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RESTRUCTURATION FINANCIERE
AU JAPON : ENTRE PRETEUR
EN DERNIER RESSORT
ET SOLIDARITES BANCAIRES

PATRICE (GEOFFRON * ET MARIANNE RUBINSTEIN **

ingt années se sont écoulées depuis I’amorce d"un processus

de déréglementation financiére au Japon. Ce processus n'a

pas été conduit a son terme puisque le Premier ministre

Hashimoto a annoncé un Big Bang réglementaire pour 1997~
2001. Cette annonce suggere, en premicre analyse, que les japonais ont
finalement opté pour une stratégie de rupture inspirée de l'expérience
britannique. Il est important de noter que cette nouvelle étape n’est pas
I'aboutissement d’une maturation, mais est dictée par les soubresauts
financiers japonais de la décennie 1990 a la fois sur le marché boursier et
au sein des industries financiéres. Le poids des créances douteuses, la
recrudescence des faillites de firmes financiéres ont incité les pouvoirs
publics japonais & engager une redéfinition des régles en vigueur.
L’accélération qui se dessine est finalement la reconnaissance des limi-
tes du gradualisme longtemps en vigueur et qui n‘aura pas permis de
prévenir les dérives.

Le moment se préte donc a une analyse de la restructuration finan-
ciere japonaise, analyse rétrospective en tentant de comprendre la na-
ture des dysfonctionnements récurrents de ces derniéres années, mais
aussi analyse prospective en éclairant les conséquences attendues des
prochains stades de la réforme financiére. La compréhension de l’évolu-
tion en cours est primordiale car la fragilité japonaise fait peser un
risque financier systémique : en cas de crise de liquidités, les banques
japonaises pourraient rapatrier leurs actifs de I'étranger, phénomeéne
dont la portée réelle est difficile a évaluer. Par ajlleurs, au plan concep-
tuel, I'observation du cas japonais est riche d’enseignements concernant
la dynamique des systémes financiers : il nous donne & observer la
transformation d"un schéma vertueux — au sein duquel la finance avait
été agencée pour promouvoir le développement industriel — en un

* Professeur a l'Université Paris XI11I-CREL
** Maitre de Conférences & I'Université Paris VII-GERME.
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schéma dans lequel les impératifs de rentabilité des firmes financiéres
prévaudront. La transition de l'un & 'autre de ces états est accompagnée
d’une évolution profonde dans les modes de coordination des agents
économiques nippons. Bien au-dela des seules questions financiéres,
c’est la transformation chaotique du modéle japonais dans sa globalité
qui s’opére ainsi.

Une coordination financiére perturbée par la déréglemen-
tation

La fragilité de la sphére financiére japonaise s’est révélée avec le
reflux de I'indice Nikkei de 40 000 points fin 1989 4 15 000 en aofit 1992.
Cette dépression boursiere se prolongera en déprime durable puisqu’a
la fin-1997 l'indice est aux alentours de 18 000 points, en décalage avec
I'évolution des.places boursiéres de 'OCDE . Mais cette stagnation
n’est quun des aspects de la crise dont 1’épicentre s’est déplacé vers un
secteur bancaire affecté d un volume de créances douteuses culminant a
50 000 milliards de yens en 1995. La déréglementation japonaise a sapé
un compromis institutionnel qui avait assuré la maitrise des risques
financiers majeurs durant plusieurs décennies, jusqu’a produire une
crise dont le Ministere des Finances n’envisage pas d’issue avant la
prochaine décennie. Dix années auront donc été nécessaires pour résor-
ber les conséquences majeures de cette crise et pour aménager une
réglementation et un mode de surpervision & nouveau stables, soit le
temps nécessaire aux pays d’ Amérique Latine pour amortir la crise de la
dette amorcée en 1982,

Que I’économie japonaise ait pu étre déstabilisée par sa sphére finan-
ciére constitue un paradoxe tant la conduite de la déréglementation
amorcée vers la fin des années 1970 avait semblé graduelle et accompa-
gnée d’aménagements des filets de sécurité et de la supervision. A
I'inverse des économies anglo-saxonnes ol la dynamique fut largement
impulsée par les innovations d’institutions privées (banques, grandes
entreprises industrielles et commerciales) dans les turbulences d'une
« dialectique réglementaire » [Kane 1988], les pouvoirs publics japonais
ont conduit des réformes qu’ils n’ont eu cesse de garder sous contréle.
En dépit de ce qui pouvait apparaitre comme un surcroit de précautions,
la trajectoire japonaise illustre les dangers d'une réforme financiére
« mal comprise ou mal appliquée » comme lors de la déroute des caisses
d’épargne américaines [Dewatripoint et Tirole 1993].

