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LES MARCHÉS 
FINANCIERS 
EN AFRIQUE : 
VÉRITABLE OUTIL 
DE DÉVELOPPEMENT ?

L es avantages de marchés �nanciers matures 
ont été abondamment démontrés. Des mar-
chés e�caces et bien régulés attirent les ca-

pitaux et les dirigent vers des investissements 
productifs. Ils aident aussi à mieux gérer et diver-
si�er les risques, à mobiliser l’épargne et à contrô-
ler le secteur privé. Le développement des mar-
chés �nanciers dans de nombreux pays d’Afrique 
subsaharienne a donc fait l’objet d’une attention 
croissante ces 10 dernières années. A l’échelon na-
tional, les stratégies soutenues par les bailleurs de 
fonds visaient la création de bourses ou le dévelop-
pement de celles qui existaient déjà.

Malgré cela, la plupart des marchés �nanciers 
subsahariens demeurent sous-développés et ne 
permettent pas encore d’améliorer sensiblement 
la conjoncture économique. Les caractéristiques 
des secteurs �nanciers – comme celles des éco-
nomies – varient d’un pays à l’autre, mais beau-
coup d’entre eux ont des marchés �nanciers im-
matures et s’appuient sur des secteurs bancaires 
peu développés. En dehors de l’Afrique du Sud, 
les marchés de capitaux sont limités et peu li-
quides, et peu de pays ont un marché d’obliga-
tions réellement viable. 

Domination des secteurs bancaires 
et immaturité des marchés financiers
Les banques dominent encore les systèmes �nan-
ciers de la plupart des pays africains, puisque peu 
d’entre eux ont des marchés de capitaux e�caces et 
la plupart ont tendance à s’appuyer sur les banques 
commerciales pour �nancer l’économie. Les sec-
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teurs bancaires de la plupart des pays d’Afrique 
n’ont cependant pas encore la maturité nécessaire 
pour promouvoir le développement d’un secteur �-
nancier. La plupart des indicateurs usuels du sec-
teur bancaire sont faibles comparés à ceux du reste 
du monde : le crédit au secteur privé est limité, les 
actifs sont fortement concentrés dans un petit 
nombre de banques, et le volume total des actifs 
est faible (Tableau 1). En outre, dans beaucoup de 
pays l’environnement légal et réglementaire est in-
su�sant : les droits de propriété sont mal dé�nis, 
le respect des contrats est faible et la protection lé-
gale des créditeurs est dé�ciente. 

En ce qui concerne les marchés �nanciers, la plu-
part des pays d’Afrique subsaharienne ne dispo-
sent pas encore de bourse viable. Bien que l’on en 
comptait au moins 18 dans la région à la �n de 
l’année 20082, quelques unes seulement se sont 
développées tandis que la plupart d’entre elles res-
tent peu actives. À quelques exceptions près, peu 
de sociétés sont cotées sur ces marchés, qui se ca-
ractérisent par ailleurs par leurs faibles liquidité et 
capitalisation boursière (Tableau 2). La Bourse de 
Johannesburg (JSE) en Afrique du Sud est une ex-
ception puisqu’elle représentait 85 % du total de la 
capitalisation boursière d’Afrique subsaharienne 
en 2008. Bien que la taille des autres bourses afri-
caines varie d’un pays à l’autre, elles sont en gé-
néral petites comparé aux marchés mondiaux. À 
titre d’exemple, la capitalisation boursière de l’en-
semble des marchés subsahariens (hors Afrique du 
Sud) était de 90 milliards de dollars à la �n de l’an-
née 2008 – un montant inférieur à celui de la ... 

