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CHAPITRE 1

A quoi sert un marché financier ?

Chaque fin de mois, Awa, commercante de pagnes au marché Dantok-
pa de Cotonou, verse 50 000 FCFA dans la tontine de son quartier. Au
méme moment, a Abidjan, Koné, qui dirige une petite usine de jus de
fruits, cherche 200 millions de FCFA pour acheter une nouvelle ligne
de mise en bouteille. Et a Quagadougou, le Trésor public doit financer
des routes et des écoles avant que les imp6ts de 'année ne soient en-
caissés. Ces trois personnages ne se connaissent pas. Pourtant, ils ont
besoin les uns des autres : Awa a de l'argent qui dort, Koné et 'Etat
ont des projets qui attendent de 'argent. Le marché financier est I'un
des « lieux » qui permettent de les mettre en relation. Ce premier
chapitre explique comment.

OBJECTIFS DU CHAPITRE
A Iissue de ce chapitre, vous serez capable de :

« définir 'épargne, I'investissement, la capacité et le besoin de finan-
cement ;

- distinguer le financement direct (par le marché) du financement
intermédié (par la banque) ;

« expliquer la différence entre marché primaire et marché secon-
daire ;

- expliquer pourquoi la liquidité est essentielle pour un épargnant ;

- reconnaitre, dans un document public de 'UEMOA, qui emprunte,
qui préte et sur quel marché.

Epargner et investir : les deux faces d’une méme piéce

L’épargne : ce que l’'on ne consomme pas

Commencons par le plus simple. Chaque mois, Awa encaisse le pro-
duit de ses ventes. Elle en dépense une grande partie : loyer, nourri-
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ture, scolarité des enfants, réapprovisionnement de son stock. Ce qui
reste, elle le met de c6té. Ce « reste », c’est son épargne.

DEFINITION — EPARGNE

L’'épargne est la part du revenu qui n’est pas consommeée. Elle peut
étre conservée en espéces, déposée a la banque, versée dans une ton-
tine, ou placée dans des titres financiers (actions, obligations, parts de
fonds).

Lépargne n’a de valeur pour I'économie que si elle circule. Les billets
cachés sous un matelas ne financent aucun projet. Pire : nous verrons
au chapitre 2 que l'inflation leur fait perdre lentement leur pouvoir
d’achat.

Linvestissement : préparer la production de demain

Koné, lui, ne veut pas consommer : il veut produire plus. Sa nouvelle
ligne de mise en bouteille lui permettra de vendre davantage pendant
dix ans. Cette dépense est un investissement.

DEFINITION — INVESTISSEMENT

Au sens économique, I'investissement est une dépense qui augmente
la capacité de production future : machine, batiment, route, logiciel,
formation. Dans le langage courant, on parle aussi d« investir en
bourse » : il s’agit alors d’'un placement financier. Dans ce livre, nous
préciserons toujours le sens retenu.

Capacité et besoin de financement

Les économistes classent les acteurs de I'économie en deux camps.

+ Un acteur dont I'épargne dépasse ses propres investissements dé-
gage une capacité de financement : il peut préter ou placer le sur-
plus. C’est souvent le cas des ménages comme Awa.

+ Un acteur dont les projets dépassent son épargne a un besoin de
financement : il doit emprunter ou trouver des associés. C’est sou-
vent le cas des entreprises comme celle de Koné, et des Etats.
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Chapitre 1 - A quoi sert un marché financier ?

Tableau 1.1 — Qui a de ’argent, qui en a besoin ? (situation la plus fréquente)

Acteur Situation habituelle Exemple

Ménages Capacité de financement Awa et sa tontine

Entreprises Besoin de financement L'usine de Koné

Etat Besoin de financement Le Trésor public

Institutionnels Capacité (placent 'épargne Caisses de retraite, assurances
collectée)

Ce classement est une tendance, pas une loi. Une entreprise tres ren-
table peut avoir une capacité de financement ; un ménage qui
construit sa maison a un besoin de financement. L'essentiel est de re-
tenir que, dans toute économie, I'argent doit circuler des uns vers
les autres. Le systéme financier est 'ensemble des circuits qui orga-
nisent cette circulation.

A ATTENTION

« Investir » dans une parcelle, un taxi-moto ou un stock de marchan-
dises n'est pas la méme chose qu'« investir en bourse ». Dans le pre-
mier cas, vous achetez un bien productif que vous gérez vous-méme.
Dans le second, vous confiez votre argent a une entreprise ou a un
Etat en échange d'un titre. Les risques et les régles sont différents.

Comment Pargent circule : financement direct ou
intermédié

La tontine, un marché financier miniature

La tontine connait bien le probleme. Dix membres versent chacun 50
000 FCFA par mois. Chaque mois, I'un d’eux recoit la totalité, soit 500
000 FCFA. Le premier bénéficiaire obtient en réalité un prét sans inté-
rét des neuf autres ; le dernier a épargné pendant dix mois. Sans
banque, sans papier, la tontine transforme de petites épargnes en une
somme utile a un projet.

Mais la tontine a ses limites : elle repose sur la confiance entre per-
sonnes qui se connaissent, elle porte sur des montants modestes et
elle ne permet pas de « sortir » facilement avant la fin du cycle. Pour
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financer une usine ou une route, il faut des circuits plus larges. Il en
existe deux grands types.

Le financement intermédié : la banque au milieu

Dans le financement intermédié, 'épargnant dépose son argent a la
banque. La banque préte ensuite a l'entreprise. L'épargnant ne sait
pas a qui son argent a été prété, et il ne supporte pas directement le
risque que 'emprunteur ne rembourse pas : c’est la banque qui le
supporte. En échange, la banque conserve une marge entre le taux
qu'elle facture a 'emprunteur et celui qu'elle verse a I'épargnant.