1. Sur 1992-1997 l'indice Dow Jones a progressé d'environ 200 %.
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Anatomie d'une crise

La crise financiére japonaise est a la fois classique dans ses mécanis-
mes initiaux, mais spécifique en raison de son ampleur et de sa durée.
Elle révele une difficulté a faire émerger une nouvelle cohérence dans le
systéme financier parallélement a la déréglementation et une érosion de
certains meécanismes micro-économiques fondateurs du modele japo-
nais. Une des conséquences importantes de la régulation bancaire anté-
rieure était de faire porter la concurrence sur la croissance des actifs
mais, en raison de I’absence de faillite, les banques avaient peu d’incita-
tions a la croissance de leurs capitaux propres % Cette caractéristique
prédisposait mal les banques japonaises a aborder la redéfinition de leur
activité associée a la déréglementation et a la montée en puissance des
marchés et, a fortiori, a faire face & une rupture de tendance aussi
marquée que celle intervenue sur les marchés boursier et immobilier
aprés 1989. Le confinement des institutions financiéres pendant des
décennies au sein de leur espace national les destinait plutdt, pour
reprendre le concept de Guttentag et Herring [1986], a développer des
comportements « d’aveuglement au désastre » : I'expérience tend a
montrer que dans une longue période de croissance, comme celle qui
s’est achevée a1’abord de la décennie 1990 au Japon, le crédit est accordé
de plus en plus facilement, les informations exigées des débiteurs sont
moins pertinentes, le suivi des préts de plus en plus laxiste et des
positions fragiles s’accumulent a I'insu des agents. La vulnérabilité aux
chocs financiers est alors le résultat endogéne de ces comportements.
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2. En 1986, le ratio de capitalisation des city banks était inférieur & 4 %.
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La plupart de problémes qui affectent la sphére financiére japonaise
ont longtemps été masqués par les performances du secteur réel et par
les bulles spéculatives dans les années 1980. Ces difficultés renvoient a
un phénomeéne assez classique, commun a de nombreuses économies
méme si aucune n’a été affectée a un tel degré: l'introduction de
réformes nécessairement partielles et échelonnées dans un systéme
fortement cohérent est susceptible d'induire des dysfonctionnements
d’ampleurs diverses. Minsky [1982] offre également un éclairage en
suggérant qu'une économie qui conjugue spéculation et endettement se
place en état de « fragilité », en particulier lorsque se développent des
financements de type ponzi qui couvrent le remboursement des intéréts
par un nouvel endettement. Le cas japonais comporte certaines caracté-
ristiques analogues a ce schéma puisque les firmes industrielles ont levé
des obligations pour spéculer, tandis que les promoteurs immobiliers
s’endettaient auprés du systéme bancaire en poursuivant les mémes
fins. L'accroissement des taux d'intérét en 1989 a révélé la fragilité
latente du systéme et conduit & une inversion des dynamiques auto-
référentielles a 1’origine des bulles spéculatives.

La crise financiére japonaise ne correspond pas a-un processus isolé,
notamment parce qu'elle comporte des liens étroits avec le cycle de
I'immobilier dont la plupart des banques occidentales ont également eu
a pétir. Au-dela du seul phénomeéne immobilier, de nombreux incidents
ou crises intervenus dans le fonctionnement de marchés de produits
financiers renvoient a des facteurs voisins liés aux nouvelles conditions
de la concurrence. Schématiquement, ces différentes expériences ont en
cominun une réduction des barriéres al'entrée, imputable aussibien a la
déréglementation qu’aux évolutions des techniques, autorisant de nou-
velles entrées qui conduisent a des prix plus bas, un accroissement des
quantités offertes et une détérioration de la capitalisation des firmes
financiéres. Certaines de ces perturbations, en particulier celles qui ont
concerné les caisses d’épargne américaines, mettent également en lu-
midre les effets pervers d'une libre concurrence dans une activité dotée
d'une assurance des dépbts et, en dernier recours, de l'intervention
salvatrice de l'autorité publique. Cet agencement de filets de sécurité
supprime l'incitation pour le déposant & s’informer sur la qualité de sa
banque et contribue & fragiliser le systéme bancaire en favorisant1'émer-
gence d’un aléa de moralité lié & une manipulation de l'information par
des banques insolvables et surtout une réduction des comportements
d’auto-protection. Une sélection adverse tend alors & s’opérer en favori-
sant une concentration de firmes financieres dotées d'une « affection »
pour le risque [Mishkin 1992]3.

