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L’importance de l’inclusion financière est de plus en plus reconnue par les diri-
geants dans le monde entier. En particulier, l’inclusion financière des petites et 
moyennes entreprises (PME) est un aspect essentiel des enjeux de diversification 
et de croissance auxquels sont confrontés de nombreux pays. Dans les régions du 
Moyen-Orient et de l’Asie centrale, les PME représentent une part importante 
des entreprises, mais leur accès au financement est plus faible que dans la majo-
rité des autres régions.

Une meilleure inclusion financière des PME peut favoriser la croissance écono-
mique, la création d’emplois et l’efficacité des politiques budgétaires et moné-
taires, et aussi contribuer à la stabilité financière. Dans les régions du Moyen-
Orient et de l’Asie centrale, les avantages potentiels sont particulièrement élevés : 
dans certains cas, les gains de croissance pourraient atteindre 1 % par an, ce qui 
permettrait de créer environ 16 millions d’emplois d’ici 2025.

L’expérience internationale amène à penser que de nombreux éléments peuvent 
favoriser le crédit bancaire aux PME, parmi lesquels :

•• les paramètres économiques fondamentaux et des caractéristiques du secteur 
financier, comme la stabilité macroéconomique, la taille modeste du secteur 
public (afin d’éviter l’évincement des PME en matière d’accès au crédit), la so-
lidité du secteur financier, un système bancaire concurrentiel et, plus généra-
lement, une économie ouverte et compétitive à même de stimuler l’investisse-
ment et la demande de crédit des PME;

•• des facteurs institutionnels, comme une bonne gouvernance et de solides capa-
cités de réglementation et de contrôle du système financier, des informations 
sur le crédit aisément accessibles et un climat des affaires propice à l’activité, 
reposant notamment sur des régimes de garantie et de faillite modernes, et des 
systèmes juridiques permettant la bonne exécution des droits de propriété et 
des contrats.

Résumé analytique
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D’autres facteurs peuvent aussi faciliter l’accès des PME au financement, comme 
l’accroissement de l’offre de crédit bancaire. L’expérience internationale montre 
que les marchés financiers peuvent y contribuer à différents stades du développe-
ment des PME. De même, les technologies financières (« fintech ») peut à la fois 
desserrer les contraintes qui pèsent sur le crédit bancaire (en améliorant l’évalua-
tion du crédit ou en intensifiant la concurrence, par exemple) et créer de nou-
veaux circuits de financement pour les PME. Tant les marchés financiers que les 
fintech sont encore peu développés au Moyen-Orient et en Asie centrale.

Toute une série de mesures et de réformes en faveur de l’inclusion financière des 
PME a déjà été mise en œuvre : interventions directes visant à augmenter l’offre 
de crédit bancaire, notamment par le biais de banques publiques pour les PME, 
instauration de mécanismes de garantie de crédit et réglementation des taux 
d’intérêt, entre autres. Ces dernières années, un nombre croissant de pays ont 
également défini des stratégies nationales visant à lever les principaux obstacles à 
l’inclusion financière des ménages et des entreprises.

L’une des principales conclusions est que les approches partielles, comme les 
mesures axées uniquement sur les financements et les garanties publics directs, 
ont peu de chances de générer des avantages importants. Au contraire, pour 
que les PME aient un accès effectif, sûr et durable au crédit, il est indispensable 
d’adopter une approche globale portant sur les éléments fondamentaux susmen-
tionnés, depuis les paramètres macroéconomiques jusqu’aux aspects juridiques et 
réglementaires. Cette approche peut également créer un cercle vertueux de ren-
forcement de la transparence des PME et de réduction du secteur informel, qui 
entraînerait des gains plus vastes pour l’économie et stimulerait la demande de 
crédit. Enfin, il est nécessaire de mettre en place des cadres d’action et de régle-
mentation spécifiques pour favoriser le développement du financement des PME 
par un recours accru aux marchés financiers et aux nouvelles technologies.

Le cadre d’action proposé dans le présent document peut aider les dirigeants à 
élaborer et à mettre en œuvre des stratégies nationales de réformes en faveur de 
l’inclusion financière des PME. Le FMI et les autres organisations internatio-
nales ont vocation à jouer un rôle important à cet égard en apportant analyses et 
conseils concrets sur la base des différents aspects de ce cadre, en s’appuyant sur 
les leçons tirées de l’expérience internationale.

INCLUSION FINANCIÈRE DES PME AU MOYEN-ORIENT ET EN ASIE CENTRALE
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L’inclusion financière des petites et moyennes entreprises (PME) est un aspect es-
sentiel des enjeux de diversification, de croissance et de création d’emplois auxquels 
sont confrontés le Moyen-Orient et l’Asie centrale (régions MOANAP et CAC)1. 
De nombreux pays ainsi que la communauté internationale accordent de plus en 
plus d’importance à l’inclusion financière, comme en témoigne le Plan d’action 
pour l’inclusion financière adopté lors du sommet du G-20 à Séoul en 2010. Dans 
les régions MOANAP et CAC, nombre de pays, cherchant à promouvoir une 
croissance plus forte et plus solidaire et à stimuler le secteur privé, font face à des 
défis redoutables2. La part des prêts bancaires octroyée aux PME dans les régions 
MOANAP et CAC est la plus faible au monde et ne s’élève qu’à 7 % environ. Le 
FMI et d’autres institutions internationales ont donc un rôle essentiel de soutien à 
jouer pour aider les pays à hiérarchiser les réformes et à définir des stratégies pour 
accroître l’inclusion financière des PME, en tenant compte des spécificités natio-
nales et en s’appuyant sur l’expérience internationale.

Le présent document met en évidence l’importance, sur le plan macroéco-
nomique, de l’inclusion financière des PME dans les régions MOANAP et CAC 
et propose des pistes d’action pour améliorer l’accès de ces entreprises aux services 

Ce document départemental du Département Moyen-Orient et Asie centrale a été préparé par une équipe placée 
sous la supervision d’Aasim Husain, dirigée par Nicolas Blancher et composée de : Max Appendino, Aidyn Bibolov, 
Jiawei Li, Anta Ndoye, Alexandra Panagiotakopoulou, Wei Shi et Tetyana Sydorenko (Département Moyen-Orient 
et Asie centrale) ; Armand Fouejieu (Département Europe) ; et Mishel Ghassibe et Samir Elsadek (stagiaires d’été). 
Il a bénéficié des contributions de collaborateurs d’autres départements du FMI ainsi que d’experts de la Banque 
mondiale, de la Société financière internationale, de la Banque asiatique de développement et de l’Organisation in-
ternationale des commissions de valeurs, notamment dans le cadre d’une réunion de réflexion de iLab.

1La région Moyen-Orient et Asie centrale englobe les 31 pays qui composent les régions Moyen-Orient, Afrique 
du Nord, Afghanistan et Pakistan (MOANAP) et Caucase et Asie centrale (CAC). L’inclusion financière est définie 
comme l’accès à des services financiers formels et leur utilisation.

2Déclaration du Fonds monétaire international, du Fonds arabe pour le développement économique et social et 
du Fonds monétaire arabe à l’issue de la conférence sur la promotion de la croissance, de l’emploi et de l’inclusion 
dans le monde arabe, 30 janvier 2018.
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financiers. Il étudie l’inclusion financière des PME principalement sous l’angle 
macroéconomique et de l’action publique et n’aborde pas toutes les dimensions 
du financement des PME3. Il s’organise comme suit. Le premier chapitre pré-
sente le déficit d’inclusion financière des PME dans les régions MOANAP et 
CAC et les avantages macrofinanciers que pourrait générer sa résorption. Le deu-
xième cherche à déterminer, à partir d’analyses empiriques, les principaux facteurs 
de l’accès des PME au financement, en particulier dans les régions MOANAP 
et CAC. Quant au troisième, il examine le rôle d’autres canaux de financement 
comme les marchés financiers et les fintech, en faisant fond sur l’expérience in-
ternationale. Enfin, le dernier chapitre dresse un bilan des mesures prises pour fa-
voriser l’inclusion financière des PME et propose des mesures à la fois globales et 
adaptées aux besoins spécifiques des régions MOANAP et CAC.

3En particulier, la finance islamique, les relations de correspondance bancaire, le crédit-bail et l’affacturage, la mi-
crofinance et la finance informelle ne sont pas traités en détail, soit par manque de données, soit parce que ces as-
pects sont moins importants du point de vue macroéconomique, soit parce qu’ils ont déjà fait l’objet d’analyses ou 
de travaux approfondis. Voir notamment « Ensuring Financial Stability in Countries with Islamic Banking » (FMI, 
2017a) et « Recent Trends in Correspondent Banking Relationships: Further Considerations » (FMI, 2017e).

INCLUSION FINANCIÈRE DES PME AU MOYEN-ORIENT ET EN ASIE CENTRALE
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Pourquoi mettre l’accent sur 
l’inclusion financière des PME ?

CHAPITRE

1

Il est possible d’améliorer considérablement l’accès des PME au financement au 
Moyen-Orient et en Asie centrale et les avantages macrofinanciers qui en découle-
raient seraient importants : des gains de croissance pouvant atteindre 1 % par an, 
une plus grande efficacité des politiques macroéconomiques et un renforcement de la 
stabilité macrofinancière.

Le déficit d’inclusion financière des PME
Les PME représentent une part substantielle des entreprises et de l’emploi au 
Moyen-Orient et en Asie centrale. Elles comptent pour 96 % des sociétés imma-
triculées dans la région et la moitié de l’emploi total, des chiffres semblables aux 
moyennes mondiales (graphique 1). Une part relativement importante des PME 
de la région appartient au secteur informel.

L’accès des PME au financement par le biais du crédit bancaire est plus faible 
dans les régions MOANAP et CAC que dans la plupart du monde. La part 
des prêts bancaires allouée à ces entreprises est d’environ 7 % dans les régions 
MOANAP et CAC et de seulement 2 % dans certains pays du Conseil de coo-
pération du Golfe. D’après l’enquête de la Banque mondiale auprès des entre-
prises, l’accès au crédit constitue une contrainte majeure pour un pourcentage 
relativement élevé des entreprises de la région MOANAP (environ 32 %), alors 
que la moyenne mondiale se situe à 26 %. Ce pourcentage est plus faible dans la 
région CAC (18 %).

Les PME du Moyen-Orient présentent le plus fort déficit d’inclusion finan-
cière au monde. Nous avons construit un indice composite permettant de rendre 
compte à la fois de l’accès des PME aux services financiers et de leur utilisation 
à partir d’une analyse en composantes principales et de données au niveau des 
entreprises provenant de l’enquête de la Banque mondiale auprès des entreprises 

3



(graphique 2, annexe 1). Cet in-
dice d’inclusion financière montre 
que la région MOANAP présente 
un déficit d’inclusion financière par 
rapport au reste du monde, tandis 
que la région CAC obtient des ré-
sultats légèrement meilleurs, mais 
l’inclusion financière y reste plus 
faible qu’en Europe, en Asie et en 
Amérique latine (graphique 3).

L’accès des PME au financement 
est également faible au Moyen-
Orient et en Asie centrale par rap-
port à d’autres pays présentant des 
niveaux de développement simi-
laires. L’existence d’écarts impor-
tants entre les valeurs effectives des 
indicateurs d’inclusion financière 
et les valeurs théoriques obtenues à 
partir des paramètres économiques 
fondamentaux indique que le ni-
veau d’inclusion financière de la 

Petites (<20) Moyennes (20–99) Grandes (>100)

Source : enquêtes de la Banque mondiale auprès des entreprises, dernières données disponibles.
Note : PEPDE = pays émergents et pays en développement d’Europe ; AfSS = Afrique subsaharienne ; CAC = Caucase et Asie centrale ; MOANAP = Moyen-Orient, 
Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan ; PEPD = pays émergents et pays en développement ; ALC = Amérique latine et Caraïbes ; PEPDA = pays émergents et pays 
en développement d’Asie ; PME = petites et moyennes entreprises.

1. Part des PME dans les entreprises 
(en pourcentage)

2. Part des PME dans l’emploi total 
(en pourcentage)

Graphique 1. La place des petites et moyennes entreprises dans l’économie
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Graphique 2. Indice d’inclusion financière des PME
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région pourrait être plus élevé, même dans l’environnement macroéconomique 
actuel. Par ailleurs, la concentration du crédit a augmenté, et la part des PME, 
diminué, tant à l’échelle mondiale qu’au Moyen-Orient et en Asie centrale.

Avantages générés par une plus grande inclusion financière des PME
Cette section donne un aperçu de la nature et de l’ampleur des avantages macro-
financiers qui pourraient découler d’une amélioration de l’inclusion financière 
des PME. Complétant et prolongeant les conclusions de recherches antérieures, 
cette section présente les résultats de différentes méthodologies (analyses em-
piriques à l’échelle nationale et internationale ; des entreprises ; macroécono-
miques) utilisées pour évaluer les effets d’un accroissement de l’inclusion finan-
cière des PME sur la croissance, la création d’emplois, l’efficacité de la politique 
macroéconomique et la stabilité macrofinancière.

MOANAP et CAC
Reste du monde
Moyenne régionale

Sources : enquête sur l’accès aux services financiers ; Indicateurs du développement dans le monde ; enquêtes de la Banque mondiale auprès des entreprises ; 
calculs des services du FMI.
Note : Le déficit d’inclusion financière est la différence entre la valeur moyenne de l’indice d’inclusion financière des PME (annexe 1) d’une région et celle du 
90e centile de l’échantillon. MOANAP = Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan ; CAC = Caucase et Asie centrale ; AfSS = Afrique subsaharienne ; 
AP = Asie–Pacifique ; EUR = Europe ; HO = Hémisphère occidental ; ALC = Amérique latine et Caraïbes ; PME = petites et moyennes entreprises.
1L’indice de profondeur des institutions financières est un indice composite, qui mesure la profondeur du système bancaire, des fonds de pension et des fonds 
communs de placement ainsi que du secteur de l’assurance.

Graphique 3. Inclusion financière des PME et développement économique et financier
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Croissance économique

Combler le déficit d’inclusion financière, par rapport à la moyenne des pays 
émergents et des pays en développement, pourrait entraîner une accéléra-
tion de la croissance dans certains pays des régions MOANAP et CAC allant 
jusqu’à 1 % par an. Les analyses présentées aux annexes 3–5 s’inscrivent dans 
le prolongement des études antérieures sur l’inclusion financière (encadré 1) 
et mettent en évidence l’existence de gains spécifiquement générés par l’inclu-
sion financière des PME. L’utilisation de modèles de régressions statiques et dy-
namiques reposant sur des données macroéconomiques internationales montre 
qu’en portant le niveau d’inclusion financière des PME des régions MOANAP 
et CAC à celui des pays émergents et des pays en développement, la crois-
sance pourrait augmenter de 0,3 point de pourcentage par an en moyenne (gra-
phique 4). Elle pourrait même progresser davantage (environ 1 point de pour-
centage), d’après une estimation des gains en termes d’emploi et de productivité 
du travail à partir de données au niveau de l’entreprise combinée à une analyse 
causale de la croissance. Enfin, des approches par pays reposant sur un modèle 
d’équilibre général stochastique dynamique indiquent que les gains de crois-
sance cumulés à long terme pourraient atteindre 5 % dans certains pays des ré-
gions MOANAP et CAC, en desserrant les principales contraintes qui pèsent sur 
l’accès des PME au financement1.

