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Du 4 au 9 février 1980 s’est tenu & Kingston (Jamaique) un colloque sur « la
mobilisation de I’épargne dans les pays en développement ». Cette rencontre
prenait place en fait dans un programme plus large mis au point par le
Département International des Affaires Economiques et Sociales du Secrétariat
de 'O.N.U et portant sur I'épargne dans les pays en développement. Ce
programme a été réalisé avec l'aide de I'Institut International des Caisses
d’Epargne et de I’Association Suédoise des Caisses d’Epargne. A ce titre, des
rencontres avaient déja eu lieu a Stokholm (en aott 1971), a Bangkok (en
septembre  1974), 2 Santa-Marta en Colombie (en février 1976) etenfina Alger
(en février 1978).

Les participants au colloque de Kingston comprenaient, outre des experts qui
étaient la en leur nom personnel, des représentants d’organismes internationaux
[comme le Bureau International du Travail (B.I.T.), le Fonds Monétaire
International (F.M.1.), ou la Banque Centrale des Etats de I'Afrique de 'Ouest
(B.C.E.A.0O.)], ou nationaux [(par exemple banques centrales de plusieurs pays,
I’'Union Nationale des Caisses d’Epargne de France (U.N.C.E.F.) pour la
France etc.].

Au cours de ce colloque, la confrontation entre universitaires et chercheurs
d’une part, professionnels de I'épargne et de la finance d’autre part, s’est averée
trés fructueuse, les premiers recueillant une information nouvelle et les seconds
reprenant contact avec I'évolution des théories et les résultats récents obtenus
dans la recherche.

En fait, le terme « mobilisation » de I’épargne est commode pour une
rencontre internationale parce qu’il peut étre transposé en beaucoup de langues,
mais il est particuliérement flou : en tout cas, a I'usage, son acception s’est
révélée extrémement large puisque, sous ce vocable, furent tour a tour débattus
des problémes concernant la collecte de I’épargne au sens strict, le
développement de I'intermédiation, la canalisation de I’épargne dans ses
différents emplois, la distinction entre épargne libre et épargne forcée, la
protection de I’épargne dans I'inflation, enfin, les comportement d’endettement
des ménages dans les pays en développement.

Les experts des pays développés sont sans doute arrivés au colloque avec I'idee
qu'il y avait peu de traits communs entre les comportements d’¢pargne des
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ménages dans les pays développés et les comportements observés dans les pays
en développement. Sans vouloir énumérer toutes les différences, on peut
cependant en évoquer quelques-unes qui ne concernent pas directement le
niveau du taux d’épargne, mais plutét les facteurs susceptibles de I'influencer.

Par exemple, il ne parait pas que dans les enquétes en coupe instantanée faites
dans les pays en développement, le taux d’épargne intérieur des particuliers
croisse régulierement avec le niveau des revenus, comme cela est le cas dans les
pays développés. L’une des explications du phénomene pourrait étre qu’une
partie de I’épargne des catégories aisées est réalisée a ’étranger sous des formes
diverses ('). D’autre part le chdmage, dont la présence en pays développés exerce
plutét, a revenu égal, un effet positif sur le taux d’épargne, n’a évidemment pas,
pour des raisons que I'on congoit bien, la méme influence dans les pays en
développement. Enfin, des phénoménes comme le taux de propriété dulogement
principal n’ont pas du tout la méme signification dans les deux catégories de
pays.

Taux de
propriété -
du logement _\_/_—
principal :
Phase
: 3 de
Pays Pays Pays développement
a dominante en cours industrialisés
agricole d'industrialisation
avec
exode. rural

Comme l'indique le graphique ci-dessus, la proportion de propriétaires du
logement peut étre la méme dans un pays en développement et dans un pays
développé, mais dans le premier cas, il s’agira d’'une propriété principalement
rurale et d’une valeur souvent modeste, dans le second cas d’une propriété en
majorité urbaine et dont la valeur unitaire est parfois tres €levée.

Malgreé ces différences dont on pourrait encore multiplier les exemples, les
debats du colloque comme les contributions présentées ont fait apparaitre
d’assez nombreuses et profondes convergences. Ainsi, dans les deux catégories
de pays, il apparait bien que le seul moyen d’accumuler assez rapidement un
patrimoine est d’étre, sous une forme ou sous une’ autre, débiteur net a un taux

(1) Une autre explication serait que le mode de vie des pays développés exerce un puissant « effet
de démonstration » sur les habitudes de consommation des classes aisées vivant en P.M.D. (Pays
moins développés) et contribue ainsi a abaisser leur taux d’¢pargne.
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d’intérét si possible (et cela est souvent possible) inférieur au taux d’inflation. Du
coté de Pactif, il apparait bien que les taux d’intérét réels, aprés imp6t sur
I’épargne a court, moyen ou long terme, soient, dans les pays en développement,
la plupart du temps négatifs comme c’est aussi le cas dans beaucoup de pays
industrialisés. D’ailleurs, au cours des années récentes, ’accélération de
I’inflation dans ces derniers pays a sans doute contribué a une certaine
homogénéisation des comportements par diffusion des attitudes de fuite devant
la monnaie : alors que dans un premier temps (de 1973 a 1978), I'inflation a pu,
par divers mécanismes, renforcer ’épargne dans les pays développés, il n’en a
jamais été de méme dans les pays en développement ou la hausse des prix
alimentaires parait étre en relation inverse avec le niveau du taux d’épargne.
Mais depuis plusieurs mois (milieu de 1979), ’épargne des ménages dans
certains pays développés parait elle-méme atteinte par un comportement de fuite
devant la monnaie : devant I'inflation a deux chiffres (celle de beaucoup de pays
développés et de la plupart des pays en développement) ou a trois chiffres (celle
que connaissent quelquesuns des pays du second groupe), il n’y aurait plus guere
de décalage dans les comportements : la préoccupation majeurce scrait d’éviter de
subir les conséquences de la baisse du pouvoir d’achat de I'unité monétaire.

Mais d’autres convergences ou divergences entre les deux groupes de pays
apparaitront mieux encore en cours d’exposé. Celui-ci sera structuré autour de
quatre thémes principaux :

— généralités sur la mobilisation de I’épargne;

— épargne, inflation et indexation;

— ¢épargne individuelle et prévoyance collective;
— enfin, épargne et crédit dans les zones rurales.

1. GENERALITES SUR LA MOBILISATION
) DE L’EPARGNE

Les principaux thémes abordés dans ce chapitre furent les suivants :

— opportunité d’une hausse des taux d’épargne;

— structure de I’épargne domestique et réle des différents secteurs;

— informations disponibles sur I’épargne dans les pays en développement.
Nous les traiterons dans cet ordre :

1.1. Opportunité d’une hausse du taux d’épargne

L’O.N.U. avait fixé pour objectif aux P.M.D. (pays moins développés)
d atteindre un taux d’épargne de 15 9 par rapport au revenu disponible. Le
probléme est de savoir si le fait d’atteindre cet objectif permet réellement aux
P.M.D. d’augmenter leur taux de croissance. Le Professeur Wiseman de
I"'Université d'York joua un réle quelque peu iconoclaste en soulignant qu’il ne
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paraissait guére y avoir de liaison stable dans les différents pays entre taux
d’épargne et taux de croissance; il concluait alors de fagon abrupte qu’«en réalité
la proposition selon laquelle ’épargne globale est la contrainte effective qui
bloque la croissance n’est rien d’autre qu’un acte de foi » ({1], p. 27). Devant la
levée de boucliers qui s’ensuivit, il précisa que, selon lui, I’épargne était a coup
sir une condition nécessaire de la croissance, mais certainement pas une
condition suffisante. A épargne donnée, il était possible d’améliorer les
performances en matiére de croissance en réalisant une meilleure canalisation
(channeling) de I’épargne vers les emplois productifs. D’ou la recommandation
d’une redistribution des revenus favorable a ceux qui épargnent le plus sous
forme d’actifs financiers et d’une meilleure rémunération de ces derniers. Mais,
la encore, Wiseman prenait son auditoire « a rebrousse-poil » : car ce sont
évidemment les hauts revenus qui épargnent le plus sous forme d’actifs financiers
et beaucoup de P.M.D. encouragent, en fait, pour toutes sortes de raisons, les
investissements des particuliers dans le logement.

De I'intervention de Wiseman, il est cependant resté cette observation, somme
toute raisonnable, qu’il ¢tait inutile de faire apparaitre une epargne si I'on ne
se souciait pas simultanément de I'emploi de cette ¢pargne.

Le débat théorique sur le role de I'épargne dans le processus de croissance est
évidemment trés ancien. et il concerne tout autant les pays développés que
les P.M.D. Les trois approches analytiques que I'on distingue generalement
sont les suivantes (¢f. Thirlwall {50]) :

— lapproche classique de |'épargne préalable : selon cette conception, c’est le
niveau de I’épargne qui déterminera celui des investissements. Une modification
du niveau de I'épargne se traduira par une modification de celui des
investissements par ’intermédiaire de la variation du taux d’intérét. Le modele
de Lewis [40] illustre parfaitement cette démarche. Ce raisonnement suppose
que I'épargne dégagée trouvera toujours a s’investir dans des placements
productifs et rentables, ce qui est loin d’étre toujours le cas dans les pays en
développement. Ce lien de causalité entre épargne et développement par
I'intermédiaire de I'investissement souligne la nécessité de promouvoir ’épargne
libre des ménages, condition essentielle de I'accumulation. Cette promotion de
I’épargne renvoie aux problémes des taux d’intérét réels (et donc de I'inflation) et
de I'extension de I'intermédiation financiére (pour transformer 'épargne et
I'affecter aux emplois les plus rentables), deux thémes largement abordés lors du
colloque;

— [l'approche keynésienne selon laquelle c’est I'investissement qui détermine le
volume de Iépargne. L’épargne et l'investissement sont dans le modéle
keynésien deux fonctions indépendantes, dont I'ajustement se fait par les prix
mais également par une augmentation du revenu lorsqu'existent des capacités de
production inemployées. Les mécanismes qui conduisent du taux d’investisse-
ment désiré au niveau d’épargne correspondant ressortent clairement des
modeles de croissance néo-keynésien comme ceux de J. Robinson ou
N. Kaldor. L’inflation joue un réle important dans le processus d’ajustement,
car elle aboutit & une modification du partage entre consommation et
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investissement, notamment en raison de la double redistribution des revenus en
faveur des gros épargnants et de la valeur ajoutée en faveur des profits (');

— la troisiéeme approche concerne le financement de [ ‘Etat par linflation.
L’Etat peut bénéficier grace a I'inflation de ressources d'un montant identique —
voire supérieur — a celui obtenu par I'emprunt ou I'impét. Le prélevement
inflationniste sur les encaisses obtenu notamment par émission monétaire,
constitue bien une épargne forcée, qui présente I'avantage d’étre dégagée a un
colit relativement faible et de maniére assez facile. Cette approche repose donc
sur les transferts en période d'inflation, notamment en faveur de I'Etat mais aussi
de tous les emprunteurs (qui sont généralement des investisseurs). Bien entendu,
cette troisiéme approche suppose que le degré de monétisation est éleve, et que
les encaisses sont importantes, ceci est loin d'étre le cas dans tous les pays en
développement.

1.2. Structure de ’épargne domestique et role des principaux secteurs

Dans[2], on trouve pour 11 paysen 1970 la part des transferts nets de capitaux
en provenance de I'extérieur dans le financement de I'investissement brut : pour
seulement trois d’entre eux (le Bénin, le Nicaragua et la Papouasie-Nouvelle-
Guinée), cette part dépasse 20 %, et pour les huit autres, elle est beaucoup plus
faible. Il parait donc clair qu’a I’avenir nombre de P.M.D. devront surtout
compter sur leur épargne intérieure pour financer leurs investissements.