3. La combinaison de I'assurance des dépdts et d’un filet public distord en outre la concurrence entre les
institutions financiéres :l'intrusion des banques dans le secteur des assurances est parfois analysée comme
une concurrence déloyale dans la mesure oit seules les premiéres bénéficient de I'intervention du préteur
en dernier ressort.
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Le probléme est aussi celui des rapports entretenus entre les marchés
d’actifs et les intermédiaires financiers : « la hausse rapide de la bourse
entraine des plus-values latentes considérables qui gonflent la valeur de
marché des fonds propres. Aussi un endettement en croissance rapide
peut-il étre compatible avec un ratio dettes/fonds propres décroissants,
alors que les ratios dettes/revenu et charges financigres/revenu sont
croissants. D’ou l'illusion d’une santé financiére qui n’est garantie que
par une appréciation des cours boursiers et qui peut conduire a un
investissement excessif» [Aglietta 1995 p.61]. Dans ce contexte interna-
tional propice a I'apparition de dérives financiéres, certains épisodes
nationaux sont étonnamment proches du cas japonais, en particulier
I'exemple suédois. Dans ce pays, suite a la déréglementation, les ban-
ques ont modifié radicalement la composition de leurs bilans, réduisant
la part des titres d’Etats et accroissant les préts au secteur privé avec une
forte concentration sur le secteur immobilier * L’éclatement d’une bulle
financiére et d'une bulle immobiliére a affecté gravement le secteur
financier, au point que le Parlement a dii adopter en décembre 1992 un
plan de sauvetage des banques d'un cofit total de 70 milliards de
couronnes et que certaines banques ont dii étre nationalisées.

Un déplacement de I'épicentre de la crise vers les industries financieres

La déréglementation et le développement des marchés de capitaux
ont contribué a détériorer 'avantage compétitif des banques * : tandis
que leurs clients industriels levajent leurs capitaux massivement auprés
des marchés financiers, les banques se sont progressivement tournées
vers des emprunteurs de qualité parfois médiocre et notamment vers

I'immobilier comme activité majeure. Ainsi, durant les années 1980, les

préts alloués aux professionnels de 'immobilier ou & des institutions
non bancaires spécialisées dans ce domaine sont passés de 10 2 26 % de
I'ensemble des préts bancaires ®. En conséquence, de nombreuses créan-
ces douteuses se sont formées parallelement & la chute du prix des
terrains, aussi bien en matiere de préts consentis aux professionnels de
Vimmobilier qu’aux institutions non bancaires. Certes, ce comporte-
ment des banques japonaises n’est pas original dans le contexte interna-

4. Lapartdestitres d'Etataété ramenéede25 % du total des bilans bancairesen 1983311 % en 1992, tandis
queles crédits au secteur privépassaient dc 46 % 60 %._ Selon la Bangque des Réglements Internationaux,
I'élasticité-prix des actifs par rapport au PIB a été de 6,88 en Suéde contre 1,48 aux Etats-Unis [Aglietta
1995].

5. La déréglementation des taux d'intérét & notamment contribué i une augmentation sensible du coit de
dépéts pour les banques régionales.

6. La part des préts dans le financement externe des grandes entreprises est passée de 80 % entre 1965-1969
@t 10 % entre 1985-1988. Les trust banks et les banques de crédit & long terme en sont venues i orienter,
& la fin des années 1980, pres de 40 % de leurs engagements vers I'mmobilier soit deux fois plus que 10
ans auparavant et deux fois plus également que I'engagement des city banks et des banques régionales dans
ce secteur [Ueda 1994].
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tional de la déréglementation des activités bancaires, mais il s'inserit
dans un cadre jusqu'alors largement dénué de risques. Cette crise a
révélé une politique de faible provisionnement des risques en raison des
solidarités croisées en vigueur dans les keiretsu et d’une fiscalité désa-
vantageuse : le stock de provisions des banques japonaises ne comptait
en 1991 que pour 1 % de 'encours total de préts contre de 3 & 5 % pour

. la plupart des pays de 'OCDE.

