
		
			[image: Couv_OK.jpg]
		

	
		
			Copyright

			Groupe Eyrolles
61, bd Saint-Germain
75240 Paris Cedex 05
www.editions-eyrolles.com

			Talmont Media SAS
83, rue Crozatier
75012 Paris
www.atlantico.fr

			

			En application de la loi du 11 mars 1957, il est interdit de reproduire intégralement ou partiellement le présent ouvrage, sur quelque support que ce soit, sans autorisation de l’Éditeur ou du Centre Français d’Exploitation du Droit de copie, 20, rue des Grands-Augustins, 75006 Paris.

			© Groupe Eyrolles, Atlantico, 2013 ISBN : 978-2-212-86915-6

		

	
		
			Nicolas Goetzmann

			Sortir l’Europe de la crise : le modèle japonais 

			
				[image: 1627.jpg]
			

		

	
		
			Introduction

			Crise japonaise, crise européenne : deux phénomènes en apparence distincts mais pourtant bien similaires

			Chronique d’une crise japonaise

			L’Europe prise au piège de l’austérité

			Le sursaut monétaire est en marche

			La naissance d’un nouveau courant monétaire

			Le Japon est de retour

			Le retour de la croissance… sauf en Europe

			Entre succès et risques potentiels : les effets de la relance japonaise

			L’aveuglement des instances européennes

			Conclusion

			Références bibliographiques

			L’auteur

		

	
		
			
Introduction

			La crise économique qui frappe le monde depuis 2008 perdure en Europe. Et ce, alors même que d’autres zones économiques en sortent progressivement. Les différents gouvernements européens sont aujourd’hui confrontés à un manque évident de résultats qui permet de mettre en doute la validité du diagnostic établi durant la crise. En se reposant sur des politiques de lutte contre les déficits publics, l’Europe ne parvient pas à obtenir d’amélioration de sa situation, aussi bien concernant le chômage que concernant les niveaux de dettes des Etats.

			Pourtant, un diagnostic alternatif a pu voir le jour. Ce dernier met directement en cause les méthodes employées par la Banque centrale européenne dans la conduite de sa politique monétaire. Afin de prendre conscience d’un tel phénomène, le Japon nous offre un précédent. Ce pays a été traversé par une crise d’une exceptionnelle dureté depuis plus de vingt ans. L’analyse des causes, et surtout des conséquences à long terme du déni japonais face à cette expérience, permet de dresser une cartographie de ce qui attend l’Europe si celle-ci ne réagit pas. Malgré d’évidentes différences structurelles entre les deux économies, les facteurs de déclenchement et d’aggravation peuvent être mis en parallèle.

			Il est ainsi nécessaire d’explorer le cas japonais, ses causes et ses conséquences, et ce jusqu’à la prise de conscience du nouveau gouvernement élu en décembre 2012. Depuis lors, une politique de sortie de crise a été mise en place, qui offre d’ores et déjà de probants résultats.

			Le Japon devient un formidable exemple, accessible aux dirigeants européens, leur permettant d’analyser une situation qui n’est pas sans précédent. C’est dans cette optique que l’analyse du cas européen, et de son analogie avec le Japon, prend tout son sens. L’étude de la crise européenne ne peut avoir de portée que si celle-ci est menée dans sa globalité. L’analyse exclusive d’un pays, qu’il soit vertueux ou dispendieux, nuit à cette appréhension globale des facteurs de crise. Il convient de traiter la zone euro comme ce qu’elle est, une pluralité d’États soumis à une seule politique monétaire, c’est-à-dire en un tout indivisible.

		

	
		
			
Crise japonaise, crise européenne : deux phénomènes en apparence distincts mais pourtant bien similaires


			
Chronique d’une crise japonaise

			L’analyse du précédent japonais permet de mettre en exergue les conséquences à long terme de l’entêtement d’une autorité monétaire à ne vouloir se préoccuper que de la seule maîtrise des prix. Cet absolutisme monétaire a été tout aussi vif au Japon durant ces vingt dernières années qu’il l’est aujourd’hui en Europe.

