter une approche active de la protection des consommateurs afin d’éviter le surendettement des ménages et la fragilité financière des prestataires.



À un niveau plus individuel, les réglementations sur la lutte contre le blanchiment de capitaux et la lutte contre le financement du terrorisme (LBC/LFT) sont importantes mais peuvent aussi restreindre l’accès aux services financiers et limiter ainsi leur portée. La nécessité de rendre ces réglementations les plus compatibles possibles avec l’accès à la finance est reconnue par les spécialistes (Hernández-Coss et al. 2005). Pour cela, il faut veiller à ce que les exigences soient fonction des risques et n’imposent donc pas des règles excessives en matière de documentation et de vérification pour les clients à faible revenu qui utilisent les services et ne risquent guère de se livrer à des abus. Les instances de régulation doivent travailler avec les fournisseurs de prestations financières pour élaborer les services dont les pauvres ont besoin, comme des comptes bancaires de base, de manière à ce que ces services puissent leur être offerts en toute sécurité, sans déclencher de contrôles liés à la LBC/LFT. Ainsi, l’Afrique du Sud a abaissé les barrières de la documentation
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sur les produits financiers de base sous réserve de limites monétaires et de certaines autres conditions, notamment que les clients soient des personnes physiques, des ressortissants sud-africains ou des résidents, et que les transactions s’effectuent à l’intérieur du pays. De telles exigences en matière de documentation sont aussi pertinentes pour les contrats de représentation, afin de garantir le droit du personnel non bancaire d’ouvrir des comptes et de vérifier les identités, ainsi que de recevoir et d’effectuer des paiements en espèces même sous le régime de la LBC/LFT. Sinon, ce canal de distribution important n’aura pas la portée escomptée. La formulation d’une réglementation visant à remédier aux contraintes liées à la demande est même plus importante encore que l’accent mis sur les contraintes liées à l’offre. L’Afrique du Sud s’est employée avec détermination à juguler les excès des prêts à la consommation en adoptant en 2007 la Loi sur le crédit national, qui exige des prêteurs qu’ils fassent passer des tests d’accessibilité à leurs clients avant d’accorder un crédit. En contrôlant le crédit à la consommation, il est fort probable que cette loi (qui prévoit également l’instauration d’un organisme national de réglementation du crédit) aura évité la formation d’une bulle du crédit à la consommation comme celle qu’ont connue plusieurs pays industrialisés. Nous reviendrons sur ce sujet au chapitre 5.



Faciliter les solutions régionales Au-delà du développement des marchés nationaux, les décideurs africains doivent également étudier des solutions régionales. Les évolutions sur le continent ont créé des incitations considérables à élargir l’accès aux financements grâce au développement rapide, mais sûr, de services bancaires virtuels nationaux et transfrontaliers, assortis des protections appropriées pour les clients et le système financier. Ces incitations immédiates incluent notamment les flux migratoires courants, les transferts de fonds régionaux et la structure des échanges commerciaux (Stone et al. 2009). Il existe en Afrique un mélange complexe de migrants qualifiés et non qualifiés. Si la plupart des migrants sont des hommes, on constate une tendance croissante à la féminisation de la migration dans la région. Les migrants utilisent généralement des espèces car ils franchissent des frontières et doivent surmonter de nombreux obstacles pour obtenir les documents nécessaires pour avoir accès aux services bancaires dans leur nouveau lieu de résidence. La migration interne est aussi très répandue et est liée à l’urbanisation rapide. Ce type de migration a fortement contribué à la montée en puissance du secteur informel à l’intérieur des pays. L’exode rural s’est aussi traduit par l’apparition de nombreux ménages géographiquement séparés, phénomène aux implications importantes pour la demande de m-banking. L’infrastructure des transferts de fonds entre pays africains reste rudimentaire. Pour envoyer des fonds, les migrants internes et les émigrants ont notamment recours aux banques et à d’autres intermédiaires financiers formels, aux bureaux de poste, aux opérateurs de transfert d’argent (comme Western Union et Moneygram) et au transport physique d’espèces (personnellement ou par un agent comme un ami, un proche ou un chauffeur de taxi). Les canaux informels sont inextricablement liés à la nature
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informelle de la migration dans la région, avec des conséquences importantes pour la facilité et la sécurité des transferts d’argent. Le coût relativement élevé de l’envoi de fonds via le secteur financier formel contribue aussi fortement à déterminer les schémas de la demande (Maimbo et al. 2010 ; Maimbo et Ratha 2005). Le commerce transfrontalier informel est la principale source potentielle de demande de services de m-banking transfrontaliers. Les personnes traversent les frontières pour vendre de petites quantités de marchandises, comme les marchands de rue informels. Si ces commerçants informels ne sont pas à proprement parler des migrants, certaines études les décrivent comme faisant partie des migrants contemporains les plus énergiques et les plus entreprenants. L’une d’elles a constaté que les commerçants informels qui franchissent les frontières sont essentiellement des femmes (70 %). Ainsi, le commerce transfrontalier informel est peut-être étroitement lié à la féminisation de la migration. Malgré l’importance de la migration transfrontalière, des envois de fonds et des tendances commerciales, l’architecture financière qui permettrait de faciliter ces processus reste entravée par des contraintes réglementaires. Les politiques et les produits de développement du secteur financier se sont essentiellement attachés à faciliter les paiements de montants élevés à l’intérieur des frontières nationales et se sont peu intéressés aux innovations pouvant être apportées aux systèmes de paiement de petits montants, qu’ils soient nationaux ou transfrontaliers. Dans une perspective de réglementation régionale, outre les recommandations ciavant relatives au développement des marchés nationaux, il est important que les décideurs reconnaissent et tiennent compte du fait que les pays 1) ont toujours des régimes réglementaires différents concernant le potentiel de m-banking en général et de mbanking transfrontalier en particulier ; et 2) se trouvent à des stades divers de développement des services de banque mobile. Les pays doivent accélérer le processus d’harmonisation du cadre d’octroi de licences et de supervision pour l’argent mobile, afin de faciliter les solutions technologiques du secteur privé, dont beaucoup profiteront aux marchés nationaux.



Du crédit à l’agriculture au financement en milieu rural Dans tout le monde en développement, le financement en milieu rural, en particulier le crédit à l’agriculture, a toujours été le canard boiteux de l’univers financier. Les prêteurs commerciaux, qui le jugent coûteux et risqué, l’évitent souvent, le laissant aux coopératives, aux IMF financées par les donateurs et aux IFD appartenant à l’État. Les conditions qui règnent en Afrique exacerbent les difficultés que rencontrent le financement de l’agriculture et le financement en milieu rural. Les quatre caractéristiques des économies africaines décrites au chapitre 1 qui rendent plus difficile la fourniture de services financiers en Afrique s’appliquent encore plus au secteur rural. Taille : la dispersion des populations et le mauvais état de l’infrastructure routière font que la fourniture de services financiers par les canaux de distribution normaux entraîne un coût prohibitif. L’insuffisance de l’approvisionnement éner-
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gétique, et donc la nécessité de recourir à des générateurs, ainsi que l’absence d’un système de téléphonie fixe fiable, augmentent les coûts de l’apport de services bancaires par des canaux de distribution traditionnels. Dans certains pays, les conditions de sécurité difficiles viennent encore renchérir les coûts. Informalité : l’informalité est généralement plus répandue dans les zones rurales, où il existe peu d’adresses résidentielles ou de titres fonciers officiels, et peu d’emplois formels hormis ceux du secteur public. En raison des régimes concurrents qui régissent les droits fonciers, à savoir le chevauchement entre le droit foncier moderne et le système traditionnel d’attribution des terres, il est difficile pour les prêteurs traditionnels d’utiliser les terres comme garantie. Volatilité : les produits agricoles sont en proie à des risques opérationnels et de prix élevés, et compte tenu de la monoculture en vigueur dans de nombreuses exploitations et régions, les prêteurs ne peuvent diversifier les risques. Les prix sont également soumis à une volatilité importante, à la fois saisonnière, mais plus encore sur des cycles pluriannuels. Gouvernance : l’octroi de crédits subventionnés par des institutions financières appartenant à l’État a sapé la culture du crédit, si bien que les prêteurs commerciaux sont souvent réticents à entrer sur le marché. L’effacement répété de la dette par les institutions publiques a conduit les emprunteurs à confondre prêts et dons. En outre, dans la plupart des pays, le secteur agricole est soumis à des interventions importantes de l’État. Toutefois, à la différence de ce qui se passe dans la plupart des pays développés, ces interventions ne sont pas toujours favorables à l’agriculture, ce qui rend son financement plus difficile. Du fait de ces quatre caractéristiques des zones rurales en Afrique, les prestataires de services financiers ont plus de mal à surmonter les déséconomies d’échelle et à gérer les risques. Comme nous allons le voir ci-après, dans le financement en milieu rural comme ailleurs, la technologie peut s’avérer un vecteur de changement puissant. La concurrence est importante pour attirer de nouveaux prestataires, produits et canaux de distribution dans les zones rurales. Les contraintes de la demande, y compris l’absence de connaissances financières et de développement des affaires, mais aussi les contraintes non financières de l’offre, pèsent lourdement sur l’agriculture et sur les zones rurales plus généralement. Dans les discussions sur le financement agricole et le financement en milieu rural et lorsque l’on cherche à atteindre l’objectif général consistant à étendre l’accès des services financiers aux segments préalablement non bancarisés de la population rurale, il convient de distinguer les groupes cibles, qui se chevauchent en partie au regard des concepts de La Finance pour tous, La Finance au service des marchés et La Finance au service de la croissance, introduits précédemment. Plus précisément, il convient de faire une distinction importante entre, d’une part les producteurs de cultures commerciales, qui vendent leur production sur les marchés et ont donc besoin d’un vaste éventail de services financiers, dont des services de transaction, d’épargne et de crédit, et d’autre part les producteurs de cultures vivrières, qui sont souvent des agriculteurs de subsistance ayant des ressources lim-
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itées et n’ont guère de chances de devenir des clients d’institutions financières formelles. En outre, il y a longtemps que l’accent est passé du crédit à l’agriculture à un ensemble de besoins financiers beaucoup plus large, comme la relation avec les sociétés non financières, tels que les fournisseurs d’intrants et les acheteurs de produits, ainsi que les liens avec les prestataires de services financiers informels (voir Banque mondiale 2005 ; Coates et Hofmeister 2010). Ce phénomène reflète le fait que pour de grands pans de la population rurale, l’agriculture n’est qu’une source de revenus parmi de nombreuses autres. Les lacunes du marché en matière de crédit à l’agriculture, exposées au chapitre 2, ont conduit la plupart des pays africains dans les années 60 et 70 à instaurer des banques de développement et des IFD axées sur le crédit à l’agriculture, avec souvent des services d’extension. Ces organismes étaient fréquemment soutenus par des institutions donatrices, dont des institutions financières internationales. Ils ne se sont généralement pas montrés très performants, reflet d’un excès d’activisme face aux insuffisances de gouvernance. Les prêts non performants et l’effet d’additionnalité faible, voire inexistant, c’est-à-dire les prêts afférents aux emprunteurs ayant accès au crédit bancaire commercial, ont porté préjudice à leur performance financière et à leur impact économique. Les problèmes de gouvernance, dont l’ingérence politique dans le processus d’octroi des crédits, l’effacement de la dette motivé par des considérations politiques, la corruption et même l’incompétence ont encore davantage nui à la viabilité et l’efficacité de ces organismes. Face à l’expérience négative des banques agricoles gérées ou financées par l’État, les donateurs et les États se sont détournés du prêt de détail dans l’agriculture. Toutefois, le problème de la fourniture de services financiers à l’agriculture et aux zones rurales subsiste et l’on constate ici que le modernisme n’a pas tenu ses promesses. Mais il est une bonne nouvelle, à savoir que de nouveaux produits et canaux de distribution ont été mis au point, que de nouveaux acteurs sont entrés sur le marché et que de nouveaux partenariats ont été noués ces dernières décennies. Comme dans l’effort général déployé pour étendre l’accès aux systèmes financiers, il n’existe pas de solution miracle au problème de l’accès à la finance dans les zones rurales ; de nombreuses petites solutions contribueront plutôt à pousser le financement en milieu rural vers la frontière et à repousser cette frontière. Nous allons exposer ci-après certaines de ces innovations et les relier au thème général de ce chapitre.



Les chaînes de valeur : utiliser les relations existantes pour étendre la finance formelle L’utilisation des chaînes de valeur comme point d’entrée pour les institutions financières est un moyen prometteur de surmonter les limites imposées par les asymétries de l’information et l’absence de garanties. Le financement de la chaîne de valeur, ou financement des acheteurs et des fournisseurs, est important dans toute l’économie, mais plus particulièrement dans le financement agricole, en raison des périodes prédéterminées entre les semailles et les récoltes (encadré 3.6). Les rela-



136  La Finance en Afrique : Au-delà de la crise



tions financières liées à la chaîne de valeur sont le plus efficaces si cette dernière est clairement définie, comme la chaîne de valeur entre les fournisseurs d’intrants et les agriculteurs, ou entre les agriculteurs et les grossistes. Des chaînes de valeur bien structurées permettent d’obtenir plus facilement des financements, les petits exploitants pouvant tirer profit de la réputation et de la garantie de grands fournisseurs d’intrants ou de gros clients pour leurs produits. Le financement d’une chaîne de valeur peut constituer un point d’entrée important des banques dans le financement agricole en utilisant leurs bilans pour renforcer les dispositifs de financement de la chaîne de valeur existants ou pour aider à en organiser de nouveaux et en apportant leur expertise et leurs ressources (encadré 3.6). Les institutions de financement du développement peuvent jouer un rôle clé en fournissant des plates-formes pour les chaînes de valeur et en réunissant d’autres acteurs. Encadré 3.6  Exemples de financement à travers la chaîne de valeur La chaîne de valeur du cacao au Ghana est peut-être l’un des meilleurs exemples de crédit à court terme pour les producteurs agricoles. Le cacao est une industrie importante au Ghana et l’achat de la production aux producteurs est dominé par un marché de sociétés du secteur privé (sociétés d’achat autorisées ou LBC) autorisées à vendre au monopole de commercialisation appartenant à l’État. Les LBC fournissent régulièrement des volumes importants de crédit à court terme aux producteurs pour l’achat des intrants nécessaires (par exemple, engrais et pesticides) avant la saison de culture. En retour, les producteurs s’engagent à vendre leur récolte aux LBC à un prix convenu. Le capital et les intérêts sont remboursés aux LBC grâce au produit de la vente et le solde va à l’agriculteur. De même, le crédit peut aussi être octroyé par le fournisseur d’intrants. Dans un autre exemple pris au Ghana, l’un des plus gros fournisseurs d’engrais et d’autres intrants agricoles du pays accorde des crédits aux membres d’une grande association de producteurs de cacao, le remboursement étant dû après la récolte. Une banque du Ghana avait pour client un gros supermarché local. Le supermarché souhaitait vivement augmenter ses ventes de produits horticoles qu’il se procurait auprès de groupes de producteurs locaux mais l’offre était limitée et peu fiable. Il a voulu améliorer la chaîne de l’offre en concluant des arrangements formels avec les associations de producteurs, qui s’engageaient à lui fournir une quantité et une qualité de produits convenues à un prix fixé, en échange d’une aide au préfinancement de la production. Plutôt que d’utiliser son propre bilan, il a contacté la banque pour lui demander de l’aider en lui ouvrant une ligne de crédit à son nom. Au Mozambique, les petits exploitants ont mis sur pied des structures de petits planteurs autogérées avec l’assistance du programme international de la Ligue des coopératives des ÉtatsUnis d’Amérique. Le programme a créé une structure à deux étages d’organisations de producteurs et de leurs associations régionales. Les organisations de producteurs servent d’intermédiaire entre, d’une part l’exploitant individuel, et d’autre part les entreprises agro-industrielles et autres sociétés de transformation qui fournissent des crédits de production à court terme et achètent la production. Les organisations de producteurs offrent des services d’extension aux exploitants pour les aider à améliorer leurs méthodes et la qualité de leurs
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Encadré 3.6  Exemples de financement à travers la chaîne de valeur (Suite) produits, et mettent aussi des installations de stockage et des systèmes de transport à leur disposition. Si les structures de petits planteurs sont bien établies, en particulier dans les secteurs du coton et du tabac, des dispositifs de commercialisation moins bien structurés sont en place dans les secteurs du noix de cajou, de l’arachide, du sésame, du tournesol et du maïs. Fin 2002, le programme avait mis en place plus de 840 organisations de producteurs, regroupant environ 26 000 exploitants. Le taux de remboursement a atteint 96 %. Depuis, le programme a été transféré à l’OLIPA, une ONG locale. Source : GIZ (2010).



Le financement de la chaîne de valeur peut présenter des avantages importants pour une banque. Premièrement, la société intermédiaire, qu’il s’agisse de l’acheteur des produits ou du vendeur des intrants, entretient des liens étroits avec les producteurs sur le terrain, ce qui permet à la banque de surmonter les contraintes d’échelle et d’asymétrie de l’information. Deuxièmement, les sociétés intermédiaires sont mieux placées pour s’assurer que les emprunteurs utilisent bien le financement pour des intrants productifs et ne le détournent pas vers des activités qui risqueraient de ne pas garantir le remboursement. Les accords de financement entre l’acheteur et le fournisseur reposent sur des relations stables et professionnelles entre producteurs et sociétés intermédiaires. Dans une certaine mesure, il est bénéfique que les sociétés intermédiaires soient dans une position dominante sur le marché par rapport aux producteurs, si bien que les conséquences d’une violation des conventions de prêt par le producteur sont claires, en termes de difficultés qu’aura celui-ci pour trouver d’autres fournisseurs ou acheteurs, en pratiquant par exemple la vente parallèle. Cette sorte de sanction parle généralement mieux aux producteurs que les menaces plus ambiguës d’actions juridiques intentées par les banques dans des systèmes juridiques coûteux et inefficaces. Le défi pour l’institution financière consiste à convenir d’une ligne de crédit appropriée et de conditions conformes au profil de risque et à la situation concurrentielle du marché. Elle doit élaborer un processus de crédit simple et rationnel pour la société intermédiaire, dans l’idéal au moyen d’un formulaire de demande élémentaire que l’intermédiaire pourra utiliser pour noter le client proposé au regard de la politique de crédit convenue. L’un des mécanismes les plus simples consiste à obliger les producteurs à recevoir les paiements pour leurs produits sur un compte spécialement ouvert à cette fin auprès de la banque (ce qui est particulièrement facile dans le cas de financement de fournisseurs), sur lequel les remboursements peuvent être automatiquement prélevés. Cette formule représente également une opportunité de vente croisée pour la banque et un moyen d’accroître le caractère formel de l’activité financière du producteur. Toutefois, il peut aussi s’avérer utile d’intégrer une coopérative rurale ou une microbanque à la relation. La présence d’un acteur solide de l’agro-industrie à un point ou un autre de la chaîne de valeur est un facteur de différenciation majeur entre les chaînes de valeur. Cela
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augmente la cote de crédit générale de la chaîne et de ses participants aux yeux de l’institution financière. Le renforcement du crédit peut aussi s’effectuer via les garanties de crédit, sujet qui est traité plus en détail au chapitre 4.



En quête de garanties L’absence d’actifs pouvant servir de garantie est un problème majeur que rencontrent les prêteurs dans les zones rurales. Souvent, la terre ne peut pas être utilisée comme garantie compte tenu de la prévalence du droit foncier traditionnel ou de l’impossibilité de revendre la terre dans une communauté étroitement soudée. Dans plusieurs pays, la terre ne peut devenir la propriété d’étrangers, ce qui rend problématique son utilisation comme garantie pour les banques étrangères. Toutefois, l’existence de droits de propriété bien établis est aussi importante pour d’autres transactions, comme la location ou la vente de terres. Les réformes à entreprendre dans ce domaine englobent un vaste éventail d’actions, allant des changements légaux, parfois constitutionnels, jusqu’à la création de registres fonciers et de mécanismes d’application. Il convient toutefois d’être réaliste quant au résultat de ces actions. Les coutumes foncières traditionnelles et les tendances culturelles rendront l’application du droit foncier moderne impossible dans de nombreuses zones rurales d’Afrique. C’est là l’un des meilleurs exemples des limites du modernisme. Les reçus d’entrepôt pour les récoltes sont une autre formule utilisée qui remporte un succès croissant. En vertu de cet arrangement, le propriétaire dépose les produits commercialisables (par exemple, blé, café, cacao ou maïs) dans un entrepôt et se voit remettre un reçu stipulant la quantité, la qualité et la nature des produits déposés. Le reçu d’entrepôt est généralement négociable, signifiant que la propriété peut être transférée, ce qui le rend tout à fait apte à servir de garantie. Les institutions financières ont donc accepté d’accorder des prêts contre cette garantie lorsque les conditions favorables sont réunies. Dans une perspective financière, le produit est simple mais nécessite certains fondamentaux pour être établi. Il est essentiel de disposer de bonnes installations d’entreposage physique, afin que toutes les parties à la transaction soient convaincues que les produits sont bien protégés et en sécurité. Une confiance profonde doit également exister entre les différents acteurs, en particulier la garantie que la personne qui gère l’entrepôt ne remettra pas les produits à une partie autre que le propriétaire (c’est-à-dire, sur présentation du reçu d’entrepôt). Les services d’inspection et de catégorisation doivent également être fiables pour que l’on soit sûr que la nature, la quantité et la qualité précises des produits correspondent bien à celles stipulées. L’environnement légal doit permettre à la banque d’exercer son droit de réaliser la garantie rapidement et de manière unilatérale en cas de défaut, généralement en vendant le reçu d’entrepôt à une tierce partie, si bien qu’il doit aussi exister un marché secondaire actif pour les reçus d’entrepôt. Ces composantes n’ont rien de particulièrement complexe mais doivent toutes fonctionner ensemble sans heurts. Les reçus d’entrepôt ont tendance à être un instrument plutôt peu pratique pour les petits producteurs car ceux-ci ont rarement le volume de produits nécessaire
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pour que l’opération soit rentable. Mais ils conviennent pour des niveaux de regroupement supérieurs, comme les coopératives agricoles. Par ailleurs, ils ne sont adaptés qu’à certains types de produits, à savoir ceux qui sont hautement commercialisables et qui peuvent donc être évalués de manière fiable et cohérente, pour lesquels il existe un prix de marché clair et ouvert, et qui ne sont pas hautement périssables. Les reçus d’entrepôt sont particulièrement utiles pour les financements à court terme. Pour des raisons similaires de volatilité du marché, les banques n’accorderont généralement qu’une proportion relativement modeste de la valeur de marché à un reçu d’entrepôt. Les actifs tels que les équipements et les machines peuvent aussi être financés par le leasing, qui peut aider à libérer des fonds de roulement à moyen terme. Ces arrangements fonctionnent habituellement le mieux lorsqu’une banque travaille étroitement avec un fournisseur de machines et d’équipements agricoles. Ils représentent aussi généralement la solution idéale pour les actifs qui bénéficient d’un marché secondaire des ventes dynamique. L’environnement légal doit être approprié car la banque doit pouvoir saisir et réaliser facilement et rapidement la garantie en cas de défaillance. Le traitement fiscal favorable des produits de leasing et la possibilité de les faire figurer comme des postes hors bilan dans la comptabilité expliquent la popularité de cette formule sur les marchés développés. Le leasing et autres solutions de financement des actifs recèlent un potentiel considérable pour l’agro-industrie africaine et d’autres pans de l’économie, comme nous le verrons ciaprès dans la partie consacrée au financement des PME. Reste à voir quelle valeur ces solutions apporteront directement aux plus petits exploitants, mais si les circonstances sont favorables, elles présentent indéniablement un potentiel intéressant.



Au-delà des petits exploitants et du crédit Nous nous sommes jusqu’ici concentrés sur l’extension du crédit, essentiellement à court terme, aux activités agricoles et autres activités dans les zones rurales. Comme dans d’autres secteurs toutefois, les zones rurales manquent également de financement de fonds propres. Peu d’entreprises agro-industrielles sont suffisamment importantes pour être cotées en bourse ou émettre des emprunts, si bien que les investissements privés semblent plus prometteurs. Nous reviendrons sur le thème des fournisseurs de fonds propres dans le prochain chapitre lorsque nous discuterons du défi que représente le financement à plus long terme des économies africaines, mais l’investissement privé semble encore plus difficile à obtenir dans l’agro-industrie que dans d’autres secteurs. Premièrement, l’agriculture est beaucoup plus hétérogène que les autres secteurs en termes de produits et de marchés, ce qui signifie qu’il est plus coûteux pour les fonds d’investissement privés de procéder à des analyses de marché et de se spécialiser. Deuxièmement, les asymétries de l’information sont plus importantes dans l’agriculture et le suivi est rendu plus difficile par les distances. Troisièmement, comme dans les autres secteurs, les investisseurs privés manquent souvent d’options de sortie.
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Vers d’autres services financiers et au-delà de la finance Si les décideurs ont longtemps mis l’accent sur le crédit à l’agriculture, le débat s’est récemment élargi, passant de l’agriculture aux zones rurales en général, car les revenus d’une forte proportion de la population vivant en zone rurale ne dépendent pas exclusivement de l’agriculture. Le débat s’est aussi étendu du crédit aux services financiers plus généralement, en raison des besoins financiers de la population rurale (et urbaine) ; il convient d’étudier la gamme complète des produits, depuis le crédit commercial à court terme jusqu’au crédit d’investissement à long terme, mais de regarder également au-delà du crédit vers les produits d’épargne et de paiement, ainsi que les services d’assurance. La technologie peut être particulièrement utile dans les zones rurales. Il importe toutefois d’être réaliste et de rechercher la technologie la plus rentable, vu les coûts supérieurs de fourniture de services financiers évoqués précédemment. Nous citerons à cet égard le Programme d’urgence de transfert d’argent de Dowa d’Opportunity International Bank, au Malawi. Cette banque s’est fixée pour objectif d’aider les pauvres vivant dans les régions reculées et frappées par la sécheresse du district de Dowa à acheter de la nourriture. Pour permettre les transferts d’argent nécessaires, elle a utilisé les cartes à puce hors ligne mises au point par Net1 Aplitec. Le système était supposé faire correspondre les fonds déposés à la banque à l’identité de chaque bénéficiaire approuvé établie par la carte à puce au moment de l’enregistrement. Pour effectuer les paiements en espèces, onze points de paiement ont été créés, desservis par un camion équipé de DAB pour lire les cartes à puce et de lecteurs d’empreintes pour authentifier biométriquement chaque bénéficiaire avant le paiement. Ce projet a accru la portée des services financiers à Dowa : 45 % des bénéficiaires utilisaient encore leurs comptes bancaires en 2009 (Pickens, Porteous et Rotman 2009). Pourtant, pendant le projet, 80 % des fonds ont servi à acheter des vivres, signe que les plus pauvres avaient un besoin de transactions plutôt faible en dehors des paiements de l’État aux particuliers14. Bien qu’elle ait été efficace, la technologie de la carte à puce s’est avérée coûteuse, absorbant 23 % du montant global des liquidités injectées dans le projet mais qui étaient supposées atteindre les pauvres. En outre, la technologie étant onéreuse et privée, le projet n’a pas pu être étendu. Pearson et Kilfoil (2007) concluent que la carte à puce aurait pu être remplacée par la technologie beaucoup moins chère de la carte à bande magnétique. L’assurance climatique basée sur un indice est un produit relativement nouveau qui permet aux petits exploitants de se protéger contre les risques liés aux catastrophes naturelles telles que la sécheresse ou les inondations. L’assurance n’indemnise l’assuré que si un indice objectif, comme le niveau des précipitations, dépasse un certain seuil. Cet instrument permet de fournir une assurance contre l’une des sources les plus importantes de volatilité et de risque pour les producteurs agricoles. Le fait que les cas d’assurance individuels n’aient pas à faire l’objet d’un suivi par la compagnie d’assurance représente le principal avantage de cette formule par rapport aux polices d’assurance traditionnelles. La dif-
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ficulté, par contre, consiste à trouver un indice qui soit étroitement lié aux fluctuations réelles pour le producteur individuel et de disposer de suffisamment de séries temporelles pour calculer les seuils d’indemnisation appropriés, ainsi que des primes qui soient équitables sur le plan actuariel. L’introduction récente d’un tel produit au Malawi nous livre des enseignements précieux (Giné et Yang 2009). Premièrement, la publicité réalisée autour de l’assurance basée sur un indice est essentielle pour l’adoption d’un tel produit. Il est important d’expliquer aux petits exploitants les avantages que présente un tel produit ainsi que la structure d’indemnisation. Le fait de relier ce produit à l’octroi de crédits peut constituer une proposition gagnant-gagnant pour les emprunteurs et les prêteurs, bien que les emprunteurs puissent être réticents à payer plus, compte tenu de la responsabilité limitée de nombreux prêts agricoles. Le recours à la technologie d’identification des radiofréquences pour suivre les mouvements du bétail afin d’assurer qu’il n’existe pas de déclarations de sinistre frauduleuses représente une autre innovation utile. Cela réduit le coût de la prime et accroît l’accès des propriétaires de bétail aux financements. Il est important de regarder au-delà des contraintes de financement pour les producteurs agricoles. Si le constat d’un manque de financement a souvent conduit à conclure que l’accès limité à la finance représentait la contrainte majeure pesant sur l’agriculture, les choses peuvent être différentes. Premièrement, il peut exister de lourdes contraintes liées à la demande sous forme d’un manque de projets bancables. Deuxièmement, l’agriculture se heurte à tout un éventail de contraintes, dont les problèmes de transport liés à la nécessité d’acheminer les produits sur les marchés. Et tout autant que dans les autres secteurs, les services de développement des affaires sont importants dans l’agriculture.



Institutions pour le financement en milieu rural On note une diversité croissante d’acteurs dans le financement en milieu rural en Afrique. Alors que la microfinance a traditionnellement été limitée aux zones urbaines, les institutions financées et parrainées par des donateurs sont de plus en plus nombreuses à s’étendre dans les zones rurales, en partie parce que le marché urbain des IMF arrive à saturation. Le risque élevé et la volatilité saisonnière des revenus sont l’un des problèmes auxquels sont exposées les IMF qui s’occupent de clients dont les revenus proviennent essentiellement de l’agriculture. La solution passe par des prêts reposant sur les récoltes anticipées plutôt que sur les flux de trésorerie courants. Elle nécessite également des périodes de prêt plus longues et des remboursements in fine plutôt que des échéances régulières et fréquentes. Les risques liés à la volatilité des prix et aux catastrophes naturelles doivent être pris en compte par les prêteurs et dûment intégrés dans les tarifs. Les institutions communautaires sont une catégorie d’institutions importante en matière de financement en milieu rural, notamment en relation avec les banques.
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Avec la nouvelle approche de ce type de financement, le rôle de l’État est passé des prêts directs via les IFD ou des quotas de prêts agricoles imposés aux banques commerciales, à une fonction de financement de gros davantage axée sur une politique. Dans les années 90, il était devenu clair que la plupart des approches activistes de remplacement du marché, comme les taux d’intérêt plafonnés, les prêts directs accordés par des institutions appartenant à l’État, les quotas de prêts alloués aux institutions privées et l’effacement des dettes, ne fonctionnaient pas. Toutefois, la soumission aux seules forces du marché n’a pas non plus résolu tous les problèmes. Certains États ont réagi en instaurant des institutions spécialisées ayant différents mandats, alliant des services d’extension agricole et des services financiers. Au Malawi, l’État est allé encore plus loin et a créé une pléthore d’institutions et de programmes gouvernementaux (encadré 3.7). Encadré 3.7  Malawi : institutions de financement du développement La Société de financement rural du Malawi (MRFC) a été créée en 1993, à la suite de l’effondrement de l’Administration du crédit agricole aux petits exploitants. Elle a commencé à fonctionner en octobre 1994, en utilisant les anciens bureaux des services du développement rural du ministère de l’Agriculture et de l’Irrigation qui avaient appartenu à l’Administration. La Caisse d’épargne du Malawi y a été intégrée en 1994 en tant que successeur des services financiers de la Société postale du Malawi, alors connue sous le nom de Caisse d’épargne postale du Malawi, qui avait été instaurée en 1911 pour mobiliser l’épargne rurale. Les autres programmes gouvernementaux sont notamment le Fonds de développement rural du Malawi, créé en janvier 2005 pour accroître l’accès à la finance des groupes à revenu faible dans les communautés rurales ; l’Organisation de développement des petites entreprises du Malawi, qui s’est concentrée sur un mécanisme de prêt pour la commercialisation des récoltes et un dispositif de prêt collectif ; et le Trust des entreprises pour le développement du Malawi, qui a été établi en 1979 et s’attache essentiellement à dispenser des services consultatifs aux entreprises mais prodigue également des services de prêt limités aux petites sociétés. Certains programmes ont remporté un succès modeste. Pendant longtemps, le fait que les comptes d’épargne des Services postaux du Malawi soient détenus par l’État a accru la confiance du public dans le système bancaire, aboutissant à un volume d’épargne plus important et à un marché financier rural plus profond. La MRFC comptait 200 000 clients ayant contracté un prêt en 2002 et 293 600 en 2003 selon les estimations, faisant d’elle l’un des plus gros prêteurs aux petits exploitants de l’Afrique subsaharienne. Elle possède aujourd’hui 120 bureaux extérieurs, 20 bureaux de supervision, six succursales et le siège. La Caisse d’épargne du Malawi dispose actuellement d’un réseau de cinq succursales et 35 agences. Toutes les succursales sont équipées d’une connexion Internet bas débit, ce qui représente une amélioration par rapport aux processus manuels qu’elles utilisaient auparavant. Sa base de dépôt est passée de 1,8 milliard de kwachas en 2005 à 3,8 milliards de kwachas en 2007. Avec un dépôt minimum de 500 kwachas seulement pour ouvrir un compte, elle peut attirer des clients sur l’extrémité inférieure du marché. Globalement toutefois, la performance des institutions et des programmes financiers appartenant à l’État n’a pas été exceptionnelle. En 2004, le portefeuille de prêts de la Caisse d’épargne du Malawi (environ un million de dollars EU) était très concentré sur quelques
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Encadré 3.7  Malawi : institutions de financement du développement (Suite) d’entreprises (42 % étaient prêtés à un seul emprunteur). Bien que ses performances se soient améliorées récemment, la banque n’optimise pas tout son potentiel. À la MRFC, le volume de prêts est tombé de 90 % en 2004 à 80 % en 2005 et 74 % en 2006. Ses revenus ont également pâti de la chute des taux des bons du Trésor et de la concurrence que se sont livrées la Banque nationale et la Société nationale de construction sur le marché des prêts aux PME. En outre, la MRFC n’ayant pas de permis bancaire et ne faisant pas partie du système de paiement, ses opérations sont limitées et elle ne peut participer à des activités d’intermédiation financière, qui génèrent des revenus réguliers. Elle rencontre également des problèmes pour gérer les flux d’information au sein de son réseau.



En résumé, l’analyse de la fourniture de services financiers au financement agricole et au financement en milieu rural est cohérente avec les autres thèmes et messages de cet ouvrage. Comme pour les PME d’autres secteurs, il existe une pénurie de fonds propres et de nouvelles formes institutionnelles permettant de combler cette lacune. Le financement en milieu rural en général et le financement agricole plus précisément ont besoin d’une diversité d’institutions pour pouvoir offrir différents services. L’analyse du financement en milieu rural souligne aussi la nécessité de se concentrer davantage sur des prestations en services et aux usagers qui dépassent le cadre des institutions de crédit, et sur les besoins des utilisateurs dans les zones rurales, dont les moyens de subsistance peuvent ne pas être liés à l’agriculture mais qui ont néanmoins besoin de tout un éventail de services financiers. Notre analyse du financement agricole souligne le fait qu’il ne saurait y avoir de solution unique. Les différents pays se spécialisent dans des cultures différentes, essentiellement en raison de facteurs climatiques, et ont des structures organisationnelles différentes dans l’agriculture (micro-exploitations, petits exploitants et entreprises agro-industrielles) et en matière d’institutions financières rurales, pour des motifs historiques ou à cause des cultures qu’ils font pousser. D’où la nécessité pour eux de disposer de différentes formes de financement et d’innovations en la matière.



Financement des PME : persistance des défis C’est en fournissant des services financiers aux entreprises ayant de bonnes perspectives de croissance que le secteur financier exerce son impact majeur sur les économies africaines, les aidant à s’accroître et à se rapprocher des niveaux de revenu élevés des économies avancées. Cependant, ce n’est pas tant le niveau général du crédit que l’octroi de crédits aux plus solvables qui importe. Les entreprises se tournent vers les banques et d’autres institutions financières pour obtenir toute une gamme de services financiers, dont des services de paiement, de dépôt et d’assurance. Mais c’est à travers la fonction du financement externe que les institutions et les marchés financiers jouent leur rôle le plus important.
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L’écart de taille L’accès limité des entreprises à des financements externes, qu’il s’agisse d’emprunts ou de fonds propres, est une caractéristique frappante du sous-développement financier. Si la plupart des sociétés, même en Afrique et même les plus petites, ont accès à des services de dépôt et donc à des services de paiement par les banques, la situation est différente en matière de crédit. De surcroît, les alternatives au crédit bancaire sont rares et éloignées les unes des autres. Peu d’établissements sont cotés en bourse, et parmi ceux qui le sont, un nombre encore plus réduit ont fait usage de la possibilité d’émettre des obligations d’entreprise, ce qui restreint les choix de financement des établissements aux bénéfices non distribués, aux fonds émanant de la famille et d’amis, et aux crédits des fournisseurs. En outre, les comparaisons entre différents pays ont montré qu’il existait un écart de taille dans le financement d’entreprises, à savoir que les petites ont plus de difficultés à avoir accès à des financements externes que les moyennes, qui à leur tour ont plus de mal à obtenir de tels financements que les grandes entreprises. Cet écart de taille dans le financement d’entreprises est plus important dans les pays financièrement moins développés. On ne sera donc pas étonné d’apprendre qu’il est plus élevé dans les pays africains que dans d’autres pays en développement, tandis qu’il est pratiquement le même en Afrique et dans les pays en développement non africains pour les services de dépôt (figure 3.9). Autre constatation frappante : dans tous les groupes de taille d’entreprise, le recours moyen aux services de dépôt est aussi important, voire plus important en Afrique, tandis que l’accès au crédit est nettement inférieur. Nous trouvons une variation similaire entre les entreprises d’âge différent : les plus récentes reçoivent nettement moins de financements externes que les établissements plus anciens (reflet également un biais de survie). Reste que sur tous les groupes d’âge d’entreprises, les établissements africains ont moins de chances d’obtenir un prêt ou un crédit. Figure 3.9  Écart de taille dans le financement d’entreprises et les services de dépôt 60
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Le financement des PME continue de poser des défis de poids, et pas seulement aux systèmes financiers africains. Il est important toutefois de distinguer entre les petites entreprises qui ont des besoins de financement et des profils différents. Une forte proportion des établissements en Afrique consiste en micro-entreprises informelles qui ont été créées faute d’autres opportunités économiques. Ces sociétés n’étant pas en mesure de produire des comptes financiers ou des garanties formelles, il est difficile d’imaginer que ce segment d’entreprises puisse devenir bancable à moyen ou long terme, du moins pas pour les services de crédit. Ces sociétés semblent constituer un groupe cible naturel pour les institutions de microcrédit et dépendent plus fortement des prestataires financiers informels que les autres entreprises. Les entreprises de taille moyenne bien implantées et souvent tournées vers l’exportation représentent un deuxième segment. Dans la plupart des cas, elles ont accès à des financements bancaires mais se battent pour avoir accès au financement participatif, y compris par les marchés financiers. On trouve enfin les petites entreprises formelles, dont certaines peuvent posséder un potentiel de croissance important. Ces établissements, souvent qualifiés de maillon intermédiaire manquant, sont souvent trop gros pour avoir recours aux IMF, mais pas suffisamment formels ou bien établis pour pouvoir utiliser les banques. Les Enquêtes auprès des entreprises réalisées par la Banque mondiale et la Société financière internationale (également utilisées au chapitre 2) fournissent des renseignements supplémentaires sur la structure financière des entreprises de différentes tailles et les contraintes qu’elles rencontrent15. Les petites entreprises font régulièrement état d’obstacles de financement plus importants que les moyennes et grandes entreprises, tout comme les établissements récents dans l’ensemble du monde en développement. L’accès limité des entreprises à des financements externes peut s’expliquer par des contraintes tant du côté de l’offre que de la demande. Les banques imposent systématiquement des exigences élevées en matière de garanties et de documentation, mentionnant les barrières à l’information et les insuffisances du cadre contractuel, ainsi que les difficultés des demandeurs à élaborer des plans d’activités clairs. On note une tendance à exiger des garanties personnelles et en espèces car les terres et les machines sont plus coûteuses à utiliser comme garanties en raison des insuffisances du système juridique, des registres des garanties et du système judiciaire. L’existence d’états financiers vérifiés est une condition sine qua non mais non pas suffisante d’octroi de crédit pour la plupart des banques. Enfin, on relève une propension à accorder des crédits à court terme pour les fonds de roulement plutôt que des crédits à moyen ou long terme pour des achats d’actifs fixes, comme il a été exposé au chapitre 2. La plupart des petites entreprises et même de nombreux établissements de taille moyenne ont beaucoup de mal à satisfaire aux exigences des banques en matière de garanties et de documentation. De surcroît, les coûts d’opportunité connexes peuvent être substantiels en raison du coût élevé du financement et des autres coûts de formalité qu’impose l’environnement des affaires. Par conséquent, il n’est pas surprenant que les banques expliquent souvent le niveau élevé de leurs liquidités par
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l’absence de projets bancables, tandis que les entreprises se plaignent du manque de financement pour leurs projets d’investissement. La politique doit tenter de résoudre les frictions de marché qui sont à l’origine de cet écart entre l’offre et la demande. Les normes comptables et d’audit sont un domaine important à cet égard. La plupart des pays africains ont des professions comptables peu performantes en partie en raison du piètre niveau des programmes éducatifs et de formation en matière de pratiques comptables et d’audit, et en partie à cause de l’impéritie des instances de supervision. Il faut donc développer les capacités mais aussi aider les États à renforcer les institutions. Mais au-delà de ces aspects importants, on peut se demander si les normes comptables standard ne sont pas trop lourdes pour les PME, ou même si elles sont nécessaires. Il semble qu’il faille élaborer et appliquer des normes comptables simplifiées pour les micro-entreprises et les PME. Ce qui ne signifie pas que les entreprises accepteront de produire des rapports financiers en bonne et due forme et d’en supporter le coût. Les établissements ne seront prêts à engager ces dépenses que si celles-ci permettent d’augmenter l’accès au financement externe et d’en abaisser le coût. Les services d’éducation financière et de développement des affaires peuvent aussi s’avérer utiles dans ce domaine.



Financement bancaire : prêts basés sur les relations ou sur les transactions En l’absence d’un cadre contractuel et d’information qui fonctionne, les banques ont trouvé d’autres mécanismes pour gérer le risque de crédit et garantir le remboursement. Lorsqu’il n’existe pas de registre de crédit, les informations sur les emprunteurs existants sont échangées de manière informelle entre les cadres supérieurs des banques, ce qui n’est possible que dans les systèmes bancaires de taille restreinte et concentrés reposant sur de bons vieux réseaux, pratique qui à son tour renforce la nature oligopolistique des systèmes. On observe une tendance aux prêts basés sur les relations dans le cas des petites entreprises en particulier (Berger et Udell 1996). L’existence d’une relation ancienne entre une institution financière ou même un chargé de prêts spécifique et un emprunteur permet de surmonter les problèmes d’asymétrie de l’information et donc du risque. Les prêts basés sur les relations, toutefois, pourraient s’avérer plus coûteux et conduire à s’éloigner de la frontière des possibilités d’accès discutée ci-avant. On a récemment avancé l’opinion plus nuancée que les grandes banques et les banques étrangères pouvaient avoir un avantage comparatif, par rapport aux autres institutions, à financer les PME via des techniques de prêt spécifiques telles que le prêt basé sur des actifs, l’affacturage, le leasing, la notation de crédit et les structures organisationnelles centralisées (voir Berger et Udell 2006 ; de la Torre, Martínez Pería, et Schmukler 2010). Le débat sur les techniques de prêts basées sur les relations ou sur les transactions a également des implications sur la capacité des institutions à accorder des prêts rentables aux PME. Les prêts basés sur les relations sont peut-être plus faciles
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à mettre en œuvre par les petites institutions financières communautaires, tandis que ceux reposant sur les transactions peuvent s’avérer plus rentables pour les grandes institutions financières qui peuvent exploiter les économies d’échelle qu’entraînent les investissements dans la technologie. Ce débat revêt une dimension supplémentaire dans de nombreux pays en développement, car les petites banques sont souvent détenues par des actionnaires nationaux, tandis que les grands établissements financiers sont fréquemment aux mains d’acteurs étrangers. En analysant les données de 91 banques réparties dans 45 pays, Beck, DemirgüçKunt et Martínez Pería (2011) ont conclu que les banques étrangères avaient plus de chances que les banques domestiques de recourir à des techniques de prêts basées sur les transactions et à des modèles d’affaires plus centralisés. Toutefois, ils montrent également que les banques étrangères n’ont pas tendance à prêter moins aux PME que les autres banques. Il semble ainsi que ces deux techniques soient adaptées aux prêts aux PME et que les banques tant domestiques qu’étrangères puissent leur proposer leurs services16. L’extension au segment des PME nécessite souvent une nouvelle approche, comme le montre une banque du Nigeria (Banque mondiale 2010b). Après avoir sollicité des experts internationaux, la banque a lancé de nouveaux produits visant spécifiquement les PME. Elle a supprimé sa commission sur le chiffre d’affaires, qui pénalisait de fait les clients qui alimentaient leur compte de dépôt. Elle a commencé à facturer à ses PME clientes un taux fixe à plusieurs niveaux (culminant à 6 000 Naira par mois), mesure qui a rapidement abouti à une augmentation des prêts aux PME. Elle a alors mis en place un système itinérant de séminaires trimestriels réunissant des PME venues entendre diverses exemples de réussite et se procurer des informations et des connaissances précieuses auprès des banquiers de PME et autres chefs d’entreprise. La banque a introduit un guide de l’entrepreneur et lancé un club d’affaires où les PME pouvaient activer leurs réseaux et développer des relations d’affaires précieuses. De même, en Égypte, banque Misr a ciblé le segment des PME en prévoyant pour ces dernières des modalités de prêt complètement différentes de celles appliquées aux prêts accordés aux grandes entreprises. Elle a notamment recruté en tant que chargés de prêts de jeunes diplômés dépourvus des préjugés que pouvaient nourrir leurs collègues plus expérimentés en termes d’évaluation des risques. S’inspirant de la microfinance, banque Misr a alors introduit des prêts progressifs, permettant aux PME de contracter des prêts de plus en plus élevés une fois leurs prêts antérieurs entièrement remboursés (Napier 2011). Outre l’accent croissant mis sur les prêts basés sur les transactions par opposition aux prêts basés sur les relations, d’autres innovations ont été introduites dans le financement des PME. Plusieurs banques régionales, dont l’Absa et la Standard Bank, ont commencé à utiliser des évaluations psychométriques comme outil d’analyse automatisé fiable et à faible coût pour repérer les entrepreneurs à fort potentiel et évaluer les risques et le potentiel futur ; ces évaluations ont été couronnées de succès dans les premiers tests pilotes.
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Au-delà du financement bancaire Le leasing peut être un instrument majeur de financement des PME. Il s’agit d’un arrangement contractuel en vertu duquel une partie (le locataire) peut utiliser pendant une période déterminée un actif détenu par une deuxième partie (le bailleur) en échange de paiements périodiques. Plusieurs arguments peuvent être avancés pour expliquer pourquoi il est important de soutenir l’industrie du leasing en Afrique. Premièrement, il a été clairement établi que les exigences de garanties étaient l’un des principaux obstacles empêchant les PME africaines d’avoir accès aux formes de financement traditionnelles dont elles avaient besoin pour acheter du matériel et des équipements. Le leasing repose sur les flux de trésorerie issus des actifs et les demandes sont souvent évaluées en fonction de la capacité d’un projet à assurer les paiements du loyer. Par conséquent, les affaires et les entrepreneurs qui se voient refuser le crédit commercial et bancaire traditionnel parce qu’ils ne disposent pas d’historique de crédit et qu’ils ne peuvent fournir des garanties suffisantes peuvent trouver une nouvelle voie de financement dans le marché du leasing. Cela pourrait aussi amener davantage d’affaires dans le secteur formel (IFC 2009). Deuxièmement, le leasing permet aux entreprises d’éviter d’immobiliser des ressources, ce qui devrait réduire la pression sur leurs moyens financiers et libérer des ressources pour d’autres utilisations. Il se traduit aussi par une plus grande facilité pour lancer une activité ou améliorer les installations existantes, ce qui devrait promouvoir l’entrepreneuriat et l’acquisition de nouvelles technologies. De nouveaux équipements ont des chances de réduire les frais de maintenance et d’accroître la productivité. De plus, à la différence du crédit bancaire, le leasing fournit directement l’actif, et non pas les ressources financières nécessaires pour l’acquérir, si bien que les fonds risquent moins d’être utilisés à des fins autres que celles prévues. Les contrats de leasing nécessitent moins de paperasserie et des exigences de crédit plus souples, ce qui raccourcit les périodes d’attente par rapport aux prêts bancaires. D’après une étude du secteur financier en Tunisie, des financements ont pu être accordés dans des délais aussi brefs que 24 heures (MAC SA 2010). La réduction des délais d’attente permet aux entreprises de réagir rapidement aux besoins de leur activité et d’éviter ainsi de perdre des transactions importantes. Malgré ces avantages, le marché africain du leasing en est encore à ses balbutiements, puisqu’il ne représente que 1 % du volume mondial du leasing (White 2009). Lorsqu’ils existent, la plupart des marchés du leasing en Afrique sont petits et sousdéveloppés ; les volumes annuels ne dépassent pas 500 millions de dollars EU. Même sur les marchés plus importants, comme l’Afrique du Sud, l’Égypte, le Maroc, le Nigeria et la Tunisie, les taux de pénétration, mesurés sous forme de ratio du volume annuel du leasing par rapport au PIB, sont inférieurs à 2 %, contre des ratios supérieurs à 3 % sur de nombreux marchés d’Europe centrale et orientale (White 2009). La plupart du leasing estde type financier, reflétant le développement limité du marché du leasing en Afrique, dans la mesure où le leasing opérationnel se développe généralement à un stade ultérieur par rapport au leasing financier. La domi-
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nation des banques et des opérateurs associés à des banques est une autre caractéristique des marchés africains du leasing. Au Ghana, les bailleurs bancaires ont été à l’origine de plus de 75 % des nouveaux contrats de leasing en 2007 et détenaient 65 % du marché, tandis que cinq des six sociétés de leasing opérant au Maroc s’appuient sur des banques (Naouar 2009 ; APSF 2010). En Tunisie, sur les dix sociétés de leasing, les principaux actionnaires de huit d’entre elles sont des banques (MAC SA 2010). De telles structures de propriété pourraient menacer le potentiel du leasing en faveur des PME, car l’expérience montre que les banques qui proposent du leasing via des services internes ont tendance à cibler les gros clients peu risqués (IFC 2009). Le marché africain du leasing reste centré sur l’octroi de financements pour des véhicules. Au Rwanda, ce segment a représenté 65 % de l’activité totale du leasing (IFC 2007). De même, en 2009, le financement de véhicules a constitué 46 % du financement par leasing au Maroc (APSF 2010), tandis que l’Association de location d’équipement du Nigeria a récemment révélé que le leasing de véhicules commerciaux représentait l’essentiel de l’activité de leasing dans le pays. Cette situation est due en grande partie à l’existence d’un marché secondaire florissant pour ces produits. La répartition sectorielle des activités de leasing reflète également la structure des économies locales. Par exemple, en 2009, le pétrole et le gaz ont représenté plus de 45 % des transactions de leasing au Nigeria, tandis que le secteur de la construction et les industries de transformation ont reçu 48 % des financements par leasing au Maroc. Le leasing présente donc un fort potentiel mais comporte des obstacles réglementaires importants. Nous citerons notamment les problèmes de taxation liée à la vente ou les taxes sur la valeur ajoutée et la déductibilité de l’amortissement des actifs. L’inefficacité des systèmes de réappropriation limite également les activités de leasing dans un certain nombre de pays, comme la longueur des procédures judiciaires nécessaires à la réappropriation des actifs, l’absence d’instances d’application et le manque de capacités du système juridique. Le délai moyen requis par les tribunaux pour délivrer des ordonnances de réappropriation en Égypte en 2005 a été estimé à environ un mois (Nasr 2008). Comme l’ont noté Al-Sugheyer et Sultanov (2010), l’obligation d’enregistrer le contrat de leasing, et non pas l’actif loué, dans des pays tels que l’Égypte, n’apporte aucun avantage supplémentaire mais peut par contre empêcher des sociétés de leasing d’entrer sur le marché si les coûts encourus sont prohibitifs. Le manque de capacité du système juridique à gérer les cas commerciaux a également été relevé comme posant problème pour le secteur du leasing au Rwanda (IFC 2007) De même, au Kenya, une fois que deux tiers du prix ont été payés par le locataire, le bailleur perd tout droit de réappropriation (Kapchanga 2010). La pénurie de financement est un défi supplémentaire que doivent relever les sociétés de leasing en Afrique. Ces sociétés dépendent de financements externes de donateurs et d’emprunteurs de gros pour financer leurs opérations. Le manque de financements et leur coût pourraient les empêcher de concurrencer les banques et compromettre leur viabilité financière. Ce phénomène peut expliquer pourquoi le marché du leasing est toujours dominé par les banques.
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De même, l’affacturage, ou déduction des ventes à recevoir, est séduisant pour les petits fournisseurs de gros acheteurs solvables, car il ne s’appuie pas sur les informations relatives à l’emprunteur mais au débiteur (Klapper 2006). Dans le cadre d’un contrat d’affacturage, le factor achète les créances du vendeur, avec ou sans recours, et assume la responsabilité de leur recouvrement. Alors que cette pratique était à l’origine limitée aux contrats domestiques, l’affacturage international est devenu populaire parce qu’il facilite le crédit et le travail de recouvrement des créances de ventes internationales pour les exportateurs. Plusieurs pays africains à revenu intermédiaire possèdent un secteur d’affacturage, bien que celui-ci se concentre plutôt sur le segment domestique. À l’instar des sociétés de leasing, les sociétés d’affacturage ne peuvent fonctionner qu’à l’intérieur d’un cadre légal qui régit ces transactions mais dépendent moins du cadre contractuel d’un pays, si bien qu’elles peuvent contribuer à pousser un système financier vers la limite des prêts aux PME, même si celle-ci est trop basse. Les institutions de financement du développement peuvent jouer un rôle important dans le lancement de cette activité, comme l’illustre un exemple pris au Mexique décrit dans l’encadré 3.8. Encadré 3.8  Chaînes productives de la NAFiN La Nacional Financiera (NAFiN) est une banque de développement mexicaine créée en 1934 pour fournir des financements commerciaux. Il s’agit essentiellement d’un établissement de second rang, qui prête 90 % de son portefeuille à des banques. En 2001, la NAFiN a lancé un système en ligne, cadenas productivas (chaînes productives), pour fournir des services d’affacturage inversé aux PME. Le système en ligne de la NAFiN est important parce que les petites entreprises, qui n’ont pas accès au crédit bancaire, ont souvent du mal à financer leur cycle de production et que la plupart des acheteurs prennent généralement de 30 à 90 jours pour payer leurs comptes fournisseurs. Or, ce système en ligne aide à combler cette lacune de liquidités de 60 jours. Le programme d’affacturage de la NAFiN s’est avéré un succès, puisqu’il a accordé plus de 9 milliards de dollars EU de financements depuis son lancement en septembre 2001 et facilité pour plus de 1,2 million de transactions, dont 98 % effectuées par des PME. Une fois que le fournisseur a remis des marchandises à l’acheteur et émis une facture, l’acheteur poste un document négociable en ligne équivalant au montant qui sera facturé sur sa page Web NAFiN. Les institutions financières participantes qui sont prêtes à acquérir cette créance indiquent leur proposition de taux d’intérêt pour la transaction. Le fournisseur peut alors consulter ces informations et choisir la meilleure offre. Une fois le factor choisi, le montant escompté est transféré sur le compte bancaire du fournisseur. Le factor est directement payé par l’acheteur lorsque la facture devient exigible. La NAFiN a développé, produit et commercialisé la plate-forme électronique. Pour y participer, toutes les institutions financières doivent utiliser les financements de second rang de la NAFiN pour pouvoir fournir des crédits par l’intermédiaire du système. La NAFiN ne prélève pas de commission pour ce service mais couvre ses coûts au moyen des intérêts qu’elle impute sur ses prêts. Pour réduire les problèmes d’information, dans le cas de la NAFiN, c’est l’acheteur qui poste les comptes débiteurs sur le système en ligne (affacturage inversé), diminuant ainsi le risque.
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Encadré 3.8  Chaînes productives de la NAFiN (Suite) Les institutions financières (factor) n’ont alors qu’à évaluer la solvabilité de l’acheteur, qui est fréquemment une grande entreprise. Ce sont donc les acheteurs qui invitent les fournisseurs à rejoindre leurs chaînes et le système en ligne. Cette formule réduit les problèmes entre le donneur d’ordre et l’agent en transférant de fait l’activité de filtrage aux acheteurs, qui disposent d’un avantage informationnel par rapport aux intermédiaires financiers. Toutes les transactions sont effectuées sur la plate-forme électronique, ce qui réduit les coûts de transaction, augmente la vitesse et renforce la sécurité. Le système en ligne accroît aussi la transparence dans la mesure où toutes les banques peuvent avoir accès à des historiques de la performance des fournisseurs, lesquels les aident à établir un historique de crédit. L’expérience de la NAFiN suggère que pour stimuler la compétition par ce type d’intervention, il est nécessaire de faciliter la participation de tous les intermédiaires financiers et d’éviter d’accorder un accès préférentiel ou d’autres avantages aux grandes banques ou aux institutions publiques. En outre, dans les pays en développement notamment, l’affacturage présente l’avantage notable de ne pas avoir besoin d’une législation solide sur les garanties mais uniquement de la capacité juridique de vendre ou d’attribuer des créances. La participation initiale de la NAFiN s’est avérée importante car elle a contribué à stimuler l’innovation. Si une institution financière privée avait investi dans un système en ligne similaire, cela n’aurait guère incité à laisser d’autres institutions financières participer au système et donc à se concurrencer. L’investissement initial dans la mise en place d’un effectif importany de vente de détail et le développement de ressources promotionnelles afin de toucher les établissements et d’instaurer les chaîne productives a joué un rôle central. Source : de la Torre, Gozzi et Schmukler (2008).