Création d’emplois

Les PME jouent un rôle majeur dans la création d’emplois, en particulier dans 
les pays en développement. Elles constituent le principal déterminant de l’em-
ploi dans tous les groupes de revenus, et un moteur important de la croissance 
de l’emploi (Kumar, 2017). Selon Ayyagari, Demirguc-Kunt et Maksimovic 
(2014), les PME (entreprises de moins de 100 salariés) emploient près de la 
moitié de la main-d’œuvre dans le pays « moyen », et les petites entreprises 
(entreprises de moins de 20 salariés) sont les premiers contributeurs à la crois-
sance de l’emploi. Ces auteurs montrent également que les entreprises les plus 
jeunes présentent la croissance de l’emploi la plus élevée.

Dans les régions MOANAP et CAC, l’accroissement de l’inclusion finan-
cière des PME pourrait faire augmenter le taux d’emploi, ce qui permettrait 
de créer environ 16 millions d’emplois d’ici 20252. D’après des analyses au ni-
veau des entreprises, l’accès des entreprises au financement formel se traduit par 
une hausse de 1 point de pourcentage de leur croissance annuelle de l’emploi 

1Parmi les contraintes, qui pourraient maintenir la taille des PME à un niveau sous-optimal en raison de leur 
accès limité au crédit, figurent l’asymétrie de l’information, le coût plus élevé des services aux PME qu’aux autres 
entreprises, la faible éducation financière, l’insuffisance des exigences de garantie et des dispositifs de redressement.

2Dans la région Moyen-Orient et Asie centrale, les pays arabes ont le plus fort taux de chômage des jeunes au 
monde (25 % en moyenne), et plus de 27 millions de jeunes entreront sur le marché du travail au cours des cinq 
prochaines années. Voir Baduel et al. (2018).
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et de 2,4 points de pourcentage de leur croissance de la productivité du travail, 
conformément aux résultats d’études antérieures. Ces estimations sont beaucoup 
plus élevées pour les PME (1,3 point de pourcentage et 2,3 points de pourcen-
tage, respectivement) que pour les grandes entreprises (0,8 point de pourcentage 
et 1,8 point de pourcentage).

Au sein des PME, les gains en termes d’emploi sont plus importants pour les pe-
tites entreprises (1,7 point de pourcentage), qui pâtissent le plus des difficultés 
d’accès au crédit, tandis que les gains de productivité sont plus élevés pour les 
entreprises moyennes (2,5 points de pourcentage), peut-être parce qu’il est plus 
rentable pour elles d’augmenter leur intensité capitalistique. D’après des analyses 
macroéconomiques, une hausse de 1 % du crédit aux PME entraîne une baisse 
du chômage d’environ 0,1 % dans un échantillon de pays émergents et de pays 
en développement et d’au plus 0,2 % dans les régions MOANAP et CAC.

Plus grande inclusion
financière des PME
Scénario de
référence

Sources : enquêtes de la Banque mondiale auprès des entreprises ; Organisation internationale du travail ; calculs des services du FMI.
Note : plage 1 : abréviations des pays = codes ISO. PME = petites et moyennes entreprises ; MOANAP = Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan ; 
CAC = Caucase et Asie centrale.
1L’annexe 5 fournit des précisions sur le calcul de ces estimations.

2. Gains en termes d’emploi, 2010–251

(en millions d’actifs occupés)

Graphique 4. Avantages de l’inclusion financière des PME en termes de croissance et d’emploi

1. Gains en termes de croissance résultant de la résorption du déficit 
d’inclusion financière des PME par rapport à la moyenne mondiale 
(augmentation du PIB réel, en points de pourcentage)
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Efficacité de la politique macroéconomique

L’inclusion financière des PME va de pair avec l’efficacité de la politique bud-
gétaire, notamment par le biais d’un meilleur recouvrement des impôts. 
L’utilisation d’un modèle d’autorégression vectorielle montre qu’à la suite d’un 
choc d’écart de production positif, les pays des régions MOANAP et CAC dont 
l’indice d’inclusion financière des PME est élevé mobiliseraient plus efficacement 
leurs recettes fiscales (graphique 5, annexe 6). Une étude du FMI (2018b) établit 
un lien entre amélioration de l’inclusion financière et accroissement des recettes 
et des dépenses, en pourcentage du PIB.

Les pays présentant une plus grande inclusion financière des PME semblent éga-
lement bénéficier d’une transmission de la politique monétaire plus efficace et 
d’une plus grande stabilité des prix. Si plus de PME avaient accès au secteur fi-
nancier formel, le taux d’intérêt pourrait jouer un rôle plus important dans l’éco-
nomie, ce qui renforcerait la transmission de la politique monétaire et permet-
trait aux autorités monétaires d’assurer plus facilement la stabilité des prix. De 
fait, la réponse impulsionnelle de l’écart de production à un choc de taux d’in-
térêt nominal tend à être plus forte dans les pays présentant une plus grande in-
clusion financière des PME. De même, l’aversion des banques centrales pour 
l’inflation (mesurée par le ratio variance de l’écart de production/variance de l’in-
flation) augmente avec l’inclusion financière des PME.

Forte inclusion
financière des PME
Faible inclusion
financière des PME

Forte inclusion
financière des PME
Faible inclusion
financière des PME

Sources : enquêtes de la Banque mondiale auprès des entreprises ; Haver Analytics ; calculs des services du FMI. 
Note : PME = petites et moyennes entreprises ; pb = point de base.
1L’annexe 6 fournit des précisions sur le calcul de ces estimations.

Graphique 5. Inclusion financière des PME et efficacité de la politique macroéconomique1
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Combler le déficit d’inclusion financière peut générer des gains importants en termes de 
potentiel de croissance. Bhattacharya et Wolde (2010) établissent l’existence d’une rela-
tion négative entre le pourcentage d’entreprises considérant l’accès au crédit comme une 
contrainte majeure et le taux de croissance du revenu par habitant. D’après leur estimation 
ponctuelle, si le niveau moyen d’accès au financement dans la région MOANAP était égal à 
la moyenne mondiale, le taux annuel de croissance serait plus élevé de 0,1 % (toutes choses 
égales par ailleurs). Les gains de croissance marginaux générés par l’inclusion financière di-
minuent parallèlement à l’essor de l’inclusion et du développement financiers (Sahay et al. 
(2015), qui va dans le même sens que Arcand, Berkes et Panizza (2015) et de la Torre, Ize 
et Schmukler (2011)). La très faible inclusion financière dans les régions MOANAP et 
CAC conduit à penser que l’amélioration de l’accès des PME au financement pourrait per-
mettre de libérer un important potentiel de croissance inexploité.

Les gains en termes de productivité et d’emploi résultant d’un meilleur accès au finance-
ment sont plus élevés pour les PME que pour les grandes entreprises. Selon Beck et al. 
(2008), l’approfondissement de l’intermédiation financière exerce un effet positif plus que 
proportionnel sur la croissance des secteurs où la part des petites entreprises est impor-
tante. Ayyagari et al. (2016) montrent que l’effet sur l’emploi est plus marqué pour les mi-
croentreprises et les PME que pour les grandes entreprises. En utilisant la mise en place 
d’un bureau d’information sur le crédit dans un échantillon de 70 pays en développe-
ment comme choc de crédit positif, ils constatent que l’amélioration de l’accès au finance-
ment entraîne une augmentation de la croissance de l’emploi d’environ 3,5 points de pour-
centage dans les microentreprises et les PME, contre seulement 1,2 point de pourcentage 
dans les grandes entreprises. D’après Chodorow-Reich (2014) et Popov et Rocholl (2016), 
l’accentuation des contraintes de financement en période de ralentissement économique 
pèse davantage sur l’emploi dans les PME que dans les grandes entreprises. Enfin, Berton 
et al. (2018) montrent que l’effet de l’encadrement du crédit sur l’emploi se fait principale-
ment sentir sur les petites entreprises.

L’inclusion financière des ménages est favorable à l’efficacité des cadres de politique macro-
économique. Une étude du FMI (2018b) montre 1) que l’inclusion financière des ménages 
est associée à une part plus élevée des recettes et des dépenses dans le PIB et qu’elle peut éga-
lement accroître l’ampleur du multiplicateur budgétaire, et 2) que l’élasticité de la production 
par rapport aux taux d’intérêt est plus élevée dans les pays où l’inclusion financière des mé-
nages est plus grande. De même, selon Mehrotra et Yetman (2014), l’augmentation du ratio 
volatilité de la production sur volatilité de l’inflation accroît l’inclusion financière des mé-
nages lorsque la politique monétaire est optimale. Ces résultats confirment l’hypothèse selon 
laquelle la transmission de la politique monétaire est plus efficace et la stabilité des prix plus 
forte dans les économies où l’inclusion financière des consommateurs est plus importante.

Encadré 1.  Avantages générés par une meilleure inclusion financière :  
conclusions d’études antérieures
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Stabilité financière

Une plus grande inclusion financière peut favoriser la stabilité financière dès 
lors que la gestion du risque et le contrôle du secteur financier sont solides. 
L’accroissement des prêts aux PME peut contribuer à la stabilité financière, car il 
permet aux banques de mieux diversifier leurs portefeuilles de prêts et leurs ex-
positions au risque. Cependant, les prêts aux PME constituent une classe d’actifs 
relativement risquée et, s’ils venaient à augmenter rapidement, ils pourraient en-
traîner une dangereuse montée des expositions au risque de crédit. Pour parvenir 
à un juste milieu, des garanties institutionnelles, comme de solides cadres de 
contrôle du secteur financier, sont nécessaires de façon à assurer une bonne disci-
pline du crédit et le respect des normes de gestion des risques en la matière3.

3Sahay et al. (2015).
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L’analyse des déterminants du crédit aux PME dans les pays émergents et les pays en 
développement permet de mettre en évidence les principaux obstacles à l’inclusion fi-
nancière des PME dans les régions MOANAP et CAC 1, parmi lesquels le niveau de 
développement économique global, mais aussi la gouvernance, la disponibilité d’infor-
mations sur le crédit, l’intensité de la concurrence et la qualité du climat des affaires.

Aspects macrofinanciers
Cette section montre que les paramètres économiques fondamentaux et les ca-
ractéristiques du secteur financier sont les principaux déterminants de l’inclusion 
financière des PME, et examine un grand nombre de variables macrofinancières, 
dont plusieurs, comme expliqué plus loin, jouent un rôle important dans l’accès 
des PME au crédit (annexe 7).

Rôle du secteur public dans l’économie

La taille et l’efficience du secteur public ont une forte incidence sur l’accès des 
PME au crédit (graphiques 6 et 7) :

•• La part de l’investissement public dans l’investissement total est négative-
ment corrélée à l’inclusion financière des PME2. En particulier, dans la région 

1Voir annexe 6. L’analyse empirique porte sur un vaste échantillon de pays, dont des pays des régions MOANAP 
et CAC. L’insuffisance des données permet de mettre en évidence des liens de corrélation, mais pas de causalité. Si 
le présent document porte principalement sur les déterminants du crédit bancaire liés à l’offre, la faiblesse du crédit 
bancaire aux SME peut résulter de caractéristiques générales de l’économie qui dépriment la demande de crédit des 
PME, comme l’appartenance au secteur informel, la faible éducation financière et les réglementations applicables 
aux marchés ou des problèmes de concentration qui pèsent sur l’investissement des PME. Pour en savoir plus sur le 
rôle de ces facteurs influant sur la demande au Moyen-Orient et en Asie centrale, voir FMI (2018c).

2La part de l’investissement public dans l’investissement total est utilisée comme mesure indirecte de la taille du 
secteur public dans l’économie. Le solde budgétaire, un autre indicateur de l’évincement du secteur privé, ne pré-
sente pas de corrélation significative avec l’inclusion financière des PME.
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MOANAP, une hausse de 1 % de l’in-
vestissement public pourrait entraîner un 
recul de 0,7 % de l’inclusion financière des 
PME (et de 0,2 % en moyenne dans les 
pays émergents et les pays en développe-
ment). L’investissement public représente 
en moyenne 34 % de l’investissement total 
dans la région MOANAP (contre 24 % 
dans les autres pays émergents et les pays en 
développement).
•• Par ailleurs, il existe un lien positif entre 

efficacité des administrations publiques et 
accès des PME au financement. Ce lien est 
plus fort dans la région MOANAP (et dans 
une moindre mesure dans la région CAC) que 
dans d’autres régions.
•• Les besoins de financement des grandes 

administrations et entreprises publiques 
peuvent également avoir un effet d’éviction 
sur le crédit au secteur privé, notamment aux 

PME, en particulier lorsque les entreprises publiques bénéficient d’un traite-
ment fiscal ou réglementaire préférentiel et accèdent plus facilement au crédit 
bancaire. Plus largement, lorsque le secteur public occupe une place impor-
tante dans l’économie, les conditions de concurrence sont inéquitables, et les 
PME sont alors confrontées à une rude concurrence et à des difficultés de re-
crutement. Dans les régions MOANAP et CAC, le crédit aux administra-
tions et aux entreprises publiques (en pourcentage du PIB) est respectivement 
plus élevé et plus faible que dans d’autres régions du monde. En outre, d’après 
les données disponibles, dans les pays émergents et les pays en développe-
ment dotés de marchés du crédit profonds (ratio crédit total/PIB important), 
le secteur public draine une part proportionnellement un peu plus élevée du 
crédit que le secteur privé, mais l’effet est beaucoup plus marqué dans la ré-
gion MOANAP. Ce constat suggère que la question de l’évincement du sec-
teur privé par le secteur public se pose de façon bien plus aiguë dans la ré-
gion MOANAP qu’ailleurs, en particulier dans les pays de cette région dont 
les marchés du crédit sont profonds.

Stabilité macroéconomique

La stabilité des prix a un effet positif sur l’accès des PME au financement. Un 
taux d’inflation bas est un signal important de stabilité macroéconomique. Il est 
associé à la perception d’un plus faible niveau de risque, à une confiance du sec-
teur privé plus forte et à une demande de crédit plus dynamique, et donc à une 
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Graphique 6. Investissement public1

(Pourcentage de l’investissement total, moyenne,
1995–dernières données disponibles)

AFR MOANAP AP HO EUR 

Source : FMI,Perspectives de l’économie mondiale.
Note : AFR = Afrique ; MOANAP = Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan 
et Pakistan ; AP = Asie–Pacifique ; HO = Hémisphère occidental ; EUR = Europe.
1Hors région CAC en raison du manque de données.
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offre de crédit aux PME plus importante. Notre analyse confirme l’existence 
d’une relation négative entre inflation et inclusion financière des PME.

