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    Présentation

    La crise asiatique de 1997 a d'abord été le résultat de l'ouverture incontrôlée des marchés internationaux de capitaux, qui a abouti - au contraire de ce que promettaient ses zélateurs - à une allocation fort peu optimale des ressources financières mondiales. Mais elle a aussi révélé les limites de ce qu'on a appelé, de manière simplificatrice, le "modèle asiatique de développement" confronté aux exigences de la mondialisation de l'économie.
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Il a dirigé divers numéros spéciaux de revues, dont Revue Française de Science Politique 51 (4), août 2001 (« L’Italie et le Japon : deux démocraties “hors normes” à l’épreuve de la crise », avec Marc Lazar) et Etudes Internationales 30 (1), Université Laval (Québec), mars 1999 (« La politique étrangère du Japon : au-delà du réalisme ? »).
Derniers articles parus : « Les conditions politiques de la réforme de l’État au Japon », Revue Française d’Administration Publique 98, 2001 ; « Party factions and the politics of coalition : Japanese politics under the “System of 1955” », Electoral Studies 20, 2001 ; « L’économie politique de dix ans de crise au Japon », Economie Internationale 84, 2000 ; « Akira ou la révolution self-service », Critique Internationale 7, 2000.
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Le présent ouvrage est le fruit d’un travail collectif mené pendant deux ans par une quinzaine de chercheurs dans le cadre d’un groupe de travail composé de spécialistes de disciplines variées réunis au Centre d’études et de recherches internationales de la Fondation nationale des sciences politiques. Le projet a pris forme au long de séminaires mensuels, au cours desquels l’ensemble des contributeurs s’est prêté au jeu de la confrontation, et où tous les textes publiés ont fait l’objet de discussions et d’échanges parfois animés. La diversité d’approches et d’opinions incarnée par les différents auteurs a été non seulement respectée, mais considérée comme une richesse. La seule exigence que les trois coordinateurs n’ont eu de cesse d’imposer est une posture critique, faite d’un questionnement sans complaisance aussi bien sur les faits que sur la démarche de chacun.

Une approche pluridisciplinaire pour une crise à plusieurs niveaux
Cette équipe était réunie par la volonté commune d’approfondir l’analyse de la crise de 1997 qui a profondément ébranlé les économies et les sociétés des pays asiatiques en développement. Revenir sur la genèse – financière – de la crise ne constituait pas notre priorité, dans la mesure où elle a déjà fait l’objet de publications nombreuses [1] , même si nous l’avons évidemment discutée comme préalable à nos travaux. Crise financière, certes… mais le crash monétaire et boursier de l’été 1997 a surtout catalysé la crise structurelle d’un mode de développement particulier confronté à la mondialisation et celle des modalités d’insertion de l’Asie émergente dans la nouvelle économie planétaire globalisée. C’est l’analyse de ces phénomènes qui réunit l’ensemble des contributions et constitue le fil conducteur de l’ouvrage, au-delà des différences d’approche entre nous. Ce fil nous a conduit à analyser par priorité la période qui a suivi le déclenchement et la phase aiguë de la crise, en insistant sur les différentes mesures mises en œuvre non seulement pour lutter contre ses conséquences immédiates, mais aussi pour amorcer une réforme des institutions et un changement des pratiques qui semblaient avoir été à l’origine de son déclenchement.
La crise n’est pas seulement « technique » ; c’est aussi celle d’un « modèle » de développement, au sens de la représentation donnée, dans les travaux académiques en Occident, de la phase historique de développement que l’Asie, à l’instar de la plupart des pays qui se sont donnés comme objectif le développement, a connue durant la deuxième moitié du XXe siècle. Ce modèle comporte deux étapes distinctes : d’abord, une stratégie de substitution d’importations qui a permis de développer une industrie locale, puis une stratégie de promotion des exportations qui a assuré l’insertion de ces pays dans le marché mondial, en tant que producteurs de biens industriels à forte intensité en main-d’œuvre. Cette stratégie a donné un grand rôle à l’intervention directe d’un État que l’on a convenu d’appeler « État développeur » [2] . Malgré ses limites, l’application de ce modèle a fait passer l’Asie (Japon compris) d’à peine 6% du PIB mondial en 1960 à 27 % en 1997. La capacité de l’Asie à poursuivre ce développement après la crise fait l’objet du présent ouvrage – sans qu’il apporte, au demeurant, une réponse univoque à cette question, qui a fait débat entre nous jusqu’au bout. Elle sous-tend pourtant les différents articles, de façon plus ou moins explicite. L’enjeu le plus important réside dans la capacité des pays asiatiques à continuer à opérer selon leurs modalités propres, celles-là mêmes qui ont permis une croissance rapide et une industrialisation qui, malgré ses faiblesses, a permis une augmentation sensible du niveau de vie de la population de la région. C’est la légitimité de ce modèle – un moment reconnue jusque dans ce bastion de la pensée néolibérale qu’est la Banque mondiale [3]  – qui est sérieusement contestée aujourd’hui, au point qu’il semblerait qu’il doit être définitivement écarté.
A aborder les choses sous cet angle, nous avons débordé de la sphère financière, et même économique, pour appréhender la problématique de l’après-crise sous l’angle de l’économie politique, avec notamment l’émergence d’une question nouvelle relative à la protection sociale (Sandrine Rol), dans la troisième partie de l’ouvrage.
Il est aussi apparu, au fil de nos discussions, que la thématique de la crise et de l’après-crise en Asie ne pouvait pas être séparée de la trajectoire de l’économie du Japon depuis deux décennies, pour au moins deux raisons, sur lesquelles nous reviendrons. La première est le rôle multiforme joué par l’Archipel dans l’organisation de l’espace économique régional et dans le financement de son développement (Evelyne Dourille-Feer, Yveline Lecler). La deuxième est la crise profonde qui mine le Japon depuis le début des années 1990 et dont les mécanismes et la problématique, encore que spécifiques, ne sont pas sans rapport avec ceux qui ont déclenché la crise en Corée – entre autres (Yves Tiberghien). De même, nous avons été conduits à accorder une place à la Chine, bien qu’elle semble avoir été épargnée par la crise, si l’on en juge par sa croissance imperturbablement soutenue, en raison non seulement de son emprise économique croissante sur les pays voisins, mais aussi parce qu’on y perçoit aujourd’hui certains signes annonciateurs d’une crise bancaire analogue à celle qui a frappé l’Asie émergente, et susceptible comme elle de déboucher sur une crise économique et sociale (Diana Hochraich). Si le Japon a précédé les pays d’Asie émergente dans la crise, la Chine pourrait peut-être les y suivre…
L’ouvrage revisite ainsi un certain nombre de questions clés portant non seulement sur les épisodes de la crise, mais aussi sur la zone asiatique en général et les conditions dans lesquelles elle est sortie de crise – si tant est que l’on puisse considérer qu’elle en est sortie.