Le manque de capital dans les entreprises est une contrainte importante pour le financement bancaire. Un niveau d’endettement élevé peut empêcher les entreprises de contracter plus d’emprunts, si bien que le problème crucial réside dans le manque de capital plutôt que dans l’ampleur de la dette. À un niveau plus général, les prises de participation peuvent être une source de financement potentiellement bénéfique pour les entreprises pendant les premières années de leur existence et pour celles qui présentent un profil de risque élevé. Cependant, il existe peu, voire pas d’instruments et de véhicules de financement participatif dans la plupart des pays africains, comme nous le verrons de manière plus détaillée au chapitre 4. Des fonds d’investissement privés spécialisés dans les PME apparaissent de plus en plus dans toute l’Afrique. Le Business Partners International Kenya SME Fund est un fonds d’investissement privé à durée fixe instauré en 2006 qui investit dans les fonds propres, les quasi-fonds propres et la dette des PME kenyanes, et a finalement réussi à attirer des financements externes de donateurs et de sources privées. Plusieurs fonds d’investissement de la société Aureos axés sur l’Afrique de l’Est, l’Afrique de l’Ouest et l’Afrique du Sud ont aussi été créés avec l’appui de donateurs.
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Contraintes liées à la demande Si les contraintes liées à l’offre sont importantes pour l’accès des PME à des financements, celles liées à la demande ne doivent pas être sous-estimées. Le tableau 3.5 présente des données des Enquêtes auprès des entreprises destinées à étudier les diverses catégories d’entreprises bancarisées et non bancarisées en Afrique et dans les pays en développement non africains. Le petit nombre d’entreprises africaines ayant contracté des prêts est un premier résultat notable. Mais le fait que seules 23 % des entreprises africaines n’ayant pas de prêt aient déposé une demande pour en obtenir un, par rapport à un taux de 40 % pour les pays en développement non africains, est peut-être encore plus frappant. Les raisons invoquées pour ne pas solliciter de prêt font également apparaître des différences intéressantes. La proportion des entreprises qui citent le manque de demande est nettement inférieure en Afrique (41 %) par rapport à son niveau dans les pays en développement non africains (64 %), suggérant que ce motif est moins un problème en Afrique qu’ailleurs. Le niveau élevé des taux d’intérêt (17 % en Afrique contre 12 % dans les pays en développement non africains) comme raison invoquée pour ne pas solliciter de prêt peut être interprété de deux manières différentes. D’une part, le retour sur investissement des projets peut être trop faible. D’autre part, et cette interprétation est plus compatible avec les écarts de taux élevés relevés au chapitre 2, le coût du crédit peut freiner le recours aux financements bancaires. Les différentes procédures de demande sont une raison encore plus frappante de ne pas solliciter de prêt. Parmi les entreprises qui ne demandent pas de prêt, 18 % en Afrique citent les différences de procédure comme raison de ne pas présenter une demande, contre 6,5 % dans les pays en développement non africains. Les exigences de garanties semblent également être un obstacle plus important en Afrique que dans les autres régions du monde en développement (9,5 % contre 5 %), ainsi que l’obligation de verser des pots-de-vin (5,7 % contre 1,8 %). Tableau 3.5  Demande de crédit des entreprises : comparaison entre l’Afrique et les pays en développement non africains Avez-vous un prêt ? Zone



Oui



Non



Afrique



22,44



77,56



Reste du monde



47,59



52,41 ⇓



Zone



Oui



Non



Afrique



22,82



77,18



Reste du monde



40,01



59,99 ⇓



Avez-vous demandé un prêt ?



Pourquoi n’avez-vous pas demandé de prêt ? Raison Pas besoin de prêt



Afrique



Reste du monde



40,80



64,44
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Tableau 3.5  Demande de crédit des entreprises : comparaison entre l’Afrique et les pays en développement non africains (Suite) Complexité des procédures de demande



17,96



6,51



Taux d’intérêt non favorables



16,74



12,48



Exigences de garanties trop élevées



9,55



5,18



Taille ou échéance du prêt insuffisantes Paiements informels nécessaires pour obtenir un prêt bancaire Croyance selon laquelle le prêt ne serait pas approuvé Autre



2,25



1,68



5,69



1,75



6,92



6,42



0,10



1,54



Source : Enquêtes auprès des entreprises (base de données), Société financière internationale, Banque mondiale, Washington, DC, http://www.enterprisesurveys.org/ (accès en 2010).



Il est important de souligner que le manque de financement n’est que l’un des nombreux obstacles auxquels se heurtent les entreprises africaines pour fonctionner et se développer. Comme il apparaît sur la figure 3.10, les sociétés africaines font état d’obstacles plus importants que celles implantées hors d’Afrique en matière de financement, mais aussi d’accès à la terre, de réglementation commerciale et douanière, de transport, et, élément le plus frappant, d’électricité. Tous ces aspects attestent du mauvais état des infrastructures physiques que doivent utiliser les entreprises africaines, ainsi que des insuffisances de l’environnement réglementaire. Figure 3.10  Obstacles aux affaires en Afrique et ailleurs Entreprises identifiant chaque obstacle Ac cè comme étant le plus important (%) s Ac à l cè a f in s Pe au an rm x t ce is err de ai Cr lic ns im e e Do s, v C nc ua ols Co orr es ne e urs up ti s t éc et trou de on ha rég bl jus ng le es tic e es me à co nt l'or M ai m ati dre n m o d' er n d ci e Ré œu Pr gl vre Éle aux s at em n c iq en on tric ue ta qu ité sc on In tion alif c u st d ié rre ab u tr e nt ilité av a i Ad elle pol il m s in itiq in u f ist or e ra m Ta tio elle ux n f s d' isc im al po e sit Tr ion an sp or t
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Source : Enquêtes auprès des entreprises (base de données), Société financière internationale, Banque mondiale, Washington, DC, http://www.enterprisesurveys.org/ (accès en 2010). Note : taille de l’échantillon : 90 pays.
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Conclusions Le paysage et le programme de développement de l’accès à la finance sont divers en Afrique. Nous avons une image bien plus précise qu’il y a quelques années de la demande et de l’offre de services financiers formels et informels en Afrique. Le fait de disposer de meilleures données nous permet également de référencer les pays et de formuler des objectifs de politique générale. Le cadre de la frontière des possibilités d’accès nous permet de démêler les problèmes liés à l’expansion des systèmes financiers. Il convient plus précisément de faire la distinction entre 1) les contraintes qui empêchent le système financier d’atteindre sa portée maximum commercialement viable et 2) les contraintes liées à la demande qui pèsent sur la demande effective des services financiers et les possibilités de repousser la limite, qui est trop basse, par 3) la technologie et 4) les politiques gouvernementales. L’analyse de ces problèmes et les solutions possibles nous conduisent directement aux trois messages principaux de l’ouvrage. Premièrement, l’autorisation de la concurrence au sein du système bancaire et depuis l’extérieur stimulera l’innovation financière nécessaire pour faire progresser le système financier vers la frontière et exploiter les opportunités qu’offrent les nouvelles méthodologies, les nouveaux produits et les nouvelles technologies. Toutefois, un accent accru sur la concurrence entraîne des répercussions majeures sur la réglementation et la politique gouvernementale en général. Stimuler la concurrence implique un état d’esprit plus ouvert de la part des instances de régulation. Il pourrait pour cela s’avérer nécessaire d’inverser le calendrier habituel de législation-réglementation-innovation pour les nouveaux acteurs et produits, et d’adopter une approche plus attentiste ou empirique, telle que celle appliquée par les régulateurs du Kenya à l’égard de MPesa. Cela implique également d’étendre l’infrastructure traditionnelle, comme les registres de crédit et les systèmes de paiement, au-delà des banques. Cependant, cette démarche peut également signifier une intervention plus directe de l’État pour contraindre les institutions financières à mettre en commun l’infrastructure utilisée, telle que les systèmes de paiement et les registres de crédit. Le fait d’encourager la concurrence et l’ouverture à de nouveaux services et produits est directement lié au deuxième message principal, à savoir se concentrer sur les services plutôt que sur les institutions et les marchés existants. Privilégier l’extension des services de paiement, d’épargne et autre services financiers aux segments de la population non bancarisés peut signifier regarder au-delà des institutions, des produits et des canaux de distribution existants, tels que les banques, les comptes chèques traditionnels et les succursales traditionnelles. Cela peut également signifier une nouvelle approche de l’inclusion, qui se détourne de la démarche basée sur le crédit pour adopter une optique basée sur l’épargne ou les transactions. Notre troisième message, se concentrer autant sur les contraintes liées à la demande que sur celles liées à l’offre, renvoie essentiellement aux programmes de formation financière de base pour les ménages et les entreprises et à la nécessité de
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remédier aux problèmes non financiers, en particulier pour les petites entreprises et dans les zones rurales. Les options permettant d’étendre l’accès aux services financiers et les possibilités qu’ont les gouvernements d’appliquer des politiques qui renforcent cet accès varient en fonction des divers groupes de pays, comme nous l’avons vu tout au long de ce chapitre. La concurrence est plus difficile à mettre en œuvre dans les petits systèmes financiers, que cette taille restreinte soit due au faible niveau de leurs revenus ou à la petite taille des pays. Cependant, la téléphonie mobile a plus de chances de dominer le marché des petites économies, si bien qu’il peut être plus facile pour un nouveau fournisseur d’atteindre la taille nécessaire. Dans les petits systèmes financiers, il est plus important d’autoriser la concurrence par tous les fournisseurs possibles. Il y a avantage dans ces économies à accroître la concurrence en faisant appel à des fournisseurs étrangers. Dans les pays où les systèmes financiers sont en grande partie détenus par l’État, comme en Afrique du Nord, il peut s’avérer utile de faire jouer un rôle plus important au secteur privé. Il semble y avoir peu de rapport entre la taille d’un pays et la capacité des États et des donateurs à faire face aux contraintes liées à la demande. Reste que le degré de sophistication peut varier. Dans les pays à revenu intermédiaire comme l’Afrique du Sud ou les pays d’Afrique du Nord, l’accent est mis sur les diverses options, tandis que les pays à revenu intermédiaire d’une grande partie de l’Afrique subsaharienne privilégient le recours aux services financiers en général. Il s’agit certainement là d’un domaine où il ne saurait y avoir de solution unique. La technologie peut s’avérer un vecteur de changement sur tout le continent mais son impact est plus fort dans certains pays que dans d’autres. Elle est particulièrement importante dans les pays où la population est dispersée et où les canaux de distribution traditionnels sont plus coûteux qu’ailleurs. Elle peut aussi jouer un rôle plus significatif dans les pays qui se trouvent à un stade de développement financier et économique inférieur, car elle peut aider les systèmes financiers à faire un bond en avant.



Notes 1.  Les individus sont toujours davantage enclins à donner des réponses plus précises sur leurs dépenses que sur leurs revenus. 2.  Voir Beck et de la Torre (2007) pour une discussion plus approfondie. 3.  Nous pouvons déduire une courbe similaire pour les services de crédit, avec toutefois une complication, à savoir que le prix, c’est-à-dire le taux d’intérêt, est endogène. Plutôt que de nous concentrer sur la population globale des emprunteurs potentiels, nous devons donc mettre l’accent sur l’univers des demandeurs de prêts, ou en d’autres termes sur les contraintes de l’offre. Voir Beck et de la Torre (2007) pour une discussion plus détaillée. 4.  Notons que le manque de projets d’investissement méritant un financement compte tenu de leurs rendements escomptés est un problème majeur dans les
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marchés émergents. Si ce problème doit être pris en compte, il ne concerne toutefois pas l’accès à la finance. 5.  Les données utilisées dans l’analyse sont reprises des derniers rapports et enquêtes du Groupe consultatif pour l’assistance aux pauvres (CGAP) et de la Microfinance Information Exchange (MIX) (voir, par exemple, Pickens, Porteous et Rotman 2009 ; CGAP et Banque mondiale 2010 ; Kumar, McKay et Rotman 2010 ; MIX et CGAP 2010). S’il s’agit là du corpus de données le plus étendu dont on dispose sur les IMF, il convient toutefois de signaler que seules les IMF qui ont communiqué leurs données au MIX et au CGAP sont prises en considération dans les enquêtes, ce qui signifie que les données ne sont peut-être pas aussi complètes qu’on pourrait l’attendre. Toutefois, les IMF qui font rapport au MIX et au CGAP sont souvent les leaders du marché et contrôlent une part importante du marché de la microfinance. Les statistiques sont donc un reflet acceptable du développement du marché de la microfinance. 6.  Le taux de pénétration des prêts représente les emprunteurs actifs en tant que pourcentage de la population vivant au-dessous du seuil de pauvreté national. Le taux de pénétration de l’épargne représente les déposants en tant que pourcentage de la population vivant au-dessous du seuil de pauvreté national. 7.  Il est important de souligner que ces moyennes reposent sur les données de la Microfinance Information Exchange, qui représente un sous-ensemble (prétendument de qualité supérieure) des IMF dans tout le monde en développement. 8.  Les produits islamiques doivent être proposés via des guichets spécialisés qui doivent en théorie s’appuyer sur des ressources compartimentées parce que la source des ressources et leur utilisation doivent être conformes à la charia, ce qui signifie que les actifs doivent correspondre aux passifs. 9.  Pour la discussion évoquée dans cette section, voir Porteous (2010). 10.  Les modèles de m-banking de première génération ont été lancés à la fin des années 90, essentiellement dans les pays européens, comme canaux supplémentaires de distribution de services financiers pour les clients existants. Cette démarche est considérée par Porteous (2010) comme une démarche additionnelle plutôt que comme la démarche transformationnelle de modèles de m-banking de deuxième génération visant la population auparavant non bancarisée d’Afrique. 11.  Pour l’effet positif du partage d’informations de crédit sur la stabilité, voir Houston et al. (2010) ; pour l’effet des problèmes de financement sur les entreprises, voir Galindo et Miller (2001). 12.  Les espoirs en termes de gains mis dans la vente croisée auraient pu être encore plus forts, vu que les revenus des paiements mobiles ne forment qu’une toute petite part du chiffre d’affaires global de Safaricom. 13.  La Finance au service de l’Afrique (base de données), Secrétariat du Partenariat, Banque africaine de développement, Tunis, http://www.mfw4a.org/. 14.  Voir Pearson et Kilfoil (2007). Les résultats de cette étude ont également été publiés dans Bankable Frontier Associates (2008).
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15.  Enquêtes auprès des entreprises (base de données), Société financière internationale, Banque mondiale, Washington, DC, http://www.enterprisesurveys.org/. 16.  Ceci est conforme avec ce que l’on constate dans les économies en transition, où les banques étrangères ont rapidement évolué vers le bas du marché après leur entrée (De Haas et Naaborg 2005).



Chapitre 4 Allongement des contrats financiers



Introduction
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e chapitre 3 traitait du problème de l’accès limité et coûteux à la finance. Ce chapitre s’intéresse plus précisément à un domaine de la finance en Afrique qui s’avère particulièrement problématique dans de nombreux pays du continent, à savoir le financement à long terme. Ce type de financement est crucial pour le développement économique de l’Afrique. La capacité des systèmes financiers à transformer des créances à court terme en actifs à long terme est un ingrédient majeur de La Finance au Service de la Croissance. Car c’est cet aspect de la finance qui transforme les économies africaines. En effet, en aidant les entreprises bien implantées à étendre leur capacité de production, en finançant les investissements productifs, comme la location d’équipement, en particulier pour les agriculteurs, et en finançant les infrastructures telles que l’électricité, les routes et l’habitat, l’approfondissement financier améliore l’environnement d’investissement et des affaires en Afrique. Malgré les récentes innovations encourageantes observées au niveau des banques, des établissements d’épargne contractuelle et des marchés des capitaux, l’allongement des contrats financiers demeure un défi à relever pour les systèmes financiers dans toute l’Afrique. Dans les domaines où des progrès ont été accomplis, ceux-ci ne sont pas encore suffisants pour remédier de façon significative à l’ampleur du déficit de financement sur le continent. Le défi pour les décideurs consiste donc à étendre les initiatives qui réussissent ou qui semblent prometteuses ; à trouver de nouvelles sources de financement à long terme, en particulier internes ; et à tenter de supprimer les obstacles classiques au développement du financement à long terme que sont l’instabilité macroéconomique et la faiblesse des institutions. Ce chapitre fournit des exemples de déficit de financement à long terme dans l’infrastructure, l’habitat et les entreprises. Il décrit le paysage actuel des fournis-
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seurs de ressources à long terme et propose des options politiques permettant d’étendre le financement à long terme. Dans la discussion des politiques à adopter, notre approche est similaire à celle du chapitre précédent sur l’élargissement de l’accès au système financier : nous faisons la distinction entre les politiques qui aident l’Afrique à optimiser les possibilités d’extension des financements à long terme existantes et celles qui repoussent la frontière du financement à long terme. Il est important de garder à l’esprit que, comme pour l’élargissement de l’accès au financement, il n’existe pas de solution miracle permettant de renforcer la finance à long terme en Afrique. Le programme législatif et de renforcement des institutions, qui comprend notamment l’instauration de tribunaux commerciaux fiables, de registres de propriété efficaces et de procédures facilitant les partenariats publicprivé (PPP), est très dense et mettra du temps à se concrétiser. Il importe donc de relever ce défi à travers de multiples initiatives et de les mettre en œuvre de manière suivie au fil du temps. Seule une confiance profonde dans le système financier conduira les investisseurs et les ménages à rechercher des instruments d’épargne à long terme et à solliciter les institutions financières sur une plus longue période. À cet égard, ce chapitre entend seulement illustrer les défis que doit relever la finance à long terme en Afrique et les solutions possibles et ne prétend pas à l’exhaustivité1.



Déficit de financement à long terme en Afrique Bien qu’il existe différentes façons de démontrer l’ampleur du déficit de financement à long terme en Afrique, ce chapitre, qui se veut une simple illustration du problème, se concentre uniquement sur trois domaines : le financement des infrastructures, de l’habitat et des entreprises.



Déficit de financement des infrastructures L’état des infrastructures sur le continent est la manifestation la plus évidente du déficit de financement à long terme. Même en tenant compte du niveau de revenu de l’Afrique, le continent est en retard par rapport à d’autres régions en développement, retard qui représente une perte de 2 % de croissance du PIB par habitant chaque année (voir tableau 4.1). Les coupures d’électricité, les routes en mauvais état et le manque de réseaux d’approvisionnement en eau et d’assainissement sont encore trop fréquents dans de nombreux pays. La capacité totale de production d’électricité de l’Afrique est estimée à l’équivalent de celle de l’Espagne. Les services d’infrastructure sont deux fois plus coûteux en Afrique que dans d’autres parties du monde en raison des déséconomies d’échelle et de l’absence de concurrence entre fournisseurs. Le coût des transports en Afrique est plus de deux fois supérieur à celui dans les BRIC (Brésil, Fédération de Russie, Inde et Chine), en partie à cause du mauvais entretien d’un réseau routier trop peu développé (Banque mondiale 2010a).
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Tableau 4.1  Infrastructures : comparaison entre l’Afrique et les pays en développement non africains Indicateur Densité routière, kilomètres par 100 km2 de terre arable Production d’électricité, en mégawatts par million d’habitants



Afrique



Pays en développement



7,22



127,11



398,00



2 475,00



Pourcentage de la population ayant accès à l’eau



66,95



85,33



Pourcentage de la population ayant accès à des installations d’assainissement améliorées



34,67



70,14



Source : base de données des indicateurs du développement dans le monde, Banque mondiale, Washington, DC, http://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators/.



Les besoins de l’Afrique en financement des infrastructures physiques sont estimés à 93 milliards de dollars EU par an, soit environ 15 % du produit intérieur brut (PIB) du continent2. Près des deux tiers de ce montant sont nécessaires pour de nouveaux investissements et des projets de réhabilitation, et l’autre tiers pour l’entretien des infrastructures existantes (Foster et Briceño-Garmendia 2010). Ce déficit en infrastructures varie toutefois fortement en fonction du type de pays considéré : il est plus important dans les pays sans littoral et à faible densité de population. Bien qu’il existe des besoins importants dans de nombreux secteurs, plus de 40 % des besoins de financement estimés concernent l’infrastructure électrique. Ce chiffre reflète le niveau particulièrement élevé des déficits physiques dans ce secteur par rapport à d’autres, tels que les transports, les télécommunications et l’eau. Cependant, il subsiste un manque de ressources à long terme disponibles pour des investissements dans des infrastructures permettant de faciliter l’investissement privé dans ces secteurs clés. Les dépenses d’infrastructure actuelles s’élèvent à environ 45 milliards de dollars EU par an, dont les deux tiers proviennent de financements internes, tandis qu’un tiers correspond à des financements externes provenant des partenaires au développement privés, publics-privés, multilatéraux ou bilatéraux, tels que la Chine et l’Inde (voir ci-après). La base de financement des infrastructures s’est trouvée réduite par la crise financière récente, qui a restreint la marge de manœuvre budgétaire en Afrique, mais encore plus dans le monde développé. D’où le souci accru de trouver de nouvelles sources de financement. Comment combler les déficits considérables de l’Afrique en infrastructures ? Comme le montre ce chapitre, il existe un éventail de plus en plus large d’options de financement des infrastructures. Traditionnellement, l’essentiel de ce financement venait du secteur public, soit des États, soit des partenaires bilatéraux ou multilatéraux au développement. Toutefois, pour pallier la pénurie chronique d’infrastructures en Afrique, il faut à la fois améliorer l’efficacité et lever de nouveaux fonds. Les pressions budgétaires s’étant inten-
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sifiées sous l’effet de la crise financière mondiale, il est plus difficile que jamais de remédier au manque d’infrastructures de la région. Souvent, la difficulté majeure pour de nombreux pays réside, non pas dans un manque de financement, mais plutôt dans leur capacité limitée à absorber une aide au développement et des investissements privés destinés aux infrastructures. À part quelques rares exceptions, le continent souffre d’une incapacité profonde à élaborer des stratégies, des politiques et des programmes de financement des infrastructures à long terme qui soient crédibles. Le manque de transparence et d’efficacité des processus d’appel d’offres, la pénurie de personnel qualifié pour rédiger et négocier des contrats financiers à long terme, et l’absence de mécanismes engageant la responsabilité des États pour les décisions d’investissement prises limitent l’ampleur et le rythme des transactions financières en matière d’infrastructures. Lorsque des transactions entre le public et le privé ont été effectuées, les contraintes d’ordre politique ont fréquemment été un obstacle, en particulier pour les services publics tels que l’eau, où la résistance sociopolitique aux réductions d’effectifs et à des augmentations de tarifs à des niveaux permettant de couvrir les coûts a souvent été sous-estimée. Dès lors, il n’est pas étonnant que la part totale de la participation privée au financement des infrastructures ait été très inférieure aux attentes (Jerome 2008). Globalement, celle-ci a essentiellement porté sur les transports et les télécommunications, l’énergie arrivant loin derrière3.



Déficit de financement de l’habitat La demande de logements, en particulier dans les zones urbaines, continue d’augmenter sur tout le continent sous l’effet de l’urbanisation rapide de l’Afrique 4. Pourtant, le ratio de la dette hypothécaire par rapport au PIB reste faible en Afrique, s’élevant à 10 % en moyenne, comparé à 50 % en Europe et 70 % aux États-Unis (voir figure 4.1). Si l’on exclut l’Afrique du Sud, ce ratio tombe à 8 % pour l’Afrique. Et l’exclusion des pays d’Afrique du Nord le ramène à 1 % seulement pour l’Afrique subsaharienne. Dans les pays d’Afrique subsaharienne où des marchés hypothécaires formels existent, comme le Burkina Faso, le Ghana, le Nigeria, l’Ouganda et la Tanzanie, le nombre de prêts dépasse rarement les quelques milliers et ceux-ci sont souvent réservés aux plus riches. La grande majorité de la population africaine ne bénéficie donc pas des financements externes pour l’habitat.
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Figure 4.1  Taille des marchés hypothécaires en Afrique



Source : Walley (2010).



L’urbanisation rapide ainsi que le manque de financement pour l’habitat privé et l’infrastructure publique empêchent tout processus de planification à long terme, ce qui à son tour explique l’absence de plan d’urbanisme, l’insuffisance des raccordements aux services publics et le mauvais état du réseau des transports que l’on peut constater sur tout le continent. Ces facteurs expliquent aussi dans une large mesure pourquoi plus de 50 % de la population urbaine en Afrique vit dans des bidonvilles. Cependant, le besoin de logements supplémentaires varie fortement sur le continent. Les différences dans les taux de croissance démographique et les flux migratoires internes des divers pays révèlent l’existence de variations importantes des besoins de logements supplémentaires au cours des 40 prochaines années. Par exemple, le Nigeria, qui connait une urbanisation rapide, a besoin de 550 000 nouveaux logements dans les villes mais de 144 000 seulement dans les villages. Le Kenya, en revanche, n’a besoin chaque année que de 65 000 nouveaux logements en zone urbaine, contre 136 000 en zone rurale. Sur l’ensemble du continent, le besoin en nouveaux logements concernera presque exclusivement les zones urbaines d’ici à 2050. Malgré les contraintes macroéconomiques actuelles et les obstacles auxquels font face l’offre et la demande, un segment croissant, quoique encore faible, de la population africaine pourrait s’offrir un financement hypothécaire, comme nous allons le voir dans l’encadré 4.1, dans lequel nous calculons une frontière des possibilités d’accès pour le financement de l’habitat.
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Encadré 4.1  Frontière du financement de l’habitat : une approximation pour l’Afrique Il est possible de calculer les besoins en logement futurs pouvant être couverts par des financements commerciaux destinés à l’habitat. Deux critères majeurs à long terme déterminent les besoins en logement : le taux de croissance démographique net et le niveau de migration interne, qui consiste pour l’essentiel en un processus d’exode rural. Il s’agit là d’un modèle simplifié mais qui doit également prendre en compte la taille moyenne des ménages dans les zones urbaines et rurales. On utilise la taille des ménages lorsque ces données sont disponibles, ou à défaut la moyenne africaine, qui est de 4,79 personnes par ménage en zone urbaine et de 5,28 en zone rurale. Celle-ci varie en fonction des cultures et du niveau de prospérité, et a également des chances d’évoluer au fil du temps, mais ces facteurs ne sont pas retenus dans le modèle. Cette méthodologie peut être utilisée avec les données sur la population des Nations Unies pour prévoir les besoins en logement au cours des 50 prochaines années. Les résultats pour l’Afrique dans son ensemble sont indiqués dans la figure a. Figure a.  Besoins en logement annuels en Afrique, 1955–2050
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Plusieurs facteurs doivent être considérés du côté de l’offre. En fonction du taux d’intérêt moyen, il est possible de calculer l’échéance la plus rentable d’une hypothèque. À partir du prix moyen d’une maison, des conditions de l’hypothèque (basées sur le taux d’intérêt et l’échéance) et d’un ratio d’autofinancement de 20 %, on peut calculer le coût moyen mensuel d’une hypothèque. En supposant un taux maximum de 40 % de remboursement de l’hypothèque par rapport au revenu et en utilisant les données relatives à la répartition des revenus, il est possible de calculer la part de la population qui peut contracter une hypothèque commercialement viable auprès d’une institution financière formelle. On obtient en moyenne une ligne de démarcation correspondant aux 2,9 % de la population les plus riches pour toute l’Afrique (avec de fortes fluctuations d’un pays à un autre), qui se traduit par 6 millions de prêts hypothécaires. Selon l’hypothèse d’un prêt moyen de 50 000 dollars EU, soit la moitié du montant moyen des prêts accordés en Afrique du Sud, on obtient un marché hypothécaire total de 300 milliards de dollars EU dans
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Encadré 4.1  Frontière du financement de l’habitat : une approximation pour l’Afrique (Suite) toute l’Afrique, soit 18 % du PIB, ou presque deux fois la taille du marché hypothécaire actuel. Ces chiffres globaux cachent de fortes variations de la frontière de financement de l’habitat entre les divers pays. Sources : Walley (2010), à partir des calculs de l’auteur ; STATcompiler (base de données), Measure DHS, ICF Macro, Calverton, MD, http://www.statcompiler.com/ ; World Urbanization Prospects: The 2009 Revision Population Database, Division de la population des Nations Unies, Département des Affaires économiques et sociales des Nations Unies, New York, http://esa.un.org/wup2009/unup/index.asp.



L’impact direct de la crise financière a été limité par le faible niveau de développement de nombreux marchés de financement de l’habitat en Afrique. Toutefois, la frilosité de la plupart des prêteurs suite à la crise a eu des répercussions négatives sur les perspectives de développement à plus long terme du financement de l’habitat. Avant la crise, certaines banques nourrissaient des projets ambitieux d’expansion en Afrique et projetaient d’accroître leur ratio fonds propres / endettement. Les banques fortement implantées sur le continent ont ensuite revu leurs projets à la baisse, bien qu’elles continuent d’entretenir des perspectives positives à long terme pour l’Afrique5. Parallèlement aux projets d’expansion, il avait semblé que certaines banques pourraient se tourner vers les marchés internationaux des capitaux, tels que le marché des euro-obligations, pour financer une partie de la croissance de leur bilan. Ces plans, qui auraient pu fournir aux banques les financements à long terme nécessaires pour des produits tels que le financement de l’habitat, ont été stoppés à la suite de la crise (Walley 2010).



Déficit de financement à long terme des entreprises Le problème du financement à long terme est également aigu pour les entreprises, en particulier pour les petites et moyennes entreprises (PME) locales. Les grandes multinationales d’Afrique ont accès à des financements extérieurs au continent, à travers leur société mère; par le biais de banques domestiques présentes sur le marché local qui souhaitent vivement garder ces multinationales comme clients ; ou par l’intermédiaire des banques étrangères, qui sont souvent mandatées pour aider ces sociétés en dehors de leur pays d’origine. Par contre, les entreprises locales ne peuvent bénéficier de ces options. De plus, lorsque des fonds sont disponibles, l’échéance des prêts reste limitée. Dans une enquête menée au Cameroun, en Côte d’Ivoire, au Ghana, au Kenya, au Nigeria et au Sénégal, Shendy, Kaplan et Mousely (2011) ont trouvé que dans la plupart des pays, 95 % des prêts avaient une échéance de cinq ans ou moins. De même, les données disponibles révèlent que bien que les établissements présents en Afrique du Nord aient plus facilement accès à des financements de plus longue durée, principalement pour les échéances à moyen terme, le financement à long terme demeure limité dans cette région. Les données relatives aux prêts bancaires recueillies dans cinq pays sélectionnés montrent que le crédit à long terme est rare (figure 4.2).
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Figure 4.2  Maturités des prêts bancaires dans certains pays, 2008 120
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Optimisation des possibilités actuelles d’expansion de la finance à long terme L’augmentation récente du nombre de nouvelles institutions, de nouveaux instruments et de nouveaux produits fait espérer que l’Afrique pourrait être en train de remporter cette bataille. Les innovations dans l’utilisation des produits et instruments spécialisés ont permis aux banques commerciales et autres prêteurs spécialisés d’allonger l’échéance de leurs instruments de financement à long terme. Par ailleurs, le regain d’intérêt pour les banques de développement a souligné la nécessité de mettre en place des structures de gouvernance appropriées pour protéger ces banques de toute ingérence politique. Nous proposons ci-après une discussion de ces deux tendances.



Banques commerciales Bien que les banques commerciales dominent le système financier en Afrique, leur participation aux financements à long terme reste limitée, en raison de multiples contraintes. Premièrement, les banques pâtissent d’une asymétrie structurelle entre les actifs et les passifs. Bien qu’elles disposent de liquidités abondantes, leur liquidité est en grande partie financée par des dépôts à court terme (sujet discuté au chapitre 2). Le sous-développement des marchés d’obligations d’entreprise est l’un des facteurs qui empêche les banques de résoudre ce problème d’asymétrie. Deuxièmement, le sous-développement du marché des emprunts d’État entrave l’élaboration
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des courbes des rendements de référence nécessaires pour que les banques commerciales puissent fixer le prix des emprunts à long terme dans la monnaie locale. Malgré ces contraintes, Shendy, Kaplan et Mousely (2011) ont relevé des exceptions : certaines banques commerciales locales parviennent à surmonter ces défis et à fournir des financements à long terme. Par exemple, au Nigeria, le projet de voie express à péage Lekki-Epe, qui a atteint la clôture financière en 2008, a réussi à mobiliser un prêt en monnaie locale de 2 milliards de nairas (soit 13,4 millions de dollars EU) avec une échéance de quinze ans de la part de la IBTC-Nigeria, un taux d’intérêt fixe de 13,9 % et un moratoire de quatre ans pour les remboursements de capital. Ce projet a également été soutenu par d’autres banques locales, Diamond Bank, Fidelity Bank, First Bank, United Bank for Africa et Zenith Bank, qui ont fourni au total 9,4 milliards de nairas en prêts (près de 63 millions de dollars EU) avec une échéance de douze ans6. Au Sénégal, le projet de route à péage Dakar-Diamniadio a atteint la clôture financière en novembre 2010. Le concessionnaire Eiffage a pu bénéficier d’un crédit d’environ 10 millions de dollars EU auprès d’une banque sénégalaise, avec une échéance de 13,5 ans et un taux d’intérêt fixe d’environ 10 %, soit 10 % du montant de la dette totale du projet. De même, Equity Bank du Kenya a été le financier le plus important d’un prêt syndiqué en faveur de Rift Valley Railways.



Banques de développement et prêteurs spécialisés Les institutions financières appartenant à l’État, notamment les banques de développement, sont de nouveau au cœur du débat public. Préoccupés par l’absence de progrès notables dans l’accès aux financements à long terme, les décideurs remettent de plus en plus en question l’efficacité des banques de développement. Les pays africains ont eu des relations différentes avec les institutions financières appartenant à l’État ces vingt dernières années. Certains, comme le Malawi, affichaient encore récemment une approche interventionniste active dirigée par l’État du développement du secteur financier. D’autres, comme le Mozambique et la Zambie, ont adopté un modèle plus libéral, basé sur le secteur privé. Dans d’autres encore, comme en Éthiopie, l’État continue de dominer le secteur. Pendant des décennies, le débat sur le bien-fondé de l’intervention de l’État dans le secteur financier a porté sur les défaillances du marché, telles que le manque d’information, qui sont plus importantes dans certains secteurs (voir le chapitre 3). Dans ce cas, la participation directe de l’État serait justifiée pour compenser les imperfections du marché qui aboutissent au sous-financement d’investissements socialement rentables (mais parfois financièrement peu attrayants). Prenons l’exemple du financement de l’habitat. Lorsque les banques commerciales ont hésité à s’engager dans le passé, les banques d’État de l’habitat ont souvent cherché à prendre le relais. De nombreux pays africains possèdent de telles banques, comme le Cameroun (Crédit Foncier du Cameroun), le Gabon (Compte de Refinancement de l’Habitat du Gabon), le Mali (Banque de l’Habitat), le Rwanda (Caisse Hypothécaire du Rwanda) et la Tanzanie (Tanzania Housing Bank). Pratiquement aucune de ces
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institutions n’a rempli sa mission consistant à étendre l’accès au financement de l’habitat. Beaucoup ont aussi eu besoin de grands plans de sauvetage de l’État lorsqu’elles sont devenues insolvables. Les raisons de ces défaillances sont toujours les mêmes et sont notamment la mauvaise gestion, l’ingérence politique, et le fait que les emprunteurs estiment recevoir des dons plutôt que des prêts et pensent que le nonremboursement n’aura guère de conséquences. Le problème lié aux banques d’État de l’habitat réside dans leur effet de déplacement sur le secteur privé. Il existe certes des exceptions, comme le montre le cas de la Banque de l’Habitat en Tunisie (encadré 4.2). La différence majeure avec les banques de l’habitat subsahariennes tient à l’accès de la banque tunisienne à l’épargne de détail. Encadré 4.2  Rôle de la Banque de l’Habitat dans le financement hypothécaire en Tunisie L’État tunisien a fait de l’accès au logement une priorité majeure de ses politiques économique et sociale et a adopté une attitude activiste. La Banque de l’Habitat (BH) a été créée en 1989 à la suite de la faillite d’une caisse d’épargne (la Caisse Nationale d’Épargne Logement), afin de fournir des solutions financières dans le secteur de l’habitat. Son mandat consiste à mobiliser l’épargne, à préfinancer les promoteurs immobiliers et à accorder des prêts hypothécaires diversifiés aux particuliers sous forme de prêts basés sur l’épargne et de prêts directs. À la différence de nombreuses banques de l’habitat de l’Afrique subsaharienne, elle est donc avant tout une caisse d’épargne. En 1992, la BH a été autorisée à étendre ses prêts à tous les secteurs économiques et a été cotée à la Bourse de Tunis, bien que l’État ait gardé une participation majoritaire de 58 %. Au début des années 90, la BH était la seule banque autorisée à offrir des prêts hypothécaires en Tunisie mais après la libéralisation de 1998, les banques privées ont pu entrer sur le marché si bien qu’au fil du temps, la part de marché de la BH s’est fortement réduite, pour n’être plus que de 22 % en 2008. Aujourd’hui, la banque est le principal acteur sur le segment bas du marché dans la mesure où elle est la seule ayant le droit de proposer le plan d’épargne logement classique, qui offre le taux de rémunération des dépôts le plus élevé, bénéficie d’une exonération de l’impôt à la source sur les comptes d’épargne-logement, et permet à ses clients de profiter de taux d’intérêt subventionnés sur les prêts. En 2003, le financement des projets de logements sociaux représentait près de 80 % des interventions de la BH. Ce positionnement contraste avec celui des banques commerciales privées, qui servent essentiellement le segment supérieur du marché. L’un des facteurs de réussite de la BH tient donc au plus grand nombre de subventions et d’avantages qu’elle a reçus par rapport aux institutions privées dans le domaine de l’habitat. Des obstacles majeurs subsistent néanmoins, en dépit de la réussite de la BH et de la situation générale du marché hypothécaire en Tunisie. Il existe une très grande différence de qualité dans le parc de logements entre les zones urbaines et les zones rurales, surtout dans le nord-ouest et le centre-ouest du pays. Si les statistiques officielles indiquent que l’offre correspond à la demande et que des progrès importants ont été accomplis en matière de financement, l’accessibilité reste un problème, principalement pour les ménages à faible revenu. Il semble y avoir une offre excédentaire sur les segments des revenus supérieurs et moyens supérieurs, et une pénurie sur celui des revenus faibles. Cette particularité est confirmée par le Global property guide, qui montre que la demande de logement en Tunisie est essentiellement tirée par la classe moyenne et que les prix vont de 450 dinars (320 dollars EU) à 1 700 dinars (1 215 dollars EU) le mètre carré. Ces prix sont élevés par rapport au salaire mini-
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Encadré 4.2  Rôle de la Banque de l’Habitat dans le financement hypothécaire en Tunisie (Suite) mum, qui ne dépasse pas 251 dinars (180 dollars EU). La BH, qui dépend essentiellement des comptes d’épargne de détail, connaît des problèmes de financement. Son ratio prêts/dépôts est supérieur à 1, à quoi viennent s’ajouter des risques d’échéance, puisque les taux de dépôt sont fixes, tandis que ceux de prêts sont liés au taux du marché interbancaire. Les niveaux actuels d’exposition aux risques de taux d’intérêt et d’asymétrie des échéances restent gérables mais ce dernier devra faire l’objet d’un suivi rigoureux, en particulier compte tenu de l’agitation politique qu’a connue le pays récemment et des répercussions négatives que cela pourrait avoir sur l’économie réelle.



Certains pays africains ont choisi d’instaurer des prêteurs hypothécaires non bancaires spécialisés, ou prêteurs monoline, comme la République arabe d’Égypte, qui possède des sociétés de financement hypothécaire ; le Kenya, qui abrite des sociétés de financement de l’habitat ; le Nigeria, qui dispose essentiellement d’institutions hypothécaires ; et l’Afrique du Sud, qui a des fournisseurs de services financiers spécialisés dans les prêts hypothécaires. Ces institutions ont généralement un permis bancaire peu étendu qui limite leurs activités et restreint notamment la collecte de dépôts. Ce qui signifie qu’elles dépendent habituellement des financements de gros pour le passif de leurs bilans. Ce type d’institution s’est révélé particulièrement vulnérable pendant la crise car ses coûts de financement ont beaucoup plus augmenté que ceux des prêteurs ayant une base de dépôt. L’une des réponses a consisté à consolider le secteur financier lorsque les banques ont commencé à acquérir des activités hypothécaires spécialisées ou à lancer leur propre activité dans ce domaine. Il en est ainsi en Égypte (ou un certain nombre de sociétés de financement hypothécaire ont été reprises par des banques), au Kenya (où Savings and Loan a été achetée par Kenya Commercial Bank) et au Nigeria (où les banques ont instauré des filiales du Project Management Institute pour mener à bien leurs activités de prêts hypothécaires). Ce modèle banque-filiale permet une spécialisation dans les prêts hypothécaires et peut être source d’avantages réglementaires, tout en évitant l’inconvénient du financement parce que les banques peuvent s’appuyer sur une base de déposants de détail stable. Dans le même temps, pour les institutions financières publiques et privées, les contraintes liées au développement de marchés hypothécaires ne se limitent pas aux problèmes du secteur financier. Le cadre contractuel représente une lourde contrainte pour le financement de l’habitat car les frais élevés et les processus d’enregistrement compliqués, pouvant entraîner des frais informels supplémentaires, constituent un obstacle majeur à la reconnaissance formelle de la propriété immobilière (figure 4.3). Dans de nombreux pays, le droit foncier impose encore des restrictions à la propriété privée et les procédures de transfert de propriété sont compliquées, ce qui rend difficile l’utilisation des terres comme garantie. Les registres sont souvent dans un état déplorable et sont fréquemment établis à partir de comptes rendus manuscrits, le système étant alors exposé aux abus et à la corruption. En outre, l’autorisation de l’État est souvent nécessaire avant que les terres ne puissent être transférées, comme au Malawi. Les
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droits de timbre et les taxes sont un autre obstacle de poids. Au Nigeria, par exemple, la commission de consentement (le gouverneur doit consentir à un transfert de terres) s’élève au moins à 15 % de la valeur de la terre et l’ensemble des droits de timbre, des frais d’enregistrement et autres taxes peut représenter 30 % supplémentaires. Il existe cependant de nombreuses exceptions ; ainsi, le Rwanda et la Zambie ont continué à renforcer leur système de transfert de propriété qui fonctionnait déjà bien. Figure 4.3  Coût de l’enregistrement d’une hypothèque ou du transfert d’un titre
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Source : Banque mondiale et IFC (2008). Note : taille de l’échantillon : 43 pays.



Institutions de financement du développement : des défis persistants et des mandats peu clairs Si de nombreuses institutions de financement du développement (IFD) ont été instaurées et ont des objectifs valables, les activités des IFD ont souvent eu des conséquences imprévues en termes de culture du crédit chez les bénéficiaires et d’intérêt du secteur privé à investir dans le secteur financier. Les cas observés dans le monde entier conduisent à penser que malgré les avantages apparents que représente l’intervention de l’État dans l’élargissement de l’accès au crédit, la fourniture publique de services bancaires n’a généralement pas été une réussite dans les pays en développement. La Porta, Lopez-de-Silanes et Shleifer (2002) mettent en évidence l’existence d’un lien étroit entre la propriété publique et les faibles niveaux de développement financier, le niveau inférieur des crédits accordés au secteur privé, les écarts d’intermédiation plus larges, la plus forte concentration du crédit, une croissance économique plus faible et des pressions budgétaires récurrentes. Même aujourd’hui, alors que les États réexaminent le rôle des banques dedéveloppement, la performance de ces établissements reste inférieure à ce qu’elle
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devrait être. Les IFD réalisent en moyenne de piètres performances. Elles affichent de faibles niveaux de rentabilité, avec un rendement moyen sur les actifs de 2,4 %, et une forte dépréciation des prêts, avec un taux de 15,8 % de prêts non performants par rapport aux prêts bruts (figure 4.4). Ce ne sont là que quelquesuns des indicateurs d’une mauvaise performance. Pour beaucoup de ces banques, les problèmes du passé demeurent, comme l’ingérence politique, le manque de capacités et l’absence d’économies d’échelle. Figure 4.4  Rentabilité et dépréciation des prêts des banques de développement africaines, 2009 a. Prêts en souffrance et rendement sur actifs
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On ne saurait en conclure qu’il n’existe pas de réussites, mais celles-ci sont rares et isolées. Dans une enquête réalisée par le Fonds monétaire international portant sur 100 institutions dans 25 pays, un tiers d’entre elles ont déclaré avoir accusé des pertes pendant trois ans et un tiers ont fait état de plus de 10 % de prêts non performants, tandis que les injections de capitaux ont été courantes à mesure que les crises bancaires débouchaient sur des crises budgétaires (Brooks 2006). Malgré le nombre limité de réussites, les IFD, même celles qui enregistraient de piètres performances, se sont montrées tenaces et ont survécu. On en compte plus de 60 en Afrique. Pendant ce temps, au Mali, en Tanzanie, en Zambie et dans de nombreux autres pays, les banques spécialisées appartenant à l’État ont stagné ; elles manquent généralement de liquidité et assurent peu de services, et leur solvabilité est précaire et dépend du soutien de l’État. Si l’on considère plus particulièrement les IFD axées sur la fourniture de logements, Hassler et Renaud (2009) distinguent trois catégories. Pour la première, la plupart des fonds sont des dépôts, comme en Algérie (Caisse Nationale d’Épargne et de Prévoyance) et en Tunisie (Banque de l’Habitat). Ces banques, qui sont typiquement des caisses d’épargne, disposent d’une base de financement solide et sont en mesure d’offrir un vaste éventail de produits bancaires. La deuxième catégorie consiste en des banques spécialisées sans grande capacité de collecte de dépôts qui lèvent des fonds sur les marchés obligataires, comme dans le cas du Maroc (Crédit Immobilier et Hôtelier). La troisième se compose de banques en grande partie financées par des sources publiques, comme l’épargne obligatoire ou l’impôt sur les salaires, les facilités des banques centrales, ou les subventions et les emprunts publics. Ce modèle est rare mais a par exemple été utilisé au Cameroun (Crédit Foncier du Cameroun). Le succès limité des IFD, sauf lorsqu’elles peuvent s’appuyer sur une large base d’épargne de détail, remet en question le modèle d’affaires de ces organismes. Les opérations de financement de gros et axées sur une politique semblent plus appropriées que les domaines d’intervention actuels des IFD (voir ci-après). Ces opérations pourraient aller de la gestion de fonds de garantie partielle du crédit, exposés plus loin dans ce chapitre, à la facilitation des dispositifs de financement de la chaîne de valeur dans l’agriculture, en passant par la gestion des fonds d’investissement fournis par les donateurs et le fait de servir de vecteurs aux banques commerciales privées agissant en tant que prêteurs finaux. La Caisse de Dépôt et de Gestion (CDG), au Maroc, est un exemple d’organisme parapublic contribuant à approfondir le système financier. Elle recueille des fonds auprès de fonds de pension et de prévoyance, ainsi que de compagnies d’assurance, et les investit dans des sociétés cotées et non cotées. Le Groupe CDG est le plus gros investisseur institutionnel du Maroc et est un acteur majeur du développement financier et des programmes sociaux. Il participe à des entreprises privées et à des investissements sur les marchés boursiers internationaux (essentiellement en France). Le CDG soutient également le segment de l’investissement privé, y compris par ses investissements dans le Fonds Averroes I, un fonds de fonds de 30 millions d’euros (environ 42 millions de dollars EU) ciblant la région Méditerranée.
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Beaucoup citent la réussite de la Banque de développement de l’Afrique australe (DBSA), qui est l’une des quatre banques d’État du pays. Elle a pour objectifs principaux de faciliter le financement et l’assistance technique auprès des entreprises et des municipalités, principalement pour les infrastructures. Elle fournit également des financements pour de grands projets d’infrastructure dans les pays voisins. Ses bénéfices imposables vont au Fonds de développement de la DBSA, filiale de la DBSA, dont l’objectif majeur est d’apporter un appui aux municipalités à faible revenu sous forme de dons, d’assistance technique, de formations et de définition de projets à mettre en œuvre. Rudolph (2009) conclut que la réussite de la DBSA peut être essentiellement attribuée à la structure de gouvernance d’entreprise saine de l’établissement. L’existence d’un conseil d’administration indépendant et composé de membres qualifiés, sa gestion professionnelle et la présence du Trésor sudafricain en tant qu’actionnaire actif ont contribué aux bonnes pratiques de gouvernance de la banque. En outre, son indépendance par rapport au financement de l’État a renforcé ses fonctions de gestion des actifs et des passifs. Rudolph (2009) note toutefois que la DBSA s’est trouvée confrontée à certains problèmes. Dans la mesure où ses bénéfices imposables vont au Fonds de développement de la DBSA, cette dernière se trouve face à deux objectifs conflictuels : financer des projets d’infrastructure dans les municipalités à revenu intermédiaire ou générer des revenus pour financer les opérations du Fonds de développement de la DBSA. Bien que l’obtention d’un rendement minimum soit un objectif souhaitable, le désir de maximiser les profits (afin de financer le Fonds de développement de la DBSA) peut amener la banque à intensifier ses investissements dans des projets à visée commerciale qui ne correspondent pas nécessairement aux objectifs sociaux. Pour éviter que la performance décevante des banques de développement dans les années 70 et 80 ne se reproduise, Thorne et du Toit (2009) définissent six critères de réussite, à savoir : l’environnement favorable ; le mandat ; la réglementation et la supervision ; la gouvernance et la gestion ; la viabilité financière ; et l’évaluation de la performance. Les banques de développement ont besoin d’un climat de stabilité macroéconomique sans trop de distorsions microéconomiques. Elles doivent être intégrées au système financier et fonctionner selon des critères commerciaux, avec un mandat souple, sans chercher à concurrencer le secteur privé mais en s’efforçant au contraire de le développer. Elles doivent aussi opérer de manière autonome, tout en respectant leur mandat. La rigueur de la gouvernance et de la gestion est peut-être le facteur le plus décisif de la réussite d’une banque de développement. Pour aligner les incitations, il pourrait aussi être conseillé aux États de doter les nouvelles banques de développement (ou celles ayant été restructurées) de suffisamment de fonds propres, puis de limiter l’appui budgétaire supplémentaire à des activités non commerciales séparées menées au nom de l’État. Les États devraient aussi mettre en place des dispositifs permettant d’évaluer régulièrement les banques de développement par rapport à un ensemble précis d’objectifs financiers et sociaux ou de développement.
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Toutefois, guidés par le principe selon lequel l’État devrait intervenir pour soutenir les incitations à la fourniture de services financiers par le secteur privé et non pas pour y introduire des distorsions, nous continuons de privilégier une réorientation et une restructuration possible des institutions financières existantes appartenant à l’État vers des activités de financement à long terme davantage axées sur les prestations de gros. Compte tenu du succès limité de la fourniture directe de services financiers par des institutions financières appartenant à l’État et de la promesse que le recours à la technologie et les contrats de représentation favorisent l’expansion de l’accès au financement, les institutions financières appartenant à l’État pourront optimiser plus efficacement leur impact sur l’élargissement du secteur financier en dispensant une assistance à titre d’institutions financières de second rang plutôt que de premier rang. Pour de nombreux pays, les responsables politiques devraient recentrer l’engagement principal de l’État dans le secteur financier sur la formulation des politiques et les activités de prêts de gros, tout en s’appuyant sur le secteur privé pour la fourniture de services financiers de détail, y compris à long terme. Un examen holistique et une restructuration des institutions et des programmes gouvernementaux existants pourraient engendrer des économies d’échelle substantielles et réduire la contamination actuelle des efforts déployés par le secteur privé pour étendre l’accès aux services financiers. Plutôt que d’établir un nouveau programme chaque fois que l’État donne la priorité à un secteur, une région ou une activité en particulier, les responsables politiques devraient recourir à une agence ou une institution unique pour élaborer les critères d’admissibilité au programme, puis organiser un appel d’offres auprès des institutions intéressées pour sa mise en œuvre détaillée. Toutes les institutions financières bancaires et non bancaires auraient le droit de participer à l’appel d’offres. En nivelant ainsi le paysage du secteur financier de détail, l’État augmenterait la participation du secteur privé à l’offre de programmes de financement à long terme commercialement viables dans le pays.