Les banques et]’ensemble des industries financiéres - notamment les
maisons de titre et les compagnies d’assurance - portent ainsi une
responsabilité manifeste dans les mécanismes a l'origine de la crise
financiére et sont en retour fragilisées, de sorte qu'un déplacement de
I'épicentre de la crise est perceptible : la période 1989-1992 correspon-
dait & un processus, certes spectaculaire mais assez conventionnel, de
résorption d’une bulle spéculative, alors que la période 1992-1997 est
marquée par la montée des risques de défaillance parmi les firmes
financieres. Cette fragilité est le résultat d’une tendance au
surengagement dans la période d’expansion et d’abondance de liquidi-

1 tés dela fin des années 1980. Chaque intermédiaire, dans un tel contexte,

considére individuellement qu'il pourra réduire son exposition a bon
marché et rapidement. Mais lorsque les difficultés des intermédiaires
sont convergentes, nombre d’entre eux doivent en méme temps cher-
cher des positions plus liquides [Minsky 1986], configuration qu’illustre
le cas japonais. Ce déplacement de I'épicentre est patent : les intexrmé-
diaires financiers dans leur ensemble conjuguent une rentabilité médio-
cre et un stock considérable de créances douteuses qui a été évalué au
plus haut en 1995 a 8 % de l’encours global de préts (ou encore environ
10 % du PIB du Japon) contre 6 % lors de la crise des caisses d’épargne

- américaines .

Au cceur du systéme, les city banks affichent des résultats précaires.
Ce fut déjala cas en 1995 mais en raison alors d'un effort considérable de
provisionnement (6 500 milliards de yens). Les comptes 1996 révélent
un recul des profits sur les métiers de base sans que l'effort de
provisionnement ait été prolongé avec la méme intensité en raison de la
baisse du Nikkei (qui détermine 1'évaluation de leurs fonds propres).
Cette médiocrité des résultats des city banks est d’autant plus préoccu-
pante qu’elle intervient dans un contexte ot le taux d’escompte de la
banque centrale est resté situé a 0,5 % offrant aux banques des cofits de
refinancement trés réduits et leur permettant de dégager des plus-
values sur leur portefeuille obligataire 8. C’est donc la profitabilité in-
trinséque des banques japonaises qui fait probléme : elles souffrent d'un

7. Si les normes américaines de comptabilisation étaient appliquées, le volume des créances douteuses
Jjaponaises devrait étre réévalué d’environ 1/10°.
8. Une hausse d'un demi point du taux d’escompte entame de 10 % les marges des banques.
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déficit de technicité de leurs produits et d'investissements insuffisants
en équipements informatiques ou en guichets automatiques. Pour preuve,
siles banques japonaises sont largement représentées parmi les premie-
res par le classement mondial des bilans, elles sont absentes parmi la
hiérarchie des plus profitables.

Tableau 1 :
Principaux indicateurs concernant les city banks aux 31/3/97
(milliards de yens)

Profits Evolution Encours Evolution Ratio
sur les métiers|  97/96 de préts 97/96 de

de base douteux capitalisation
DBK 391,3 -25% 1333 -3% 8,75%
Sumitomo 338,2 -18% 911 -39% 8,75%
Sanwa 355,3 -28% 870 -25% 9,10%
Sakura 281,7 -15% 1429 -26% 8,92%
Fuji 3271 -30% 1582 8% 9,.22%
Tokai 161,8 -28% 959 -17% 9,09%
Asahi 152,6 -25% 624 -20% 8,70%
Tokyo-
Mitsubishi 525,3 -19% 911 21% 9,28%
Daiwa 98,2 -31% 565 -19% 9,02%
Hokkaido
Takushoku 35,0 9% 933 2% 9,34%

Les city banks devraient absorber leurs mauvaises créances en quel-
ques exercices avec toutefois d’importantes disparités : Tokai pourrait
provisionner 70 % de son stock en affectant I’équivalent de 10 % de ses
profits de 1996-97, tandis qu'il faudrait 11 années de profits pour que
Hokkaido Takushoku parvienne au méme résultat. Cette course de
longue haleine incite les grandes banques japonaises, pourtant adeptes
de l'emploi a vie, a des réductions d’effectifs. Entre 1996 et 1999, les
effectifs devraient décroitre d"une proportion comprise entre 10 415 %,
avec une incidence particuliere sur la tranche des 50-55 ans et une
restriction sensible de I'embauche de jeunes diplémés. Par exemple, la
Tokyo-Mitsubishi, issue d"une fusion en avril 1996, devrait avoir réduit
le total de son personnel de 10 % (21 000 employés) en 1999.