Quelle doit étre la source de cette épargne intérieure ? La structure de I'épargne
intérieure varie considérablement d’'un P.M.D. a I'autre (en 1970, I"épargne des
ménages représente quelque 80 %, de I'épargne intérieure en Inde, contre environ
—10 %, en Equateur). Certains participants ont fait observer que, depuis la
seconde guerre mondiale, la forte croissance des pays développés avait été
accompagnée d’une augmentation de la part de I’épargne du secteur public
(administrations et grandes entreprises nationales), mais que, depuis plusieurs
années, cette part s'était stabilisée et avait méme décru au profit d'une remontée
de I’épargne des ménages. Un pays comme la Tunisie parait avoir suivi, au cours
des derniéres années, une évolution comparable. Au total, si la part de I'épargne
des ménages doit sans doute rester majoritaire dans I’épargne intérieure, les
représentants de I’O.N.U. ont exprim¢ le point de vue selon lequel il était
souhaitable de chercher a accroitre la part de I’épargne du secteur public. Cette
discussion nous est, quant a nous, apparue comme un peu vague, dans la mesure
ou il n"a jamais ¢té question de la structure des investissements et des notions
de besoin ou de capacit¢ de financement. Le probléme d’unc canalisation
optimale de I’épargne ne peut en effet étre correctement posé que si I'on sait ou
apparaitront les investissements et si I’on envisage concrétement les moyens de
les financer.

(1) Cest d’ailleurs sur I'hypothése d’une augmentation de l'investissement et de I'¢épargne
résultant d’une concentration des revenus que repose un grand nombre de modeles de
développement (cf. CLINE [25]).
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En outre, il nous semble qu’il est nécessaire de considérer le role respectif des
trois secteurs — ménages, entreprises, secteur public — de mani¢re dynamique
et non statique. L’analyse historique des processus de croissance montre en effet
que les contributions respectives a I'accumulation de ces trois secteurs —
auxquels il faudrait ajouter l'extérieur — varient dans le temps. Si la croissance
du secteur public peut a certains moments — notamment lorsque les
investissements du secteur privé sont d’un niveau insuffisant — étre nécessaire,
le désengagement de I'Etat peut également libérer un volume d’¢pargne
supérieur a celui qu'il mobilisait.

1.3. Informations disponibles sur ’épargne des ménages

L’épargne des entreprises et des administrations parait partout mieux connue
que celle des ménages. Cependant les pays développés ont cette superiorite sur
les P.M.D. que leur comptabilité nationale fournit des séries longues d’épargne
globale des ménages, ce qui n’est pas le cas pour la plupart des pays en
développement. Mais., au niveau microéconomique. les différences entre les deux
catégories de pays s’estompent quelque peu. D’une part, les enquétes
« Epargne » réalisées dans les pays développés (aux Ftats-Unis dés 1962), n"ont
pas fourni des résultats incontestables et beaucoup ont été abandonnées.
D’autre part, certaines enquétes par échantillon ont commence d’€tre lancees en
Asie, dans des pays comme la Malaisie, la Corée du Sud et surtout I'Inde
(travaux du National Council of Applied Economic Research), en Amérique
Latine ou une enquéte de 'E.C.LLE.L. a porté a la fois sur I'épargne et la
consommation dans 19 villes situées dans 10 pays différents. Dans les Caraibes,
un effort a été fait en Jamaique et en République Dominicaine. En Afrique, en
revanche, peu de choses paraissent avoir été réalisées jusqu’a présent en ce
domaine (sauf peut-étre en Ouganda dans les années 1960).

La discussion a porté sur les améliorations a apporter aux comptes des
ménages de la comptabilité nationale. Mais il a été aussi question d'une
amélioration de la connaissance microéconomique des comportements
d’épargne des ménages. I. Friend de I'Université de Pennsylvanie, a suggere le
recueil de données longitudinales (panel data) qui seules, sans doute, permettent
une connaissance en profondeur de la dynamique des comportements d’¢pargne.

Pour tous les actifs monétaires et financiers, les informations possédées par les
institutions financiéres constituent certainement des sources tres intéressantes a
condition de les utiliser dans les conditions de discrétion qui s'imposent. En ce
qui concerne les enquétes par sondage, on a fait remarquer qu’il serait peut-€tre
plus facile de s’intéresser aux stocks (détention patrimoniale a une date donnée)
quaux flux (épargne au cours de ’année) et qu’a défaut de pouvoir aisément
valoriser les actifs détenus, la seule connaissance de I'existence de tel ou tel actif
dans le patrimoine des ménages permettait déja d’aboutir a des typologies tres
solides. Pour ce type d’enquétes et de recherches, plusieurs participants ont
souhaité que les P.M.D. puissent bénéficier de I’expérience acquise dans ce
domaine par les pays développés.
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On a beaucoup souligné au cours du colloque 'importance de la connaissance
des caractéristiques des non-épargnants : c’est en effet dans cette sous-
population que se trouve une grande partie des épargnants potentiels pour les
produits de grande diffusion comme les livrets d’épargne.

1.4. Typologie des comportements d’épargne

Cet intitulé est sans doute un peu ambitieux par rapport au contenu réel de ce
paragraphe dans lequel nous évoquerons d'abord quelques résultats
€conométriques avant de mentionner certaines conclusions qui nous ont été
présentées lors de la rencontre de Kingston.

Malgré la faiblesse tant qualitative que quantitative des données concernant
les pays en développement, un certain nombre d’auteurs ont tenté de déterminer
a I'aide de modeles économétriques le comportement d’épargne des ménages.
Les formes fonctionnelles testées sont empruntées aux grandes approches
classiques du comportement d’épargne. C’est ainsi que ’on dispose de travaux
qui ont essayé de vérifier la pertinence pour les P.M.D. de la théorie keynésienne
du revenu absolu, de la théorie du revenu permanent ou encore de la théorie du
cycle de vie. L’influence d’autres variables — taux d’intérét, région d’habitation,
patrimoine, etc. — a également é&té testée.

II est impossible dans le cadre du présent article de présenter, méme
brievement, I'ensemble de ces travaux (') et on se bornera donc a évoquer
certaines de leurs conclusions qui nous semblent les plus intéressantes.

L’hypothése keynésienne — dite du revenu courant — selon laquelle la
propension marginale & épargner est constante et supérieure a la propension
moyenne qui augmente avec le revenu, a été testée 4 partir de données
macroéconomiques ou microéconomiques, en séries temporelles ou en coupe
instantanée. Il ressort des études menées que si le revenu courant est une variable
explicative du comportement d’épargne des ménages, la forme de la relation
varie tres fortement selon les P.M.D., et que cette relation semble moins forte
que dans les pays développés.

Selon Kuznets [36], la propension moyenne a épargner au niveau
macroeconomique accuse de larges variations au cours du temps dans les
P.M.D,, ce qui peut traduire I'instabilité tant économique que sociale qui
caractérise le processus de développement. A long terme, la propension moyenne
aurait plutot tendance & légérement augmenter. Par contre, Houthakker [33] a
partir de données relatives a un échantillon de pays, prétend que la propension
moyenne est constante, et Leff [38] confirme ce résultat pour le Brésil sur la
periode 1939-1960. Enfin, Blyth [20], analysant un échantillon de pays du
Pacifique Sud parvient a la conclusion selon laquelle la propension moyenne est
décroissante. Pour les pays a revenu faible, la propension marginale & épargner
est une fonction croissante du revenu (Blyth [20] et Gupta [31]). Selon

(1) voir [3] et les deux surveys de Mikesell et Zinser [43] et Snyder [49].
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Williamson [52], elle est plus faible pour les pays en développement d’Asie que
pour les pays développés. Enfin contrairement a I'hypothese keynésienne, la
propension marginale est souvent dans les pays en développement inférieure 4 la
propension moyenne. Au niveau microéconomique, Gupta [31] trouve qu’en
Inde, la fonction d’épargne keynésienne semble mieux correspondre au
comportement des ménages ruraux qu’a celui des ménages urbains.

L’hypothése du revenu permanent, qui consiste & distinguer le revenu
transitoire — enticrement épargné — et le revenu permanent — auquel la
consommation est proportionnelle — est relativement délicate a tester. La
principale difficulté réside dans la détermination du revenu permanent. La
plupart des auteurs I’'obtiennent par moyenne mobile (en séries temporelles) ou
le supposent égal au revenu moyen de chaque catégorie de ménage (en coupe
instantanée). Dans I’étude de Friend et Taubman [28], qui utilisent des séries
temporelles relatives a 21 pays dont 10 P.M.D., les ménages sont supposés
épargner pour parvenir a un niveau désiré de patrimoine qui dépend de leur
revenu permanent. Ces auteurs parviennent a la conclusion selon laquelle la
propension marginale a épargner le revenu transitoire, qui n’est pas égale a
I'unité mais qui est supérieure a celle du revenu permanent, varie fortement selon
la définition du revenu permanent adoptée. Appliquant le méme modéle a des
données concernant les pays en développement d’ Asie, Williamson [52] parvient
a des résultats analogues. Selon Gupta [32] I'hypothése du revenu permanent
semble mieux convenir au cas de I'Inde que celle du revenu courant, alors que
Singh, Drost et Kumar [48] parviennent au résultat inverse. Laumas et
Laumas [37] rejettent également '’hypothése du revenu permanent pour 'Inde
au cours de la période 1919-1960. Ces auteurs montrent, en retenant une
spécification du modéle du revenu permanent identique a celle de Friedman,
quil n’y a pas beaucoup de différence entre les propensions marginales a
épargner le revenu transitoire et a épargner le revenu permanent. Cependant,
deux autres travaux concluent a la validité relative de I’hypothése
friedmannienne : Johnson et Chiu [34] améliorent en faisant intervenir le revenu
permanent, la valeur prédictive des modeles d'épargne pour 10 pays sur 41,
Singh, Drost et Kumar [48] parviennent a expliquer de maniére satisfaisante
’évolution deI’épargne dans 11 pays griace & un modéle reposant sur I’hypothése
du revenu permanent estimé de maniére originale. Ramanathan [45] estime de
deux manijeres le revenu permanent de 500 habitants de New-Dehli, et trouve
que la propension marginale & épargner le revenu permanent varie trés
fortement selon les catégories socio-économiques; quant a la propension
marginale a épargner le revenu transitoire, elle est toujours, bien que positive,
largement inférieure a I'unité. Analysant des données relatives a 6 200 ménages
chiliens, Bétancourt [16] trouve des résultats confirmant I'hypothése du revenu
permanent. Bhalla [17] et Musgrove [44] ont procédé récemment au test de cette
hypothése du revenu permanent, a partir respectivement de données relatives a
I'Inde (4118 ménages) et a sept villes d’Amérique Latine. Deux de leurs
conclusions méritent d’étre soulignées : le revenu transitoire qui n’est pas lié & la
consommation est trés faible, et les erreurs d’estimation sont au contraire trés
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importantes. Le revenu permanent peut étre expliqué principalement par 'age et
I'éducation en Amérique Latine. Ceci était d’ailleurs également la conclusion de
Ramanathan [45]

L’hypothése du cycle de vie présente d'importantes difficultés d’estimation.
Ceci explique sans doute pourquoi I'on dispose de trés peu de travaux qui lui ont
été consacrés dans les pays en développement. Selon cette théorie, I'individu
détermine son profil de consommation sur I'ensemble de son cycle de vie, en
tenant compte notamment du financement de sa période de retraite. Kelley et
Williamson [35] ont testé cette hypothése a I'aide de données tirées d’une
enquéte réalisée en 1959 auprés de ménages indonésiens. Les résultats obtenus ne
vérifient pas 'ensemble des postulats de la théorie du cycle de vie. mais on ne
peut la rejeter entiérement. Singh, Drost et Kumar [48] sont parvenus aux
mémes résultats mitigés en testant 'hypothese du cycle de vie sur des séries
temporelles agrégées sur la période 1951-1952 a 1964-1965. 1l est intéressant de
noter que ces deux études concluent a la nécessité d’élargir le nombre de
variables explicatives du comportement d’épargne des menages lorsque I'on
applique les modeles classiques aux pays en développement. Il convient en effet
d’intégrer des variables socio-économiques, comme la forme de la famille — voir
Leff [39] —, les pratiques culturelles ou religieuses, les formes specifiques de
I'emploi, etc. Plus généralement, il conviendrait de s’interroger sur la possibilite
de transposer, pour les pays en développement, le cadre théorique des modeles
de cycle de vie qui implique notamment une capacité de prevision et une stabilite
de 'environnement qu’on ne peut préjuger.