Épargne contractuelle : fonds de pension et compagnies d’assurance Tout comme il existe un regain d’intérêt pour les banques de développement, on note également un intérêt persistant à débloquer les fonds détenus par les caisses de retraite et les compagnies d’assurance afin de les utiliser pour des investissements à long terme. Ce segment du secteur financier peut jouer un rôle important en raison des ressources à long terme qu’il possède. Cependant, comme nous l’avons vu au chapitre 2, le secteur de l’épargne contractuelle est encore plus sousdéveloppé que les systèmes bancaires en Afrique. Le secteur de l’assurance sur le continent se limite généralement au segment non-vie, à l’exception notable de plusieurs pays d’Afrique australe, où les produits d’assurance-vie sont populaires, notamment pour des raisons fiscales. Peu de pays ont des fonds de pension privés, et la plupart dépendent presque exclusivement des fonds publics pour les régimes de retraite, sous forme de fonds progressifs ou de fonds de sécurité sociale. Les fonds de pension africains se caractérisent en particulier par leur couverture limi-
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tée de la population active, avec toutefois des variations importantes entre les pays. Si le taux de couverture dépassait 80 % en Libye et en Tunisie, il n’est que de 3 % au Niger. Nous traitons ci-après successivement des secteurs de l’assurance et des fonds de pension. Comme nous l’avons montré au chapitre 2, les secteurs de l’assurance sont restreints en Afrique, tant en profondeur qu’en taille, et la plupart sont dominés par le segment à court terme de la non-vie, tandis que les produits d’assurance-vie tels que l’assurance décès ou les produits d’épargne sont moins populaires. Outre les facteurs nationaux discutés au chapitre 2 pouvant expliquer le développement limité du secteur financier, les caractéristiques démographiques jouent également un rôle important. La forte mortalité n’incite guère à épargner sous forme de polices d’assurance-vie mais rend également le prix de ces produits plus difficile à déterminer et moins attractif pour le consommateur. La plupart des pays étant peu peuplés, il est plus difficile de mutualiser et de diversifier les risques. On relève également d’autres contraintes importantes liées à la demande, comme le faible niveau des taux d’épargne, l’absence de sensibilisation et de connaissances financières, et le manque de confiance dans les compagnies d’assurance en raison de pratiques frauduleuses et de l’absence de protection des consommateurs. De nombreux secteurs de l’assurance sur le continent se caractérisent par une myriade de petites sociétés locales souvent sous-capitalisées, ayant un faible niveau d’expertise et des économies d’échelle insuffisantes, qui ne peuvent donc offrir des produits à un tarif intéressant ou des services professionnels. Conformément à l’orientation sur le court terme des segments non-vie, les compagnies d’assurance sont essentiellement des acheteurs d’instruments financiers à court terme. Toutefois, le caractère limité de l’offre, le manque de qualifications et les insuffisances en matière de gouvernance empêcheraient le segment vie d’optimiser son rôle positif même s’il existait une demande d’instruments financiers à plus long terme. Le manque d’actifs à long terme est particulièrement problématique pour les compagnies d’assurance-vie, qui offrent des produits dont la liquidation intervient de nombreuses années après le début de la police, comme les contrats d’assurancevie entière ou universelle et les plans d’épargne à long terme. Or, il est rarement possible de se procurer des actifs d’investissement à long terme offrant des taux de rendement intéressants, notamment parce que les investissements dans des actifs à l’extérieur d’un pays sont généralement soumis à de fortes restrictions. Par conséquent, les rendements des produits d’assurance-vie sont souvent peu attrayants. Leurs contrats étant axés sur le court terme, comme l’assurance automobile et l’assurance incendie, les compagnies d’assurance non-vie des biens et contre les dommages corporels souffrent moins de la pénurie de catégories d’actifs à long terme. Les assureurs non-vie doivent conserver l’essentiel de leurs fonds, comme les espèces et les intérêts fixes, sous forme liquide. Toutefois, même eux ne sont pas à l’abri de problèmes et pâtissent du manque général de liquidité des emprunts d’État, pour lesquels il existe rarement un marché secondaire, et qui doivent donc être conservés jusqu’à leur échéance. En outre, les marchés d’actions sont souvent



176  La Finance en Afrique : Au-delà de la crise



sous-développés, avec un faible volume d’échange et des positions qui par conséquent sont en général peu liquides. Ainsi, il n’est pas rare qu’une petite compagnie d’assurance informe ses clients que les indemnités dues ne seront pas versées pendant plusieurs mois, jusqu’à ce que la compagnie vende un actif d’investissement à long terme, après quoi elle disposera des liquidités nécessaires. Ce problème se pose lorsqu’un assureur investit dans quasiment toutes les catégories d’actifs autres que les espèces dans la mesure où, le manque de liquidité des bourses, des investissements immobiliers et même des marchés obligataires, ne permet pas aux compagnies d’assurance de convertir des actifs d’investissement en espèces suffisamment vite pour pouvoir payer les indemnités d’assurance et les prestations dues aux détenteurs de la police. À l’instar du secteur de l’assurance-vie, le secteur des retraites privées est restreint dans la plupart des pays africains. À l’exception de grands pays ou de pays à revenu intermédiaire régis par le droit commun, tels que l’Afrique du Sud, le Botswana et Maurice, mais aussi le Kenya, de tels fonds sont rares pour les mêmes raisons pour lesquelles le segment vie est limité. Au Kenya, plus de 1 000 régimes de retraite professionnelle sont autorisés et doivent externaliser la gestion de leurs actifs à des gestionnaires de fonds indépendants accrédités, et recruter des dépositaires indépendants pour assurer la séparation complète des actifs des sponsors et leur conservation dans des conditions de sécurité. Mais la plupart de ces régimes sont sous-financés et souffrent d’une concentration des risques des deux côtés du bilan. Le Botswana n’a connu une croissance impressionnante de ses régimes de retraite professionnelle que ces dix dernières années et les régimes couvrent à présent 40 % de la population employée dans l’économie formelle. Le secteur des retraites de nombreux pays africains reste dominé par des régimes obligatoires détenus par l’État gérés par des organismes nationaux parapublics de sécurité sociale. Parmi les fonds de pension, 7 % sont gérés par des organismes privés en Afrique, contre 16 % dans le monde entier7. Toutefois, la couverture est essentiellement limitée à la population travaillant dans le secteur formel. Les structures de financement sont très variées. En Ouganda, le fonds de pension des fonctionnaires est financé par le budget général, tandis qu’au Botswana, après les réformes intervenues vers 2000, il existe un dispositif de contribution défini intégralement financé. Le préfinancement peut présenter des avantages majeurs, comme l’augmentation du taux d’épargne national et des possibilités de diversification internationale des risques. Globalement, les fonds de pension en Afrique pâtissent de l’absence ou de l’insuffisance de directives d’investissement, ainsi que d’une capacité limitée à mettre en œuvre des stratégies d’investissement. Une forte proportion des investissements des fonds de pension, privés ou publics, est investie dans l’immobilier, les dépôts bancaires à court terme ou les emprunts d’État, tandis qu’un pourcentage limité mais croissant est placé dans des actions (tableau 4.2). Une part encore plus faible est détenue en obligations d’entreprise. Toutefois, même si l’on souhaitait investir des fonds de pension dans ce dernier segment, le marché domestique pour-
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rait ne pas avoir suffisamment de titres à proposer, sujet que nous développons ciaprès. La participation de certains fonds de pension aux marchés obligataires africains est aussi limitée par les restrictions imposées à l’exposition des fonds à cette classe d’actifs ou à des investissements à l’extérieur du pays, comme en Égypte. Au Nigeria, l’épargne est gérée par des gestionnaires d’investissements privés autorisés, qui sont également soumis à des restrictions rigoureuses concernant les placements dans diverses classes d’actifs et de manière générale ne peuvent investir hors du pays. Si les restrictions imposées aux investissements dans le pays d’origine peuvent être motivées par des considérations d’ordre macroéconomique, elles limitent également les rendements potentiels. La nécessité d’investir dans des supports autres que les emprunts d’État et l’immobilier est exposée dans les Principes directeurs pour le placement des fonds des régimes de sécurité sociale de l’Association internationale de la sécurité sociale (AISS 2004)8. Tableau 4.2  Portefeuilles de fonds de pension pourcentage Espèces et dépôts



Revenu fixe



Actions



Terrains et immeubles



Autre



Égypte, Rép. arabe d’ (2008)



26,82



69,28



 2,07



 0,39



 1,44



Afrique du Sud (2006)



 5,01



 8,70



23,32



 0,49



62,48



Zambie (2005)



15,00



27,85



17,83



23,57



15,75



Pays



Ghana (2008)



Kenya (2009) Uganda (2009)



Revenu fixe



Actions



Immobilier



46,00



42,60



11,40



Emprunt d’État



Actions cotées



13,00



50,00



Actions du Immogouvernement bilier  1,00



29,00



DAEa



Autre



5,00



2,00



Revenu fixe



Actions



Immobilier



70,00



10,00



20,00



Sources : pour l’Afrique du Sud, l’Égypte et la Zambie : Organisation internationale des superviseurs de pensions ; pour le Ghana : Institut de sécurité sociale et d’assurance nationale ; pour le Kenya : Autorité des prestations de retraite ; pour l’Ouganda : Banque mondiale (2009b). a. TPS = dispositif d’achat par l’exploitant.



Plusieurs pays ont récemment adopté une réforme complète de leur système de retraite. Ces réformes pourraient déboucher sur un rôle accru de ce secteur dans le financement d’investissements à long terme et la croissance. On constate une nette tendance à une autonomie croissante des organisations de sécurité sociale, notamment en Côte d’Ivoire, au Gabon, au Ghana, au Kenya, au Nigeria, en Ouganda, au Sénégal et en Tanzanie. Dans de nombreux pays, le défi consiste à arriver à limiter le rôle de l’État, même en présence d’une instance de régulation du secteur des retraites techniquement valable. L’autonomie n’est pas la seule condition d’une bonne gouvernance. En outre, elle est parfois associée à des coûts administratifs élevés et à des effectifs excessifs. Toutefois, elle aide à
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créer un environnement permettant une plus grande responsabilisation et un cadre capable d’assurer une gouvernance adaptée. La Tanzanie a adopté la Loi sur la sécurité sociale en juin 2008. Cette loi définit un cadre permettant de répartir la supervision des divers régimes entre la Banque de Tanzanie et une nouvelle instance de régulation de la sécurité sociale. Le Ghana a également créé l’Autorité nationale de réglementation des pensions, à la suite de l’adoption de la Loi sur l’autorité nationale chargée des pensions, en janvier 2010. Reste à savoir si ces deux instances suivront les principes largement acceptés selon lesquels la supervision doit être indépendante, les gestionnaires de fonds professionnels et les audits externes, ce qui renforcerait leurs activités de placement ; quoi qu’il en soit, le potentiel existe. Au Kenya, le secteur des retraites a vu sa performance s’améliorer nettement depuis la création de l’Autorité des prestations de retraite, qui a abouti à l’adoption de principes directeurs en matière d’investissement et à une évolution vers des gestionnaires de portefeuille privés. Depuis ces réformes, les fonds de pension privés ont affiché des rendements élevés. Par contre, le Fonds national de sécurité sociale contrôlé par l’État n’a toujours pas engagé de réformes et connaît depuis longtemps de faibles rendements. De plus, il fonctionne en dehors de la Loi sur l’Autorité des prestations de retraite (par exemple, il n’est pas soumis aux principes directeurs en matière d’investissement et s’appuie sur une gestion interne du portefeuille plutôt que sur des gestionnaires de fonds professionnels externes). On pourrait donc arguer que les gestionnaires de fonds de pension contrôlés par l’État devraient être soumis aux mêmes mesures d’exécution liées aux principes directeurs rigoureux que les autres gestionnaires. L’absence d’autres possibilités d’investissement domestiques pour les compagnies d’assurance et les fonds de pension soulève le problème de la nécessité d’investir une partie des fonds à l’étranger. De nombreux pays pour lesquels nous disposons de données affichent une tendance à privilégier les fonds domestiques, à l’exception notable du Botswana. Pourtant, l’investissement d’une partie de leurs actifs à l’étranger permet aux fonds de pension d’engranger les bénéfices de la diversification et offre davantage d’opportunités de placement, compte tenu de la pénurie de tels instruments sur la plupart des marchés africains. En outre, la qualité des investissements se trouverait fortement améliorée. En effet, peu d’actifs africains sont “investment” grade (de bonne qualité) au regard des critères de Standard & Poor’s et de Moody’s; et même le risque souverain de nombreux pays d’Afrique ne remplit pas les conditions requises. Ce point est particulièrement important pour les compagnies d’assurance, dans la mesure où les critères internationaux exigent que plus de 90 % des fonds disponibles soient investis dans des actifs “investment” grade. Le placement d’une partie des fonds hors du pays d’origine permettrait donc aux compagnies d’assurance d’améliorer la qualité de leurs placements, d’accroître
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leurs rendements et de couvrir des engagements à long terme par des actifs équivalents à long terme. Toutefois, le fait de permettre aux gestionnaires des compagnies d’assurance et des fonds de pension d’investir en dehors du pays d’origine présente des inconvénients. Premièrement, la direction d’une compagnie d’assurance ou d’un fonds de pension peut ne pas disposer des compétences nécessaires pour prendre des décisions appropriées en matière de placements internationaux. Deuxièmement, les investissements internationaux pourraient devenir un mécanisme au travers duquel les fonds sont transférés hors de la portée des détenteurs de polices d’assurance. Les investissements en dehors du pays doivent donc être encadrés par des garanties. Des contrôles et des équilibres rigoureux devraient être mis en place en relevant fortement les exigences en matière de gouvernance d’entreprise et en renforçant la réglementation, dispositif qui comporterait probablement des sanctions pénales pour les directeurs et les gestionnaires qui abuseraient de leur pouvoir. Les régulateurs devraient acquérir une expertise en matière d’investissement, améliorer leur surveillance du marché, réagir aux signaux émis par les systèmes d’alerte précoce et veiller au strict respect des réglementations. Les placements à l’étranger introduisent également un élément supplémentaire de volatilité lié aux fluctuations des taux de change et à d’autres sources de risque possibles. L’intégration régionale pourrait être utile à cet égard, en particulier entre des pays ayant des structures économiques similaires et stables, ou des taux de change fixes, comme dans les unions monétaires d’Afrique centrale et d’Afrique de l’Ouest. Dans les secteurs des retraites et de l’assurance, il est urgent de procéder à des réformes dans des domaines tels que la diversification des risques, la solvabilité, la protection des consommateurs et la fiscalité. Il est essentiel de renforcer les capacités des instances de régulation et de mettre en place des programmes d’éducation financière pour les détenteurs de polices d’assurance. Les assureurs manquent de formation et d’expérience, et des lacunes subsistent dans la couverture réglementaire. Pour assurer une gouvernance efficace, les compagnies d’assurance et les fonds de pension doivent impérativement instaurer des processus appropriés de gestion des risques. Les régulateurs des deux secteurs doivent également déployer des méthodologies de surveillance axées sur les risques, rendant ainsi la surveillance et la supervision plus efficaces. Dans le cas des retraites, il convient de réfléchir à l’instauration d’une instance d’application séparée et d’évaluateurs externes pour l’ensemble du processus (encadré 4.3).
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Encadré 4.3  Principes directeurs de l’Organisation internationale du travail relatifs aux meilleures pratiques pour les membres des conseils d’administration en Afrique Il convient d’instaurer un comité d’investissement spécialement consacré à la politique et à la stratégie d’investissement, ainsi qu’au suivi et à l’évaluation (voir figure a). Dans la mesure où le conseil d’administration a besoin de suivre en permanence la politique et la stratégie d’investissement, il est important que ses membres soient formés pour pouvoir évaluer les rapports du comité d’investissement. Figure a.  Instances administratives d’un dispositif de sécurité sociale et mécanismes de contrôle



Contrôle et supervision de l'investissement



Conseil d'administration



Politique et stratégie d'investissement



Comité d'investissement



Gestion de l'investissement Mesure de la performance et mécanismes de contrôle



Institution d'investissement externe ou interne Audit indépendant et évaluation actuarielle



Analyse des taux (ciblés) de rendement



Dépositaires



Diffusion des informations sur l'investissement



Les comités d’investissement sont différents des institutions de placement. L’institution de placement peut être l’instance de gestion ou une institution séparée ne s’occupant que de la gestion des placements. Elle peut être à part mais interne, ou complètement externalisée à des gestionnaires de fonds professionnels. Trois instances supplémentaires sont nécessaires pour assurer un rendement optimal des fonds de pension : un dépositaire, un auditeur externe et un organisme d’évaluation actuarielle externe. Un dépositaire doit être nommé pour les actifs, y compris pour conserver les documents et prouver la propriété des actifs. Il peut s’agir d’une société indépendante, de la banque centrale ou du ministère des Finances. Le renouvellement du contrat d’une société indépendante doit être fonction des résultats atteints. Un auditeur externe libre de toute ingérence politique et indépendant par rapport à tout organe interne doit être nommé par le conseil d’administration pour procéder à un audit annuel du régime d’assurance ou de retraite. Il doit en aller de même pour l’organisme d’évaluation actuarielle, qui aura pour tâche de communiquer ses conclusions au conseil d’administration. Dans le cas extrême où les dépenses futures d’un régime ne sont pas couvertes par les réserves et où aucune mesure de remédiation n’est adoptée par le conseil d’administration, l’organisme actuariel doit également en informer directement le parlement. Pour améliorer la performance, il convient aussi de recourir régulièrement à des mécanismes de contrôle tels que des évaluations de la performance, des mécanismes de compensation, des systèmes et des processus d’information, des procédures de gestion des risques, et des examens réguliers des experts-conseils et tout arrangement contractuel. Pour
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Encadré 4.3  Principes directeurs de l’Organisation internationale du travail relatifs aux meilleures pratiques pour les membres des conseils d’administration en Afrique (Suite) assurer une responsabilité et une bonne performance, l’Organisation internationale du travail suggère de publier les informations importantes relatives aux investissements, tels que les objectifs, les politiques, les stratégies et la performance des placements, dans le rapport annuel mais aussi tout au long de l’année dans des communiqués de presse sur le site Internet de l’organisation. Source : ILO (2010).



Marchés des capitaux : un rôle limité Longtemps considérées comme essentielles pour libérer le potentiel de financement à long terme en fournissant une plate-forme d’échange pour les actions, les bourses sont le must d’un système financier national moderne. Pourtant, pendant des décennies, la capitalisation boursière de l’Afrique est restée faible et ne représentait en 2009 que 2 % de la capitalisation boursière mondiale. Comme nous l’avons vu au chapitre 2, les marchés des capitaux en Afrique ont un faible niveau de liquidité, à l’exception de la Bourse de Johannesburg. Comme l’a déclaré en substance un acteur du marché, « la valeur de toute une année de négoce sur les marchés d’actions dans les frontières africaines est échangée avant le déjeuner à la Bourse de New York9. » Pour revitaliser leurs marchés des capitaux, de nombreux pays de la région ont entrepris des réformes réglementaires et institutionnelles, telles que l’assouplissement des restrictions imposées aux investisseurs étrangers. Toutes les bourses africaines permettent actuellement une participation étrangère (Allen, Otchere et Senbet 2010). Les États ont également essayé d’avoir recours aux incitations fiscales. En Tanzanie, par exemple, les sociétés qui émettent des actions bénéficient d’un taux d’imposition sur les sociétés réduit pour une période de trois ans si elles ouvrent au public au moins 35 % de leur capital. Des efforts ont été également faits pour réduire les coûts de transaction, y compris l’imposition des gains en capital. Si les incitations fiscales peuvent certes augmenter le nombre d’entreprises cotées, il n’en résultera pas nécessairement une liquidité accrue du marché, comme le montre l’exemple de l’Égypte, qui a récemment supprimé certains avantages fiscaux. Reste que les marchés des capitaux de la région se trouvent toujours face à de lourds défis. Certains sont limités par des pratiques désuètes, des procédures d’inscription et des mécanismes d’échange inefficaces, tels que les systèmes manuels, un manque de cadres réglementaires, ainsi que des processus inefficaces de diffusion d’informations de marché, bien que la plupart des bourses africaines soient désormais passées à des systèmes de cotation électroniques. Les États tentent toujours d’accroître l’efficacité de leur marché en travaillant avec les partenaires au
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développement 1) à élaborer des stratégies de développement du marché visant à accroître les cotations, en particulier celles d’entreprises moyennes en expansion ; 2) à renforcer les capacités de l’ensemble du personnel employé dans le secteur, y compris des courtiers et des régulateurs; 3) à organiser, à l’intention des acteurs concernés et du public, des campagnes d’éducation ayant pour but d’exposer au public les possibilités et les risques liés aux investissements à long terme, et à informer les entreprises sur les avantages que présente le fait d’être coté en bourse ; et 4) à réformer la législation relative à la protection des investisseurs et les codes de gouvernance d’entreprise. Toutefois, les preuves d’une réussite durable de ces efforts sont au mieux mitigées. Une autre option pour développer les marchés des capitaux consiste à créer des marchés secondaires, comme il en existe en Afrique du Sud, au Botswana (introduit en 2001 en tant que marché de capital-risque destiné aux entreprises à la recherche de capital de démarrage) et en Égypte. Ces marchés ont des exigences moins importantes à l’égard des émetteurs en termes de droits d’inscription, d’historique, de taille, de publication d’informations, de volume des titres mis en circulation ou de nombre minimum d’actionnaires. Ils cherchent ainsi à attirer des entreprises de taille moyenne pour lesquelles les conditions des marchés réguliers sont trop contraignantes. Bien que ces marchés aient facilités l’accès des entreprises aux marchés boursiers, leur succès limité donne à penser qu’ils ne peuvent résoudre que partiellement les problèmes d’accès au financement. L’encadré 4.4 décrit le cas du marché secondaire en Égypte. Au Kenya, l’introduction d’un marché secondaire a abouti au passage des entreprises du marché principal au marché secondaire, afin d’éviter le coût plus élevé de l’inscription au marché principal et ses exigences plus lourdes en matière de publication d’informations. Ce changement n’a donc eu qu’un effet général limité sur le négoce. Encadré 4.4  Exemple d’un marché secondaire en Égypte : le Nilex Le Nilex est un marché secondaire créé en 2007 par l’État pour offrir des financements aux PME. Grâce à ses règles de cotation plus souples, il a pour but d’attirer les entreprises prometteuses qui ne peuvent respecter les règles de cotation du marché ordinaire. Le Nilex fonctionne actuellement comme un segment de marché de la Bourse d’Égypte mais sera séparé d’elle lorsqu’il atteindra une taille critique. Jusqu’ici, les entreprises cotées sur le Nilex ne peuvent bénéficier d’une exemption fiscale. Si les échanges sur le Nilex ont commencé relativement récemment (en juin 2010), seize entreprises étaient déjà cotées sur le marché en septembre 2010 et quatre sont près d’y être introduites. Le processus d’admission à la cote prend en moyenne deux mois mais peut être ramené à deux semaines si l’entreprise possède un dossier complet. Les candidats à l’inscription opèrent dans divers secteurs, dont l’immobilier, l’agro-industrie et le secteur manufacturier. Les raisons qui jusqu’ici ont empêché les entreprises de vouloir être cotées sur le Nilex sont : 1) la peur de perdre le contrôle en respectant les exigences élevées en matière de
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Encadré 4.4  Exemple d’un marché secondaire en Égypte : le Nilex (Suite) publication d’informations ; 2) le niveau des frais d’inscription par rapport à leurs ressources limitées ; et 3) le manque de connaissance des avantages de la cotation et de la nécessité d’acquitter les droits d’admission. Les frais d’admission au Nilex sont fixés à 0,5 livre pour 1 million de livres de capital payé, avec un minimum de 25 000 livres par an. Pour résoudre le problème des frais d’inscription, les instances boursières travaillent étroitement avec plusieurs organismes professionnels et étatiques à la possibilité de subventionner une partie de ces frais. Par exemple, le Centre de modernisation industrielle assume au moins 90 % des coûts de cotation pour les entreprises industrielles. Les candidats doivent choisir un conseiller désigné à partir d’une liste préparée par la bourse. Les conseillers désignés ont pour tâche d’aider les entreprises à restructurer leurs opérations, à se conformer aux exigences du Nilex et à suivre le processus d’admission à la cote en jouant le rôle de preneur ferme. Source : Feyen (2010).



Mais même les bourses domestiques plus efficientes seront limitées par l’univers restreint d’entreprises et d’investisseurs de leur économie d’accueil respective. La plupart des petites économies d’Afrique sont trop petites pour posséder une bourse liquide. Des modèles régionaux ou des accords de cotations multiples apparaissent comme des alternatives viables à cet égard. L’une des possibilités réside dans les bourses régionales, comme la Bourse d’Abidjan, qui a été étendue pour devenir la Bourse régionale des valeurs mobilières, afin de permettre aux entreprises de toute l’Afrique de l’Ouest francophone d’y prendre part ; ou la Bourse des valeurs mobilières de l’Afrique centrale, à laquelle les entreprises et les États de la Communauté économique et monétaire de l’Afrique centrale sont encouragés à s’inscrire. Toutefois, en décembre 2010, sur les 39 établissements cotés à la Bourse régionale des valeurs mobilières, seuls six n’étaient pas ivoiriens et sur ces six, seul le Niger possédait plus d’une entreprise cotée. De même, à l’exception de l’émission d’obligations de la Société financière internationale, toutes les émissions enregistrées à la Bourse des valeurs mobilières de l’Afrique centrale ont été faites par le gouvernement du Gabon ou des entreprises gabonaises (Banque de France 2009). L’harmonisation des réglementations, des systèmes de transactions et des régimes fiscaux peut être une première étape importante vers la régionalisation des bourses mais aussi pour faciliter les cotations multiples10. Les trois bourses d’Afrique de l’Ouest (Côte d’Ivoire, Ghana et Nigeria) sont en discussion pour instaurer des règles, des réglementations et des procédures opérationnelles uniformes. Une alternative aux bourses régionales consiste à autoriser les cotations multiples, qui permettent aux entreprises de trouver des communautés d’investisseurs supplémentaires et encourage un échange plus liquide des actions des entreprises, augmentant ainsi l’efficacité du processus de fixation des prix (Pagano et al. 2001). Pourtant, même dans le meilleur scénario, avec la mise en œuvre de toutes les réformes réglementaires nécessaires et tous les problèmes de coûts résolus, il convient d’être réaliste quant aux attentes que l’on peut avoir en termes de développement du marché boursier. L’expérience de l’Amérique latine mais aussi de l’Europe occidentale
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nous a montré qu’il était difficile de maintenir des bourses liquides dans de petites économies (encadré 4.5). Encadré 4.5  Marchés des capitaux en Amérique latine En Amérique latine au début des années 90, l’espoir intense de voir les marchés des capitaux se développer dans les pays émergents avait déclenché un débat sur les réformes et les mesures nécessaires en matière de libéralisation financière ; l’instauration de bourses et de marchés obligataires ; et la mise en place d’un cadre réglementaire et de supervision. Mais cet espoir ne s’est pas concrétisé : malgré leurs efforts de réforme, les pays d’Amérique latine ont affiché des performances nettement inférieures à celles de l’Asie de l’Est et des pays du G-7. Plusieurs explications peuvent permettre de comprendre ce qui n’a pas fonctionné dans le cas de l’Amérique latine. L’une d’elles attribue cet échec à un mélange d’impatience et de mise en œuvre insuffisante de réformes. Dans la mesure où le résultat des réformes n’apparaît que longtemps après l’adoption des premières mesures, les responsables politiques doivent faire preuve de patience avant de pouvoir récolter les fruits de ce qu’ils ont semé. Au lieu de quoi, il a été avancé que certaines réformes clés n’avaient pas été lancées tandis que d’autres étaient souvent appliquées de manière incomplète ou incohérente. Les lois et les réglementations nécessaires ont été approuvées mais n’ont pas été correctement mises en œuvre ou appliquées. La recommandation politique qui en découle consiste à engager résolument des réformes et à être patient. Les réformes doivent viser à créer un environnement plus favorable pour les marchés des capitaux ; à accroître la discipline de marché par une concurrence accrue ; à renforcer le cadre réglementaire et de supervision des marchés boursiers ; et à résoudre les problèmes qui se posent dans des domaines majeurs tels que les normes de comptabilité et de publication d’informations, les pratiques de gouvernance d’entreprise, et les systèmes de négoce des titres, de dépôt, de compensation et de règlement. La deuxième explication attribue la sous-performance des marchés des capitaux en Amérique latine à des erreurs dans le calendrier des réformes. L’argument avancé veut que d’autres réformes soient nécessaires avant celles du marché des capitaux, permettant notamment d’atteindre un seuil minimum de solidité institutionnelle concernant le cadre juridique et réglementaire, les fonctions de supervision, les normes de comptabilité et de publication d’informations, etc. Dès lors, la capacité des pays d’Amérique latine à mettre sur pied des marchés des capitaux efficaces dépendra de la manière dont ils résoudront ces problèmes de calendrier des réformes. Une étude récente effectuée par de la Torre, Gozzi et Schmukler (2007) conclut que le développement des bourses dans la région est inférieur aux attentes en raison des fondamentaux institutionnels et économiques. Ils relèvent des insuffisances particulières en matière de capitalisation du marché, de négoce et de mobilisation des fonds. Les auteurs pensent que les deux explications susmentionnées viennent compléter leur analyse des lacunes. Un programme de réformes porteur d’avenir doit prendre en compte les caractéristiques intrinsèques des pays en développement, en particulier leur taille restreinte, le manque de possibilités de diversification, la faiblesse des monnaies et l’existence d’un risque systémique. Il convient tout d’abord de se demander si un pays donné est en mesure d’assurer le fonctionnement d’un marché domestique actif pour des titres du secteur privé. En outre, tout programme de réforme des marchés des capitaux doit faire partie d’un cadre de réforme plus vaste, inscrit dans une perspective globale de développement financier. Source : à partir de l’étude réalisée par de la Torre, Gozzi et Schmukler (2007).
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Compte tenu de l’expérience d’autres régions, il est irréaliste de s’attendre à ce que les bourses africaines deviennent florissantes. L’approche moderniste voudrait que l’important tienne aux services financiers en soi, et non pas au lieu où ils sont fournis ou aux prestataires qui les proposent, ce qui signifierait que la cotation sur des bourses étrangères serait une bonne solution, par exemple à la Bourse de Johannesburg. Toutefois, une telle pratique n’aidera que les plus grandes entreprises de chaque pays et pourrait même augmenter le seuil de cotation, compte tenu des surcoûts potentiels d’inscription et de transaction sur des bourses étrangères plutôt que domestiques. Elle pourrait également détourner les liquidités des petites bourses, aggravant ainsi la malédiction des petites bourses (Levine et Schmukler 2006). Les marchés africains d’obligations d’entreprise sont eux aussi de petite taille et illiquides. Dans de nombreux pays, ils sont limités par la lourdeur des procédures réglementaires. Plutôt que de privilégier la publication d’informations, la plupart des pays africains imposent un processus d’autorisation complexe. Au lieu de laisser le marché juger de la viabilité financière des émetteurs d’obligations et du risque que présentent les titres, les régulateurs se sentent contraints de procéder à cette évaluation au nom des participants au marché, ce qui est source d’inefficacité (parce que les incitations ne sont pas alignées) mais ouvre aussi la porte aux décisions arbitraires et à la corruption. En outre, certains régulateurs exigent des garanties de crédit avant d’émettre des obligations, autre élément qui a conduit les entreprises à considérer les obligations comme trop coûteuses. Par exemple, l’instance de supervision de la Bourse régionale des valeurs mobilières, marché régional ouest-africain, exige des entreprises privées qu’elles offrent une garantie égale à 100 % de la valeur de l’émission (intérêt plus capital). Cette approche a pour but de ne permettre qu’aux seules entreprises dotées d’un crédit (ou d’un garant) de grande qualité d’émettre un emprunt. Cependant, il en a résulté une exigence de facto de garanties coûteuses, qui viennent ajouter jusqu’à 100 ou 200 points de base au coût que doit supporter l’émetteur. Le processus d’autorisation complexe lié à l’émission d’obligations peut prendre jusqu’à six mois (au Kenya et au Sénégal), ce qui constitue un obstacle supplémentaire pour les établissements qui souhaitent avoir accès au marché des obligations d’entreprise. Dans tous ces cas, il existe une inadéquation claire des objectifs. La philosophie réglementaire représentée par les règles est adaptée aux transactions en actions afin de protéger les petits investisseurs mais n’est pas appropriée pour les transactions avec des institutions dans la mesure où celles-ci peuvent généralement bénéficier de conseils et de services d’investissement professionnels. Le niveau élevé des frais d’émission représente un autre obstacle. Au Kenya, les frais d’émission pour les obligations d’entreprise ont historiquement été de 3 à 4 %, contre 1 à 2 % pour les prêts bancaires (Banque mondiale 2003). Au Nigeria, ils étaient supérieurs à 6 % en 2004, dont 1,8 % allait aux instances de régulation et à la bourse, environ 2,5 % aux intermédiaires financiers et 1,5 % aux professionnels et aux dépenses de marketing, faisant d’une émission d’obligations
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d’entreprise un instrument de financement de dernier recours. Les coûts sont également élevés sur le marché secondaire. Ainsi, au Nigeria, le négoce d’obligations d’entreprise sur le marché secondaire implique 3,75 % de frais, dont 2,75 % de commission de courtage et 1 % de commission pour le régulateur et la bourse (Banque mondiale 2007b). En général, les instruments à revenu fixe sont destinés aux investisseurs institutionnels, qui ont la capacité d’opérer dans un cadre reposant sur la publication d’informations. L’obligation de négocier les obligations d’entreprise sur des bourses supprime une possibilité d’introduire de la liquidité sur le marché. La nature ponctuelle de l’émission d’obligations d’entreprise, alliée à la taille moyenne restreinte des émissions, crée un problème majeur de liquidité pour ce type d’instrument. Dès lors, le négoce de gré à gré de cet instrument par les courtiers et les investisseurs institutionnels constitue la pratique dominante dans le monde entier. Les investissements privés peuvent diminuer le coût global d’une émission d’obligations parce qu’ils réduisent le temps d’accès au marché pour les entreprises. L’approche de supervision plutôt restrictive à l’égard des émetteurs d’actions et d’obligations a porté préjudice au développement de ces marchés en Afrique. Cette remarque est conforme aux observations faites dans de nombreuses pays selon lesquelles les contrats d’exécution publique ne favorisent pas le développement des bourses alors que les lois qui imposent la publication d’informations et facilitent l’exécution privée par des règles de responsabilité favorisent la liquidité des marchés boursiers (La Porta, Lopez-de-Silanes et Shleifer 2006).



Utilisation des marchés internationaux Les investisseurs internationaux ont un rôle important à jouer en Afrique en tant que source de financement externe. En investissant à travers les banques, les établissements d’épargne contractuelle et les marchés des capitaux en Afrique, ils fournissent non seulement des financements pour des projets d’investissement, mais ils peuvent aussi accroître et améliorer la capacité d’intermédiation des systèmes financiers africains. Nous traitons dans cette partie de deux sources de financement à long terme associées aux marchés financiers internationaux en Afrique : les fonds d’investissement privés et les fonds souverains. Tous deux comprennent des fonds africains, ainsi que des fonds non africains qui investissent sur le continent. Le changement de l’environnement mondial et le rôle croissant du Brésil, de la Chine, de l’Inde et d’autres marchés émergents en Afrique ont des répercussions sur ces deux types de fonds, mais plus particulièrement sur les fonds souverains. Les obligations destinées à la diaspora, thème que nous exposerons dans l’encadré 4.8, sont une dernière possibilité. Si un tel instrument permet certes de lever des fonds, nous sommes plutôt sceptiques quant à son efficacité dans le cas des pays africains.
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Fonds d’investissement Des structures privées peuvent être utiles lorsque les marchés organisés sont trop coûteux. Si les fonds d’investissement ont acquis une réputation plutôt mauvaise en Europe, en particulier au lendemain de la crise financière mondiale, ils pourraient néanmoins représenter une partie importante de la solution du financement d’entreprises en Afrique (encadré 4.6). Encadré 4.6  Fonds d’investissement : avantages et exemples en Afrique Les avantages que présentent les fonds d’investissement peuvent être évalués à partir de différentes perspectives. Au niveau macroéconomique, l’investissement privé peut déclencher des changements structurels en soutenant de nouveaux secteurs économiques et en stimulant l’innovation industrielle (Kortum et Lerner 2000). Il peut contribuer à réduire le taux de chômage, notamment chez les ouvriers qualifiés, et favoriser la croissance générale de l’emploi (Fehn et Fuchs 2003 ; Belke, Fehn et Foster 2003). Bernstein et al. (2009) montrent que les secteurs qui bénéficient d’investissements privés progressent plus rapidement en termes de production, de valeur ajoutée et d’emploi, tout en affichant une plus grande résistance aux chocs. À l’inverse, les opposants au capital investissement avancent que ces fonds sont axés sur le rendement et qu’ils n’hésitent pas à détruire des emplois, menaçant ainsi la prospérité économique mondiale, en échange de rendements plus élevés. D’après eux, les fonds d’investissement au mieux ne détruisent pas de la valeur mais n’en créent certainement pas. À l’appui de cette thèse, Davis et al. (2008) signalent une absence de différence dans la progression de l’emploi entre leur groupe de référence et les entreprises manufacturières financées par du capital investissement, mais font état d’un nombre supérieur d’emplois perdus dans les entreprises reposant sur le capital investissement et opérant dans les secteurs financier et des services. De même, Lerner, Sørensen et Strömberg (2008) ne constatent aucune différence notable dans le nombre de brevets déposés les années suivant l’arrivée d’investissements privés. Cependant, ces travaux s’appuient pour la plupart sur des échantillons de divers pays ou pris hors d’Afrique, ce qui ne permet guère de tirer des conclusions quant aux effets escomptés d’un rôle accru du capital investissement sur le continent. Les taux de croissance de l’emploi et des ventes rapportés à partir d’échantillons aléatoires de transactions effectuées en Afrique du Sud, au Maroc et en Tunisie confirment l’impression que les entreprises appuyées par des fonds d’investissement semblent progresser plus rapidement et créer davantage d’emplois que celles qui ne bénéficient pas d’un tel soutien. Les entreprises sud-africaines qui ont bénéficié de capital investissement ont vu leurs ventes augmenter de 20 %, surperformant respectivement de 2 % et 6 % les entreprises cotées à la Bourse de Johannesburg et celles figurant dans l’indice all-share (SAVCA et DBSA 2009). De même, les entreprises financées par du capital investissement ont affiché des taux de progression de l’emploi nettement supérieurs aux taux régionaux, estimés à près de 3 % pour l’Afrique du Nord et l’Afrique subsaharienne. Cette participation des fonds d’investissement privés dans les entreprises africaines semble également stimuler l’innovation. Par exemple, SAVCA et DBSA (2009) montrent que 69 % des entreprises, en partie financées par
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Encadré 4.6  Fonds d’investissement : avantages et exemples en Afrique (suite) des fonds d’investissement, ont introduit des produits et des services nouveaux. D’après le même rapport, le taux de croissance annuelle des dépenses liées à la recherche et au développement dans ces entreprises était de 7 %, soit sept fois le taux des entreprises cotées à la Bourse de Johannesburg sur la même période. La valeur ajoutée des fonds d’investissement peut porter sur d’autres aspects que le financement. Un échantillon de transactions choisies au hasard montre que les fonds d’investissement ont fourni à certaines entreprises des conseils précieux qui ont permis à ces dernières d’améliorer leurs structures de gouvernance d’entreprise et leurs normes de présentation de leurs états financiers. Elles ont aussi réussi à renforcer les équipes de gestion en remplaçant les cadres enracinés, en investissant dans la formation ou en aidant à recruter des compétences manquantes au sein de la direction. Ces résultats soutiennent les conclusions de Bloom, Sadun et Van Reenen (2009) selon lesquelles les entreprises financées par des fonds d’investissement ont des pratiques de gestion de meilleure qualité que les structures familiales, du secteur privé ou appartenant à l’État. Cet échantillon aléatoire révèle également que les fonds d’investissement présentent souvent leurs entreprises bénéficiaires à des partenaires stratégiques, comme des fournisseurs, des clients et des cibles d’acquisition, ce qui facilite leur expansion. Ces comparaisons simples ne sauraient naturellement être interprétées dans un sens de causalité car les fonds d’investissement auront probablement tendance à investir dans des entreprises et des secteurs plus prometteurs, mais elles n’en montrent pas moins que ces fonds peuvent permettre d’améliorer l’affectation des ressources et de stimuler la croissance. Les fonds d’investissement peuvent être sources d’avantages pour les entreprises visées mais représentent aussi une proposition d’affaires rentable. Comme l’a déclaré récemment en substance le responsable d’un grand fonds d’investissement international, « c’est en Afrique que se trouvent les rendements les plus élevés ». Il est difficile de recueillir des données sur les rendements obtenus à partir de transactions faites par des fonds d’investissement car ceux-ci ne communiquent pas volontiers des informations sur leurs gains. Néanmoins, les données limitées dont nous disposons donnent à penser que les entreprises africaines accordent des rendements intéressants aux fonds d’investissement. Par exemple, une enquête récente publiée par l’Association marocaine des investisseurs en capital fait état de taux internes de rendement moyens de 26,9 % pour 26 transactions d’investisseurs en capital-investissement au Maroc (AMIC et Grant Thorton 2010). Le taux le plus élevé concerne les transactions portant sur des investissements en capital développement (33,3 %). Plusieurs rapports de l’Emerging Markets Private Equity Association comportent des données sur le taux de rendement interne de 62 transactions ainsi que le multiplicateur réalisé pour 25 transactions (EMPEA 2011 ; EMPEA et Coller Capital 2009, 2010). Cette information est représentée à la figure a. Le taux de rendement interne moyen pour les transactions effectuées entre 2005 et 2010 était de 55,4 % si l’on inclut les 972 % de rendement interne sur les ressources rapportés par Citadel Capital sur son investissement dans ASCOM Geology & Mining en Égypte, qui fait figure de valeur extrême, et de 40,16 % si on l’exclut.
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Encadré 4.6  Fonds d’investissement : avantages et exemples en Afrique (suite)
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Figure a.  Taux de rendement interne moyen et multiplicateur par stratégie de sortie
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Figure 4.5  Afrique subsaharienne : levée de fonds de capital investissement et investissements, 2006–2010 4.0 Dollars EU (milliards)
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L’Afrique du Sud reste la plate-forme centrale des levées de fonds et la principale destination des investissements. La plupart des fonds qui opèrent en Afrique subsaharienne ont une orientation pan-régionale et représentent environ 75 % des fonds mobilisés tant en valeur qu’en nombre depuis le début de 2009 jusqu’au milieu de l’année 2010 (figure 4.6). Toutefois, le marché s’écarte lentement des fonds généralistes panafricains car les gestionnaires de fonds cherchent de plus en plus à se spécialiser et à développer un avantage comparatif au sein d’une région extrêmement diverse. Concernant les fonds axés sur un seul pays, l’Afrique du Sud est le leader du marché, représentant 17 % des fonds en termes de valeur, suivie de près par le Nigeria, avec 10 %. En Afrique du Nord, l’Égypte et le Maroc sont en tête des marchés. Hormis ces pays, la plupart des marchés de fonds d’investissement en Afrique du Nord restent modestes mais de nouveaux fonds apparaissent. La taille moyenne des transactions effectuées par les fonds d’investissement en Afrique a fortement augmenté ces dix dernières années. Par exemple, la vente par Citadel de sa participation dans Egypt Fertilizers Company a été la première transaction de capital-investissement sous-régionale à franchir la barre du milliard de dollars EU. Figure 4.6  Activité de capital investissement, Afrique subsaharienne, 2009–2010
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Source : EMPEA et Coller Capital (2010). Note : les données pour 2010 s’entendent depuis le début de l’année. Les valeurs sont exprimées en millions de dollars EU.



Le modèle du capital investissement en Afrique semble cibler principalement les moyennes entreprises bien établies à l’extrémité supérieure du marché. Cette particularité est corroborée par les données d’une étude réalisée par ANIMA Investment Network (2008), qui conclut à un manque de fonds pour le capital-risque et le capital d’amorçage par rapport aux investissements dans les achats par endettement et le capital développement en Afrique du Nord. Des conclusions similaires peuvent être tirées d’une étude sur le Kenya (FSD Kenya 2008), qui a montré qu’en 2008, 40 millions de
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dollars EU sur les 200 millions de dollars EU de capital-risque disponibles dans le pays visaient des PME récentes. En outre, les grands pays possédant une classe moyenne en expansion, comme l’Égypte, le Nigeria et la Tunisie, sont plus attractifs pour les fonds d’investissement en raison de leur potentiel d’industries de biens de consommation. Malgré ces tendances positives, les principaux obstacles restent l’intérêt limité des financiers pour les placements dans des fonds d’investissements ciblant l’Afrique et l’aversion au risque excessive des investisseurs envers le continent (tableau 4.3). Les investisseurs en Afrique subsaharienne au nord du fleuve Limpopo exigent des primes de risque parmi les plus élevées, et celles demandées pour les pays d’Afrique du Nord ne sont que légèrement inférieures. L’attitude des investisseurs reflète l’absence d’historique institutionnel parce que la plupart de ces fonds sont de première génération, ainsi que le sentiment que le risque politique demeure élevé en Afrique par rapport à d’autres régions du monde (figure 4.7). Par exemple, des cas très médiatisés, tels que les tensions relatives au gisement pétrolier de Jubilee qui ont opposé le gouvernement du Ghana à Komsos Energy, entreprise financée par du capital investissement, risquent fort d’entamer la confiance fragile des investisseurs privés dans les marchés africains. En outre, les structures de gouvernance déficientes et l’étendue insuffisante des analyses rendent difficiles l’identification et l’évaluation des cibles d’investissement potentielles pour les fonds d’investissement. L’accès local limité au co-investissement par dette représente un autre problème majeur pour les fonds d’investissement. Tableau 4.3  Primes de risque pour les fonds d’investissement dans le monde entier pourcentage Marché émergent, pays, région Brésil
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Figure 4.7  Facteurs dissuadant les associés commanditaires d’investir en Afrique et en Amérique latine Nombre limité de gestionnaires expérimentés
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Source : EMPEA et Coller Capital (2010). Note : les associés commanditaires sont les investisseurs dans des fonds d’investissement. Les associés commandités sont les gestionnaires de fonds d’investissement privés.