Crise financière et déséquilibres de l’économie réelle
La dimension financière, sans être l’unique clé d’analyse, est incontestablement le point de départ de la crise. La première partie y est largement consacrée, mais notre approche se démarque nettement d’une explication de type moniste qui imputerait toute la crise à des facteurs tels que la fragilité des systèmes bancaires nationaux, la quasi-absence de culture du risque et de techniques propres à le couvrir, ou encore – piège classique – les écarts excessifs de maturité entre les emprunts à court terme que contractaient les banques asiatiques sur le marché international pour financer des crédits qu’elles consentaient à long terme à leur clientèle locale. Sans nier l’importance de ces facteurs, notre approche s’inscrit plutôt dans un courant hétérodoxe [4]  qui met en avant l’excessive et trop rapide dérégulation des marchés financiers nationaux comme catalyseur majeur de la crise (Christian Milelli, Yves Tiberghien). Cette ouverture non maîtrisée (mais peut-elle l’être ?) a conduit à l’afflux dans les pays d’Asie émergente d’excédents d’épargne massifs à la recherche de rendements élevés que l’on croyait sans risque. C’est ainsi que les flux nets financiers cumulés vers la Corée du Sud, l’Indonésie, la Malaisie, les Philippines et la Thaïlande sont passés de 47 milliards de dollars US en 1994 à 93 milliards en 1996 [5] .
Sous son aspect financier, la crise asiatique s’inscrit dans une série. Elle a été précédée de la crise mexicaine (1995) et suivie des crises russe (1998), brésilienne (1998) et argentine (2001). Si chacune présente des aspects spécifiques, elles s’insèrent toutes dans un contexte commun : l’ouverture de ces pays aux mouvements des capitaux internationaux y a généré soit un excès de consommation publique (Amérique latine), soit un excès d’investissement (Asie) ; il en a résulté un déficit courant dû au paiement de la charge d’intérêts provoqué par le surendettement et au rapatriement des profits ; au final, ces déficits excessifs ont conduit les prêteurs internationaux à imposer une prime de risque, puis à retirer leurs capitaux, étranglant le secteur bancaire. D’un pays à l’autre, les enchaînements peuvent varier, mais c’est bel et bien la libéralisation des mouvements de capitaux et leur afflux massif en provenance des pays capitalistes matures vers des pays qui ne disposaient pas des moyens d’en réguler le flux qui sont à l’origine du déséquilibre. Dans tous les cas, ce qui est en cause, c’est le dysfonctionnement d’un marché international des capitaux dont cette succession de crises semble montrer à l’évidence – sauf pour qui ne veut pas le voir – qu’il ne procède pas à une allocation efficace des ressources. Nous interroger sur le pourquoi de ces dysfonctionnements dépasse le champ de cet ouvrage, dont les auteurs sont d’ailleurs loin de partager le même point de vue à ce sujet.
Pour autant, les causes financières communes à ces crises sont loin de tout expliquer. Elles ne sont que la partie émergée de l’iceberg, et particulièrement en Asie, où ce dont il s’agit, c’est plus encore du mode d’articulation des pays en développement avec l’extérieur. Les capitaux qui y affluaient dans la décennie 1990 n’ont pas fait que nourrir des comportements spéculatifs à court terme ; dans le cadre de la segmentation internationale des processus productifs, une partie a servi à développer des bases de production de biens intensifs en main-d’œuvre dans les pays de l’Asie émergente, modifiant profondément leur mode d’intégration dans l’économie globale et faisant d’eux les premiers pays d’accueil de ce type d’investissement parmi les pays en développement (Françoise Hay).
Contrairement à une idée reçue, ces pays n’étaient pas fermés ; à l’exemple du Japon et, dans une moindre mesure, de la Corée, ils avaient largement supplémenté leurs politiques de substitution à l’importation par des stratégies de promotion active des exportations afin de financer leur régime d’accumulation. Mais l’Asie émergente n’a pas pu reproduire l’expérience japonaise ; elle a été prise de vitesse par la transformation du contexte international. L’extension et l’approfondissement de la mondialisation des industries et des marchés durant les années 1980-1990, conjointement aux pressions des pays développés relayées par des organismes multilatéraux, les ont conduit à confier aux investisseurs étrangers la mise en place de bases de production et leur financement aux marchés internationaux. Le cas le plus spectaculaire est sans doute celui de la Thaïlande – d’où la crise n’est pas partie par hasard : la création d’un centre off shore de recyclage de capitaux avait facilité une croissance du crédit à court terme disproportionnée par rapport au PIB. En outre, elle était devenue un important producteur d’automobiles régional, avec neuf constructeurs étrangers implantés qui l’intégraient si bien comme plateforme d’exportation à l’industrie automobile globalisée [6]  que son économie était devenue largement dépendante de facteurs exogènes – retournements de cycle dans les grands pays industrialisés ou changements de stratégie des grandes firmes étrangères – sur lesquels les agents nationaux n’avaient plus de prise. Ce constat peut être généralisé aux autres pays asiatiques en développement, notamment pour la filière électronique. Au plan commercial, ce mode d’intégration, qui leur faisait perdre le contrôle de leur destin économique, s’est traduit notamment par un changement de nature des échanges, qui sont devenus pour une large part des échanges intra-firme (Alain Henriot), commandés par la seule demande interne des entreprises qui avaient investi.
Cette évolution a abouti à faire cohabiter, un peu partout en Asie, un secteur domestique protégé et un secteur extraverti. Cette cohabitation a généré un déséquilibre dans la sphère de ce qu’il est convenu d’appeler l’« économie réelle », qui a précédé et nourri le déséquilibre financier des années 1990. Et paradoxalement, nulle part peut-être ce déséquilibre n’était plus accentué et plus dysfonctionnel qu’au Japon – le pays le plus développé de la région – dans la mesure où le secteur domestique protégé y avait réalisé un véritable hold-up sur les ressources politiques (Jean-Marie Bouissou).