Caractéristiques du secteur financier

La solidité du secteur financier est positivement corrélée à l’inclusion financière des 
PME. La stabilité financière peut accroître l’inclusion financière en renforçant la 
confiance dans le système financier et en favorisant les modes d’épargne formels3. 
Nous montrons que la résilience du secteur bancaire, mesurée, notamment, par les 
scores z des banques et par le recours aux ressources de base (dépôts bancaires), a 
un effet positif sur l’accès des PME au financement, contrairement à la mauvaise 
qualité des actifs. Le rôle de ces facteurs dans l’inclusion financière des PME paraît 
plus important dans la région MOANAP que dans d’autres pays émergents et pays 
en développement. Dans la région CAC, la faible qualité des actifs en Azerbaïdjan 
et au Kazakhstan par exemple (dont les ratios de prêts improductifs avoisinent 
les 20 %) semble peser sur la contribution du secteur financier à la croissance.

Un manque de concurrence dans le secteur bancaire réduit l’accès des PME au 
financement. Conformément aux résultats d’études antérieures, il apparaît que 
la concurrence dans le secteur bancaire a un impact positif sur l’accès des PME 

3Cihak et al. (2016).

Crédit au secteur privé Crédit aux administrations 
et aux entreprises publiques

Monde MOANAP CAC

Répartition égale du crédit
Tendance mondiale
Tendance MOANAP
Tendance CAC

Sources : FMI, International Financial Statistics ; estimations du PIB par la Banque mondiale et l’OCDE ; calculs des services du FMI.
Note : MOANAP = Moyen-Orient, Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan ; EUR = Europe ; AP = Asie–Pacifique ; HO = Hémisphère occidental ; 
AFR = Afrique ; CAC = Caucase et Asie centrale.
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au financement4. La concurrence dans le secteur bancaire est plus faible dans les 
pays de la région MOANAP (en particulier les pays du Conseil de coopération 
du Golfe) que dans d’autres régions (graphique 8). Faciliter l’entrée de nouvelles 
banques sur le marché pourrait donc améliorer l’accès des PME au crédit. Dans 
le même ordre d’idées, la concentration du secteur bancaire, élevée dans la région 
MOANAP, est souvent associée à des marges sur taux d’intérêt et à la rentabilité 
des banques plus importantes et pourrait freiner le crédit aux petites entreprises.

Concurrence

L’intensification de la concurrence sur le marché et l’accroissement de la diversi-
fication pourraient avoir un rôle catalyseur essentiel dans la productivité et l’in-
clusion financière des PME dans les régions MOANAP et CAC. Parmi les prin-
cipales caractéristiques de l’économie propices à l’investissement et à l’inclusion 

4Love et Martinez Peria (2015).

Moyenne MOANAP Moyenne CAC

Sources : Banque mondiale, base de données Finstats, 2016 ou dernières données disponibles, et base de données sur le développement financier mondial ; 
données des autorités nationales ; calculs des services du FMI.

2. Concentration du secteur bancaire (en pourcentage)
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Graphique 8. Caractéristiques du secteur bancaire
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financière des PME figurent la qualité des infrastructures, la diversification éco-
nomique et la concurrence dans et entre les différents secteurs. À l’inverse, les 
PME ont généralement plus de difficultés à accéder aux services financiers for-
mels lorsque le secteur informel est développé. Notre analyse montre que, par 
rapport à d’autres régions, la concurrence est un facteur particulièrement impor-
tant dans les régions MOANAP et CAC. Dans ces régions, le secteur public ou 
bien un petit nombre de grandes entreprises représentent souvent une part subs-
tantielle de l’activité économique. Or une telle situation est de nature à créer des 
barrières à l’entrée sur le marché et à freiner la productivité des PME. La diversi-
fication a également un effet majeur dans la région CAC.

Aspects institutionnels
Les facteurs macrofinanciers présentés plus haut constituent des conditions né-
cessaires à l’inclusion financière des PME, mais les facteurs institutionnels n’en 
demeurent pas moins importants. L’examen d’un grand nombre de variables 
connexes montre que plusieurs d’entre elles jouent un rôle important dans 
l’accès des PME au crédit et dans leur potentiel productif, en particulier dans les 
régions MOANAP et CAC.

Gouvernance

La qualité de la gouvernance et la stabilité des institutions sont généralement 
propices à l’accès des PME au secteur financier formel. Les systèmes peu transpa-
rents tendent à profiter aux grandes entreprises, mieux connectées que les PME. 
Faccio (2006) montre que les grandes entreprises ont souvent davantage de 
connexions avec la sphère politique dans les pays où les institutions fonctionnent 
mal (faible respect du droit à la parole et de l’obligation de rendre des comptes et 
niveau élevé de corruption) et bénéficient, par-là, d’un meilleur accès au finan-
cement bancaire. Outre l’évincement des petites entreprises qu’il engendre, ce 
phénomène peut également poser des risques d’instabilité financière en raison de 
manquements aux normes de gestion des risques5. Notre analyse empirique éta-
blit un lien positif entre, d’une part, la maîtrise de la corruption, le droit à la pa-
role et l’obligation de rendre des comptes (qui permettent de saisir la perception 
de la mesure dans laquelle les citoyens d’un pays peuvent participer à la sélection 
de leurs gouvernants, ainsi que de la liberté d’expression et d’association et de la 
liberté de la presse), ainsi que la stabilité politique, et, d’autre part, l’inclusion fi-
nancière des PME. L’importance de la corruption et des risques politiques est 
particulièrement forte dans la région MOANAP.

5Cette conclusion va également dans le sens des Principes fondamentaux pour un contrôle bancaire efficace du 
Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, en particulier du Principe 20, selon lequel, afin d’éviter les abus et éven-
tuels conflits d’intérêts, les transactions avec des parties liées doivent respecter le devoir de diligence et s’effectuer aux 
conditions du marché.

Accroître le crédit bancaire aux PME
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Réglementation et contrôle  
du secteur financier

La qualité des cadres de réglementation et de 
contrôle du secteur financier favorise l’inclu-
sion financière des PME. Comme indiqué 
plus haut, ces cadres jouent un rôle essentiel 
dans le suivi des risques émergents et dans leur 
atténuation ainsi que dans la promotion des 
programmes d’approfondissement et d’inclu-
sion financiers. Notre analyse confirme qu’une 
bonne capacité de contrôle du secteur finan-
cier accroît l’inclusion financière des PME, en 
particulier dans la région MOANAP. Par ail-
leurs, l’inclusion financière et la lutte contre le 
blanchiment de capitaux et le financement du 
terrorisme peuvent se renforcer mutuellement, 
notamment parce que l’utilisation de services 
financiers formels permet une meilleure traça-
bilité des transactions financières6.

Évaluation du crédit

Une bonne évaluation du crédit est un facteur déterminant de l’accès des PME 
au financement formel, notamment car elle réduit les exigences de garantie et les 
coûts d’emprunt. L’amélioration de la qualité et de la disponibilité des informa-
tions sur le crédit peut générer d’importants gains en termes d’inclusion finan-
cière, ainsi que d’emploi et de croissance, en particulier pour les PME. Plus pré-
cisément, si les régions MOANAP et CAC portaient le niveau de couverture de 
leurs bureaux d’information sur le crédit à celui de la moyenne des pays émergents 
et des pays en développement, alors l’emploi augmenterait de 1 point de pourcen-
tage pour l’ensemble des entreprises et de 1,2 point de pourcentage pour les PME 
(graphique 9). Des analyses à l’échelle nationale laissent également penser que ces 
gains peuvent être encore plus importants dans les juridictions où la couverture du 
registre de crédit est faible. Dans les pays où les exigences en matière de garantie 
sont très élevées (comme l’Arménie, l’Azerbaïdjan et la Tunisie, où les exigences 
moyennes peuvent représenter 250 % du montant du crédit), une meilleure éva-
luation du crédit pourrait contribuer à desserrer ce type de contraintes et déver-
rouiller l’accès des PME au financement. En République kirghize, les obstacles au 
suivi du crédit sont très importants et sont associés à des marges sur taux d’intérêt 
particulièrement élevées (près de 20 %).

6Lyman et Noor (2014).
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Graphique 9. Gains en termes d’emploi résultant 
d’une couverture des bureaux d’information 
sur le crédit correspondant à celle des pays émergents 
et des pays en développement1

(En points de pourcentage)

Ensemble des entreprises PME

Sources : Banque mondiale, enquêtes auprès des entreprises et indicateurs 
Doing Business ; estimations des services du FMI.
1L’annexe 5 fournit des précisions sur le calcul de ces estimations.
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Climat des affaires

L’existence de cadres institutionnels et juridiques régissant les droits de propriété, 
l’exécution des contrats et les régimes de faillite est une condition préalable es-
sentielle à l’inclusion financière des PME. Cette dernière est négativement cor-
rélée à tout obstacle à l’exécution des contrats, au respect des droits de propriété 
et à l’immatriculation des entreprises tout comme au coût élevé de création 
d’une entreprise et à l’inefficacité des régimes de faillite. De fait, les cadastres 
modernes et la protection des droits de propriété permettent une meilleure alié-
nabilité des actifs, qui peuvent être transférés, vendus et utilisés comme garanties 
plus aisément, ce qui facilite l’accès au financement. De même qu’un taux d’im-
position plus élevé que ceux applicables aux autres entreprises, ce type d’insuf-
fisances institutionnelles incite les PME à rester dans le secteur informel, ce qui 
restreint leur accès au crédit. Les régions MOANAP et CAC sont en retard dans 
nombre de ces domaines (graphique 10).

Réformes prioritaires dans les régions MOANAP et CAC 
Les analyses menées ici permettent de hiérarchiser les réformes prioritaires pour 
accroître l’inclusion financière des PME dans les régions MOANAP et CAC 
(graphique 11). Elles portent sur les relations entre un grand nombre de fac-
teurs macroéconomiques, financiers et institutionnels et l’inclusion financière 
des PME et aboutissent à des résultats conformes à ceux d’études antérieures 
plus vastes (encadré 2). Ces derniers mettent en évidence les principaux axes de 

Graphique 10. Indice de la solidité des garanties juridiques
(Indice compris entre 0 et 12 ; 12 étant la meilleure performance)

Source : Banque mondiale, Rapport Doing business 2018.
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Source : calculs des services du FMI.
1Ce graphique présente la décomposition des facteurs expliquant le déficit 
d’inclusion financière des PME par rapport au 90e centile d’un échantillon de 
pays émergents et de pays en développement.
2Hors écart résiduel.
3Pays du Moyen-Orient et d’Asie centrale inclus dans le calcul de la moyenne : 
Afghanistan, Djibouti, Égypte, Jordanie, Liban, Maroc, Pakistan, Yémen, 
Arménie, Azerbaïdjan, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, Tadjikistan.

MOANAP CAC

Graphique 11. MOANAP et CAC : priorités fondamentales 
pour accroître l’inclusion financière des PME1, 2, 3

PIB par habitant

Exécution des contrats 
Petites entreprises
(en % de l’ensemble des entreprises)
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réforme afin de réduire le déficit d’inclusion financière des PME dans les régions 
MOANAP et CAC par rapport aux pays les plus performants dans ce domaine :

•• Le développement économique (revenu par habitant), qui permet d’appré-
hender des caractéristiques nationales, comme la qualité des infrastructures, 
l’éducation et la santé, et explique la plus grande partie du déficit d’inclusion 
financière dans les régions MOANAP et CAC.

•• La gouvernance (maîtrise de la corruption), deuxième déterminant de l’accès 
des PME au financement formel dans ces deux régions.

•• La disponibilité d’informations sur le crédit (couverture des registres sur le 
crédit), qui est également un facteur déterminant.

•• La concurrence (mesurée indirectement par la part des petites entreprises dans 
le secteur privé), car les distorsions sur les marchés semblent peser sur la crois-
sance des PME, leur demande de crédit et leur accès au financement.

•• Le climat des affaires, dont font partie les cadres juridiques et institutionnels 
régissant la protection des droits de propriété et l’exécution des contrats, mais 
qui, s’il est défavorable, restreint l’activité des PME et leur accès au finance-
ment, car les coûts d’exercice des activités économiques sont alors élevés.

Les régimes de faillite, les informations sur le crédit et les régimes de garantie 
sont également des éléments essentiels. Les études portant sur plusieurs pays, 
comme Djankov, McLiesh et Shleifer (2007), mettent en évidence le rôle déter-
minant de la protection des créanciers et des registres sur le crédit dans le crédit 
privé. À partir d’un indice de qualité des données des bureaux d’information 
sur le crédit dans les pays d’Europe orientale et de l’ancienne Union soviétique 
(dont des pays du Caucase et d’Asie centrale), Brown, Jappelli et Pagano (2009) 
montrent qu’une amélioration de l’indice accroît l’offre de crédit et réduit son 
coût. Les données internationales suggèrent l’existence d’un lien entre partage 
d’informations et offre de crédit, tandis que certaines études s’appuyant sur les 
données relatives aux prêts montrent également que l’obligation de partager les 
informations diminue le crédit à la marge extensive et à la marge intensive (voir, 
par exemple, Bos, De Haas et Millone, 2016). D’après Love, Martinez Peria et 
Singh (2016), la création de registres des garanties pour les biens meubles peut 
augmenter la probabilité pour les entreprises d’accéder à un financement ban-
caire de 10 points de pourcentage, tout en diminuant les taux prêteurs et en al-
longeant la durée des prêts. Quant à l’étude de Dabla-Norris et al. (2015b), elle 
met en évidence l’impact positif d’un assouplissement des contraintes en ma-
tière de garanties sur le PIB dans tous les pays étudiés. Les procédures de fail-
lite sont souvent trop onéreuses, longues et inefficaces dans les pays à revenu 
intermédiaire, en particulier dans les pays dont le système juridique découle 
du système français. Ce résultat est corroboré, pour les régions MOANAP et 
CAC, par Djankov et al. (2008), qui étudient les régimes de faillites de 88 pays 
(dont 14 pays des régions MOANAP et CAC) à partir d’une enquête par 
questionnaire.
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Les paramètres économiques fondamentaux sont des déterminants majeurs de l’inclusion 
financière. Une hausse des revenus et de meilleures infrastructures physiques se traduisent 
par une hausse de l’épargne et de la réserve de fonds disponibles et une amélioration de 
l’accès au financement (Dabla-Norris et al., 2015a). Allen et al. (2012) montrent que le 
nombre d’années d’études est également un facteur explicatif important de la détention 
et de l’utilisation d’un compte formel par un ménage. L’amélioration de la gouvernance 
peut, quant à elle, contribuer à une meilleure exécution des contrats financiers concernant 
les PME, ce qui facilite leur accès au financement (Rojas-Suárez et Amado, 2014). Enfin, 
l’instabilité macrofinancière peut avoir un effet considérable sur le crédit et sur d’autres ser-
vices financiers aux PME, notamment dans le sens où les banques rétablissent leurs ratios 
de fonds propres en limitant leurs prêts, en particulier aux emprunteurs moins solvables 
(Rojas-Suárez, 2016).