Du point de vue socio-économique, une distinction trés importante pour
les P.M.D. est a faire entre les comportements d’épargne dans les zones
urbanisées et dans les zones rurales. Les enquétes dans les premicres ont
commencé plus té6t que dans les secondes [3].

En Inde, par exemple, des études ont été menées en milieu urbain dés le debut
des années 1960. De 1’¢tude récente faite en Amérique Latine et déja
mentionnée [2] ressortent pour les comportements d’épargne en milieu urbain
un certain nombre de résultats qu'il vaut la peine de mentionner :

— la grande majorité des ménages, comme on pouvait s’y attendre, n’a pas
d’actif financier, pas méme de compte-chéque qui n’apparait qu'a un certain
niveau de revenu;

— la propriét¢ du logement principal apparait assez t6t dans les
préoccupations des ménages et beaucoup de ménages a revenu faible sont
propriétaires de leur logement; I'ordre d’apparition des actifs dans le patrimoine
des ménages a mesure que les revenus augmentent, parait €tre le suivant :
logement, voiture, compte bancaire, actions, autres actifs producteurs de
revenus;

— I’épargne croit assez rapidement avec le niveau du revenu et la proportion
du revenu permanent consacrée & I’épargne augmente nettement avec le revenu.

En ce qui concerne les ménages ruraux, des études ont ét€ menées dans des
pays comme I'Inde et la Corée du Sud [3], quelquefois a plusieurs reprises au
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cours des derniéres décennies. A taille donnée d'exploitation agricole. les taux
d"épargne paraissent augmenter entre les observations, ce qui est sans doute li¢ a
un processus d’augmentation du revenu, lui-méme dii 4 la modernisation.
L’influence de la modernisation sur le revenu et le taux d"épargne des exploitants
agricoles apparait bien en Inde ou le taux d’épargne des exploitants agricoles
cultivant des variétés a haut rendement est prés du triple du taux d’épargne des
ménages qui cultivent des variétés traditionnelles.

La coexistence des réseaux d'épargne traditionnels et modernes est bien
apparue dans les études faites & la Jamaique [14]; le réseau moderne sert, semble-
t-il, 4 la constitution d’encaisses en vue de variations de revenu d'une année sur
I'autre. Les dépots dans les crédit-unions (Caisses de Crédit Mutuel) font
exception car ils paraissent en priorité dirigés vers I'achat de mobilier ou de
vehicules. Mais la presence des pratiques traditionnelles d’epargne est encore
tres forte et la synchronisation tres poussee entre l'acte d’épargne et 'acte
d’investissement (travaux dans le logement, achats de bétail) fait qu'il est
souvent possible de se passer de tout systéme de stockage de l'¢pargne ou
de crédit. Le probléme de la « monétisation » des zones rurales sera repris plus
loin.

Un pays en développement comme le Sri-Lanka (ex Ceylan) peut présenter
pour les S derniéres années un bilan, semble-t-il, assez convaincant des progres
effectués en maticre de collecte de I'épargne [4]. L’épargne interieure brute
parait avoir progressé de 1975 4 1979 a un rythme annuel moyen de pres de 28 %,
ce qui parait trés supérieur au taux d’inflation sur la période (qui aurait été de
1970 4 1979 de I’ordre de 12 °/ en moyenne annuelle). La panoplie des produits
d’épargne offerts aux épargnants parait trés complete : livrets d’épargne, plan
d'épargne, dépots a terme, obligations a lots, actions, etc. Les préts
hypothécaires pour le logement y sont pratiqués a des taux plutot inférieurs au
taux d'inflation et les remboursements paraissent étre une puissante incitation a
I’épargne. Les épargnants ceylanais peuvent ainsi étre replacés dans une
typologie qui, pour étre trés intuitive et qualitative, doit étre cependant assez
proche de la réalité :

revenus les plus élevés : observés surtout dans les zones urbaines :

— cadres, salariés du secteur privé, qui ont la plus forte capacité d’épargne
(emprunts hypothécaires, plans d’épargne, dépdts a terme, actions);

— entrepreneurs indépendants du commerce et de lindustrie : ils

réinvestissent beaucoup dans leur entreprise et sont attirés par les formes
d’épargne qui leur assure un revenu régulier pendant la retraite;

— cadres, salariés du secteur public : leurs revenus sont nettement inférieurs
a ceux du secteur privé; ils détiennent des encaisses de précaution et sont souvent
propriétaires de leur logement (ou en cours d’accession);

revenus moyens : qui comprennent également trois sous-groupes :

— salariés (ouvriers et employés) des secteurs privé et public : il s’agit de
ménages urbains a épargne modeste (livrets d’épargne, obligations a lots,
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emprunts hypothécaires); leur retraite est en général assez bien assurée par leurs
différents statuts;

— les ouvriers des plantations épargnent sur place dans des formes d’épargne
contractuelles pour assurer leur retraite;

— les indépendants appartenant aux ménages ruraux a revenu moyen : ils
sont presque tous déja propriétaires de leur maison; mais épargnent pour leur
retraite dans des plans d’épargne et autres formes d’épargne contractuelles;

revenus les plus faibles : ils représentent un pourcentage élevé (combien ? ) de la
population ceylanaise; ils comprennent une majorité de petits exploitants
agricoles, mais aussi des ouvriers de lindustric de zones urbaines. Ils
souhaiteraient pouvoir constituer des encaisses de précaution et préparer leur
retraite.

La encore, malgré les différences (les régimes de prévoyance sociale sont
évidemment beaucoup plus étendus dans les pays industrialisés), on ne peut
qu’étre frappé par une certaine convergence des comportements entre pays
développés et pays en développement, qu’il s’agisse des comportements des
groupes ais¢s ou de ceux des groupes a revenus modestes, mais I'importance
relative de ces groupes varie évidemment en fonction du niveau de
développement.

2. EPARGNE, INFLATION ET INDEXATION

On examinera, tour a tour, I'influence de I'inflation sur les comportements
d’épargne, puis les quelques expériences d’indexation auxquelles il a été fait
référence pendant le colloque.

2.1. Epargne et inflation

De fagon générale, I'influence du taux d’intérét réel sur le taux d’épargne
globale a été abordée a plusieurs reprises. Le Professeur Irwind Friend a
confirmé qu’a son avis aucune étude sérieuse n’était parvenue a montrer jusqu’a
présent une influence perceptible du taux réel/ d’intérét sur le taux d’épargne
global. En revanche, 1. Friend qui est, comme on le sait, un bon spécialiste en la
matiére, croit a une influence possible sur la composition de I’épargne. Cette
conclusion rejoignait parfaitement celle du C.R.E.P. [5]. Le point de vue
développé par ce dernier est que ’épargne des ménages est un agrégat tres
hétérogene et que toutes les composantes de cet agrégat ne sont pas susceptibles
d’étre influencées, ou d’étre influencées dans le méme sens, par une variation des
taux d'intérét réels. Toute la part de I’épargne dite contractuelle (exécution
d’engagements antérieurement pris) n’est pas influencée par les variations
récentes des taux d’intéréts. Sil’on prend en considération les variations des taux
d’intérét créditeurs, il faut aussi étudier I'influence des variations des taux
d’intérét débiteurs, ces derniéres étant souvent liées aux premiéres. Or, si une
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hausse des taux d’intérét créditeurs peut stimuler I’¢pargne financiére,
I’augmentation des taux d’intérét des emprunts hypothécaires est de nature a
décourager les investissements immobiliers des ménages et I’épargne
contractuelle qui en découle. Il n’est donc pas trés étonnant de constater en fait
une absence de relation entre le taux d’épargne global et le taux d’intérét réel.

En ce qui concerne I'influence générale de I'inflation dans nombre de pays
développés, on a observé entre 1970 et 1978 une augmentation du taux d’épargne
global, cependant que le taux d’inflation connaissait une accélération. De 1a a
conclure que I'accélération de 'inflation constituait pratiquement une condition
suffisante de la hausse des taux d’épargne, il n’y avait qu'un pas : certains I'ont
franchi en arguant, par exemple, de I’effet d’encaisse réelle.

Fait certain, 'inflation et son accélération augmentent I'incertitude et, a ce
titre, peuvent contribuer peut-étre a stimuler toutes les formes d’épargne de
précaution. Mais il existe bien d’autres facteurs d’incertitude (évolution de
’emploi, de la productivité...) qui peuvent jouer dans le méme sens. Toujours
dans les pays développés, on peut se demander si, peu aprés le franchissement de
la barre de I'inflation a deux chiffres, on ne pénétre pas rapidement dans une
zone ol la fuite devant la monnaie passe avant toutes les autres influences.

Aux Etats-Unis, en décembre 1979, au moment ou linflation en rythme
annuel atteignait un de ses niveaux les plus élevés depuis la guerre, le taux
d’épargne des ménages battait tous les records vers le bas. En France, en 1979, le
taux d’épargne des ménages diminuait par rapport a Pannée précédente,
cependant que la hausse des prix était un peu plus forte.

Dans les pays en développement, les résultats présentés par le C.R.E.P. [5]
sont assez différents. lls semblent bien mettre en évidence une assez forte
¢lasticité négative du taux d’épargne & la hausse des prix alimentaires : le niveau
de consommation incompressible aboutirait a réduire dans ’inflation la part du
revenu épargnée. Cependant, I'étude deja citée concernant les ménages urbains
en Amérique Latine (cf. [3], p. 12) ne fait pas apparaitre une plus grande
sensibilité aux hausses de prix alimentaires de 1'épargne des ménages a bas
revenus. Elle confirme, en revanche, un comportement de fuite devant la
monnaie sous forme d’achat de biens durables pour les ménages qui n’ont pas
acces a des formes d’épargne protégées contre 'inflation.

La protection de I’épargne contre I'inflation a ét¢ une des préoccupations
importantes du colloque.

2.2. La protection de ’épargne contre I’'inflation

Ce théme était abordé dans quatre contributions ([6] a [9]) remises aux
participants. Les deux premiéres avaient été établies par le Secrétariat de
I’O.N.U. et constituaient des essais de synthése sur le théme d’une part de
I’ajustement par les taux d’intérét, d’autre part, de 'indexation au sens strict.
L’'une et 'autre contiennent des informations intéressantes sur les expériences
tentées dans les différents pays développés ou en développement, mais font peut-
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étre insuffisamment référence aux résultats obtenus (importance relative de
I’épargne indexée, proportion des épargnants concernes, etc.). Les deux
présentations étaient d’ailleurs, au moins implicitement, favorables a certaines
formes d’indexation dans les pays ou l'inflation a deux chiffres tend a devenir
chronique.

Les deux autres contributions concernaient les expériences d'indexation
généralisée menée en Argentine et en Islande.