En plus de l’impression que les risques sont élevés, le secteur souffre de plusieurs problèmes spécifiques à l’Afrique, principalement liés à l’environnement institutionnel dans lequel il opère. Premièrement, le manque de portée porte préjudice à l’investissement privé de trois manières différentes. La plupart des fonds d’investissement en Afrique sont de petite taille, ce qui exclut les investissements de plusieurs investisseurs institutionnels, dont les fonds souverains. Ces fonds ont généralement des mandats d’investissement importants et des limites d’exposition strictes dictées par leurs directives de gestion des risques. Par exemple, si un fonds souverain a un mandat d’investissement moyen de 80 millions de dollars EU et une limite d’exposition à un seul investissement de 20 %, seuls les fonds d’investissement d’une taille supérieure à 400 millions de dollars EU rempliraient les conditions nécessaires. La taille des opportunités d’investissement limite également la participation des fonds d’investissement. Quelle que soit la manière dont on la mesure, la taille de nombreuses entreprises est restreinte ; beaucoup sont des entreprises familiales, qui ne souhaitent pas faire participer une tierce partie à la gestion, ce qui est pourtant essentiel pour les fonds d’investissement. Enfin, l’exécution de la stratégie de sortie demeure difficile sur certains marchés. La grande illiquidité des bourses et le petit nombre de fonds domestiques limitent fortement l’éventail des possibilités de sortie pour la plupart des établissements de capital investissement.
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Deuxièmement, il existe de nombreux obstacles réglementaires domestiques. Par exemple, la réglementation actuelle au Maroc interdit aux compagnies d’assurance d’utiliser leurs réserves obligatoires au lieu de leurs fonds propres pour investir dans des entités de capital-risque qui ne sont pas structurées comme des organismes de placement en capital-risque (OPCR). Les compagnies d’assurance doivent également déclarer leurs investissements à leur valeur comptable plutôt qu’à leur valeur de marché, ce qui réduit leur désir d’investir dans des structures de fonds d’investissement11. En outre, la Loi 41–05 offre des incitations fiscales aux OPCR mais leur demande de détenir au moins 50 % de leurs ressources dans des PME ayant un chiffre d’affaires annuel inférieur à 75 millions de dirhams. La définition des PME est en cours de révision afin de tenir compte des pratiques actuelles du marché. Par ailleurs, la Loi sur les finances publiques de 2011 a supprimé cette règle de l’affectation minimum mais celle-ci reste un problème parce que le statut des OPCR continue de dépendre de son respect12. De plus, la réglementation actuelle sur les devises interdit aux fonds d’investissement domiciliés au Maroc ayant moins de trois ans d’investir hors du pays13. De même, la Tunisie requiert des investisseurs privés locaux qu’ils placent au moins 50 % de leurs ressources dans des secteurs prioritaires ou des zones de développement régional et des programmes d’amélioration, alors que les investisseurs qui ont recours à ces véhicules doivent bloquer leurs investissements pendant au moins cinq ans pour bénéficier des exonérations fiscales14. Troisièmement, la participation des établissements d’épargne contractuelle demeure limitée. En Tunisie, les marchés domestiques de capital investissement sont dominés par des prestataires bancaires. Ces opérateurs ont tendance à favoriser les demandes présentées par les clients existants des banques et adoptent souvent des stratégies d’investissement prudentes. Les institutions financières contrôlent 75 % du capital des gestionnaires de fonds au Maroc, et un peu plus de 31 % des fonds gérés en Afrique du Sud (AMIC et Grant Thorton 2010 ; KPMG et SAVCA 2010). Un fonds d’investissement peut avoir pour investisseur un établissement d’épargne contractuelle, qui n’a qu’un choix limité sur les marchés des capitaux organisés. Pourtant, la contribution des fonds de pension et des compagnies d’assurance semble faible. Par exemple, celles-ci financent moins de 10 % de l’ensemble du capitalrisque au Kenya (FSD Kenya 2008). La plupart des pays africains restreignent la part d’investissement des fonds de pension et des compagnies d’assurance dans les fonds propres, ce qui réduit fortement les ressources potentielles dont peuvent disposer les fonds d’investissement africains. Toutefois, comme nous l’avons indiqué ailleurs, il existe une tendance à la révision des directives d’investissement. En septembre, le Plan national des pensions du Nigeria a publié un avant-projet de réglementation qui autoriserait les fonds de pension à investir jusqu’à 5 % de leur portefeuille dans des fonds d’investissement ciblant le Nigeria. Quatrièmement, les fonds d’investissement étrangers se heurtent aussi à des obstacles liés à la propriété et au change. Certains pays limitent toujours la propriété étrangère. L’Algérie impose une limite de 49 % à la propriété étrangère, à l’exception
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des sociétés d’importation, qui doivent posséder au moins 30 % de participation locale (Deloitte 2011). Les niveaux d’emprunt des entreprises étrangères sont limités en Afrique du Sud (Bowman Gilfillan 2009). En Éthiopie, l’investissement étranger est interdit dans les secteurs financiers, des télécommunications, des transports et de détail. Même lorsqu’il n’existe pas de restrictions à la propriété, rares sont les pays africains qui ont des monnaies totalement convertibles, et un grand nombre d’entre eux n’autorisent pas le libre rapatriement des bénéfices pour les fournisseurs de capital-risque et de capital-investissement. En outre, plusieurs pays africains ont des monnaies volatiles qui ne peuvent être correctement couvertes à cause du manque d’instruments nécessaires ou de la faible liquidité de ceux qui existent. La volatilité d’une monnaie locale pourrait aboutir à un effondrement de la performance d’un fonds. Cinquièmement, il existe également des barrières liées à la taxation sur le continent. Tout d’abord, il y a un problème de double imposition parce que les revenus des investissements sont imposés à la fois au niveau du fonds et de l’investisseur final. Même si ce problème peut être pris en compte dans certains pays, on note l’absence de traités sur la double imposition dans les pays africains. L’application de la taxe sur la valeur ajoutée aux frais de gestion et aux intérêts reportés est un autre problème lié à certains régimes fiscaux africains. Les gestionnaires de fonds sont soumis à une taxe sur la valeur ajoutée de 20 % sur les frais de gestion au Maroc. Ces taxes augmentent fortement le coût des affaires. Souvent, des disparités dans le traitement fiscal rendent d’autres classes d’actifs plus attractives. Aujourd’hui, la plupart des fonds d’investissements internationaux sont basés à Maurice pour des raisons fiscales. Ils bénéficient en outre du fait que Maurice offre à la fois un cadre de droit commun et un cadre de droit civil, ainsi qu’un secteur des services financiers bien développé. Enfin, au lendemain de la crise financière, l’Europe et les États-Unis sont en train d’adopter de nouvelles lois visant à réglementer les institutions financières non bancaires et à renforcer la stabilité de leur système financier. Ces lois devraient rendre la levée de fonds plus difficile et plus coûteuse pour les fonds d’investissement ciblant l’Afrique. Par exemple, la Directive de l’Union européenne sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs augmentera le coût de la commercialisation de fonds d’investissement non européens à des investisseurs européens. De même, les nouvelles exigences d’enregistrement de la U.S. Securities and Exchange Commission renchériront le coût des affaires pour les fonds non américains ayant plus de quinze investisseurs basés aux États-Unis, des ressources américaines supérieures à 25 millions de dollars EU et au moins un bureau aux États-Unis (PEI 2010). Ainsi, la règle Volcker, qui devrait entrer en vigueur en juillet 2012, interdit aux établissements bancaires, à la fois aux banques américaines et aux banques étrangères ayant une succursale ou une agence américaine,







Allongement des contrats financiers  195



d’investir dans des fonds d’investissement ou des fonds spéculatifs ou de soutenir de tels fonds (Clifford Chance 2010). Le coût accru découlant de cette réglementation réduira le montant des ressources pouvant être investies dans des fonds d’investissement privés en Afrique et augmentera le coût de la gestion des fonds d’investissements orientés vers l’Afrique, ce qui se traduira au final par des rendements inférieurs pour les investisseurs ainsi qu’un nouveau frein à leur désir d’investir en Afrique. Malgré ces difficultés, le nombre de fonds d’investissement augmente en Afrique et ces fonds devraient jouer un rôle plus important dans l’avenir. Les IFD régionales et multilatérales les utilisent de plus en plus comme un moyen complémentaire de réaliser des investissements plus rentables et de soutenir les entreprises du secteur privé en Afrique. En 2009-2010, la Banque africaine de développement a investi dans treize fonds d’investissement privés axés sur l’Afrique et au 30 septembre 2010, ces investissements représentaient 10 % de son portefeuille actif dans le secteur privé. De même, la Société financière internationale a lancé le SME Ventures Program, qui vise à instaurer des fonds de capital-risque dans plusieurs pays de l’Association internationale de développement, dont le Libéria, la République centrafricaine, la République démocratique du Congo et la Sierra Leone. La Banque de développement de Namibie a créé un fonds d’investissement axé sur les PME. La différence de performance entre le modèle public et le modèle privé n’a pas encore été étudiée en Afrique. Néanmoins, des cas récents rapportés par Brander, Du et Hellman (2010) et basés sur un échantillon de 126 pays permettent de penser qu’un modèle de PPP, où l’État investit dans des fonds gérés de manière indépendante mais qui s’appuient également sur des investisseurs privés, aboutit à de meilleurs résultats en termes de création de valeur et d’innovation qu’un modèle purement public ou privé.



Fonds souverains Les fonds souverains ayant des intérêts stratégiques en Afrique sont une autre source de financement à long terme potentiellement importante. Il s’agit notamment des fonds de la Chine, de l’Inde et du Moyen-Orient, qui sont devenus des acteurs de poids dans les projets d’infrastructure en Afrique. Les fonds souverains en Afrique ont un appétit croissant pour les minerais et autres matières premières, comme le montre la présence de la Chine dans le secteur pétrolier et gazier en Afrique, mais offrent également un financement important aux infrastructures de transport. Les fonds souverains du MoyenOrient sont aussi actifs dans les secteurs de l’infrastructure physique et sociale. Ces tendances devraient se poursuivre dans un proche avenir, bien qu’elles puissent ralentir car certains fonds souverains restructurent leur portefeuille et leur stratégie d’investissement mis à mal par la crise financière mondiale. Les fonds souverains ont subi des pertes considérables à cause de la crise mais continuent d’explorer activement les possibilités qu’offre le fi-
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nancement des infrastructures en Afrique. Par exemple, le rapport annuel de 2008 publié par la Banque centrale de Libye indique que les revenus de l’Autorité d’investissement libyenne sont passés de 687,3 millions de dollars EU en 2007 à 63,5 millions de dollars EU en 2008, essentiellement à cause de la crise financière. En décembre 2009, les fonds souverains africains géraient 114,3 milliards de dollars EU d’actifs, soit nettement moins que leurs homologues du MoyenOrient, qui détenaient des actifs pour un montant de 1 400 milliards de dollars EU (figure 4.8). La répartition régionale des fonds souverains fait apparaître une prédominance du Moyen-Orient (43 %), suivi par l’Asie (36 %) et l’Europe (18 %). Figure 4.8  Taille des fonds souverains, décembre 2009 1,600
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L’Afrique compte quinze fonds souverains mais devrait voir leur nombre s’accroître à l’avenir, notamment dans les pays où du pétrole vient d’être découvert (figure 4.7)15. Entretemps, le Tchad a annulé son Fonds pour les générations futures en 2006. Sur les cinq plus grands fonds souverains d’Afrique, quatre sont alimentés par les revenus du pétrole et du gaz, et un par les diamants, les minerais et autres ressources naturelles. Il convient toutefois de signaler que la collecte de données sur l’existence, les holdings et les arrangements institutionnels de fonds souverains reste difficile, ce qui explique le nombre limité d’études consacrées aux activités de ces fonds.
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Encadré 4.7  Fonds souverains Les fonds souverains sont des véhicules d’investissement appartenant à l’État gérés par un organisme public ou par des gestionnaires externes au nom d’un État souverain, principalement afin de servir des objectifs économiques et financiers à moyen et long termes. Ils sont apparus comme une solution possible à la gestion active des montants considérables de réserves de change accumulées par plusieurs pays exportateurs de matières premières et autres biens et services. Leurs avantages relatifs et leur valeur ajoutée sont fortement controversés. Citant souvent le cas de la Norvège, le Fonds monétaire international et la Banque mondiale plaident de plus en plus en faveur de la création de fonds souverains dans les économies riches en ressources, arguant qu’ils peuvent contribuer à promouvoir la croissance économique et la prospérité pour les générations actuelles et futures. Les défenseurs des fonds souverains soulignent également que ces instruments peuvent aider à stabiliser le système financier mondial en fournissant des liquidités transfrontalières en période de turbulences financières. Par contre, d’autres observateurs craignent fortement que les fonds souverains ne confèrent trop de pouvoirs aux États, ce qui pourrait détourner l’économie mondiale du libéralisme et entraver les forces du marché et la concurrence. Cet argument est renforcé par des éléments empiriques laissant entendre que les entreprises publiques sont souvent moins efficaces que les sociétés privées. Les premiers fonds souverains africains ont été créés en 1993 au Botswana (le Pula Fund) et au Ghana (le Minerals Development Fund). L’Afrique compte actuellement quinze fonds souverains actifs, qui sont pour la plupart relativement petits par rapport à leur pairs dans d’autres régions du monde (comme en Asie et au Moyen-Orient) en termes de volume des actifs, à l’exception de l’Autorité d’investissement libyenne (LIA) et du Fonds algérien de régulation des recettes, qui comptent parmi les quinze plus grands fonds souverains au monde de par leur taille. Le LIA est le plus grand et le plus actif des fonds souverains basés en Afrique, bien que l’agitation politique en Libye ait rendu son avenir incertain. Il a été créé en décembre 2006 par un décret du Comité populaire général et a commencé son activité en juin 2007, avec 50 milliards de dollars EU d’actifs gérés. Le but de ce fonds, qui gère actuellement environ 70 milliards de dollars EU d’actifs, est de créer une source de revenus durable et de réduire la dépendance de la Libye par rapport aux exportations de pétrole. Il investit à la fois dans le pays et à l’étranger, directement ou par l’intermédiaire de ses filiales. L’essentiel de ses investissements en Afrique est toutefois effectué par le Libyan African Investment Portfolio, qui a été créé en février 2006 et gère environ 8 milliards de dollars EU d’actifs. Sa filiale, la Libyan African Investment Company, est présente dans quinze pays africains, où elle investit essentiellement dans l’immobilier et les hôtels (elle possède 22 hôtels dans quinze pays africains). La Libya Oil Holding Company (anciennement Tamoil), autre filiale de la LIA, gère des stations-service dans seize pays africains. En termes de répartition générale des investissements de la LIA en Afrique, un échantillon de 98 transactions fait apparaître que l’Afrique de l’Ouest est le premier bénéficiaire, avec une part de 47 % (figure a). L’Afrique de l’Est et l’Afrique centrale attirent chacune 18 % du total des investissements. Concernant la répartition sectorielle de ces investissements, la part la plus importante est attribuée aux restaurants, aux hôtels et aux motels, suivis par l’immobilier et les infrastructures (figure b).
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Encadré 4.7  Fonds souverains (Suite) Figure a. Répartition géographique des investissements de l’Autorité d’investissement libyenne en Afrique par région
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Multisecteurs Autres Multisecteurs 2% Services Autres 0% 2% Services 5% 0% Agriculture 5%Finance Agriculture 9% Finance 0% 9% 0% Industrie Restaurants, hôtels, Industrie 14% Restaurants, motelshôtels, 14% motels 30% 30% Infrastructure Infrastructure 15% 15% Pétrole et gaz naturel Immobilier 18% Pétrole et3% gaz naturel Immobilier 18% 3% Métaux précieux, extraction de Métaux extraction de 3% métaux non précieux, métalliques et industriels métaux non métalliques et industriels 3% Source : compilation des auteurs







Allongement des contrats financiers  199



Dans le cas du processus de développement de l’Afrique, il convient de faire une distinction importante entre, d’une part, le rôle des fonds souverains domestiques, qui consiste essentiellement à gérer la richesse naturelle d’une nation et à stabiliser le flux de revenus qui en découle, évitant ainsi le phénomène bien connu du syndrome hollandais, et d’autre part, le rôle des fonds souverains non africains. Nous nous proposons de traiter tout d’abord le rôle des fonds souverains domestiques dans la gestion de la richesse naturelle de l’Afrique. Les fonds souverains domestiques peuvent jouer un rôle crucial pour éviter le syndrome hollandais, qui résulte de l’appréciation du taux de change réel et exclut donc les activités économiques qui ne sont pas liées aux ressources. Ils peuvent s’avérer des instruments de stabilisation budgétaire efficaces en facilitant les transferts intergénérationnels et en générant des rendements supérieurs ajustés des risques qui permettent d’économiser des ressources budgétaires. Pour la plupart des pays africains, ce besoin de stabilisation est double. À court terme, ces pays doivent réduire leurs dépenses dans un contexte de volatilité du prix des matières premières, afin d’éviter des problèmes de gestion macroéconomique dus à l’instabilité de leurs revenus. À long terme, ils doivent se protéger contre une baisse de leurs revenus due à l’épuisement de matières premières non renouvelables. Les fonds souverains pourraient pour cela continuer d’investir dans les marchés et les systèmes financiers, afin de poursuivre des objectifs de stabilisation à long terme. Ils peuvent également contribuer à éviter les privatisations problématiques et le pillage de la richesse nationale, déjà si fréquent sur le continent. À la différence de la gestion des réserves par les banques centrales, qui se limite généralement à des investissements dans des emprunts d’État européens et américains, les holdings de fonds souverains sont censées être plus diversifiées et pourraient être structurées de manière à optimiser les rendements ajustés pour les risques qui ne sont pas nécessairement adossés au dollar. Les fonds de stabilisation contribuent à mettre les économies africaines à l’abri des cycles haussiers et baissiers dus aux fluctuations du prix des matières premières, et à garantir la stabilisation budgétaire. Les fonds souverains domestiques peuvent avoir pour dernier objet, moins souvent étudié, de renforcer la transparence et la gouvernance générales dans toute l’économie. Toutefois, les données disponibles suggèrent que les pays africains ont régulièrement utilisé leurs fonds souverains pour combler des déficits budgétaires au lieu de garder les ressources pour mettre en œuvre des politiques macroéconomiques contra cycliques ou pour assurer une stabilisation future à long terme et intergénérationnelle. Par exemple, le Nigeria a prélevé 6,8 milliards de dollars EU sur son Excess Crude Account qu’il a affectés aux gouverneurs des États, tandis que le Soudan a quasiment vidé son Oil Revenue Stabilization Fund pour faire face à l’augmentation de ses engagements de dépenses (Ahmed 2010). Des ponctions supplémentaires de 12 milliards de dollars EU en 2009 et de 7 milliards de dollars EU en 2010 ont presque entièrement asséché le fonds. L’Algérie a elle aussi utilisé son fonds de stabilisation pour rembourser sa dette publique et réduire son déficit budgétaire. De même, entre novembre 2008 et mars 2009, la Mauritanie a retiré 45 millions de dol-
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lars EU de son Fonds National des Revenus des Hydrocarbures, laissant un solde de 34 millions de dollars EU en mars 2009. São Tomé-et-Príncipe a prélevé 11,9 millions de dollars EU en 2006, 1,7 million en 2008 et 1,2 million en 2009, laissant son fonds avec 9,9 millions de dollars EU fin 2009, soit 12 % des 77,8 millions de dollars EU reçus par le pays à titre de bonus de signature d’un accord pétrolier. Ces statistiques montrent que les États africains ont continué à dépenser, tout en accumulant des ressources sur leur fonds de stabilisation, ce qui peut aboutir à une épargne nette nulle. Une telle attitude génère des inquiétudes quant à l’équité intergénérationnelle et à la viabilité macroéconomique et budgétaire à long terme, en particulier dans un contexte de chocs externes, avec pour conséquence que les fonds souverains africains auront des ressources limitées à consacrer à la stabilisation à long terme et encore moins à l’épargne pour les générations futures. Dès lors, le rôle des fonds souverains en tant qu’investisseurs à long terme ne peut être que marginal si les pratiques actuelles sont maintenues. Qui plus est, les données montrent que la plupart des fonds souverains africains investissent l’essentiel de leurs ressources hors de l’Afrique. Par exemple, Asfaha (2007) rapporte que le Tchad place les recettes issues de l’exploitation de ses ressources naturelles à l’étranger, tandis que l’article 6.6 de la Loi sur la gestion des revenus pétroliers à São Tomé-et-Príncipe interdit le recours au compte pétrolier national pour financier les investissements réalisés à São Tomé-et-Príncipe ou dans des entreprises contrôlées par des ressortissants de São Tomé-et-Príncipe (AlbinLackey et al. 2004). Conformément à la Loi sur la gestion des revenus pétroliers de São Tomé-et-Príncipe, le compte pétrolier national doit être détenu par la Réserve fédérale américaine. De même, Belaicha, Bouzidi et Labaronne (2009) déclarent que la moitié des réserves de change de l’Algérie ont été investies dans des emprunts d’État et des dépôts américains, ainsi que dans des banques de premier rang. Le Botswana n’investit que dans des titres cotés, ce qui exclut tous les pays de l’Afrique subsaharienne à l’exception de l’Afrique du Sud. Ces dix dernières années, l’Afrique est aussi devenue la cible de l’investissement de fonds souverains non africains. Certains États créent des fonds de développement (Fonds de développement sino-africain instauré par la Banque chinoise de développement) ou des sociétés d’investissement (Dubai World Africa) entièrement consacrés à l’Afrique16. Néanmoins, la part de l’Afrique dans les investissements de fonds souverains étrangers reste relativement négligeable. De nombreux fonds souverains, y compris africains, sont découragés par le risque élevé lié aux investissements en Afrique. D’après une étude récente publiée par TheCityUK (2010), organe indépendant qui assure la promotion des services financiers et professionnels basé au Royaume-Uni, l’Afrique reçoit moins de 5 % des flux d’investissements de fonds souverains dans le monde entier. De même, en décembre 2009, sur les 8 300 entreprises dans lesquelles le fonds souverain norvégien avait investi, seules 144 (soit 1,74 %) étaient africaines, et celles-ci n’étaient concentrées que sur trois pays, à savoir l’Afrique du Sud (104 entreprises), l’Égypte (32 entreprises) et le Maroc (8 entreprises).
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De telles stratégies d’investissement s’expliquent par les insuffisances de la gouvernance et la forte volatilité des économies africaines. Malheureusement, le risque d’investissement en Afrique est encore perçu comme étant élevé, ce qui nuit à l’attrait du continent aux yeux des fonds souverains. Cela nous ramène au problème de calendrier. Les pays africains doivent tout d’abord améliorer leurs structures de gouvernance et communiquer davantage sur les rendements et le profil de risque de leurs marchés et de leurs institutions financières s’ils souhaitent que les fonds souverains investissent plus sur le continent. Les fonds souverains étrangers pourraient avoir un effet marquant sur le montant des investissements reçus par l’Afrique. En effet, les statistiques publiées par TheCityUK indiquent que les fonds souverains géraient 3 800 milliards de dollars EU dans le monde en décembre 2009. L’Organisation de coopération et de développement économiques s’attend à ce que les actifs gérés par les fonds souverains atteignent 5 000 milliards de dollars EU en 2010 et 10 000 milliards de dollars EU d’ici à 2015. L’investissement en Afrique de 1 % des ressources actuelles des fonds souverains injecterait jusqu’à 29 700 milliards de dollars EU d’investissements étrangers sur le continent. Toutefois, comme avec tous les investissements directs étrangers (IDE), ces investissements présentent aussi des risques pour les pays bénéficiaires. Premièrement, des afflux élevés et fluctuants de capitaux, la volatilité étant toutefois moindre pour les fonds souverains, peuvent conduire à des cycles d’expansion et de récession des actifs, en particulier dans les petits pays dotés d’un marché des capitaux restreint et illiquide. Deuxièmement, la participation des fonds souverains au secteur bancaire peut être source de déstabilisation car ces fonds peuvent fausser le processus d’octroi des crédits au profit des entreprises du pays d’origine (Heyward 2008). Troisièmement, d’importantes inversions de flux de fonds souverains dues au rapatriement de bénéfices ou à la réaffectation d’actifs impliquent également des transactions monétaires qui peuvent avoir une incidence sur le taux de change des pays africains, comme nous avons pu le constater aux premiers stades de la crise financière.



Évolution de l’environnement mondial : le dragon chinois et l’éléphant indien Parmi les options possibles pour mobiliser des financements internationaux, la plus notable est celle des BRIC, en particulier de la Chine. La Chine, l’Inde et plusieurs États du Golfe investissent de plus en plus en Afrique. Ces investissements sont arrivés après une tendance à l’intensification des échanges commerciaux entre les marchés émergents à revenu intermédiaire et l’Afrique qui a duré dix ans (carte 4.1). Ils doivent également être vus à la lumière de la demande croissante de ressources naturelles par les pays émergents, notamment les BRIC. D’autres complémentarités entre ces grands pays émergents et l’Afrique expliquent également cette
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coopération grandissante. La Chine et l’Inde, par exemple, apportent leur expertise dans le secteur de la construction et leur expérience récente de la construction de grandes infrastructures. Les entreprises de construction chinoises sont compétitives sur le plan international et ont remporté un grand nombre de contrats de génie civil financés par la Banque africaine de développement et la Banque mondiale (Foster et al. 2008). En outre, ces deux pays ont un besoin croissant de ressources naturelles pour leur secteur manufacturier en rapide expansion et veulent placer leurs importantes ressources financières ailleurs que dans les bons du Trésor américain. Ils ont également des besoins alimentaires grandissants car leur population augmente et leurs terres cultivables deviennent de plus en plus rares. Les financements chinois sont souvent investis dans des projets d’infrastructure de grande ampleur, en particulier dans des centrales hydroélectriques et des réseaux ferroviaires. Plus de 35 pays africains ont engagé des transactions avec la Chine pour le financement d’infrastructures. Les principaux bénéficiaires sont l’Angola, l’Éthiopie, le Nigeria et le Soudan. Carte 4.1  Relations commerciales entre les BRIC et l’Afrique, 1980–2009 1980
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Source : Direction of Trade Statistics (base de données), Fonds monétaire international, Washington, DC, http:// elibrary-data.imf.org/FindDataReports.aspx?d=33061&e=170921 (accès en 2010). Note : la figure indique la proportion de l’ensemble des échanges commerciaux des BRIC avec l’Afrique par rapport au commerce africain avec le monde.
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Les relations économiques entre la Chine et l’Afrique ont fait un grand bond en avant après le premier Forum sur la coopération sino-africaine, qui s’est déroulé à Pékin en octobre 2000. Le commerce bilatéral et les IDE chinois en Afrique ont presque quadruplé entre 2001 et 2005, explosion qui s’est accompagnée d’un afflux massif d’entreprises et de travailleurs chinois dans la région. Les exportations de ressources naturelles de l’Afrique subsaharienne vers la Chine ont enregistré une croissance exponentielle, passant d’à peine plus de 3 milliards de dollars EU en 2001 à 22 milliards de dollars EU en 2006. Foster et al. (2008) estiment que les engagements financiers chinois dans des projets d’infrastructure africains sont passés de moins d’un milliard de dollars EU par an en 2001-2003 à environ 1,5 milliard de dollars EU par an en 2004-2005, pour atteindre au moins 7 milliards de dollars EU en 2006, décrétée officiellement « Année de l’Afrique » en Chine, avant de revenir à 4,5 milliards de dollars EU en 2007. Le financement des infrastructures par la Chine couvre tous les secteurs, depuis le pétrole jusqu’à l’hydroélectricité, en passant par les transports. Toutefois, on a constaté jusqu’en 2007 une concentration géographique, plus de 70 % des financements allant à quatre pays seulement, l’Angola, l’Éthiopie, le Nigeria et le Soudan. Un arrangement typique consiste à ce que l’organisme d’investissement chinois, qu’il soit privé ou public, forme une co-entreprise avec l’entreprise africaine locale appartenant à l’État, comme au Gabon, en République du Congo, en République démocratique du Congo et en Zambie. Les flux d’IDE chinois consistent généralement en investissements de contractants chinois financés par des prêts bilatéraux de l’Export-Import Bank of China au gouvernement du pays bénéficiaire. Cette formule a représenté 92 % des projets d’investissement chinois enregistrés de 2001 à 2007, ce qui laisse peu de possibilités aux banques africaines de participer au financement des projets. Le Fonds de développement sino-africain gagne de plus en plus en importance. Alors qu’auparavant, la China Eximbank prêtait essentiellement aux entreprises publiques chinoises, elle a récemment aussi ouvert ses coffres aux entreprises chinoises privées, ce qui a abouti au « modèle angolais », ou transaction « ressources contre infrastructures », où le prêt accordé pour le développement des infrastructures est remboursé par des ressources naturelles. Qu’est-ce qui pousse la Chine à investir en Afrique ? D’après Cheung et al. (2011), les raisons à l’origine de l’engagement de la Chine en Afrique sont similaires à celles qui motivent les IDE traditionnels, à savoir la recherche de nouveaux marchés et le suivi des liens commerciaux, ainsi que des ressources naturelles, notamment du pétrole. À la différence des pays occidentaux, les IDE chinois s’inquiètent moins du risque d’instabilité politique ou de corruption, et s’orientent donc vers des pays dans lesquels les investisseurs occidentaux n’osent souvent pas investir. La Chine a également commencé à créer des zones économiques spéciales, comme à Maurice et dans la région de la ceinture de cuivre de Chambishi, en Zambie. L’Inde lui a emboîté le pas, à travers l’Export-Import Bank of India. Plusieurs pays arabes ont eux aussi investi dans des projets d’infrastructure africains. Le financement des donateurs arabes passe par des fonds ou des organismes de développements spéciaux, comme la Banque de développement islamique, la Banque arabe pour le développement économique en
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Afrique, le Fonds koweïtien pour le développement économique arabe, le Fonds de l’OPEP et le Fonds saoudien. Les obligations destinées à la diaspora, que nous analysons dans l’encadré 4.8, constituent une autre possibilité de mobiliser des financements internationaux pour l’Afrique. Encadré 4.8  Obligations destinées à la diaspora Une obligation destinées à la diaspora est un instrument d’emprunt émis par un pays ou éventuellement par une entité infranationale ou une entreprise privée afin de lever des fonds auprès de sa diaspora se trouvant à l’étranger. L’Inde et Israël ont respectivement mobilisé 11 milliards de dollars EU et 25 milliards de dollars EU auprès de leur diaspora (Ketkar et Ratha 2010). Les membres de la diaspora ont généralement plus d’informations sur leur pays d’origine que les autres investisseurs étrangers. Ces obligations sont souvent émises en période de crise et avec un escompte « patriotique ». À la différence des investisseurs internationaux, les membres de la diaspora ont tendance à avoir moins peur du risque de convertibilité parce qu’ils possèdent probablement des engagements dans leur pays d’origine. En outre, ils désirent en général fortement contribuer au développement de leur pays d’origine et sont donc plus susceptibles d’acheter des obligations diaspora. La diaspora de l’Afrique subsaharienne est estimée à environ 16 millions de personnes, dont 5 millions vivant dans des pays à revenu élevé. Si l’on part du principe que les membres de cette diaspora gagnent le revenu moyen de leur pays d’accueil et économisent un cinquième de leur revenu, leur épargne annuelle s’élèverait à plus de 28 milliards de dollars EU. La majeure partie de cette épargne proviendrait d’émigrants africains installés dans les pays de l’Organisation de coopération et de développement économiques, où vit un tiers de la diaspora d’Afrique subsaharienne, en raison de l’écart de revenus plus élevé. Ou alors, si l’on suppose que les membres de la diaspora d’Afrique subsaharienne ne gagnent que la moitié du revenu moyen par habitant de leur pays d’accueil et économisent un cinquième de leurs gains, l’épargne annuelle de la diaspora africaine serait encore supérieure à 10 milliards de dollars EU. La plus grande partie de cette épargne est actuellement investie hors de l’Afrique. Les gouvernements africains et les entreprises privées peuvent mobiliser ces ressources en émettant des obligations diaspora. Cellesci peuvent également être un instrument permettant de rapatrier des capitaux évadés, estimés à plus de 170 milliards de dollars EU (voir chapitre 2). En puisant dans cette richesse, les obligations diaspora pourraient permettre de lever de 5 à 10 milliards de dollars EU par an. Si la taille du marché potentiel des obligations destinées à la diaspora est impressionnante, il peut s’avérer difficile pour la plupart des pays d’Afrique subsaharienne non notés, qui se caractérisent par un risque élevé, d’émettre de telles obligations. Certains des obstacles qui pourraient empêcher les pays d’Afrique subsaharienne d’émettre ces obligations sont notamment la faiblesse et l’opacité des systèmes juridiques d’exécution des contrats ; l’absence de banques nationales et autres institutions dans les pays de destination des migrants qui pourraient faciliter la commercialisation de ces titres ; et le manque de clarté des réglementations des pays d’accueil qui autorisent ou limitent l’achat de telles obligations par les membres de la diaspora (Chander 2001 ; Ketkar et Ratha 2010). Enfin, la diaspora des pays africains est dispersée entre divers pays d’accueil et composée de petites communautés, ce qui rend la mobilisation de fonds plus coûteuse et plus difficile. Source : à partir de Ratha, Mohapatra et Plaza (2008).
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Vers la frontière et au-delà : un programme à long terme avec des raccourcis délicats Afin d’allonger les contrats financiers en Afrique, les responsables politiques doivent s’attaquer aux goulets d’étranglement structurels qui empêchent l’émission de contrats à long terme. Pour cela, il est nécessaire 1) d’augmenter la diversité des sources domestiques de financement à long terme et 2) de promouvoir un éventail diversifié de produits et de services financiers à long terme. Comme pour l’extension de l’accès aux systèmes financiers, nous pouvons distinguer entre plusieurs niveaux de politiques pour l’allongement des contrats. Au premier niveau se trouvent les politiques de développement du marché, c’est-à-dire les politiques qui aident à créer les conditions nécessaires à l’afflux et au maintien de financements à long terme en Afrique, et à l’apparition d’instruments et de produits de financement à long terme. Si elles sont loin d’être suffisantes, ces politiques sont nécessaires, plus particulièrement celles relatives au cadre contractuel et aux conditions macroéconomiques, dont la stabilité des prix et le développement de marchés d’emprunts d’État à long terme. Ces réformes politiques devraient viser à libérer les sources supplémentaires importantes de financement à long terme qui sont déjà disponibles dans les segments sous-développés des systèmes financiers telles que les fonds de pension, les compagnies d’assurance et les marchés de capitaux. Si l’on ne peut s’attendre à une explosion de l’épargne contractuelle à court terme (en raison de facteurs démographiques et liés aux revenus), un rôle plus important devrait être dévolu aux compagnies d’assurance, aux fonds de pension et aux fonds communs de placement. Ces réformes devraient également favoriser une concurrence accrue ainsi que l’apparition de nouveaux fournisseurs, tels que les fonds d’investissement. Toutefois, il est aussi impératif d’imposer plus de transparence concernant la manière dont les fonds de pension utilisent leurs ressources. À un deuxième niveau, il faut également penser à des politiques de soutien aux marchés qui visent à optimiser la capacité d’absorption et d’intermédiation des ressources existantes dans le système financier, tout en considérant l’environnement actuel comme acquis. De telles politiques doivent être axées sur la concurrence, en encourageant l’entrée de nouveaux prestataires sur le marché, et la suppression des restrictions réglementaires, comme nous l’avons mentionné ci-avant dans le cas des fonds d’investissement. Toutefois, elles peuvent également impliquer une approche activiste favorable au marché qui cherche à stimuler la participation d’opérateurs privés. On peut notamment citer à cet égard l’utilisation de fonds de garantie de crédit partielle comme instruments d’atténuation des risques.



Stabilité macroéconomique La plupart des pays africains ont fait des progrès considérables en matière de stabilité macroéconomique ces vingt dernières années. Le graphique a de la figure 4.9 fait apparaître le taux d’inflation médian des pays africains, tandis que le graphique
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b de la figure 4.9 montre l’écart-type de l’inflation, calculé sur des moyennes mobiles de cinq ans. Ces médianes cachent toutefois d’importants cas extrêmes, comme le Zimbabwe. Figure 4.9  Inflation et volatilité de l’inflation, 1990–2009 a. Inflation
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Source : International Financial Statistics (base de données), Fonds monétaire international, Washington, DC, http:// elibrary-data.imf.org/FindDataReports.aspx?d=33061&e=169393 (accès en 2010). Note : taille de l’échantillon : graphique a : 35 pays ; graphique b : 32 pays. Le nombre de pays indiqués représente la situation après l’équilibrage des ensembles de données.



La dette extérieure a été fortement réduite en Afrique, souvent grâce à l’Initiative en faveur des pays pauvres très endettés. Dans le cas des exportateurs de matières premières, cette réduction a aussi été due à des hausses du prix des matières premières. La privatisation des entreprises publiques qui affichaient des pertes peut aussi contribuer à une atténuation de la pression budgétaire et réduire ainsi l’effet d’éviction. Toutefois, de nombreux pays d’Afrique subsaharienne dépendent encore fortement des fonds des donateurs. Par exemple, bien que le Mozambique ait bénéficié d’un allègement de la dette au titre de l’Initiative en faveur des pays pauvres très endettés en 2001 et de l’Initiative d’allègement de la dette multilatérale de 2006, le budget pour 2008 prévoyait un financement externe de divers donateurs bilatéraux et multilatéraux à hauteur de 55 %. Une partie importante de l’aide externe prend la forme d’un appui budgétaire direct en grande partie parce que le Mozambique a réussi à mettre en œuvre des réformes de gestion de ses finances publiques. Bien que de nombreux pays africains affichent une stabilité macroéconomique durable, la courbe des rendements reste très relevée dans la plupart d’entre eux, quand bien même elle existe. Ce phénomène peut s’expliquer par la prime de
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risque élevée sur les ressources à long terme, qui à son tour est due à l’incertitude politique et aux interrogations quant à la volonté des États d’honorer des engagements à long terme, et qui se reflète également dans l’absence de liquidité des marchés des capitaux à long terme. La gestion efficace de la dette publique, souvent vue comme un domaine purement technique mais longuement étudiée par Honohan et Beck (2007), peut contribuer fortement à la création d’une courbe des rendements et aider à aplatir cette courbe. À mesure que la confiance dans les marchés s’accroît et que les coûts d’émission diminuent, l’émission d’obligations à plus long terme, par exemple pour les infrastructures, peut aussi aider à instaurer une courbe des rendements. Toutefois, les taux d’intérêt devront peut-être être ajustables, jusqu’à l’apparition d’un climat de confiance dans une gestion macroéconomique stable à long terme. L’existence d’une courbe des rendements est une condition nécessaire, bien que loin d’être suffisante, pour que les acteurs du marché privé allongent leurs contrats financiers. Le fait de disposer d’une courbe de référence facilite la fixation des prix, si bien que les banques et les autres institutions financières peuvent établir leurs prix. Les courbes de référence aident aussi à réduire les risques de refinancement. Le défi consistant à éviter le syndrome hollandais, provoqué par l’afflux massif de capitaux dû aux apports d’aide, aux recettes d’exportation de matières premières, ou, ce qui est le moins probable pour la plupart des pays africains, aux flux de portefeuille, est un aspect important de la gestion de la stabilité macroéconomique. Si de tels afflux d’argent sont pour la plupart dépensés en biens d’importation, on peut envisager une approche plus souple, tandis qu’une augmentation de la demande de biens et de services domestiques peut facilement aboutir à des pressions inflationnistes. Pour les ressources naturelles, il existe les fonds souverains, dont nous avons longuement parlé ci-avant. Toutefois, des problèmes similaires peuvent être provoqués par des afflux massifs d’aide, si ceux-ci ne sont pas correctement absorbés par l’économie locale. Le système financier domestique a ici un rôle essentiel à jouer pour absorber de tels fonds.



Renforcement des institutions Comme nous l’avons vu plus haut, les institutions financières en Afrique, comme dans d’autres parties du monde développé, se heurtent à des obstacles importants pour sélectionner et surveiller les emprunteurs, c’est-à-dire pour choisir les emprunteurs et les projets solvables et garantir les remboursements, en particulier pour les transactions à long terme. Ces considérations soulignent le rôle crucial du cadre contractuel et d’information, ainsi que de l’existence de structures appropriées de gouvernance d’entreprise. Le cadre d’information, notamment en matière de normes comptables et d’audit, est crucial pour les transactions à long terme. Il peut permettre aux banques d’effectuer ce que Berger et Udell (2006) qualifient de prêt basé sur les états financiers, au moins pour les moyennes et les grandes entreprises. La fiabilité des flux de trésorerie pour un investissement à long terme peut être une
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forme viable de garantie si l’on peut avoir confiance dans les états financiers produits. Si de nombreux pays africains ont fait le premier pas en plaidant pour l’utilisation de normes internationales de présentation des comptes, au moins pour les entreprises d’une certaine taille, ainsi que pour les institutions financières, il reste encore beaucoup à faire dans ce domaine. L’émergence d’un certain nombre d’associations et de professions comptables nationales rigoureuses sur le continent est une évolution bienvenue pour le secteur. Les réformes du cadre contractuel et de la gouvernance d’entreprise sont un autre point important des programmes à long terme des responsables politiques dans toute la région. Des progrès ont été accomplis, beaucoup plus lentement toutefois que ne l’espéraient les modernistes. Ces programmes comportent un grand nombre de mesures, allant d’amendements des codes légaux jusqu’aux modifications des systèmes judiciaires, en passant par la création de registres fonciers et de registres des garanties ou à la révision des registres existants. Les réformes récentes ont été prometteuses. En 2010, le Ghana a créé un registre unifié pour les biens meubles et exige à présent l’inscription au registre des garanties de tout accord de crédit d’un montant d’environ 350 dollars EU ou plus. Ces dernières années, le Rwanda a fortement renforcé la loi sur les entreprises et la législation s’y rattachant, renforçant les droits des actionnaires minoritaires et les exigences en matière de publication d’informations pour les entreprises. Les seize pays membres de l’Organisation pour l’harmonisation en Afrique du droit des affaires ont commencé la révision de l’Acte uniforme relatif au droit commercial général (voir Banque mondiale et IFC, divers).



Réformes réglementaires et juridiques Au-delà des problèmes courants de stabilité macroéconomique et de bonne gestion des flux de capitaux internationaux, ainsi que du travail à long terme d’instauration d’un cadre contractuel et d’information, les gouvernements peuvent prendre tout un éventail de mesures à court terme pour pousser les systèmes financiers vers la frontière du financement à long terme. L’une de ces mesures concerne le cadre réglementaire pour divers segments des systèmes financiers. Comme nous l’avons évoqué précédemment, de nombreuses réglementations limitent l’engagement des banques dans les financements à long terme par souci de stabilité mais pourraient aussi être remises en question au regard de leur utilité pour la stabilité financière. Les ratios de concentration des prêts, définis par rapport au capital, peuvent être restrictifs pour l’ampleur de l’activité de prêt. En Afrique, ces ratios sont fixés à des niveaux relativement élevés, de 20 % ou plus dans la plupart des pays, sauf au Ghana, où il n’est que de 10 % pour les prêts non garantis, et en Tanzanie, où il n’est que de 5 % pour les prêts non garantis. L’obligation de prêter 60 % d’un portefeuille à des emprunteurs qui remplissent les conditions requises pour un refinancement par les banques centrales, comme en
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Afrique de l’Ouest, peut aussi accroître le coût des prêts pour les banques et restreindre le nombre d’emprunteurs potentiels. Un cadre réglementaire et juridique, comportant des ajustements des codes fiscaux, pourrait être nécessaire pour que le secteur du leasing décolle. De même, les droits de timbre et les restrictions figurant dans les codes légaux concernant la vente de créances à des tierces parties peuvent limiter l’utilisation de l’affacturage en tant qu’instrument financier. Par ailleurs, les restrictions réglementaires applicables aux opérations des fonds d’investissement domestiques et internationaux, ainsi que des considérations relatives à l’imposition, peuvent restreindre les possibilités d’entrée des fonds d’investissement sur les marchés, comme nous l’avons vu ci-avant. Les caractéristiques de la demande sont un aspect important et souvent négligé. Nous avons vu au chapitre 3 que les contraintes liées à la demande pouvaient limiter l’expansion de la population bancarisée ; or, ces contraintes peuvent aussi entraver l’accès et le recours des entreprises aux services de crédit, en particulier des PME. La transformation d’investissements en projets bancables nécessite des compétences de planification et de développement des affaires que de nombreux entrepreneurs ne possèdent pas mais qui peuvent leur être enseignées. En outre, même si les problèmes de financement sont résolus, les entreprises se heurtent sur tout le continent à une pléthore d’obstacles liés aux dysfonctionnements des marchés et des États auxquels il importe de remédier dans le cadre d’une vaste réforme de l’environnement des affaires. Les entreprises africaines travaillent dans un environnement des affaires moins favorable que celles des autres régions du monde en développement. On ne saurait minimiser l’importance de la finance, mais elle ne constitue pas toujours la contrainte majeure. Les États africains ont eu tendance non seulement à alléger les restrictions réglementaires, à chercher à résoudre les contraintes liées à la demande et à stimuler la concurrence, mais aussi à privilégier des instruments plus activistes pour tenter de promouvoir l’octroi de prêts à des segments mal desservis du monde de l’entreprise. Les prêts directs accordés par des banques commerciales ou de développement n’ont guère été utiles dans la plupart des cas. Les garanties de crédit partielles constituent une méthode plus indirecte. Nous nous proposons de les étudier un peu plus en profondeur car elles sont devenues l’outil d’intervention privilégié de nombreux donateurs et États.



Partenariats public-privé Nous avons déjà discuté des avantages que peuvent générer les partenariats publicprivé (PPP) en comblant les déficits en infrastructures. Dans la plupart des pays la législation sur ce type de partenariats reste toutefois confuse. Comment et avec qui doit-on entamer les négociations ? Avec le ministère d’exécution ou le ministère des Finances ? Les clauses de concurrence des lois nationales sur la passation des marchés publics s’appliquent-t-elles à toutes les transactions effectuées dans le
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cadre de PPP ? Les secteurs public et privé n’ont guère les moyens de gérer de tels partenariats et le processus d’appel d’offres est opaque. Les partenariats public-privé pour la construction d’infrastructures n’ont donc pas été pleinement exploités en Afrique, ni même autant utilisés que dans les autres régions en développement. La communauté des donateurs a lancé un certain nombre de fonds visant à attirer des financements privés pour des projets d’infrastructure sous forme de PPP et a investi dans ces fonds. Pour leur part, les gouvernements africains conjuguent leurs efforts pour mobiliser cette source de financement à long terme en renforçant le cadre réglementaire et juridique applicable aux transactions relevant de PPP. En Zambie par exemple, le gouvernement a reconnu qu’il disposait de ressources insuffisantes pour lancer tous les projets de développement des infrastructures qu’il souhaiterait voir mis en œuvre et travaille activement à améliorer l’environnement des PPP. En décembre 2008, il a approuvé un cadre de politique générale pour la mise en œuvre des PPP. Un service central a été créé au sein du ministère des Finances, avec des services annexes auprès des ministères compétents, dont l’Agence de développement de la Zambie. Le cadre réglementaire et juridique a été approuvé par le parlement. Pour que des pays comme la Zambie puissent renforcer sensiblement leur réseau de PPP, des mesures supplémentaires doivent être prises pour s’assurer que la législation sur les PPP adoptée par les parlements et les réglementations s’y rattachant édictées par des instruments statutaires au niveau ministériel favorisent un vaste éventail de transactions de PPP ; aident les agences nationales de PPP à acquérir les compétences techniques et les ressources financières nécessaires pour pouvoir servir de facilitateurs efficaces des transactions de PPP au nom du gouvernement ; et fassent en sorte que tous les acteurs publics et privés intervenant dans des transactions de PPP puissent suivre une procédure clairement définie leur permettant de faciliter ces transactions de manière coordonnée et complémentaire. Les instruments d’atténuation des risques, que nous étudions ci-après, sont un mécanisme important pour encourager les PPP à s’engager dans des projets d’infrastructure à long terme.



Instruments d’atténuation des risques Des instruments spécialisés ont été élaborés au fil des ans pour atténuer les effets des risques spécifiques. Dans le domaine de l’habitat par exemple, les facilités de liquidités hypothécaires aident les prêteur à obtenir des fonds à long terme pour financer leurs portefeuilles hypothécaires de détail. Les caisses de refinancement hypothécaire, inspirées d’une institution similaire existant en France, sont un modèle populaire qui a été adopté par de nombreux pays de l’Afrique francophone. De telles institutions existent, ont existé ou sont prévues en Afrique du Sud, en Égypte, au Gabon, au Nigeria, au Rwanda, en Tanzanie et dans les pays de l’Union économique et monétaire ouest-africaine. Le concept de base est simple : les prêteurs hypothécaires sont autorisés à utiliser leurs actifs hypothécaires comme garantie pour l’obtention de prêts auprès d’un émetteur d’obligations centralisé.
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L’émetteur d’obligations ou la facilité de liquidité est généralement détenu par les banques, qui l’utilisent à des fins de refinancement, et représente donc une sorte d’organisation mutuelle qui fournit un service à ses membres. L’institution tire sa force d’une base de capital solide et d’une activité de prêt prudente, garantie par les actifs hypothécaires. Les prêteurs peuvent utiliser une facilité de liquidité hypothécaire de deux manières : premièrement, comme source directe de financement à long terme pour les aider à surmonter le problème de l’asymétrie des échéances, ou deuxièmement, comme solution de repli en cas de problèmes de liquidité. La facilité agissant comme filet de sécurité, un prêteur peut faire un meilleur usage des dépôts à court terme en sachant que tout problème de déséquilibre de liquidité peut être rapidement résolu en présentant les actifs hypothécaires à la facilité de liquidité en échange de financements à long terme. Ce système permet surtout aux banques de refinancer leurs prêts hypothécaires en cas de problème. Pendant la crise, en l’absence d’une facilité de liquidité hypothécaire, cette fonction a été assumée par un certain nombre de banques centrales pour soutenir les marchés hypothécaires. Autre instrument d’atténuation des risques, l’exigence pour les emprunteurs d’économiser pendant un certain temps pour avoir droit à un prêt hypothécaire n’est pas un mécanisme de financement de l’habitat très répandu en Afrique. Il représente pourtant une opportunité intéressante, en particulier sur les marchés où les prêteurs ne peuvent obtenir l’historique de crédit des emprunteurs. Cette exigence permet au prêteur de vérifier la capacité de l’emprunteur à économiser régulièrement et à s’acquitter de ses remboursements hypothécaires, et aide l’emprunteur à se constituer un dépôt hypothécaire et un apport personnel pour l’acquisition de son bien. Au Nigeria, le mécanisme national de financement de l’habitat exige de l’emprunteur potentiel qu’il économise pendant six mois avant de pouvoir solliciter un prêt. Il s’agit là d’un dispositif d’épargne fermé, ce qui signifie que l’épargne détermine la possibilité pour l’emprunteur d’obtenir le décaissement du prêt. La période d’épargne de six mois permet à beaucoup trop d’emprunteurs potentiels de bénéficier d’un prêt par rapport au nombre que le fonds pourrait satisfaire, ce qui le rend donc fondamentalement non viable. Au Kenya, l’achat d’obligations habitat permet aux emprunteurs de se constituer l’apport nécessaire à l’acquisition d’un logement. Le gouvernement encourage activement ce dispositif en accordant des allègements fiscaux aux épargnants. Un dispositif similaire existe en Ouganda, mais sans l’allègement fiscal. Le renforcement du crédit par des garanties, comme une facilité de garantie pour l’infrastructure, est un moyen de promouvoir le financement à long terme (figure 4.10). Atténuer les risques signifie protéger les projets contre des ingérences arbitraires d’instances de régulation, comme le fait d’empêcher des ajustements tarifaires proportionnels aux augmentations de coût dues aux fluctuations du taux de change. Par exemple, la garantie de risque partielle contre une défaillance réglementaire accordée par la Banque mondiale pour la concession de la société de distribution d’électricité de l’Ouganda a joué un rôle déterminant pour attirer les in-
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vestisseurs privés (voir Mazhar 2005 ; Nyirinkinda 2005). Des gestionnaires privés indépendants sélectionnés par un processus d’appel d’offres sont les mieux à même de gérer ces facilités de garantie. Les IFD peuvent aussi utiliser des structures spécifiques pour atténuer les risques des emprunts commerciaux. Tel est notamment le cas, par exemple, pour la structure du prêt A/B proposée par la Banque africaine de développement et qui étend les privilèges offerts par la banque aux investisseurs commerciaux17. Figure 4.10  Effet des garanties sur la maturités des prêts
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L’Agence pour l’assurance du commerce en Afrique (ACA), initiative instaurée par le Marché commun de l’Afrique de l’Est et de l’Afrique australe en 2001 avec l’appui financier de la Banque mondiale, est un exemple d’institution africaine régionale offrant des instruments d’atténuation des risques18. L’ACA offre des assurances contre les risques politiques et de crédit pour les transactions avec des pays membres de l’ACA. Les États participants sont responsables de toute perte déclenchée par une violation de leurs engagements envers l’ACA. De telles violations déclencheraient également un défaut de paiement au regard de la Banque mondiale, renforçant ainsi l’effet de dissuasion de l’assurance ACA. L’actionnariat de l’ACA étant régional, ses produits ont un effet dissuasif plus puissant que les garanties offertes par les agences nationales de crédit à l’exportation. L’ACA a fourni une assurance politique et de crédit pour faciliter le financement de plusieurs projets d’infrastructure, dont de nombreuses centrales électriques et infrastructures des technologies de
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l’information et de la communication. En décembre 2009, les projets d’infrastructure ne représentaient que 10 % de l’exposition de l’ACA au risque politique. Les dispositifs de garantie partielle se sont avérés un outil politique important pour stimuler l’octroi de prêts aux entreprises en général, et notamment aux PME et aux autres groupes désavantagés. Ces dispositifs existent sur une base privée mais les États et les donateurs ont déployé beaucoup de moyens pour instaurer des garanties de crédit partielles afin de résoudre le problème de l’accès limité des PME au crédit bancaire. Les garanties partielles peuvent contribuer à pallier l’absence de garantie dont souffrent la plupart des PME mais les questions du prix, du financement et de la structure institutionnelle appropriés sont importantes. Bien que ces dispositifs puissent fonctionner de manière autonome, ils comportent souvent des subventions élevées et des engagements budgétaires conditionnels destinés à couvrir les pertes. S’il est difficile de calculer ces coûts ex ante, il est encore plus difficile de mesurer les bénéfices qui découleraient en partie de l’additionnalité, c’est-à-dire de la part des emprunteurs qui n’auraient pas eu accès à des financements si les garanties de crédit partielles n’avaient pas existé. Il n’existe que quelques évaluations d’impact rigoureuses de ces dispositifs ; or, il y a un besoin urgent de telles évaluations compte tenu de la popularité de cet instrument19. Comme l’explique Honohan (2010), des dispositifs de garantie partielle peuvent être mis en place pour trois grandes raisons. Premièrement, le fait que le garant dispose d’avantages informationnels sur le prêteur peut contribuer à résoudre le problème de l’asymétrie de l’information et améliorer l’accès à l’emprunt ou réduire les coûts connexes du financement pour certains groupes d’emprunteurs. L’exigence de garants pour les nouveaux emprunteurs a été l’un des piliers de la réussite du mouvement bancaire coopératif en Allemagne et dans d’autres pays européens au XIXe siècle (Ghatak et Guinnane 1999). Deuxièmement, les dispositifs de garantie peuvent permettre de diversifier les risques sur des prêteurs ayant différentes spécialisations sectorielles ou géographiques. Les banques centrales coopératives, telles que celles qui ont été créées dans plusieurs pays européens, servent à assurer des coopératives individuelles qui investissent massivement dans des régions ou des secteurs précis. Troisièmement, des dispositifs de garantie peuvent apparaître pour exploiter l’arbitrage réglementaire si le garant n’est pas soumis aux mêmes exigences réglementaires que le prêteur. L’augmentation récente des dispositifs de garantie en Chine pourrait découler de ces arbitrages réglementaires (Honohan 2010). Le manque de coordination entre parties privées et le handicap lié au premier arrivant pourraient empêcher des prestataires privés d’entrer sur le marché des garanties de crédit ou les prêteurs de rassembler les ressources nécessaires à un tel dispositif et justifier ainsi l’intervention de l’État (de la Torre, Gozzi et Schmukler 2008). On peut considérer que c’est là l’une des raisons majeures pour lesquelles la plupart des fonds de garantie en Afrique ont aujourd’hui un financement public et sont même souvent gérés par des organismes publics. Le succès de ces dispositifs
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s’explique aussi par les ressources limitées nécessaires au départ, les engagements potentiels n’étant requis qu’à un stade très ultérieur. Les critères d’évaluation importants sont l’additionnalité et la viabilité. Combien d’emprunteurs solvables qui n’avaient pas de prêt auparavant ont pu en obtenir un grâce au dispositif ? Pour le savoir, il faut procéder à une évaluation non seulement de l’effet d’additionnalité en soi, mais aussi de la solvabilité des emprunteurs supplémentaires. L’autre critère important est la viabilité financière. La manière dont ce dispositif est élaboré peut être déterminante pour atteindre ces deux objectifs. Si aucun travail de recherche rigoureux n’a été fait sur la meilleure manière de concevoir ces dispositifs, on en a en revanche beaucoup parlé. L’éligibilité est un premier élément important. Le ciblage de certains secteurs, de zones géographiques précises ou d’entreprises d’une taille déterminée peut aider à optimiser l’effet d’additionnalité. Mais un ciblage trop pointu pourrait accroître le coût administratif de la gestion d’un tel fonds, (par exemple, coûts de vérification) restreignant ainsi son utilisation, et pourrait également limiter son effet économique général. Le taux de couverture est un deuxième élément important de la conception du dispositif qui est susceptible d’avoir une incidence à la fois sur l’additionnalité et la viabilité. Faire supporter une partie du risque aux prêteurs peut les inciter davantage à bien évaluer et suivre les emprunteurs, et réduire ainsi les pertes sur prêts. Un taux de couverture trop faible peut diminuer la valeur de la garantie et freiner l’adhésion au dispositif. Par contre, un taux trop élevé pourrait inciter les emprunteurs à prendre des risques excessifs. Il est important de signaler que l’impact du taux de couverture sur les incitations aux prêteurs peut varier avec l’avantage de ces derniers en matière d’information. Si le garant possède un avantage informationnel sur le prêteur, alors le taux de couverture viable pourrait être supérieur à ce qu’il serait si l’avantage informationnel était du côté du prêteur. Le Fonds de garantie du crédit aux petites entreprises, au Chili, connu sous le nom de Fogape, qui a été lancé pour mettre aux enchères les montants des garanties disponibles, constitue un exemple intéressant à cet égard. Dans ce cas, les prêteurs font leur offre en fonction des parties du prêt qui doivent être garanties. Les banquiers qui font une offre de couverture pour des parties du prêt inférieures au montant maximum pouvant être alloué voient leur offre acceptée, les autres sont rationnés. Dans la pratique, les ventes aux enchères ont abouti à ce que les prêteurs principaux conservent entre 20 et 30 % du risque (Benavente, Galetovic et Sanhueza 2006 ; Bennett, Doran et Billington 2005). La structure de tarification est un autre élément important, en particulier pour la viabilité du fonds, tant en termes de revenu, c’est-à-dire de recouvrement des coûts du fonds, que pour fournir les bonnes incitations aux prêteurs. Des frais trop élevés pourraient faire hésiter les prêteurs à utiliser le fonds et exclure du dispositif de garantie des bons clients qui sinon auraient bénéficié d’un financement. Par contre, si les frais sont trop bas pour pouvoir optimiser l’effet d’additionnalité, le fonds
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risque de ne pas être viable. Aspect essentiel, la structure des frais doit inciter les prêteurs à évaluer et à suivre sérieusement les emprunteurs. La structure de paiement est un quatrième élément important de la conception du dispositif. Les paiements rapides peuvent renforcer la confiance dans le système, et donc son utilisation par les prêteurs. Toutefois, le fait de différer les paiements jusqu’à ce qu’un certain seuil d’actions en recouvrement des banques ait été atteint peut être important pour inciter les prêteurs à surveiller correctement les emprunteurs. Le fait de retarder les paiements jusqu’à ce que tous les recours juridiques soient épuisés risque néanmoins d’être une mesure trop extrême, en particulier dans les pays qui disposent de processus de recouvrement légal peu performants. Un programme de remboursement échelonné peut s’avérer plus approprié, comme au Maroc et en Tunisie, où 50 % sont payés lorsque la créance est présentée, et le reste une fois que la procédure légale a été épuisée. L’approche de la gestion des opérations est un autre aspect à prendre en compte. Les garanties individuelles au niveau des prêts font intervenir des organismes de garantie au stade du contrôle, afin de vérifier si les conditions requises sont remplies (c’est-à-dire si les emprunteurs potentiels font partie du groupe cible de la garantie de crédit privée), mais aussi les profils de risque (c’est-à-dire si le niveau du risque de crédit associé à des emprunteurs particuliers se trouve dans des limites acceptables). Dans cette approche, les prêteurs approuvent en général tout d’abord les prêts, puis sollicitent ensuite l’accord d’un organisme de garantie au nom des emprunteurs. Ou alors, le modèle de portefeuille permet aux prêteurs d’attribuer librement des garanties à des prêts plus risqués ou aux emprunteurs visés (à savoir, les PME). Les prêteurs informent les garants une fois les prêts approuvés ou après survenue du défaut de remboursement. Si l’approche au niveau du prêt peut permettre un contrôle et une gestion des risques plus rigoureux, elle est également plus coûteuse pour le fonds de garantie du crédit. Une approche hybride consisterait à permettre d’étendre les garanties aux portefeuilles de prêts jusqu’à une certaine limite, au-delà de laquelle les prêts supplémentaires seraient contrôlés par le fonds de garantie. Au-delà du détail des caractéristiques du dispositif se pose la question plus générale du rôle relatif du secteur privé, de l’État et des donateurs. La répartition des responsabilités entre les trois peut être importante pour créer les incitations nécessaires pour que les prêteurs sélectionnent rigoureusement des emprunteurs. Le financement du dispositif par une tarification appropriée des garanties et en limitant le financement public aux coûts d’établissement peut s’avérer important pour inciter vraiment les prêteurs à surveiller les emprunteurs, à éviter des prises de risque excessives et donc à réduire les pertes sur prêts. L’évaluation du risque de crédit par des parties privées plutôt que par des administrateurs publics peut contribuer à améliorer la qualité des décisions en matière de risques, et là encore, à réduire les pertes sur prêts. De même, le recouvrement des prêts par les prêteurs plutôt que par l’État peut optimiser ce recouvrement car les prêteurs ont généralement davantage
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d’informations sur les emprunteurs et font l’objet d’incitations plus fortes à obtenir le remboursement des prêts.