Le Japon, facteur explicatif et élément de comparaison
Nous avons naturellement été conduits à nous interroger sur l’existence de liens de causalité entre la crise des pays d’Asie et celle dans laquelle l’Archipel est englué depuis 1990. Nous nous sommes toutefois démarqués des explications principalement financières, avancées notamment par Adam Posen [7] , qui insistent sur la dépréciation du yen par rapport au dollar à partir de 1995, qui aurait sinistré les exportations des pays de l’Asie émergente, ou sur le tarissement des flux des capitaux japonais vers la région à partir de 1996. S’il y a une « responsabilité » du Japon dans la crise asiatique, elle tient sans doute d’abord au fait que son expérience historique du développement – son « modèle » – a constitué une source d’inspiration pour nombre des autres pays de la région : dès lors que ce « modèle » sous sa forme la plus achevée était ébranlé par une mondialisation à laquelle il peine encore à s’adapter, comment n’aurait-il pas connu le même sort sous les formes fragiles qu’il revêtait dans des processus de développement encore très incomplets ?
L’ouvrage pointe aussi le rôle des investissements directs japonais dans les pays d’Asie (Evelyne Dourille-Feer, Yveline Lecler). Ce mouvement, qui a connu plusieurs vagues successives, a concerné non seulement les grandes entreprises nipponnes mais aussi, de manière croissante dans la deuxième moitié des années 1980, les PME. Il s’est accompagné d’un essor du financement privé japonais dans ces pays, dont une part substantielle a soutenu l’implantation d’unités de production sous contrôle japonais [8] . Par leur importance, ces investissements ont joué un rôle structurant dans le développement de la région et largement commandé les modalités de son insertion dans l’économie mondiale. Dès lors que le Japon lui-même est contraint de rajuster ces modalités pour ce qui le concerne, il est inévitable que ce rajustement concerne aussi son hinterland ; la relation de cause à effet entre crise japonaise et crise asiatique va ici bien au-delà d’une simple raréfaction des capitaux nippons dans la région.
La longueur et la nature inédite de la crise japonaise ont suscité nos interrogations, et particulièrement sa phase actuelle, qui a fait ressortir du magasin des accessoires un processus que l’on pensait relever de l’histoire économique, du moins pour les pays développés : la spirale déflationniste par la dette. Indépendamment de fournir une clé pour comprendre la situation japonaise actuelle, l’analyse de ce processus offre des éclairages et des éléments de comparaison pour les autres pays industrialisés susceptibles d’être confrontés à des processus similaires, comme l’Allemagne aujourd’hui. Cette analyse attire aussi fortement l’attention sur l’importance capitale des politiques macro-économiques conduites par l’État, dont le rôle se révèle absolument central dans le déroulement de la crise japonaise – en l’occurrence pour le pire (Cyrille Andrieu-Lacu). Ce rôle ne se limite d’ailleurs pas aux errements de sa politique économique ; il constitue aussi l’explication ultime pour l’extrême lenteur des réformes structurelles, dans le secteur bancaire comme dans celui de l’économie industrielle ou des services (Yves Tiberghien). A cet égard, une des leçons à tirer de la crise, c’est que l’État – contrairement à ce que voudrait nous faire croire un néolibéralisme dont les tenants sont d’ailleurs les premiers à l’appeler à leur secours quand leurs intérêts sont menacés – n’est pas mort.

La résilience de l’État « développeur »
Quelle que soit la diversité des cheminements que les pays de l’Asie émergente (et le Japon) sont en train d’adopter pour l’après-crise, ils sont tous confrontés à une contrainte interne majeure. Leur forte croissance a été largement imputable à un type de capitalisme dans lequel l’État jouait un rôle clé, via de multiples canaux d’incitation dont le plus important était le contrôle formel ou informel d’un système bancaire pris dans un réseau infini de compromissions de toute nature avec la classe politique et l’administration, et qui exigeait une fermeture du système financier avec l’extérieur. La nécessité d’un « État développeur » s’est imposée en raison de la faiblesse de la classe chargée de porter l’industrialisation dans les pays en développement. Issue de la caste des compradores [9] , c’est à dire des commerçants locaux qui faisaient le lien avec les producteurs étrangers des pays développés, elle manquait des fonds et des connaissances nécessaires à une telle entreprise, en sorte que l’Asie a dû développer ce qu’on a parfois appelé « un capitalisme sans capitalistes », dont le pilier central ne pouvait être que l’État.
Le processus de restructuration exigé de tous les pays affectés par la crise ne peut donc être envisagé que d’une manière globale : pour être réellement effective, la restructuration bancaire implique que celle de la dette des entreprises nationales ou de celles des cronies de toute nature, qui sont les principaux débiteurs des banques, aille de pair. Sans méconnaître les progrès réalisés en matière de consolidation et d’ouverture des systèmes bancaires jusque-là fermés aux investisseurs étrangers, le maintien d’une forte emprise de quelques familles – ou d’une organisation comme l’UMNO [10]  malaisien, ou des conglomérats coréens – sur le capital productif constitue une limite au changement (Christian Milelli).
Il n’échappe pas que le FMI, quand bien même il en aurait la volonté, n’a pas les moyens de mettre fin à ce genre d’emprise, et que la levée de cette hypothèque dépend avant tout des rapports de forces politiques et sociaux entre les intérêts en place et les forces du changement dans chacun des pays concernés. Il a semblé, du moins à ceux d’entre nous qui avons collaboré à la troisième partie, que les problématiques politiques retrouvaient ici toute leur pertinence face à une approche purement économique, dont la crise a d’ailleurs permis de constater – « une fois de plus », diront certains – qu’elle consiste plus souvent à courir derrière les évènements pour tâcher de les faire rentrer dans le moule théorique du moment qu’à les anticiper, alors que les anticipations correctes sont censées être la condition sine qua non de l’efficacité des politiques que la science économique entend inspirer. Quoi qu’il en soit, l’après-crise a une forte dimension politique, et sur ce plan aussi, la diversité règne dans les pays concernés, depuis la vigueur de la jeune démocratie coréenne aiguillonnée par une société civile activiste jusqu’au système autoritaire malaisien en passant par la paralysante « partitocratie » japonaise [11] .
La résistance au changement ne se limite d’ailleurs pas au seul domaine du politique ; elle concerne aussi les structures productives qui sont au cœur du mode de régulation national, comme les groupes multi-sectoriels japonais ou les chaebol [12]  coréens, qui font de la résistance à l’alignement inconditionnel sur les normes de la « bonne gouvernance d’entreprise » à l’anglo-saxonne (Catherine Figuière et Ingrid France, Eric Bidet).