Mais I'observation de ces seules grandes banques commerciales reste
insuffisante pour évaluer I'ampleur d’une crise qui affecte 'ensemble
du secteur financier. En particulier, les quatre grandes maisons de titres
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(Nomura, Daiwa, Nikko, Yamachi) ont perdu 631 milliards de yens en
1996. Le cas de Daiwa Securities illustre certains des mécanismes qui
expliquent cette dégradation puisque cette maison a assumé le sauve-
tage de sa filiale financiere en difficulté (84 milliards de yens), ainsi
qu'une moins value de 17 milliards de yens sur son portefeuille d’ac-
tions. Les compagnies d’assurance-vie sont également fragilisées. La
politique de taux aide les banques a redresser leur marges, mais con-
court a détériorer le rendement des actifs des assureurs, en deca désor-
mais des niveaux garantis dans les polices d’assurance-vie. La consé-
quence devrait en étre un abaissement treés sensible du rendement offert
sur les nouveaux contrats, évolution toutefois contrariée par 1’entrée sur
le marché de compagnies qui jusqu’alors étaient limitées aux produits
non-vie. De plus, les fonds de pension menacent d’orienter différem-
ment leurs capitaux placés aupres des assureurs, soit 5 000 milliards de
yens, si la rémunération offerte se dégradait. Tout retrait significatif des
fonds de pension obligerait les compagnies d’assurance a liquider des
actifs avec un effet dépressif sur le marché boursier et sur le marché de
I'immobilier °. Dans ce contexte, la faillite de Nissan Mutual Life en 1997
(seiziéme par la taille des actifs) n’est pas une surprise et pourrait
annoncer d’autres défaillances .

Tableau 2 :
Rating des principales banques japonaises (12/1996)
Bank of Tokyo-Mitsubishi | B | Long-term Credit Bank D
Sanwa Bank C+ | Mitsubishi Trust D
Dai-Ichi Kangyo Bank C | Sumitomo Trust D
Fuji Bank C Toyo Trust D
Industrial Bank of Japan C | Mitsui Trust E+
Sumitomo Bank C Nippon Trust E+
Asahi Bank D+ | Yasuda Trust E
Sakura Bank D+ | Chuo Trust E
Tokai Bank D+ | Hokkaido Takushoku E
Daiwa Bank D | Nippon Credit Bank E

Source : Moody's Investors Service Inc.

9. Les tensions qui se dessinent sont aussi une des conséquences de la déréglementation de la gestion des
fonds de pension qui peut désormais étre confide a des organismes étrangers, alors qu’auparavant les
compagnies d'assurance-vie et les trust banks en détenaient le monopole.

10. Notons que plusiewrs établissements mutualistes ou coopératifs ont également connu depuis 1994 des
difficultés extrémes comme cefut le cas dela Cosmo Credit et la Kizu Credit Linion. Certains de ces épisodes
ont méme suscité des craintes de réactions en chaine suite @ l'amorce de ruées des déposants. La Cosmo
Credit a ainsi subi le retrait d'un cinquieme de ses dépits en l'espace de trois jours et les problemes de la
Kizu Credit Union ont fait peser des risques sur la Sanwa, city bank qui en détenait une partie du capital.
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Gestion de la crise et aménagements structurels

Les autorités ont une responsabilité dans ’amorce des dérives via la
politique conduite a la fin des années 1980 par la Banque du Japon qui a
favorisé les comportements spéculatifs. La combinaison de la dérégula-
tion financiére et d'une politique de faibles taux a induit une tolérance
aux risques des agents et des institutions, tout en leur offrant les moyens
d’un engagement spéculatif massif. La Banque du Japon n’a pas totale-
ment failli dans sa mission car elle a su, bien mieux que la Réserve
Fédérale américaine, associer croissance et stabilité dans les années 1980
[Cargill 1995]. En revanche, dans la deuxiéme partie de cette méme
décennie, alors que le niveau général des prix restait stable, sa politique
monétaire laxiste a largement favorisé l'augmentation des prix des
actions et des terrains.