Conclusions Ce chapitre a exposé les besoins considérables en ressources à long terme de l’Afrique mais aussi le nombre grandissant de sources de financement à long terme qui existent. Au-delà des banques commerciales, des banques de développement, des marchés des capitaux et autres sources traditionnelles, un éventail croissant de sources financières non bancaires se développent en Afrique, comme les fonds d’investissement et les fonds souverains, ainsi que divers instruments financiers tels que les obligations d’entreprise et les garanties de risque partielles. Ce chapitre a brièvement abordé certains des thèmes centraux permettant d’améliorer le financement à long terme. Il a également montré que l’Afrique pouvait trouver des fournisseurs nouveaux et mieux gérés, ainsi que de nouveaux produits et canaux de distribution pour le financement à long terme. Toutefois, il faudra pour cela que les États jouent un rôle de facilitateurs au lieu de se substituer au marché. Nous plaidons en faveur d’un juste niveau de réglementation des marchés des capitaux organisés, qui favorise aussi l’intégration régionale et les accords de cotations multiples. Nous pensons qu’il faudrait accorder un poids accru aux arrangements privés chaque fois que les marchés organisés sont trop coûteux ou trop lourds, et notamment un rôle plus significatif aux fonds d’investissement. Au final, cela permettra 1) d’attirer davantage de ressources à long terme en Afrique et 2) de les transformer plus efficacement. Les messages principaux de l’analyse exposée dans ce chapitre sont cohérents avec les messages généraux du livre. La concurrence entre différents prestataires peut s’avérer cruciale pour la fourniture des ressources et des produits nécessaires à l’apport de financements à long terme en Afrique. Comme dans le chapitre 3, il est important de regarder au-delà des banques pour le financement des entreprises, mais aussi pour d’autres domaines qui nécessitent des financements à long terme, comme l’agriculture et l’habitat. Il est essentiel pour étendre les financements à long terme de regarder au-delà des services nécessaires et donc au-delà des institutions et des marchés existants ; il est essentiel de dépasser les marchés des capitaux nationaux pour se tourner vers des solutions régionales, et de dépasser les échanges organisés pour se tourner vers des solutions privées. La prise en compte des contraintes liées à la demande implique de s’intéresser aux contraintes non financières, ainsi qu’aux services de développement des affaires. L’objectif ultime est de transformer les investissements en projets bancables, le terme de bancable étant défini au sens large. Comme pour les efforts visant à étendre l’accès au système financier, les recommandations de politique générale doivent être adaptées à la situation particulière des divers pays. Les grands pays ou ceux à revenu intermédiaire attireront plus facilement les financements internationaux et peuvent accueillir un plus grand
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nombre d’institutions, dont des marchés des capitaux. Les pays de plus petite taille ou à faible revenu, quant à eux, doivent privilégier l’instauration de liens avec les marchés internationaux et tenter de faire progresser l’intégration régionale. Enfin, les pays sortant d’un conflit et ceux qui ont une tradition d’intervention marquée de l’État dans les systèmes financiers doivent inscrire les réformes de gouvernance en tête de leur programme politique.



Notes 1.  Nous ne pouvons approfondir les nombreuses questions que nous abordons dans ce chapitre. Pour davantage d’informations sur le financement des infrastructures, veuillez consulter Sheppard, von Klaudy et Kumar (2006), et Foster et Briceño-Garmendia (2010) ; et pour la réforme des retraites, veuillez vous référer à Stewart et Yermo (2009). 2.  Voir Ndulu (2006) pour l’importance qu’il y a à combler ce déficit pour la croissance en Afrique. 3.  Pour une discussion détaillée sur les PPP dans l’infrastructure en Afrique, voir Shendy, Kaplan et Mousley (2011). 4.  Pour la suite, voir Walley (2010). 5.  Voir « Africa’s Banking Boom: Scrambled in Africa » Economist, 18 septembre 2010. 6.  La structure complète de la transaction est telle que la part de la dette de premier rang totale et des fonds propres était respectivement de 77,79 % et 22,52 %. La dette totale de premier rang se décompose comme suit : ₦11 milliards (Stanbic IBTC et Standard Bank London : 39,29 % du total de la dette), ₦9,6 milliards (Banque africaine de développement), ₦9,4 milliards (un syndicat de banque nigérianes), et ₦3,5 milliards (dette conditionnelle auprès de banques nigérianes). Une créance mezzanine de ₦5 milliards a été fournie par le gouvernement de l’État du Lagos, en plus de ₦5,318 milliards en prêts d’actionnaires et de ₦1 milliard en fonds propres conditionnels. 7.  L’Égypte, le Ghana et le Nigeria possèdent des fonds de pension privés mais uniquement pour leurs régimes obligatoires. 8.  En vertu de ces Principes directeurs, il ne devrait pas être fixé de niveau minimum concernant les placements à réaliser pour aucune catégorie de placements, en particulier pour les emprunts d’État. Les fonds des régimes de sécurité sociale ne devraient pas pouvoir être utilisés par l’État pour financer le déficit budgétaire. •  La stratégie d’investissement doit fixer des restrictions quantitatives concernant les niveaux maximums de placement dans différentes catégories d’actifs. •  La stratégie d’investissement ne doit pas autoriser que les placements effectués dans des actifs d’un secteur ou d’un émetteur déterminé dépassent une certaine fraction de la valeur totale des actifs à la valeur du marché. •  Certains types de placements peuvent être interdits (par exemple, prêts non garantis ou actions non cotées).
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•  Une liste des placements admis ou recommandés pourrait être établie en fonction de la qualité de placement des actifs. 9.  John Niepold, cité dans Christy (1998) ; voir aussi Moss, Ramachandran et Standley (2007). 10.  En Afrique de l’Ouest, les avantages fiscaux offerts par les obligations émises dans la zone ne bénéficient pas de la même manière à tous les détenteurs d’obligations de la région. 11.  Direction des Assurances et de la Protection Sociale, février 2011. 12. « Capital risque : L’assouplissement de la réglementation préconisé », L’Économiste (Casablanca), 3446, 17 janvier 2011, http://www.leconomiste.com/ article/capital-risquebr-l-assouplissement-de-la-reglementation-preconise. 13.  La réglementation actuelle sur les devises au Maroc autorise les entreprises domiciliées au Maroc à investir hors de leur pays et à rapatrier leurs revenus, à plusieurs conditions, notamment a) que l’investissement ait pour but de développer et de consolider les activités de l’entreprise, et b) que l’entreprise existe depuis au moins trois ans. Cette deuxième condition empêche les fonds nouvellement établis domiciliés au Maroc d’effectuer des investissements hors du pays. 14.  Association Professionnelle Tunisienne des Banques et des Établissements Financiers, http://www.apbt.org.tn/fr/htm/fichespratiques/sicar.asp (accès le 3 février 2011). 15.  Le Nigeria a instauré en 2004 l’Excess Crude Account pour déposer les profits issus des ventes de pétrole, afin de mettre l’économie nigériane à l’abri des cycles de forte expansion et de récession que connaissent les prix des matières premières. Le pays devrait lancer l’Autorité nigériane d’investissement souverain afin de stabiliser les fondamentaux macroéconomiques, d’accumuler de l’épargne pour les générations futures et de développer les infrastructures essentielles. 16.  Introduit en 2007, le Fonds de développement sino-africain est principalement un fonds d’investissement privé, qui investit dans des entreprises chinoises présentes en Afrique dans les secteurs de l’agriculture et de l’industrie manufacturière, des infrastructures (électricité et énergie, transports, télécommunications et eau) et des ressources naturelles (pétrole, gaz, minerais). 17.  Un prêt A/B peut être fractionné en une ou plusieurs composantes majeures et en une ou plusieurs composantes subordonnées. L’emprunteur est le même et la garantie est la même mais le traitement de chaque composante du prêt peut être structuré différemment. 18.  Les États membres actuels sont le Burundi, Djibouti, l’Érythrée, le Gabon, le Ghana, le Kenya, le Libéria, Madagascar, le Malawi, l’Ouganda, la République démocratique du Congo, le Rwanda, le Soudan, la Tanzanie et la Zambie. 19.  Voir Lelarge, Sraer et Thesmar (2010) pour une évaluation du dispositif de garantie du crédit en France, et Larraín et Quiroz (2006) pour le Chili. Voir Beck, Klapper et Mendoza (2010) pour une étude des dispositifs de garantie du crédit dans le monde entier.



Chapitre 5 Sauvegarde des systèmes financiers



Introduction



L



a crise financière mondiale a remis la stabilité financière sur la liste des priorités des gouvernements à travers le monde. Les faiblesses de la réglementation et de la supervision tant des marchés financiers nationaux et internationaux que des banques domestiques et transfrontalières ont été mises en evidence par cette crise. La communauté internationale a répondu par des efforts concertés visant à renforcer les normes de régulation et de surveillance en vigueur dans le monde. Nombre de ces efforts ont des répercussions sur l’Afrique. L’adoption de ces normes sur tout le continent devrait être guidée par les différents besoins du système financier de chaque pays africain par rapport aux systèmes des économies industrialisées et émergentes. Les thèmes abordés dans le présent chapitre sont étroitement liés aux principaux messages des chapitres 3 et 4. Nous avons souligné l’importance de la concurrence aussi bien dans le système bancaire que dans le système financier dans son ensemble. Cependant, une concurrence accrue pose également des défis supplémentaires pour les régulateurs et les superviseurs comme le montre l’expérience récente du Nigeria qui a connu une fragilité généralisée et systémique liée à (mais pas nécessairement causée par) l’évolution rapide de la structure du marché et du capital des banques. Cela a mis en évidence la nécessité pour les instances de régulation et de supervision de développer leur capacité de suivre efficacement de tels changements, et a aussi montré qu’une concurrence accrue doit s’accompagner d’une amélioration de la gouvernance. De même, la fourniture de services financiers par des opérateurs non bancaires pose de nouveaux défis aux régulateurs et aux superviseurs. Ces défis sont liés, non seulement à la supervision des compagnies d’assurance et des fonds de pension, mais aussi à la coordination que cela implique entre les régulateurs bancaires et ceux des télécommunications, sujet abordé au chapitre 3. Ces change-
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ments exigent une approche réglementaire et de supervision ouverte et flexible qui permet de concilier la nécessité d’innover avec celle de limiter les fragilités émanant de ces nouvelles formes. Enfin, de même qu’il est important d’assouplir les contraintes liées à la demande pour repousser la frontière des possibilités d’accès, il faut rester vigilant pour éviter de dépasser les limites durables du système et de s’exposer ainsi à des risques de surendettement, d’abus au niveau individuel et de fragilité financière au niveau agrégé. Ce chapitre jette un œil nouveau sur les défis posés par la nécessité de sauvegarder la finance en Afrique, en s’appuyant sur la récente crise mais aussi sur l’expérience africaine en termes de fragilité, ainsi que sur les solutions mises en œuvre sur le continent et les autres marchés en développement et émergents. Globalement, notre approche est guidée par le principe selon lequel la finance devrait être sauvegardée pour les utilisateurs finaux. Notre but n’est donc pas de résoudre les problèmes des banques dans leur propre intérêt, ni de faire en sorte que la réglementation des échanges empêche la défaillance des intermédiaires et des courtiers. Il s’agit plutôt de protéger les bénéficiaires effectifs, à savoir les investisseurs et les clients. Dans le cas des investisseurs sophistiqués, nous nous rangeons à la recommandation de Honohan et Beck (2007) qui adoptent une approche basée sur le principe selon lequel il incombe à l’acheteur de prendre garde. Pour les utilisateurs de services financiers situés au bas de la pyramide, nous insistons sur le besoin d’une protection des consommateurs plus efficace. Alors que les objectifs d’approfondissement et d’élargissement des systèmes financiers se réalisent, une réglementation et une supervision adéquates gagnent en importance. Le présent chapitre est structuré de manière à refléter les trois principaux messages du livre. Après avoir abordé la stabilité du système financier, nous nous intéresserons aux défis en matière de réglementation et de supervision bancaire dans un environnement de concurrence accrue en rapide mutation et compte tenu de l’affirmation d’une tendance à la mondialisation mais aussi à une activité bancaire transfrontalière dans la région et dans le cadre des discussions relatives à la réforme dans le cadre du processus du G20. Nous discuterons ensuite de l’expansion du périmètre réglementaire au-delà du cadre bancaire à la lumière de nos réflexions sur l’extension du système financier à des acteurs non bancaires. La réglementation des compagnies d’assurance, des fonds de pension et des marchés des capitaux a traditionnellement été faible tandis que la réglementation et la supervision des institutions de microfinance (IMF) ont connu de profonds changements dans de vastes parties du continent ces dernières années. Nous plaiderons en faveur d’une approche basée sur le risque qui se concentre sur une réglementation plus rigoureuse des segments qui gèrent les économies des petits épargnants. Enfin, s’agissant des utilisateurs de services financiers, notamment ces petits épargnants, nous recommanderons d’accorder plus d’attention à la protection des consommateurs.
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Stabilité financière : des progrès sont faits, mais de nouveaux défis émergent Les systèmes financiers africains ont fait énormément de progrès en termes de stabilité financière. Les années 80 et 90 ont vu se succéder des crises bancaires coûteuses, systémiques ou non1. En 1994, apogée de la fragilité bancaire généralisée, des pays africains, de la République arabe d’Égypte à l’Afrique du Sud, en passant par le Cameroun et le Kenya, ont subi des crises bancaires systémiques ou non systémiques. Depuis l’an 2000, cette fragilité a disparu du continent. Entre 2000 et 2007, Laeven et Valencia (2008) ne font état d’aucune crise systémique en Afrique (figure 5.1). Comme l’expliquent Honohan et Beck (2007), les crises bancaires africaines de la fin du XXe siècle se sont distinguées des crises bancaires en dehors de l’Afrique par le fait qu’elles étaient principalement causées par des problèmes de gouvernance au niveau des banques et de la réglementation ou tout simplement par de mauvaises pratiques bancaires. Cela est vrai pour les pays dans lesquels le système bancaire était dominé par des banques d’État mais aussi pour ceux dotés d’un système bancaire essentiellement privé, qu’il s’agisse de banques locales ou étrangères (p. ex. Meridien BIAO et la Bank of Credit and Commerce International). Figure 5.1  Crises bancaires systémiques en Afrique, 1980–2009
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La gouvernance reste un défi de taille pour les banques et les instances de régulation de certains pays même si la plupart d’entre eux ont pris des mesures fondamentales. Si la privatisation a parfois permis de réduire les conflits d’intérêt des autorités publiques, à la fois propriétaires et superviseurs des mêmes institutions, elle ne s’est pas toujours déroulée sans heurt, aggravant tout d’abord la mauvaise gouvernance et la fragilité puis nécessitant une renégociation. Le processus de privatisation au Mozambique, en Tanzanie et en Ouganda dans les années 90, par exemple, a été compromis par des problèmes de gouvernance qui ont abouti à
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l’octroi de crédits à des initiés et au pillage, souvent par des initiés liés à la sphère politique. Dans ce contexte, les États ont dû renationaliser les institutions avant d’entreprendre avec succès une seconde vague de privatisation. Au Nigeria, les insuffisances en matière de gouvernance bancaire interne étaient au cœur de la récente crise, comme nous l’avons vu au chapitre 2. L’amélioration de la qualité des actifs et la capitalisation sont les deux domaines dans lesquels les systèmes bancaires africains ont accompli les plus grands progrès ces deux dernières décennies. C’est notamment grâce à ces progrès que l’Afrique a moins souffert de la récente crise. Le traumatisme de la fragilité bancaire des années 80 et 90 explique l’approche plutôt conservatrice préférée par les régulateurs et superviseurs bancaires de tout le continent pour garantir la stabilité. Aujourd’hui, les systèmes bancaires africains sont en règle générale stables, bien capitalisés et affichent un bon niveau de liquidité (il arrive effectivement que la liquidité soit si excessive qu’elle porte préjudice à la capacité des systèmes d’agir efficacement en tant qu’intermédiaires). Néanmoins, il subsiste encore des fragilités cachées ou latentes dans plusieurs pays d’Afrique de l’Ouest et d’Afrique centrale. Parmi les systèmes financiers de petite taille, le Togo compte de nombreuses banques ayant un niveau élevé de prêts non performants et des ratios de capital sur actifs insuffisants ; en réalité, 50 % du système bancaire togolais est en détresse en raison de déficiences dans les structures de gouvernance et de l’instabilité politique et économique qui ont touché le pays au cours des vingt dernières années. La crise bancaire togolaise illustre la manière dont les systèmes bancaires peuvent souffrir d’une détérioration des finances publiques. De même, les banques en République démocratique du Congo demeurent sous-capitalisées, conséquence des troubles politiques et économiques que le pays a connus. En Côte d’Ivoire, un nombre considérable de banques, locales ou régionales pour la plupart, a été confronté en 2008 à des difficultés liées à l’accumulation d’arriérés par le secteur public, aux prêts accordés à des secteurs à risque, ainsi qu’à des problèmes de gouvernance. L’État a dû même prendre le contrôle de trois banques et les recapitaliser. Au Ghana, la détresse systémique est concentrée dans les banques d’État, et une foule de petites banques locales pâtissent de problèmes de liquidité dus à leur dépendance à l’égard du secteur public et du financement auprès d’autres institutions. De même, dans l’Union économique et monétaire ouest-africaine (UEMOA), de nombreuses banques ne se conforment pas aux normes prudentielles et sont soumises à des chocs potentiels du fait de la très grande implication des États dans les économies d’Afrique de l’Ouest. Outre les insuffisances de gouvernance, l’absence de cadre de résolution bancaire approprié prolonge la détresse et accroît encore les coûts généraux, sujet sur lequel nous reviendrons plus loin. La figure 5.2 montre l’importante capitalisation des banques africaines. Même dans leur version non pondérée, les ratios de capital sur actifs dépassent largement les 8 %. Le ratio de capitaux réglementaires par rapport aux actifs pondérés en fonction du risque revient à plus du double des 8% obtenus avec le ratio
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d’adéquation des fonds propres de Bâle et a même augmenté pendant la récente crise. Simples ou pondérés en fonction du risque, les ratios de capitalisation sont donc hautement conservateurs. Étant donné les caractéristiques des banques africaines et leurs économies hôtes, comme mentionnées aux chapitres précédents, notamment la forte volatilité à laquelle sont confrontés les prêteurs africains, on peut effectivement penser qu’une approche conservatrice en matière de capitalisation constitue une bonne solution. Figure 5.2  Capitalisation des banques : réduction du levier d’endettement pendant la crise, 2005–2010 25
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Une comparaison de la liquidité des banques africaines au fil du temps présente des tendances similaires, comme nous l’avons vu au chapitre 2. En général, la finance africaine affiche un taux de liquidité élevé, avec un risque de maturité limité. Dans les bilans des banques, l’exposition aux produits dérivés et aux titres à forte volatilité a été restreinte en raison, notamment, du manque de marchés financiers bien développés et de l’approche conservatrice des régulateurs africains. La simplicité et le caractère conservateur de la situation financière des banques ont minimisé la contagion pendant la crise. Cela est symptomatique du faible niveau de développement financier qui empêche le système financier de jouer un rôle de renforcement de la croissance. Concernant la stabilité, l’accent est mis sur l’activité bancaire à cause de la vulnérabilité du secteur due à la disparité entre la structure de la maturité des actifs et passifs des banques et de la prédominance de ces dernières dans les systèmes financiers d’Afrique. Néanmoins, il ne faut pas négliger les autres segments de la finance. Sur tout le continent, le secteur de l’assurance se caractérise par des institu-
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tions sous-capitalisées, de faibles structures de gouvernance, un flou autour des indemnisations et un cadre réglementaire inconsistant. Dans les pays où ils existent, les fonds de pension sont souvent sous-financés, dotés de piètres structures de gouvernance, et mal réglementés, comme nous l’avons vu au chapitre 4. Alors qu’il s’agit d’une autre forme de fragilité puisqu’un fonds de pension n’implique pas de risque de retrait massif, la fragilité des fonds de pension a un impact direct sur la croissance à long terme car leurs ressources ne sont pas affectées de la manière la plus efficace (voir chapitre 4). S’il n’existe pas de risque immédiat pour le système financier global et l’économie dans son ensemble, l’affectation sous optimale crée des passifs budgétaires éventuels à long terme.



Réglementation et supervision bancaires : nouveaux défis dans un environnement en mutation Bien que nous recommandions l’expansion du système financier au-delà de l’activité bancaire, ce secteur est et restera la partie la plus importante des systèmes financiers en Afrique dans les années à venir. En outre, l’accent réglementaire et de supervision est mis sur l’activité bancaire plutôt que sur les autres segments du système financier, et ce pour les raisons suivantes : le secteur est vulnérable aux retraits massifs étant donné la disparité entre la structure de la maturité des actifs et passifs des banques; l’étroite interconnexion des institutions financières à travers les marchés interbancaires et les systèmes de paiement peut facilement transformer la faillite d’une institution, en un risque systémique ; les banques créent des informations privées sur les emprunteurs dans l’économie. Pour le système financier global et l’économie réelle, ces externalités rendent les défaillances bancaires bien plus dommageables que la fragilité des autres parties du système financier. Cependant, l’environnement dans lequel les banques évoluent est en pleine mutation, même en Afrique. Premièrement, la concurrence s’accroît, tant à l’intérieur qu’à l’extérieur du secteur bancaire. Comme nous l’avons vu précédemment, la concurrence accrue présente de nombreux avantages mais elle implique aussi une plus grande incertitude et des risques qui doivent être gérés correctement. Dans ce contexte, il est essentiel que le système bancaire (comme le système financier dans son ensemble, voir ci-après) améliore sa gouvernance et mette à niveau sa capacité de supervision. Deuxièmement, dans un système financier toujours plus mondialisé et compte tenu de la présence importante et croissante des banques multinationales mais aussi, depuis peu, des banques régionales, les systèmes financiers et économies d’Afrique sont de plus en plus interconnectés et exposés à davantage de chocs externes qu’il convient de traiter de manière appropriée. Troisièmement, les réformes réglementaires internationales élaborées par le Conseil de stabilité financière et le Comité de Bâle ont des répercussions directes et indirectes sur le continent. L’Afrique doit être prudente dans l’adoption de normes similaires pour ses propres marchés, sujet sur lequel nous reviendrons au chapitre 6.







Sauvegarde des systèmes financiers  225



Mise à niveau : de la réglementation à la supervision La décennie écoulée a vu le cadre réglementaire se renforcer considérablement dans diverses juridictions africaines. De nombreux pays ont procédé à une révision de leur législation bancaire et mis en place des réformes subséquentes. Certains ont complété leurs réformes législatives par un remaniement des réglementations correspondantes. Toutefois, il reste des lacunes dans le cadre réglementaire, notamment en matière de gestion des risques et d’indépendance et de pouvoirs de résolution de crise des instances de supervision, comme nous allons le voir2. Les Principes fondamentaux de Bâle pour un contrôle bancaire efficace (BCP) sont une méthode d’évaluation de l’adéquation du cadre réglementaire et de supervision. Ils couvrent 30 aspects de la réglementation et de la supervision bancaires sur lesquels les pays sont évalués par leurs pairs, souvent dans le contexte de missions conjointes d’évaluation du secteur financier du Fonds monétaire international et de la Banque mondiale. Il faut garder à l’esprit que différents évaluateurs appliquent divers principes de notation. Néanmoins, il a été signalé qu’en moyenne, les seize pays africains pour lesquels les BCP ont été évalués se conformaient largement ou complètement à 20 principes seulement sur les 30. Parmi les principes clés qui posent un défi en termes de conformité figurent BCP 1.2 (indépendance, responsabilité et transparence des superviseurs bancaires), BCP 7 (processus de gestion des risques dans la surveillance des banques), BCP 18 (utilisation abusive de services financiers) et BCP 23 (mesures correctrices à la disposition des autorités de contrôle) (Comité de Bâle sur le contrôle bancaire 2006). Les notes médianes pour ces principes étaient substantiellement non conformes (figure 5.3). Si l’on regarde, au-delà du cadre bancaire, les autres segments du secteur financier, nous constatons toujours l’absence frappante d’un cadre réglementaire clairement défini pour les meilleures pratiques dans les secteurs de l’assurance et des fonds de pension dans la plupart des pays africains. Figure 5.3  Évaluation médiane des principes fondamentaux de Bâle en Afrique Surveillance consolidée
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Les efforts de mise en conformité avec les meilleures pratiques internationales sont une composante phare du programme moderniste d’établissement de marchés financiers. Quelle est l’importance de l’adoption de ces principes dans l’explication de la stabilité des systèmes financiers dans la région ? Des comparaisons entre pays ont jeté un doute sur l’utilité des BCP pour prédire la stabilité dans les pays. Demirgüç-Kunt, Detragiache et Tressel (2008) ne trouvent aucune relation significative entre la plupart de ces principes et la stabilité du système bancaire, à l’exception notable du BCP 21 qui évalue la qualité du reporting prudentiel. Les pays dans lesquels les banques doivent faire état de leur situation financière régulièrement et précisément aux régulateurs et autres participants du marché ont des banques plus solides financièrement. Aucun des autres BCP n’est de près ou de loin lié à la stabilité bancaire. Cela ne diminue pas pour autant l’intérêt de l’évaluation par des pairs du cadre réglementaire et de supervision. Cela signifie qu’il ne faut pas se contenter du simple respect des principes et qu’il convient plutôt d’observer la mise en œuvre et le fonctionnement effectifs de la supervision bancaire. Par ailleurs, il faut tenir compte des origines de la fragilité financière généralisée des années 80 et 90 qui, comme le montrent Honohan et Beck (2007), résident essentiellement dans les défaillances de gouvernance des secteurs public et privé. Ces dernières ont entraîné des alternances d’expansion et de récession du crédit. Le Nigeria, dernier exemple en date, tient la faiblesse de la gouvernance des institutions et des marchés financiers pour responsable de la fragilité.



Faible capacité de supervision et absence d’indépendance réglementaire La très faible capacité de supervision et l’absence d’indépendance réglementaire sont au moins aussi importantes que les lacunes du cadre réglementaire pour expliquer la fragilité. Dans de nombreux pays, les décisions d’octroi de licences et de fermeture reviennent toujours aux ministères des Finances plutôt qu’aux régulateurs bancaires, ce qui se traduit par un risque d’ingérence politique dans ces décisions cruciales et retarde toute intervention précoce auprès de banques fragiles et faibles. Les ressources mises à la disposition des instances de supervision demeurent limitées dans la plupart des pays africains, surtout en ce qui concerne la disponibilité de personnel qualifié et d’outils d’analyse. Les activités de supervision demeurent axées sur la conformité aux normes réglementaires, mais ne cherchent pas à identifier et à gérer l’évolution des risques dans le système bancaire. En outre, la capacité à surveiller les risques sur les plans institutionnel et systémique est entravée par le manque de données de qualité et les processus de reporting inadéquats. La globalisation fait que ces lacunes pèsent encore plus lourdement : la plupart des pays africains accueillent des banques de pays développés mais aussi d’autres pays du continent. Par exemple, la Commission bancaire de l’UEMOA ne dispose pas d’un pouvoir suffisant pour appliquer des mesures correctrices en cas de non-conformité avec les réglementations, un problème que les autorités politiques viennent tout juste d’aborder. Les réglementations mal adaptées, telles que celle de l’approbation préal-
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able des demandes de prêt, sont souvent ignorées, sapant ainsi la discipline de supervision. Pour garantir cette discipline et assurer la certitude, il serait préférable d’abandonner de telles réglementations obsolètes et de se concentrer sur l’application cohérente de réglementations pertinentes. Alors que la plupart des instances de supervision continuent d’utiliser le régime de capital de Bâle I (à l’exception notable de Maurice et de l’Afrique du Sud), la grande majorité envisage d’appliquer les exigences de fonds propres de Bâle II. Cette intention a été exprimée dans la récente enquête La Finance au service de l’Afrique par tous les pays africains interrogés, sauf l’Angola, l’Érythrée et le Lesotho, bien que nombre d’entre eux n’aient pas encore défini de date3. Bâle II étant complexe, il est surprenant que son adoption figure ainsi parmi les priorités des régulateurs en Afrique. Ceux-ci ont diverses raisons de vouloir adopter Bâle II bien que cela ne soit obligatoire que pour les États membres du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire. Plus précisément, ils ont peur que Bâle I ne commence à être perçu comme une norme inférieure par les investisseurs internationaux et que les marchés africains ne soient pénalisés par les acteurs des marchés internationaux ou que les banques d’Afrique ne se voient refuser l’accès aux marchés étrangers pour non-conformité aux dernières normes de Bâle. Selon une étude de l’Institut de stabilité financière (ISF 2004), pour les pays non membres du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, le premier argument en faveur de Bâle II est le fait que les banques étrangères ou les filiales locales de banques étrangères fonctionnant dans le cadre de Bâle II s’attendent à ce que les régulateurs des pays à faible revenu adoptent également ce régime. Que ces préoccupations soient ou non justifiées, elles ont accéléré la diffusion des accords de Bâle non seulement en Afrique mais dans tout le monde en développement. L’Afrique du Sud a été l’un des premiers pays africains à introduire la version intégrale de Bâle II, pilier 1, en 2008, laissant aux banques le choix de la méthode de calcul des fonds propres, bien que leur décision soit soumise à l’approbation du superviseur. Malgré cette liberté, la plupart des banques domestiques ont opté pour l’approche standard, en plus du ratio minimum de 7 % de capital de première catégorie (Tier 1) et le ratio de capital total minimum de 9,5 %. Ce dernier est composé du ratio de capital minimum de 8 % accepté dans le monde entier auquel on ajoute 1,5 %, exigence du système visant à ajuster les normes de fonds propres internationales à un environnement de marché émergent. La mise en œuvre de la version intégrale de Bâle II au-delà de l’approche standard simplifiée entraîne des coûts considérables pour les banques comme pour les régulateurs. Cela dit, même l’approche standard peut poser problème en raison de la faible pénétration des notations de crédit sur le continent et des désavantages des sociétés non notées (typiquement les entreprises de petite taille ou du secteur informel) dans l’accès au crédit à des conditions abordables. Le renforcement de la capacité de supervision (formation du personnel incluse), les nouveaux processus et les investissements massifs dans l’infrastructure des technologies de l’information dépassent le budget de nombre de régulateurs de pays africains à faible revenu.
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Certes les filiales de grandes banques internationales peuvent aisément concevoir leur propre système de notation interne mais cela représente un obstacle insurmontable pour les petites banques domestiques, tout en freinant encore la concurrence. Point important : tant que la capacité de supervision reste faible, Bâle II ne fournit pas un cadre adéquat permettant l’amélioration de la stabilité financière des pays africains. Étant donné le manque de préparation des autorités à superviser efficacement l’utilisation par les banques de modèles de risques hautement sophistiqués, le dépassement de l’approche standard simplifiée pourrait entraîner de facto une perte de pouvoir de surveillance, ce qui serait donc contre-productif. La crise et les nouvelles propositions de réformes internationales offrent une occasion unique de redéfinir le paysage de la réglementation et de la supervision en Afrique et de se pencher sur les priorités pour le continent. La prudence est toutefois de mise. En définissant le programme de réforme réglementaire et de supervision en Afrique, les responsables politiques doivent soigneusement évaluer les coûts et avantages de la mise en œuvre des normes internationales. Plus appropriés qu’une application en bloc, un séquençage et une sélection des pierres angulaires correspondant à l’environnement de mise en œuvre régionale et aux risques seraient une alternative plus efficace4. Avec les nouvelles normes de Bâle III qu’il a mises au point, le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire entend intégrer les enseignements tirés de la crise financière. La plupart des mesures proposées ont une pertinence immédiate limitée pour le secteur bancaire africain car les faiblesses qu’elles concernent dérivent essentiellement de styles réglementaires et de pratiques observables sur les marchés développés. Cela ne signifie pas qu’elles ne trouvent pas leur place dans les efforts d’amélioration ultérieure du cadre réglementaire mais qu’elles ont une application pratique restreinte à l’heure actuelle. Premièrement, Bâle III met en avant diverses mesures visant à accroître la qualité, la cohérence et la transparence des capitaux réglementaires, et s’oriente principalement sur la définition des fonds propres de première catégorie (Tier 1). Dans la plupart des pays africains, les structures du capital des banques sont une composition relativement simple d’actions ordinaires et de bénéfices non distribués, ce qui satisfait déjà aux exigences de qualité de Bâle III. Deuxièmement, les mesures d’amélioration de la couverture des risques du cadre relatif aux fonds propres, concernant le risque d’insolvabilité, n’auront qu’un impact immédiat limité car les banques africaines sont peu actives dans les domaines des produits dérivés, des mises en pension et du financement de titres. Cependant, elles devraient à l’avenir être incluses dans l’approche réglementaire des juridictions africaines car elles pourraient gagner en importance à mesure que les marchés financiers s’approfondissent. Troisièmement, la plupart des marchés africains présentant des niveaux de liquidité élevés, les normes internationales minimales de liquidité n’affectent que très peu les banques africaines. Par contre, vu le manque de données de qualité et les contraintes du système en Afrique, des approches plus basiques, telles que le simple ratio prêts aux clients / dépôts observé dans certains pays à faible revenu, semblent mieux adaptées et plus faciles à mettre
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en œuvre. Il convient d’équilibrer avec circonspection les contrôles prudents de la liquidité et le risque de limiter de manière excessive la croissance des prêts et, par conséquent, le développement économique. Enfin, un ratio de levier, actuellement sous surveillance, peut offrir une protection primordiale pour toutes les juridictions à faible revenu, notamment celles qui sont en train de lancer Bâle II. Toutefois, en pratique, l’endettement des banques africaines est nettement inférieur aux normes suggérées. Ainsi, l’ajout d’une réglementation macroprudentielle, comme proposé dans le cadre de Bâle III, est considéré par la plupart des régulateurs d’Afrique comme un défi de taille. Le contrôle macroprudentiel est censé atténuer les risques systémiques, alors que la réglementation microprudentielle traite le risque idiosyncratique au niveau des banques. Peut-être l’exemple le plus saisissant est-il le provisionnement cyclique des pertes sur prêts. Aussi attractives soient-elles en théorie, ces exigences cycliques semblent être bien plus difficiles à mettre en œuvre dans les pays à faible revenu, voire dans la plupart des pays à revenu intermédiaire, que dans les pays de l’Organisation de coopération et de développement économiques. Elles représentent un défi sur le plan technique et, si les régulateurs ne les maîtrisent pas, les niveaux d’adéquation des fonds propres ne sont plus en accord avec le risque. À l’exception de rares pays, le développement de la capacité de supervision macroprudentielle n’en est qu’à ses balbutiements. La plupart des banques centrales n’ont pas d’unités dédiées à la stabilité financière. Les ressources supplémentaires demandées sont colossales, en termes de compétences, de formation, de modélisation et de technologie, sans oublier les données. En outre, la supervision macroprudentielle requiert un changement culturel, en passant d’une approche de supervision passive fondée sur des règles à une gestion active des risques. Les régulateurs peuvent ne pas avoir l’autorité légale nécessaire pour intervenir sur la base de facteurs macroprudentiels (plutôt que de facteurs spécifiques à l’institution). Les régulateurs doivent collaborer avec les États pour déterminer leur capacité d’intervention en cas d’intensification du risque systémique. Malgré ces difficultés et indépendamment du besoin de respecter les nouvelles normes internationales, le développement de la capacité de supervision macroprudentielle est crucial pour la plupart des superviseurs africains. Il est communément admis que la supervision macroprudentielle est une fonction que tous les régulateurs doivent aborder mais elle implique certaines nouvelles demandes auxquelles nombre d’entre eux ne sont pas en mesure de répondre. Elle impose de nouvelles compétences transversales associant analyse macroéconomique et réglementation, de nouvelles techniques de modélisation, la collecte et l’analyse de données, ainsi que des critères pratiques de déclenchement et d’intervention. L’élaboration de normes internationales relatives à des outils et mesures de surveillance des risques macroprudentiels pourrait inciter les régulateurs africains à faire des exercices similaires, adaptés aux contraintes existantes de ressources et de données.
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Exigences minimales de fonds propres Tout au long du livre, nous avons discuté des déséconomies d’échelle parmi les petites banques, en termes d’expansion de l’accès à la finance et d’allongement des contrats, auxquelles vient s’ajouter une dimension supplémentaire : les systèmes bancaires concentrés avec de plus grandes banques peuvent-ils être considérés comme plus stables ? L’encadré 5.1 traite de cette question. Il y a quelques années, le Nigeria a considérablement augmenté les exigences minimales de fonds propres afin de créer des banques de taille plus grande (voir chapitre 2, encadré 2.3) et les autres pays suivent cette tendance. Les données examinées dans l’encadré 5.1 et dans les précédents chapitres font ressortir les gains potentiels d’efficacité et de stabilité du système financier que génèrerait une telle consolidation. Cependant, cette dernière peut aussi aboutir à une prise de risque plus excessive par les banques désormais plus grandes qui cherchent à exploiter leur statut « trop grandes pour faire faillite ». Dans tous les cas, leur défaillance exercerait plus de pression sur le cadre de résolution que la faillite de petites banques. En outre, le processus de consolidation pourrait avoir un impact négatif sur l’accès, notamment pour les clients de petites banques de niche. Parallèlement, l’effet de la consolidation sur l’efficacité, la stabilité et l’accès dépendra des implications pour la concurrence d’un système bancaire plus concentré. Plus la concentration est forte, plus il est important que le système financier soit ouvert et contestable, autorisant la concurrence extérieure au système bancaire, y compris des institutions financières non bancaires, telles que les sociétés de leasing, les fonds d’investissement mais aussi les entreprises de téléphonie mobile. Encadré 5.1  Concurrence et stabilité Dans les chapitres 3 et 4, nous avons mis en lumière l’influence positive que peut exercer la concurrence sur l’approfondissement et l’élargissement. Toutefois, une concurrence accrue peut sans conteste apporter aussi plus de fragilité. Quels enseignements tirons-nous de la littérature spécialisée et des récents exemples au sujet de la relation entre concurrence et stabilité ? Les modèles théoriques ont fait des prévisions totalement différentes concernant le lien entre concentration bancaire, concurrence et stabilité. D’une part, la concentration bancaire peut renforcer le pouvoir de marché et se traduire par des bénéfices élevés qui amortissent les chocs adverses et augmentent la valeur de franchise d’une banque, réduisant ainsi les incitations à la prise de risque excessive pour les banquiers (Marcus 1984 ; Keeley 1990). D’autre part, les défenseurs de la vision concentration-fragilité font valoir l’argument selon lequel le pouvoir de marché peut se solder par des taux d’intérêt plus élevés, créant ainsi des incitations à la prise de risque plus grande pour les emprunteurs (Boyd et de Nicoló 2005). La question de la taille des banques est étroitement liée au débat sur la structure du marché et la fragilité. D’un côté, les banques plus grandes peuvent se diversifier plus aisément : les systèmes bancaires caractérisés par quelques grands établissements ont tendance à être plus solides que les systèmes comptant une multitude de petites banques (Allen et Gale 2004).
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Encadré 5.1  Concurrence et stabilité (Suite) De surcroît, il est peut-être plus facile de contrôler une poignée de grands établissements qu’une foule de petites banques. D’un autre côté, les responsables politiques se préoccupent plus de la faillite des banques s’il n’existe que quelques grandes institutions. La présence de grandes banques dans un système bancaire concentré pourrait aussi augmenter le risque de contagion, créant ainsi un lien positif entre concentration et fragilité systémique. D’un pays à l’autre, les exemples montrent que plus les systèmes bancaires sont concentrés, moins ils sont susceptibles de pâtir de la fragilité systémique ; parallèlement, la concurrence contribue également à une plus grande stabilité (Beck, Demirgüç-Kunt et Levine 2006 ; Schaeck, Čihák et Wolfe 2009). Les données au niveau des banques ne démontrent pas clairement l’impact de la concurrence et de la concentration sur la stabilité. Cela souligne le fait que la structure du marché ne fonctionne pas comme la concurrence et que la fragilité bancaire idiosyncratique et la détresse systémique sont loin d’être parfaitement corrélées. En revanche, la relation entre concurrence et stabilité présente de fortes disparités entre les pays. L’effet de la concurrence dépend du cadre réglementaire, de la structure du marché et du possible effet d’entraînement des banques (Beck, De Jonghe et Schepens 2011). On en revient donc à l’importance du cadre réglementaire et de supervision. En résumé, la concurrence n’est pas préjudiciable en soi à la stabilité bancaire et un système bancaire plus concentré n’implique pas forcément une réduction de la concurrence et un renforcement de la stabilité. Il demeure essentiel d’adapter le cadre réglementaire et de supervision à l’évolution des structures du marché. La gouvernance des institutions financières (y compris l’origine du capital social et les droits aux flux de trésorerie) est aussi importante que la responsabilité de la direction générale lorsqu’elle décide de prendre des risques et qu’elle approuve les états financiers (Caprio, Laeven et Levine 2007 ; Schaeck et al., à paraître ; Beltratti et Stulz 2009).



Ainsi, la consolidation peut créer des économies d’échelle substantielles dans les systèmes financiers africains. Ce processus doit néanmoins s’accompagner des changements nécessaires du cadre réglementaire et de supervision et il faut garantir une plus grande contestabilité avec la fourniture de services financiers par des acteurs non bancaires.



Résolution bancaire : la composante manquante Dans la plupart des pays du monde en développement et développé, le maillon faible du filet de sécurité financière demeure le manque de systèmes de résolution efficaces, c’est-à-dire la capacité à intervenir à temps dans une banque en faillite pour éviter les dommages économiques et les effets de contagion, mais aussi d’outils de gestion de crise, qu’il faut non seulement avoir mais dont il faut aussi maîtriser la mise en œuvre. Des outils efficaces s’appuient sur la capacité à coordonner une réponse à une crise lorsqu’elle survient. La crise récente et les tentatives souvent ratées des pays de l’Organisation de coopération et de développement économiques pour gérer leurs banques en faillite ont propulsé cette question en tête des préoccupations. Le problème comporte deux dimensions principales : l’une au niveau domestique et l’autre au niveau régional ou international.
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Rares sont les pays africains à disposer d’un cadre de résolution bancaire distinct et, dans la plupart des pays, soit les superviseurs, soit les tribunaux peuvent intervenir dans les banques. Pour ce faire, même en Afrique du Sud, les superviseurs doivent avoir l’aval du ministère des Finances. Il est impossible d’intervenir immédiatement : il existe un délai de 30 jours pendant lequel la banque peut exprimer son opposition. Cela empêche les superviseurs d’intervenir de manière décisive, appropriée et efficace. En Tanzanie par contre, les régulateurs peuvent intervenir dans une banque en faillite ou non conforme sans impliquer la sphère politique ou judiciaire. Le cadre de résolution inclut une procédure de mesures correctrices rapides et offre un vaste choix d’options, y compris des solutions privées et la possibilité de fusions et acquisitions prises en charge par le régulateur. Au Ghana et au Kenya, la banque centrale a le pouvoir d’intervenir mais la loi n’inclut aucune disposition sur les techniques de résolution spécifiques. Le flou juridique qui entoure le pouvoir d’intervention et, plus grave, l’absence de cadre clairement défini pour venir en aide aux banques en détresse mettent en danger non seulement la discipline de marché mais aussi l’indépendance des instances de supervision vis-à-vis des banques. La crise bancaire au Togo illustre très bien cette question. La lente résolution de la crise reflète l’inefficacité du mécanisme de gestion des crises bancaires au sein de l’UEMOA. La Commission bancaire de l’UEMOA ne dispose pas du pouvoir nécessaire pour intervenir auprès de banques en faillite et partage un grand nombre de responsabilités avec les ministères des Finances nationaux, ce qui est tout particulièrement inquiétant vu la domination croissante des banques régionales. Plus spécifiquement, la législation bancaire autorise le président de la commission à appeler à la solidarité du marché ou à demander l’aide des actionnaires en cas de crise bancaire. Mais les dispositions légales ne sont pas contraignantes pour les actionnaires et toute mesure dépend donc du pouvoir de persuasion du président. Les ministères des Finances nationaux ont autorité pour nommer un administrateur temporaire et faire appel, avec le Conseil des ministres de l’UEMOA, contre une éventuelle décision de révocation de licence. L’appel suspend toute action jusqu’à ce que le Conseil parvienne à une décision. Les principaux défis que doivent relever les pays incluent donc l’absence de cadre juridique approprié pour gérer les banques en faillite. Souvent, cela peut être effectué uniquement selon les dispositions de la loi sur les faillites, ce qui s’avère insuffisant comme l’explique l’encadré 5.2. Le point commun des régimes spéciaux de résolution est que, si certaines conditions de déclenchement sont remplies, ils permettent au superviseur de l’emporter sur les actionnaires durant la phase de préinsolvabilité. Cela autorise des solutions banque saine / banque à problèmes : un ensemble de passifs et un ensemble correspondant d’actifs de grande qualité sont transférés à une banque acquéreuse (achat d’actifs et reprise des passifs en cas de relation directe, sinon il est fait appel à une banque relais). Ainsi, les éléments de la banque pertinents en termes systémiques sont transférés tandis que les éléments restants peuvent être liquidés. Une continuité est alors assurée. L’avantage d’un scénario dans lequel aucun régime spécial de résolution bancaire n’est en place réside
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dans le fait que la décision qui incombe aux autorités n’est plus binaire, à savoir sauver toute l’institution ou ne pas intervenir. Cela va donc dans le sens de l’intérêt public de stabilité financière à moindre coût pour les contribuables. Encadré 5.2  Résolution bancaire Dans toute économie de marché, les trois fonctions de base des banques sont : 1) fournir des services de paiement, 2) rassembler l’épargne de la société, transformant ainsi la liquidité à court terme en placements à long terme et 3) évaluer et contrôler les emprunteurs et les projets d’investissement. Ces trois fonctions se traduisent par 1) le besoin d’appartenir à un réseau d’institutions financières, 2) le risque de disparité entre la structure de la maturité des actifs et passifs et de pénurie de liquidité en cas de chocs tels que des retraits massifs et 3) la création d’informations privées. La défaillance d’une institution financière génère des déséconomies dépassant les coûts privés d’une faillite pour les actionnaires, les dirigeants, les employés, les déposants et les emprunteurs. Elle impose aussi des coûts externes aux autres institutions financières et à l’économie dans son ensemble. Cet écart entre les coûts privés et sociaux de l’insolvabilité des banques justifie à lui seul la mise en place d’un régime spécial d’insolvabilité pour les établissements bancaires. Plus spécifiquement, les trois caractéristiques susmentionnées peuvent être associées à trois problèmes qui entraînent des coûts sociaux externes en cas de défaillance bancaire : 1) le problème de domino car les banques appartiennent à un réseau : la faillite d’une seule institution peut facilement provoquer la défaillance d’autres institutions malgré les bases solides de ces autres banques ; 2) le problème des otages né de la disparité entre la structure de la maturité des actifs et passifs des banques et de l’incapacité de ces dernières à satisfaire les besoins de liquidité de tous leurs clients en cas de retrait massif, pouvant créer à son tour des effets de contagion dans tout le système financier ; et 3) le problème de réfrigération caractérisé par la détérioration des relations prêteur-emprunteur en raison de la perte d’informations après la faillite de l’institution. Ces problèmes requièrent une attention immédiate qui ne peut pas être obtenue par les régimes normaux d’insolvabilité applicables aux entreprises. Un cadre spécial doté de règles clairement définies est également nécessaire afin d’éviter un problème classique d’incohérence temporelle entre les régulateurs : bien qu’il soit optimal ex ante de nier la possibilité d’un plan de sauvetage pour insuffler une discipline de marché, il est optimal ex post de se concentrer sur la réduction des coûts sociaux d’une faillite bancaire. En l’absence de cadre de résolution bancaire approprié, il ne reste souvent aux autorités que deux approches des banques en faillite : les soumettre aux procédures régulières de banqueroute ou les renflouer. La mise en œuvre de la première option exacerbe les problèmes décrits ci-avant car elle peut conduire à une ruée sur les liquidités, à un effet de contagion et à la destruction des informations privées. La mise en œuvre de la seconde option crée pour les banques des incitations perverses à prendre des risques excessifs. Les éventuels gains réalisés dans le cadre de cette prise de risque reviennent aux banques tandis que les éventuelles pertes sont socialisées par les plans de sauvetage. L’objectif d’un cadre de résolution bancaire est de créer des options qui permettent aux régulateurs de réduire les coûts qu’imposent les faillites au reste du système, tout en diminuant l’aléa moral car les banquiers sont encouragés à être trop agressifs face aux risques. De telles options peuvent inclure une fusion contrôlée d’une banque faible avec une banque forte ou une technique
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Encadré 5.2  Résolution bancaire (Suite) achat-reprise où la grande partie des actifs d’une banque en faillite (part d’achat) et certains passifs (part de reprise) sont transférés à une autre banque, tandis que les actifs et passifs restants passent par le processus de liquidation. Si de telles options sont indisponibles en raison de l’absence d’acheteurs ou de la trop grande taille de l’établissement en faillite, une banque relais peut être envisagée. Cela implique la mise en place d’une banque temporaire chargée de gérer les dépôts et engagements de la banque en faillite. Les régulateurs bancaires n’agissent toutefois pas dans le vide. Ils s’inscrivent dans un cadre institutionnel et politique global. Leurs objectifs peuvent ne pas coïncider avec ceux des contribuables qui, en définitive, doivent régler la note des faillites bancaires. Imposer certaines règles aux superviseurs concernant le moment et le mode d’intervention (sous forme de cadre de mesures correctrices rapides) ainsi que sur l’option de résolution à choisir (p. ex. règle du moindre coût aux États-Unis) peut aider à structurer le cadre de résolution bancaire de manière à ce que les incitations des superviseurs correspondent mieux à celles des contribuables et aux objectifs d’un système financier efficace et sain.