Le financement direct : la rencontre par le marché

Dans le financement direct, I'entreprise ou I'Etat s’adresse directe-
ment aux épargnants en leur proposant des titres financiers :

+ des actions : 'épargnant devient copropriétaire de l'entreprise
(chapitre 5) ;

« des obligations : 'épargnant préte a l'entreprise ou a I'Etat, qui
s’engage a le rembourser avec intéréts (chapitre 6).

Le lieu organisé ou ces titres sont émis puis échangés s’appelle le
marché financier. Les intermédiaires existent toujours (dans I'UE-
MOA, les sociétés de gestion et d’intermédiation, ou SGI, que nous
présenterons au chapitre 4), mais ils jouent un réle de facilitateur : ils
ne prétent pas leur propre argent. Cest 'épargnant qui choisit le titre
et qui porte le risque.
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Chapitre 1 - A quoi sert un marché financier ?

SCHEMA — LES DEUX CIRCUITS DU FINANCEMENT

1 Leménage épargne une partie de ses revenus

v

2 CircuitA:il dépose a la banque, qui préte

v

3 Circuit B:il achete un titre via une SGI

v

4  Lentreprise ou |’Etat recoit les fonds

v

5 Illrembourse la banque (A) ou paie le porteur du titre (B)

Tableau 1.2 — Financement intermédié et financement direct

Critére Intermédié (banque) Direct (marché)

Qui choisit 'emprunteur ? La banque L'épargnant

Qui porte le risque ? La banque L’épargnant

Revenu de I’épargnant Intérét sur dépot Intérét, dividende, plus-value
Possibilité de revendre Retrait du dépét Vente du titre en bourse
Information Confidentielle Publique (obligatoire)

¢ DANS L’'UEMOA

Dans I'Union, les deux circuits coexistent, mais le marché financier
s’est fortement développé. En 2022, un record de 3 766 milliards de
FCFA a été mobilisé sur le marché financier régional, contre 1 951 mil-
liards en 2021. Sur ce total, 3 072 milliards provenaient d’emprunts
obligataires de six Etats : les Etats sont donc, de loin, les premiers utili-
sateurs du financement direct dans I'Union (environ 82 % du total
cette année-la, calcul de 'auteur).

< AILLEURS DANS LE MONDE

A Téchelle mondiale, les ordres de grandeur sont considérables. Selon
la Fédération mondiale des bourses (WFE), la capitalisation boursiére
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mondiale, cest-a-dire la valeur de toutes les actions cotées, atteignait
151,94 trillions de dollars américains (151 940 milliards) fin 20252. Se-
lon l'association professionnelle américaine SIFMA, I'encours mondial
des titres de dette atteignait 160,7 trillions de dollars en 20253. Les
marchés d’'obligations et d’actions sont donc du méme ordre de gran-
deur.

Le role de U’Etat sur les marchés financiers

L’Etat intervient sur les marchés financiers de trois maniéres diffé-
rentes. Il est utile de bien les distinguer.

L’Etat emprunteur

Comme Koné, I’Etat a des besoins de financement : il construit des in-
frastructures et il doit parfois payer ses dépenses avant d’encaisser
ses recettes. Pour emprunter, les Etats de 'UEMOA utilisent deux
voies :

- les adjudications organisées avec I'agence régionale UMOA-Titres,
ol les banques achetent principalement des bons et obligations
du Trésor ;

- 'appel public a I'épargne (APE), ou un syndicat de SGI propose
les obligations a tous les épargnants, y compris les particuliers,
puis les titres sont cotés a la Bourse régionale des valeurs mobi-
lieres (BRVM).

Selon les chiffres présentés aux 8es Rencontres sur le marché des
titres publics (Lomé, janvier 2026), les Etats de I'Union ont mobilisé
11 858 milliards de FCFA sur ce marché en 2025, en hausse de 45,9 %*.
Nous détaillerons ces mécanismes aux chapitres 3 et 6.

1. Source : AMF-UMOA, Rapport annuel 2022, § 2.4.1 (ressources mobilisées : 3 766 milliards de FCFA en 2022, dont 3
072 milliards d’emprunts souverains de six Etats ; 1 951 milliards en 2021). Le pourcentage de 82 % est un calcul de
lauteur (3072 /3 766).

2. Source : World Federation of Exchanges, « New WFE data: public markets post strong growth in 2025 despite
geopolitical instability », 27 février 2026, https://www.world-exchanges.org/news/articles/new-wfe-data-public-
markets-post-strong-growth-2025-despite-geopolitical-instability

3. Source: SIFMA, « 10 Key Findings from SIFMA’s 2026 Capital Markets Fact Book », https://www.sifma.org/news/
blog/2026-capital-markets-fact-book-key-findings

4. Source : allAfrica, compte rendu des 8es Rencontres sur le marché des titres publics (Lomé, 27-28 janvier 2026),
https://fr.allafrica.com/stories/202601300377.html. Le périmetre exact (adjudications seules ou adjudications et
syndications) n’est pas précisé par la source.
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Fin de Pextrait

Le chapitre 1 compte 18 pages; le livre en compte 290.
La suite est disponible dans le livre (Amazon, broché et Kindle)
et dans le cours vidéo correspondant sur natray.org.

Extrait gratuit, réservé a un usage personnel.
Toute reproduction ou diffusion est interdite.
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