Une forte concurrence dans le secteur bancaire et de faibles asymétries d’information faci-
litent l’inclusion financière des PME. Love et Martinez Peria (2015) montrent que l’inten-
sification de la concurrence dans le secteur bancaire a un effet positif sur l’accès des entre-
prises au crédit et que cet effet dépend du champ couvert par les bureaux d’information sur 
le crédit. D’après Anzoategui, Martinez Peria et Rocha (2010), la concurrence dans le sec-
teur bancaire est plus faible dans la région MOANAP que dans la plupart des autres pays 
en développement. Les données empiriques sur l’impact de l’entrée de banques étrangères 
sur le marché sont contrastées. Enfin, une étude de la Banque mondiale (2016) pointe la 
faible concurrence du secteur bancaire, sa forte concentration et la présence de l’État parmi 
les actionnaires comme des causes importantes des difficultés de financement des PME 
dans les pays du Conseil de coopération du Golfe.

Encadré 2.  Études antérieures : déterminants macroéconomiques  
et institutionnels de l’inclusion financière

 Accroître le crédit bancaire aux PME
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D’autres moyens de financement, en particulier les marchés financiers et différentes 
applications des fintech, pourraient permettre une plus grande inclusion financière des 
PME, soit en soutenant l’offre de crédit bancaire, soit en créant de nouveaux canaux 
de financement. D’après l’expérience internationale, un ensemble de conditions rela-
tives à la politique économique et au cadre institutionnel doivent être réunies pour 
que ces canaux puissent se développer dans les régions MOANAP et CAC.

Marchés financiers
L’expérience internationale montre que les marchés financiers peuvent consti-
tuer une solution importante aux besoins de financement spécifiques des PME. 
Ils peuvent jouer un rôle direct, mais aussi (voire davantage) indirect, en facilitant 
la mise en relation entre des PME et des intermédiaires qui ont su relever les défis 
microéconomiques posés par le crédit aux petites entreprises, comme les banques, 
qui lèvent des fonds sur les marchés financiers et peuvent intervenir à différents 
stades du cycle de vie des PME (graphique 12)1. Au tout début de la vie de l’entre-
prise, lorsque les recettes sont faibles, et l’asymétrie d’information, importante, les 
entrepreneurs ont accès à peu de sources de financement formelles et utilisent leurs 
propres ressources ou un capital d’amorçage. Les start-ups présentant un fort po-
tentiel, mais aussi des risques élevés, parviennent parfois à attirer des fonds de ca-
pital-risque et des fonds spécialisés (fonds de capital-investissement, par exemple). 
Lorsque les PME grandissent et ont fait leurs preuves, il leur est de plus en plus fa-
cile d’obtenir un crédit sous forme de prêt bancaire ou de prêt contre nantissement 
d’actif. Par ailleurs, une titrisation de prêts peut également les aider à mobiliser de 
nouveaux financements. Enfin, les PME matures peuvent émettre des actions et 
des obligations sur des marchés de gré à gré ou sur des marchés organisés.

La faible mobilisation de l’épargne par le secteur financier formel limite le déve-
loppement des marchés financiers dédiés aux PME dans les régions MOANAP 

1OICV (2015) et OCDE (2015).
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et CAC (graphique 13). Le taux d’épargne des ménages dans le secteur finan-
cier formel est faible par comparaison avec le reste du monde (graphique 14). La 
taille des investisseurs institutionnels, notamment des fonds communs de pla-
cement, des compagnies d’assurances et des fonds de pension, est relativement 
faible, bien que certains pays de la région (en particulier les pays exportateurs de 
pétrole) drainent de gros volumes d’épargne intérieure par le biais de fonds sou-
verains. Le capital-risque est également peu disponible (FMI, 2017d).

Graphique 12. Principales sources de financement des PME
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Impact macroéconomique 
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Source : services du FMI.
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Graphique 13. Financement des PME et marchés financiers

Source : services du FMI.
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L’émergence de segments des marchés financiers dédiés aux PME est entravée 
par le faible développement de ces marchés de façon générale dans les régions 
MOANAP et CAC. Les marchés financiers, dont les marchés du crédit et d’ac-
tions, y sont petits par rapport à ceux d’autres régions, et l’émission obligataire 
est, dans l’ensemble, réservée aux États et aux grandes entreprises.

Un écosystème complet est nécessaire pour que se développent différents seg-
ments de marché et instruments pouvant répondre aux besoins de financement 
des PME2. Or, l’existence d’un tel écosystème suppose des cadres de politique 
macroéconomique solides, une situation macroéconomique stable et, comme in-
diqué plus haut, une base d’investisseurs importante et diversifiée et un dévelop-
pement progressif des marchés financiers au sens large. En outre, un ensemble 
de conditions institutionnelles doivent être réunies : les PME doivent ainsi pou-
voir compter sur des infrastructures financières, des cadres juridiques et des 
cadres de réglementation et de contrôle spécifiquement adaptés à leurs besoins. 
Le tableau 1 liste les principaux problèmes d’ordre institutionnel et donne des 
exemples d’expériences menées avec succès dans différents pays (dont des pays 
des régions MOANAP et CAC). L’encadré 3 illustre le rôle des titres adossés à 
des actifs dans l’approfondissement des marchés du crédit et l’accroissement des 
capacités de prêt aux PME, notamment par la constitution d’une base plus large 
d’investisseurs. Quant à l’encadré 4, il présente un exemple d’application de me-
sures économiques et d’assouplissement de la réglementation ayant permis de fa-
ciliter l’accès des PME aux marchés d’actions grâce à des placements privés sur 
les marchés de gré à gré ou sur les marchés organisés.

Fintech
Les fintech transforment le financement des PME et suscitent de plus en plus 
l’intérêt des décideurs3. Les avancées réalisées ces dernières années donnent 
une idée du potentiel des fintech comme nouvelle source de financement. Par 
exemple, au Royaume-Uni, avant la crise financière mondiale, quatre banques oc-
troyaient 80 % des prêts aux PME. Or, la crise a fortement réduit l’offre de crédit 
bancaire aux PME. Face à cette situation, les autorités ont obligé toute banque re-
fusant un prêt à une PME à l’orienter vers des prestataires de crédit non tradition-
nels, ce qui a entraîné un rapide essor des prêts participatifs, qui représentaient 
moins de 1 % des nouveaux prêts aux PME en 2014, contre plus de 3 % en 2017. 
Les innovations dans le domaine des fintech peuvent faciliter le financement des 
PME (octroi de crédit et fonds propres notamment), en accroissant l’offre de crédit 
bancaire et en créant de nouveaux moyens de financement4.

2Banque mondiale, FMI et OCDE (2015) ; Banque mondiale (2018).
3Le Conseil de stabilité financière (CSF) définit les «fintech», abréviation anglaise de «technologies financières», 

comme les innovations financières rendues possibles par les technologies et qui pourraient déboucher sur de nouveaux 
modèles économiques, applications, procédures ou produits, avec un effet considérable sur les marchés et institutions 
financiers ainsi que sur la fourniture de services financiers (CSF, 2017). Voir aussi Mills et McCarthy (2017).

4FMI (2018a).
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1Moyenne calculée par région à partir de l’ensemble des données de la base de données sur l’inclusion financière mondiale (Global Findex) 2017. 
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3Données mises à jour en juin 2018. Moyenne calculée à partir des points de données annuels du Sovereign Wealth Fund Institute.
4Secteurs très concentrés : activités bancaires, télécommunications, pétrole, charbon, gaz, industries extractives et distribution d’énergie.
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Forte de sa longue expérience dans l’octroi de prêts aux PME et la gestion des données in-
ternes afférentes, l’entreprise de commerce électronique chinoise Alibaba a décidé de titriser 
son portefeuille de prêts. Depuis sa création en 1999, le groupe Alibaba a aidé les PME à se 
développer et à accroître leur compétitivité grâce à toute une gamme de services reposant 
sur Internet, dont l’octroi de prêts. Le groupe a ainsi constitué un portefeuille de prêts de 
plus 200 milliards de renminbis accordés à plus de 800.000 PME (OICV, 2014). Le succès 
de la plateforme de prêts lui a également permis de créer une grande base de données, que le 
groupe utilise pour assurer le suivi de l’historique de crédit des emprunteurs et sélectionner 
de potentiels emprunteurs plus efficacement. Ces gains d’efficacité se sont traduits par une ré-
duction significative des coûts d’émission des prêts et de suivi du portefeuille, permettant au 
groupe Alibaba de regrouper ces prêts sous forme de titres adossés à des actifs et de vendre 
les tranches de rang supérieur à un vaste éventail d’investisseurs à la bourse de Shenzhen. 
En 2015, élargissant l’utilisation de cette technologie, le groupe Alibaba a participé à la créa-
tion de MYbank, une banque en ligne spécialisée dans les prêts aux PME. En 2017, cette der-
nière avait octroyé 441,3 milliards de renminbis de prêts à des PME (Reuters, 2018).

Source : services du FMI.

Tableau 1. Écosystème des marchés financiers pour les PME : politiques publiques et pratiques internationales

Instruments

Capital d’amorçage 
— Investisseurs providentiels 

— capital-risque
— capital-investissement

Titres de créances et titres adossés 
à des actifs

Titres de participation

• Cadre juridique et réglementaire 
 Incubateurs, accélérateurs
 Bac à sable réglementaire

• Incitations fiscales, garanties publiques
• Partage d’informations

• Cadres réglementaires :
 Émission de titres
(marchés privés de gré à gré ou organisés) 

 Émissions, standardisation et transferts 
de risque (allégement des exigences 
de fonds propres)

• Agences de notation
• Garanties partielles/rehaussements de crédit
• Applications des fintech (suivi de portefeuille)

• Coûts plus faibles, exigences réglementaires 
proportionnées applicables aux émissions 
sur des plateformes dédiées aux PME 

• Gouvernance des PME 
(normes de comptabilité et de vérification 
des comptes)

• Éducation financière

• États-Unis : champion du capital-risque 
dans le monde

• Corée : Korea Venture Capital Investment
Corporation, fonds souverain spécialisé 
dans le capital-risque

• CCG : capital-risque
• Jordanie et Liban : garanties publiques
• Kazakhstan : réforme de la réglementation

• Allemagne, Italie et Turquie : 
Obligations sécurisées de PME

• Pérou : HMC Capital High Yield, fonds 
obligataire coté sur la bourse secondaire

• Pérou : Compass Fondo de Inversion para 
PYMEs, titrisation de créances sur des PME 

• Chine : Alibaba, titres adossés à des actifs 
(encadré 1)

• Royaume-Uni : segments des marchés d’actions
dédiés aux PME dans la bourse secondaire (AIM)

• Chine : National Equities Exchange and 
Quotations, bourse secondaire dédiée aux PME

• Pologne : NewConnect (encadré 2)

• Égypte : compartiment PME du Nilex
• Bahreïn : Bahrain Investment Market, 

bourse secondaire dédiée aux PME
• Pakistan : SME Board, bourse secondaire

dédiée aux PME  

Politiques publiques Exemples dans le monde et 
au Moyen-Orient et en Asie centrale

Encadré 3.  L’exemple d’Alibaba en Chine : prêts aux PME et titres adossés à des actifs
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Renforcement des moyens de financement traditionnels des PME

L’utilisation des nouvelles technologies pourrait aplanir plusieurs des obstacles 
à l’inclusion financière des PME mis en évidence plus haut. Ces obstacles, par-
ticulièrement importants dans les régions MOANAP et CAC, comprennent 
le manque d’informations sur le crédit, un faible niveau de concurrence et, de 
façon générale, le coût relativement élevé des services aux PME. 

L’évaluation du crédit est un domaine où les fintech soutiennent déjà le finan-
cement des PME (graphique 15). Les nouvelles technologies, comme les sys-
tèmes d’analyse fondés sur les mégadonnées et l’informatique en nuage, facilitent 
la collecte et le traitement d’une grande quantité de données sur l’historique de 
crédit et le comportement des consommateurs (utilisation des réseaux sociaux, 

NewConnect est un système de négocia-
tion parallèle destiné aux PME au sein de 
la bourse de Varsovie. Les PME créant en-
viron la moitié de la valeur ajoutée de l’éco-
nomie polonaise (PARP, 2014), les pouvoirs 
publics ont estimé que le développement de 
solutions de financement à long terme des 
PME était une priorité, en particulier après 
la crise financière, lorsque le désendettement 
des banques a affaibli certains modes de fi-
nancement. Créé en 2007 comme système de 
négociation parallèle au sein de la bourse de 
Varsovie, NewConnect vise à faciliter l’émis-
sion d’actions par les PME (Banque mon-
diale, 2015). Les conditions d’inscription sont 
plus souples et les coûts de NewConnect sont 
moins élevés que sur la bourse principale, et le 
système comprend un dispositif de placement 
privé, utilisé par la plupart des émetteurs. La 
présence de conseillers agréés placés sous la su-
pervision de la bourse de Varsovie contribue à 
garantir le respect de la réglementation par les 
émetteurs et à réduire l’asymétrie d’informa-
tion pour les investisseurs. Le nombre d’entreprises cotées et la capitalisation ont augmenté de 
façon régulière jusqu’en 2012 et se sont stabilisés depuis. Au moins un quart des entreprises 
radiées de NewConnect avaient rejoint le marché principal à la fin de l’année 2017.

Nombre de nouvelles inscriptions (axe de gauche)
Nombre d’entreprises (axe de gauche) 
Nombre de radiations (axe de gauche)
Capitalisation boursière (axe de droite)

Nombre d’entreprises et capitalisation 
de NewConnect, 2007–17
(Nombre d’entreprises, millions de PLN)

Sources : principales statistiques de NewConnect ; 
estimations des services du FMI.
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Encadré 4.  NewConnect en Pologne : une bourse pour les PME
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informations psycho-
métriques et tickets de 
caisse, par exemple). 
Dans le cas des PME, 
l’analyse de crédit peut 
utiliser l’intelligence ar-
tificielle et l’apprentis-
sage automatique, qui 
mettent en relation des 
informations sur l’imma-
triculation et la comp-
tabilité des PME et des 
informations de nature 
géographique et socio
économique. Ces don-
nées permettent de gé-
nérer des cotes et des 
profils de crédit en temps 
réel et d’améliorer la ges-
tion du risque de crédit5. 
De même, la technologie 
des chaînes de blocs peut 
améliorer la gestion des 
informations concernant 
la propriété et l’inscription au registre des garanties et assurer la sécurité, le res-
pect de la vie privée et la transparence dans des plateformes libres décentralisées.