Concernant la question plus générale de la capacité de supervision abordée précédemment, de nombreux pays africains ne disposent pas des capacités requises pour gérer les banques en faillite. Cela s’applique non seulement aux compétences de supervision mais aussi aux ressources financières nécessaires pour pallier le manque potentiel de capitaux. Le laxisme réglementaire est une conséquence fréquente qui aggrave la fragilité. Comme nous allons le voir, ce problème peut être accentué par la présence de filiales de grandes banques multinationales et par le fait que de nombreuses instances de régulation dépendent encore des ministères des Finances ou d’autres organismes gouvernementaux dans leur prise de décision. De plus, le cadre juridique limite souvent la discrétion réglementaire dans deux décisions clés : l’octroi de licences et la capacité de sanction et de redressement des instances de supervision lorsqu’elles interviennent dans les banques en faillite. L’expérience nigériane récente pour répondre aux faillites bancaires et les nombreuses auto-évaluations des autres pays africains ont mis en évidence le besoin d’établir et de bien préparer des mécanismes efficaces de réponse aux crises et des procédures de résolution bancaire avant la survenue de tels événements. Plusieurs pays de la région comme le Malawi, le Mozambique et la Zambie, ont entrepris des réformes holistiques de la gestion de crise et du cadre de résolution bancaire. Ils ont renforcé ce dernier en adoptant des mécanismes de mesures correctrices rapides, en élaborant des plans de gestion de crise applicables à des banques de grande taille et importantes sur le plan systémique, et en introduisant des dispositifs de coordination entre les banques centrales et les ministères des Finances. Les procédures elles-mêmes doivent être mises au point par les autorités africaines afin de définir des processus efficaces de partage d’informations, d’analyse, de prise de décision et de communication interne et externe, ainsi que des mécanismes appropriés pour financer la résolution bancaire. Les diverses responsabilités peuvent être détaillées dans des protocoles d’accord (PA) entre agences sur la gestion de crise, ce qui
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devrait contribuer à éviter le manque de coordination, à faciliter les échanges en temps utile d’informations essentielles, à assurer une communication cohérente entre les institutions, sur les marchés et pour le public et, de manière générale, à renforcer les dispositifs globaux d’intervention en cas de crises financières. Un manque de temps criant et de graves pénuries d’informations sont monnaie courante pendant les crises bancaires. Il ne saurait y avoir de solution unique. Dans certains systèmes financiers, comme en Afrique de l’Ouest, on s’efforce de restructurer et, éventuellement, de privatiser des banques d’État faibles ou en faillite, tandis que d’autres pays s’emploient à mettre en place une structure pour gérer efficacement les défaillances potentielles de banques privées. Des progrès rapides pourraient être réalisés grâce à des systèmes d’alerte, des exercices de simulation et des plans d’urgence. Les détecteurs de problèmes peuvent améliorer les compétences de supervision. Ils peuvent également aider à identifier d’éventuelles lacunes dans le cadre juridique actuel régissant l’insolvabilité des banques, et peuvent ainsi avoir une influence sur le processus de réforme nécessaire dans le système de résolution bancaire. Les systèmes d’alerte sont aussi en mesure de mettre en évidence le besoin de préparer des plans d’urgence pour les faillites de grandes banques ou une crise bancaire systémique. Un plan d’urgence devrait inclure des prévisions relatives aux ressources humaines nécessaires, le contexte juridique, les voies de communication avec les autres institutions, autorités gouvernementales et superviseurs étrangers, ainsi que les plans d’action en réponse à la faillite de grandes banques ou à une crise systémique. Les plans d’urgence devraient intégrer toutes les autorités nationales concernées, y compris les superviseurs, les autorités compétentes en matière d’assurance-dépôts et les ministères des Finances, ainsi que d’autres organismes pertinents tels que les agences internationales, les instances de supervision étrangères, etc. Ils devraient également inclure des scénarios où des concurrents intérieurs ou extérieurs au système bancaire domestique prendraient le contrôle des institutions en difficulté. Des plans d’urgence bien préparés et réalistes permettent aux instances de régulation d’être proactives et non réactives dans le cadre d’une crise. Des exercices de simulation peuvent être réalisés pour tester l’adéquation des plans d’urgence. Les plans d’urgence sont particulièrement importants dans les pays habitués au laxisme, soit parce que les propriétaires des banques en détresse ont été influencés par le pouvoir politique, soit parce que les États ont eu peur que les fermetures de banques, le chômage inhérent et les perturbations pour les clients bancaires soient impopulaires sur les plans politique et économique. Outre le laisser-faire économique et politique, Maimbo (2001) souligne que, dans certains cas, une troisième forme d’assouplissement (assouplissement de la réglementation institutionnalisée bureaucratiquement) pourrait l’emporter. Dans une étude du processus de réglementation et de supervision en Zambie, il estime que ce type de tolérance faisait partie intégrante, non seulement des politiques et procédures administratives formelles et informelles pour des sanctions juridiques et de supervision, mais
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aussi de la culture organisationnelle de la prise de décision au sein de l’instance de régulation. La résolution efficace de la faillite des filiales de banques étrangères est souvent à la fois plus complexe et plus sensible, notamment dans les nombreuses petites économies d’Afrique où ces banques sont généralement en position dominante5. La complexité réside dans le fait que les superviseurs bancaires dans les pays hôtes ne disposent souvent pas des informations nécessaires qui leur permettraient d’être parés à affronter un tel événement. En outre, étant donné la nature des bilans des banques, la composition des actifs et des passifs et partant, la liquidité et les positions sur actions des banques peuvent évoluer rapidement en faveur de la maison mère et aux dépens de la filiale. Alors que l’idée de filiales autonomes a été suggérée comme une option contre ces risques, un tel pare-feu supprimerait en même temps les avantages des banques multinationales en termes d’économies d’échelle et l’utilisation de plateformes communes. Bank of Africa, Ecobank, First Rand et Standard Bank, quatre banques régionales de premier rang du continent, ont centralisé leurs fonctions de groupe relatives à la gestion de la trésorerie et des liquidités, l’audit du groupe, l’approbation de crédits importants et le traitement électronique des données (Lukonga 2010). Les plans d’urgence peuvent donc s’avérer particulièrement utiles dans le contexte des filiales de banques multinationales. De tels plans pourraient également induire plus de transparence dans les structures de ces banques. Si l’on va plus loin, il conviendrait même de demander à ces filiales de banques multinationales d’appliquer leurs propres plans d’urgence, à savoir des plans de résolution pour filiales autonomes, en cas de besoin. Cela s’apparente à l’idée d’instaurer des dispositions de fin de vie, introduites en Europe et en Amérique du Nord pour les grandes institutions financières, importantes sur le plan systémique6.



Un rôle pour l’assurance-dépôts ? Une question essentielle relative au cadre de résolution bancaire est l’accès aux ressources nécessaires pour venir en aide aux banques en faillite. Les récentes réformes de ce cadre en Amérique latine ont placé l’assurance-dépôts au cœur de la résolution des banques faibles pour faire coïncider les incitations entourant le filet de sécurité financière et fournir aux autorités compétentes les ressources appropriées. L’expérience latino-américaine peut-elle être transposée en Afrique ? Actuellement, la plupart des pays africains ne disposent pas de système d’assurance-dépôts et, au cours de la dernière décennie, les preuves empiriques se sont accumulées pour indiquer les pièges de l’aléa moral associé à l’assurance-dépôts (Demirgüç-Kunt et Kane 2002). Ainsi, en réduisant les incitations des déposants et créanciers des banques à surveiller et discipliner les banques (même si l’on doit rester sceptique sur la capacité des petits déposants à évaluer le profil de risque des banques) et en institutionnalisant les engagements de l’État, les banques ont plus de chances de suivre leur instinct naturel et d’adopter une position agressive face au risque (étant
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donné qu’elles n’interviennent que du bon côté et non du mauvais côté du risque), notamment en présence d’un faible cadre de supervision. L’argument selon lequel une assurance-dépôts explicite est meilleure qu’une garantie implicite car elle limite cette garantie ne tient pas forcément en réalité, comme le montre le cas de la Bolivie. Le système financier bolivien est petit et peu développé, à l’image de nombreux systèmes financiers africains, et l’introduction de l’assurance-dépôts explicite a entraîné une prise de risque plus élevée par les banques (Ioannidou et Penas 2010). Cependant, toujours concernant la Bolivie, il existe des preuves très anecdotiques que l’existence d’un système d’assurance-dépôts peut constituer une aide pour la réforme ou l’établissement d’un cadre de résolution bancaire compatible avec les incitations (Bolzico, Mascaro et Granata 2007). Il y a donc un compromis à faire entre l’efficacité ex ante et ex post de l’utilisation de l’assurance-dépôts dans le cadre du filet de sécurité financière : elle incite à la prise de risque agressive mais est un instrument qui a fait ses preuves dans la résolution des banques en faillite. Une dépendance semble également exister, dans le sens que là où certaines institutions et structures sont déjà en place, la meilleure solution consiste à tirer pleinement profit de leur utilité et dans les pays où elles n’existent pas, il est plus simple de partir de zéro avec des structures optimales. L’introduction de l’assurance-dépôts pour améliorer l’efficacité de la résolution bancaire serait-elle pratique dans le contexte des petits pays africains à faible revenu ? Vu le nombre réduit de banques et les ressources humaines souvent limitées, il s’avère qu’il serait coûteux de mettre en place un tel système, qui a comme principal objectif d’établir un cadre de résolution bancaire compatible avec les incitations. En outre, les ruées sur les liquidités sont bien plus rares en Afrique que partout ailleurs. La défaillance d’une seule banque, pas nécessairement la plus grande, épuiserait les fonds disponibles, et l’utilisation de personnel pour l’établissement et l’administration d’un système d’assurance-dépôts ne ferait que réduire les ressources disponibles pour la supervision bancaire. Toutefois, lorsqu’un système d’assurance-dépôts existe déjà, son inclusion comme une partie intégrante de la résolution des faillites, comme c’est le cas actuellement au Kenya et en Ouganda, pourrait améliorer l’efficacité et assurer une meilleure préparation aux crises. Cela pourrait passer par l’attribution de pouvoirs de réglementation à l’assureur des dépôts, l’accès aux informations de supervision, le droit de demander un contrôle supplémentaire strict sur place et hors site et la participation à la décision d’intervention. Cela permettrait aussi d’aligner les intérêts des différentes parties impliquées car les assureurs des dépôts auraient, non seulement les incitations, mais aussi les outils nécessaires pour minimiser les pertes des fonds d’assurance. Comme dans bien d’autres discussions abordées tout au long du livre, nous constatons qu’il ne saurait y avoir de solution unique : la structure du filet de sécurité financière idéal dépend du développement, de l’organisation et de la taille du système bancaire en question. Il existe des alternatives à l’assurance-dépôts. Vu la forte liquidité de la majorité des banques en Afrique, il pourrait être utile d’investir des liquidités dans les em-
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prunts des banques centrales ou des États, destinés à rembourser les petits déposants en cas de faillite. Nombre de systèmes bancaires en Afrique imposant aux banques des exigences élevées en termes de liquidité et de réserve, un tel arrangement pourrait être aisément mis en œuvre. Une autre leçon tirée de la crise européenne est la nécessité de résoudre les questions transfrontalières liées à l’assurance-dépôts. Elle s’applique surtout aux succursales car elles sont contrôlées par leur pays d’origine et peuvent ou non être couvertes par les systèmes d’assurance-dépôts de ces pays. De telles situations ont généré des problèmes en Europe, comme en Islande par exemple. Près de la moitié des pays africains qui ont participé à la récente enquête La Finance au service de l’Afrique sur le cadre réglementaire (cf. supra) permettent aux banques étrangères de pénétrer leur marché par le biais de succursales. Mais en réalité, l’entrée des banques étrangères via leurs succursales est rare sur le continent car la plupart des banques multinationales ou régionales établissent des filiales. Même lorsque l’intégration régionale de la supervision bancaire pourrait faciliter un cadre de résolution régional, comme en Afrique de l’ouest et centrale, les régulateurs bancaires insistent sur le fait que les banques étrangères doivent entrer dans chaque pays par l’intermédiaire de filiales plutôt que de succursales.



Coopération en matière de supervision transfrontalière régionale L’autre dimension importante de la résolution bancaire est la dimension transfrontalière et, à cet égard, la récente expérience européenne peut livrer des enseignements intéressants. Les questions de supervision transfrontalière deviennent de plus en plus centrales pour les instances de régulation africaines. Cette attention s’explique notamment par le fait que, fin 2009, au moins 20 banques d’origine africaine effectuaient des opérations transfrontalières dans au moins quatre pays (Lukonga 2010). Les pays d’origine allaient du Maroc à Maurice, en passant par le Nigeria et l’Afrique du Sud. La supervision efficace des institutions financières transfrontalières exige une étroite collaboration entre les superviseurs des pays d’origine des institutions et des pays hôtes des filiales. C’est aussi un thème clé dans la promotion d’une supervision consolidée. Les récentes réformes du paysage mondial de la supervision ont porté sur la constitution de collèges de supervision pour toutes les banques opérant à l’international. Néanmoins, la représentation des instances de supervision africaines dans ces collèges de surveillance reste faible en raison de l’asymétrie actuelle, entre les marchés développés et la plupart des marchés africains, en termes de taille des opérations des grandes banques internationales. Par exemple, un groupe bancaire international peut avoir une importance systémique disproportionnée dans certains pays africains alors même que les activités du groupe en Afrique représenteraient une petite partie de son bilan. Cette asymétrie introduit une complication dans la conception de ces collèges : les superviseurs africains ont des intérêts importants dans les collèges de surveillance, mais peuvent être négligés par les superviseurs des pays d’origine en raison d’un préjugé sur la productivité et l’efficacité. À
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ces problèmes peuvent également s’ajouter les coûts substantiels, en termes d’argent et de temps, qu’entraînent les déplacements et la participation à des réunions dans des destinations lointaines pour les cadres supérieurs relativement peu qualifiés de pays à faible revenu. Dans un contexte africain, l’émergence de banques régionales dont le siège social relève de juridictions africaines exige une coopération étroite entre les différentes instances de supervision bancaire de la région. Afin de faciliter le processus de coopération, les autorités africaines doivent encourager la mise en place de collèges régionaux et de protocoles d’accord bilatéraux. De même, les restrictions sur le partage d’informations bancaires relatives à la confidentialité doivent être assouplies pour permettre aux régulateurs d’établir une bonne communication. L’expérience européenne récente suggère que les collèges de superviseurs et les protocoles d’accord (PA), bien que bénéfiques, ne constituent cependant pas des outils performants pour la coordination en cas de fragilité idiosyncrasique ou systémique. En fin de compte, les protocoles d’accord sont des documents juridiquement non contraignants et, même au sein d’un collège de superviseurs, ce sont les superviseurs du pays abritant le collège qui prennent les décisions finales. Les PA ne résistent donc pas aux crises comme on le supposait avant un tel événement. Par ailleurs, étant donné les asymétries de l’information et des capacités, les superviseurs africains ne seront pas en position de force par rapport aux superviseurs des pays d’origine situés en Asie ou en Europe. En Afrique, les banques régionales pourraient laisser davantage de place à la coopération compte tenu de la taille relative des opérations dans les pays hôtes et d’origine, et elles pourraient présenter un meilleur équilibre de compétences et de capacités. Un soutien politique pourrait s’avérer utile cependant pour poursuivre l’intégration financière régionale du cadre réglementaire et parvenir à une coopération de supervision afin de ne pas reproduire les erreurs commises en Europe. Comment peut-on surmonter les limites du cadre de résolution bancaire transfrontalier traditionnel ? Comme nous l’avons vu, le principal défi est l’écart entre les objectifs ex ante et ex post du cadre de résolution, les objectifs de réduction de la prise de risque agressive ex ante et les objectifs visant à éviter les répercussions négatives de la faillite bancaire ex post. S’agissant de la résolution bancaire transfrontalière, la situation est plus complexe car les coûts doivent être répartis de manière compatible avec les incitations, ce qui est presque impossible ex post car les décisions doivent être prises rapidement (Goodhart et Schoenmaker 2009). En définitive, cela mène à l’idée des dispositions de fin de vie qui fait petit à petit son chemin sur les marchés financiers développés. Élaborées par les banques elles-mêmes, elles indiquent la procédure de liquidation des grandes banques transfrontalières. Associées aux plans d’urgence internationaux et aux plans contraignants de partage des coûts de résolution ex ante, les dispositions de fin de vie peuvent créer ex ante des incitations appropriées contre la prise de risques excessifs des banques mais aussi servir de modèle pour la gestion des grandes banques transfrontalières en faillite dans la région.
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Et la discipline de marché ? Permettez-nous une brève remarque au sujet du débat sur la discipline de marché ou la discipline de supervision. L’échec flagrant de la discipline de marché durant la dernière crise peut être attribué à l’aléa moral généré par l’approche de politique monétaire adoptée par Bernanke-Greenspan, communément appelée “le BernankeGreenspan put”, même si d’autres explications telles que les sautes d’humeur ou les externalités ont également été avancées (de la Torre et Ize 2009). En outre, l’absence de marchés dans de nombreux pays à faible revenu amène les observateurs à la conclusion selon laquelle la discipline de marché n’a pas sa place dans les systèmes financiers de ces pays. À l’instar de Caprio et Honohan (2004), nous affirmons que la discipline de marché a tout à fait sa place en raison de la présence de grands déposants (souvent expatriés ou donateurs) et des ressources limitées des États pour renflouer les grandes banques (même si ces dernières peuvent être petites si on les compare à l’échelle mondiale). Par ailleurs, le monde des affaires relativement petit et le secteur bancaire moins sophistiqué en Afrique facilitent la surveillance, ainsi que la collecte et la diffusion d’informations. Si le renforcement de la capacité de supervision et de la discipline semble essentiel, la promotion de la discipline de marché, le cas échéant, est d’une importance cruciale. Une option consisterait à donner un plus grand rôle aux éventuels marchés des actions. Si les grandes banques et les institutions cotées sont encouragées à introduire une partie plus conséquente de leurs fonds propres, les prix des actions pourraient refléter plus précisément la prise de risque des dirigeants. Le renforcement des normes d’audit représente un autre instrument : les auditeurs sont les garants des états financiers qu’ils ont approuvés et assument la responsabilité vis-à-vis des actionnaires et des superviseurs. La discipline de marché est incontournable pour relever les défis de la gouvernance. Les discussions abordées tout au long du livre, mais surtout dans le contexte des récentes crises bancaires qui ont secoué l’Afrique, soulignent les graves problèmes de gouvernance au cœur de la fragilité. La gouvernance d’entreprise appliquée aux banques est particulièrement importante étant donné que les nombreuses crises précédentes sur le continent ont été causées par ce genre de problème. Par ailleurs, les systèmes financiers africains ne peuvent s’étendre que si l’on relève aussi les défis de la gouvernance dans les institutions financières non bancaires, y compris les IMF et les institutions de coopération. La gouvernance est autant une question de règles juridiques qu’un problème d’application. La plupart des régulateurs bancaires qui ont répondu à l’enquête La Finance au service de l’Afrique ont indiqué qu’ils disposaient de réglementations sur les prêts aux parties liées et les exigences en matière de publication d’informations applicables aux directeurs et actionnaires majoritaires concernant leurs intérêts commerciaux impliquant des relations avec des parties liées ou d’éventuels conflits d’intérêt avec les banques. Cela soulève la question de la force exécutoire et de l’application de ces règles. De la même manière, comme nous
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l’avons vu au chapitre 3, de nombreuses institutions de coopération pâtissent de faibles structures de gouvernance. Les élites politiques établies ont tendance à se servir des systèmes financiers à leurs propres fins. Mais le problème de gouvernance va au-delà de la propriété directe par l’État. Il implique une propriété croisée des secteurs privés financier et non financier et, plus important, des relations entre des hommes politiques, des régulateurs et des institutions financières, qui se traduisent par des décisions de prêt non commercialement fondées associées à des risques élevés et donc des pertes éventuelles qui, souvent, sont réalisées. La privatisation n’est pas la panacée dans ce contexte mais simplement une première étape, comme l’a montré l’expérience de plusieurs pays en Afrique de l’est et australe mentionnée plus haut. Une méthode consiste à accroître la concurrence dans le système. Bien sûr, il ne saurait y avoir de solution unique. Les progrès de la gouvernance grâce à la concurrence et aux médias sont plus facilement réalisables dans des grands pays à revenu intermédiaire que dans des petits pays ou des pays à faible revenu. Favoriser l’ouverture et la concurrence est largement considéré comme efficace pour gérer ce type de défi de gouvernance. L’entrée des banques étrangères et la gestion de fonds privés étrangers stratégiques peuvent résoudre les problèmes liés à l’accaparement politique du secteur financier, tout en contribuant à un renforcement de l’expertise technique. Il est tout aussi essentiel de garantir une certaine autodiscipline efficace au sein des institutions. L’autorégulation, qui suppose qu’une banque contrôle volontairement son propre respect des normes légales et éthiques, est de loin préférable à l’application de ces normes par des régulateurs extérieurs. À cette fin, dans le domaine de la gouvernance, un travail considérable a été effectué pour rendre les conseils d’administration plus efficaces. Les rapports du comité King sur la gouvernance d’entreprise en Afrique du Sud, sous l’égide de Mervyn King, ancien juge de la Cour suprême, ont inspiré l’orientation des codes de bonnes pratiques d’entreprise et de conduite des affaires en Afrique. King III, le dernier rapport, s’appuie sur l’esprit du rapport Cadbury publié au Royaume-Uni en décembre 1992, premier texte approfondi sur la gouvernance d’entreprise et modèle international de bonnes pratiques pour la gestion des responsabilités réparties au sein de la direction générale afin de s’assurer que le pouvoir de décision n’appartient pas à une seule et unique personne (IODSA 2009). Concernant les problèmes de gouvernance d’entreprise, King III est fondé sur des principes et reconnaît qu’il ne saurait y avoir de solution unique. Au lieu de cela, il encourage les sociétés à adapter des principes de gouvernance d’entreprise standards appropriés à leur taille, nature et complexité. Pour les banques en Afrique, ce message est particulièrement pertinent au vu de la diversité des stratégies pour relever les défis uniques du continent.
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Au-delà des banques : comment réglementer et Quels segments du système financier? Établissements d’épargne contractuelle et marchés des capitaux La réglementation des compagnies d’assurance et des fonds de pension a souvent été négligée, surtout lorsque la supervision du secteur financier incombe aux ministères des Finances avec un personnel insuffisant, un cadre réglementaire inconsistant et aucun pouvoir de surveillance. Comme nous l’affirmons au chapitre 4, le manque de réglementation et de supervision adéquates est un facteur important mais pas nécessairement décisif pour expliquer le sous-développement de ces segments des systèmes financiers dans la majeure partie de l’Afrique. Là encore, de graves problèmes de gouvernance rongent ces segments. Or, les règles de protection des consommateurs sont aussi importantes que la réglementation du capital et de la gouvernance pour renforcer la confiance du public dans ces institutions. Récemment, une certaine amélioration a été notée car les fonctions de réglementation et de supervision ont été affectées soit aux banques centrales soit à d’autres instances de régulation non bancaires spécialisées. Ce fut le cas notamment au Botswana et en Zambie. Le manque de réglementation et de supervision adéquates peut être un fardeau pour le développement des marchés des capitaux. Mais, comme nous l’avons vu au chapitre 4, dans le cas de l’Afrique, ce sont les exigences d’octroi de licences et d’émission, trop lourdes, qui semblent être le frein. Comme le montre une vaste comparaison entre pays, les normes de transparence et de publication d’informations sont plus importantes que l’existence d’entités de supervision fortes (La Porta, Lopez-de-Silanes et Shleifer 2006). La crise financière récente a fait émerger une proposition de réforme destinée à étendre la réglementation et la supervision du secteur financier aux institutions financières non bancaires telles que les fonds d’investissement. Cette poussée réformiste a été influencée par la dernière crise qui a mis en lumière les secteurs bancaires de l’ombre qui échappent au contrôle réglementaire dans de nombreux marchés financiers développés. Il a donc été recommandé que les fonds d’investissement soient surveillés et que cette surveillance des marchés soit plus stricte, en exigeant que des produits standards soient négociés de gré à gré sur des marchés organisés. Le but d’une telle mesure est de fournir aux superviseurs des informations de meilleure qualité et des signaux d’alerte précoce, ainsi que de ralentir les marchés financiers mondiaux en rapide évolution en augmentant les coûts des opérations boursières. La mise en œuvre de telles recommandations conviendrait-elle à la réalité africaine ? Cette tendance à repousser les frontières de la réglementation est contrainte, non seulement par le manque de ressources humaines et financières adéquates dans les pays à faible revenu, mais aussi par les coûts de transaction que l’expansion de la réglementation pourrait générer pour des composantes émer-
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gentes du système financier, tels que certains marchés de gré à gré ou les fonds d’investissement. Plus généralement, la décision de réglementer et de surveiller un segment du système financier doit prendre en compte l’intensité de la promesse. Cela est déterminé par 1) la probabilité qu’un contrat financier ne puisse pas être honoré, 2) les problèmes rencontrés par les consommateurs lors de l’évaluation de la solvabilité d’un prestataire de services financiers et 3) l’impact de la rupture d’un contrat (Quintyn et Taylor 2007). Cette intensité de la promesse, à son tour, doit être contrebalancée par les coûts de réglementation pour les utilisateurs, les prestataires et l’économie dans son ensemble, et les risques systémiques doivent être appréciés par rapport aux avantages à long terme que représente le développement de ces segments du système financier (Honohan et Beck 2007). Une approche caveat emptor, où la responsabilité du contrôle incombe à des investisseurs sophistiqués plutôt qu’aux superviseurs, pourrait donc être mieux adaptée aux segments du système financier utilisés par de tels investisseurs. Cette prudence à l’égard de l’extension du périmètre réglementaire de façon indiscriminée n’exclut certainement pas le renforcement de la réglementation et de la supervision des secteurs de l’assurance et des fonds de pension, toujours rudimentaires dans de nombreux pays d’Afrique, ou l’extension basée sur le risque de la réglementation et de la supervision aux IMF ou aux coopératives d’épargne et de crédit (SACCO). En résumé, il pourrait être plus important d’étendre le filet réglementaire pour y inclure les institutions financières non bancaires qui servent les ménages présentant une exposition financière moins forte, que de l’orienter vers des produits et des marchés majoritairement utilisés par des segments de la population plus éduqués et sophistiqués7.



Bas de la pyramide : une réglementation prudentielle au besoin La réglementation des institutions servant le bas de la pyramide est l’un des domaines qui a connu les changements les plus rapides au cours des dix dernières années. De nombreux pays africains ont, depuis peu, instauré une sorte de cadre réglementaire spécial pour les IMF ou sont en train de le faire. Cependant dans un tiers des pays, les IMF sont encore sujettes, implicitement ou explicitement, au cadre réglementaire du secteur bancaire ou à celui des institutions financières non bancaires, voire complètement livrées à elles-mêmes. La défaillance des institutions du bas de la pyramide peu ou pas réglementées, telles que les SACCO, est une question importante. Comme nous l’avons vu dans le monde entier (p. ex. en Albanie et en Colombie), la faillite de ces institutions peut conduire non seulement à des ruées sur les liquidités et à la perte de confiance d’une grande partie de la population dans les institutions financières, mais aussi à des troubles sociaux et politiques. Plus généralement, la faillite d’une IMF peut avoir un impact encore plus grand sur la vie des gens que la faillite d’une banque. Si les inquiétudes quant à un effet domino sont généralement injustifiées car les IMF et les SACCO ne présentent qu’une interdépendance re-
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streinte et une taille limitée, le nombre d’épargnants touchés par une faillite peut être considérable. Une question à laquelle de nombreux pays à travers le continent ont été confrontés est celle de savoir si les institutions de de microfinance (IMF) et les coopératives doivent être réglementées et surveillées dans la même mesure que les banques. Un consensus mondial s’est développé autour de cette question et préconise l’extension de la réglementation prudentielle et de la supervision aux seules institutions collectant des dépôts, tout en évitant les « lourdes réglementations prudentielles pour des besoins non prudentiels, c’est-à-dire à des fins qui ne sont pas la protection de la sécurité des déposants et la solidité du secteur financier dans son ensemble » (Christen, Lyman et Rosenberg 2003, 3). Tandis que la prise de dépôts a longtemps été le pré carré des banques, de plus en plus de pays ont assoupli cette restriction et créé un cadre réglementaire pour les IMF ou banques communautaires qui proposent ce service. Dans certains cas, la réglementation a collé à la réalité car de nombreuses SACCO d’Afrique de l’Est prennent déjà des dépôts non seulement de leurs membres (comme elles sont autorisées à le faire) mais aussi d’un public plus vaste via des dispositifs de frontoffice. Cela crée de sérieux problèmes si le grand public ne comprend pas la différence entre les banques et ces institutions financières comparables aux banques et en attend les mêmes contrôles réglementaires et protection. Toutefois, le fait d’appliquer un cadre réglementaire formel à de telles institutions sans y adjoindre la structure de supervision nécessaire peut s’avérer contre-productif. Cette contre-productivité peut être exacerbée si un système d’assurance-dépôts pour ces institutions est mis en place avant même l’évaluation de leur situation financière et de leur viabilité, entraînant des passifs budgétaires potentiellement élevés, voire une perte de confiance dans la supervision bancaire si les autorités ne tiennent pas leurs engagements. Ainsi, les institutions de microfinance collectant des dépôts peuvent bénéficier d’exigences de déclaration et de normes minimales de fonds propres allégées par rapport à celles appliquées aux banques, néanmoins elles pourraient requérir des exigences plus strictes de ratios de capital et de liquidité. Un argument en faveur de la nécessité d’un ratio de capital plus élevé pour les IMF est que leurs portefeuilles de prêts sont souvent plus volatiles car ils sont, en général, plus concentrés géographiquement et par secteur. Des limites sur les prêts non garantis sous forme d’un pourcentage du capital ne devraient pas être imposées aux IMF parce que la plupart des microcrédits, si ce n’est la totalité, sont souvent non garantis. Il est important aussi de ne pas imposer des activités pesantes ou des restrictions géographiques à ces institutions car cela pourrait affecter leur viabilité. Par ailleurs, en raison des coûts fixes, la réglementation des IMF est coûteuse pour les instances de supervision ; il y a donc un compromis à faire entre les objectifs d’inclusion et de stabilité. Mais il existe des moyens de l’alléger. Les charges réglementaires superflues, telles que des exigences excessives relatives aux dossiers de prêts ou envers les succursales, devraient céder
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leur place à des exigences allégées de déclaration et à des règles de diversité de propriété simplifiées qui ne constituent pas des obstacles à l’investissement dans les IMF par des organisations non gouvernementales. Les institutions financières s’appuyant sur leurs membres, comme les coopératives, peuvent également profiter d’une supervision réduite, notamment si les instances de supervision peuvent reposer sur des institutions faîtières bien gérées, bien gouvernées et réglementées et supervisées de manière appropriée. Il reste à savoir si les IMF collectant des dépôts ont besoin d’un régime spécial. L’exemple de l’Ouganda, qui a appliqué un cadre réglementaire aux IMF proposant ce service il y a quelques années, n’est peut-être pas le bon car seules deux institutions sont actuellement sous ce régime. Cependant, une telle évaluation ne prend pas en compte l’aspect de contestabilité de cette option dans le cas d’une IMF en pleine croissance ou d’un nouvel intervenant. Passer d’une institution proposant uniquement des crédits à une institution offrant aussi la collecte de dépôts est un casse-tête. Pour autoriser les institutions de crédit à se lancer dans la collecte des dépôts, il faut que les nouvelles institutions commencent par se soumettre à un processus strict de vérification et de filtrage. Sont-elles suffisamment viables et rentables ? Sont-elles dotées de systèmes d’information de gestion adaptés ? Sont-elles capables de supporter la charge réglementaire ? Une licence de collecte des dépôts implique-t-elle une certaine promesse des instances de régulation ? Il est donc essentiel d’être ouvert vis-à-vis du public sur la signification d’une telle autorisation en termes de sécurité et de garanties. La réglementation des IMF, à la fois négative et positive, peut aider les institutions financières s’adressant au bas de la pyramide à repousser la frontière des possibilités d’accès. Pourtant, une réglementation trop laxiste peut aussi créer des incitations perverses à dépasser cette frontière en inondant le marché d’un trop grand nombre de prestataires non qualifiés ou en soutenant des prestataires peu recommandables.



Structure de supervision : deux, ça va ; trois, c’est trop ? Ces dernières années, d’importantes discussions ont eu lieu autour de la structure organisationnelle de la supervision du secteur financier8. Dans le monde entier, on a abordé les avantages et inconvénients des divers modèles : des superviseurs distincts pour chaque segment, des instances de supervision unifiées ou une approche fonctionnelle impliquant une séparation de la supervision prudentielle et du contrôle de la conduite des affaires. Traditionnellement, la supervision bancaire a incombé aux banques centrales, à l’exception de l’UEMOA, de la Communauté économique et monétaire de l’Afrique centrale et d’autres pays francophones dans lesquels elle est du ressort d’une entité distincte. La supervision des autres institutions financières et marchés, y compris des marchés des capitaux, de l’assurance et des fonds de pension, a souvent été la responsabilité des ministères des Finances. Même aujourd’hui, ces derniers contrôlent les
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compagnies d’assurance dans des pays aussi variés que l’Algérie, Madagascar et la Mauritanie. Mais cet arrangement a souvent souffert d’une base de compétences limitée et d’un manque d’indépendance. Récemment, plusieurs pays ont donc entrepris de recourir à des superviseurs spécialisés pour les assurances et les marchés des capitaux. Ainsi, l’Afrique du Sud, l’Égypte et Maurice ont lancé des commissions de services financiers pour les prestataires de services financiers non bancaires afin de rationaliser les règles appliquées à ces secteurs et superviser les institutions aux multiples activités financières non bancaires, tandis que le Ghana et le Kenya ont des superviseurs particuliers pour les assurances. Autre question : qui devrait superviser les institutions de microfinance et de coopération collectant les dépôts ? En majorité, les pays s’appuient sur la supervision effectuée par les mêmes institutions qui surveillent les banques, même si elle ne s’inscrit pas forcément dans le même cadre réglementaire. Au Kenya, les IMF collectant les dépôts sont supervisées par la Banque centrale qui surveille également les banques, alors qu’une entité distincte se charge du contrôle des SACCO. Dans chaque cas (compagnies d’assurance, marchés des capitaux et IMF), il existe des arguments pour et contre le recours à la même entité pour superviser les institutions financières non bancaires et les banques. D’un côté, les superviseurs bancaires disposent de l’expertise et des compétences de surveillance nécessaires, ainsi que la réputation requise, ce qui est particulièrement critique au cours des étapes initiales de la supervision d’un nouveau segment du système financier ; autant de facteurs qui peuvent s’avérer décisifs dans des pays ayant une base de compétences limitée. De l’autre côté, la supervision des institutions financières non bancaires et des marchés nécessite souvent des compétences spécifiques. Cela vaut aussi pour les IMF. De plus, la concurrence est source d’inquiétudes car les superviseurs bancaires pourraient dominer les autres types de superviseurs et favoriser le segment bancaire du système financier au détriment des autres segments. Certes les préoccupations quant aux compétences particulières requises et à la concurrence peuvent être fondées dans le cas de la supervision du secteur de l’assurance et des marchés des capitaux, mais elles le sont moins dès lors qu’il s’agit de supervision d’institutions de microfinance et de coopératives collectant les dépôts car les compétences techniques exigées sont similaires. En outre, vu la frontière souvent floue pour le grand public entre les banques traditionnelles et les IMF ou les coopératives collectant les dépôts, il pourrait être utile d’avoir un ensemble unique de régulateurs pour ces établissements afin d’éviter tout arbitrage réglementaire. Il est sans conteste crucial que les coopératives financières ne soient pas supervisées par l’autorité générale des coopératives mais par des superviseurs spécialisés. Il existe par ailleurs des considérations politiques, ainsi que des préoccupations sur le pouvoir des superviseurs bancaires et sur le fait qu’ils puissent accorder trop d’attention à la stabilité au lieu de se concentrer sur la portée. Un compromis pourrait être trouvé avec le détachement de personnel
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affecté à une nouvelle autorité qui supervise les institutions non bancaires collectant les dépôts. Une autre question clé tourne autour de l’emplacement de l’autorité responsable du développement et de l’expansion du marché. Si actuellement elle est souvent hébergée par les banques centrales, cela soulève le problème d’un conflit d’intérêt avec la tâche prudentielle des régulateurs bancaires. Pourtant, dans la plupart des pays de la région, la banque centrale demeure l’institution qui concentre le plus de compétences, en dehors des institutions financières, et l’entité à la meilleure réputation et à la plus grande autonomie. La récente tendance a été à un cadre réglementaire régional. Les pays francophones de l’Afrique de l’ouest et centrale sont les plus avancés dans ce domaine car ils ont des instances de régulation bancaire communes pour les deux unions monétaires et un seul régulateur et superviseur pour les assurances (Conférence interafricaine des marchés d’assurances), bien que ces entités existent plus sur la forme que sur le fond. L’autorité octroyant des licences aux banques est hébergée au niveau des ministères des Finances dans ces pays et la supervision n’est pas consolidée, au moins ce n’est pas le cas dans la région de l’UEMOA. De tels accords régionaux peuvent avoir des avantages réels par rapport aux superviseurs nationaux car ils sont en mesure de relever le défi de l’échelle et de la gouvernance. Grâce à l’union régionale des forces, les régulateurs bancaires peuvent générer des économies d’échelle et développer les compétences et capacités nécessaires en toute indépendance par rapport à la sphère politique et aux entités réglementées en fonctionnant au niveau régional plutôt que national. Les tentatives d’harmonisation des réglementations et des pratiques de supervision, telles qu’entreprises actuellement dans les autres parties du continent comme dans la Communauté de développement de l’Afrique australe, représentent un premier pas vers l’établissement de telles structures régionales.



Du côté de l’offre au côté de la demande À un niveau plus local, les préoccupations autour du risque de surendettement des ménages ont précédé la crise de la microfinance d’Andhra Pradesh en Inde. Des initiatives de promotion d’une finance responsable, telles que celles encouragées par le Groupe consultatif pour l’assistance aux pauvres et la Société financière internationale, obligent les IMF à respecter certaines normes minimales de protection des consommateurs contre le surendettement, notamment des normes de transparence et de publication d’informations, mais également des structures d’incitations qui ne créent pas de tendance à trop prêter à un seul client. Cela renvoie notamment aux prêts sur salaire, particulièrement gênants en raison de la facilité avec laquelle les créanciers peuvent avoir accès aux salaires des emprunteurs. Si des initiatives volontaires ne suffisent pas, des structures plus formelles de protection des consommateurs doivent être examinées. Nous les aborderons ultérieurement.



248  La Finance en Afrique : Au-delà de la crise



Attention portée aux utilisateurs : protection des consommateurs Tout au long du livre, nous avons souligné l’importance d’étendre le point de focalisation des contraintes de l’offre aux contraintes liées à la demande. Cela est aussi important dans le domaine de la stabilité financière que dans ceux de l’expansion de l’accès et de l’allongement des contrats. En plus des connaissances financières qui sont incontournables dans la volonté d’inclure une population plus grande dans le système financier, nous devons nous concentrer sur la protection des consommateurs actuellement et nouvellement bancarisés. À la différence du cas des marchés des capitaux et des fonds d’investissement, où nous recommandions une approche caveat emptor pour éviter la suppression de ces segments émergents du système financier, une approche caveat venditor est souhaitée pour les services financiers du bas de la pyramide9. La protection des consommateurs a gagné en importance dans le monde entier. Au lendemain de la crise mondiale, nous avons assisté dans les pays développés à un renforcement de la protection des consommateurs non sophistiqués contre la vente de produits financiers qui n’ont pas d’utilité pour eux ou qui exposent leurs moyens de subsistance à un risque extrême. Ce recentrage sur la protection des consommateurs affecte l’épargne et l’investissement, mais aussi les produits de crédit, sans oublier les services de paiement, tels que les envois de fonds. Il est étroitement lié à la question de la maîtrise des notions financières discuté ci-avant, mais se concentre davantage sur les restrictions imposées aux prestataires de services financiers plutôt qu’aux consommateurs (potentiels). La protection des consommateurs peut soutenir la concurrence et, en fin de compte, l’information10. Les clients mieux informés sont capables et plus susceptibles de comparer, ce qui incite les prestataires de services financiers à proposer des prix et des produits compétitifs. De même, les outils marketing, y compris la publicité mensongère, peuvent peser lourdement sur les décisions des consommateurs, comme le montre une récente étude menée en Afrique du Sud (Bertrand et al. 2010). Des offres de prêt ont été envoyées à environ 50 000 clients. Les prêts étaient assortis de taux d’intérêt aléatoires et de brochures présentant de nombreuses variantes sur des supports publicitaires communs. Les chercheurs ont découvert que les demandeurs de prêt étaient sensibles aux taux d’intérêt cités mais aussi à plusieurs dimensions de la publicité. Par exemple, inclure la photographie d’une femme dans la brochure (par opposition à un homme) revenait, en termes d’influence sur l’utilisation du prêt, à abaisser le taux d’intérêt de plus de 4 points de pourcentage par mois. Dans le domaine des services financiers, une protection efficace des consommateurs concerne quatre aspects : 1) une communication à destination des consommateurs claire, simple, compréhensible et comparable ; 2) des interdictions de pratiques commerciales injustes, abusives ou mensongères ; 3) des mécanismes de recours efficaces et simples ; et 4) une éducation financière qui donne aux consom-
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mateurs les connaissances, les compétences et la confiance nécessaires pour comprendre et évaluer les informations financières qu’ils reçoivent (Rutledge 2010). La protection des consommateurs définit clairement des règles d’engagement entre les établissements financiers et les clients de détail. Elle permet de réduire le fossé de connaissances qui existe entre les institutions financières et les consommateurs et rend ces derniers mieux à même de prendre des décisions éclairées sur les produits financiers. Ainsi, une protection efficace des consommateurs de services financiers est assurée par la réglementation (celle de l’État et l’autorégulation) et des programmes d’alphabétisation financière. Aucune méthodologie n’a été mise au point et approuvée dans le monde entier pour évaluer la qualité d’un cadre de protection des consommateurs de services financiers11. Néanmoins, le cadre juridique, réglementaire et institutionnel est généralement plus fort dans les pays à revenu élevé qu’en Afrique. Quels sont les instruments de protection des consommateurs ? Conformément à la devise selon laquelle la transparence est le meilleur remède, les exigences en matière de publication d’informations sont l’un des outils utilisés les plus élémentaires, mais non moins importants. Conseiller les consommateurs sur les rendements et les risques des produits d’investissement devrait être à la base de tout processus commercial dans le domaine des services financiers. Il faudrait au moins indiquer clairement aux clients le coût mensuel du crédit, y compris les intérêts, le principal et le paiement des commissions, sur toute sa durée de vie. Selon l’enquête La Finance au service de l’Afrique (voir plus haut), les banques de la plupart des pays sont tenues par la loi d’informer les clients des commissions sur les produits avant d’ouvrir un compte puis de toute modification éventuelle de ces frais. Ces règles aisément applicables caractérisent toute conduite décente des affaires. La protection des consommateurs devrait également faire partie intégrante de toute agence d’évaluation du crédit, y compris les mécanismes de publication des données et un processus d’appel, comme en Afrique du Sud (encadré 5.3)12. Au-delà des règles pures de publication d’informations (qui peuvent être appliquées par les superviseurs bancaires ou à travers l’association des banques), nous trouvons les règles de protection des consommateurs qui interdisent aux institutions financières de vendre des produits spécifiques sauf à des clients sophistiqués (comme les entreprises ou les individus ayant des richesses considérables) et qui imposent qu’elles soumettent leurs clients à des tests d’accessibilité avant d’accorder un crédit. L’exigence de conformité avec une telle réglementation engendre des coûts pour les institutions financières, ce qui pourrait empêcher l’élargissement du système financier et requérir des autorités de nouvelles capacités institutionnelles. En 2007, l’Afrique du Sud a adopté cette approche en votant la Loi sur le crédit national et l’établissement de l’organisme national de réglementation du crédit qui est responsable de la protection des consommateurs dans le domaine des crédits à la consommation, qu’ils soient octroyés par des banques ou des institutions financières non bancaires, une expérience décrite dans l’encadré 5.3.
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Encadré 5.3  Cadre de protection des consommateurs en Afrique du Sud Le système financier sud-africain se distingue par l’existence de la Loi sur le crédit national, de bureaux de crédit, de l’organisme national de réglementation du crédit, du bureau du Médiateur sur les informations de crédit et du Tribunal national des consommateurs devenu opérationnel depuis le 1er juin 2006. •  Loi sur le crédit national n° 34 de 2005 : cette loi entend promouvoir et faire progresser le bien-être social et économique des Sud-Africains ; encourager un marché et un secteur du crédit juste, transparent, concurrentiel, durable, responsable, efficace et accessible ; et protéger les consommateurs. La loi inclut notamment 1) la promotion de l’autonomisation et de la propriété des Noirs dans le secteur du crédit à la consommation ; 2) l’interdiction de pratiques injustes concernant le crédit et le marketing qui l’entoure ; 3) la promotion d’un octroi et d’une utilisation responsables du crédit et, à cette fin, l’interdiction de l’octroi excessif de crédits, la réglementation des informations de crédit, l’enregistrement des bureaux de crédit, des fournisseurs de crédits et des services de conseil en matière de dette ; 4) l’établissement de normes et standards relatifs au crédit à la consommation ; et 5) la promotion d’un cadre d’application cohérent. •  Organisme national de réglementation du crédit : l’organisme national de réglementation du crédit est chargé de la réglementation du secteur du crédit sud-africain et a pour tâches de 1) lancer des campagnes d’éducation ; 2) d’effectuer des recherches et d’élaborer des politiques ; 3) d’examiner les réclamations ; et 4) de garantir le respect de la loi sur le crédit national. Il a également pour mission d’enregistrer et de réglementer les fournisseurs de crédit, les bureaux de crédit et les conseillers en matière de dette. •  Bureaux de crédit : la Loi sur le crédit national 1) stipule que les bureaux de crédit sont requis de s’enregistrer auprès de l’Organisme national de réglementation du crédit afin de mener des activités commerciales légales ; 2) décrit les fins auxquelles les informations de crédit à la consommation peuvent être utilisées et les sociétés auxquelles les bureaux de crédit peuvent fournir ces informations ; 3) détermine les normes d’exactitude des données ; et 4) garantit que les consommateurs ont le droit de consulter leur dossier. •  Bureau du Médiateur sur les informations de crédit : ce bureau a été créé pour résoudre les litiges qui opposent les consommateurs et les bureaux de crédit. •  Tribunal national des consommateurs : cette cour intervient dans des affaires de nonrespect de la loi, donne des amendes et constitue un recours pour les consommateurs. Ceux-ci et les fournisseurs de crédit peuvent faire appel devant le tribunal de toute décision de l’Organisme national de réglementation du crédit. Sur le plan collectif, le cadre sud-africain de protection des consommateurs est conçu pour garantir que, entre autres protections, 1) le langage employé dans les accords de crédit est simple et compréhensible ; 2) des devis sont établis pour tous les accords de crédit et sont valables pendant cinq jours ; 3) la publicité et le marketing comportent les informations prescrites sur le coût du crédit ; 4) les possibilités de ventes de crédit sont strictement réduites au domicile et au lieu de travail d’une personne ; 5) les motifs d’un éventuel refus de crédit sont communiqués ; 6) les relèvements automatiques des limites de crédit sont réglementées ; 7) les prêts excessifs et irréfléchis sont interdits ; 8) les intérêts et les commissions sont réglementés sur les accords, y compris dans le cas de micro crédits ; 9) les bureaux de crédit sont réglementés et les consommateurs ont le droit à des dossiers gratuits de la part de ces bureaux ; et 10) les consommateurs très endettés ont accès à un service de conseil en matière de dette afin de procéder à une restructuration.
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Encadré 5.3  Cadre de protection des consommateurs en Afrique du Sud (Suite) Bien que largement approuvées pour leurs restrictions sur les pratiques abusives de prêt, les procédures de restructuration de la dette stipulées dans la Loi sur le crédit national ont été critiquées par le secteur financier. Le processus juridique est décrié du fait de sa lenteur. Les banques citent les quelque 9 000 cas présentés chaque mois devant les tribunaux et les retards qui résultent de ce volume de travail sont une source de préoccupation majeure pour le secteur. Leurs efforts pour fonder une association de médiation nationale pour la dette visant à augmenter le flux d’interventions négociées pour les consommateurs très endettés sont salués mais l’initiative demeure insuffisante. On estime qu’à peine 5 % des 150 000 demandes déposées par les consommateurs depuis juillet 2003 auraient été traitées par les tribunaux. Pour créer un cadre efficace de protection des consommateurs, les efforts doivent s’accompagner d’un programme d’alphabétisation financière tout aussi efficace. L’État entend bien élever le niveau de connaissances des services financiers et améliorer le comportement des consommateurs dans ce secteur afin qu’ils puissent prendre des décisions financières éclairées en accord avec leur propre contexte socio-économique. Seule une population dotée de notions financières utilisera des systèmes de protection des consommateurs. L’amélioration d’un tel savoir renforce la maîtrise, la compréhension, les compétences, les attitudes et, particulièrement, le comportement que les individus doivent avoir pour prendre les bonnes décisions concernant leurs finances personnelles, ce qui leur permet de devenir des emprunteurs potentiels plus attractifs. L’État doit utiliser de multiples canaux pour offrir des programmes d’alphabétisation financière, y compris les institutions financières, le système éducatif (éducation financière pour les écoliers), les médias (presse écrite, radio, télévision, Internet), le marketing social (spectacles itinérants, théâtre de rue, programmes récréatifs ciblés), les services institutionnels (conseil en matière de dette, mentorat) et d’autres méthodes. L’Association bancaire d’Afrique du Sud collabore avec la commission parlementaire sur l’éducation primaire pour réformer le programme national de sciences économiques afin d’y inclure notamment le cycle économique individuel, la croissance et le développement durables, ainsi que des connaissances et compétences en gestion, consommation, finance et entrepreneuriat. Les programmes d’alphabétisation financière pour les plus jeunes sont acceptés car ils traduisent les efforts essentiels déployés pour améliorer le faible taux d’épargne sud-africain, de seulement 15 %, mais aussi car ils sont une contribution formidable à l’autonomisation nationale des citoyens. Les réformes suggérées veulent consolider le programme en cours Teach Children to Save South Africa (Enseigner aux enfants pour sauver l’Afrique du Sud) lancé en juillet 2008 et qui permet aux professionnels du secteur financier de partager leur savoir et leur expertise tirés de la pratique lors de cours d’une heure sur l’épargne donnés à de jeunes écoliers du pays. Soutenu par le ministère de l’Éducation primaire et intégré au programme pédagogique dans le domaine des sciences économiques, Teach Children to Save South Africa a jusqu’à présent attiré des intervenants de 13 banques et 27 institutions financières. Sources : Organisme national de réglementation du crédit, Johannesburg, http://www.ncr.org.za/ ; Association bancaire d’Afrique du Sud, Johannesburg, http://www.banking.org.za/.
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Enfin, il existe un ensemble de règles qui impose certains minima ou maxima sur les coûts des services financiers, y compris les taux d’intérêt d’usure. Toutefois, l’instauration de plafonds (dans le cas du crédit) ou de planchers (dans le cas de produits d’épargne) peut facilement devenir une barrière à l’accès aux services pour les clients à risques et ceux n’effectuant que de petites transactions et qui sont de ce fait plus coûteux pour les institutions financières. Selon l’enquête La Finance au service de l’Afrique, un tiers des pays africains appliquent encore des plafonds d’usure, et un quart impose des taux d’intérêt planchers sur les dépôts. Ces chiffres élevés s’expliquent par l’UEMOA qui plafonne les taux prêteurs à 18 % pour les banques et à 27 % pour les institutions financières non bancaires et les IMF, indépendamment de la finalité ou du bénéficiaire des prêts. En même temps, peu de pays fixent des limites sur les frais. Cela rend évidemment la politique de plafonnement et de planchers de taux d’intérêt moins efficace car les frais sont souvent un autre moyen, pour les banques faisant face à des restrictions sur les taux d’intérêt, d’effectuer des profits. S’agissant de la protection des consommateurs, il ne saurait y avoir de solution unique. Les pays à revenu intermédiaire comme l’Afrique du Sud peuvent se permettre d’établir des structures institutionnelles sophistiquées. Et ce d’autant plus que l’augmentation rapide des crédits à la consommation dans ces économies crée un fort besoin de mécanismes de protection. Dans le cas spécifique de l’Afrique du Sud, cela est dû au boom du crédit à la consommation que le pays a connu au tout début du XXIe siècle. Par contre, les petits pays et les pays à faible revenu ne disposent pas forcément des ressources et des capacités nécessaires pour mettre en œuvre un tel système et doivent davantage se rabattre sur les normes de publication d’informations et les initiatives d’autorégulation. Dans les grands pays à revenu intermédiaire, l’accent devrait être mis sur la détection de systèmes pyramidaux dans le secteur des services financiers structurés et non structurés. En matière de simplicité et de responsabilité des structures institutionnelles, l’idéal est de n’avoir qu’une seule institution à laquelle les consommateurs peuvent soumettre leurs réclamations relatives aux services financiers (Rutledge 2010). Conformément à la devise selon laquelle il ne saurait y avoir de solution unique, elle pourrait faire partie d’une association sectorielle, de l’instance de régulation ou d’une entité distincte. Il est crucial de traiter efficacement les réclamations dans ce contexte car c’est par ce processus que la plupart des consommateurs auront un contact direct avec l’agence de protection des consommateurs, et un traitement incorrect peut faire naître un certain cynisme, voire une aversion générale à l’égard des services financiers. Toutefois, cela peut également être relié aux programmes d’alphabétisation financière qui peuvent informer les consommateurs (potentiels) des pièges, des abus possibles et des solutions dont ils disposent. La responsabilité des prestataires de services financiers à l’égard des produits et des informations qu’ils fournissent et des processus de vente sur lesquels ils s’appuient est capitale pour la protection des consommateurs. Cela inclut de bannir toute pratique injuste et mensongère. La simplicité est la clé. Les exigences en
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matière de publication d’informations sont primordiales mais elles doivent être claires et faciles à comprendre et permettre aux utilisateurs de comparer des produits et services similaires. Il peut être utile de communiquer des affirmations factuelles importantes, tout en récapitulant les conditions générales incontournables à l’aide de mots simples, et de rédiger des contrats standardisés. Il est essentiel de communiquer des informations comparables et standardisées sur les services fournis par les institutions financières, telles que le coût d’ouverture, de tenue et d’utilisation des comptes bancaires pour les groupes d’utilisateurs classiques. Les institutions financières devraient également proposer des points de contact auxquels les consommateurs peuvent soumettre leurs réclamations. S’agissant de la protection des consommateurs, toutes les institutions financières devraient être couvertes par des réglementations en matière de conduite des affaires, qu’elles soient ou non soumises à des réglementations prudentielles. Il est évident que les réglementations en matière de conduite des affaires et la supervision ne sont pas aussi étendues que les réglementations prudentielles, aussi l’accent doit-il être mis sur l’enregistrement initial et sur le suivi méticuleux des réclamations éventuelles. Un tel processus d’enregistrement devrait s’attacher à l’intégrité et aux qualifications du prestataire. Cependant, il existe un compromis entre la protection des consommateurs au moyen d’un cadre réglementaire des affaires et l’imposition de charges réglementaires inutiles sur les prestataires de services financiers. Il convient de distinguer les différents groupes cibles. Plus précisément, les institutions visant le bas de la pyramide méritent sans aucun doute un examen plus approfondi que les prestataires qui s’adressent à des investisseurs fortunés et sophistiqués. Pour parler franchement, les approches caveat venditor et caveat emptor devraient respectivement s’appliquer aux institutions financières pour les faibles revenus et les revenus élevés. Des systèmes pyramidaux voient régulièrement le jour dans le monde développé et en développement. Un contrôle continu de la part des instances de régulation est donc requis. La protection des consommateurs est également la pierre angulaire de la conception des composants de l’infrastructure financière, tels que les registres de crédit. Consommateurs et entreprises ont besoin d’un moyen simple et peu coûteux de vérifier les informations positives et négatives collectées à leur sujet dans les registres de crédit, mais aussi d’une procédure transparente et immédiate de contester les données qu’ils estiment erronées.