L’Argentine [8] a connu depuis la guerre une hausse des prix de détail qui n’est
descendue en-dessous du rythme de 20 %, par an que pendant la période 1965-
1969. De 1975 a 1979, le rythme annuel d’inflation a atteint le niveau a peine
croyable de 200 %,. Il en est résulté un phénomene assez généralisé de fuite devant
la monnaie : en volume, si ’activité des banques se situait a I'indice 100 en 1970,
elle était tombée a environ 60 en 1976 : on assistait alors a un processus rapide de
« demonétisation » de 1’économie. La libération complete de tous les taux
d’intérét et la généralisation de I'indexation sur les marchés monétaire et
financier argentins, furent décidées en avril 1976 et introduites légalement au
milieu de I'année 1977 ('). La plupart des taux réels d’intérét débiteurs et
créditeurs ont ¢te positifs depuis, sauf au cours de périodes assez courtes :
lactivité bancaire en volume a presque doublé en 1979 par rapport a 1976 (indice
116,0 contre 60,4 sur base 100 en 1970). Les dépdts d’épargne émanant du
secteur privé ont crii en volume dans des proportions considérables et les crédits
accordés au secteur privé sont passés de 59, du produit intérieur brut en 1976, a
pres de 15 9, en 1978. L’objectif de remonétisation de ’économie a donc été
largement atteint et les transferts des créanciers vers les débiteurs résultant du jeu
de I'inflation ont pratiquement cessé; mais il faut noter que I'inflation elle-méme
n’a guere regressé, puisqu’elle semble se poursuivre 4 un taux annuel de quelque
150 9.

L’expérience islandaise est un peu différente puisque la hausse de I'indice du
colut de la vie n’a jamais atteint les trois chiffres, maisentre 1973 et 1977, elle n’est
pas non plus descendue en dessous de 30 %, I’an. Le probléme était donc sérieux
(cf. [9]) puisque, 1a aussi, I’épargne financiére en volume avait commenceé a se
contracter. Mais I'Islande parait avoir déja une assez longue pratique de
I'indexation, puisque des bons d’épargne indexés ont été émis par le Trésor en
1964, cependant que d’autres formes d’épargne indexée étaient créées en 1972 et
1975. De méme I'octroi de préts a capital indexe a débuté assez tot. En juin 1979,
la généralisation de I'indexation a été retenue pour tous les dépdts d’au moins 3
mois. Le capital de ces dépots sera progressivement indexé jusqu’a atteindre
100% a la fin de 1980. Pour les différentes formes d’épargne indexée, le taux
d’intérét réel (associé a un capital totalement indexé) va de 2 a 4%, ce qui parait
relativement élevé. Les Islandais attendent de cette mesure une nette reprise de
I'épargne des particuliers.

(') Un titre gouvernemental indexé, assez proche, semble-t-il, de ce que nous entendons par bon,
s’est développé en 1977 jusqu’a occuper plus de 8%, de Mj, (cf. [8], p. 8). Mais il existait d¢ja
auparavant certains titres d'Etat indexés.
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L’indexation généralisée a cependant été assez vivement attaquée lors de la
rencontre de Kingston. Le Professeur Wiseman a observé que s'ajoutant a
I’indexation de droit ou de fait des salaires et retraites, celle des actifs et passifs
créait une rigidité supplémentaire et rendait ainsi trés difficiles les adaptations
que doit connaitre en permanence I'économie d’un pays. Est-ce qu'une telle
indexation généralisée ne signifie pas notamment que la structure des prix
relatifs doit indéfiniment rester inchangée ? Méme si les évolutions différentielles
de productivité introduisent une certaine souplesse dans le systéme, I'indexation
généralisée est apparue comme une solution extréme, correspondant a une
situation exceptionnelle.

Finalement, avec lintervention de Marshall Sarnat de I'Université de
Jérusalem, faisant référence a I’expérience israélienne, il est devenu clair que
I'indexation était un moyen « pour vivre avec l'inflation ». En face d’une
inflation mondiale considérée comme irrépressible, beaucoup estiment que les
résultats de politiques nationales de lutte contre I'inflation ne pourront avoir
que des résultats modestes et qu’il fallait donc éviter que I'inflation n'exercat
trop de ravages. L’indexation apparait ainsi comme une arme de résigné.
Réalisme ou défaitisme des partisans de I’indexation, lucidité ou cynisme de ses
adversaires ? Il parait bien difficile de trancher.

Si plusieurs voix se sont élevées pour conseiller que I'indexation généralisée
soit abandonnée dés que la situation exceptionnelle a laquelle elle doit faire face
a disparu, beaucoup de participants ont souhaité que, méme dans les pays ou les
hausses de prix ne dépassaient guére 10 %, quelque chose soit fait en faveur des
catégories d’épargnants modestes dont les actifs ne sont absolument pas
protégés contre I'inflation.

3. EPARGNE ET PREVOYANCE COLLECTIVE

Parmi les divers facteurs explicatifs de 1’épargne des ménages on fait
traditionnellement figurer la constitution d’un patrimoine destiné au
financement de la période de retraite. Les enquétes réalisées aussi bien dans les
pays développés que dans les pays en développement confirment I'importance de
ce motif d’épargne. Ainsi, en France, le quart des ménages de plus de 40 ans
déclaraient en 1979 avoir entrepris un effort d’épargne particulier pour leur
retraite [29] et, invités a classer diverses motivations d’épargne, prés de la moitié
des ménages interrogés lors d’une enquéte en Inde [2] ont placé le financement
des vieux jours en premiére position.

Les 50 derniéres années ont é&té marquées dans tous les pays industrialisés par
I’émergence et un développement exceptionnellement rapide des mécanismes de
prévoyance collective. Cette période a également vu la mise en place dans la
quasi-totalité des pays en développement de systémes destinés au financement
des retraites, qui, contrairement aux régimes des pays développés, ne sont pas
encore parvenus a maturité. En effet, dans la plupart de ces pays, seule une
minorité de ménages — généralement des ménages salariés urbains — sont
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protégés contre le risque vieillesse, et 1a part dans le P.I.B. des prestations servies
a ce titre est trés faible comparée a celle relative aux pays industrialisés
(cf. tableau I). Il est vrai que ceci refléte également le contraste qui existe entre
leurs évolutions démographiques respectives. 1l faut aussi noter que les systémes
retenus par les pays en développement présentent une grande diversité. Certains
fonctionnent selon le principe de I’épargne et reposent sur des mécanismes de
capitalisation (fonds de prévoyance), d’autres selon le principe de I’assurance et
font appel a la technique de la répartition (régimes de pension). En outre, il existe
souvent, au sein méme des pays en développement, une multiplicité de régimes
differents.

C’est principalement a une double interrogation que ’on a tenté d’apporter
des ¢léments de réponse (a I’aide des documents [10], [11] et [12]) au cours de la
session consacrée aux rapports entre ’épargne et les systémes de prévoyance
collective : I’extension des régimes de retraite est-elle susceptible d’excercer un
effet sur le comportement des ménages ? Dans quelle mesure les divers systémes
de prévoyance collective peuvent-ils concourir a la formation de I’épargne
nationale ? En tentant de répondre a ces questions, il faut naturellement garder
a 'esprit le fait qu’il existe, dans des sociétés en transition, de multiples formes
possibles de « sécurité sociale » qui ont disparu depuis longtemps des pays plus
développés.

3.1. Les systémes de retraite exercent-ils un effet sur le comportement d’épargne
des ménages?

Cette question a été 'objet d’un large débat dans les pays industrialisés depuis
I’année 1974 ou M. Feldstein publia un article prétendant que I’extension des
régimes de retraite §'¢était traduite aux Etats-Unis par une forte diminution (de
I'ordre de 40 9;) de ’épargne des ménages et donc par un ralentissement de
I'accumulation du capital. Si tel était le cas, il s’agirait d’un phénoméne auquel
les pays en développement devrait porter une attention toute particuliére car
leurs efforts de promotion de I’épargne individuelle des ménages pourraient se
trouver contrariés par I’é¢largissement des mécanismes de protection sociale.
Mais, tant au niveau théorique qu’au niveau empirique, le survey effectué par le
C.R.E.P. [10] montre que la theése soutenue par M. Feldstein ne semble pas
enticrement fondée. Voyons tout d’abord quelques arguments théoriques du
débat.

Le cadre général de I’analyse que sont susceptibles d’exercer les systémes de
prévoyance collective est la théorie du cycle de vie. L’individu y est supposé
déterminer son comportement de consommation et donc d’épargne sur
I’ensemble de sa durée de vie et non de maniére instantanée. En I’absence de
transferts intergénérationnels — privés ou publics —, la théorie du cycle de vie
mene a un profil de patrimoine caractéristique ou le patrimoine augmente
Jusqu'a I’age de la retraite pour diminuer ensuite. Si I’on introduit un systéme de
retraite, ce schéma peut se modifier pour deux raisons principales :

— d’une part, on peut assister & une substitution d'actifs, les ménages
détenant désormais un actif — les droits 4 la retraite — seraient conduits a
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Importance comparée des régimes de Sécurité sociale

TABLEAU I

(en %)
Part
de la
population Part
active des dépenses Part
affiliée de I'ensemble des prestations
a des régimes vieillesses
Pays o A
un régime de versees
de retraite Sécurité sociale dans le P.1.B.
ou de dans le P.I.B. en 1974
prévoyance en 1974
collective
en 1964-1966
Afrique :
Ghana.. . . ........ .. 11 N.d. N.d.
Mali.... ... ... ... .. 3 N.d. N.d.
Maroc.. . ... ... ... 6 2,0 0,3
Nigéria. . ... ........ 3 N.d. N.d.
Sénégal. ... ... ... N.d. 3,1 N.d.
Amérique :
Chili........ ..... .. 70 9,0 2,5
Costa Rica. . ... .. . .. 17 4,6 0,5
Equateur.. . ... . ..... 14 3,0 1,7
Etats-Unis.. . . ....... 86 12,5 8,4
Mexique. ... ... ... .. 16 3,4 0,6
Panama.. .. ...... . .. 28 6,9 2,0
Asie :
Chypre. ... ....... .. 60 5,5 4.4
Inde. ...... ... ... .. 2 2,0 1,5
Israel. . ... ... .. .. .. 99 9,2 2,7
Japon. ... .. ...... .. 89 6,5 0,9
Malaisie. ... ........ 47 34 29
Philippines.. . .. ... ... 13 N.d. N.d.
Singapour. . . ........ 69 2,6 2,5
Europe :
Allemagne
féderale. . ... ... ... 93 20,3 11,6
Autriche. . .. .. ... . . 77 18,2 10,0
Espagne. ........... 80 N.d. N.d.
France. ............ 100 21,6 7,9
Italie.. . ....... ..... 100 21,4 9.4
Portugal. ... ........ 45 9,2 29
Tchécoslovaquie.. . . . . . 100 17,5 10,4
Turquie.. . . . ........ 7 2,9 1,1
Yougoslavie.. . .. ... .. 47 N.d. N.d.
Source : [17] et [19].
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moins accumuler des actifs physiques et financiers plus traditionnels. Bien
entendu, leffet sur I'épargne des ménages — et donc sur leur patrimoine —
dépend du degré de substituabilité des actifs. Si cette substitution a lieu, le
rythme d’accumulation du capital se ralentit. Peut-on défendre I'idée que les
droits 4 la retraite sont équivalents a des actifs physiques et financiers ? Il s’agit 1a
d’une question a laquelle nombre d’auteurs, notamment 1. Friend, répondent
par la négative;

— d’autre part, les régimes de retraite entrainent un abaissement de l'dge de la
retraite qui conduit a une accumulation patrimoniale plus soutenue.