Les marchés financiers d’Afrique subsaharienne sont globalement immatures – leur 
faible activité et la domination du secteur bancaire sont des caractéristiques largement 
partagées. Mais si la taille d’un marché et celle de son économie sont proportionnelles, 
il est possible de dépasser les contraintes d’échelle en favorisant l’intégration régionale. 
Là encore, rien n’est simple et il faut sans doute procéder graduellement. Des réformes 
immédiates sont pourtant envisageables, en commençant par l’amélioration des services 
bancaires et la mise en place de structures juridiques et de régulateurs plus forts. 
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... bourse thaïlandaise (Tableau 2). A l’échelon 
mondial, la plupart des bourses africaines sont 
aussi relativement peu liquides. Les bourses sub-
sahariennes ont un turnover moyen de 10 % en 
2008, alors que celui des économies asiatiques 
émergentes est de 50 %. Avec des niveaux d’ac-
tivité si bas, il est di�cile d’attirer su�samment 
de capitaux pour développer ces marchés �nan-
ciers. Bien que plusieurs bourses aient fourni des 
e#orts pour moderniser leurs infrastructures3 
(vues comme un obstacle à leur développement), 
le nombre réel d’échanges est encore très bas. 
Alors qu’il y a plusieurs millions d’échanges chaque 
année sur des marchés émergents comme le Brésil, 
certaines des plus importantes bourses africaines 
n’en comptent pas même une centaine.

Si les marchés d’actions demeurent sous-déve-
loppés en Afrique subsaharienne, les marchés 
d’obligations le sont encore plus. Peu de pays de 
la zone ont un marché d’obligations mature et 
ceux qui existent sont ténus et ine�caces. En 
e#et, durant les deux dernières décennies, beau-
coup de pays africains ont pu accéder facilement 
aux �nancements concessionnels des bailleurs 
de fonds, freinant ainsi le développement des 
marchés de la dette et favorisant l’endettement 
de ces pays en devises étrangères. Aujourd’hui, 
la majorité des marchés d’obligations africains 
ne servent pas à attirer des capitaux. Les émis-
sions sont rares et irrégulières, et la plupart ont 
des maturités de moins d’un an (Blommestein 
et Horman, 2007). Ces caractéristiques ont frei-
né la mise en place d’une courbe de taux �able et 
d’indices de référence, et ont aussi limité la crois-
sance de la base d’investisseurs.

Le développement des marchés financiers 
et ses déterminants
Développer des marchés �nanciers e�caces n’est 
pas un projet de court terme. Il est de plus en plus 
évident que l’environnement politique et institu-
tionnel dans lequel les marchés fonctionnent ... 

Tableau 1 : les indicateurs bancaires en 2008
Crédit accordé 
au secteur 
privé 
(% du PIB)

Concentration bancaire 
(% des actifs détenus 
par les trois banques les 
plus importantes)

Actifs des banques 
autorisées à 
collecter les dépôts 
(% du PIB)

MOYENNES DES PAYS ÉMERGENTS ET EN DÉVELOPPEMENT PAR RÉGION

Afrique subsaharienne 20,9 81,2 23,3

Amérique latine et Caraïbes 46,0 66,8 50,6

Europe et Asie centrale 45,1 64,6 40,0

Asie de l’Est et Pacifique 57,3 64,4 53,6

Asie du Sud 40,2 53,2 45,3

Moyen Orient et Afrique du Nord 46,7 70,1 64,3

MOYENNES PAR NIVEAU DE REVENU DES PAYS

Hauts revenus 117,8 73,6 117,4

Revenus intermédiaires supérieurs 50,9 67,5 54,8

Revenus intermédiaires inférieurs 40,7 64,7 40,3

Bas revenus 18,8 79,5 21,2

MOYENNE MONDIALE 60,0 71,1 62,3

Toutes les données datent de 2008, sauf lorsqu’elles n’étaient pas disponibles – on aura alors utilisé des don-
nées de 2007. Les données sur la concentration bancaire, les dépôts et les actifs bancaires datent de 2007.
Source : Beck et alii, 2009

3 Aujourd’hui, la plupart des 

bourses ont des opérations 

automatisées et un système 

de dépôt centralisé. La 

fréquence des opérations a aussi 

augmenté, avec des activités 

boursières cinq jours par 

semaine, bien que certaines ne 

spéculent que pendant quelques 

heures par jour.
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... est un déterminant majeur de leur développe-
ment – une conclusion qui ne permet pas d’envi-
sager une amélioration rapide. Parvenir à déve-
lopper les marchés �nanciers nécessite en e#et la 
mise en place d’un ensemble de politiques visant 
à assurer la stabilité économique et à stimuler la 
con�ance des investisseurs. 