Conclusions Les trois principaux messages que nous avons abordés dans les chapitres précédents valent aussi pour celui-ci, selon un point de vue quelque peu différent. Dans les premiers chapitres, nous défendions le recours plus important à la concurrence dans et entre les différents segments du système financier afin de recueillir les bénéfices de l’innovation financière. Cela ne signifie pas que les régulateurs ne devraient pas suivre de près l’évolution et intervenir en cas de risque d’instabilité
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financière. La promotion de la concurrence pèse sur le cadre réglementaire et requiert une flexibilité accrue et une plus grande capacité d’adaptation aux structures changeantes du marché. Tout en admettant le possible compromis entre stabilité et innovation du système financier, ce livre avoue son penchant pour cette dernière. Mais cela implique aussi qu’une concurrence renforcée place une charge plus lourde sur les régulateurs et les superviseurs. Pour sauvegarder la finance, il est également vital d’explorer audelà des institutions et marchés existants pour la fourniture de services. Les institutions collectant les dépôts devraient être soumises à des réglementations prudentielles et à une supervision, qu’elles se disent banques ou non, bien que la nature exacte du cadre réglementaire puisse varier, mais il importe que cette situation ne débouche pas sur un arbitrage réglementaire. Enfin, la sauvegarde de la finance passe aussi par la résolution des contraintes liée à la demande en accordant une plus grande attention à la protection des consommateurs car cela contribue à l’expansion de l’accès et à l’allongement des contrats. Des pays différents ont des priorités différentes. Ceux qui ont un système financier plus développé ont plus de chances d’avoir plus de capacités mais également plus de besoins et donc de plus grandes motivations pour suivre de près les mises à niveau de la réglementation et de la supervision proposées par le processus de réforme du G20 et étendre le périmètre réglementaire au-delà du cadre bancaire. Quant aux pays à faible revenu, leurs besoins de supervision bancaire régulière sont plus immédiats. La protection des consommateurs compte dans tous les pays, même si les possibilités et options institutionnelles varient considérablement, comme nous l’avons vu. À mesure que les systèmes financiers se développent en Afrique, le cadre réglementaire et de supervision doit s’adapter à l’évolution du contexte et des exigences.



Notes 1.  Selon Laeven et Valencia (2008, 5), « dans une crise bancaire systémique, les secteurs privés et financiers d’un pays font face à un grand nombre de défauts de paiement et les institutions financières et les entreprises rencontrent de graves difficultés à rembourser les contrats dans les temps. Par conséquent, les prêts non performants augmentent brutalement et l’ensemble ou la majorité du capital agrégé du système bancaire est épuisé. Cette situation peut s’accompagner d’un effondrement du prix des actifs (tels que les fonds propres et l’immobilier) à la veille de la crise, d’envolées des taux d’intérêt réels et d’un ralentissement ou d’une inversion des flux de capitaux. Parfois, la crise est déclenchée par une ruée des déposants sur les liquidités mais, généralement, elle est liée à la détresse des institutions financières importantes sur le plan systémique. » Une crise non systémique, quant à elle, ne touche que les (grandes) institutions financières, sans autre répercussion négative sur le reste du système financier.
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2.  Pour approfondir la discussion, voir Fuchs, Hands et Jaeggi (2010) ; Fuchs, Losse-Müller et Witte (2010). 3.  Voir La Finance au service de l’Afrique (base de données), Secrétariat du Partenariat, Banque africaine de développement, Tunis, http://www.mfw4a.org/. 4.  Outre les implications directes du débat sur la réforme réglementaire pour la réglementation et la supervision en Afrique, les répercussions sont également indirectes. Une implication des réformes de Bâle décrites plus haut concerne le fait que, comme les petites banques et les banques des pays en développement ont, en moyenne, moins de chances de posséder des systèmes sophistiqués de gestion du risque, elles souffrent déjà d’un désavantage concurrentiel sur les marchés transfrontaliers dans ce domaine et seront confrontées à des charges financières plus élevées lors de leur passage à Bâle II et, ultérieurement, à Bâle III. Ainsi, les réformes de Bâle sur les exigences de fonds propres augmentent essentiellement le coût du financement international des banques pour les pays en développement et peuvent également restreindre l’accès au financement externe. 5.  Au prix fort, le Mozambique, la Tanzanie et l’Ouganda ont dû renationaliser des banques précédemment privatisées car les acheteurs respectifs (diverses banques multinationales) se sont révélés trop faibles (Banque mondiale 2001). 6.  Lukonga (2010) présente les tendances et les caractéristiques des grands conglomérats africains d’institutions financières et analyse les risques qu’ils posent pour la stabilité. Si l’on en croit l’exemple européen, une rapide expansion de ces conglomérats sur tout le continent peut multiplier les risques d’instabilité régionale, qui ne sont pas bien atténués par les pratiques actuelles de surveillance réglementaire. Ces risques peuvent découler principalement (a) du manque de transparence des structures d’entreprises, créant un potentiel d’accumulation inaperçue des risques au niveau du groupe et de contagion financière aux autres banques à partir de problèmes survenus dans des parties distinctes du groupe ; (b) de la gestion du risque insuffisante concernant les lacunes intrinsèques à l’activité bancaire et aux autres opérations ; et (c) des chocs exogènes potentiels du fait de l’environnement économique et politique dans lequel évolue le groupe. L’efficacité de la supervision globale est compromise par les incohérences de la réglementation prudentielle et le manque de coordination pour la surveillance qui sont autant de matière à un arbitrage réglementaire, par les faiblesses de l’infrastructure comptable, ainsi que par l’absence d’un cadre de gestion de crise, absence qui, dans le processus de résolution, pourrait augmenter le coût d’une faillite. 7.  Il est essentiel d’étendre la réglementation et la supervision des segments auparavant non réglementés du système financier, tels que les IMF et les SACCO, dans un ordre compatible avec les incitations, à savoir 1) l’octroi de licences et la réglementation et 2) l’extension de toute garantie de dépôt à ces segments, ce qui pourrait conduire à d’importants imprévus budgétaires et à une prise de risque agressive. 8. Pour une discussion liée directement à l’Afrique, voir Quintyn et Taylor (2007).
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9.  Contrairement à l’approche caveat emptor, l’approche caveat venditor (« que le vendeur soit vigilant ») implique la responsabilité du vendeur du produit financier en cas de conséquences négatives et son obligation de vérifier la capacité financière des acheteurs. 10.  Pour la suite, voir la discussion de Rutledge (2010). 11.  La Banque mondiale a préparé un document décrivant les bonnes pratiques pour la protection des consommateurs de produits financiers (Good Practices for Financial Consumer Protection), qui doit être publié en tant que projet consultatif pour commentaires soumis aux régulateurs financiers internationaux et autres parties prenantes. Voir http://go.worldbank.org/CJU6DTRZ20. 12.  Un diagnostic détaillé a été mené sur le statut de la protection des consommateurs dans différents pays africains ; voir Engels (2011).



Chapitre 6 Toute politique du secteur financier est locale



Introduction



L



es défis du secteur financier décrits dans ce livre ne sont pas nouveaux. L’informalité de l’économie africaine, la petite taille, la volatilité et les problèmes de gouvernance de l’Afrique ont été documentés en détail ailleurs. La longue liste de solutions qui ont été essayées sur le continent, sous une forme ou sous une autre, n’est pas récente non plus. Certaines solutions ont été critiquées pendant des années avant de devenir par la suite un élément clé des réformes du secteur financier. La rareté et le coût élevé de la finance en Afrique sont toujours aussi problématiques. Même si aujourd’hui des solutions sont mises en œuvre ailleurs, leur importation et leur application en Afrique ne se font pas à un rythme suffisamment rapide pour avoir un impact important et durable sur la disponibilité des moyens de financement abordables. Dans le présent chapitre, nous affirmons que le problème n’a pas été le choix des solutions, mais plutôt l’orientation et la qualité de l’adaptation de celles-ci aux conditions spécifiques de l’Afrique et surtout l’incapacité à développer des solutions locales. Ou, selon les termes d’un des principaux économistes politiques de notre époque, « le problème du sous-développement ne peut pas être résolu par des économistes élaborant de meilleures politiques que les pays pauvres devraient adopter. [...] Le problème est qu’elles ne sont pas adoptées » (Robinson 2009, 8). Nous affirmons donc ici que, à moins que des changements ne s’opèrent dans la politique de réforme du secteur financier en Afrique, même les opportunités récentes offertes par la mondialisation, la technologie et l’intégration régionale subiront un sort similaire aux autres occasions qui, par le passé, ont donné l’espoir d’une résolution des contraintes financières de l’Afrique.
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Politiques de réforme moderniste : le talon d’Achille de l’Afrique Pendant trop longtemps, le programme moderniste, abordé par Honohan et Beck (2007), a été absent de beaucoup de systèmes financiers africains. Les États, les régulateurs et les partenaires au développement, encouragés par des institutions financières internationales, se sont tous penchés sur des politiques de modernisation du cadre macroéconomique, contractuel et d’information, avec comme objectifs d’atténuer les asymétries de l’information, d’améliorer la certitude juridique et de repousser l’horizon de planification des investisseurs. Ce programme a intégré la mise à jour des lois qui régissent les contrats financiers et garantissent leur application correcte et fiable, par le biais de réformes judiciaires assurant que les droits de propriété sont clairement définis et applicables de manière générale et à des instruments financiers modernes spécifiques. Les instruments politiques ont été bien choisis. Certes la modernisation représente le fondement de toute vision crédible pour les secteurs financiers nationaux, que ce soit en Afrique ou ailleurs, mais dans le cas de l’Afrique, l’application du programme moderniste a échoué car il a été assimilé aux meilleures pratiques des économies de marché avancées. Alors que toutes les parties prenantes reconnaissent qu’il faut du temps pour transposer ces meilleures pratiques évaluées par rapport aux économies développées, ce programme a été maintenu et cette voie a été saluée comme un progrès. Un deuxième problème vient du fait que si ces réformes sont nécessaires, elles sont loin d’être suffisantes. Elles constituent le cadre requis dans lequel les prestataires privés de services financiers peuvent prospérer, ce qui approfondit et élargit les systèmes financiers. Mais elles ne suffisent pas à fournir les incitations nécessaires pour réaliser ce cadre. Par ailleurs, les réformes ignorent les autres contraintes, notamment celles liées à la demande. Comme il ressort manifestement de nos trois principaux messages, la politique du secteur financier doit non seulement adapter au contexte africain le programme moderniste mais aussi aller au-delà de celui-ci. À moins que les décideurs et leurs partenaires au développement n’adaptent les progrès réalisés dans le développement du secteur financier aux caractéristiques spécifiques de l’Afrique, la modernisation continuera d’être impossible à atteindre. À nos risques et périls, nous négligeons les contraintes locales réelles du continent. Il ne suffit pas de continuer à peaufiner des structures trop ambitieuses, calquées sur des économies avancées. La preuve de cette démesure est évidente dans la conception des marchés boursiers en Afrique, dans les normes de capitaux réglementaires pour les banques, dans les exigences de garanties et d’ouverture de comptes, ainsi que dans la nature exclusive des systèmes de paiement, toutes influencées par ce qui est considéré comme les meilleures pratiques des économies avancées. Malheureusement, il y a pléthore d’exemples de considérations réelles d’économie politique, et toutes bien intentionnées, qui viennent alimenter le programme moderniste. En voici une sélection :
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• Architecture financière mondiale : le travail bienveillant des organismes d’élaboration de normes internationales et les évaluations des secteurs financiers du monde entier, comme les missions conjointes d’évaluation du secteur financier du Fonds monétaire international et de la Banque mondiale, s’orientent naturellement vers la vision moderniste. Au lieu de considérer les normes internationales comme des références pour certains types d’économies et d’institutions financières, elles deviennent rapidement des exigences minimales pour toutes les économies. • Efforts internationaux de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme : le travail du Groupe d’action financière dans la lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme, qui inclut le fichage des pays non conformes, a renforcé le désir de toutes les nations, en particulier les pays en développement, de respecter un minimum de normes même s’il a été expliqué que ces normes devaient être adaptées au contexte national. • Incitation réglementaire nationale et structures des coûts : les régulateurs nationaux, souvent les banques centrales, ne disposent pas des incitations ou des ressources pour élaborer et développer des réglementations adaptées aux exigences nationales. Les compétences réglementaires et de supervision font défaut et sont souvent moins bien rémunérées que dans les institutions financières privées. Le coût de l’adaptation des réglementations au contexte national peut être élevé. Par ailleurs vient s’ajouter le risque de devoir éventuellement expliquer aux ministres des Finances et aux parlementaires la raison pour laquelle les normes ne répondent pas aux meilleures pratiques internationales. • Mondialisation des institutions financières, des produits et du personnel : le nombre d’institutions financières mondiales, de produits et d’experts en finance a considérablement augmenté. Vu le nombre important de destinations recherchant leurs ressources et compétences, ces experts seront tout d’abord attirés par des pays où les meilleures pratiques internationales sont déjà en place. Les régulateurs nationaux qui veulent continuer d’attirer la finance internationale et ses talents sont obligés de réfléchir à deux fois avant de modérer les normes mondiales. Aussi fortes ces pressions soient-elles, l’Afrique doit les surmonter pour faire un pas décisif vers une plus grande disponibilité des moyens de financement abordables, tant pour les marchés que pour la croissance. Toute politique du secteur financier en Afrique est locale. Si l’on néglige le véritable contexte national, les efforts pour bâtir les fondations d’un système financier efficace sur le long terme sont vains. Dans le reste du présent chapitre, nous verrons certaines options à la disposition des parties prenantes impliquées dans le développement du secteur financier en Afrique. Nous aborderons également les politiques de réforme de ce secteur ainsi que les divers défis que les pays africains aux profils variés doivent relever.
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Le programme de réforme activiste repensé : des marchés financiers plus grands, plus efficaces et stables Selon Honohan et Beck (2007), le point de vue activiste sur la finance s’attache à obtenir des résultats là où le secteur financier privé anonyme ne réussit pas de façon évidente : la finance pour l’agriculture et l’économie rurale, pour les micros et les petites entreprises, pour les ménages à faible revenu, ainsi que pour le financement à long terme en général. Des difficultés, des risques et des coûts propres entravent l’efficacité des marchés financiers privés dans chacun de ces domaines. Le programme activiste tient compte du besoin d’interventions spéciales contribuant à remédier aux échecs du marché. Ces interventions bien intentionnées incluent l’adoption d’une législation protectrice et des efforts pour mettre en place des régulateurs prudentiels compétents et indépendants de la sphère politique afin de se prémunir contre la gestion laxiste, hasardeuse ou corrompue des intermédiaires financiers qui pourrait entraîner la chute de ces derniers. En outre, le programme activiste plaide parfois en faveur de l’instauration d’une variété d’intermédiaires spéciaux publics, charitables ou autrement privilégiés qui, on l’espère, peuvent aider à pousser le système financier vers la frontière dans ces domaines. Vu la performance décevante de nombreuses institutions financières appartenant à l’État (trop souvent subverties par une gestion politisée ou la corruption), le risque d’une ambition démesurée à cet égard est bien connu mais il confère au programme activiste une méfiance mêlée d’admiration (ses intentions sont certes nobles mais ses conséquences inattendues sont désastreuses). Cette vision n’est pas sans fondement mais elle est incomplète. La finance africaine a besoin d’un nouveau programme de réforme activiste positif, un programme qui étend la portée des marchés financiers et allonge les contrats financiers tout en reconnaissant les progrès réalisés pour stabiliser les systèmes financiers, un programme qui stimule les marchés plutôt que de les remplacer. La finance en Afrique exige un programme de réforme activiste ancré dans la réalité de l’économie politique du continent. Si cette exigence n’exclut pas de tirer des leçons des expériences des autres régions, comme en Asie de l’Est (encadré 6.1), elle souligne le besoin d’adapter ces enseignements au contexte africain. Encadré 6.1  Enseignements du miracle est-asiatique Le miracle est-asiatique a souvent été présenté comme la preuve que des interventions gouvernementales peu orthodoxes peuvent avoir un impact positif sur la croissance. Ainsi, en plus de politiques macroéconomiques saines, de nombreux pays d’Asie de l’Est ont adopté des stratégies qui vont à l’encontre de l’approche moderniste, y compris des crédits ciblés et subventionnés, des planchers et plafonds de taux d’intérêt et des banques d’État (Banque mondiale 1993). La plupart des économies est-asiatiques se servent des institutions de financement du développement (IFD) comme de catalyseurs pour financer des projets d’investissement. Quelles leçons l’Afrique peut-elle éventuellement tirer de ce succès ?
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Encadré 6.1  Enseignements du miracle est-asiatique (Suite) Elle peut en retenir plusieurs enseignements importants (Banque mondiale 1993). Primo, la stabilité macroéconomique était au cœur de la réussite des économies est-asiatiques. Secundo, les politiques d’encouragement de l’épargne en Asie de l’Est, accompagnées d’une intermédiation financière efficace, étaient vitales. Mais au-delà de ces deux dimensions majeures et surtout exemptes de controverse, ces États sont massivement intervenus sur les marchés. Le succès de ces interventions repose sur un doublé gagnant : compétitivité basée sur le marché et concours lancés par les pouvoirs publics alliant coopération et concurrence (Banque mondiale 1993). Cette approche privilégiait, d’une part, la récompense des secteurs et sociétés qui faisaient bon usage des subventions, souvent selon le critère de leur capacité à exporter et prévoyait, d’autre part, le retrait des subventions aux entreprises en faillite. Ainsi, des instruments peu orthodoxes étaient employés mais ils ont été maintenus tant que la réussite était au rendez-vous, et les exportations étaient considérées comme un bon indicateur facile à contrôler. Ce qu’il faut retenir, c’est que ces mesures ont été supprimées lorsqu’elles ne marchaient pas ou plus. Nombre de politiques non orthodoxes mises en œuvre avec succès en Asie de l’Est ont échoué en Afrique. Les politiques industrielles et de répression financière ont eu un impact positif faible, pour ne pas dire inexistant, sur le développement financier et économique africain. Au contraire, la répression financière a fait chuter l’épargne et mené à une affectation impropre des crédits. Comme évoqué plus haut, l’orientation du crédit et l’activité bancaire publique ont non seulement engendré de lourdes pertes mais aussi distordu les marchés du crédit et l’affectation des ressources, avec des répercussions négatives sur la croissance économique et les fonds propres. Pourquoi les interventions des États ont-elles fonctionné en Asie de l’Est mais pas en Afrique ? Pour la plupart, les interventions gouvernementales activistes n’ont pas reposé sur le socle de stabilité macroéconomique nécessaire. Elles l’ont même plutôt ébranlé du fait d’importantes pertes budgétaires éventuelles et effectives. Les décisions de lancer ou de poursuivre des interventions spécifiques n’ont pas été guidées par des critères de performance mais avant tout par des considérations politiques. Une comparaison structurelle plus détaillée des deux continents met également en lumière des facteurs sous-jacents. Premièrement, la petite taille et la connectivité géographique limitée réduisent les chances d’appliquer une telle approche concours-coopération dans la plupart des pays africains. Deuxièmement, la faible capacité de mise en œuvre et de surveillance a nui à la réussite des interventions gouvernementales activistes. Mais, plus important encore, le fractionnement ethnique dans la majorité des pays de la région explique la raison pour laquelle font défaut la stabilité politique nécessaire et les institutions, si essentielles à ce succès (Easterly et Levine 1997). Le fractionnement ethnique peut conduire à une recherche non coordonnée d’avantages personnels, à une exacerbation des problèmes de mise en commun et à une distribution sous-optimale des biens publics. Les interventions des États ne tiennent pas compte des objectifs de politique économique mais des intérêts particuliers. Dans ces circonstances, l’approche concours-coopération est irréalisable. La dépendance de nombreuses économies africaines vis-à-vis des ressources naturelles accroît la recherche d’avantages personnels et sape la stabilité politique. À l’inverse, l’Afrique tire aussi des leçons négatives de l’expérience de l’Asie de l’Est, notamment au lendemain de sa crise. Il est primordial que l’approfondissement financier
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Encadré 6.1  Enseignements du miracle est-asiatique (Suite) soit doublé d’une réglementation et d’une supervision appropriées, ainsi que de normes de transparence et de publication d’informations, afin de garantir durablement une croissance du crédit et un développement financier favorable à la croissance et d’éviter des bulles qui se transforment en fragilité financière. Pour résumer, l’expérience est-asiatique met en évidence le rôle que peut jouer un État, audelà de la gestion macroéconomique et du renforcement des institutions. Elle montre également les conditions sine qua none de la réussite de l’intervention gouvernementale. Elle présente le succès potentiel des politiques activistes si elles sont combinées aux mesures de sauvegarde nécessaires, à une capacité de mise en œuvre et de surveillance et, élément plus important encore, à des structures de gouvernance. Nombre de ces politiques n’ont pas marché dans le contexte africain. Par conséquent, des interventions gouvernementales prudentes et spécifiques à chaque situation, visant l’affluence et non le remplacement des marchés, peuvent s’avérer plus prometteuses. Les récentes réalisations en termes de stabilité macroéconomique et de restructuration bancaire en Afrique peuvent servir de point de départ à une participation étatique plus active, avec la mise en garde suivante : une intervention gouvernementale ne devrait pas mettre en danger ces mêmes réalisations.



La brièveté du cycle électoral en Afrique est en contradiction avec la nature durable du développement et de la réforme du secteur financier. Il en va de même de la pléthore de politiques et de programmes appliqués au secteur financier pour des raisons politiques, et qui sont incompatibles avec un développement du secteur financier basé sur le marché. Les subventions agricoles mal conçues, les plateformes technologiques coûteuses et les institutions financières mal gouvernées appartenant à l’État, pour ne citer qu’elles, continuent d’agir au détriment des politiques durables du secteur financier. Même si des politiques ont été conçues pour mettre à profit des idées techniques, leur mise en œuvre n’a pas été à la hauteur. Si cette application déficiente est en partie due à la pénurie de personnel qualifié dans certains domaines clés, la principale raison est à chercher du côté des incitations et des sanctions inadéquates et de l’incapacité générale à appliquer des lois et réglementations appropriées et à respecter les systèmes et procédures en place (Ablo, Vantzos et Sharif 2004). Régulièrement, les régulateurs reconnaissent avoir pleinement conscience que des décisions politiques appropriées sur le plan technique sont nécessaires pour influer sur l’accès à la finance et sur son coût, mais ne sont pas en mesure de les mettre en œuvre pour une multitude de raisons liées à l’économie politique, la plupart d’entre elles incluant le caractère centralisé des politiques, les influences politiques, le manque de liberté d’expression et la domination des élites politiques. Cette réalité se manifeste de manière différente sur le continent mais, dans tous les cas, elle empêche l’application de solutions optimales. Ainsi, la réalité politique appelle à la conception et au développement de solutions de second choix qui vont au-delà des préoccupations d’optimalité de programmes souvent irréalisables dans de nombreux pays. Ces solutions devraient
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prendre plus systématiquement en compte les réalités de la gouvernance. Une étude sur la gouvernance, l’économie politique et le développement économique en Zambie (Banque mondiale 2008c) a identifié les trois approches complémentaires suivantes qui peuvent aider à faire avancer la réforme du secteur financier en Afrique en général : • Primo, Il s’agit tout d’abord de chercher des options de réforme progressive réalisables compte tenu des réalités de la politique économique. Pour faire face aux réalités de la politique économique, un programme de réforme doit prendre en considération les intérêts des parties prenantes. Par exemple, généralement, il n’importe pas à ces parties prenantes d’atteindre un optimum systémique relativement abstrait et efficace en théorie. Elles veulent plutôt obtenir de meilleurs résultats pour des objectifs concrets qui comptent pour elles. À partir de là, le défi consiste à identifier des réformes spécifiques capables de remplir à la fois les impératifs économiques d’amélioration de la fourniture de services, de réduction de la pauvreté et d’aide au développement économique et les impératifs politiques, à savoir soutenir les parties prenantes influentes et ne pas susciter une opposition répandue. En règle générale, de telles réformes ont tendance à être progressives. Dans le secteur financier, les efforts visant à établir des registres des garanties, en particulier des registres fonciers, sont un bon exemple. Pendant longtemps, les donateurs se sont efforcés de soutenir les réformes dans l’espoir qu’elles pourraient déverrouiller le crédit du secteur bancaire et ce, avec un succès limité. Du point de vue de l’économie politique, cet échec peut s’expliquer largement par la foule de parties prenantes politiques et bureaucratiques qui tirent profit des pratiques existantes pour les terrains et par les conséquences potentiellement déstabilisantes de la rupture d’un compromis de longue date entre les arrangements coutumiers et statutaires. Toutefois, si une réforme complète risque d’être impossible à mener, il vaudrait mieux se tourner vers une approche plus ciblée sur l’amélioration de la transparence des règles du jeu, permettant aux individus d’accéder à des titres fonciers. Cela transformerait le système actuel de tribut informel en un ensemble de règles qui défendent explicitement les intérêts nationaux, sans remettre en cause directement tous les intérêts de l’élite associés au statu quo actuel sur les terrains. •  Secundo, il faut utiliser le corpus de politiques économiquement optimales dans la conception de la réforme. Certes pour découvrir les approches de réforme réalisables politiquement et élaborer une réforme, il est utile de se détacher des modèles optimaux mais il ne s’agit pas d’ignorer totalement ces derniers. Leur logique normative est un excellent point de référence, un cap à tenir pour procéder aux changements. En même temps, à l’instar d’une traversée en mer, le voyage est long et la meilleure trajectoire n’est pas forcément la plus directe. Dans le secteur financier, par exemple, il est opportun de s’appuyer sur les modèles existants de législation ou de politiques à des fins de rentabilité et de respect par le pays des meilleures pratiques interna-



264  La Finance en Afrique : Au-delà de la crise



tionales. Malheureusement, sur le plan politique, cette méthode peut saboter l’acceptation nationale de l’esprit de la législation ou des politiques proposées. Aussi couteux que cela puisse être, il serait plus viable de commencer par renforcer la capacité d’analyse derrière une politique nationale au sein et hors de l’État. Étant donné les mécanismes de décisions nationales, la présence à l’intérieur comme à l’extérieur du gouvernement de décideurs, solides sur le plan technique, et respectés des élites nationales, serait une réelle chance d’influencer positivement les décisions publiques et pourrait atténuer la polarisation idéologique (pas toujours éclairée) qui caractérise actuellement le débat entre les partenaires au développement et les États. •  Tertio, il faut envisager les options de renforcement des institutions. La tension entre une politique efficace en faveur des pauvres d’un côté et les réalités de la gouvernance de l’autre est universelle. La qualité des institutions de gouvernance d’un pays aide à évaluer la mesure dans laquelle le résultat soutient ou porte atteinte au développement. Le développement économique est un objectif plus facilement réalisable dans les pays dotés d’institutions politiques et bureaucratiques fortes. Ainsi, dans l’idée de mieux élaborer et mettre en œuvre des politiques, l’accent sur leur faisabilité devrait être associé à une recherche d’options réalistes pour un renforcement des institutions. Dans les secteurs financiers où les institutions sont faibles, tout dépend de l’engagement mutuel crédible des sous-groupes de l’élite à prendre des mesures réciproques. Prenons l’exemple du coût élevé des services financiers dans de nombreux pays d’Afrique. Une partie du problème relève de l’acception par les consommateurs de ces tarifs comme un fait établi. Pourtant, actuellement, le coût est si important qu’il empêche un accès plus vaste à la finance. En outre, malgré le coût élevé des services financiers, les consommateurs ne sont pas disposés à changer de banque. Non sans raison, ils estiment qu’il est trop onéreux de fermer des comptes bancaires pour en ouvrir de nouveaux. Un engagement crédible en faveur de l’alphabétisation financière et de la protection des consommateurs est donc nécessaire pour venir à bout de ce scepticisme public tenace et de l’hésitation à s’opposer à des frais bancaires exorbitants. Cela exigerait un engagement systématique dans la réforme du côté de la demande des consommateurs du marché. La mise au point et la mise en œuvre de ce programme de réforme politique exigent l’implication volontaire et le partenariat des principales parties prenantes du continent : hommes politiques, instances régionales, régulateurs nationaux, partenaires internationaux au développement et bénéficiaires de l’approfondissement et de l’élargissement des services financiers, tels que la société civile et les associations de consommateurs. Mais avant d’aborder le rôle des différentes parties prenantes, intéressons-nous aux politiques de réforme du secteur financier.
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Politiques de réforme du secteur financier Tout au long du livre, nous avons examiné les réformes politiques à entreprendre pour étendre l’accès à la finance et allonger les contrats, tout en sauvegardant les systèmes financiers. Mais il ne va pas de soi que les responsables politiques prendront les bonnes décisions de réforme. Selon la perspective en faveur de l’intérêt public, la classe politique devrait maximiser le bien-être du plus grand nombre mais la réalité est tout autre d’après les preuves accumulées par les économistes, les historiens et les politologues1. Les hommes politiques maximisent avant tout des intérêts privés, qu’il s’agisse de ceux de leurs électeurs ou de groupes d’intérêt spéciaux. La brièveté du cycle électoral nuit à la concentration sur des objectifs de développement financier à long terme. Les objectifs qui maintiennent la position dominante des élites n’incitent pas ces dernières à entreprendre des réformes susceptibles d’ouvrir les systèmes financiers et, donc, de fragiliser leur position dominante. La dépendance entre les structures politiques et la répartition socio-économique sous-jacente des ressources et du pouvoir rendent l’adoption de politiques de renforcement de la croissance, telles que les politiques du secteur financier, difficile voire impossible si elles menacent de toucher à la domination relative des élites en place2. Le secteur financier est vital pour une économie ouverte, compétitive et contestable car il fournit les ressources nécessaires aux nouveaux intervenants. L’histoire de la finance est truffée d’exemples soutenant l’idée selon laquelle des marchés financiers ouverts et prospères ne sont pas bons pour les systèmes politiques et économiques fermés. Une élite en place qui n’est pas prête à se soumettre au système des contrepoids ne manquera pas d’accepter l’expropriation de ceux qui veulent recouvrer des biens à ses dépens et ne permettra pas aux marchés financiers privés de s’épanouir et de financer des groupes concurrents3. Les trois principaux messages de ce livre sont étroitement liés à la discussion sur l’aspect politique de la réforme du secteur financier. Une conséquence importante de l’approfondissement et de l’élargissement du secteur financier est l’accroissement de la concurrence et de la contestabilité dans l’ensemble de l’économie (Rajan et Zingales 2003). De nouveaux acteurs, marchés et produits mettent en danger les avantages personnels que des individus bien établis peuvent tirer non seulement du secteur financier, mais aussi de l’économie. Grâce à l’accès aux transactions et à l’épargne, de plus grands pans de la population peuvent participer à l’économie de marché moderne. L’élargissement de l’accès au crédit stimule la concurrence dans l’économie réelle en encourageant les nouveaux intervenants et la contestabilité. L’infrastructure financière propagée par le programme moderniste, comme les registres des garanties et de crédit, réduit les avantages personnels que les individus en place tirent de leurs privilèges de richesse, leur carrière et leurs relations. Par conséquent, la concurrence accrue dans le système financier favorise la compétition dans toute l’économie et stimule en fin de compte le développement du secteur privé, si vital pour la croissance économique et la réduction de la pauvreté. Mais le
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rôle central de la concurrence rend la compétition plus difficile car les élites en place n’y voient aucun intérêt si elle peut mettre en danger leur rang. Par conséquent, l’extension du système financier au-delà des banques, vers de nouveaux prestataires et de nouveaux produits, rencontrera forcément la même résistance de la part des institutions financières en place, et particulièrement de la part des banques les mieux positionnées sur le marché. Classiquement, les banques s’opposent à la mention d’informations positives dans les registres de crédit car ils exploitent l’effet concurrentiel du partage d’informations. Les tentatives d’extension des registres de crédit et des systèmes de paiement au-delà des banques se heurteront aussi à la résistance des banques car ces registres et systèmes fragilisent leur domination du marché au sein des systèmes financiers africains. De même, les banques pourraient aller à l’encontre de l’émergence de marchés des capitaux puissants car ils constituent une menace pour leur position privilégiée dans les systèmes financiers. Un rôle essentiel (ici nous nous référons à notre troisième message) sera joué par le groupe de pression favorable à la réforme du secteur financier. Les bénéficiaires traditionnels de la finance africaine que sont les entreprises de premier ordre, les multinationales et les clients fortunés, ne soutiennent pas une réforme qui étend les services financiers car des services leur sont fournis depuis l’étranger. Les petites entreprises et les segments de la population auparavant non bancarisés sont les principaux bénéficiaires potentiels. Il est donc primordial, à long terme, d’identifier et de rechercher le soutien du groupe de pression favorable à la réforme du secteur financier, à savoir les bénéficiaires de l’élargissement des services financiers. Les connaissances financières peuvent être importantes dans ce contexte et le journalisme financier peut y jouer un rôle clé (encadré 6.2). Encadré 6.2  Journalisme financier Dans la plupart des pays africains, les questions relatives au secteur financier sont rarement traitées dans les médias populaires bien qu’elles concernent la vie quotidienne du plus grand nombre. Parallèlement, la population dans son ensemble ne dispose pas des mêmes connaissances à ce sujet. C’est la raison pour laquelle le Partenariat pour La Finance au service de l’Afrique, avec le soutien du ministère fédéral allemand de la Coopération économique et du Développement et en collaboration avec la DW-Akademie de la Deutsche Welle, service international de diffusion d’informations, offre des cours de formation sur les rapports financiers aux journalistes radio et télévision de tout le continent. Le programme vise l’alphabétisation financière du public africain et la meilleure compréhension des thèmes financiers. Jusqu’à présent, 40 journalistes télévision et radio de 24 chaînes et stations réparties dans onze pays d’Afrique ont été formés aux rapports financiers télévisés, radiophoniques et en ligne. Pendant ces cours, ils ont produit plus de 24 reportages pour les deux premiers canaux, ainsi que des dossiers multimédias sur Internet, relatifs à des sujets allant de la capacité financière à la micro-assurance, en passant par le secteur financier informel et l’accès à la financea. Le défi n’était pas tant d’enseigner aux journalistes les compétences techniques permettant
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Encadré 6.2  Journalisme financier (Suite) de comprendre les questions relatives au secteur financier pour ensuite les rapporter que de partager des informations sur les problèmes quotidiens liés à ce sujet. Il est primordial de savoir décrire et relater des histoires réelles afin que le public puisse faire le lien entre les problèmes du secteur financier, tels que l’inflation, les frais bancaires élevés ou le microcrédit, et leur expérience dans leur vie de tous les jours. Le public se sent concerné si on lui explique ces problèmes avec des mots simples et compréhensibles. Les journalistes ont donc un rôle de premier plan dans la sensibilisation aux sujets pertinents du secteur financier au-delà du cercle restreint des spécialistes et des élites intéressées (et souvent en place). a.  Voir http://mfw4ghana.wordpress.com/ et http://www.mfw4zambia.blogspot.com/ pour les dossiers.



Le rôle de la technologie et de la mondialisation Les économistes politiques, comme Acemoglu, Johnson et Robinson (2004), ont souligné l’importance de la dépendance de parcours, où les élites dominantes formulent des politiques qui contribuent à ancrer leur puissance socio-économique et politique. Cependant, ils signalent aussi des influences exogènes qui peuvent modifier l’équilibre. En particulier et en relation avec les thèmes abordés dans notre livre, la mondialisation et la technologie peuvent changer la donne en raison non seulement des possibilités d’approfondissement et d’élargissement des systèmes financiers qu’elles offrent mais aussi des nouvelles dimensions qu’elles dessinent. Elles aident à créer des coalitions de croissance qui bénéficient de l’approfondissement et de l’élargissement financier. La mondialisation et l’intégration régionale peuvent apporter de nouvelles opportunités et faire émerger de nouveaux gagnants potentiels qui dépendent des institutions financières et des marchés prospères pour exploiter ces opportunités. Grâce à l’intégration régionale et à la mondialisation, une certaine distance peut être mise entre le secteur financier et la sphère politique au niveau des institutions financières et des régulateurs. Elles ne constituent pas une solution miracle, comme l’a montré l’échec de la première privatisation de la Banque commerciale d’Ouganda en faveur d’un investisseur étranger, sur fond d’octroi de crédits à des initiés et de pillage. Néanmoins, elles offrent un espace politique pour la réforme du secteur financier. De même, la technologie peut très vite être source d’opportunités et de gagnants, ce qui peut dynamiser le processus d’élargissement financier. À court terme, les politiques activistes doivent prendre en compte les compromis susmentionnés. À long terme, le but doit être la création d’un groupe de pression favorable à la réforme du secteur financier par le biais de coalitions de croissance. Alors que l’approche à court terme consisterait donc à se concentrer sur les programmes de réforme locaux déjà soutenus par les acteurs politiques et économiques, l’approche à moyen-long terme inclurait le renforcement des institutions appuyé par des coalitions de croissance plus larges.
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Quel est le rôle de l’intégration régionale ? Tout au long du livre, nous avons mis en évidence les avantages de l’intégration régionale. Celle-ci peut aider à réduire les déséconomies d’échelle imputables aux coûts fixes de la fourniture des services financiers et à la petite taille de la plupart des économies africaines. Les économies d’échelle de l’intégration régionale peuvent être engrangées au niveau des institutions financières, telles que les banques multinationales, et au niveau des marchés financiers par le biais d’accords régionaux et de cotations multiples. Mais, elles peuvent aussi être réalisées au niveau de l’infrastructure financière, y compris les systèmes de paiement, les registres de crédit, voire le cadre réglementaire et de supervision (Banque mondiale 2007a ; Irving 2005). Par ailleurs, la délégation de certaines tâches politiques à une plateforme supranationale peut atténuer les tensions politiques et les conflits d’intérêt qui naissent naturellement dans un secteur aussi sensible que la finance. Cela est flagrant dans le domaine des IFD, dans lequel les entités sous-régionales comme la Banque de développement de l’Afrique de l’Est réussissent bien mieux que les IFD nationales. Les avantages de l’intégration régionale apparaissent dans les trois aspects de la finance que nous abordons dans ce livre. L’intégration financière régionale favorise l’expansion des systèmes financiers en étoffant l’éventail de nouveaux produits et de canaux de distribution et en permettant à de plus grands segments de la population de transférer de l’argent au-delà des frontières, ce qui stimule l’intégration économique. L’intégration financière régionale peut aider à allonger les contrats en offrant une plus grande échelle. L’intégration régionale est nécessaire à la réglementation et à la supervision compte tenu du rôle croissant que jouent les banques régionales. Concrètement, quelles étapes mènent à l’intégration régionale ? Il ne saurait y avoir de solution unique. Certaines zones d’Afrique, en particulier les unions monétaires d’Afrique de l’ouest et d’Afrique centrale, ont déjà des structures en place qui peuvent être utilisées pour faire progresser l’intégration. Dans d’autres régions, notamment l’Afrique de l’Est et l’Afrique australe, les impulsions politiques vont dans le sens d’une intégration régionale accrue. Sur la base d’une étude de la Banque mondiale (2007a), nous affirmons que de grands résultats peuvent encore être obtenus sans attendre une intégration politique, si l’on s’appuie sur ce qui suit : • Efforts du secteur privé : dans de nombreux pays, les institutions financières étrangères ont acheté des intermédiaires locaux. Désormais, certaines ont des filiales dans plusieurs pays au sein d’une région, tandis que d’autres ont des réseaux qui s’étendent largement en Afrique subsaharienne. Ces institutions se positionnent en leaders régionaux de l’intégration par le secteur privé. Dans cette élimination des frontières entre les pays, les responsables politiques devraient soutenir les efforts de ces entités pour réduire les coûts. Pour ce faire, les institutions doivent mettre en place des bureaux administratifs régionaux chargés de la gestion des relations client, des prêts, des bilans et d’autres activités commerciales.
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• Harmonisation technique des réglementations : l’intégration politique se fait lentement sur le continent et des résultats plus probants peuvent être atteints. En Afrique australe, les régulateurs ont initié des discussions sur l’harmonisation des réglementations et un cadre de rapports financiers pour les banques et les compagnies d’assurance. Des accords de partage d’informations existent, la supervision est transfrontalière et dans certains cas, au moins en principe, les sociétés de services financiers de groupes de pays sont soumises à un régime de licence unique. Ce processus peut s’accélérer si l’on encourage les régulateurs à se réunir plus souvent dans un cadre formel et informel. Même en l’absence d’accords politiques bilatéraux, ceux-ci peuvent élaborer des politiques et approches de supervision communes portant sur un nombre de points plus importants. Si des normes formelles et informelles sont déterminées sur la propriété, la gouvernance d’entreprise, le traitement des prêts non performants et d’autres points techniques, les institutions du secteur privé auront plus de facilité à franchir les frontières et à intégrer des marchés. • Standardisation physique de l’infrastructure financière : tout en acceptant le fait qu’un système de paiement intégré sur le plan régional puisse être plus efficace et stable qu’un système purement national, nous reconnaissons que, dans de nombreuses régions, un tel système reste une aspiration. Rien que le cadre juridique comme solution régionale devrait inclure 1) les lois et réglementations largement applicables qui traitent des questions telles que l’insolvabilité et le respect des relations contractuelles ; 2) les lois et réglementations applicables spécifiquement aux systèmes de paiement (comme la législation sur les signatures électroniques, la validation de la compensation et la finalité du règlement) ; et 3) les règles, normes et procédures acceptées par les participants au système de paiement ou de titres. En allant dans le sens d’un tel cadre, les régulateurs peuvent convenir des spécifications physiques standardisées de l’infrastructure physique des systèmes de paiement (c’est déjà le cas en Afrique australe). Ce principe peut s’appliquer à une autre infrastructure du secteur financier, y compris aux bureaux de crédit. Au niveau régional, la disponibilité des informations de crédit transfrontalières renforcerait la capacité des institutions financières à se concurrencer comme elles le font au niveau national mais sur un plus grand marché. La concurrence serait stimulée du point de vue des prix et de l’innovation, ce qui serait bénéfique pour les emprunteurs et améliorerait l’accès. •  Mise à niveau des technologies de l’information et de la communication (TIC) : pour récolter les bénéfices de la technologie dans le secteur financier, il est impératif que des efforts soient déployés en vue d’une mise à niveau et d’une collaboration pour le développement régional des réseaux de TIC. Les TIC sont la pierre angulaire et l’avenir des services financiers abordables. Une étude de la Banque mondiale sur les services de banque mobile (ou m-banking) en Afrique australe a révélé que les pays se trouvent à différents stades de développement en matière de TIC (Stone et al. 2009). Les secteurs des TIC
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dans les pays à revenu intermédiaire, comme l’Afrique du Sud et la Namibie, sont relativement mieux développés. Dans les autres pays, le secteur des télécommunications demeure avant tout caractérisé par le monopole des opérateurs ou prestataires de services publics. Seules quelques nations de la région ont un important réseau de télécommunications associant des relais-radio à micro-ondes et des câbles optiques. D’autres pays en sont à un stade avancé du déploiement d’une telle structure. De nombreux pays de la région sont enclavés (p. ex. le Malawi et la Zambie), ce qui les empêche d’établir des connexions directes au réseau sous-marin. Ils doivent compter sur de coûteuses liaisons satellite pour le trafic international, mais sans peut-être pouvoir se permettre ou accéder à des liaisons haut débit. Peu de pays disposent d’un important réseau à haute vitesse qui permet de toucher un nombre important d’utilisateurs, ce qui crée une demande de bande passante artificiellement faible. Même là où il existe une importante infrastructure de télécommunications à large bande et un réseau d’accès public, comme en Namibie et en Afrique du Sud, le tarif d’une connectivité haut débit est prohibitif, bien au-delà des moyens de la majorité de la population. Ainsi, la plupart des prestataires de télécommunications de la région misent sur un faible volume et des marges élevées plutôt que sur un volume important et des marges étroites dans la prestation de services. L’aspect positif est que nombre de ces étapes sont déjà en cours et qu’il existe un regain d’énergie pour faire tomber certains obstacles de longue date à l’intégration financière au sein des quatre communautés économiques régionales : la Communauté économique et monétaire de l’Afrique centrale (CEMAC), l’Union douanière d’Afrique australe, la Communauté de développement de l’Afrique australe et l’Union économique et monétaire ouest-africaine (UEMOA) (Wakeman-Linn et Wagh 2008). Entre 2000 et 2008, la part des exportations intrarégionales en Afrique subsaharienne (non minières) dans le total des exportations de la région est passée de 23,3 à 27,7 %, confirmant la tendance à un commerce intrarégional accru amorcée au début des années 90 (Gurcanlar 2010). Parallèlement, comme nous l’avons vu au chapitre 2, de plus en plus de banques privées basées en Afrique subsaharienne étendent leur réseau dans la région. Par exemple, Ecobank (Togo) possède 600 succursales réparties dans 29 pays de la région, Bank of Africa (Mali), 105 succursales dans dix pays et Kenya Commercial Bank, 194 succursales dans cinq pays (la plupart étant quand même au Kenya). L’investissement Sud-Sud par les banques nigérianes et sud-africaines joue un rôle toujours plus important. Par ailleurs, on observe une tendance à la régionalisation des bourses, notamment une hausse des cotations multiples de grandes sociétés sur plusieurs places boursières africaines, notamment en Afrique du Sud, en Angola, à Maurice, en Namibie, au Nigeria, en Ouganda et en Tanzanie. Des entités proches de l’État et des grands groupes de la CEMAC et de l’UEMOA émettent de plus en plus d’obligations régionales.
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Ces évolutions, principalement dictées par le marché, se déroulent dans un environnement marqué par un enchevêtrement complexe d’accords commerciaux régionaux qui se chevauchent. De nombreux pays d’Afrique sont liés à plusieurs accords commerciaux régionaux qui varient grandement en termes de couverture et de portée. Citons les unions économiques et monétaires existantes, telles que la CEMAC, l’UEMOA et la zone monétaire commune de l’Afrique australe au sein de l’Union douanière d’Afrique australe, ainsi que le marché commun, rapidement émergent, de la Communauté d’Afrique de l’Est et les accords commerciaux complexes de la Communauté économique des États d’Afrique de l’Ouest qui incluent notamment des États membres de l’UEMOA. L’expansion du commerce intrarégional et l’émergence d’institutions bancaires transfrontalières et des opérations de marché des capitaux dans cet environnement compliqué sont remarquables et témoignent du pouvoir de la concurrence entre les sociétés financières et non financières privées dans le renforcement de l’intégration régionale privée et financière, bien qu’elle commence à un faible niveau. Mais la faible part du commerce intrarégional dans le commerce total, le nombre restreint de banques privées dotées d’un vaste réseau de succursales transfrontalières, l’engagement peu affirmé des États membres dans le cas de certaines communautés économiques régionales comme le montre la présence persistante de barrières aux paiements intrarégionaux même au sein des deux zones monétaires du franc CFA en Afrique centrale et de l’ouest, le petit nombre de sociétés aux cotations multiples sur les places boursières de la région, ainsi que les rares pays à bénéficier de l’émergence de marchés obligataires régionaux, sont autant de preuves des écarts dans l’activité bancaire privée et l’intégration financière, qui sont le résultat de la multiplicité d’accords commerciaux régionaux qui se chevauchent et de la grande diversité des cadres juridique, réglementaire, de supervision et institutionnel avec lesquels les sociétés financières et non financières doivent jongler. Tandis que le chevauchement des accords commerciaux régionaux en Afrique est une réalité politique inévitable, l’harmonisation progressive du cadre juridique, réglementaire, de supervision et institutionnel dans les accords commerciaux existants avec les meilleures normes internationales uniformiserait les conditions que doivent respecter les institutions financières et non financières opérant au-delà des frontières dans la région et leur permettrait de tirer parti des bénéfices d’échelle qui résulteraient d’une intégration renforcée au sein et entre les groupes commerciaux (Banque mondiale 2011b).



Les différents partenaires Quel est le rôle des parties prenantes dans le processus de réforme du secteur financier ?
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Responsables politiques nationaux En tant que gardiens des systèmes financiers d’Afrique, les régulateurs nationaux ont une responsabilité considérable dans le développement durable des secteurs financiers dans la région. Ils garantissent l’équilibre entre les stratégies de développement moderniste et activiste. Mais le paysage politique dans lequel ils agissent est plus vaste et comprend des décideurs nationaux, y compris des ministres des Finances. Ce livre suggère la reconnaissance du rôle joué par les régulateurs nationaux de nombreux pays dans le renforcement des systèmes financiers du continent. Aujourd’hui, les systèmes bancaires y sont stables, bien capitalisés et affichent un bon niveau de liquidité. L’Afrique a tourné la page des traumatismes de la fragilité bancaire des années 80 et 90 et sa résilience durant la récente crise financière prouve qu’elle en a tiré les bonnes leçons. Il n’en demeure pas moins que l’Afrique doit relever des défis de taille. Pour les régulateurs, il s’agit de parvenir à la stabilité tout en poursuivant l’approfondissement financier et l’inclusion. Les conclusions de ce livre indiquent que les régulateurs devraient adopter une approche holistique pour réformer le secteur financier, qui commencerait par un changement de perceptions des institutions financières, des produits et des services en Afrique avant de procéder à une modification des pratiques en termes de politiques, de législation, de réglementations et de supervision. Le tableau 6.1 récapitule nos trois principaux messages et leurs implications pour les responsables politiques nationaux : étendre l’accès à la finance, allonger les contrats et sauvegarder la finance. Tableau 6.1  L’innovation peut surgir là où on ne l’attendait pas   Politique
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Allongement des contrats



Sauvegarde de la finance



Encourager la concurrence



1. L’innovation peut surgir là où on ne l’attendait pas



4. Besoin de nouveaux prestataires et de produits



7. Réduire les risques de concurrence
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2. Les services sont importants, pas ceux qui les fournissent



5. Aller au-delà des prestataires traditionnels



8. Superviser en fonction du risque et non du nom



6. Développement des affaires, y c. développement des compétences



9. Protection des consommateurs



Assouplir les con- 3. L’alphabétisation finantraintes de la decière mande Source : compilation des auteurs.