Une crise ou des crises diverses ?
Si prégnants qu’ils soient par certains côtés, ces traits communs aux pays asiatiques en développement n’épuisent pas leur réalité. L’ouvrage insiste sur leurs particularités. L’analyse de cette diversité conduit au-delà de l’opposition rebattue entre le « capitalisme financier » anglo-américain, considéré comme la norme de référence et de convergence dans un système économique mondialisé, et le « capitalisme développementaliste » asiatique auquel la Banque mondiale avait fini par accorder ses lettres de noblesse en 1993. Les pays de l’Asie émergente avaient chacun une expérience propre de développement qui, pour être réduite essentiellement à la période post-coloniale, voire aux années 1960, n’en avait pas moins développé des caractères originaux, à l’instar du « national-capitalisme » malaisien ou du « capitalisme des chaebol » coréen.
Bien que le FMI ait imposé des mesures similaires à tous les pays qui ont demandé son soutien, cette diversité a eu pour conséquence celle des processus de sortie de crise. La Corée a manifesté un volontarisme têtu qui l’a menée loin sur la voie des réformes et qui contraste fortement avec les atermoiements du Japon (Françoise Nicolas, Yves Tiberghien). Quand les dirigeants indonésiens peinent à maîtriser le contexte politique et social, ceux de la Malaisie voisine poursuivent imperturbablement, sur fond d’autoritarisme, la vaste opération d’intégration des élites à travers la politique très contrôlée de privatisations lancée dans les années 1980 (Juliette Van Wassenhove) ; en Corée, au contraire, les changements à la tête de l’État et l’action d’une société civile dynamisée par la crise ébranlent la puissance des élites traditionnelles regroupées autour des chaebol (Eric Bidet).
Au-delà, et même si les contraintes de la mondialisation sont les mêmes pour tous, la diversité est aussi celle des perspectives ouvertes après la crise : il n’est pas sûr que celle-ci aboutisse à faire converger le destin de tous les pays qu’elle a affectés. Comme la crise, l’après-crise se jouera en même temps à trois niveaux. Le premier est la dimension nationale, dont nous venons de souligner la résilience. Le deuxième est la dimension régionale, caractérisée par un jeu coopératif et concurrentiel notamment à travers les initiatives qui se multiplient pour la formation progressive d’une zone de libre échange (Christian Milelli). Le troisième est la dimension internationale, dans laquelle se joue une grande part de l’avenir de chacun des pays d’Asie – et celui de la région tout entière – au travers des modalités de son insertion dans le nouvel ordre économique mondial. En essayant de soumettre toute la planète aux mêmes règles, ce nouvel ordre mondial risque d’imposer aux pays en développement des contraintes auxquelles le dépérissement programmé du rôle économique de leurs États les abandonneront et qui pourraient les réduire à une fonction définitivement subordonnée dans le processus de production globalisé : un rôle « d’ateliers », voués aux tâches à faible valeur ajoutée et incapables de remonter la filière technologique. Ce sort pourrait guetter non seulement la plupart des pays d’Asie du Sud-Est, mais même la Chine après son adhésion à l’Organisation mondiale du commerce (Diana Hochraich).
Cette interrogation sur l’uniformité des normes renvoie à la question de l’intégration régionale. L’Europe, qui a un moment semblé en mesure de donner des leçons au monde en la matière, s’interroge aujourd’hui sur son modèle « volontariste » qui donne la priorité à l’institutionnel, voire au politique. Les difficultés récurrentes que ce modèle rencontre aujourd’hui invitent à considérer d’un autre œil la dynamique de la coopération régionale propre à l’Asie et à en chercher les points forts, plutôt que de la considérer, comme on le fait traditionnellement, comme « molle » et insuffisante. Le débat actuel sur l’opportunité de maintenir en l’état les contraintes du pacte de stabilité en Europe met en lumière le risque qu’il y a à vouloir imposer strictement les mêmes normes aux différents pays qui la composent, et le conflit désormais ouvert entre deux formes de capitalisme – l’anglo-saxon et le « social-continental » – constitue de plus en plus visiblement une source de paralysie pour l’Europe. A la lumière de ce constat, le moment semble peut-être venu de s’intéresser sur ce plan aux modalités spécifiques de la régionalisation en Asie.
Plus généralement, l’ouvrage rappelle tout l’intérêt de poursuivre en France des travaux de recherche pluridisciplinaires sur les transformations en cours en Asie. Les périodes de crise et d’après-crise sont les plus favorables pour comprendre les forces à l’œuvre, et celles pendant lesquelles l’urgence de réfléchir est la plus grande. L’intérêt que doit susciter l’Asie d’après la crise est à la mesure de l’échelle des enjeux dans cette région du monde, compte tenu de la concentration humaine qu’elle représente, des potentialités économiques qu’elle recèle, mais aussi des conflits multiples et des nouvelles secousses économiques dont elle est porteuse.
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Les crises asiatiques ont d’abord été des crises bancaires et financières, d’où l’intérêt – malgré l’abondante littérature déjà publiée sur ce thème – de débuter l’ouvrage par une partie revenant sur ces aspects. Cette première partie se décompose en trois sous-parties, dont le fil conducteur est une chronologie qui va des crises passées, au Japon d’abord, puis dans les pays asiatiques émergents, à une crise annoncée en Chine.
Le Japon occupe donc la « première place » avec l’entrée dans une crise économique profonde et durable consécutive à l’éclatement d’une bulle des actifs financiers en 1990. La contribution de Cyril Andrieu-Lacu, à un niveau macroéconomique, permet d’en démêler les différents fils ; il nous rappelle fort opportunément que les phases de déflation pour des économies nationales peuvent encore être d’actualité aujourd’hui. En effet, l’intérêt de son approche dépasse le simple cadre du Japon, si l’on songe qu’un certain nombre d’experts se sont interrogés sur les risques de déflation pour l’économie nord-américaine après l’éclatement de la bulle Internet en 2000. L’originalité de son approche repose sur une analyse détaillée des deux principaux instruments de politiques économiques – politique monétaire et politique budgétaire – utilisés (mal) par les autorités japonaises.
Catherine Figuière et Ingrid France examinent ensuite une dimension clé des structures productives qui ont été au cœur de la haute croissance de l’économie japonaise. En mettant en évidence la résistance au changement du mode de gouvernance des groupes multi-sectoriaux nippons (par le biais principalement de la relation financière), elles remettent en cause l’idée que le Japon serait en train de vivre tout uniment une transition vers un régime de gouvernance et, plus largement, vers un mode de « finance de marché » pour l’accumulation productive qui l’aligneraient sur les normes anglo-saxonnes. Cette résistance se nourrit aussi des limites et des dérives apparues récemment, avec l’affaire Enron et celles qui l’ont suivie, au sein du modèle de référence nord-américain.
La seconde sous-partie revient sur la crise financière de 1997 qui a profondément ébranlé l’économie et la société de la plupart des pays asiatiques. Christian Milelli rappelle les principales mesures prises dans ces pays en matière de consolidation bancaire et de restructuration de l’endettement des entreprises nationales. Il pointe l’ambivalence des réformes opérées, principalement les difficultés à changer le mode de développement existant. La concentration du capital aux mains de quelques familles et les liens souvent étroits qu’elles ont tissé avec les dirigeants et les partis politiques constituent la principale pierre d’achoppement de la transformation.
Françoise Nicolas, pour sa part, se penche sur le cas de l’économie coréenne en mettant en perspective les différentes mesures prises après l’éclatement de la crise en 1997. La restructuration du secteur financier national a fait l’objet des attentions des plus hautes autorités – dans le cadre, il est vrai, de l’octroi par le FMI d’une aide substantielle conditionnée par la mise en œuvre de réformes structurelles. Elle met également en évidence l’émergence d’une nouvelle forme de capitalisme pour un pays qui a connu jusque-là un mode de développement centré sur un financement bancaire indéfectible, une prégnance des structures productives de type conglomérales et un interventionnisme continu de l’État dans le domaine économique.
Dans une dernière partie, Diana Hochraich souligne qu’il existe en Chine un risque grandissant qui réside dans les lourdes contraintes financières qui s’accumulent au-dessus de l’économie et menacent d’étrangler la croissance. Le spectre d’une nouvelle crise financière au sein de la zone asiatique prend forme sous nos yeux…