De surcroit, les pouvoirs publics ont tardé a prendre la mesure des
difficultés et & définir une stratégie pour la résolution des problémes. Le
scénario d"une digestion progressive des créances douteuses, privilégié
jusqu’en 1995 par les pouvoirs publics, a été invalidé par des défaillan-
ces d'institutions financiéres a partir de 1994. Les autorités nippones ont
alors été placées devant I'obligation de définir une stratégie de sortie de
crise mieux adaptée au risque de systéme, ce qui requiert une socialisa-
tion des pertes par la mobilisation de fonds publics, orientation forte
que les pouvoirs publics ne sont par parvenus a imposer.

Solidarités bancaires plutdt que préteur en dernier ressort

Une des dimensions de la crise japonaise tient au fait que les pouvoirs
publics n’ont pas défini une option claire de sortie de crise comume le
firent les américains dans le cas des caisses d’épargne. Cette indétermi-
nation a une origine historique car la réglementation et les usages
professionnels du « convoi sous escorte » ! ont limité les risques finan-
ciers majeurs pendant quarante ans. Les obstacles sont également poli-
tiques en raison de la précarité des coalitions parlementaires qui entrave
les démarches volontaristes. Une stratégie d"absorption graduelle de la
crise a pour ces raisons longtemps prévalu avec 'espoir d'une reprise
améliorant la demande de crédit et la rentabilité bancaire. Cet atten-
tisme des pouvoirs publics japonais leur a interdit une intervention
curative auprés des petites institutions les plus fragiles et induit le
risque d’avoir a affronter la défaillance de grandes banques comme I'a
stigmatisé les Fonds Monétaire International au printemps 1995.

Les difficultés pour faire émerger un plan de liquidation des jusen
attestent de cette absence de cohérence. Ces sociétés de crédit spéciali-

11. Selon cette stratégie, les banques progressaient en tandem au pas de I'entité la plus lente.
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sées dans le financement de V'immobilier ont accumulé 8 400 milliards
de yens de créances improductives (soit 74 % de leur encours de préts)
dont 6 300 irrécupérables. Sans accés direct a I’épargne japonaise, elles
se sont financées essentiellement aupres des city banks, mais aussi du
secteur financier coopératif. Dans ce dossier, le Ministére des Finances
n’a envisagé explicitement un recours significatif aux capitaux publics
qu’a partir du printemps 1995 et n'a finalisé un plan qu‘au début 1996.
Ainsi le budget 1996 comportait-il une ligne de 685 milliards de yens
destinés a une structure de cantormement pour permettre la liquidation
desjusen. Mais on constate que l'effort majeur est réalisé par les banques
qui abandonnent 5 200 milliards de yens de créances qu’elles détenaient
sur les jusen, de méme que les coopératives agricoles, mais pour un
montant bien moindre de 530 milliards. La logique adoptée est donc

. d’affecter la majeure partie du fardeau aux actionnaires financiers des

jusen, principalement des city banks.

Ce plan illustre les réticences a l'injection massive de fonds publics,
perspective rejetée par ’opinion et par une fraction trés active de la
Diete. Le débat entre lalternative d"un appel aux solidarités bancaires et
d’un recours au préteur en dernier ressort reste donc latent. Ce débat a
notamment mis aux prises le Ministére des Finances, tenant de la
progressivité, et I’Agence de Planification Economique (attachée au
premier Ministre) militant pour un recours aux fonds publics selon le
schéma américain ou scandinave. Pourtant, il est manifeste que la seule
mobilisation des solidarités bancaires comporte des limites intrinseques.

— La Coopérative d’Achat de Créances, structure de cantonnement
créée en 1993 par les banques japonaises cessera d héberger leurs eréan-

' ces douteuses a la fin mars 1998 pour tenter de liquider alors son

portefeuille.

— Par ailleurs, le fonds de garantie des dépdts reste sous-
dimensionnée. Le gouvernement a en conséquence décidé de porter sur
cing ans le niveau des primes de 0,012 % a 0.084 %. Mais a ce terme, les
dépdts ne seront plus assurés au-dela de 10 millions de yens.