			
					
•	De la bulle jusqu’à la déflation : la mise en œuvre de la crise japonaise

			

			Depuis l’éclatement de la bulle japonaise dans le courant des années 1989 et 1990, l’économie nippone se trouve confrontée à une situation inédite, où dette, déflation, et croissance zéro ont profondément impacté le pays, aussi bien économiquement, socialement, qu’au sein même des mentalités.

			La logique « décliniste » aujourd’hui en vogue en Europe a bien pris naissance au Japon dans les années 1990. L’effondrement de l’économie aura coûté 1 500 trillions de yen, soit trois fois l’équivalent du PIB, aux propriétaires immobiliers et aux détenteurs d’actifs boursiers. Cette « double décennie » perdue peut se mesurer à l’évolution de la croissance nominale japonaise1..

			Le graphique ci-dessous retrace l’évolution du PIB nominal (en rouge), et est comparé à une hypothèse conservatrice d’une progression annuelle de 2 % par an (nominale en vert) :
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			Le différentiel entre ces deux mesures permet de mettre en avant la croissance potentielle perdue par le Japon au cours de ces années, en pourcentage de PIB :
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			Ainsi, et bien que prenant en compte une hypothèse de faible croissance nominale (2 % contre une moyenne de 4 % pour la zone euro et de 5 % pour les États-Unis), le manque à gagner pour le pays représente 50 % de son PIB actuel.

			De nombreuses théories sont venues analyser la situation japonaise, dont les plus influentes ont été celles initiées par Milton Friedman (« Reviving Japan »), puis par Richard Koo et sa « Balance Sheet Recession » ou « Récession bilancielle ». C’est aujourd’hui l’analyse de M. Friedman qui semble le mieux se comporter face à la réalité, tandis que Richard Koo, persuadé de l’inefficacité du pouvoir monétaire, parait être décrédibilisé par les récentes actions de Shinzo Abe, nouveau Premier ministre japonais.

			A ce titre, Milton Friedman déclarait le 30 avril 1998:

			« Une décennie d’inepties monétaires de la part de la Banque du Japon méritent de lui attribuer la responsabilité de la situation économique japonaise. Cette décennie fait pourtant suite à une période d’excellente politique monétaire ».

			
					
•	La genèse du cycle déflationniste

			

			Au lendemain des crises inflationnistes des années 1970 et du début des années 1980, l’arrivée de Paul Volcker à la tête de la Réserve fédérale américaine sonnera le glas de la hausse des prix. Sa nomination permettra la mise en place d’une politique d’austérité monétaire afin de lutter contre l’inflation à deux chiffres qui frappe les États-Unis. L’austérité monétaire va se traduire par un sévère redressement des taux directeurs qui a pour objectif de briser le cercle inflationniste. Cette politique sera couronnée de succès et les prix sont rapidement sous contrôle. Ce résultat va attirer les investisseurs du monde entier et aura pour conséquence de propulser la devise américaine à des niveaux très élevés face aux autres grandes monnaies. Il s’agit de la période du dollar à 10 francs. Cette hausse de la devise américaine permet au yen japonais de se trouver en position de force commerciale, les exportations japonaises battent record sur record.

			En réaction à cette situation, les lobbies industriels américains se réveillent et commencent à faire pression sur leur gouvernement pour intervenir. La menace du protectionnisme se fait jour, ce qui suffira à organiser une réunion des membres du G5 (Allemagne, France, États-Unis, Japon et Royaume Uni) : les accords du Plaza, le 22 septembre 1985, voient le jour. Au cours de cette réunion, les ministres des Finances des pays concernés s’accordent pour intervenir massivement contre la hausse du dollar. Le montant des sommes engagées ne permet pas de justifier totalement les conséquences prodigieuses de cette réunion, mais la capacité d’entente du G5 impressionne les marchés. Il faudra moins de deux ans au dollar pour perdre la moitié de sa valeur face au yen.

			C’est alors que la croissance japonaise s’écroule, celle-ci étant largement dépendante du niveau de sa monnaie en raison du poids des exportations dans son économie dans le courant des années 1980. La Banque du Japon intervient alors massivement dès 1986 pour redresser l’activité, en baissant ses taux directeurs de 5 à 2,5 %. Les épargnants, inquiétés par la baisse du dollar, rapatrient leurs capitaux et profitent de conditions fiscales avantageuses, de taux faibles, pour investir dans l’immobilier mais également en bourse.