1. Du mauvais usage de la politique macro-économique
Le cas de la crise japonaise
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La quasi-totalité des économies de la zone OCDE a suivi, durant les années 1980 et 1990, un même cycle financier prononcé. La première phase, déclenchée par la mise en œuvre de programmes de déréglementation financière, a été marquée par une expansion soutenue du crédit bancaire et par un accroissement exponentiel des prix sur les marchés d’actifs. La seconde phase a été dominée par des crises bancaires dont la résolution a invariablement nécessité l’intervention de l’État. Dans le cas du Japon, autant la phase ascendante apparaît comparable à celle observée dans les autres pays développés, autant la phase récessive est exceptionnelle par sa longueur et par les dérèglements qu’elle a entraînés dans l’ensemble du système économique national.
Une comparaison internationale des crises bancaires survenues dans les pays développés ne fait apparaître aucune corrélation entre la longueur et l’intensité de l’euphorie spéculative durant la phase ascendante et la longueur et le coût de résolution de ces crises. Il peut être avancé plusieurs raisons. La plus importante semble être que la déflation enclenchée à partir de l’effondrement des marchés d’actifs est un processus dynamique qui dérègle avec une vitesse croissante tous les rouages d’une économie nationale. Le caractère excessif d’une « bulle » ne peut être évalué qu’ex-post, une fois l’économie stabilisée. Le niveau ainsi atteint dépend de la capacité des autorités à juguler la dynamique déflationniste que l’éclatement de la « bulle » déclenche. La question de leur promptitude à rétablir la confiance, à maîtriser les chaînes d’engagements financiers et à soutenir l’économie dans sa phase d’assainissement est particulièrement cruciale. En la matière, l’échec des autorités japonaises est patent : la croissance depuis l’éclatement de la « bulle » a été en moyenne de 0,5 % et, en fait, quasiment nulle si on exclut l’année exceptionnelle de 1996.
Les autorités japonaises sont intervenues officiellement dans le système bancaire pour la première fois en 1995. Il s’agissait, à l’époque, de réduire les tensions financières provoquées par la faillite des jusen – filiales bancaires de grande taille spécialisées dans le crédit immobilier. Il fallut attendre la crise majeure de 1997-1998, pour que la supervision bancaire fonctionne à nouveau. Au cours de l’année budgétaire 1999-2000, quand l’État procéda à la recapitalisation des plus grands établissements japonais, le sentiment général fut qu’enfin, les responsables publics avaient pris la pleine mesure des conséquences macro-économiques et systémiques de la crise bancaire. Toutefois, l’instabilité financière a persisté et le Japon a continué de s’enfoncer dans la déflation macro-économique. Les raisons de l’échec sont simples : les recapitalisations étaient insuffisantes et non conditionnées à l’amélioration de la qualité de l’offre de crédit des banques. Et, c’est parce que le plan de stabilisation financière de l’hiver 2002-2003 tente enfin de corriger ces pratiques bancaires qu’il est permis d’entrevoir pour le Japon une issue à la crise.
L’objectif de cette contribution est de rappeler le bon usage de la politique macro-économique dans un environnement marqué par de graves perturbations dans l’intermédiation financière et bancaire. Dans le cas du Japon, la politique macro-économique a été un facteur d’instabilité tout au long de la crise, aussi bien dans sa première phase, où elle a été restrictive, que dans la deuxième, où son expansion, mal conduite, a nourri un aléa de moralité. Son inefficacité a résulté de son mauvais usage et non de sa neutralité ou de quelconques « limites » qui auraient prétendument été atteintes.

La politique monétaire et la macro-économie
Une politique restrictive mal inspirée par des considérations extérieures (1990-1995)
Durant cette première période, la banque centrale a suivi une politique monétaire classique en prenant en compte les variables macro-économiques traditionnelles ; sa ligne de conduite était uniquement dictée par des objectifs macro-économiques, à savoir l’inflation (objectif interne) et le taux de change du yen par rapport au dollar (objectif externe). Aucune attention n’a été portée à la stabilité du système financier et à l’impact de la baisse des prix d’actifs sur la rentabilité bancaire. Dans cette démarche typiquement monétariste, la Banque du Japon a accordé, dans ses arbitrages d’objectifs [1] , un poids prépondérant au taux de change et elle a laissé, de l’été 1991 à avril 1995, la devise nippone s’apprécier de 40 % vis-à-vis du dollar.
Cette politique de yen fort répond avant tout à des considérations liées aux relations avec les États-Unis ; c’est un choix délibéré des autorités japonaises pour calmer les pressions américaines visant à l’ouverture et à la déréglementation des marchés intérieurs. En effet, l’administration américaine imputait le fort déficit commercial et courant des États-Unis vis-à-vis du Japon au protectionnisme de ce dernier et à une sous-évaluation de la devise nippone. En réalité, le niveau record des excédents du Japon vis-à-vis des États-Unis, à cette époque, résultait tout autant de problèmes structurels aux États-Unis – la faible épargne des ménages américains en particulier – et de l’opposition de cycle entre un Japon en stagnation et une économie américaine en forte croissance depuis 1992. Ceci a son importance parce que, dans ce contexte, relever le yen pour réduire les excédents nippons ne pouvait conduire qu’à contracter les volumes commerciaux et à accentuer l’opposition des cycles nationaux.
Ainsi, jusqu’à la fin de 1995, la composante externe de la demande a contribué de manière négative à la croissance japonaise, accentuant le déficit courant et les surcapacités de l’appareil de production japonais qui étaient apparues après l’éclatement de la « bulle ». Cette politique de change a, en outre, réduit la capacité de réponse de la politique monétaire à la récession intérieure et à la décélération de l’inflation. Certes, le taux d’escompte a été abaissé à six reprises – de 6 % à 1,75 % – entre juin 1991 et septembre 1993, mais, d’une part, sa décrue n’a commencé qu’un an après l’éclatement de la bulle et, d’autre part, il est resté stable pendant un an et demi, alors que l’activité se dégradait rapidement ; en mars 1995, il n’avait toujours pas été modifié alors que le Japon était entré en déflation depuis un an. Dans un premier temps, la Banque du Japon n’a pas répondu à la crise en assouplissant fortement sa politique monétaire.
Ce sont les banques qui en ont fait les frais. La récession économique s’accompagne toujours d’une détérioration de la solvabilité des emprunteurs et, quand elle se double d’une politique monétaire restrictive, il doit en résulter une baisse de l’offre de crédit si les banques cherchent à préserver leur rentabilité. Plus la crise est profonde, plus une banque souhaitant faire du crédit doit s’assurer d’un accès aisé et peu onéreux aux liquidités de la banque centrale. Si celle-ci veut maintenir l’encours de crédit dans l’économie (donc l’investissement), elle doit assouplir sa politique monétaire de manière exponentielle. Plus la récession est profonde, si la politique monétaire n’est pas fortement contra-cyclique, plus le crédit se contracte et, avec lui, la liquidité de l’ensemble de l’économie. Il en résulte normalement une baisse accélérée de la valeur du multiplicateur monétaire, qui est le signe d’une contraction monétaire qui s’emballe. Or, au Japon, le multiplicateur monétaire est resté relativement stable entre 1990 et 1995, de même que les rapports de la masse monétaire et du crédit au PIB (Graphique 1). On doit en conclure que c’est le système bancaire qui a joué le rôle d’amortisseur, en prenant en charge le surcroît de risques apparu avec la récession. En ne répercutant pas ce risque accru dans sa politique de tarification et de sélection du crédit, il a pu maintenir, au moins temporairement, son offre de crédit mais la contrepartie a été une baisse de la liquidité et de la qualité de ses éléments de bilan.
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Un assouplissement rendu inefficace par le dysfonctionnement des canaux de diffusion de la politique monétaire
Ce statu quo s’est dissout à la fin de l’année 1994 et le multiplicateur monétaire a commencé à chuter – autrement dit, pour chaque unité de crédit octroyée, les banques ressentaient le besoin d’accroître leurs réserves. Comme la politique monétaire ne s’adaptait pas, le coût d’accès à ces liquidités s’est élevé. En outre, comme les banques maintenaient le volume de leur offre de crédit, c’est tout le coût des ressources qui, en s’élevant, a détérioré leurs résultats. Ce renchérissement a nourri à son tour une demande accrue de liquidités, de sorte que la déconnexion s’est accentuée entre l’offre de liquidités par la banque centrale et les agrégats monétaires et le crédit [Graphique 1 : écart entre (2) et (3)]. Cette déconnexion s’est approfondie régulièrement jusqu’à la fin de l’année 1995. La situation a dérapé ensuite, sans que les mesures de politique monétaire parviennent à en infléchir le cours.
La baisse du multiplicateur monétaire signale normalement une préférence pour une liquidité de plus en plus importante de la part des banques et une réticence croissante à octroyer du crédit. Si tel est le cas, quand l’offre de liquidités par la banque centrale devient généreuse, les banques, rassurées, font à nouveau du crédit. Au Japon, l’accroissement des réserves bancaires commence, en mars 2001, avec la politique de ciblage quantitatif et résulte d’une démarche volontaire de la Banque du Japon pour accroître de manière forcée la liquidité des banques. Pour ce faire, elle conduit des opérations d’open-market [2]  sur les marchés de titres publics jusqu’à ce que les réserves bancaires atteignent le niveau désiré. L’idée est qu’en regorgeant les banques de liquidités à coût quasi-nul, elles finiront bien par faire du crédit. Ce raisonnement typiquement monétariste n’a donné aucun résultat. L’explosion des réserves bancaires a provoqué l’effondrement du multiplicateur, démontrant que les canaux de transmission de la politique monétaire sont bel et bien rompus.