La théorie du cycle de vie conduit donc a une certaine indétermination sur le
sens de 'effet des systémes de retraites. D’autre part, on peut douter que le
comportement qu’elle décrit soit pertinent pour les pays en développement. En
outre, il existe d’autres arguments qui militent en faveur d’une absence d’effet.

On peut ainsi prétendre qu’en ['absence d’un régime de retraite, le financement
de la période de vieillesse n’est pas assuré par une accumulation personnelle
antérieure, mais par une prise en charge par les enfants de leurs parents.
L’instauration d’un systéme de retraite ne fait qu’institutionnaliser cette
solidarité et de ce fait I’épargne globale n’a aucune raison de varier. Toutefois,
ces systémes collectifs ont pu avoir un effet marginal dans la mesure ou ils ont
peut-tre abouti a imposer un transfert supérieur a4 celui qui existerait en
I’absence de régimes obligatoires. Ce transfert jugé trop important serait
néanmoins compensé par un accroissement des transferts en sens inverse, ce qui
expliquerait le développement des donations et ’augmentation de la valeur des
héritages.

Enfin, on peut poser le probléme d’une autre maniére et se demander si les
meénages considerent les cotisations qu’ils versent aux régimes de retraite comme
une épargne ou comme un impdt. Rien dans la théorie ne fournit d’éléments de
réponse a une telle question.

On le constate aisément, les arguments théoriques en présence ne permettent
pas de conclure, ce qui rend nécessaire le test des diverses hypothéses avancées a
partir de données réelles. Les seuls travaux dont on dispose actuellement portent
malheureusement sur les pays industrialisés. Pour déterminer économétrique-
ment effet sur ’épargne des ménages de la croissance des systémes de
prévoyance collective, on introduit généralement, parmi les variables
explicatives d’une fonction de consommation, /’équivalent patrimonial des droits
a la retraite. Cette variable représente la valeur actualisée des prestations
vieillesse auxquelles les différentes personnes ont ou auront droit.

L’hypothése de M. Feldstein a été trés largement testée aux Etats-Unis,
notamment par R. Barro et M. Darby. La conclusion que I’on peut tirer de ces
travaux est que I'instauration au cours des années trente du systéme de retraite
ne semble avoir exercé d’effet que sur la période 1929-1944, qui inclut les années
trés mouvementées de la grande crise. Sur la période d’aprés guerre, 1945-1974
aucun test n’aboutit 4 mettre en évidence une diminution de I’épargne imputable
aux mécanismes de prévoyance collective. Au Canada, la généralisation du
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systéme de retraite ne semble pas avoir affecté le comportement des ménages et
cette conclusion vaut également pour le Royaume-Uni. Enfin, en France, si la
montée en puissance des régimes de retraite a eu un effet sur I'épargne des
ménages, il s’agirait plutot d’un faible effet dépressif.

Plusieurs études ont été menées en coupe instantanée au niveau
macroéconomique — dont une incluait deux pays en développement. Elles
conduisent & un résultat peu opératoire et difficile a interpréter selon lequel les
pays & taux d’épargne élevé ont des dépenses de sécurité sociale
comparativement faibles. Mais dans toute analyse en coupe instantanée, le sens
de la causalit¢ est trés difficile a établir : le taux d'épargne élevé est-il le resultat
d’une protection sociale insuffisante du risque vieillesse, ou la forte propension
des ménages a épargner rend-elle moins nécessaire ’élargissement des systémes
de retraites?

Enfmn, plusieurs auteurs ont essayé de déterminer dans quelle mesure Ies
ménages considéraient les cotisations versées aux organismes de retraite comme
une épargne, ou au contraire les assimilaient & un imp6t. Selon Saito et Shome
[46]. les cotisations ne semblent pas avoir d’influence sur le comportement
d’épargne des ménages en Malaisie. En empruntant la méme approche, le
C.R.E.P. [10] parvient & des résultats paradoxaux. Les cotisations sont plutdt
pergues comme une épargne en Espagne, en Suéde et en R.F.A. Par contre, au
Japon, au Royaume-Uni et en Colombie, I’épargne des ménages augmente
lorsque le poids des cotisations s’accroit. Enfin, dans des pays comme la France,
les Ftats-Unis, le Panama, les cotisations ne semblent pas exercer d’effets
significatifs sur les arbitrages des ménages, autrement dit, une augmentation des
prélévements obligatoires réduit dans la méme proportion I’é¢pargne et la
consommation des ménages.

En conclusion, il parait difficile d’admettre la these selon laquelle la croissance
des régimes de retraites s'est traduite dans les pays développés par une
diminution de ’épargne des ménages. Les résultats des travaux consacrés a
I’expérience des pays industrialisés sont-ils pertinents pour les pays en
développement ? La transposition des conclusions appelle quelques remarques.
11 faut tout d’abord souligner que I’extension des régimes de retraite s’est faite
dans les pays développés au cours d’une période marquée par une forte
croissance du revenu réel. Il est certain que l’effet des systemes de retraite sur
I’épargne dépend de I’évolution de cette variable. Or la situation et les
perspectives d’assez nombreux pays en développement sont plutét celles d’une
croissance ralentie, voire d’une stagnation, du revenu réel par téte. Il convient
ensuite de rappeler qu’une des raisons qui militent en faveur de la mise en place et
de ’extension des systémes de retraite est le nombre des ménages imprévoyants
qui n’épargnent pas ou insuffisamment pour financer leurs vieux jours. Les
cotisations constituent bien une épargne forcée. Dans les pays en
développement, il semblerait qu’il y ait un nombre trés important de non-
épargnants. Les droits 4 la retraite peuvent ainsi, dans ces pays, représenter pour
un grand nombre de ménages leur unique forme d’épargne. Dans ce cas, la
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question d’une éventuelle substitution entre épargne individuelle et épargne
collective ne se pose pas.

Par ailleurs, 'impact de 'extension des systémes de retraite dans les pays en
développement dépendra de la hiérarchie des motivations d’épargne, ainsi que
des formes de la solidarité familiale et de la situation sociale des personnes Agées.
Il est siir qu’il existe en ces domaines d’importantes différences non seulement
entre les pays développés et les pays en développement, mais également au sein
de ces derniers. Enfin, toutes les études montrent que la croissance des systémes
de prévoyance collective s’est traduite par un abaissement de I’Age de la retraite,
ce qui a d’'importantes conséquences sur le marché du travail. Il ’agit sans doute
la d’'un phénomene qui doit faire 'objet d’analyses tenant compte des
caractéristiques propres aux P.M.D.

3.2. Les systémes de retraite peuvent-ils contribuer a la formation de I’épargne
nationale ?

La question du concours des systémes de retraite — ou plus largement de
sécurité sociale — a ’épargne nationale revét une grande actualité aussi bien
dans les pays en développement que dans les pays industrialisés. 11 s’agit tout
d'abord de savoir s1 les diverses catcgories de systémes de retraite ont, d’un
point de vue théorique, des conséquences différentes sur le niveau de
I’épargne nationale. Le probléme se pose ensuite de I'utilisation des excédents
dégagés par les systémes.

Les régimes de sécurité sociale peuvent fonctionner soit selon le principe de
la répartition (pay-as-you-go system) — ou les sommes prélevées chaque année
servent directement au financement des prestations versées — soit selon celui de
la capitalisation (funded system). Le choix entre ces deux systémes ne se pose pas
en ce qui concerne les risques de court terme, comme la maladie, le chdmage, etc.
qui sont toujours couverts par un régime fondé sur la répartition. Par contre, la
protection contre les risques de long terme — vieillesse, invalidité,... — peut étre
assurée aussi bien par un régime par répartition que par un régime par
capitalisation. Peut-on affirmer que la répartition est moins favorable a
I’épargne nationale que la capitalisation? Selon le C.R.E.P. [10], il faut
distinguer la phase transitoire des régimes et la phase de maturité. Au cours de la
phase de lancement, les régimes de répartition dégagent une épargne moindre
que les régimes fondés sur la capitalisation. Ceci tient au fait que ’on distribue,
dans les régimes par répartition, des prestations a des individus qui n’ont jamais
cotisé. Lors de la phase de maturité, les régimes par capitalisation dégagent une
faible épargne supplémentaire, correspondant aux intéréts du stock de capital
accumulé mais cette épargne reste modeste en valeur relative. Les systémes par
répartition peuvent, de leur c6té, dégager une épargne. Il suffit pour cela que ces
régimes versent moins de prestations qu’ils ne regoivent de cotisations, et
accumulent ainsi un fonds. C’est un tel régime mixte qu'ont choisi des pays
comme la Suéde ou la Norvege. Il s’agit sans doute de la formule la plus simple
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qui permet une adaptation rapide des systémes de retraite aux évolutions
démographiques et économiques. Mais les régimes par répartition peuvent subir
diverses pressions rendant difficile la constitution d'un tel fonds de réserve.

Quel que soit le systeme, la lecture des comptes des organismes de sécurité
sociale établis par le B.I.T. [11] montre qu’il existe dans un certain nombre de
pays un écart positif entre les recettes et les dépenses, qui correspond aux
montants alloués a des réserves techniques et a des fonds de garantie ainsi qu’a
des excédents. Il faut noter que ce solde est celui dégagé par I'’ensemble des
diverses branches de la sécurité sociale (maladie, invalidité, vieillesse...) aprés
transferts entre ces branches. En régle générale, les recettes équilibrent les
dépenses de sécurité sociale dans les pays développés (1), alors que les comptes
relatifs aux pays en développement font état d’excédents non négligeables qui,
par exemple, atteignent en 1974, 5,2°, du P.I.B. a Singapour, 2.1 9, en Malaisie,

TABLEAU I1

Excédents des organismes de Sécurité sociale
exprimés en pourcentage de ’épargne nationale

(en 1974)
Part
de I'excédent
Pays dans ['épargne
nationale
(%)

Afrique :

Egypte. ... .......... .. 50,8

Togo. . ........ .. ... .. 11,2

Tunisie.. . . ... ...... .. 5,7

Zambie.. ... ..... . ... .. 4.5
Ameérique :

Brésil. .. ... ... ... .. 2,6

Canada.. ... ......... .. 14.7

Costa Rica. . .. ......... 35,1

Equateur. .. ... ....... 9,6

Guyane. ...... * yww am- 9.1

Jamaique. .. ... .. ... .. 7.5

Panama. ... ... ... .. . . 21,8

USA.............. P 29.5
Asie

Inde.. ....... .. ... ... 8.1

Iraq()............... . 49

Japon.. ... ... ... ... 9,9

Philippines(!). . ... ... ... 6.5

Malaisie. . . . . . .. . 242

(1) En 1971.

Source : [11].

(1) 11 faut toutefois noter que les excédents représentent 4,9 du P.1.B. aux Pays-Bas, 4,49, en
Suede, 2,89, au Japon.
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2,2%, en Turquie, 1,39, en Jamaique, etc. Mais, si ces pourcentages semblent
faibles, ils apparaissent plus significatifs lorsque 'on rapporte les excédents
dégages par les organismes de sécurité sociale a I'épargne nationale (tableau II).
L’excédent des organismes de sécurité sociale représente par exemple 50,8 ¢
de I’épargne nationale en Egypte, 24,29, en Malaisie, 35,1°, au Costa-Rica.

On peut étre surpris de constater de tels excédents lorsque l'on sait
I'importance des couts de fonctionnement des régimes dans les pays en
développement, comme I’ont souligné M. Saint Rose [12], et le représentant de la
Colombie. Mais I'importance du solde positif dégagé par le secteur de la
protection sociale dans un certain nombre de pays en développement s’explique
notamment par le fait que les régimes d’assurance vieillesse sont actuellement en
période transitoire. Il est probable que I’extension de ces régimes se traduira par
une diminution de leurs concours a I’épargne nationale. Il faut par ailleurs noter
(cf- [11]) que les surplus des régimes peuvent résulter d’une non indexation des
prestations. Les pressions en faveur d’une protection plus réelle qui se
manifestent déja dans un certain nombre de pays en développement pourront
également se traduire par une réduction des excédents.