L’innovation peut surgir là où on ne l’attendait pas : la législation sur l’octroi des licences devrait reconnaître que les innovations financières ne sont plus l’apanage des banques et des institutions financières. Les entreprises de télécommunications, les épiceries, les sociétés de bus et les autres acteurs qui jouent un rôle majeur dans la vie économique de l’Afrique ont un potentiel et devraient être encouragés à fournir des services financiers formels et semi-formels sans avoir à se transformer formellement en banque ou institution financière tant que les res-
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sources en jeu ne sont pas l’épargne publique. Il convient de revoir les définitions des services financiers dans l’actuelle législation axée sur les banques afin de prendre en compte l’impact transformationnel de la technologie sur la capacité des acteurs non bancaires à fournir des services financiers. Ces définitions sont importantes et leurs implications en termes de coûts pour les prestataires de services sont considérables. Par exemple, dans certains pays africains, le processus d’octroi de licences continue d’inclure une inspection physique obligatoire qui s’accompagne pour les prestataires de services potentiels de coûts élevés pour la conformité. Les services sont importants, pas ceux qui les fournissent : pour poursuivre le point précédent, les régulateurs nationaux devraient se concentrer sur les services financiers spécifiques offerts ou proposés et non sur la nature de l’institution qui fournit ou souhaiterait fournir ces services. Cela est un plaidoyer en faveur du dégroupage des services financiers parmi les banques et les acteurs non bancaires. Tant que le risque d’abus des consommateurs est bien contenu, différents acteurs devraient être encouragés (ou du moins on ne devrait pas les en dissuader) à fournir des services définis précisément, tels que les services de collecte des dépôts proposés par les indépendants pour les détaillants informels, les services de paiement et de change des sociétés de bus nationales et internationales, les services financiers mobiles des entreprises de télécommunications, les services de crédit et d’assurance des récoltes des vendeurs d’intrants agricoles, ainsi que les services bancaires régionaux ou communautaires des coopératives. L’alphabétisation financière : les programmes d’éducation financière a grande échelle pour les jeunes enfants devraient être approuvés par les régulateurs nationaux en Afrique. Idéalement, ces programmes devraient être dispensés par le secteur privé et des agences autres que les régulateurs. La réalité des ressources limitées en Afrique suggère que les régulateurs nationaux devront initier le développement de ces programmes. Les régulateurs pourraient notamment 1) faciliter les examens diagnostiques réguliers des normes nationales en matière de maîtrise des notions financières pour instaurer des points de référence réguliers pour l’alphabétisation financière et le comportement des consommateurs et 2) collaborer avec le secteur pour élaborer des campagnes de sensibilisation des consommateurs de services financiers. Parmi les activités spécifiques pourraient figurer la création de tableaux d’informations comparatives sur la tarification complète des produits financiers, des spectacles itinérants au sein des communautés et des villages expliquant les principaux concepts financiers, une formation sur l’offre d’éducation financière par les détaillants, des messages sur l’alphabétisation financière dans les systèmes de m-banking, des campagnes sur les nouveaux régimes de retraite, des brochures simples sur les services financiers, l’inscription de la maîtrise des notions financières au programme scolaire, des campagnes sur la gestion de la dette et la manière d’éviter le surendettement, ainsi que des campagnes sur l’économie et les avantages du marché de l’assurance. Ce n’est qu’avec un niveau de connaissance des services financiers plus élevé et un comportement amélioré des
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consommateurs dans ce secteur que ces derniers pourront prendre des décisions financières éclairées en accord avec leur propre contexte socio-économique. Besoin de nouveaux prestataires et de produits : l’incitation à lancer de nouveaux produits et services n’est pas un art mais une science. Elle implique que les régulateurs signalent aux acteurs que le marché est ouvert aux produits innovants sans pour autant ouvrir la porte aux produits frauduleux et aux chaînes de Ponzi qui, après leur effondrement, ébranlent la confiance du public dans les services financiers. Mais la mise en place par l’État de nouveaux produits et institutions spécifiques devrait 1) être limitée aux facilités de gros, 2) bénéficier d’une solide acceptation et participation du secteur privé, et 3) être soumise à des clauses claires de caducité automatique et, en attendant, être gérée grâce à des structures saines de gouvernance d’entreprise. Les institutions financières appartenant à l’État, les dispositifs de garantie de crédit et les facilités de refinancement hypothécaire ont leur place dans le système financier s’ils remplissent ces trois critères de base. Aller au-delà des prestataires traditionnels : tant que l’Afrique est dominée par les banques, la finance restera à court terme, coûteuse et de portée limitée. Le continent a besoin de devenir un laboratoire innovant qui crée des solutions à des problématiques qui lui sont propres en termes de développement du secteur financier, notamment en ce qui concerne le financement à long terme. Il existe de nombreuses options, y compris l’adoption de produits et solutions de m-banking novateurs, la disponibilité améliorée des produits d’épargne à long terme pour les destinataires des envois de fonds (p. ex. en encourageant l’investissement dans l’habitat ou les produits d’assurance), l’aide au développement du financement de l’habitat (p. ex. en proposant des facilités de liquidités comme celle actuellement établie en Tanzanie), la forte intensification de l’échange des informations de crédit pour englober le crédit au fournisseur et, partant, pour simplifier l’accès aux marchés financiers formels, ou la mise en place de partenariats dans les domaines du financement des partenariats public-privé (PPP) et du développement de marchés locaux des capitaux. Les régulateurs doivent manifester au marché leur envie d’expérimenter, puis agir en ce sens. Développement des affaires, y compris développement des compétences entrepreneuriales : les sociétés doivent être capables d’identifier les opportunités d’investissement, d’évaluer leurs propres besoins de financement et de soumettre des propositions commerciales attractives aux financiers potentiels. L’amélioration de la capacité financière et de la bancabilité des sociétés aura un effet positif sur les connaissances, la compréhension, les compétences, les attitudes et, surtout, le comportement requis pour prendre des décisions financières éclairées et être des emprunteurs potentiels plus attirants. Réduire les risques de concurrence : la concurrence est vitale pour l’efficacité de la fourniture des services financiers et l’approfondissement des marchés financiers. Le développement et la portée de cette fourniture dépendent de questions importantes de politiques publiques auxquelles les régulateurs doivent répondre non seulement en octroyant des licences à davantage de banques mais aussi en
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surveillant plus efficacement le comportement des participants existants du marché et en rendant public tout comportement anticoncurrentiel injustifié. Mais une concurrence accrue est également synonyme de risques car les régulateurs nationaux doivent constamment s’adapter à l’évolution des structures de marché et aux nouveaux produits et prestataires. L’idée est d’autoriser cette concurrence accrue par l’adoption d’un cadre réglementaire plus flexible, ce qui permet une supervision basée sur le risque mais aussi une intervention plus rapide si nécessaire. Cette pression sur les superviseurs peut être plus forte si les acteurs internationaux entrent dans le jeu de la concurrence. Superviser en fonction du risque et non du nom : dans le cadre du programme moderniste, de nombreuses structures réglementaires en Afrique sont bien plus lourdes que le risque qu’elles doivent atténuer. Aujourd’hui, par exemple, les départements de surveillance non bancaire contrôlent les secteurs de la microfinance, minuscules électrons du secteur financier, et les inspecteurs bancaires visitent toujours les locaux des succursales rurales pour évaluer le risque de vol physique bien que l’assurance des entreprises puisse couvrir la plupart de ces risques physiques, qu’un nombre important de risques soient devenus des risques technologiques, ou que les risques devraient relever de la responsabilité première des prestataires de services. La complexité croissante des institutions financières et des instruments exige une plus grande insistance sur les méthodes de supervision basées sur le risque qui affectent des ressources limitées uniquement à l’évaluation de la magnitude des risques. Les régulateurs nationaux devraient être invités régulièrement à revoir leurs besoins en personnel, à mettre à jour leurs procédures d’évaluation des risques sectoriels et à formuler des réponses législatives, réglementaires et de supervision appropriées. Protection des consommateurs : les marchés africains devenant de plus en plus sophistiqués, les régulateurs nationaux doivent renforcer le cadre de protection des consommateurs de leur pays. Dans de nombreux cas, cela devrait commencer par un examen diagnostique de la protection des consommateurs et des connaissances financières dans chaque pays avant tout projet de réglementations et normes adaptées visant à résoudre les faiblesses du cadre actuel, projet qui doit obtenir l’aval collectif de l’État, des régulateurs et du secteur financier. Au minimum, les réglementations devraient inclure 1) l’interdiction de pratiques injustes concernant le crédit et le marketing qui l’entoure et 2) la promotion d’un octroi et d’une utilisation responsables du crédit et, à cette fin, l’interdiction de l’octroi excessif de crédits. Au niveau opérationnel, deux éléments spécifiques d’un cadre efficace de protection des consommateurs sont 1) l’identification d’une agence ou d’un département pour lancer des campagnes d’éducation, effectuer des recherches et élaborer des politiques, examiner les réclamations et garantir le respect de la loi et 2) la mise en place d’un mécanisme efficace de réception et de résolution des réclamations des consommateurs. Si le système de traitement, d’analyse, de contrôle et de résolution des réclamations des consommateurs et des litiges est performant, il aura un impact considérable sur le comportement de l’institution financière. Les
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domaines de travail potentiels incluraient la définition des règles de traitement des réclamations des consommateurs pour les prestataires de services financiers, la création d’un système centralisé pour enregistrer, suivre et analyser les données relatives aux réclamations et à leur résolution, ainsi que le conseil quant à la mise au point d’un dispositif de résolution extrajudiciaire des litiges de consommation. Dans la plupart des pays africains, il n’existe actuellement ni procédure de traitement des réclamations des consommateurs établie au sein des institutions financières ni dispositif de résolution extrajudiciaire des litiges.



Partenaires internationaux au développement Si les décideurs entendent mettre correctement en œuvre l’approche de réforme susmentionnée, alors les partenaires au développement doivent envisager une autre manière d’offrir une assistance technique pour les réformes du secteur financier en Afrique. • Sélectivité de l’accent mis sur la réforme politique : avant tout, il convient de mieux sélectionner et d’appliquer plus rigoureusement les modèles de meilleures pratiques dans les pays africains hétérogènes. Tandis que les politiques du secteur financier du continent partagent des piliers communs, l’interprétation et la mise en œuvre peuvent varier selon qu’un pays est fragile, enclavé, riche en ressources naturelles, limité en termes de gouvernance ou à revenu intermédiaire (Addison et al. 2005 ; Maimbo 2007). Chaque stratégie du secteur financier devrait être conçue et développée afin d’identifier les restrictions spécifiques d’un contexte particulier et de trouver des solutions propres aux conditions locales. Dans le même temps, il n’est pas nécessaire de réinventer les outils politiques pour le secteur financier dans chaque pays mais de bien les adapter et séquencer. Les besoins particuliers des secteurs financiers africains impliquent une expérimentation et une innovation afin de créer des solutions africaines. Souvent, les meilleures pratiques internationales n’ont pas réussi à avoir un impact en Afrique. Pour ce faire, les partenaires au développement doivent tirer parti de la variété des caractéristiques nationales pour collecter diverses solutions testées sur différents marchés, puis les développer dans des pays présentant des similitudes. • Assistance à l’appui de réformes : les partenaires au développement devraient offrir davantage d’assistance à l’appui de réformes. Ce changement de cap est indispensable pour atteindre l’objectif de réforme intégrée du secteur financier. Le besoin de réforme complète et plus approfondie de la politique du secteur financier se fait de plus en plus ressentir puisque les pays ont déjà terminé la réforme de première génération. Nombre des défis que les systèmes financiers africains doivent relever aujourd’hui sont d’ordre structurel, ce qui a des implications pour une réforme politique plus large. En approfondissant le programme de réforme du secteur financier, de nombreux pays ont été confrontés à une multitude de problèmes liés à la gouvernance (p. ex. propriété
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croisée des banques et des fonds de pension et exposition aux entreprises publiques essuyant des pertes). Ils ont également fait face aux passifs éventuels (implicites) non capitalisés, en particulier pour les retraites, ainsi qu’à des questions politiques en suspens en relation avec la transparence des rapports et la publication d’informations et avec les normes de responsabilité des régulateurs. Les opérations de prêt à l’appui de réformes sont incontournables pour intégrer la réforme du secteur financier dans une réforme structurelle plus large de l’économie et garantir la conformité des réformes avec la stratégie de développement nationale. Il est important de souligner que de nombreux types de prêts aux États pour un appui budgétaire ne soutiennent pas forcément au mieux la réforme du secteur financier. Bien que, ces dernières années, le but de cet instrument se soit orienté vers un programme de croissance (contrairement aux réformes des secteurs social et public), le secteur financier demeure une modeste composante : souvent, on ne lui accorde qu’une attention limitée dans ces opérations multisectorielles. En l’absence de soutien complémentaire d’autres instruments et vu sa nature à long terme et controversée politiquement, la réforme du secteur financier risque de ne pas capter l’intérêt, l’engagement soutenu et la supervision étroite nécessaires à sa réussite. Les opérations à l’appui de réformes sont également parfaitement alignées sur les principes de la Déclaration de Paris, à savoir 1) le renforcement de l’appropriation du programme politique, 2) l’amélioration de l’harmonisation entre les partenaires au développement, 3) l’adaptation des programmes à la situation des pays et 4) la sélection des actions essentielles à l’intervention de l’État uniquement, tout en encourageant le secteur privé à apporter des solutions4. • Investissement dans le développement des capacités et l’approfondissement du secteur financier : l’assistance à l’appui de réformes ne doit cependant pas remplacer les activités traditionnelles d’assistance technique. Les partenaires au développement devraient continuer à investir dans le développement des capacités des autorités et régulateurs nationaux pour leur permettre de mettre en œuvre la politique, sauvegarder la croissance du secteur financier et créer un environnement stimulant qui favorise l’innovation et garantit la stabilité. Cela dit, pour concrétiser les ambitions exposées dans ce livre, l’assistance technique doit être élargie pour soutenir l’arrivée de nouveaux acteurs et étendre la portée en requérant l’utilisation plus intensive des instruments de facilitation de la portée, comme des facilités de garantie partielle de crédit afin d’encourager les banques à s’engager avec les petites et moyennes entreprises (PME) ou des facilités de liquidités afin de fournir aux banques le financement à long terme permettant d’approfondir le marché pour le financement hypothécaire. La promotion de l’innovation demandera une utilisation plus systématique d’instruments qui œuvrent directement avec le secteur privé à motiver et soutenir l’innovation (participation à des fonds de challenge, financement du développement de produits, etc.). L’étoffement visé des services de transaction exigera des investissements supplémentaires dans l’infrastructure du marché,
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tels que des systèmes de paiement régionaux, des registres des garanties et une infrastructure d’évaluation du crédit. L’intégration régionale est un exemple de domaine dans lequel les partenaires au développement ont les ressources et l’échelle qu’il faut pour un impact significatif. Mais, vu les profondes différences entre les communautés économiques régionales, les partenaires au développement doivent adopter une approche différenciée de la régionalisation. Dans les zones économiques et monétaires existantes, ils peuvent s’attacher à renforcer les institutions régionales, développer l’activité bancaire transfrontalière et intégrer l’infrastructure du marché. Dans les communautés économiques au fort engagement politique, les partenaires au développement peuvent soutenir un plus large éventail d’activités, y compris l’harmonisation juridique et réglementaire, la reconnaissance mutuelle de la supervision, l’intégration de l’infrastructure, des marchés régionaux des valeurs mobilières, les facilités de financement régionales pour les secteurs prioritaires et le renforcement des capacités des institutions régionales pour la formulation des politiques et la coordination. Dans les communautés économiques où l’engagement politique est plus faible, les partenaires au développement peuvent initialement se pencher sur un nombre d’activités plus limité, comme les systèmes de paiement régionaux, les cotations multiples et la coopération sur les marchés des capitaux, et progressivement s’intéresser à un programme d’intégration financière plus conséquent, conforme à l’engagement politique plus affirmé en faveur de l’intégration.



Redéfinition du rôle de l’État avec les mesures de sauvegarde nécessaires Selon le principe généralement admis selon lequel l’État devrait intervenir pour soutenir plutôt que pour déformer les incitations à la fourniture de services financiers par le secteur privé, une redéfinition formelle du rôle de l’État dans le secteur financier de chaque pays est proposée. Cette approche, appelée « activisme favorable au marché », limite la fourniture des services financiers par les institutions publiques à quelques interventions choisies et assorties de délais dans des domaines où persistent des insuffisances et des défaillances du marché, tandis que des mesures politiques sont prises pour combler ces insuffisances et gommer ces défaillances, ouvrant le marché à des initiatives privées5. Cette conception admet que, dans certains pays, il est possible d’envisager des interventions limitées et bien pensées, en collaboration avec le secteur privé, pour stimuler le développement financier et étendre l’accès aux services financiers. Il est important de souligner que la possibilité d’un activisme favorable au marché n’est pas la même d’un pays à l’autre (Dafe 2011). En général, de telles politiques ont plus de chances d’être couronnées de succès dans des pays qui présentent des conditions favorables à la réduction du piège de la gouvernance. C’est typiquement le cas des pays dotés d’un système de vérifications et de contrôle efficace, y compris au-
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delà de la sphère politique. Un secteur privé robuste peut former un tel système, tout comme peut l’être un secteur médiatique florissant qui analyse avec un œil critique les décisions et programmes de l’État. Les pays plus variés peuvent offrir plusieurs de tels systèmes, bien que ces pays soient souvent le cadre de politiques ethniques susceptibles de mener facilement à un abus des politiques activistes. Une option souvent discutée est celle qui consiste à éloigner de la sphère politique la responsabilité des politiques activistes et des interventions sur le marché et à la reporter sur 1) les donateurs, 2) les institutions régionales supranationales ou 3) les organisations à but non lucratif. Ces trois possibilités présentent des avantages en termes d’atténuation des risques de corruption mais elles suscitent également des inquiétudes parmi les contribuables nationaux concernant la transparence et la responsabilité. En bref, à court et moyen termes, il se peut que les conditions dans de nombreux pays africains, notamment ceux confrontés à de graves problèmes de gouvernance, soient telles que la responsabilité de l’adoption de politiques et programmes activistes n’appartiendra pas à la sphère politique ou, au moins, elle lui incombera mais avec le contrôle et la surveillance stricts d’un tiers indépendant de cette sphère. À long terme, il serait préférable que les pays se dotent de systèmes de de vérifications et de contrôle nécessaires. De nombreux gouvernements se tournent vers le secteur privé pour imaginer, développer, financer et gérer les infrastructures jusqu’ici fournies par le secteur public. Les PPP sont pour les responsables politiques une chance d’améliorer la fourniture des services et la gestion des facilités. Il n’y a pas de raison de ne pas pouvoir appliquer les mêmes principes de manière plus intensive aux institutions financières appartenant à l’État. En effet, dans de nombreux pays, c’est déjà le cas, bien que souvent étroitement centré sur la privatisation mentionnée précédemment. Un examen holistique et une restructuration des institutions et des programmes d’État existants pourraient engendrer des économies d’échelle substantielles et freiner la contamination actuelle des efforts déployés par le secteur privé pour étendre l’accès aux services financiers. Plutôt que d’établir un nouveau programme chaque fois que le gouvernement donne la priorité à un secteur, une région ou une activité en particulier, l’État devrait recourir à une agence ou institution unique pour préparer et proposer les critères d’éligibilité pour le programme, puis organiser un appel d’offres auprès des institutions intéressées pour sa mise en œuvre détaillée. Toutes les institutions financières bancaires et non bancaires auraient le droit de participer à l’appel d’offres. En nivelant ainsi le paysage du secteur financier de détail, l’État augmenterait la transparence des prix et des produits dans le secteur de la microfinance et impliquerait davantage le secteur privé dans l’offre de programmes commercialement viables. Il existe plusieurs types bien définis de PPP et ils se caractérisent de plus en plus par des échanges et des combinaisons. L’une des forces des PPP est leur flexibilité dans la résolution de situations spécifiques. Parmi les types de PPP pertinents pour le secteur financier, on trouve les PPP pour les contrats de services, les contrats de gestion, le leasing, ainsi que les co-entreprises et les partenariats. Nous discutons de plusieurs options dans l’encadré 6.3.
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Encadré 6.3  Que faire des institutions financières appartenant à l’État? Alors que de nombreux pays africains ont privatisé des banques commerciales, d’autres les ont recapitalisées. En outre, un grand nombre de pays maintiennent les IFD qui comptent autant de structures actives que moribondes. Conformément au nouveau rôle de l’État, à savoir le renforcement du marché plutôt que son remplacement, quelles sont les options pour les institutions financières appartenant à l’État ? Voici quelques possibilités assorties de leurs opportunités et de leurs défis. Rationalisation Tout d’abord, les États ont besoin d’identifier et de distinguer les subventions destinées à résoudre les défaillances du marché du financement réel qui passe par les institutions financières. Souvent, les subventions censées augmenter l’utilisation du crédit ne s’attaquent à aucune des causes sous-jacentes des problèmes d’accès. Dans la plupart des pays, les États ont accordé des prêts à de petits producteurs soit via des banques d’État soit par le biais de programmes de crédit orienté à des taux subventionnés, mais ne sont pas parvenus à surmonter les autres contraintes. Contrats de gestion Dans le cadre d’un contrat de gestion, une société privée assume l’entière responsabilité du fonctionnement et de la maintenance d’un système de prestation de services et conserve la liberté de prendre des décisions de gestion au jour le jour. Dans de nombreux cas, cela implique d’encadrer les employés de l’institution financière appartenant à l’État en relation avec le système de prestation de services. Les contrats de gestion ne requièrent généralement pas la mise en œuvre de changements institutionnels radicaux. Au contraire, l’entreprise publique existante reste normalement en place et le personnel de la partie signataire du contrat de gestion assume les responsabilités hiérarchiques. Si les contrats de services permettent de réduire les coûts opérationnels d’une organisation, les contrats de gestion, quant à eux, servent à améliorer sa gestion interne et ses opérations. Comme ce changement met du temps à s’implémenter et à faire effet, la durée classique d’un contrat de gestion va de trois à cinq ans. En Afrique, les contrats de gestion ont traditionnellement été utilisés comme précurseurs d’une privatisation. Mais il n’y a pas de raison de ne pas les utiliser comme un accord en place renouvelable jusqu’à ce que l’institution soit capable de recruter et de retenir ses propres cadres qualifiés. Dans certains pays, les contrats de gestion préalables à la privatisation ont rencontré un succès si vif que la privatisation a été retardée. En Tanzanie, après que les performances de la Banque nationale de microfinance (NMB) ont commencé à dépasser les attentes des parties signataires du contrat de gestion, la privatisation de la NMB ne s’imposait plus comme une évidence et est devenue de plus en plus difficile. Alors que la NMB affichait des bénéfices en hausse, des voix se sont élevées pour s’opposer à la privatisation. L’État a été incapable de maintenir son plan initial de privatisation qui prévoyait de céder 70 % des parts de la NMB à un investisseur stratégique. Le débat politique passionné était à son apogée quand le conseil d’administration de la NMB, nommé par le président tanzanien, a exprimé publiquement son opposition à la privatisation. En réaction, le président a remplacé tous les membres du conseil. La conclusion de ces défis politiques, à part une privatisation repoussée d’un an et demi, a été un amendement à la stratégie de priva-
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Encadré 6.3  Que faire des institutions financières appartenant à l’État? (Suite) tisation : seulement 49 % des parts de la NMB devaient être cédées à un investisseur stratégique. Les autres 21 % devaient être vendus aux Tanzaniens ultérieurement. En raison de la privatisation retardée, le contrat de gestion de la NMB a été prolongé plusieurs fois. Initialement, le contrat devait expirer en avril 2001. Il a été prolongé jusqu’en avril 2002, avril 2003, avril 2004, avril 2005 puis finalement décembre 2005 ou jusqu’à la privatisation, selon ce qui arriverait en premier. En définitive, la privatisation a eu lieu en septembre 2005, mettant fin au contrat. Privatisation Il y a plusieurs moyens de privatiser une institution financière appartenant à l’État : 1) la vente à un investisseur stratégique unique, 2) la vente, partielle ou totale, à un plan d’actions des salariés ou 3) la vente d’actions au public par une introduction en bourse. Chaque option a son lot d’avantages et de risques. Des investisseurs stratégiques peuvent injecter des capitaux et apporter des compétences mais doivent éventuellement s’accommoder du fait qu’aux yeux du public l’État a « bradé », surtout si l’investisseur est une entité étrangère. Généralement, les plans pour les salariés s’avèrent très efficaces lorsqu’ils s’inscrivent dans un processus global de privatisation, de peur que la nouvelle entité ne soit laissée avec des capitaux insuffisants. Les introductions en bourse ont l’avantage supplémentaire de soutenir le développement des marchés des capitaux locaux, mais l’expérience montre que les États ont tendance à sous-estimer les actions afin d’inciter la participation du public au marché (Caprio et al. 2004). Selon les enseignements tirés des privatisations réussies, il est important 1) de réaliser une étude de marché détaillée des options de vente viables par le biais du devoir de diligence concernant la réputation de l’investisseur sur le marché (et non simplement sa solidité financière) et la compréhension de ses intentions futures quant au renforcement de l’assise financière et à la gestion de la banque ; 2) d’impliquer les dirigeants des banques internationales et les spécialistes du secteur pour conseiller l’État dans cette transaction ; 3) de gérer de manière rapide et décisive les prêts non performants et réaffirmer l’éthique de remboursement parmi les emprunteurs des banques d’État ; et 4) de procéder à la privatisation dans un solide cadre juridique et réglementaire et avec le soutien d’une banque centrale indépendante. Dans ce processus de privatisation des banques, il est nécessaire d’appliquer les réglementations à toutes les banques, de révéler les faiblesses de la banque d’État, de publier des audits et d’éviter toute privatisation hâtive et tout retard excessif (Caprio et al. 2004). Dans le cas de la Banque commerciale d’Ouganda, le processus a pris trop de temps et la banque a été vendue à un acheteur dépourvu de capital, de réputation bancaire ou d’expertise. En secret, l’acheteur a attribué les actions à une autre banque, affaiblissant ainsi le secteur. Ce retard a été un frein à la concurrence et à l’efficacité sur le marché du crédit et a provoqué la perte de 2 % du produit intérieur brut (PIB) au cours de la restructuration en 1998. Sur le plan politique, le problème de la privatisation de la Banque commerciale d’Ouganda a été aggravé par la réticence des responsables politiques à entreprendre une réforme car ils avaient peur de perdre leur influence ainsi que leurs avantages en relation avec le crédit orienté. Corporatisation La corporatisation est la transformation des actifs ou agences d’État en sociétés publiques afin d’introduire des techniques de gestion d’entreprise dans l’administration de ces actifs ou
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Encadré 6.3  Que faire des institutions financières appartenant à l’État? (Suite) agences. Ce processus implique la vente ou l’attribution d’actions aux entreprises par l’introduction en bourse des actions de la société publique en tant que titres cotés. Un modèle commun est la corporatisation d’une institution étatique afin qu’elle fonctionne comme une société anonyme autonome, l’État restant actionnaire majoritaire et l’institution étant gérée par des entités publiques détachées de l’administration du gouvernement central (Stoyan et Zhang 2002). Un bon exemple est le cas de la NMB en Tanzanie qui devait initialement être vendue au secteur privé en 1997 (voir plus haut). Avec le soutien de la Banque mondiale, l’État a recherché des responsables externes pour mener une restructuration censée rendre la NMB plus attractive pour les investisseurs. Certains produits de la NMB ont été remaniés, ce qui a amélioré les mesures de performance, la rentabilité des produits et la confiance du public. Un doute planait autour de la faible culture du crédit qui aurait pu nuire à la performance du portefeuille de prêts de la NMB mais de nouveaux produits de prêt ont été imaginés, conçus, testés et lancés. Autrefois déficitaire, la NMB est devenue une institution bénéficiaire. Politique de propriété Dans un contexte de rationalisation des institutions et programmes existants, les autorités pourraient vouloir examiner à l’avenir les propositions de banques d’État dans le cadre d’une politique de propriété formelle. Le Malawi illustre parfaitement ce point. Le récent Fonds de développement du Malawi, le projet Inclusion Financière au Malawi et le plan de garantie national, ainsi que d’autres institutions et programmes futurs doivent être évalués à l’aune d’une politique de propriété qui conserve l’esprit d’une vente par l’État des activités de détail. Une telle politique devrait définir les objectifs de propriété globaux de l’État et le rôle du gouvernement dans la gouvernance et clarifier la manière de réaliser ces objectifs et de jouer ce rôle. La politique de propriété devrait être publiée et ne pas faire l’objet de modifications fréquentes. Précisément, il est primordial que l’État effectue un examen holistique du secteur et, pour chaque institution et programme, se pose les questions suivantes : •  Mandats : les mandats et objectifs politiques sont-ils clairs ? ces derniers doivent découler d’une évaluation appropriée des besoins. Les lacunes du marché observées, les marchés manquants, etc. sont-ils bien compris ? •  Options : dès lors que les lacunes sont bien comprises, il faut envisager des alternatives pour satisfaire les besoins. Une institution ou un programme d’État est-il le moyen le plus rentable ? Le secteur privé peut-il être utilisé comme un autre canal de distribution ? Une évaluation de l’efficacité d’une institution ou d’un programme d’État à cet égard doit explicitement porter sur les coûts inhérents à la création et à l’entretien d’un cadre de gouvernance adéquat en termes de ressources humaines, d’investissement dans les systèmes et de coûts de maintenance. •  Financement : comment les objectifs politiques (subventions) doivent-ils être financés ? Les subventions doivent être explicites. Le fait d’autoriser le financement par des subventions croisées (issues de profits d’activités non politiques) peut conduire à un resserrement du champ de la mission et au déplacement du secteur financier privé. Gouvernance d’entreprise La structure de gouvernance d’entreprise pour l’institution ou le programme doit stimuler un
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Encadré 6.3  Que faire des institutions financières appartenant à l’État? (Suite) soutien complémentaire du secteur privé pour l’institution ou le programme et atténuer les risques d’ingérence politique. Dans ce processus, un aspect clé est la garantie que la direction et le conseil d’administration sont non seulement compétents mais aussi capables d’une certaine autonomie dans la gestion de l’institution ou du programme. Cela exige de répondre à des questions essentielles, comme suit : •  Comment est composé le conseil d’administration? Comment ses membres sont-ils nommés et sélectionnés ? S’agit-il de favoritisme ou de professionnels ? •  Comment le président-directeur général est-il nommé et rémunéré ? La nomination par les actionnaires, qui est monnaie courante parmi les IFD, influence la qualité du conseil. Ce dernier doit avoir le pouvoir de recruter et de révoquer le président-directeur général. •  Dans quelle mesure les pratiques commerciales s’inscrivent-elles bien dans la structure de gouvernance en termes, par exemple, de contrôle interne, de gestion des risques, d’audit interne et externe, etc. ? Le conseil doit être tenu pour responsable de ces questions dans le cadre juridique et en pratique. •  Les systèmes de gestion des risques simulent-ils l’impact de programmes politiques alternatifs et de leur coût (niveau des subventions) sur la valeur du capital afin de fournir un appui quantitatif à la direction et au conseil lors des compromis entre les objectifs politiques et les principes et objectifs commerciaux ? •  Un audit externe indépendant et professionnel est-il prévu ? Le cabinet d’audit national n’est pas un substitut. •  Existe-t-il une procédure d’évaluation de la performance ? Les mesures de performance financière et commerciale mais aussi politique devraient être définies concrètement. Des méthodes objectives de mesure et d’évaluation de la performance devraient être établies et intégrées au système de rémunération. Source : Maimbo et Saranga (2009).



Il ne saurait y avoir de solution unique Comme nous l’avons souligné tout au long du livre, il ne saurait y avoir de solution unique. Certes il existe des points communs dans toute l’Afrique, comme nous l’avons souligné au chapitre 2, et les défis consistant à étendre l’accès aux services financiers, à allonger les contrats et à sauvegarder la finance sont similaires, mais les différences sont également très marquées. Nous ne pouvons pas concevoir une stratégie du secteur financier pour chacune des 53 nations que compte le continent mais nous pouvons signaler les points communs des groupes de pays. Ces groupes ne sont pas géographiques. Nous les avons constitués en fonction de l’importance des caractéristiques de la finance africaine que nous avons identifiées comme des défis à relever. Il s’agit de la taille, de l’informalité, de la volatilité, de la gouvernance et de certaines circonstances particulières. Le tableau 6.2 synthétise les défis et les priorités auxquels doivent faire face certains de ces pays.
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Tableau 6.2  Caractéristiques nationales et domaines d’intervention prioritaires des politiques du secteur financier Type de pays Revenu



Principaux défis faible revenu : fournir des services financiers de base à court terme



Priorités des politiques du secteur financier •  systèmes de paiement •  cadre réglementaire •  renforcement de la capacité de supervision •  stratégies du secteur financier



revenu intermédiaire : approfondir et élargir les systèmes financiers



•  financement de l’habitat •  PPP pour le financement des infrastructures •  finance verte •  solutions novatrices •  renforcement des capacités institutionnelles afin de soutenir l’intégration avec des marchés financiers internationaux •  assurance santé privée, réforme des retraites •  développement du marché des capitaux



petite : intégration régionale



•  régimes d’entrée des banques étrangères : octroi de licences •  supervision transfrontalière : protocoles d’accord réglementaires nationaux •  mesures de sauvegarde macroéconomiques pour faire face à la volatilité



grande : étendre la diversité et la pénétration du secteur financier



•  diversification des institutions et des produits •  régimes réglementaires favorables aux institutions financières non bancaires •  renforcement des capacités pour soutenir la coordination entre les régulateurs dans les différents secteurs



À faible densité de population



étendre la portée du secteur financier



•  succursales mobiles, contrats de représentation et solutions technologiques



Riche en ressources naturelles



convertir les richesses naturelles en d’autres formes de richesse



•  renforcer la fourniture de services financiers à long terme, p. ex. à l’aide de fonds souverains •  PPP pour le financement des infrastructures •  créer des marchés des capitaux •  promouvoir l’approfondissement de la fourniture de services financiers par des banques pour les PME, p. ex. pour soutenir la diversification économique •  renforcer la supervision et la gouvernance du secteur financier •  promouvoir l’innovation et la diversité des produits financiers



Affecté par un conflit



reconstruire l’infrastructure financière de base



•  étendre la portée et la couverture des institutions de microfinance •  concevoir des systèmes de paiement et mettre en place des processus d’envoi de fonds moins chers •  capacité financière •  développer des capacités de supervision de base pour assurer la bonne gouvernance du secteur financier (y c. lutte contre le blanchiment de capitaux) •  remettre sur pied le secteur bancaire et promouvoir l’entrée de banques régionales expérimentées •  veiller à ce que les toutes premières décisions sur la structure du marché soient précises



Taille



Source : compilation des auteurs.
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Pays à faible revenu versus pays à revenu intermédiaire En moyenne, les systèmes financiers des pays à faible revenu sont plus petits et moins bien développés que ceux des pays à revenu intermédiaire et les priorités de la réforme du secteur financier dans ces deux groupes de pays ne sont pas les mêmes. Les priorités des pays à faible niveau de développement financier auront naturellement tendance à être incluses dans le programme La Finance au Service des Marchés plutôt que dans La Finance au Service de la Croissance, c’est-à-dire que les priorités seront axées sur les services financiers de base à court terme6. En outre, les pays à faible revenu sont souvent confrontés à de graves déficits de capacités qui peuvent empêcher le renforcement des institutions réglementaires et des autres éléments de l’infrastructure financière. Les pays à revenu intermédiaire, par contre, peuvent davantage se concentrer sur le programme de La Finance au Service de la Croissance ou les transactions financières à long terme. Vu le niveau de revenu supérieur des pays à revenu intermédiaire, des déséconomies d’échelle peuvent être plus aisément surmontées. De nombreux pays à revenu intermédiaire ont donc plus de facilité à étendre leur système financier au-delà du secteur bancaire, vers les marchés des capitaux et les établissements d’épargne contractuelle. Les pays à revenu intermédiaire sont par ailleurs plus de latitude pour régler les contraintes liées à la demande, y compris les vastes campagnes d’alphabétisation financière et les structures institutionnelles nécessaires à la protection des consommateurs. Les pays à faible revenu devraient s’attacher à réaliser des économies d’échelle pour pouvoir étendre les services de paiement et le crédit de base au sein de la population et renforcer les capacités des instances de supervision. Certes le programme La Finance pour tous est important pour les pays à faible revenu et revenu intermédiaire, mais les priorités varient d’un groupe de pays à l’autre. Pour le premier, la priorité va aux services de transaction de base tandis que pour le second, elle porte sur les services plus avancés d’épargne et de crédit. Les pays à revenu intermédiaire sont également plus attentifs aux domaines financiers spécialisés, comme le financement de l’habitat et des infrastructures. Les priorités politiques diffèrent donc selon les revenus (faible ou intermédiaire). Dans le premier cas, l’accent est mis sur les éléments d’infrastructure de base, tels que les systèmes de paiement, les registres de crédit et le cadre réglementaire et de supervision. Dans le second, le domaine réglementaire peut être plus aisément étendu aux autres segments du système financier et aux institutions de protection des consommateurs. Les donateurs ont également un rôle différent dans ces deux groupes : dans les pays à faible revenu, ils sont clairement au premier plan alors que dans les pays à revenu intermédiaire, ils ont plutôt une fonction de conseil et d’analyse. Les pays à faible revenu ont souvent besoin du soutien des donateurs pour mettre en œuvre les stratégies du secteur financier et pour renforcer les institutions financières de détail, comme les institutions de microfinance décentralisées, qui présentent un potentiel pour améliorer la portée et repousser la frontière d’accès. Les donateurs soutiennent souvent les pays à revenu intermédiaire dans
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des domaines techniques plus spécialisés. Pour les pays à faible revenu, le renforcement des capacités de base est primordial tandis que la mise à niveau des compétences et la formation continue constituent plutôt les défis des pays à revenu intermédiaire.



Pays de petite versus grande superficie Les responsables politiques de petites économies (comme les Seychelles) ont des opportunités et des défis différents de ceux des décideurs de grandes économies7. Dans les petits pays à faible revenu, les problèmes susmentionnés sont exacerbés. Les solutions sont plus coûteuses et il est moins probable d’atteindre l’échelle nécessaire. Les petits systèmes financiers sont plus concentrés et donc moins compétitifs. Par conséquent, les petits pays ont beaucoup à gagner d’une intégration régionale en termes de services financiers de qualité supérieure et à moindre coût. Participer à un échange régional et partager un cadre réglementaire régional commun peuvent contribuer à réduire les coûts et étendre l’accès aux services financiers. Ces pays risquent de perdre un peu de leur indépendance dans le processus d’intégration mais ils bénéficieront d’un meilleur accès à un éventail plus large de services financiers. De la même façon, les pays enclavés sortiraient plus gagnants d’une intégration régionale, y compris une intégration dépassant l’intégration financière, que les pays ayant un accès direct aux ports et donc de meilleures options de transport. La mondialisation serait également profitable aux petits pays du fait de l’entrée de banques étrangères. Les banques multinationales peuvent s’appuyer sur des installations technologiques et administratives qu’elles partagent avec leur maison mère et les filiales des pays voisins. Les coûts sont donc réduits. Mais souvent, de tels gains n’ont pas été exploités pleinement en raison des contraintes réglementaires et des différences entre les pays. Comme le marché est trop petit pour les prestataires de services financiers nationaux, les petits pays doivent se reposer davantage sur des prestataires externes comme des compagnies d’assurance étrangères et des fonds d’investissement internationaux. La libéralisation du compte de capital est plus importante pour les petits pays qui ont besoin d’attirer les financements, ce qui fait que l’on y fait plus grand cas des mesures de sauvegarde macroéconomique nécessaires à la gestion de la volatilité qui s’ensuit. Les grands pays, quant à eux, possèdent une masse critique et peuvent être plus ambitieux dans la création de divers systèmes financiers au-delà du secteur bancaire, notamment à travers des établissements d’épargne contractuelle et des marchés des capitaux. Les grands pays ont plus de chances de disposer de l’échelle suffisante pour le financement privé de l’infrastructure et de pouvoir fournir les outils nécessaires aux banques et aux marchés. Les grands pays peuvent offrir plus de liberté aux décideurs pour les politiques activistes car il y a de fortes chances qu’ils possèdent un système de vérification et de contrôle. Il est également plus facile de prendre des mesures de réglementation







Toute politique du secteur financier est locale  287



positives pour pousser les banques vers la frontière sans courir le risque que les banques quittent le marché. Les responsables politiques de grands marchés peuvent donc se permettre d’être plus ambitieux et leur marge d’erreur autorisée est plus confortable. Comme Honohan et Beck (2007) le font remarquer, le secteur financier a également tendance à être plus actif dans le dialogue avec un plus grand nombre de parties prenantes et de participants et, souvent, dans un paysage médiatique plus dynamique.



Pays à faible densité de population La densité de population est un important facteur prédictif du développement financier, comme nous l’avons vu au chapitre 2. Si une grande part de la population d’un pays vit en milieu rural ou si la population est très dispersée, les problèmes d’échelle sont exacerbés. Comme l’indiquent Honohan et Beck (2007), il est essentiel de dépasser la simple densité démographique et d’observer la répartition de la population au sein d’un pays : est-elle concentrée dans une petite zone, laissant inhabitées de vastes régions du pays, comme en Algérie ou au Tchad, ou est-elle répartie en petits centres de population disséminés dans tout le pays comme en Tanzanie ? Il convient par ailleurs d’examiner la répartition des revenus dans les centres de population car des zones moins peuplées peuvent posséder plus de ressources et, ainsi, avoir l’échelle nécessaire pour justifier la fourniture de services financiers. Une population largement répartie pose un défi particulier au programme La Finance Pour Tous car la portée devient plus coûteuse dans ce cas. Il est alors vital d’élaborer des solutions innovantes comme certaines que nous avons vues au chapitre 3. Des succursales bancaires mobiles, des contrats de représentation et des solutions technologiques peuvent aider à surmonter ces défis d’échelle. Il importe d’explorer au-delà du système bancaire, vers les institutions de microfinance et les institutions semi-formelles comme les coopératives d’épargne et de crédit. Pour les donateurs, ce n’est pas évident non plus. Il serait utile de mettre l’accent sur la microfinance dans les zones rurales plutôt que sur les banques à part entière. Même si la tentation peut exister dans de tels pays, il ne faut pas se focaliser uniquement sur les capitales.



Pays riches en ressources naturelles La structure économique de nombreux pays africains est dominée par les matières premières : aluminium au Mozambique, cuivre en Zambie ou pétrole en Algérie et Guinée équatoriale. Avec cette dépendance aux exportations de matières premières, ces pays peuvent afficher un PIB par habitant nettement supérieur à celui des autres pays de la région mais ils sont également soumis à une plus forte fluctuation des niveaux de revenu. Conformément à l’hypothèse du syndrome hollandais, nombre de ces pays souffrent aussi de taux de change élevés et fluctuants, ce qui évince les secteurs et industries qui ne vendent pas de matières premières. De ré-
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centes comparaisons entre pays ont montré que les économies riches en ressources naturelles bénéficiaient autant du développement financier en termes de croissance pro-pauvres que les autres économies et que les industries manufacturières, plus dépendantes du financement extérieur, profitaient plus de l’approfondissement financier dans les économies reposant sur des ressources naturelles que dans les autres économies (Beck 2011). Cela signifie que les politiques du secteur financier sont aussi importantes dans les pays exportateurs de matières premières que dans les autres pays. Cependant, ces comparaisons ont aussi révélé que les exportateurs de matières premières avaient des systèmes financiers plus petits que prévu par le niveau de PIB par habitant et la stabilité macroéconomique, et avaient des banques plus liquides, mieux capitalisées et plus rentables, mais qui accordaient moins de crédits aux entreprises. Voilà un plaidoyer en faveur d’une réforme du secteur financier dans les économies dépendant des ressources naturelles. Le défi sera de convertir les richesses naturelles en d’autres formes de richesse. Le système financier domestique jouera un rôle de premier plan. Vu que l’extraction des ressources naturelles se fait sur le long terme, il faut une capacité d’intermédiation à long terme également. Les fonds souverains peuvent jouer un rôle important bien que des structures de gouvernance appropriées soient cruciales, y compris la fixation de limites à la contribution de ces fonds aux déficits publics afin de garantir une durabilité à long terme et une équité intergénérationnelle. De même, d’autres instruments à long terme, comme les fonds de pension et les compagnies d’assurance, peuvent être très utiles. Toutefois, il convient de stimuler l’accès au crédit pour les PME. Si certains des exportateurs de matières premières enregistrent un PIB par habitant élevé, la répartition des revenus est souvent très asymétrique et il n’est pas rare que l’accès aux services financiers se limite à un petit segment de population. Parmi les priorités politiques, la gouvernance est une préoccupation majeure en raison de l’effet que provoque le syndrome hollandais sur le programme de gouvernance, observé dans les pays exportateurs de matières premières du monde entier. De grosses sommes d’argent font naître la corruption. Le traitement correct de ces ressources dans l’intérêt de la population dans son ensemble est donc décisif. Autre priorité importante : le macromanagement, à savoir gérer prudemment les flux de capitaux en relation avec les exportations de matières premières et éviter une surévaluation du taux de change. Les donateurs peuvent jouer un rôle pivot dans la politique du secteur financier en fournissant leurs conseils en matière de macropolitique et leur aide dans la conception de structures de gouvernance mais aussi en apportant un soutien appuyé à une réforme du secteur financier. En fin de compte, les pays exportateurs de matières premières pourraient être les moteurs de l’intégration financière régionale.



Pays affectés par un conflit Les transactions financières ne s’arrêtent pas pendant un conflit violent ou en l’absence d’une autorité publique, comme c’est le cas en Somalie. La Finance au
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service des marchés existe même dans les circonstances les plus dramatiques, mais elle est coûteuse et inefficace et exclut souvent de grands pans de la population. Là où les systèmes financiers formels ont été réduits à néant, des réseaux informels se tissent et prennent le relais. Lorsque la monnaie nationale perd complètement sa valeur, les devises la remplacent. La fourniture de services financiers formels est souvent limitée aux zones urbaines, voire aux capitales, car les banques désertent les zones rurales. Il arrive que les banques commerciales s’effondrent car les emprunteurs sont incapables de rembourser et que leurs succursales sont pillées. Un sort identique frappe fréquemment les banques centrales. Les autorités post-conflit démarrent donc avec une infrastructure physique et financière détruite. Quelles sont les premières priorités du secteur financier après un conflit ? Les priorités de La Finance au service des marchés pèsent lourdement. Parmi elles figure le défi qui consiste à rétablir une monnaie nationale stable qui peut être utilisée comme moyen d’échange dans le pays. Au-delà, il y a celui d’établir des mécanismes de politique monétaire qui peuvent inclure le défi encore plus simple de la réintroduction des pièces et des billets. Sujet hautement important, le défi de la création de l’infrastructure nécessaire pour La Finance au service des marchés concerne le système de paiement et un cadre réglementaire et de supervision de base. Dans ce contexte, le mot d’ordre est la simplicité, les ressources humaines et financières étant restreintes. Souvent, ces défis reviennent aussi bien à construire une infrastructure physique qu’à mettre en place une infrastructure humaine et organisationnelle. Cependant, un environnement post-conflit chaotique est aussi un vivier d’hommes d’affaires suspects et de transactions douteuses, c’est pourquoi dans les pays sortant d’un conflit, plus qu’ailleurs, il est important de définir des règles strictes sur la lutte contre le blanchiment de capitaux et contre le financement du terrorisme. La reconstruction du secteur bancaire formel reste une tâche décourageante. Les anciens banquiers sont peut-être partis pour de bon ou se sont associés au régime précédent. Il est vital d’octroyer des licences à de nouvelles banques au profil approprié et aux normes adéquates. Dans le contexte du rétablissement du système financier, il peut être utile de promouvoir l’entrée de banques multinationales dignes de confiance et expérimentées de la région ou d’ailleurs. Parallèlement, il est indispensable que le système demeure contestable et ouvert aux futurs intervenants domestiques ou internationaux. Les défis de La Finance pour Tous pèsent aussi lourdement dans les pays fragiles et sortant d’un conflit. Les dispositifs financiers informels domineront le paysage financier pendant de nombreuses années et le défi consistera à créer des liens entre les prestataires de services financiers formels et non formels. L’infrastructure étant détruite, le système bancaire formel sera confronté à une tâche difficile : tenter de s’étendre au-delà des zones urbaines. La promotion de la portée et de la couverture de la microfinance semble être un moyen prometteur dans cette situation plutôt que de se limiter à la portée des banques. La technologie apparaît comme un instrument particulièrement utile dans ce contexte de destruction8.
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La remise en place des piliers du secteur financier n’est souvent pas la priorité immédiate des États sortant d’un conflit et des donateurs, mais elle peut jouer un rôle majeur dans le lancement du secteur privé et dans la reconstruction d’une économie inclusive basée sur le marché. Les paiements de l’État aux particuliers sont souvent substantiels dans le contexte de reconstruction des économies, vu les contrats confiés aux prestataires locaux et qui peuvent demander un financement à court terme. Les donateurs ont un rôle décisif dans les économies post-conflit mais, indubitablement, il est nécessaire d’avoir un accompagnement et une supervision prudents. Il est primordial de faire porter les efforts sur les structures de base, tout en élaborant une stratégie complète pour le secteur financier selon une perspective à long terme9. Le renforcement des capacités devrait être une priorité afin d’éviter de dépendre trop longtemps des donateurs.



Conclusions Les politiques du secteur financier ont de nouveau été un thème central du programme de développement de nombreux pays africains. Les défis sont similaires : étendre l’accès aux services financiers, allonger les contrats et sauvegarder les systèmes financiers. Mais les circonstances et les contextes varient d’un pays à l’autre. Les principaux messages abordés dans ce livre sont généraux et doivent trouver leur place dans les politiques formulées spécifiquement pour chaque pays. Les systèmes financiers africains sont en plein changement. Il y a beaucoup à gagner. Tout indique que des systèmes financiers approfondis et élargis peuvent aider le continent à sortir de la pauvreté. Si les chances offertes par la mondialisation, l’intégration régionale et la technologie sont saisies, les trajectoires de croissance peuvent être spectaculaires. Comme nous l’affirmons dans ce dernier chapitre, ces opportunités demandent une redéfinition des rôles du secteur privé, du secteur public et des donateurs. Elles exigent une projection au-delà de la dichotomie des approches moderniste et activiste, vers une approche qui reconnaît que toute politique du secteur financier est locale. Pour récolter les fruits de ces opportunités, il faut une reconnaissance de la politique d’approfondissement financier et la constitution de groupes de pression favorables à la réforme du secteur financier. La finance en Afrique requiert que nous regardions au-delà de la crise pour nous tourner vers les défis structurels et les opportunités du continent.



Notes 1.  Pour une discussion de ces deux points de vue dans le contexte de la politique du secteur financier, voir Barth, Caprio et Levine (2006). Pour une étude plus générale du rôle des hommes politiques dans le développement financier, voir Haber et Perotti (2007).
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2.  Le point de vue général sur la dépendance entre les structures politiques et institutionnelles le plus éloquent et convaincant est celui de Acemoglu, Johnson et Robinson (2004). 3.  L’un des exemples les plus saisissants est la grande facilité avec laquelle le Royaume-Uni a pu accéder au financement de la guerre après la Glorieuse Révolution de 1688, étant donné que le pouvoir fiscal n’était pas aux mains du Roi et que les systèmes de vérification et de contrôle rendaient moins probable un défaut de paiement du gouvernement. 4.  « Déclaration de Paris sur l’Efficacité de l’aide : prise en charge, harmonisation, alignement, résultats et redevabilité mutuelle », High-Level Forum, Paris, 28 février - 2 mars 2005, http://www.adb.org/media/articles/2005/7033_international_community_aid/paris_declaration.pdf. 5.  L’expression « activisme favorable au marché » a été utilisée pour la première fois en Amérique latine, voir De la Torre, Gozzi et Schmukler (2007). 6.  Cela ne veut pas dire que ces pays n’ont pas besoin de ressources à long terme mais plutôt que les priorités concernent La Finance au service des marchés. 7.  Il existe de grands pays à faible revenu comme l’Éthiopie et le Kenya mais aussi de petits pays à revenu intermédiaire comme le Botswana et Maurice. 8.  En Haïti, les donateurs se sont dernièrement penchés sur des solutions technologiques pour les versements effectués dans le cadre de l’aide étatique après le récent séisme. 9.  La reconstruction de l’Iraq fournit un exemple intéressant : l’objectif de création de l’infrastructure boursière la plus avancée techniquement a été rejeté par les traders au profit d’une solution simple de tableau noir.
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