Le concept de « trappe à liquidité » n’explique pas tout
Au cœur de ce concept keynésien, il y a l’idée qu’il vient un moment où la politique monétaire trouve ses limites, quand on ne peut plus baisser les taux d’intérêt pour compenser la paralysie de l’activité d’intermédiation financière provoquée par la montée du risque. La seule action sur les taux nominaux ne permet plus de soutenir le crédit et d’empêcher la croissance du taux d’intérêt réel – qui est le véritable indicateur synthétique du niveau de risque d’une économie. Si la politique budgétaire n’intervient pas, ce taux ne peut que monter et un cercle vicieux s’enclenche. La hausse des taux réels signale une détérioration de la rentabilité du capital productif, donc de la solvabilité, alors que le niveau de la dette nominale ne change pas. L’environnement économique est donc perçu comme plus risqué et chaque agent réduit en conséquence sa dépense, de sorte que la demande globale se contracte de plus en plus vite. Ainsi s’amorce une spirale déflationniste. La banque centrale ne peut plus agir sur le taux réel par la baisse des taux nominaux, car le problème posé n’est plus celui de l’accès à la liquidité mais un problème de coût net. Le niveau de risque est trop élevé pour permettre une activité d’intermédiation bancaire rentable.
L’issue à une situation du type « trappe à liquidité » est le recours à une politique de reflation. Dans ce cadre, les banques sont d’abord confrontées à un problème de régulation macro-économique : comment faire pour relever le niveau général des prix ? Si l’on y parvient, l’insolvabilité se résorbe et la reprise économique s’enracine avec la reprise du crédit, mais cette politique peut achopper sur au moins deux écueils : si leur capital est absorbé par de grosses pertes avérées, les banques ne peuvent plus octroyer de nouveaux crédits ; si elles ne savent pas sélectionner les risques, les nouveaux crédits qu’elles octroieront vont rapidement générer de nouvelles pertes qui les obligeront à rationner à nouveau leur offre de crédit.
Ce sont ces deux écueils que le système bancaire japonais n’a pas su éviter et qui expliquent que la situation de « trappe à liquidité » au Japon ne se limite pas à un problème de demande. Même si la Banque du Japon continue d’offrir de la liquidité à taux nul, même si le gouvernement accroît son effort budgétaire et même si le taux de change est déprécié pour relancer les exportations, le gain de croissance que l’économie japonaise retirera de toutes ces mesures ne sera que temporaire.


La politique monétaire et l’instabilité financière et bancaire
L’absence de prise en compte du prix des actifs et des structures financières
Depuis la déréglementation financière du milieu des années 1980, politique monétaire, fluctuations des prix d’actifs et stabilité du système financier sont devenus étroitement liés. La manière dont les impulsions de la politique monétaire sont transmises à l’économie dépend des comportements des intermédiaires bancaires et financiers. Il est donc difficile pour une banque centrale de ne pas tenir compte de la situation des établissements de crédit. Une dégradation excessive de la rentabilité bancaire, à la suite d’un brusque retournement de conjoncture, peut précipiter l’économie dans une dynamique déflationniste auto-entretenue. Si les pertes encourues par les banques dépassent un certain niveau, le durcissement de l’offre de crédit peut entraîner pour les agents économiques privés un resserrement de la contrainte financière tel que la contraction de la demande qui en résulte produira de nouveaux défauts sur les crédits. La baisse des taux d’intérêt de la banque centrale peut donc s’avérer insuffisante pour relever la rentabilité bancaire sans détériorer la capacité de crédit des banques. Deux types d’explications alternatives peuvent être avancés. Soit les pertes des banques sont, dès le départ, trop élevées pour que des marges d’intermédiation, même confortables, suffisent à les absorber sans que l’effort d’assainissement pèse sur l’offre de crédit. Soit la politique monétaire, ayant réagi tardivement et timidement, a laissé les banques contracter fortement leur offre de crédit pour faire face à leurs pertes.
Au début des années 1990, les banques américaines ont dû, elles aussi, faire face à une montée des pertes dans leurs bilans qui risquait de conduire à une pénurie de fonds propres et, donc, à une contraction du crédit. La banque centrale a pris le parti de mener une politique monétaire expansionniste. En baissant rapidement et fortement ses taux courts et en nourrissant ainsi des anticipations inflationnistes, elle a contenu la baisse des taux longs. Ceci a permis aux banques, qui empruntaient à court terme et prêtaient à long terme, d’accroître leurs marges et de financer les provisionnements nécessaires pour assainir leurs bilans et de reconstituer leurs fonds propres. Le succès de cette politique tient à un niveau des pertes encore maîtrisable et à l’instauration, en parallèle, d’un cadre prudentiel rigoureux décourageant les prises de risque excessives, capable d’enraciner des pratiques bancaires saines.