L’excédent des régimes ne donne pas une mesure exacte de leur concours a
I’accumulation du capital. En effet, ces systémes de prévoyance sociale réalisent
dans certains pays — notamment d’Amérique Latine — d’importants
investissements (hopitaux, dispensaires, etc.) qui sont comptabilisés en
depenses. Il faut en outre s’interroger sur le placement des fonds dont ces régimes
disposent.

Le représentant du B.I.T., M. Mathews [11] a rappelé¢ le principe selon lequel
les régimes de sécurité sociale ont avant tout un rdle social : leur utilisation & des
fins économiques doit donc étre subordonnée a la réalisation de cette fonction
principale. Ceciest loin d’étre toujours le cas dans les pays en développement, ou
les régimes de sécurité sociale ont parfois un role quasi fiscal, prélevant des
cotisations sans verser réeliement de prestations. Pour que les régimes puissent
remplir leurs obligations et assurer une protection effective, les fonds dont ils
disposent devraient étre investis, d’aprés le B.I.T., selon les critéres suivants :
« sécurité, liquidité, rendement et contribution effective au développement
socio-économique » [11].

Lorsque I'on étudie les statistiques disponibles — malheureusement souvent
anciennes — on constate que, dans la plupart des pays en développement, c’est
I'Etat qui bénéficie des fonds des organismes de sécurité sociale. En Asie, 100 %
des actifs financiers détenus par les organismes de sécurité sociale au Sri Lanka
sont des titres d'Etat. Ce pourcentage atteint 95%, en Malaisie. En Inde et au
Pakistan, la quasi-totalité des fonds sont déposés auprés de la Banque Centrale
ou de la Banque Nationale de Développement. La situation est semblable en
Afrique : les préts a I'Etat représentant 80 4 99 9, des placements des organismes
de prévoyance collective dans des pays comme le Ghana, le Kenya, le Nigeria. la
Tanzanie ou le Niger. En Amérique Latine. les fonds des organismes de sécurité
sociale sont investis a hauteur de plus de 50 9, dans des actifs physiques au Chili,
au Mexique, au Honduras, au Paraguay, au Guatemala et au Costa Rica.
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Cette ventilation des actifs des organismes de prévoyance collective différe
trés largement de celle en vigueur dans les pays développés (cf. [10]). La
prépondérance de I’Etat s’explique notamment par le nombre réduit de
placements possibles. Ces fonds pourraient toutefois servir a élargir et animer les
marchés financiers des pays en développement. Les participants au Symposium
ont souligné la nécessité d’orienter les placements des organismes de sécurité
sociale vers des investissements productifs. Enfin, il faut évoquer le probleme
crucial du rendement de ces placements. Dans de nombreux cas, il est faible,
souvent inférieur au taux moyen du marché. On retrouve la le dilemme bien
connu entre rendement et sécurité.

Enfin, les difficultés que connaissent les systéemes de retraite des pays
industrialisés ne devraient pas inciter les responsables des P.M.D. a freiner
I’extension des régimes. En effet, la situation démographique de ces pays est
radicalement opposée a celle qui prévaut dans les pays développés. Il est vrai
toutefois que le développement s’accompagne souvent d'un allongement de
I’espérance de vie et d'un vieillissement de la population.

TABLEAU III

Répartition des actifs détenus par les organismes de Sécurité sociale

Philippines | Malaisie Fidji Sri Lanka Inde Pakistan
(1975) (1975) (1977) (1977) (1977) (1975)
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
Immobilisations. . ... ...... 1 1 23 19
Actifs circulants (stock de
medicaments...). . ... ... .. 2 2 3 5 4 23
Actifs financiers. . .. ... .. .. 97 98 96 95 74 58
Dont :
— Titres d’Etat. . ....... 63 95 61 100 4 0
— Dépots a terme.. . .. . .. 96 100
— Titres privés.. .. ... ... 39 - -
e Préts/Obligations. . . . 4 5
e Actions. .......... 1 - - -
— Préts hypothécaires.. . . . 24
— Autres.. ............ 9 -

Source : [11].

4. EPARGNE ET CREDIT DANS LES ZONES RURALES

I1 était sans doute paradoxal que la monnaie et I'intermédiation financiére
occupassent une place trés importante dans les théories économiques des pays
développés, sous la double influence des pensées kéynésiennes et monétaristes,
alors que ces phénomeénes étaient treés délaissés par les théoriciens du
développement. Mais cette constatation est désormais moins fondée : le role de
I'intermédiation financiére dans le processus de développement a été ’objet
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d’analyses de plus en plus nombreuses, 4 la suite notamment des travaux de
Goldsmith [30], U Tun Wai [51], Shaw [47] et McKinnon [42].

Le dernier théme mis a 'ordre du jour du colloque — Epargne et crédit dans
les zones rurales — illustre tout a fait cette préoccupation nouvelle. On
présentera dans un premier temps quelques réflexions sur les relations entre la
monnaie, I'intermédiation financiere et le développement, on montrera ensuite
le caractére dualiste du systéme financier dans les P.M.D.; enfin on commentera
quelques moyens susceptibles de favoriser I'intégration entre le systéme de crédit
informel et le systéme institutionnel et, en conséquence, I’épargne et le crédit
dans les zones rurales.

4.1. Monnaie, intermédiation financiére et développement

Il existe désormais au moins deux théses en matiére de stratégic de
développement et ces deux theéses, si elles admettent toutes deux la structure
dualiste des P.M.D. s’opposent précisément sur le réle de la monnaie et du
systeme financier. Pour les structuralistes, c’est I'inélasticité de 1’offre et de la
demande sur les marchés des facteurs et des produits, la mauvaise répartition des
revenus. les déséquilibres extérieurs, l'insuffisance des infrastructures, qui
permettent d'expliquer la situation et I’évolution des pays en développement
tant en ce qui concerne la croissance que I'inflation. Pour I'école que certains [29]
qualifient de néo-libérale, I'un des principaux obstacles au développement réside
dans la faiblesse du systéme financier organisé, dans I'insuffisance de la sphére
monétarisée, dans la structure et le niveau des taux d’intérét. Ceci conduit & une
mauvaise utilisation des facteurs de production ainsi qu’a une répartition
inefficiente des ressources. De plus I'intervention de I'Etat a des effets négatifs :
« les gouvernements devraient donc renoncer a intervenir, notamment en
matiere financiére, ce qui permettrait la création et le développement
d’institutions financiéres » [29]. On retrouve la le débat évoqué lors de la
premiére session du colloque, sur le role respectif des entreprises, des ménages et
de I'Etat.

Pour les structuralistes, la croissance de I'intermédiation financiére n’est pas la
cause, mais une des conséquences du développement, alors que la proposition est
inverse pour les auteurs néo-libéraux.

Les interventions d’un certain nombre de participants au colloque de la
Jamaique s’inscrivaient dans le cadre néo-libéral privilégiant le réle de la
monnaie et de 'intermédiation financiére. Aussi n’est-t-il pas inutile de présenter
briévement certains des arguments théoriques du débat.

Chandavarkar ([13] et [23]) distingue trois phénomeénes différents : la
monétisation, la commercialisation et I'intermédiation financiére.

« La monétisation désigne I’élargissement spatial et temporel de la sphere
d’utilisation de la monnaie dans ses trois fonctions de moyen d’échange, d’unité
de compte et de réserve de valeurs » [23]. Les pays en développement sont
caractérisés par 'existence d’un secteur — plus ou moins large — non monétise,
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ou régnent économie de troc et économie de subsistance. L'O.C.D.E. a tenté
d’estimer la part de la production intérieure brute qui n’est pas monétisée dans
les P.M.D. (tableau IV). Cette part atteignait en 1969-1970, 24,2 °_ en moyenne
pour l'ensemble des pays africains, 12,4 © en Asie et au Moyen-Orient, et
5,4 9, en Ameérique Latine. Ces moyennes cachent en fait des situations trés
diverses. Pour ne citer qu’un seul exemple, la moitié de la production du Rwanda
n’était pas monétisée a cette date. Ce secteur non monétisé recouvre en fait
surtout le secteur rural et plus particuliérement le secteur agricole.

La commercialisation désigne le processus d’intégration des activités dans la
sphére marchande. On peut mesurer ce phénomeéne au moyen de la part de la
production commercialisée dans I'ensemble de la production. En outre, selon
Chandavarkar, la commercialisation renvoit a I'hypothése de comportement de
maximisation du profit.

Enfin, ['intermédiation financiére — processus de médiation entre les
épargnants et les préteurs d’une part, et les emprunteurs finaux de 'autre, grace a
des instruments et des institutions — consiste surtout en une intensification des
relations monétaires et financiéres plutdt qu’en leur extension. L’intermédiation
financiére s’accompagne de la densification des réseaux bancaires ainsi que
d’une diversification des actifs financiers.

Ces trois phénomeénes ne sont pas indépendants. Le développement de
I'intermédiation financiére ne peut, par exemple, se faire que si le degré de
monétisation est relativement éleve.

On abordera successivement deux questions. La premiére concerne les liens
entre monétisation et épargne et la seconde, les relations entre intermédiation
financiére et épargne.

L’approche théorique récente du role de la monnaie dans le processus du
développement (cf. par exemple Shaw [47] et McKinnon [42]) repose sur I'idée
qu’il existe un lien positif entre les encaisses réelles détenues par les ménages et le
taux d’accumulation du capital. Ceci est contraire a la théorie néoclassique
traditionnelle qui postule plutdt un lien inverse, et cette apparente contradiction
s’explique par la situation spécifique des pays en développement. Parmi ces
caractéristiques originales, citons le manque d’homogénéité des divers marchés,
le fait que la monnaie soit le seul actif financier répandu, les rendements
croissants d'un certain nombre d’investissements, enfin la structure dualiste du
systeme financier (¢f. [27]). Compte tenu de ces caractéristiques, I’accumulation
d’encaisses monétaires est une condition préalable aux investissements
autofinancés. La fonction de demande de monnaie admet donc un nouvel
argument : le taux de rendement du capital. La politique économique qui
correspond & cette analyse consiste a promouvoir des taux d'intéréts réels
positifs, et non négatifs comme cela est le cas dans la plupart des pays en
développement (¢f. Wiseman [1]).