Si un pilotage macroéconomique transparent et 
une stabilité politique sont nécessaires, des ré-
formes spéci�ques peuvent être mise en œuvre 
à moyen terme pour attirer l’investissement. Les 
cadres juridiques et réglementaires qui sous-ten-
dent le système �nancier sont connus pour in-
&uencer la maturité des marchés �nanciers. À ce 
jour, la relative faiblesse de ces cadres a claire-
ment freiné le développement du secteur bancaire 
et des marchés. Des structures juridiques et des 
organismes de régulation plus forts pour mieux 
dé�nir les droits de propriété, faire respecter les 
contrats et protéger les investisseurs, sont donc 
nécessaires pour que les systèmes �nanciers puis-
sent fonctionner e�cacement. 

La chronologie et l’ordre des réformes est aussi 
importante, et une stratégie devrait débuter par 
des initiatives visant à améliorer les services  
bancaires, puisqu’il est établi que les pays ayant des 
marchés de capitaux bien développés ont aussi des 
secteurs bancaires matures (Andrianaivo et Yartey, 
2009). Si les institutions �nancières et les mar-
chés peuvent néanmoins croître simultanément, 
se focaliser sur le développement des marchés se-
rait prématuré dans les pays manquant d’un sec-
teur bancaire su�samment mature et d’une de-
mande réelle de la part des entreprises pour des 
instruments alternatifs de �nancement. Il semble 
plus opportun de renforcer tout d’abord les ser-
vices bancaires : modernisation des registres pour 
les biens nantis et de la protection des droits des 
créanciers (Beck et alii, 2009 ; Gulde et alii, 2006). 

La taille d’un marché �nancier est aussi forte-
ment liée à celle de l’économie – une conclusion 
qui se véri�e autant pour les marchés de capitaux 
que pour les marchés de la dette – la taille et l’ac-
tivité de la plupart des bourses étant étroitement 
liées aux niveaux de développement économique. 
Certains pays peuvent donc être trop petits ... 

Tableau 2 : indicateurs boursiers pour quelques pays (fin 2008)
Nombre 
de sociétés 
cotées

Capitalisation 
boursière 
(Mds de dollars)

Volume échangé 
(Mds de dollars)

Turnover 
(%)

Capitalisation 
boursière 
(% du PIB)

Botswana 19 3,6 0,14 3,1 27,4

Côte d’Ivoire 38 7,1 0,32 4,1 30,2

Ghana 35 3,4 0,15 5,2 21,1

Kenya 53 10,9 1,44 11,8 31,6

Malawi 14 1,8 0,06 3,9 41,5

Maurice 41 3,4 0,40 8,9 39,8

Namibie 7 0,6 0,02 2,8 7,2

Nigéria 213 49,8 19,95 29,3 23,5

Afrique du Sud 425 491,3 401,49 60,6 177,5

Swaziland 7 0,2 0,00 0,0 7,8

Tanzanie 7 1,3 0,01 2,1 6,3

Ouganda 6 0,1 0,01 5,2 0,8

Zambie 15 2,3 0,07 4,1 16,4

Zimbabwe 81 5,3 0,81 5,1 n.a.