La défaillance de la tutelle
Le Japon a suivi un chemin exactement contraire : une politique monétaire restrictive, comme on l’a vu, mais aussi un laxisme flagrant de la politique prudentielle. En outre, quand les pouvoirs publics ont fini par recapitaliser les banques, ils n’ont pas assorti cette opération de conditions strictes qui auraient été nécessaires pour déraciner les mauvaises pratiques bancaires. L’explication réside essentiellement dans la collusion entre les autorités de tutelle et les banques, qui est un élément clé pour la compréhension de la crise financière japonaise. Jusqu’en 2000, le cadre réglementaire et comptable n’a cessé d’être assoupli, mais ces assouplissements successifs n’ont eu ni cohérence, ni justification acceptable en matière de gestion des risques : ils s’apparentent à du « bricolage » destiné uniquement à économiser le capital des banques. Les provisionnements légaux pour risque de marché sur les portefeuilles mobiliers ont été allégés, tout comme les règles de calcul des provisions ex-ante sur le crédit, et de nouveaux éléments de bilan ont été introduits dans la définition des capitaux stables pour permettre aux banques de respecter plus facilement le ratio Cooke, au point que les niveaux publiés et leurs évolutions d’un semestre sur l’autre ne voulaient plus rien dire. En outre, les règles de consolidation applicables aux groupes financiers permettent aux banques et aux sociétés d’assurances-vie de croiser des participations et des titres de dette subordonnée, qui gonflent artificiellement leurs bases en capital, dissimulant une gigantesque pyramide financière.
Parallèlement à cette absence de contrôle, les banques ont refusé tout programme de recapitalisation qui risquait d’aboutir à leur mise sous tutelle. Les deux programmes qui ont été conduits en 1998-99 n’ont été acceptés qu’à condition de n’être assortis que d’une faible conditionnalité et d’une pression réduite des autorités sur la politique interne de crédit. Quant aux mesures de rétorsion pour non-respect des faibles conditions imposées, elles n’ont jamais été prises par la tutelle malgré des infractions manifestes. Dans ces conditions, la recapitalisation n’a fait qu’accroître l’aléa moral sur le système.
Dans un environnement permissif comme celui-là, il est cohérent que la politique monétaire soit restrictive. Mais ce compromis ne peut pas tenir indéfiniment car il détériore la solvabilité bancaire. Quand les jusen sont tombés en faillite en 1995, ils ont entraîné de grosses pertes pour les banques, qui étaient à la fois leurs principaux actionnaires et leurs principaux créanciers. Les autorités ont alors pris conscience des difficultés croissantes des banques à octroyer du crédit, ce qui les a contraintes à assouplir leur politique monétaire afin d’assurer la liquidité à des établissements de plus en plus étouffés par leurs pertes.

La stratégie de dissimulation et ses effets : épuisement des fonds propres des banques et distorsion de l’offre de crédit
Si la discipline de marché fonctionne correctement, un système bancaire réagit à un retournement conjoncturel comme l’éclatement d’une « bulle » de manière pro-cyclique : les établissements provisionnent en masse le risque accru sur les crédits qu’elles octroient, ce qui revient à en accroître le coût expost. Plus le retournement conjoncturel est fort et plus les banques l’anticipent comme durable, plus elles durcissent l’offre de crédit, ce à quoi les autorités doivent classiquement répondre en assouplissant la politique monétaire et en baissant rapidement les taux. Mais si les banques ne répercutent pas le coût du risque et ne durcissent pas leur politique de crédit, ce sont elles qui vont financer les pertes sur leurs réserves en capital (fonds propres). Tel a été le cas des banques japonaises.
Depuis le début de la crise, en dépit du risque accru, les marges d’intermédiation des établissements japonais de crédit n’ont quasiment pas augmenté (entre 1,5 % et 2 % de l’encours de crédit) – et ces marges, faibles en comparaison de celles des banques américaines (4 % à 5 %), ne leur permettent pas d’absorber beaucoup de pertes. En outre, jusqu’en 1995, à l’exception des city banks les plus saines, au lieu de durcir le crédit, elles ont cherché à compenser la baisse de la demande de financement émanant de leurs meilleurs emprunteurs, dont l’activité et les investissements se ralentissaient, en offrant des prêts avantageux en euro-yen ou des crédits ultra bon marché accordés au taux de base bancaire, et en élargissant l’accès aux prêts de trésorerie sous la forme d’un usage croissant des découverts en remplacement des crédits à court terme. Mais cette offre de crédit à bas prix a surtout servi à répondre aux besoins des emprunteurs en difficulté. Dans un premier temps, ces derniers ont bénéficié de rallonges de crédit qui ne leur servaient qu’à honorer les charges d’intérêt de leurs emprunts précédents ; puis, à partir de 1993-1994, leurs prêts ont été massivement restructurés par effacement et par allongement des maturités, mais sans que les banques créancières leur imposent aucun effort de rationalisation.
En l’absence d’un contrôle interne du risque, cette politique a permis de continuer à classer comme « actifs sains » les créances d’entreprises manifestement hors d’état de rembourser leurs dettes qui, en restant clientes, allaient générer de nouvelles pertes. Parallèlement, l’assouplissement du cadre réglementaire et comptable aidait les banques à continuer à respecter en apparence le ratio Cooke en gonflant artificiellement leurs fonds propres. Néanmoins, la mobilisation continue de ces fonds pour provisionner les abandons de créances (et aussi les dividendes que les établissements continuaient à distribuer à leurs actionnaires) a fini par les épuiser. Comme les règles prudentielles ne peuvent pas être assouplies indéfiniment et que les créances insolvables non traitées gonflent mécaniquement, les banques japonaises ont dû finir par chercher d’autres moyens d’économiser du capital. Elles se sont d’abord appliquées à réaliser leurs plus-values en actions et obligations. Ces liquidations ont suivi la montée des pertes dans les bilans. Elles ont ensuite privilégié de manière croissante les titres publics aux actions et obligations privées, ce qui a accentué la baisse des prix de ces actifs.
La pression des fonds propres a fini par générer un comportement des banques qui a amplifié le dysfonctionnement de l’offre de crédit. Elles auraient dû cesser de prêter aux mauvais emprunteurs, mais cela aurait déclenché une montée en masse des créances douteuses dans leurs bilans. Pour l’éviter, elles ont continué à prêter aux mauvais emprunteurs à des taux toujours plus bas afin d’éviter le défaut de paiement. Elles compensaient les coûts en fonds propres induits par cette stratégie en durcissant l’accès au crédit pour les bons et les petits emprunteurs. Au final, le crédit a été rationné de manière asymétrique : l’offre de crédit augmentait pour les mauvais clients et se raréfiait pour les bons ! Mais, l’accroissement de la « mauvaise offre » compensant la raréfaction de la « bonne », ce rationnement n’était pas visible dans les statistiques, qui n’ont détecté aucun capital crunch au Japon avant 1997 – année où plusieurs faillites retentissantes d’établissements financiers révèlent une crise bancaire majeure. La fin de l’année fiscale (mars 1998) en révèlera l’ampleur quand toutes les banques afficheront de lourdes pertes.