La logique de réallocation des capitaux dans un espace bancaire dont
les composantes sont toutes atteintes risque d’étre, in fine, un jeu a
somme nulle... Preuve de cette incapacité a gérer en interne la totalité
des problémes, la survie de la Nippon Credit Bank n’a été assurée en
avril 1997 qu'au prix d'un accord passé avec Bankers Trust. L'accord
comprend des participations croisées, la cession du réseau étranger de
la Nippon Credit Bank et une assistance pour titriser les créances
immobilieres douteuses de la banque japonaise. Ce cas n'est pas isolé
puisque la Barclays a signé une alliance qui comporte des analogies avec
la Hokkaido Takushoku Bank également mal en point. Ces alliances
inédites attestent de l'incapacité des banques japonaises a endiguer
collectivement les défaillances sur leurs seules ressources.
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La solution par le Big Bang ?

La sortie de crise passe certes par un dispositif d’apurement du stock
de créances douteuses et par une intervention publique en cas de
défaillance menagant d’entrainer des répercussions systémiques. Une
poursuite des adaptations réglementaires s'impose aussi car la situation
actuelle marque l'échec des modalités et des objectifs de la déréglemen-
tation adoptées durant les années 1980. Cette déréglementation s’est
avérée insuffisante pour conduire & une rationalisation de la production
financiére, tout en n’étant pas accompagnée d’améliorations adaptées
de la supervision, ni de mise a niveau de I'assurance des dépdts.

Depuis le début de la crise, d"autres évolutions réglementaires sont
déja intervenues. A partir de 1993, les banques ont été autorisées a
accéder au marché des services boursiers par 'intermédiaire de filiales
selon des modalités assez largement inspirées de 1'exemple canadien.
Cette réforme comportait également le principe du décloisonnement
des activités des banques entre elles — via la création de filiales spécia-
lisées dans différents métiers — et surtout un acces élargi des maisons
de titre aux activités bancaires, notamment sur le marché des changes.
L’autre avancée importante de la déréglementation a porté sur la pour-
suite de la libéralisation des taux d’intérét intervenue en octobre 1994
concernant les dép6ts & vue. Cette affirmation d'une concurrence plus
significative sur les taux a eu pour conséquence de raviver les revendi-
cations des banquiers japonais d’une banalisation du statut de la Poste
qui offre une meilleure rémunération de 1’épargne en raison d'un ré-
gime fiscal avantageux. Ce débat sur le théme des subventions croisées
entre une activité postale de service public et une activité financiére
conventionnelle sang étre propre au Japon, revét un caractére explosif
dans le contexte de la précarité du systéme bancaire japonais.

Mais la succession de défaillances d'établissements financiers a con-
duit le premier Ministre Hashimoto & accélérer le processus de dérégle-
mentation afin de renforcer la compétitivité financiére nipponne en
annongant en novembre 1996 un Big Bang financier sur 1997-2001. Le
projet, rendu public en juin 1997, est connu dans ses grands principes. Il
s’agit tout d’abord de renforcer la concurrence entre banques, maisons
de titres et compagnies d’assurance en diminuant sensiblement les
barriéres a I'entrée géographiques et fonctionnelles et en offrant plus de
liberté aux institutions financiéres pour créer de nouveaux produits. Par
ailleurs, la suppression progressive de la plupart des «cloisons anti-feu»
instaurées par précédente réforme de 1993 et l'autorisation, & partir de
1998, de constituer des holding financiers correspondent A une nouvelle
optique quant a l'organisation des entités financiéres. Ces holdings
devraient notamment permettre aux city banks de renforcer les trust
banks avec lesquelles elles sont liées. Soulignons toutefois que le pro-
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bleme des services financiers postaux n’est pas considéré par le projet.
La Fédération des Associations Bancaires Japonaises avait pourtant
milité 3 nouveau en mars 1997 en faveur d’un démantelement de la
Poste en trois entités (courrier, épargne et assurance-vie) et pour une
privatisation de la composante « épargne ».

Tableau 3 :
Le calendrier du Big Bang

Année fiscale 1997
Autorisation faite aux maisons de titres de gérer des paiements
courants.