Total Afrique 
subsaharienne 961 581,1 424,9 ... 89,5

Total Afrique 
subsaharienne 
hors Afrique du Sud 536 89,9 23,4 ... 24,1

MOYENNES RÉGIONALES

Afrique subsaharienne 69 41,5 30,3 10,4 33,2

Afrique subsaharienne 
hors Afrique du Sud 41 6,9 2,3 6,6 21,1

Amérique latine 
et Caraïbes 91 78,6 75,4 14,1 33,2

Europe et Asie centrale 354 109,0 52,0 34,1 19,6

Asie de l’Est 
et Pacifique 534 413,0 714,0 50,5 56,7

Asie du Sud 1,249 137,0 223,0 72,6 25,0

Moyen-Orient 
et Afrique du Nord

166 36,4 19,8 37,6 61,7

Pays de l’OCDE 982 947,0 2,530,0 124,4 48,4

AUTRES MARCHÉS ÉMERGENTS

Kazakhstan 74 31,1 3,4 11,7 23,5

Pérou 199 55,6 5,1 6,3 43,7

Thaïlande 476 102,6 116,8 78,2 39,4

Les données pour la Zambie et le Zimbabwe datent de la fin de l’année 2007. Les données de la capitalisa-
tion boursière du Swaziland datent de la fin de l’année 2007 et pour l’Ouganda, de la fin de l’année 2006. 
Les données de la valeur échangée pour le Swaziland, la Tanzanie et l’Ouganda datent de la fin de l’année 
2006. Les données pour le Cameroun, le Cap-Vert, le Mozambique et le Rwanda ne sont pas prises en 
compte étant donné les faibles niveaux d’activité. 
Le turnover équivaut aux volumes annuels échangés divisés par la capitalisation boursière. 
Source : Standard & Poor, Banque mondiale
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... pour développer des marchés de capitaux 
viables, même avec des politiques macroécono-
miques et des institutions appropriées, ce qui mi-
lite en faveur de la création de marchés régionaux 
d’actions et d’obligations. L’initiative régionale la 
plus importante à ce jour est celle de la Bourse ré-
gionale des valeurs mobilières (BRVM) d’Abidjan 
– bien que sa capacité à surmonter les problèmes 
des petites places boursières4 ait été limitée. La 
mise en place de bourses régionales fonctionnelles 
est complexe, nécessitant un investissement tech-
nologique signi�catif et le dépassement de bar-
rières administratives et politiques bien réelles. 
Par exemple, les pays participants doivent harmo-
niser leurs systèmes d’échanges, leurs règlemen-
tations juridiques, leurs normes en matière de 
reporting et leurs systèmes �scaux. En outre, les 
bourses étant des symboles nationaux, une résis-
tance politique à intégrer une bourse régionale si-
tuée hors du pays peut voir le jour5. 

Le lancement de bourses régionales peut donc pa-
raître irréaliste à court terme. Des initiatives vi-
sant à intégrer partiellement les marchés peuvent 
cependant constituer des alternatives construc-
tives. En particulier, les bourses les plus petites 
peuvent se développer en s’appuyant sur les sys-
tèmes existants dans les bourses plus dévelop-
pées de leur région. De telles initiatives incluent 
la cotation multiple6, l’harmonisation des régle-
mentations liées à la cotation et à la régulation, 
et l’utilisation de systèmes automatisés. Ainsi, 
les entreprises de plusieurs pays pratiquent déjà 

la cotation multiple à la fois au niveau national et 
à la JSE. Les bourses de la Communauté de déve-
loppement de l’Afrique Australe (SADC) ont aussi 
essayé de renforcer leur intégration en harmoni-
sant leurs critères de cotation en prenant comme 
modèle le système de la JSE. En Afrique de l’Est, 
plusieurs sociétés kenyanes ont procédé à une 
cotation multiple en Tanzanie et en Ouganda, et 
ces trois bourses ont établi une autorité de régu-
lation et une plate forme transactionnelle auto-
matisée communes. De tels e#orts devraient être 
davantage encouragés et s’accompagner de stra-
tégies de renforcement du cadre juridique a�n de 
promouvoir progressivement le développement 
des marchés �nanciers. •

4 La BRVM a des agences dans 

chaque pays membre. Alors que 

la bourse s’est développée, 

elle sou!re encore de sa taille 

et d’un défaut de liquidité. 

Par ailleurs, l’activité s’est 

surtout limitée 

aux entreprises ivoiriennes. 
5 La bourse régionale annoncée 

en Afrique centrale n’a jamais 

été opérationnelle. Après un 

di!érend sur le pays hôte, 

les bourses concurrentes au 

Gabon et au Cameroun ont 

cessé leur activité.
6 Voir dans ce numéro de 

Secteur privé et développement, 

l’article d’Arnold Ekpe.
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