Les fintech peuvent également jouer un rôle important dans l’intensification 
de la concurrence entre les fournisseurs de services financiers aux PME. Aux 
Émirats arabes unis, une nouvelle plateforme (Souqalmal) permet aux emprun-
teurs de comparer des cartes de crédit, des assurances, des crédits-bails et d’autres 
produits bancaires destinés aux PME. Le développement de plateformes ban-
caires libres constitue un autre domaine prometteur : sur ces plateformes, des 
parties tierces ont accès aux données des consommateurs et peuvent leur pro-
poser des produits avec leur accord. Au Royaume-Uni, les neuf plus grandes 
banques ont été obligées de partager leurs données sur les PME avec des parties 
tierces, ce qui a donné un coup d’accélérateur au développement de canaux de 
financement non traditionnels6.

5L’évaluation du crédit reposant sur les fintech est utilisée par des entreprises spécialisées dans les services financiers 
par téléphonie mobile en Afrique (Zoona), les prêts participatifs à des PME en Afrique du Sud (Rainfin) et le com-
merce électronique en Chine (Zhima Credit). Quant à l’application ShoBadge, elle se sert de la technologie des chaînes 
de blocs pour authentifier l’identité d’une entreprise et créer un écosystème de gestion des données des PME.

6Autorités britanniques, SME finance : help to match SMEs rejected for finance with alternative lenders, 2014.

Graphique 15. Renforcement des moyens 
de financement traditionnels des PME

Source : services du FMI.

Évaluation du crédit
Les systèmes d’analyse fondés sur les 
mégadonnées et l’informatique en nuage 
facilitent la collecte et le traitement d’une 
grande quantité de données sur 
l’historique de crédit et le comportement 
des consommateurs.

Intensification de la concurrence
Une nouvelle plateforme (Souqalmal) 
permet aux emprunteurs de 
comparer des cartes de crédit, 
des assurances et des crédits-bails 
et d’autres produits bancaires 
destinés aux PME.

Cotes de crédit en temps réel
L’intelligence artificielle et l’apprentissage
automatique mettent en relation des informations
sur l’immatriculation et la comptabilité des PME 
et des informations de nature géographique et 
socioéconomique. Ces données permettent
de générer des cotes et des profils de crédit
        en temps réel.
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Création de nouveaux canaux de financement des PME

Les fintech permettent l’émergence de solutions de financement des PME, autres 
que le crédit (bancaire) traditionnel. Les nouvelles plateformes électroniques qui 
en découlent ont conduit à l’essor du financement participatif, des prêts partici-
patifs et d’autres canaux (graphique 16).

Technologies réglementaires (Regtech)

Les nouvelles technologies peuvent aider les prêteurs à faire baisser les coûts de 
mise en conformité avec la réglementation, qui constituent un obstacle important 
à l’octroi de crédit aux PME. De nombreux pays des régions MOANAP et CAC 
doivent suivre des procédures de vérification préalable au moment de l’ouverture 
d’un nouveau compte, conformément aux règles en matière de lutte contre le blan-
chiment de capitaux et le financement du terrorisme (LCB/FT), ce qui accroît le 
coût des services aux PME. Les solutions reposant sur les fintech, proposées par 
des entreprises comme Suede et BearingPoint (Abacus), peuvent réduire les coûts 
de mise en conformité, comme ceux liés à l’application des règles de LCB/FT, en 
intégrant les exigences réglementaires dans les protocoles informatiques et en per-
mettant une vérification de la conformité en temps réel7. Quant aux procédures 

7Toronto Center (2017).

Une plateforme collecte les contributions 
d’investisseurs pour octroyer un prêt aux 
entreprises

Une plateforme en ligne permet à des 
particuliers ou à des investisseurs institutionnels 
d’acheter des titres de participation émis par 
une entreprise

Une plateforme en ligne permet à des particuliers 
ou à des investisseurs institutionnels d’apporter 
des fonds à une entreprise en échange d’une 
contrepartie non monétaire, d’un produit ou pour 
des raisons philanthropiques 

Une plateforme en ligne accorde directement un 
prêt à l’entreprise sur son bilan

Une plateforme apporte de la liquidité aux 
entreprises sous forme de paiements des 
factures en souffrance de leurs clients (avec une 
décote)

Une plateforme en ligne dont les activités de prêt 
ne sont pas le cœur de métier, mais qui dispose 
d’une mine d’informations sur sa clientèle, peut 
utiliser ces informations pour offrir des produits 
de crédit

GRATUIT

Graphique 16. Types de fintech servant à financer les PME

Prêts participatifs

Exemples :
Lending Club (États-Unis), Beehive (États-Unis)

Exemples : 
Crowdfinance (Royaume-Uni), 
Eureeca (Émirats arabes unis)

Exemples :
Kickstarter (États-Unis), Zoomaal (Liban)

Exemples :
• OnDeck (États-Unis), CAN Capital (États-Unis)

Exemples :
BlueVine (États-Unis),

MarketInvoice (Royaume-Uni)

Exemples :
Amazon (États-Unis), Alipay Financial (Chine)

Financement participatif 
en capital

Don simple ou don contre
récompense

Prêt sur bilan Affacturage Solutions de financement proposées
par des sites marchands

Source : services du FMI.
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de connaissance de la clientèle et de LCB/FT, leur efficacité peut être renforcée par 
l’analyse des données de transactions numériques entre clients et partenaires et par 
la conclusion des contrats sur des registres distribués (Trulioo).

Les fintech dans les régions MOANAP et CAC8

Les fintech sont encore balbutiantes dans les régions MOANAP et CAC, mais leur 
essor s’est accéléré ces dernières années. Même s’ils augmentent rapidement dans 
certains pays, les investissements dans les fintech restent faibles dans ces deux ré-
gions par rapport aux moyennes mondiales. Trois quarts des start-ups de la région 
MOANAP se trouvent dans les Émirats arabes unis, au Liban, en Jordanie et en 
Égypte, où les pouvoirs publics ont créé de grands accélérateurs destinés aux entre-
prises du secteur des fintech9. Dans la région CAC, les fintech se sont principale-
ment développées au Kazakhstan. Dans les deux régions, les entreprises du secteur 
des fintech sont principalement axées sur les systèmes de paiement, les prêts parti-
cipatifs et le financement participatif, notamment aux PME.

Une combinaison de facteurs liés à l’action publique et aux caractéristiques na-
tionales a joué un rôle dans l’essor du secteur des fintech. Ce dernier a été favo-
risé non seulement par la disponibilité de capitaux privés, mais aussi par un en-
semble de politiques publiques allant du soutien au financement à l’instauration 
d’un cadre juridique et réglementaire attractif pour les incubateurs et les accélé-
rateurs et les investisseurs étrangers (Émirats arabes unis, Kazakhstan). Dans cer-
tains pays, la méfiance envers les systèmes bancaires traditionnels a également fa-
vorisé l’émergence de solutions de paiements par téléphonie mobile (comme en 
Afghanistan, en Somalie et au Tadjikistan).

Les régions MOANAP et CAC gagneraient à développer le secteur des fintech et 
à adopter une réglementation adaptée. Ces deux régions sont caractérisées par une 
part élevée de jeunes et de migrants dans leur population, un essor du commerce 
électronique, un secteur informel important et un besoin impératif de diversifi-
cation économique et financière. Dans ce contexte, les fintech pourraient être la 
clef d’une meilleure inclusion financière des PME et des groupes de population 
sous-bancarisés. Toutefois, la demande de services financiers aux PME reposant 
sur les fintech est largement supérieure à l’offre, et les entreprises rencontrent plu-
sieurs obstacles : difficultés à recruter et retenir des personnes compétentes, faible 
disponibilité de capitaux privés et manque d’éducation financière, notamment. Les 
cadres juridiques et réglementaires permettant de lever ces obstacles tout en préser-
vant la stabilité financière et la protection des consommateurs contribueraient à fa-
voriser l’innovation et l’inclusion financière dans ces deux régions.

8Lukonga (2018).
9Parmi les jeunes poussent figurent PayTabs implantée au Bahreïn et ProgressSoft et eFAWATEERcom en 

Jordanie, qui proposent des solutions de paiement numérique pour les banques et les PME. Quant à Beehive et 
Eureeca, installées aux Émirats arabes unis, Zoomal, au Liban, et Liwwa, en Jordanie, elles sont spécialisées dans le 
financement participatif et les prêts participatifs dans la région.
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Risques et politiques publiques

Les fintech engendrent de nouveaux risques pour les activités de crédit10. Les 
plateformes en ligne collectent de grandes quantités de données, ce qui crée des 
risques pour la protection de la vie privée et la cybersécurité. Les inquiétudes 
quant à la protection des consommateurs et la fraude sont élevées, dans la me-
sure où des investisseurs ont déjà subi de lourdes pertes. En outre, la résilience 
des technologies utilisées par les prêteurs appartenant au secteur des fintech n’a 
pas encore été mise à l’épreuve au cours d’un cycle économique complet, et de 
nombreuses plateformes de prêts reposent sur des financements à court terme, ce 
qui pourrait accentuer le caractère procyclique des établissements de crédit de ce 
secteur en cas de tensions sur la liquidité.

Il n’y a pas d’approche unique en matière de réglementation des fintech, même en 
vue de favoriser le financement des PME, mais des initiatives visant à améliorer 
la coordination internationale sont en cours. Les réponses réglementaires vont de 
l’application des mêmes normes pour le secteur des fintech que pour les autres ins-
titutions financières à la mise en œuvre d’une réglementation spécifique. Toutefois, 
de nombreux pays n’ont pas encore adopté de cadre réglementaire spécifique. 
Plusieurs juridictions (Émirats arabes unis, Royaume-Uni et Singapour notam-
ment) ont créé des incubateurs (bacs à sable réglementaires, pôles d’innovations et 
accélérateurs d’entreprises) où les entreprises du secteur des fintech peuvent tester 
leurs modèles à toute petite échelle11. Plusieurs de ces expériences ont été mises en 
œuvre récemment et sont encore en cours. L’initiative lancée par l’Autorité des pra-
tiques financières (Financial Conduct Authority) au Royaume-Uni qui consistait à 
créer un bac à sable réglementaire mondial de façon à faciliter l’harmonisation des 
réglementations et à promouvoir l’adoption des technologies émergentes s’est tra-
duite par la création du Global Financial Innovation Network12.

Un ensemble de conditions relatives à la politique économique et au cadre ins-
titutionnel sont nécessaires pour construire un écosystème de fintech (gra-
phique 17). Les initiatives décrites ici devraient permettre d’identifier les bonnes 
pratiques, concernant, entre autres, les infrastructures, les cadres juridiques et les 
environnements réglementaires. Par exemple, l’application d’une réglementation 
par catégorie de services financiers plutôt que par type d’entités utilisant les fin-
tech pourrait s’avérer préférable pour assurer une couverture complète de tous les 
participants et une réglementation équitable13. Certaines juridictions sont parve-
nues à créer un environnement propice au développement d’entreprises du sec-
teur des fintech offrant des solutions de financement aux PME (encadré 5).

10Pour une analyse détaillée du crédit fintech et des risques que posent ces technologies, voir CSF (2017) et BRI (2018).
11Par exemple, dans la zone franche financière Abu Dhabi Global Market (ADGM) aux Émirats arabes unis, les 

start-ups bénéficient d’une licence d’exploitation des technologies limitée pendant deux ans avant de pouvoir de-
mander une licence d’exploitation complète.

12En août 2018, le Global Financial Innovation Network (GFIN) comptait 12 instances de réglementation du monde 
entier, dont l’Abu Dhabi Global Market, la banque centrale de Bahreïn et la Dubai Financial Services Authority.

13Voir FMI (2017b).
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Graphique 17. Écosystème des fintech
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Source : services du FMI.

La Dubai Financial Services Authority (DFSA), organisme de réglementation financière 
du Centre financier international de Dubaï, zone économique spéciale, joue un rôle essen-
tiel dans le développement et la réglementation des fintech dans la région. L’accélérateur 
Fintech Hive, aussi appelé « the Hive », a été créé en 2017 dans le Centre financier in-
ternational. La DFSA a défini une licence d’essai des innovations visant à permettre aux 
start-ups de se développer et de tester leurs produits dans un environnement réglementaire 
adapté à leurs besoins. Certains des participants continuent à bénéficier des licences d’ex-
ploitation de la DFSA.

La DFSA recourt à des consultations avec l’ensemble des parties prenantes du marché pour 
élaborer la réglementation comme les règles encadrant le fonctionnement des plateformes 
de financement participatif. En 2018, elle a rejoint le réseau mondial d’innovation finan-
cière, le Global Financial Innovation Network. Grâce à ces actions, le Centre financier in-
ternational de Dubaï accueille désormais plusieurs entreprises prospères du secteur des fin-
tech offrant des solutions de financement aux PME, comme Eureeca (actions) et Beehive 
(une plateforme de prêts reposant sur le financement participatif ).

Encadré 5. Le Centre financier international de Dubaï et le développement des fintech
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L’inclusion financière figure au premier rang des préoccupations des pouvoirs publics 
dans un nombre grandissant de pays. Les exemples récents à l’échelle internationale et les 
analyses produites ici permettent d’identifier les principaux éléments de stratégies de ré-
forme qui garantiront un accès plus efficace, sûr et durable des PME à des financements 
que des actions publiques partielles. Des approches globales de ce type peuvent aussi dé-
clencher un cercle vertueux de plus grande transparence des PME et de réduction du 
poids de l’économie informelle, qui aura des effets positifs plus larges sur l’économie.

Initiatives actuelles des pouvoirs publics
Intervention directe

Les pays s’appuient souvent sur l’intervention directe des pouvoirs publics pour 
renforcer l’inclusion financière des PME, y compris dans les régions MOANAP 
et CAC. Ces pratiques vont des prêts ciblés aux PME octroyés par des banques 
publiques aux garanties de crédit aux PME en passant par la réglementation des 
taux d’intérêt.

Les banques publiques chargées de renforcer l’inclusion financière des PME 
jouent certes un rôle, mais elles devraient faire l’objet d’une surveillance étroite. 
Elles peuvent améliorer l’accès au crédit et remplir une fonction anticyclique en 
période de difficultés. Cependant, elles vont souvent de pair avec une faible ef-
ficience, un risque de concentration, une grande interdépendance, des prêts 
orientés politiquement, une gouvernance et une qualité des actifs insuffisantes et 
un laxisme réglementaire. Par conséquent, les principales conditions de leur réus-
site englobent la réglementation et la surveillance, de la même manière que pour 
les banques privées, et la garantie qu’elles n’évinceront pas le crédit privé.