La politique monétaire du taux zéro, vecteur ultime d’aléa moral
La stratégie qui distordait l’offre de crédit faisait aussi augmenter le coût du crédit ex-post et baisser la rentabilité d’exploitation bancaire. En 1995, la Banque du Japon a supposé qu’en baissant les taux d’intérêt elle permettrait aux banques d’accroître leur rentabilité en élargissant leurs marges d’intermédiation, et de réduire le coût du crédit ex-post par la baisse du coût de portage des prêts non performants. Ces assouplissements ont incontestablement fourni un appel d’air, mais sont intervenus trop tard. Les pertes bancaires étaient trop fortes par rapport aux fonds propres pour que la seule baisse des taux encourage les banques à nettoyer leurs actifs et à conduire une politique de crédit saine. Elle a seulement permis de reculer l’échéance de la crise.
Quand celle-ci est intervenue en 1997, les autorités de tutelle y ont répondu par une nouvelle fuite en avant. Certes, trois établissements ont été nationalisés, mais les autres ont été épargnés. La Banque du Japon est allée encore plus loin dans sa politique monétaire, jusqu’à adopter à partir de 1999 une politique de taux zéro qui assurait le système bancaire contre le risque systémique. En théorie, à taux zéro, les banques peuvent accumuler des pertes dans des proportions infinies, puisqu’elles les financent en s’endettant auprès de la banque centrale avec un coût nul ; pour que cet état de choses dure indéfiniment, il suffirait de relâcher continûment les contraintes de solvabilité, jusqu’à ne plus exiger de fonds propres. Bien entendu, une telle situation est tout à fait théorique, car un pays comme le Japon ne pourrait pas aller jusqu’à cette extrémité sans provoquer une crise de confiance internationale. Mais sans aller jusque là, la politique de taux zéro offrait aux banques japonaises de nouvelles marges de manœuvre. Elles étaient incitées à conserver leurs pertes dans leurs bilans, car les traiter aurait fait automatiquement apparaître des pertes comptables. Elles avaient aussi intérêt à rationner leur offre de crédit et à placer leurs actifs disponibles en titres sûrs et escomptables à la banque centrale. La Banque du Japon a donc bien agi en prêteur en dernier ressort en continu, mais à un taux très faible et sans avoir les moyens de sélectionner les bons et les mauvais emprunteurs. De telles conditions ont nourri un aléa moral sur les banques qui s’est traduit par une distorsion encore accrue de l’offre de crédit. L’adoption par les autorités d’une cible quantitative des réserves bancaires, début 2001, n’a pas empêché l’élévation du risque dans l’économie et la rareté du capital des banques pour y faire face.
Si la situation perdure, l’instabilité du crédit empêche toute sortie durable de la récession. La seule manière pour la Banque centrale d’assurer un fonctionnement normal du système de paiement est d’élargir constamment la liste des marchés sur lesquels elle intervient pour en assurer la liquidité. Les opérations d’open-market se sont donc progressivement étendues des titres publics à court terme aux titres longs. Elle est aussi intervenue de manière croissante sur les marchés d’effets privés à court terme, notamment celui des billets de trésorerie d’entreprises. Mais ces interventions ont encore accru l’aléa moral produit par la politique du taux zéro car le cadre prudentiel des banques est demeuré laxiste et, sans une intervention discrétionnaire et massive du gouvernement, cet aléa a vocation à s’étendre.
Le cas japonais montre aussi que la recapitalisation des banques sur fonds publics est une condition nécessaire, mais non suffisante, à la reprise du crédit, si elle n’est pas accompagnée du déracinement des mauvaises pratiques bancaires. Durant la décennie 1990, les banques ont été recapitalisées à plusieurs reprises. D’abord sur fonds privés, par des émissions de nouvelles actions et de titres de dettes subordonnées qui ont seulement permis de financer l’effacement des pertes passées. Ensuite sur fonds publics, à deux reprises après la crise bancaire majeure de 1998, principalement en direction des banques d’envergure nationale (city banks) et des plus grandes banques régionales. Au total, 20 trillions de yens (160 milliards d’euros) ont été injectés, permettant de relever les ratios de solvabilité. Mais, deux ans plus tard, les pertes bancaires s’étaient à nouveau creusées. Tant que la recapitalisation n’ira pas de pair avec l’assainissement des pratiques bancaires et l’élimination des emprunteurs non rentables des portefeuilles de crédit, et tant que ces mesures ne concerneront pas les petites comme les grandes banques, le secteur continuera d’être un tonneau des Danaïdes pour les finances publiques.
Sur ce plan, il se pourrait que la recapitalisation de Resona, cinquième groupe bancaire japonais derrière les quatre géants, intervenue en mai 2003, marque enfin un tournant. Incapable de respecter les ratios prudentiels, le groupe a dû se résigner à accepter une injection de 2 trillions de yens de fonds publics, pour prix de laquelle ses dirigeants ont été écartés et il a été mis par l’État sous une tutelle directe qui donne, du moins en théorie, les moyens d’une restructuration drastique.


Les canaux de propagation de la déflation
Les distorsions de la concurrence par l’offre de crédit asymétrique
Les distorsions dans la politique d’offre de crédit des banques – mais aussi dans cette autre forme d’allocation des ressources qu’ont été les programmes budgétaires de relance – ont abouti à une situation qui a déséquilibré le jeu normal de la concurrence au détriment des acteurs les plus performants. Dans les secteurs qui ont bénéficié des programmes budgétaires et, de manière générale, dans tous ceux protégés de la concurrence internationale, comme la construction, l’immobilier et la distribution, l’absence de pressions aux restructurations de la part des banques créancières n’ont pas incité les entreprises à se désendetter ni à diminuer leurs coûts – au contraire, leur ratio moyen d’endettement sur les ventes est passé de 80% en 1990 à 130% au milieu des années 1990 alors que leur rentabilité d’exploitation a été divisée par deux (Annexe, Graphique 3). A l’opposé, les banques ont mené une politique de prêts beaucoup moins favorable aux PME manufacturières.
La situation générale apparaît paradoxale. Alors que les agents économiques qui ont accès à des sources de financement sont incapables de créer de la valeur, ceux qui en sont capables ne peuvent pas investir par manque de crédits, ou ne le veulent pas et préfèrent consolider leurs états financiers. Dans ces conditions la baisse constante de la rentabilité du crédit ne fait qu’exprimer la baisse de la productivité du capital. La mauvaise allocation du crédit détériore les mécanismes de production de la valeur ajoutée et il en résulte une baisse plus rapide du revenu national que de l’offre de crédit, d’où une élévation du taux d’endettement moyen. Et en cherchant à r

L’effet négatif de l’instabilité bancaire sur la politique d’expansion budgétaire

La fin des « subventions à la consommation des ménages » par les établissements financiers


La politique budgétaire : un instrument mal utilisé
Douze années de politique inconstante et illisible
Graphique 2
                         – 
                    La dégradation des finances publiques au Japon (1983-2001)[image: ]

Source : Ministère japonais de la Santé


Des choix budgétaires et fiscaux non optimaux


Conclusion


Annexe
Graphique 3
                         – 
                    Hétérogénéité des états financiers dans le secteur productif privé au Japon (1980-1998)[image: ]
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Source : Banque du Japon
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