
surendettés auprès d’usuriers avant l’arri-
vée des IMF. Par ailleurs, une institution 
de microfinance – SKS – est entrée en 
Bourse avec, peut-être, trop d’incitations 
à la recherche de rentabilité par certains 
intermédiaires. En outre, des politiciens 
ont trouvé intérêt à mettre en cause la 
microfinance à l’occasion d’élections loca-
les. De là à donner l’impression d’une crise 
de la microfinance, il n’y avait qu’un pas 
facile à franchir. Or, malgré la crise finan-
cière mondiale, cette activité a prouvé sa 
solidité: la très grande majorité des IMF 

ont bien résisté.

Les IMF devraient-
elles, par éthique, 
renoncer aux crédits à 
la consommation? 
Est-il vraiment éthique 
de décider que, parce 
qu’une personne est 
très pauvre, elle ne doit 
pas avoir accès au cré-
dit à la consommation? 
C’est à l’emprunteur de 
décider. Le but de la 
m i c r o f i n a n c e  e s t 
d’ouvrir l’accès aux ser-
vices financiers à un 
grand nombre. Cela dit, 
la microfinance doit 
limiter son activité 
dans les crédits à la 
consommation pour 
éviter le surendette-
ment des emprunteurs, 
et donc des difficultés 
pour l’institution prê-
teuse. Nous considé-
rons comme raisonna-
ble une proportion de 
10% de crédits à la 
consommation dans 
les portefeuilles des 

IMF que nous finançons. A terme, il serait 
souhaitable que les pays dans lesquels des 
IMF sont actives mettent en place un 
bureau des crédits recensant les prêts en 
cours. Il serait logique de réguler ce sec-
teur. La plupart des IMF ont d’ailleurs pour 
objectif de se développer suffisamment 
pour devenir des banques, de manière à 
pouvoir collecter de l’épargne. 

ResponsAbility entend offrir «un rende-
ment financier raisonnable» aux inves-
tisseurs: quel est-il? 
Selon les rapports d’avril, notre Global 
Microfinance Fund affichait une plus-
value de 1,37% en dollar et 0,99% en 
franc, depuis le début de l’année, et un 
rendement sur douze mois de 3,07% en 
dollar et 1,85% en franc. Depuis son lan-
cement en août 2010, le Fonds Microfi-
nance Leaders – qui est aujourd’hui fermé 
– a offert un rendement de 2,38% en dol-
lar et 1,62% en franc. La plupart des IMF 
perdent de l’argent. Elles ne peuvent 
devenir rentables que lorsqu’elles attei-
gnent une taille suffisante et obtiennent 
la licence bancaire leur permettant d’être 
soumises à la supervision et de diversifier 
leurs activités.

La microfinance doit donc élargir la 
gamme de ses services? 
Oui, pour autant que les nouveaux services 
se limitent au savoir-faire bancaire pour 
suivre le développement des besoins des 
clients: collecte de l’épargne, octroi d’as-
surances, transferts d’argent, leasings. 

La microfinance est-elle en train de deve-
nir une classe d’actifs à part entière? 
Non, pour l’heure, les investissements en 
microfinance sont classés dans les inves-
tissements alternatifs, tant dans les por-
tefeuilles des clients privés que dans ceux 
des caisses de pension. Ce ne serait pas 
rendre service à la microfinance de vou-
loir la développer comme une classe d’ac-
tifs à part entière. Cela induirait un fort 
apport d’argent qu’il serait difficile de 
placer correctement dans des IMF. Avec 
1 milliard de francs sous gestion, nous 
représentons déjà quelque 10% de l’ar-
gent investi par des IMF privées. L’an 
dernier, nous avons dû fermer certains de 
nos fonds, car nous ne pouvions pas 
absorber plus d’argent.√
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UNE SI LONGUE 
GLISSADE