Les dispositifs de garantie de crédit se sont développés depuis la crise financière in-
ternationale. La Banque mondiale a adopté une série de principes pour orienter 

Stratégies des pouvoirs publics  
— Renforcer l’inclusion financière des PME

CHAPITRE

4

33



leur élaboration1. Il apparaît que les dispositifs de garantie de crédit contribuent à 
l’inclusion financière dans les pays émergents et pays en développement et qu’ils 
permettent aux PME d’accéder au crédit même pendant les périodes difficiles2. Ils 
peuvent aussi toutefois engager des coûts lorsqu’ils fragilisent la discipline de crédit 
ou évincent les prêts non garantis. En outre, ils n’atteignent peut-être pas tou-
jours l’objectif de produire des crédits supplémentaires ou financièrement viables 
à l’attention des PME3. Un enjeu majeur consiste à veiller à ce que les dispositifs 
de garantie de crédit préservent la discipline de marché en matière d’affectation 
de crédit. Ils devraient donc être conçus comme des entités indépendantes dotées 
d’objectifs clairement définis et d’un financement suffisant, avoir une structure de 
gouvernance solide, se conformer à des pratiques rigoureuses de gestion du risque 
de crédit et être contrôlés comme il se doit. Enfin, les résultats des dispositifs de ga-
rantie de crédit en termes de portée, de ressources additionnelles et de viabilité fi-
nancière devraient être évalués et communiqués à la population4.

Bien que les taux d’intérêt plafonds soient encore largement utilisés, ils ont sou-
vent des effets secondaires non souhaités. Les taux plafonds sont en général em-
ployés pour réduire le coût global du crédit et pour protéger les consommateurs 
contre les prêts à des conditions abusives. Cependant, ils ont aussi des effets in-
volontaires et potentiellement nuisibles (d’où la nécessité d’envisager d’autres 
mesures pour faire baisser le coût du crédit). Par exemple, Ferrari, Masetti et Ren 
(2018) présentent des études de cas qui montrent que les taux plafonds se tra-
duisent souvent par une diminution de l’offre de crédit et des taux d’approba-
tion pour les emprunteurs modestes et risqués, par des commissions plus éle-
vées sur les prêts, par une moindre transparence des prix, par une réduction du 
nombre d’établissements bancaires et de la densité des succursales et par des ef-
fets négatifs sur la rentabilité des banques.

Stratégies d’inclusion financière

Un nombre grandissant de pays a adopté des stratégies d’inclusion financière 
ces dernières années. Celles-ci s’inscrivent souvent dans le cadre de stratégies de 
développement financier plus globales et peuvent mobiliser divers types d’or-
ganismes publics. D’après l’enquête Global Financial Inclusion and Consumer 
Protection Survey 2017 de la Banque mondiale, un quart des pays a élaboré des 

1Harwood et Konidaris (2015).
2Calice (2016), Chatzouz et al. (2017). L’OCDE (2017) a publié une étude exhaustive des ouvrages empiriques et 

constate que les dispositifs de garantie de crédit ont un impact positif supplémentaire sur les finances et les emplois 
des entreprises, mais des effets mitigés sur leurs résultats, et que les risques de défaillance sont plus élevés.

3Abraham et Schmukler (2017).
4La portée évalue la capacité des dispositifs de garantie de crédit à répondre à la demande de prêts avalisés des 

PME. Elle pourrait au moins reposer sur le nombre de garanties accordées et sur le montant total de l’encours 
des garanties. L’additionnalité se rapporte aux ressources financières additionnelles (crédits supplémentaires oc-
troyés) et aux ressources économiques additionnelles (surcroît d’emplois, d’investissements et de croissance obtenu). 
Concrètement, il est difficile de mesurer l’additionnalité. La viabilité financière désigne la capacité des dispositifs de 
garantie de crédit à préserver un volume de fonds propres suffisant par rapport aux engagements.
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stratégies de ce type ces dernières années et un autre quart en prépare de nou-
velles. Il apparaît que certaines stratégies nationales portant sur le secteur finan-
cier ont, dans l’ensemble, contribué fortement à l’expansion des circuits finan-
ciers et au renforcement de l’inclusion et de la stabilité financières. Les exemples 
montrent que les principaux facteurs de réussite englobent une bonne coordina-
tion entre les organismes d’État, les initiatives prises par le principal service offi-
ciel (bien souvent la banque centrale) pour consulter le secteur privé, et des ré-
formes réglementaires en vue d’améliorer la communication des informations, 
l’exécution des contrats et les régimes d’insolvabilité5.

Dans les régions MOANAP et CAC, la mise en œuvre des stratégies d’inclusion 
financière s’est accélérée dernièrement. Peu de pays de ces deux régions ayant ré-
pondu à l’enquête 2017 de la Banque mondiale avaient adopté des stratégies 
d’inclusion financière en 2015–16. Cependant, au cours des dernières années, 
de nombreux pays ont commencé à appliquer ces stratégies et pris des initiatives 
importantes pour améliorer le cadre réglementaire régissant l’accès aux services 
financiers6 :

•• En 2016, la Géorgie a lancé Géorgie 2020, stratégie de développement des-
tinée à favoriser une croissance inclusive, y compris un meilleur accès des 
PME aux services financiers. Les autorités ont établi un registre exhaustif du 
crédit, révisé les normes comptables et les procédures d’insolvabilité des entre-
prises et accompagné le développement des marchés nationaux des capitaux. 
Parallèlement, la banque centrale et d’autres entités publiques et privées ont 
mis en œuvre une stratégie d’éducation financière. Tout récemment, les auto-
rités ont annoncé leur projet de faciliter l’accès des PME à des financements 
grâce à un dispositif de garantie de crédit.

•• Le Pakistan a appliqué des mesures pluriannuelles en faveur de l’inclusion fi-
nancière, y compris récemment dans le cadre de la Stratégie nationale d’in-
clusion financière 2016–20, dont l’un des objectifs est de porter la part des 
PME dans les prêts bancaires au secteur privé à 15 % d’ici à 20207. À titre 
d’exemple, un dispositif de garantie de crédit a été mis en place pour les petits 
agriculteurs, l’État ayant contribué à son financement. Le bureau d’informa-
tion en ligne sur le crédit a été constamment étoffé et modernisé. Des règles 
prudentielles révisées pour le financement des PME ont été édictées. Enfin, 
une technologie commune a été mise au point pour accompagner le dévelop-
pement des comptes d’opérations électroniques dans les zones rurales.

•• En 2017, la banque centrale de Jordanie a publié la Stratégie nationale d’inclu-
sion financière 2018–20, qui ambitionne de renforcer l’inclusion financière, y 

5Melecky et Podpiera (2018). La Malaisie est un cas de figure dans lequel un organisme chargé des PME s’est vu 
confier de grands pouvoirs de coordination et a pu aller au-devant des pays pour parvenir à un consensus sur les 
priorités de l’action publique.

6OCDE (2018).
7FMI (2017e).
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compris pour les PME et via le micro-
financement et les services financiers 
numériques, mais aussi d’améliorer les 
compétences financières et d’accentuer 
la protection financière des consom-
mateurs. En janvier 2016, une nou-
velle agence d’évaluation du crédit a 
commencé à recueillir des informations 
sur le crédit, y compris pour les PME. 
Après avoir accumulé des données his-
toriques pendant trois ans, l’agence de-
vrait bientôt pouvoir fournir des scores 
de crédit pour les PME emprunteuses, 
ce qui contribuera à faciliter l’évaluation 
du risque de crédit.

Des stratégies globales 
s’imposent
Les facteurs complexes et interdépen-

dants qui favorisent l’inclusion financière des PME nécessitent des stratégies glo-
bales. Les chapitres précédents de ce document montrent que de multiples condi-
tions doivent être réunies pour débloquer des financements au profit des PME, 
parmi lesquelles des cadres de politique macroéconomique et financière adéquats 
ainsi que des facteurs juridiques et réglementaires qui sont indispensables pour 
forger une solide culture du crédit dans les PME et des pratiques de gestion des 
risques. Par conséquent, les actions visant à assurer une inclusion financière sûre 
et durable des PME devraient faire partie de stratégies globales et adaptées à la si-
tuation de chaque pays. Ces stratégies sont aussi susceptibles de déclencher un 
cercle vertueux de plus grande transparence des PME et de réduction du poids de 
l’économie informelle, qui aura des effets positifs plus larges sur l’économie. En 
revanche, les actions publiques partielles, comme celles qui privilégient unique-
ment les financements ou garanties publics directs, ont peu de chances d’avoir des 
retombées vastes ou durables.

Le cadre proposé dans ce document peut permettre d’éclairer l’élaboration de 
stratégies de réforme propres à chaque pays afin d’améliorer l’accès des PME à 
des financements. Ses composantes, qui sont résumées dans le graphique 18, 
doivent être considérées comme des éléments complémentaires, et non pas sim-
plement comme une succession d’étapes. Diverses réformes peuvent être menées 
de concert, surtout si elles tiennent compte de la hiérarchisation des priorités 
en fonction des atouts et des points faibles de chaque pays dans les principaux 
domaines d’action. Ce cadre pourra ensuite être affiné en vue de comparer les 
avancées et d’identifier les priorités de réforme dans les différents pays. Ainsi, les 

Graphique 18. Cadre pour l’inclusion financière des PME

Inclusion financière 
des PME

Crédit bancaire
Marchés financiers

« fintech »

Stabilité
macro

Institutions Climat
des affaires

Stabilité politique

Source : schéma des auteurs.
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domaines dans lesquels il faudrait approfondir les travaux pourraient englober 
l’influence de diverses structures économiques (pays exportateurs de produits 
de base par rapport aux économies reposant sur l’agriculture ou les services, par 
exemple) ; les PME informelles ; la coordination entre les organismes (pour la 
cohérence des politiques et pour éviter des conséquences imprévues) ; et les pra-
tiques de surveillance et les régimes de faillite.

•• Parmi les conditions macrofinancières et institutionnelles à remplir pour ren-
forcer l’accès des PME au crédit bancaire figurent la réduction de la taille rela-
tive du secteur public (afin d’éviter l’évincement des PME en matière d’accès 
au crédit) ; la stabilité macroéconomique ; des systèmes bancaires sains et 
concurrentiels ; la concurrence dans l’économie plus globalement ; des institu-
tions solides et stables, y compris un faible risque de corruption et politique ; 
des mécanismes de réglementation et de surveillance financières de qualité, as-
sortis d’incitations appropriées à financer les PME ; l’accès aux informations 
sur le crédit ; et des cadres juridiques solides (par exemple pour les droits de 
propriété, l’exécution des contrats, le nantissement et l’insolvabilité).

•• Les mesures visant à mettre au point d’autres modes de financement des PME 
englobent la conception d’instruments des marchés financiers afin de mobi-
liser l’épargne et de l’orienter vers les PME (directement ou par le biais de di-
vers intermédiaires financiers) ; un socle d’investisseurs large et diversifié et des 
marchés financiers plus vastes ; des infrastructures financières et des cadres ju-
ridiques appropriés ; et des mécanismes de réglementation et de surveillance 
qui contribuent au développement en toute sécurité et à l’intégrité des mar-
chés financiers et un financement des PME appuyé par les technologies finan-
cières (« fintech »).

Ce cadre peut aussi permettre de coordonner le soutien apporté par les organisa-
tions régionales et internationales pour renforcer l’inclusion financière des PME 
(encadré 6). Les principaux partenaires sont des banques multilatérales de dé-
veloppement, des organisations intergouvernementales, des organismes de nor-
malisation et des entités représentatives du secteur privé. Si certaines de ces ins-
titutions accordent directement des financements aux PME ou prêtent leur 
concours, toutes contribuent à partager les enseignements tirés des exemples in-
ternationaux et à identifier les principales difficultés et priorités pour l’inclusion 
financière des PME dans les différents pays.
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Le Fonds monétaire arabe a lancé un dispositif destiné aux PME en 2016 pour l’assistance 
financière et technique. Il coparraine l’Initiative pour l’inclusion financière dans le monde 
arabe, qui accompagne la mise en œuvre de stratégies d’inclusion financière dans les pays 
arabes.

La Banque asiatique de développement fournit à ses membres une assistance technique 
et financière pour appuyer le développement des PME. Son programme régional Access 
to Finance accorde des financements aux PME au Kazakhstan et en Ouzbékistan via des 
banques partenaires.

La Banque européenne pour la reconstruction et le développement fournit des conseils 
et des prêts aux PME à travers sa Small Business Initiative dans les régions MOANAP et 
CAC, généralement à travers des partenariats avec des institutions financières locales, et de 
plus en plus en monnaie locale.

La Banque européenne d’investissement est un important fournisseur de financements 
pour les PME via son Fonds européen d’investissement et son Initiative en faveur des PME, 
y compris dans la région du Moyen-Orient et de l’Asie centrale.

La Société financière internationale offre des services de conseil pour aider les intermé-
diaires financiers et des financements sur fonds propres, par crédit et mezzanine aux institu-
tions qui prêtent des fonds aux PME. Elle possède un site Internet consacré au développe-
ment des PME (http://www.smefinanceforum.org).

L’Organisation internationale des commissions de valeurs appuie le développement des 
marchés financiers, y compris pour le financement des PME, et possède depuis 2012 un 
groupe de travail spécialisé dans le financement des PME qui produit des analyses sur les 
marchés financiers et les autres sources de financement des PME.

La Banque islamique de développement a récemment lancé le Transform Fund, qui 
fournit un capital d’amorçage aux nouvelles entreprises innovantes. Elle a aussi noué un 
partenariat avec la Banque africaine de développement pour financer conjointement des 
projets, y compris dans le domaine des PME. Le Conseil islamique des services financiers 
diffuse les bonnes pratiques pour les financements des PME conformes à la charia, y com-
pris via les banques et le financement participatif.

L’Agence multilatérale de garantie des investissements fournit des garanties d’améliora-
tion du crédit en faveur du développement des fonds de capital-investissement et des mar-
chés financiers. Son programme SIP (Small Investment Program) facilite les prêts à moyen et 
long terme aux PME.

Encadré 6.  Inclusion financière des PME : principales organisations  
régionales et internationales
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L’Organisation de coopération et de développement économiques contribue au finance-
ment des PME via le Réseau MENA–OCDE pour le financement des entreprises en proposant 
une plateforme commune pour les entrepreneurs, les financiers, les chercheurs et les auto-
rités de contrôle. Elle publie des études transnationales régulières sur la situation de l’entre-
preneuriat et le développement des PME.

L’Union des banques arabes accueille le forum arabe des PME annuel, qui réunit des di-
rigeants de la région et des représentants du secteur privé. Elle organise aussi l’Enquête sur 
l’accès des PME au financement en collaboration avec la Banque mondiale.