Mais cette relation théorique postulée entre la monétisation, I’épargne et la
croissance par le biais du réle des encaisses et du taux d’intérét réel positif semble
discutable au niveau empirique. Les exemples de pays ayant mis en ceuvre une
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TABLEAU IV. — Monétisation des pays en développement

Production
non monétaire
Pays en pourcentage
du P.I.B. ()
(a)

Asie et Moyen-Orient.. . .. ... .. 12,4 %,
Corée (du Sud).. ........... 21
Hong-Kong. . ............. 5
Inde. . ...... . ... ... ... 20
Irak................... .. S
Iran.. .. ... ... ......... 10
Jordanie.. . . ... ... ... .. 5
Malaisie.. . . ... ... ... 20
Philippines. . . .. ........... 10
Thailande.. . ... ... ...... .. 10
Viet-Nam (du Sud).. . ... . ... 12

Afrique. . . ... 242 %,
Angola. ............ ..... 20
Botswana.. . .............. 21
Cameroun. . . ............. 17
Cote-d’Ivoire. . .. .......... 11
Dahomey.. ............... 23
Ethiopie.. . . . ............. 45
Haute-Volta.. . .. .......... 38
Kenya. . ................. 22
Madagascar. . ... ..... ... .. 19
Malawi. .. ... ... 39
Mali. . ... 33
Maurice.. . . ... ... 7
Mauritanie.. . . . ... ... ... 29
Mozambique. . ... . ... ... .. 23
Niger.. .. ... 42
Ouganda. . .. ............. 34
Rhodésie. . ... ............ 16
Rwanda.................. 49
Sénégal. ... ... ... .. 13
Sierra Leone. . ............ 22
Swaziland. ... ............ 17
Tanzanie. . . .. ............ 28
Togo.. .. ... 20
Zaire. . ... ... 10
Zambie. . ... .. ... 7

Amérique latine. . . ... ... ... .. 5,4°
Argentine.. .. ........ ... 2
Equateur. . .. ... ... ... 8
Guyane. . .. ... 2
Jamaique. . . . ... ... 2
Mexique. . ... ... 2
Nicaragua. ... ............ 8
République Dominicaine. . . . . . i3
Vénézuela. . ... ....... .. ... 6

(1) Adapté de Derek W. Blades, Nonmonetary (Subsistence)
Acrivities in the National Accounts of Developing Countries
(Activités non monétaires (subsistance) dans les comptes
nationaux des pays en voie de développement), O.C.D.E. (Paris,

.1975). p. 80 du texte anglais. Les parts non monétaires se
rapportent a la « derniére année connue », qui est, dans la plupart
des cas, 1969 ou 1970.
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telle politique (Taiwan, Corée, Brésil, Mexique) ne sont peut-étre pas probants.
En effet, les taux de croissance atteints par ces pays découlent, semble-t-il, pour
une large part d’une aide étrangere antérieure particulierement importante, tant
du point de vue financier que du point de vue technique. Si bien que la
corrélation entre les taux de croissance et I’augmentation des encaisses réelles
n’implique pas forcément de causalité.

On notera d’autre part que, dans ces pays, la rapide croissance de ces derniéres
années s’est sans doute accompagnée d'une augmentation de l'inégalité des
revenus qui serait a I’origine d'un accroissement de I'épargne.

Cependant, il est difficile de savoir si cette augmentation volontaire de
I'épargne des ménages est supérieure & celle qu'aurait enregistrée 'épargne
nationale a la suite du prélévement inflationniste qu’autorisaient de faibles taux
d’intérét nominaux.

On peut se demander & un autre niveau si le développement de
I'intermédiation financiére a un effet sur I’épargne. Car, si I'on est sr que ce
phénoméne modifie 1'utilisation finale de I'épargne, on ne voit pas a priori
pourquoi il agirait sur le niveau de I'épargne nationale. Cependant les ménages
peuvent étre incités a épargner plus qu’ils ne I'auraient fait, s’ils trouvent des
instruments nouveaux correspondant a leur besoin en mati¢re de rendement, de
liquidité et de sécurité. Certaines formules lient I'octroi d’un crédit a une épargne
anterieure (comme les P.E.L. en France ou les comptes Pigmy en Inde [15]), ce
qui peut conduire a la formation d'une épargne supplémentaire.

En outre, il existe généralement dans les zones rurales davantage de Caisses
d’Epargne que de banques commerciales, si bien que 1'on assiste plutét a une
substitution entre encaisses liquides et compte d’épargne, qu’entre encaisses
liquides et comptes courants. L’extension des réseaux peut avoir une fonction
d’éducation aux comportements financiers, comme 'affirmait Lewis [41], « si
I’on met des institutions financiéres sous le nez des individus, ils seront plus
Incités a épargner que si le premier guichet est éloigné ». Enfin. I'intermédiation
financiére aboutit surtout a une baisse de I'autofinancement et si cette utilisation
nouvelle de I’épargne est plus efficace que celle qui aurait existé en I'absence
d’intermédiation financiére, cela se traduira par une augmentation du revenu et
probablement de I’épargne nationale. L’intermédiation financiére a des effets
positifs dans la mesure ou ’épargne, plutét que de consister en encaisses
thésaurisées ou en or, .., peut étre utilisée pour financer 'investissement. Mais il
est tout de méme vraisemblable que I'intermédiation financiére agit avant tout
sur la structure de I’épargne plutét que sur son niveau.

Les travaux consacrés a cette question semblent parvenir a des résultats tres
délicats a interpreter.

Pour U Tun Wai [51]. il existe un lien positif entre l'intermédiation
financiére et ’épargne. En effet, 'auteur établit, a partir d’'une analyse macro-
économique en coupe instantanée, que plus le degré d’intermédiation financiere
est poussé (degré que 1’on mesure notamment par le nombre de guichets de
banque par million d’habitants), plus le niveau de I’épargne nationale est ¢levé. 11
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¢tablit, de méme, que les banques participent tres peu dans les P.M.D. — par
rapport a la situation des pays développés — au financement de
I'investissement. Mais ce type d’approches agrégées et synchroniques ne permet
pas d’établir de liens de causalité et ces résultats restent trés discutables.

Dans un article récent, Bhatia et Khatkhate [18] ont également tenté d’estimer
les relations qui peuvent exister entre lintermédiation financiére et le
développement a partir d'un échantillon de pays africains. Il ne semble pas
exister de liens entre le P.1.B. par téte et le ratio actifs financiers/P.I1.B. en coupe
instantanée, ni en séries temporelles pays par pays. De méme les variables taux
d’épargne national et actifs financiers/P.I.B. n’apparaissent pas corrélées.

La raison qu’'invoquent ces deux auteurs pour expliquer I’absence apparente
de liens entre I'intermédiation financiére, 1'épargne et la croissance est
intéressante : dans ces pays en développement, les crédits ne seraient pas
distribués de fagon plus efficace en raison notamment des critéres qui président a
leur octroi. On rejoint une des questions importantes abordées lors du colloque
de la Jamaique et sur laquelle, comme on l'a déja dit, J. Wiseman a
particulierement insisté.

Enfin, le représentant de la Banque Centre Américaine d’Intégration
Economique a évoqué les résultats paradoxaux obtenus a I'aide d’un modéle de
simulation des économies d’Amérique Centrale : une augmentation du crédit se
traduit en effet par un ralentissement de la croissance. Ceci tient, d’aprés lui, a la
structure particuliére des P.M.D.. ou n’existent pas de niveaux intermédiaires
(ni couches moyennes, ni industries intermédiaires) et ou le secteur moderne ou
développe est trés fortement orienté vers I’étranger.

Finalement. les développements qui précedent ne permettent pas réellement
de trancher entre la theése qui prétend que I'essor de l'intermédiation financiére
est un des facteurs du développement et celle selon laquelle il n’en est qu’un des
effets.

4.2. Systéme de crédit inorganisé et systéme financier institutionnel

Lorsque I'on étudie le systéme financier des pays en développement, on
constate en premiére analyse l'existence d'un double secteur financier : un
systéme de crédit inorganisé et un secteur financier développé.

Le systéme financier inorganisé concerne avant tout les zones rurales. Il faut
tout d’abord remarquer que dans ce secteur un certain nombre d’opérations de
crédit se font en nature, qu’il s’agisse de graines ou de produits alimentaires.
Ainsi, aux Philippines, 37 %, des emprunts des fermiers étaient en nature. Par
ailleurs. les taux d’intérét pratiqués dans ce secteur informel sont trés élevés et se
situent souvent a des niveaux usuraires. Ils sont dans tous les cas supérieurs aux
taux d’intérét en vigueur dans le secteur développé. A. Chandavarkar avangait
en 1970 [21] que les taux d’intérét atteignaient 24 a 50 °, par an dans le secteur
non organisé, alors qu'ils se situaient en général aux alentours de 12 °, dans le
secteur organise.
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Ces taux tres élevés s’expliquent par le fait que 1'offre de fonds &st limitée et
inélastique, alors qu’il existe une trés grosse demande de crédit. En effet, la
plupart des préteurs ne collectent pas de dépdts, mais accordent des crédits a
partir de leurs propres ressources. Les crédits accordés par le syst¢éme de crédit
inorganisé sont souvent des crédits a la consommation, a tres court terme, dus
notamment a la précarité et a la variabilité des revenus.

Il existe dans un grand nombre de pays en développement des associations
traditionnelles d’épargne et de crédit. Elles fonctionnent sur une base plus ou
moins mutuelle, et parviennent a satisfaire — malgré des taux d’intérét élevés —
les besoins des petits emprunteurs et préteurs du monde rural. On peut citer
comme exemples les tontines au Togo, les associations njangi au Cameroun, ou
les fonds kuris et chit (*) en Inde.

Le systéme financier organisé ou institutionnel est en fait intégré au secteur
moderne de I’économie des P.M.D. Il est fortement concentré dans les zones
urbaines. En Thailande, par exemple, les 3/4 des crédits bancaires sont accordés
dans la région de Bangkok et en Jamaique, 50 ©, des agences bancaires sont
concentrées dans les trois villes principales. Ce secteur finance en priorité les
grandes entreprises publiques ou privées, et I'Etat. Il participe également au
financement des entreprises étrangeres. Les taux d’intérét qui y sont pratiqués
sont trés bas, souvent inférieurs au taux d’'inflation.

Les ressources du systeme financier organisé proviennent souvent du secteur
rural, mais il faut reconnaitre que ce fait est relativement difficile a établir. En
Jamaique, les banques commerciales avaient récolté, en 1973, 146 millions de
dollars dans les zones rurales sous forme de dépots sur les livrets d’épargne, mais
n’avaient accordé que 86 millions de dollars de crédit a ces mémes zones [14].
Ces transferts des régions pauvres vers les régions riches renforcent la structure
dualiste des P.M.D.

Le cloisonnement entre les deux systemes financiers est tres net. On peut le
constater au niveau des préts que le systeme financier institutionnel accorde aux
agriculteurs. Une étude de la Banque Mondiale montre qu’a quelques exceptions
pres. le pourcentage dlagriculteurs qui benchicient de credits de sources
institutionnelles est tres faible (tableau V). 1l ne dépasse pas 5 V', en moyenne en
Afrique. Ceci révele le biais urbain et industriel des systemes bancaires des pays
en développement.

Le cloisonnement entre les deux systémes financiers introduit une distorsion
supplémentaire dans I'affectation des ressources au niveau du pays. Les taux
d’intérét ne permettent pas un choix optimal des investissements, ce qui se
traduit par une faible utilisation des capacités de production (¢f. Wiseman [1]).
L’épargne rurale dans les P.M.D. — qui existe contrairement & une croyance

(1) L'association chit du Sud de I'Inde [15] fonctionne ainsi : les membres de I'association versent
réguliérement un montant déterminé a un fond. On procede de temps a autre a un tirage au sort.
Le membre de I'association dont le nom est tiré regoit la totalité des sommes accumulées.
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TABLEAU V

Agriculteurs bénéficiant de crédits de sources institutionnelles
(en 9, des familles agricoles) (')

Pays Pourcentage Pays Pourcentage
Afrique : Sri Lanka. . ... ... .. 14
Ethiopie. . . ......... 1 Thailande. . ... ... ... 7
Ghana.. .. .......... 1 Turquie.. . . .... ... .. 23
Kenya.... ... ....... 12 Viet-Nam. . ... ...... 21
Maroc.. . .. ... 10 Amérique Latine :
Nigéria (occidental). . . . 1 Bolivie. . ........... 5
Ouganda.. .......... 8 Brésil. ... ... ... ... 15
Soudan. .. ......... - 1 Chili. .. ... ... ... 15
Tunisie. . . . ... ...... 5 Colombie. . ....... .. 30
Asie : Equateur.. . .. ... .. .. 18
Bangladesh. ... ... ... 15 Guatemala.. . . ... . .. 2
Corée (du Sud). . ... .. 40 Honduras. ... ... .. .. 10
Inde. ....... ... ... 20 Mexique. . . ..., .. .. 15
Jordanie - . ... ... 8 Nicaragua. . ......... 20
Malaisie. . . ......... 2 Panama.. ......... .. 4
Pakistan. . .. ........ 5 Paraguay........ ... 6
Philippines.. . .. . ... .. 28 Pérou. ......... ... . 17
(1) Ces chiffres qui correspondent a des échantillons ne sont que des estimations, et sont trop
élevés en raison des doubles comptes et des affiliations obligatoires a certains systémes de crédit.
Source . Crédit Agricole (Politique sectorielle), Banque Mondiale, mai 1975.

fort répandue (') — est de ce fait mal mobilisée et mal utilisée, et ne participe pas
a la modernisation du secteur traditionnel.