			Même pour les États-Unis, l’effet Plaza est trop important, le boom économique américain réveille les peurs inflationnistes. La conférence du Louvre organisée en févier 1987 afin de renverser la tendance baissière sur le dollar n’y changera rien. La Réserve fédérale américaine et la Bundesbank relèvent alors leur taux directeur pour freiner la croissance, et donc l’inflation. S’en suivra le crash d’octobre 1987, ou « Black Monday » qui frappa l’ensemble de la planète financière. La Bundesbank sera accusée directement par le secrétaire au Trésor, Jim Baker, d’être à l’origine de cet épisode. Ce dernier considère en effet que les conditions économiques allemandes ne justifiaient aucunement une telle action, au contraire des États-Unis. Le rigorisme de la Bundesbank agace.

			Le mal est fait, les épargnants japonais ayant largement investis en dollars rapatrient leur fonds menacés par la poursuite de la baisse de la devise américaine, et profitent de plus en plus des taux faibles fixés par leur Banque nationale pour investir.

			L’économie japonaise, en mode défensif depuis 1986, profitera des relances monétaires étrangères consécutives au krach. En l’espace de deux années, l’économie s’emballe par les voies boursières et immobilières. La croissance réelle progresse à un rythme moyen de 5,8 % dans la période 1988-1990. Le Nikkei passe de 22 000 en 1987 à 38 000 points en 1989, le marché immobilier, résidentiel et commercial, suivra la même voie, affichant des prix apparaissant encore aujourd’hui comme absurdes, équivalant à 300 000 euros le mètre carré dans le marché « Prime » Tokyoïte (Ginza).

			Afin de lutter contre cette « économie de bulle », la Banque du Japon décide à nouveau d’intervenir en contractant l’activité. Les taux d’intérêts fixés par l’institution monétaire passent de 2,5 % en mai 1989 à 6 % en septembre 1990. La hausse est drastique. Cette nouvelle « philosophie » provoquera l’écroulement du château de carte japonais. L’ensemble des investisseurs est pris au piège par des montagnes de dettes, le secteur bancaire est atteint de façon directe, les marchés immobiliers et boursiers s’écroulent.

			La politique monétaire aura répondu à ses excès par un nouvel excès, entraînant de fait ce que nous appelons aujourd’hui les deux décennies perdues. Prise au piège d’une politique accommodante, l’autorité monétaire ne trouvera pas une réponse mesurée, mais excessive. Accusée d’être trop laxiste par certains, et trop rigoureuse par d’autres, la Banque du Japon ne trouvera jamais, durant ces vingt années, le remède à cette situation.

			Ce phénomène va rapidement empirer car malgré ses excès précédents, le Japon ne connaissait alors qu’un faible taux d’inflation, et la crise va l’entraîner dans un territoire oublié des économistes : la déflation.

			
					
•	Le broyeur déflationniste s’installe…et le pire arriva

			

			La crise japonaise peut aisément se scinder en deux épisodes distincts, aussi bien dans leur nature que dans leurs effets. Au cours de la première partie des années 1990, la politique anti-crise se résumera principalement à des méthodes de hausse des dépenses publiques et de baisse d’impôts. Les premières tentatives sont inefficaces car trop faibles dans leur ampleur et politiquement trop floues. L’absence de cap politique clair est un facteur d’échec supplémentaire de la politique menée. L’année 1995 sera une exception, un large plan de soutien de l’économie est mis en place, à travers des baisses d’impôts (baisse de l’impôt sur le revenu) et de hausse des dépenses. L’impact sera considérable dès 1996; la croissance repart à un rythme de 3 ,6 %. Cette embellie est malheureusement de courte durée puisque l’année 1997 est le témoin d’une double source de contraintes : la hausse de la TVA de 3 à 5 % et l‘impact de la crise asiatique de 1997 propulseront définitivement le Japon dans la déflation. L’économiste Adam Posen résume ainsi cette situation :
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