La Banque mondiale propose des services de conseil et de prêt pour développer les infra-
structures du secteur financier et les prêts aux PME. Elle pilote le Groupe consultatif pour 
l’aide aux plus pauvres, qui rassemble des institutions financières internationales pour ren-
forcer l’inclusion financière, y compris des PME. Plus globalement, la Banque mondiale est 
une importante source d’études et d’analyses sur le développement et l’inclusion financière 
des PME.

Encadré 6.  Inclusion financière des PME — Principales organisations  
régionales et internationales (fin)
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L’indice d’inclusion financière des PME transforme des données multidimen-
sionnelles issues de l’Enquête sur les entreprises de la Banque mondiale en un 
indice synthétique grâce à trois étapes : 1) normalisation des variables ; 2) agré-
gation des variables normalisées pour obtenir des sous-indices via l’analyse en 
composantes principales, en utilisant la première composante et 3) agrégation 
des sous-indices pour constituer l’indice final. Plusieurs choix doivent être ef-
fectués pour construire l’indice. Dans l’Enquête sur les entreprises de la Banque 
mondiale, plusieurs questions ont pour but d’évaluer les conditions financières 
pour les entreprises. À partir de celles-ci, les variables les plus pertinentes pour les 
conditions du financement bancaire ont été choisies (voir la liste ci-dessous) et 
réparties en catégories d’accès et d’usage. Cet indice existe pour 119 pays, dont 
20 se trouvent dans les régions MOANAP et CAC. L’indice rend compte de l’in-
clusion financière des PME observée qui traduit l’équilibre entre l’offre et la de-
mande de services financiers pour les PME. Comme le montrent les graphiques 
ci-dessous, l’indice présente une forte corrélation avec d’autres mesures de l’in-
clusion financière des PME, avec la proportion de PME dont l’accès au crédit 
est partiellement ou totalement restreint (Kuntchev et al., 2014) et avec le pour-
centage de PME ayant subi des rejets de prêt (ce qui souligne l’importance des 
contraintes qui pèsent sur l’offre, thème central du document).

Annexe 1.  Indice d’inclusion financière 
des petites et moyennes entreprises : 
méthodologie
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Sources : Enquêtes sur les entreprises de la Banque mondiale ; calculs des services du FMI.

Graphique de l’annexe 1.1. Indice d’inclusion financière des PME
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Graphique de l’annexe 1.2.  Inclusion financière, contraintes de crédit et rejets de prêt des PME
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L’inclusion financière est déterminée pour l’essentiel par des paramètres fonda-
mentaux macroéconomiques et institutionnels. Dans le tableau ci-dessous, l’in-
clusion financière est liée aux paramètres suivants1 :

•• Développement économique (revenu par habitant), qui tient compte des ca-
ractéristiques des pays comme la qualité des infrastructures et des services 
d’éducation et de santé

•• Gouvernance (lutte contre la corruption)
•• Accès aux informations sur le crédit (couverture des registres du crédit)
•• Concurrence économique (mesurée indirectement par la part de petites entre-
prises dans le secteur privé)

•• Climat des affaires, dont l’exécution des contrats

Les écarts d’inclusion financière des PME correspondent à la différence entre le 
niveau réel d’inclusion financière des pays et celui du pays au 90e centile.

1Les indicateurs de gouvernance (état de droit) et d’ouverture financière doivent être interprétés avec prudence 
en raison d’un faible nombre de réponses, d’un périmètre géographique restreint et d’hypothèses normalisées sur 
les contraintes économiques et commerciales et l’accès aux informations. Ces indicateurs peuvent aussi ne pas tenir 
compte des changements structurels plus récents.

Annexe 2.  Écarts d’inclusion financière  
des petites et moyennes entreprises

Tableau de l’annexe 2.1.  Indice des PME

Variables
(1)

Modèle 1
Log du PIB par habitant à PPA 0,0773***

(0,00951)
Délai nécessaire pour exécuter un contrat 
(jours)

20,000130***
(0,00004)

Part des petites entreprises dans le total 
des entreprises

20,207**
(0,09470)

Lutte contre la corruption : estimation 0,0709***
(0,02450)

Couverture du registre public du crédit 
(pourcentage de la population adulte)

0,00429***
(0,00143)

Observations 119
R 2 0,912
Source : calculs des services du FMI.
Note : Les erreurs-types figurent entre parenthèses. PPA = parité de pouvoir 
d’achat.
***p  0,01 ; **p  0,05 ; *p  0,1.
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Les corrélations entre l’accès des PME au financement, le chômage et la crois-
sance sont examinées à l’aide de modèles de régression de panel statiques et 
dynamiques.

La croissance du PIB réel est liée à l’inclusion financière des PME (indice d’in-
clusion financière et prêts bancaires aux PME) en neutralisant les effets d’autres 
facteurs qui sont susceptibles d’influer sur la croissance, le capital humain, le 
contexte macroéconomique et la qualité des institutions. L’impact de l’inclusion 
financière sur le chômage est estimé à l’aide d’un modèle similaire.

Les équations suivantes ont été estimées :

(1) Croissanceit 5  1 IFit 1 Xit 1 i 1 t 1 it

(2) Chômit 5  1 IFit 1 Xit 1 i 1 t 1 it

où Croissance est le PIB réel, Chôm est le chômage, IF est la mesure de l’inclusion 
financière des PME (l’indice d’inclusion financière ou les prêts bancaires aux 
PME)1, X est un vecteur des variables de contrôle, i et t sont les effets fixes par 
pays et temporels (respectivement) et it est le terme d’erreur. i et t désignent res-
pectivement le pays et l’année.

Les équations (1) et (2) ont d’abord été estimées à l’aide d’estimations des 
moindres carrés ordinaires, des régressions de panel à effets fixes et des moindres 
carrés généralisés (MCG). Les MCG avec correction AR(1) tiennent compte de 
la possibilité d’une forte autocorrélation entre les statistiques du chômage et de 

Une analyse plus approfondie figure dans Appendino et al. (document de travail du FMI, à paraître).
1Les données sur les prêts aux PME fournissent une série chronologique plus longue (par rapport à l’indice d’in-

clusion financière), ce qui permet d’appliquer la méthode des moments généralisés dynamique.
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la croissance du PIB. Pour surmonter un éventuel biais d’endogénéité influant 
sur ces estimations, des estimations par la méthode des moments généralisés dy-
namique (Arellano et Bond, 1991 ; Blundell et Bond, 1998) ont aussi été réali-
sées. Comme l’accès aux instruments extérieurs est restreint, cette méthode d’es-
timation s’appuie sur une instrumentation interne dans laquelle les variables 
endogènes sont représentées par leurs variables décalées. Pour mieux contrôler 
la fiabilité des résultats, le ratio crédit privé/PIB fait dans certains cas figure de 
variable de contrôle supplémentaire. Cela permet de dissocier plus précisément 
l’impact des prêts aux PME de celui des prêts à l’ensemble du secteur privé.

Tableau de l’annexe 3.1.  Effets positifs sur l’emploi de l’inclusion financière des PME

Variables

Variable dépendante : taux de chômage (log)
(1)
EF

(2)
MCG

(3)
MCG

(4)
MMG

(5)
MMG

Prêts aux PME (log) 0,0169
(0,0222)

20,0700***
(0,0140)

20,045***
(0,014)

20,136***
(0,0472)

20,131***
(0,042)

Éducation (log) 20,212
(0,241)

0,226*
(0,125)

0,279**
(0,131)

20,162
(0,205)

20,278
(0,185)

PIB (log) 20,448***
(0,0633)

0,00755
(0,0345)

20,012
(0,034)

20,230**
(0,106)

20,234***
(0,072)

Population (log) 0,810***
(0,278)

0,00976
(0,0335)

0,006
(0,034)

0,297
(0,225)

0,350
(0,226)

Inflation (log) 20,0394***
(0,0130)

20,00763
(0,00838)

20,008
(0,008)

20,0144**
(0,00717)

20,021***
(0,005)

Taux de chômage décalé (log) 0,269***
(0,0283)

0,274***
(0,042)

Ratio crédit/PIB (log) 20,094***
(0,034)

0,084
(0,053)

Constante 28,863**
(4,462)

1,768***
(0,639)

1,972***
(0,650)

Valeur P du test de Hansen 0,232 0,250
Observations 326 325 324 273 273
R 2 0,349
Nombre de pays 38 37 37 37 37
Source : calculs des services du FMI.
Note : Les erreurs-types figurent entre parenthèses. Les effets fixes par pays et par année sont inclus mais ne sont pas indiqués. Les estimations 
des moindres carrés généralisés (MCG) intègrent une correction AR(1). La liste des instruments pour la méthode des moments généralisés (MMG) 
comporte au maximum quatre décalages afin d’éviter d’utiliser trop d’instruments. Les valeurs P du test de Hansen pour les restrictions de 
suridentification (pour vérifier l’hypothèse nulle selon laquelle les instruments sont valables) sont indiquées. EF = effets fixes.
***p  0,01 ; **p  0,05 ; *p  0,1.
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Tableau de l’annexe 3.2.  Effets positifs sur la croissance de l’inclusion financière des PME

Variables

Variable dépendante : croissance du PIB réel PIB réel (log)
(EF)
(1)

(MCG)
(2)

(MMG)
(3)

(MMG)
(4)

EF
(5)

EF
(6)

Croissance des prêts aux PME 0,00516
(0,005)

0,01067***
(0,003)

0,08298***
(0,023)

0,05193***
(0,007)

Indice d’inclusion financière  
   des PME (log)

0,056**
(0,023)

0,060**
(0,024)

Croissance de la FBCF 0,00035***
(0,000)

0,00039***
(0,000)

0,00028
(0,001)

20,001
(0,001)

Santé et éducation 0,00013
(0,000)

0,00022**
(0,000)

0,00130**
(0,001)

0,00026
(0,000)

0,124***
(0,044)

0,103**
(0,043)

Voix et responsabilisation 0,05089***
(0,018)

20,00262
(0,003)

20,01819
(0,020)

0,01416**
(0,006)

0,368***
(0,095)

0,361***
(0,111)

Stabilité politique 0,00623
(0,010)

0,00174
(0,002)

0,00121
(0,021)

20,00500
(0,005)

20,018
(0,052)

20,034
(0,055)

Inflation 20,00067***
(0,000)

20,00052***
(0,000)

0,00066
(0,001)

0,00049*
(0,000)

0,001
(0,002)

0,001
(0,004)

Croissance monétaire 0,00190***
(0,000)

0,00125***
(0,000)

0,00062
(0,001)

0,00166***
(0,000)

0,009***
(0,002)

Compétitivité mondiale 20,00117***
(0,000)

20,00041***
(0,000)

20,00147
(0,001)

20,00081***
(0,000)

20,003***
(0,001)

20,003
(0,002)

Crise financière mondiale 2007–09 20,03242***
(0,005)

20,02836***
(0,004)

20,03729***
(0,009)

20,03635***
(0,002)

20,167***
(0,019)

20,114*
(0,062)

Faible revenu 0,04194*
(0,023)

0,04049***
(0,009)

20,05051
(0,076)

0,09595***
(0,013)

0,148***
(0,047)

0,084
(0,066)

Revenu intermédiaire (tranche inf.) 0,04354***
(0,015)

0,04067***
(0,008)

20,06293
(0,051)

0,06238***
(0,010)

0,189***
(0,029)

0,119***
(0,036)

Revenu intermédiaire (tranche sup.) 0,02215**
(0,010)

0,01809***
(0,006)

20,06221
(0,041)

0,03459***
(0,009)

0,235***
(0,016)

0,148***
(0,026)

Crédit privé (log) 20,00016
(0,002)

0,051
(0,093)

Croissance du PIB réel décalée 0,76060***
(0,260)

0,20632***
(0,032)

Constante 0,07976***
(0,024)

0,02693***
(0,004)

0,04838
(0,051)

0,01672
(0,019)

6,626***
(0,290)

6,499***
(0,748)

Observations 302 300 302 316 104 103
R 2 0,259 0,986 0,985
Nombre de pays 46 44 46 48 89 89
Valeur P du test de Wald . . 0 0
Valeur P du test de Hansen . . 0,244 0,691
Source : calculs des services du FMI.
Note : Les erreurs-types figurent entre parenthèses. Les effets fixes par pays et par année sont inclus mais ne sont pas indiqués. Les estimations 
des moindres carrés généralisés (MCG) intègrent une correction AR(1). La liste des instruments pour la méthode des moments généralisés (MMG) 
comporte au maximum quatre décalages afin d’éviter d’utiliser trop d’instruments. Les valeurs P du test de Hansen pour les restrictions de 
suridentification (pour vérifier l’hypothèse nulle selon laquelle les instruments sont valables) sont indiquées.
***p  0,01 ; **p  0,05 ; *p  0,1.
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À partir du modèle dynamique d’équilibre général stochastique (DSGE) dans 
Dabla-Norris et al. (2015b), nous avons analysé les obstacles à l’inclusion finan-
cière rencontrés par les différents pays et les effets macroéconomiques éventuels 
de leur atténuation1.

Échantillon : Sur la base des données de l’Enquête sur les entreprises de la 
Banque mondiale, l’échantillon couvre six pays de la région MOANAP (Égypte, 
Jordanie, Liban, Maroc, Pakistan, Tunisie) et sept pays de la région CAC 
(Arménie, Azerbaïdjan, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, République kirghize, 
Tadjikistan).

Présentation des résultats des simulations : Une faible inclusion financière 
pourrait peser sur la prospérité économique en décourageant les entreprises pro-
ductives ou en les contraignant à opérer en dessous de la taille optimale pour 
cause de financements insuffisants. Les principales variables utilisées pour évaluer 
les obstacles à l’inclusion financière des PME sont les suivantes :

•• Le coût fixe de l’accès aux services financiers (ψ) regroupe plusieurs facteurs qui 
empêchent les entrepreneurs d’accéder au crédit, parmi lesquels l’asymétrie 
d’information, le coût plus élevé pour desservir le secteur des PME, et la fai-
blesse des compétences financières, qui influe sur la demande de crédit des 
PME. Atténuer ces obstacles pourrait augmenter sensiblement la part des 
entreprises ayant accès au crédit et améliorer le potentiel économique. Pour 
des pays comme l’Égypte, l’Ouzbékistan et le Pakistan, cela se traduirait par 
une augmentation de leur production à long terme de plusieurs points de 
pourcentage.

1Les résultats du modèle doivent être interprétés avec prudence. Par exemple, le modèle applique la même proba-
bilité d’échec (p) à tous les entrepreneurs, indépendamment de leur talent ou de la taille de l’entreprise. Par consé-
quent, une inclusion financière plus poussée n’entraîne pas une hausse du risque de portefeuille du crédit, ce qui 
dans certains cas n’est peut-être pas une hypothèse réaliste.
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•• Les obligations en matière de garantie (λ) réduisent l’aléa moral des emprun-
teurs et contribuent à une plus grande stabilité financière. Toutefois, elles 
peuvent aussi contraindre de petits entrepreneurs (dont les ressources propres 
pouvant servir de garantie sont peu élevées) à sortir du marché ou à opérer à 
une taille sous-optimale. Dans des pays tels que l’Arménie et la Géorgie, as-
souplir les contraintes en matière de garantie pourrait permettre de tirer de 
grands avantages d’une inclusion financière plus poussée des PME.