Après six semaines de baisse consé-
cutives à Wall Street, le Dow Jones 
affichait, vendredi 10 juin, sa plus 
longue glissade depuis 2002. Une 
lente érosion qui a méchamment 
amputé les gains affichés jusque-là: 
quelque mille milliards de dollars se 
sont déjà évaporés des corbeilles 
américaines depuis le sommet du  
29 avril. Leurs homologues euro-
péennes ne sont guère plus vaillan-
tes. A la veille du long week-end de 
Pentecôte, l’indice phare de la Bourse 
suisse – le SMI – affichait un recul 
de 4,50% par rapport à son niveau 
du début de l’année, tandis que 
d’autres Bourses du Vieux Continent 
venaient d’effacer 
le chemin parcouru 
depuis janvier ou 
étaient sur le point 
le faire. Les actions 
n’ont plus la cote. Et 
ce désamour pour-
rait durer, tant les mauvaises nou-
velles s’accumulent: croissance plus 
faible qu’espéré aux Etats-Unis; 
crainte d’un atterrissage brutal de 
l’économie chinoise; désorganisa-
tion de la production japonaise; enli-
sement de l’intervention militaire en 
Libye; incertitudes politiques dans 
plusieurs pays arabes; risque de 
défaut de la Grèce, dont Standard & 
Poor’s vient de ramener la note de la 
dette à long terme à un infamant 
CCC, et possible contagion à d’autres 
pays européens. La recherche de 
sécurité pousse les épargnants 
inquiets vers les bons du Trésor amé-
ricains – malgré les doutes sur  
la capacité des Etats-Unis à rem-
bourser, un jour, leur dette pléthori-
que –, les obligations souveraines 
allemandes et... le franc suisse.√
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Le souci de consommer et d’investir de 
manière éthique est de plus en plus pré-

sent en Suisse. Le G21 Swisstainability 
Forum, réuni sur le site de l’IMD à Lausanne 
les 14 et 15 juin, ambitionne rien de moins 
que de «positionner la Suisse comme un 
pays leader dans le domaine du développe-
ment durable», tandis que le Geneva Forum 
for Sustainable Investment, organisé le 16 
juin à Genève, entend faire avancer la 
réflexion sur l’Impact Finance. Engagée 
depuis sa création, en 2003, dans les inves-
tissements sociaux, responsAbility emploie 
désormais 70 personnes et gère plus de  
1 milliard de francs placés dans des insti-
tutions de microfinance, des aides au déve-
loppement de PME dans les pays pauvres 
ainsi que du soutien au commerce équitable 
et aux médias indépendants. Son CEO ana-
lyse le développement de la microfinance 
et ses perspectives.

Quels ont été les effets de la crise finan-
cière mondiale sur la microfinance? 
Pendant la première phase de cette crise, la 
microfinance n’a pas été affectée: les clients 
ont laissé leur argent dans nos fonds et 
nous avons pu continuer à refinancer les 
institutions de microfinance (IMF). Mais, 
lorsque la crise financière s’est transformée 
en crise économique, les ouvriers immigrés 
venus d’Amérique latine ont perdu leur tra-
vail aux Etats-Unis, tandis que ceux origi-
naires d’Europe centrale perdaient le leur 
en Russie. Ces hommes ont cessé d’envoyer 
de l’argent chez eux, puis sont rentrés. Les 
familles ont ainsi eu plus de bouches à 
nourrir avec moins d’argent. Dans une troi-
sième phase, l’activité a également forte-
ment ralenti dans les pays en développe-

«LA PLUPART DES INSTITU-
TIONS DE MICROFINANCE ONT 
POUR OBJECTIF DE DEVENIR 
DES BANQUES.»

Engouement. Face à une forte demande, responsAbility a fermé certains de ses fonds, 
faute de pouvoir placer autant d’argent sur le marché limité de la microfinance.

 KLAUS TISCHHAUSER

La microfinance ne doit pas devenir 
une classe d’actifs à part
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LES ACTIONS 
N’ONT PLUS 
LA COTE.

ment. Le nombre de microcrédits en 
souffrance a alors augmenté et le taux de 
défaut est passé de 2 à 5% en 2009. Depuis 
la fin de l’année 2010, la situation s’amé-
liore progressivement, notamment en 
Amérique latine.

Comment analysez-vous la situation dans 
l’Etat d’Andhra Pradesh, en Inde, où la 

microfinance a été mise en cause après les 
suicides de paysans surendettés? 
Dans cette région, il faut saluer le succès 
de la microfinance où des acteurs privés 
ont réussi à procurer un accès au crédit à 
de nombreuses personnes. Mais il y a, dans 
cet Etat, une rude concurrence parmi les 
prêteurs. L’octroi de microcrédits n’y est 
pas régulé et de nombreux paysans étaient 
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La poursuite de la hausse des prix pétroliers  
et alimentaires, déjà élevés, pourrait freiner 

considérablement la croissance économique  
et pénaliser les pauvres.»
Prévisions économiques de la Banque mondiale

Tant que nous n’aurons pas vu de créations 
d’emploi plus fortes pendant une période 

prolongée, nous ne pourrons pas considérer  
que la reprise est véritablement établie.»
Ben Bernanke, président de la Fed
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