4.3. Le développement de I’épargne et du crédit dans les zones rurales

L’ensemble des participants au colloque ont reconnu qu’une des conditions de
la promotion de I’épargne des populations rurales dans les P.M.D. résidait dans
la réduction du caractére dualiste du systéme financier. Plusieurs moyens ont €té
envisagés, dont I’extension des réseaux, I'introduction d’instruments d’épargne
et de crédits nouveaux, une diminution des garanties demandées par les
organismes financiers.

Pour réduire le biais urbain du systéme financier institutionnel, une extension
des réseaux dans les zones rurales s’avére nécessaire. Elle devrait méme étre
encouragée par les pouvoirs publics, grace a des incitations fiscales (¢f. [13]). Si
les populations rurales sont trés dispersées, il est possible d'envisager des
guichets mobiles, comme cela se fait déja dans un certain nombre de pays
africains. Mais une telle extension ne doit pas se faire de maniére anarchique,

(1) Plusieurs participants au colloque ont insisté sur ce point.
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I'ouverture d’un trop grand nombre de guichets — comme cela c’est passé dans
les P.M.D. trés bancarisés — pouvant étre une opération peu rentable.

En fait I'organisation des réseaux financiers, de méme que le choix des
instruments doit se faire sur la base d’un découpage de I'économie en six
secteurs plutot qu'en deux. de fagon a s’adapter le plus étroitement possible
aux besoins d'épargne et de crédit de la population : activités de subsistance,
activités artisanales, activités productives diverses orientées vers le marché
intérieur, activités productives orientées vers I’exportation, activités d’investisse-
ment, et enfin, secteur public.

Deux expériences tentées pour mobiliser I’épargne rurale ont été évoquées. La
premiere concerne le Soudan, ou la Sudanese Savings Bank a essayé de collecter
I’épargne d’une zone rurale et de la redistribuer entiérement dans cette méme
zone, pour éviter les transferts interrégionaux (cf. [13]). Malgré des problémes,
liés notamment a la faiblesse du montant nominal des opérations, on a assisté
dans cette région a une croissance des dépdts d’épargne.

La seconde expérience concerne I'Inde (c¢f. [15]). Pour inciter les ménages a
épargner — ne serait-ce que des sommes trés faibles — deux systémes ont été
mis au point (le Janata Deposit Scheme et le Pigmy Deposit Scheme) dans le
cadre desquels les agents collecteurs d’épargne effectuent des tournées, a
intervalles réguliers, auprés des ménages. Ils recueillent ainsi des dép6ts, dont
I’échéance est de 7 ans (avec possibilité de retraits anticipés). La rémunération
des collecteurs d’épargne dépend des sommes recueillies. De méme, la banque
qui gere ce systéme a également développé un régime de « petites avances »
accordées principalement aux détaillants, transporteurs, petits industriels et
professions libérales. Signalons également que, dans ce pays, des dispositions
spéciales ont été prises — notamment en ce qui concerne les signatures — pour
permettre aux illétrés d’effectuer des opérations bancaires et de détenir un
compte d’épargne.

Il s’agit également de mettre au point des instruments susceptibles de
développer I’épargne du secteur rural. On peut citer & cet égard le cas de la
Jamaique ou a été introduit un plan d’épargne contractuel qui lie I’octroi d’un
crédit a la constitution d’une épargne antérieure [14]. Le montant du crédit
représente dix fois celui de I’épargne. Les dépots sont rémunérés au taux de
4,5 9%, alors que les préts sont accordés au taux de 6 %,.

La concentration du crédit en faveur du secteur développé s’explique
notamment par le comportement des institutions financiéres. Celles-ci ont en
effet des critéres de gestion semblables a ceux des pays developpés. qui souvent
ne sont pas appropriés a la situation particuliére des pays en développement. La
pratique abusive du nantissement représente sans doute un obstacle important
audéveloppement des opérations de crédit dans le secteur informel, et donc a son
intégration progressive au secteur développé. Les petites exploitations agricoles
et les entreprises artisanales ne présentent que rarement les garanties qu’exigent
les institutions financiéres. Ceci tient a la carence d’actifs susceptibles d’étre
donnés en gage et conduit au rejet d’un certain nombre de projets
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économiquement viables. Ceci dit, les taux de remboursement des préts que I’on
observe dans les P.M.D. sont généralement faibles et parfois méme négligeables.
Dans le cas de la Jamaique par exemple, 20 %, seulement des préts octroyés au
secteur agricole étaient remboursés, ce qui s’explique notamment par les
calamités agricoles, la forte fluctuation du cours des produits agricoles, etc.

Comment éliminer ce « syndrome du crédit bancaire nanti », selon
I’expression d’A. Chandarvarkar?

On a étudié dans certains pays la possibilité de prendre des siretés
personnelles aupres de personnes exergant une activité autre qu’agricole, comme
les fonctionnaires (c’est le cas du Crédit Agricole en Martinique). Ceci est
toutefois relativement délicat dans la plupart des P.M.D. Mais les organismes de
crédit pourraient également, plutdét que de demander des slretés réelles ou
personnelles classiques (hypotheques, etc.), prendre comme garantie les récoltes
ou le bétail. Ils seraient ainsi associés au projet qu’ils financent, et seraient plus
portés a décider de 'octroi du prét a partir de la viabilité du projet lui-méme.
Pour éviter toutefois que ces organismes de crédit supportent enticrement les
risques tant économiques que financiers du projet, il est possible d’introduire des
mécanismes d’assurance ou de caution mutuelle, comme il en existe en Tanzanie
(Fonds du Développement Rural), en Inde ou en Malaisie (Régime d’Assurance
des Risques de Crédit). Enfin. les institutions financiéres peuvent octroyer des
préts collectifs, ce qui permet de diminuer le colit du crédit qui est €levé
notamment en raison de la taille restreinte des emprunteurs et du montant faible
de chaque opération individuelle en zone rurale. Dans ce méme ordre d’idée,
I'intégration du systéme de crédit informel et du systéme institutionnel pourrait
se faire par un financement de la part des banques des associations
traditionnelles d’épargne et de crédit qui seraient chargées de la répartition et du
recouvrement des crédits. Mais il est vraisemblable que ce probleme du
nantissement se pose de maniére spécifique dans chaque pays, et qu’il n’existe
sans doute pas de solution générale. Une anecdote I'illustre parfaitement : les
institutions de crédit se sont apergues au Benin que le meilleur moyen d’obtenir
le remboursement des crédits était de s’adresser aux débiteurs en invoquant les
dieux!

Enfin, le professeur Wiseman a rappelé que les marchés a terme permettent de
dissocier le risque de production et le risque li¢ au prix. Ainsi, la vente a terme par
I’exploitant agricole de sa production représente une garantie pour les
organismes qui lui font crédit. Mais le bon fonctionnement d’un marché a terme
n’est possible que s’il dépasse un certain volume, ce qui est rarement le cas dans
les PM.D. Quant & l'accés aux marchés a terme internationaux, on voit
difficilement comment les petits exploitants pourraient y avoir acces. Ceci est par
contre envisageable pour certaines grandes coopératives.

Enfin, les fonds rapatriés par les travailleurs migrants constituent des
ressources quelquefois trés importantes dans un certain nombre de pays en
développement. Ces fonds représentaient en 1976, d’aprés le F.M.1., 35 %, des
exportations en Grece, 43 9, au Maroc, 50 9, en Turquie, et 60 %, en Haute-
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Volta. Ces fonds pourraient étre dirigés vers les besoins des zones rurales, au
moyen d’institutions ou d’instruments appropriés [13].

Toutefois, si le développement de I'intermédiation financiere dans les zones
rurales parait souhaitable, il peut néanmoins avoir des effets négatifs qu'il s’agit
de connaitre pour pouvoir mieux les maitriser. Ces effets concernent avant tout
I'organisation méme du secteur agricole. On peut ainsi penser que le phénoméne
de la commercialisation et ’offre différentielle de crédit sont susceptibles
d’entrainer une concentration des terres se traduisant par un exode rural
(cf. [14]), comme cela s’est produit dans un certain nombre de pays en
développement.

Par ailleurs, existe-t-il des liens entre ’essor du crédit et le prix des produits
alimentaires, le choix des cultures, etc. ? Il s’agit de questions ouvertes, & propos
desquelles on ne dispose que de trés peu d’études. Il y a donc 1a un domaine de
recherche particuliérement difficile et trés vaste.

Un autre probléme tient au caractére limité des ressources dont disposent les
P.M.D. On ne peut éviter la question des critéres d’octroi des préts. En effet,
comment rendre compatibles le développement du marché du crédit et les grands
objectifs du développement économique et social ? L’Union Monétaire Ouest
Africaine a ainsi été conduite & mettre en place des coefficients sectoriels de
crédit pour orienter les ressources sur les emplois jugés prioritaires, tout en
évitant que les secteurs traditionnels soient trop négligés par les banques. Mais le
probléme des critéres d’octroi des préts nécessiterait, a lui seul, de fort longs
développements qui n’entrent pas dans le cadre de cet article.

En conclusion de ce point, nous ferons notre la derniére recommandation
adoptée par le colloque selon laquelle il restait « nécessaire d’analyser en
profondeur les diverses relations qui existent entre I’épargne, I'intermédiation
financiére et le développement économique, de fagon a dégager les principaux
meécanismes de transmission entre le secteur financier et le secteur réel de
I’économie ».

5. CONCLUSION

Il apparait au total que le « discours » sur la mobilisation de I’épargne dans les
pays en développement a di évoluer par la force des choses au cours des
derniéres années. Il n’est plus possible de proner une augmentation des taux
d’épargne sans poser simultanément le probleme de I'affectation de cette
épargne. Il n’est plus possible de souhaiter le développement de la « sphére
financiére » sans envisager dans le méme temps les éventuels effets pergus d’un
tel développement sur I’économie réelle. Il n’est plus possible de saluer la mise en
place de régimes de Sécurité sociale sans signaler que les modes de
fonctionnement de certains régimes risquent d’aller a I'encontre de la
satisfaction légitime des besoins des assurés sociaux de demain. Enfin, 1l n’est
plus possible de cacher que le phénomeéne de I'inflation introduit au sein des
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épargnants de choquantes inégalités de traitement en fonction du type d’actif
choisi. Mais établir ce constat ne revient pas a nier qu’il peut et doit exister des
priorités 4 chaque stade du développement. Il s’agit plutdt de faire en sorte que
les décisions en matiére de politique d’incitation a I’épargne soient prises en
connaissance de cause.

D’ailleurs, dans ce domaine, les problémes rencontrés par les pays cn
développement sont-ils fondamentalement différents de ceux auxquels sont
confrontés les pays industrialisés ? Pour notre part, nous ne le croyons pas. Des
échanges d’expériences concrétes sont donc possibles sous des formes diverses
qui devraient dés maintenant étre étudices.
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