•• Le coût de la surveillance (χ) mesure l’efficacité avec laquelle les banques 
peuvent évaluer le risque de crédit (y compris le recouvrement de garantie), 
qui contribue à la marge entre les taux d’intérêt appliqués aux emprunteurs 
fortement endettés et le coût du financement (taux d’épargne). De faibles 
marges de taux d’intérêt incitent les PME très productives à développer leur 
production pour tendre vers la taille optimale. Elles peuvent néanmoins aussi 
entraîner une prise de risque excessive et une augmentation des prêts impro-
ductifs. Ce facteur semble avoir un impact macroéconomique relativement 
modeste pour les pays de l’échantillon.
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Réduction du coût de la surveillance Assouplissement de la contrainte de garantie Réduction du coût de l’accès aux services financiers

Sources : Enquête sur les entreprises de la Banque mondiale ; Indicateurs du développement dans le monde ; calculs des services du FMI.
Note : Les abréviations correspondent aux codes ISO des pays. CAC = Caucase et Asie centrale ; MOAC = Moyen-Orient et Asie centrale ; MOANAP = Moyen-Orient, 
Afrique du Nord, Afghanistan et Pakistan.
1La moyenne mondiale est calculée à partir des informations concernant toutes les combinaisons pays–année pour lesquelles une enquête sur les entreprises a été 
réalisée. L’enquête porte essentiellement sur des pays émergents et des pays à faible revenu.
2Le total MOAC est obtenu à l’aide d’une statique comparative simulée pour six pays de la région MOANAP (Égypte, Jordanie, Liban, Maroc, Pakistan et Tunisie) et 
sept pays de la région CAC (Arménie, Azerbaïdjan, Géorgie, Kazakhstan, Ouzbékistan, République kirghize et Tadjikistan). La simulation est réalisée à partir des 
données les plus récentes de l’Enquête sur les entreprises de la Banque mondiale. Le résultat de chaque pays est pondéré par la part relative dans le PIB calculée en 
utilisant le PIB nominal de 2013 en dollars des États-Unis.
3L’axe horizontal fait apparaître l’ampleur de trois frictions financières, normalisée pour être comprise entre 0 (cas de la contrainte la moins forte) et 1 (cas de la 
contrainte la plus forte). Le paramètre relatif au coût de la surveillance (χ) varie entre 0,5 (ce qui implique un écart entre prêts et dépôts pouvant s’élever à 60 % 
dans certains pays) et 0 (écart pratiquement nul). L’obligation en matière de garantie est illustrée par le ratio d’endettement (λ) calculé en incluant la garantie qui 
varie entre 1 (pas d’emprunt) et 2 (emprunt autorisé jusqu’au montant de la garantie). Le coût de l’accès aux services financiers (ψ) est compris entre 3 (proportion 
d’entreprises où le crédit approche 0 %) et 0 (proportion d’entreprises où le crédit approche 100 %).

2. Valeur de la garantie nécessaire pour un prêt 
(en pourcentage du montant du prêt)

Graphique de l’annexe 4.1. Exemples stylisés et simulation à l’aide d’un modèle
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3. Écart entre le taux d’intérêt sur les prêts et les dépôts 
(en pourcentage)

4. Prêts improductifs
(en pourcentage du portefeuille total de prêts)

5. Produit intérieur brut
(ratio par rapport au cas de la contrainte la plus forte)
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6. Productivité totale des facteurs
(ratio par rapport au cas de la contrainte la plus forte)
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Pour évaluer l’impact de l’accès au financement sur la croissance de l’emploi et 
de la productivité du travail au niveau des entreprises dans les pays des régions 
MOANAP et CAC, nous utilisons l’équation ci-dessous, comme dans Ayyagari 
et al. (2016), et nous appuyons sur les données issues des Enquêtes sur les entre-
prises de la Banque mondiale1 :

Eijt 5 Fijt 1 BXijt 1 Zjt 1 Cj 1 Yt 1 ijt ,​​

où ​∆ ​E​ ijt​​​ est la croissance annuelle de l’emploi (ou de la productivité du travail) 
pour l’entreprise i dans le pays j au cours de l’année t ; ​​F​ ijt​​​ est une variable indi-
catrice qui met en évidence si une entreprise donnée dans un pays donné inter-
rogée au cours d’une année donnée avait un prêt officiel non remboursé ; ​​X​ ijt​​​ et ​​
Z​ jt​​​ sont les variables de contrôle au niveau des entreprises et des pays, respective-
ment ; C​ j​​​ et Y​ t sont les effets fixes par pays et par année. Nous avons procédé à 
des estimations distinctes 1) pour  les PME et les grandes entreprises afin de vé-
rifier si la progression de l’emploi découlant de l’accès au financement est plus 
marquée pour les entreprises plus modestes, et 2) pour les PME uniquement. 
Les résultats sont conformes à nos hypothèses. Les estimations ponctuelles pour  ​
α​ sont positives et statistiquement significatives avec des valeurs p inférieures à 
10 % pour chacune d’entre elles, et leur ampleur relative cadre avec nos hypo-
thèses concernant la taille des entreprises également (graphique 3).

Nous avons utilisé les estimations ponctuelles concernant les PME pour éva-
luer les gains macroéconomiques résultant de l’inclusion financière des PME à 
l’aide d’une simple analyse explicative de la croissance. Cela semble indiquer que 
le surcroît de croissance de l’emploi dans les PME de 1,3 %, qui vient s’ajouter 
à un gain découlant de la hausse de 2,3 % de la productivité du travail (avec 

1Les données concernent l’Arménie, l’Azerbaïdjan, Djibouti, l’Égypte, la Géorgie, l’Iraq, la Jordanie, le 
Kazakhstan, le Liban, le Maroc, l’Ouzbékistan, la République kirghize, le Tadjikistan, la Tunisie et le Yémen, pour 
différentes années entre 2008 et 2016.
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une part du travail égale à deux tiers), induit un surcroît de croissance du PIB 
de 1 %. Cette progression de l’emploi représente environ 16,5 millions de nou-
veaux postes dans les pays des régions MOANAP et CAC (14,3 millions dans la 
première et 2,3 millions dans la seconde) d’ici à 2025, soit un chiffre supérieur à 
la projection d’emploi de référence qui suit le taux moyen de croissance annuelle 
entre 2012 et 2017 (en utilisant les données sur l’emploi de l’Organisation inter-
nationale du travail).

Enfin, nous envisageons la création d’agences d’évaluation du crédit comme un 
changement de politique de stimulation de l’offre en nous inspirant de Ayyagari 
et al. (2016). Pour ce faire, nous remplaçons ​​F​ ijt​​​ dans l’équation ci-dessus par 
C ​B​ jt​​​, indicateur de substitution de la couverture des agences d’évaluation du 
crédit pour les PME sur la base du pourcentage de la population adulte cou-
verte par ces agences (en utilisant les données des indicateurs Doing Business de 
la Banque mondiale). Les résultats cadrent avec la conclusion selon laquelle l’in-
clusion financière a un impact positif sur la croissance de l’emploi, dont les PME 
sont un moteur essentiel2. Nous avons utilisé les estimations ponctuelles de ​α​ 
pour calculer la progression moyenne de la croissance de l’emploi découlant du 
comblement de l’écart de couverture des agences d’évaluation du crédit par rap-
port au pays émergent et au pays en développement moyens et au pays avancé 
moyen pour les pays de notre échantillon qui se situent en dessous de chacun de 
ces seuils (graphique 8).

2L’estimation ponctuelle de​ α​ pour les PME est similaire à celle qui porte sur l’ensemble de l’échantillon, avec une 
significativité statistique comparable.

INCLUSION FINANCIÈRE DES PME AU MOYEN-ORIENT ET EN ASIE CENTRALE

54



Pour déterminer le lien entre politiques macroéconomiques et inclusion fi-
nancière des PME, nous établissons une distinction entre les pays des régions 
MOANAP et CAC où l’inclusion financière des PME est marquée et ceux où 
elle est faible, estimons deux autorégressions vectorielles de panel distinctes au 
niveau des pays et vérifions si les estimations pour ceux où l’inclusion financière 
des PME est plus poussée affichent une dynamique compatible avec une poli-
tique plus efficace. Nous incluons les pays pour lesquels nous possédons les séries 
chronologiques macroéconomiques annuelles nécessaires entre 1990 et 2017, 
en utilisant les données de Haver Analytics et l’indice d’inclusion financière des 
PME comme dans l’annexe 11.

Dans le cas de la politique budgétaire, nous étudions le lien entre l’inclusion fi-
nancière des PME et l’efficience du recouvrement de l’impôt. Nous estimons 
l’autorégression vectorielle de panel ci-après séparément pour les entreprises des 
quartiles supérieur et inférieur de l’inclusion financière des PME :

Yit 5 AYit 21 1 ui 1 vt 1 eit

où Y  =​{
Impôt ____   PIB,   ​,  écart de production, inflation}, qui donne l’ordre récursif pour 

identifier les chocs structurels. Nous mesurons l’efficience du recouvrement de 
l’impôt comme la réaction aux impulsions de  Impôt ____    PIB     à un choc structurel positif 
sur l’écart de production. Le résultat confirme l’hypothèse selon laquelle l’inclu-
sion financière des PME améliore l’efficience du recouvrement de l’impôt : les 
pays où l’inclusion financière est forte affichent une réponse (premier décalage) 
statistiquement significative (au niveau de 10 %), mais le même paramètre n’est 
pas statistiquement significatif pour les pays où l’inclusion financière est faible2.

1Les pays couverts sont l’Arménie, l’Azerbaïdjan, l’Égypte, la Géorgie, l’Iraq, la Jordanie, le Kazakhstan, le Liban, 
le Maroc, l’Ouzbékistan, la République kirghize, le Tadjikistan, la Tunisie et le Yémen.

2Les moitiés supérieure et inférieure n’affichaient pas de résultats statistiquement significatifs.
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Nous mesurons l’intensité de la transmission de la politique monétaire en esti-
mant la même autorégression vectorielle de panel d’après Mehrotra et Yetman 
(2014) et FMI (2018a), avec la même équation que ci-dessus, mais avec  
Y  = ​ {​​écart de production, inflation, taux d’intérêt nominal ​}​​​​. Dans ce cas, l’ordre 
récursif pour identifier les chocs structurels nous permet d’évaluer l’intensité de 
la transmission monétaire par l’ampleur de la réaction aux impulsions de l’écart 
de production à un choc structurel de 100 points de base sur le taux d’intérêt 
nominal, qui, comme dans le cas de la politique budgétaire, est statistiquement 
significative au niveau de 10 % uniquement pour les pays où l’inclusion finan-
cière est forte. Le ratio variance de l’écart de production/inflation est plus élevé 
pour le groupe de pays où l’inclusion financière des PME est plus poussée, ce qui 
apporte des éléments confortant l’hypothèse selon laquelle l’inclusion financière 
des PME renforce l’efficacité de la politique monétaire (graphique 4).
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La présente analyse ambitionne 1) d’identifier les principaux facteurs de l’accès 
des PME aux services financiers (bancaires) officiels et 2) d’apporter des éléments 
sur les principaux obstacles à l’inclusion financière des PME dans les pays des ré-
gions MOANAP et CAC plus précisément. Les tests empiriques s’appuient sur 
les deux équations suivantes :

(1) FIit 5  1 Xit 1 région_variable muette 1 zit 1 it

(2) FIit 5  1 Xit 1 région_variable muette 1 région_variable muette∗zit 1 zit 1 it

où la variable dépendante (FI) est l’indice composite de l’inclusion financière des 
PME. X est un vecteur des variables de contrôle qui inclut l’investissement total 
(en pourcentage du PIB), l’inflation, la part des PME dans l’emploi (en pourcen-
tage de l’emploi total) et le niveau de développement économique. La variable 
muette de la région est une variable muette de la région CAC ou de la région 
MOANAP, qui prend la valeur 1 pour les pays des régions MOANAP ou CAC 
et la valeur 0 dans les autres cas. Les deux équations sont estimées avec des va-
riables muettes des régions CAC et MOANAP, de manière séparée. La définition 
de référence est élargie pour neutraliser avec succès les effets de caractéristiques 
supplémentaires (z) tenant compte des éléments suivants1 :

•• Contexte macroéconomique plus général : diversification, économie infor-
melle, concurrence, qualité des infrastructures, comportement d’épargne, restric-
tions de taux d’intérêt, investissement public (en pourcentage de l’investissement 
total), solde budgétaire et une variable muette des pays exportateurs de pétrole2. 

Une analyse plus approfondie figure dans Ndoye et al. (document de travail du FMI, à paraître).
1Un éventail plus large de variables de contrôle a été testé. Cette annexe décrit uniquement les variables qui pré-

sentent une corrélation statistiquement significative avec l’inclusion financière des PME.
2La diversification est mesurée indirectement par l’indice de complexité économique (OCDE) ; les infrastructures 

par la proportion de lignes téléphoniques dans la population ; et l’économie informelle par le poids de l’économie 
souterraine (en pourcentage du PIB total).
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•• Qualité des institutions : voix et responsabilisation, stabilité politique, effica-
cité des administrations publiques et lutte contre la corruption.

•• Caractéristiques du secteur bancaire : rentabilité des fonds propres, qualité 
des actifs (ratios de prêts improductifs), dépôts bancaires, stabilité du secteur 
bancaire et concentration du secteur bancaire.

•• Climat des affaires : fiscalité (pourcentage des bénéfices), coût de la création 
d’entreprise et du transfert de propriété, délai pour exécuter un contrat, cou-
verture du registre public du crédit et droits de propriété.

L’équation (1) décrit une relation linéaire entre l’inclusion financière et ses fac-
teurs, tandis que l’équation (2) étudie d’éventuelles non-linéarités, surtout 
s’agissant de la région MOANAP. Les deux équations sont estimées à l’aide des 
moindres carrés ordinaires. Le graphique de l’annexe 7.1 fournit des exemples 
stylisés préliminaires de la gouvernance et des caractéristiques structurelles dans 
les différentes régions. Dans l’ensemble, les régions MOANAP et CAC ob-
tiennent en général des résultats médiocres par rapport aux régions comparables. 
Les graphiques de l’annexe 7.2 et 7.3 indiquent les coefficients estimés (statisti-
quement significatifs au niveau de 10 % ou en deçà) pour l’ensemble de l’échan-
tillon et plus précisément pour les régions MOANAP et CAC.
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2. Stabilité politique et absence de violence/terrorisme

Graphique de l’annexe 7.1. Sélection d’indicateurs de gouvernance et structurels
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