Année fiscale 1998
Levée de l'interdiction de constituer des holdings financiers.
Les firmes et les particuliers seront autorisés a réaliser des transac-
tions avec I'étranger sans autorisation gouvernementale.
Les firmes pourront avoir une activité de courtage en titres sans
licence gouvernementale.
Les maisons de titres seront autorisées a étendre leurs services de
gestion d’actifs

Année fiscale 1999
Libéralisation totale des commissions des maisons de titres sur les
transactions sur titres.
Application de la méthode market value aux titres négociés
Suppression des barriéres a la mobilité entre les activités des
banques, des trust bank et des maisons de titres
Autorisation pour les banques a émettre des obligations classiques

Fin de 2001
Les banques et les maisons de titres seront autorisées a pénétrer le
secteur des assurances

Echéance indéterminée’
Promulgation d"une loi sur les nouveaux services financiers qui
régira l'activité des banques, maisons de titres et compagnies
d’assurance

Source : Ministere des Finances
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En contrepoint se pose également la question de 'aménagement de la
supervision dont les lacunes et la complexité n’a pas permis de faire face
aux dérives des organismes financiers. La multiplication des statuts des
institutions financiéres a 1'aprés-guerre a abouti 4 une duplication des
autorités de tutelle avec en particulier une responsabilité des collectivi-
tés locales pour les établissements mutualistes et du Ministére de I’ Agri-
culture pour certaines coopératives. Ces relations avec une multiplicité
de superviseurs — souvent sans compétences adaptées — sont a ’ori-
gine de nombreuses dérives qui expliquent que la municipalité de
Tokyo fut mise en cause dans plusieurs défaillances d’établissements
intervenues en 1995 et 1996. Dés lors, il apparaissait souhaitable de
centraliser I'information concernant 'activité financiére, en particulier
celle des organismes non bancaires et des compagnies d’assurance dans
le but d’homogénéisation des conditions de surpervision. Un projet de
loi devrait conduire a la création de I’Agence de Supervision Financigre
en 1998. Cette agence, chargée de I'inspection et de la supervision des
institutions financieres, incorporera la Commission de Surveillance des
Opérations Boursiéres. Contrairement aux souhaits du Ministére des
Finances, elle sera sous la tutelle du premier Ministre. La perte de
crédibilité du Ministére des Finances, suite notamment au scandale des
maisons de titres %, n’est sans doute pas étranggre a 'érosion de ses
prérogatives que marque trés clairement la création de I’ASF. A l'issue
d’une période de transition qui prendra fin en 2001, les secteurs finan-
ciers seront placés hors de la « tutelle administrative » du Ministére des
Finances, principe qui pourtant était le pilier de 'organisation finan-
ciere japonaise.

Un autre domaine de tension a considérer est celui qui porte sur la
définition des prérogatives respectives du Ministére des Finance et de la
Banque du Japon. Méme si le mandat de la Banque du Japon lui attribue
la responsabilité de la régulation financiere, le Ministere des Finances a
assumé ce role dans la pratique. Si la Banque du Japon a sensiblement
gagné en indépendance durant les deux dernitres décennies, notam-
ment dans la formulation de la politique monétaire, ses efforts sont
longtemps restés vains pour faire réformer la loi de 1942 qui place le
Ministére de Finances au-dessus d’elle. Les déficiences du Ministere
conduisent cependant a une autonomisation progressive de la Banque
Centrale. A partir du ler avril 1998, le pouvoir exécutif ne pourra plus
remplacer le gouverneur avant I'expiration de son mandant, premiére
étape sur le chemin d"une indépendance.

12. Aprés larévélation en 1991 de compensations illégales de pertes réalisées par des maisons de Htres pour
leurs gros clients - & commencer par des politiciens - le Ministére des Finances a subi de nombreuses
critiques.
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Notons qu'il existe d"autres oppositions entre institutions publiques : la
Banque du Japon fait régulierement pression pour réduire les avantages
de la Poste concernant la gestion de 1'épargne postale, tandis que le
Ministere des Finances s'oppose a celui de la Santé sur la question de la
gestion des fonds de pension et a celui de I’Agriculture concernant la
gestion des coopératives agricoles. Ce probléme de découpage fonction-
nel est d’autant plus aigu qu'il s'inscrit dans un contexte de discrédit du
pouvoir politique et de la haute administration, a tel point que début
1996, le nouveau Premier Ministre Ryutaro Hashimoto, tout en ayant
fait de I'« assainissement financier » la priorité de son gouvernement, a
rencontré de nombreuses difficultés pour désigner un Ministre des
Finances.

Ambiguité de la démarche et nouveaux risques

La clarification entamée n’incline pas nécessairement & I'optimisme
etn’est pas dénuée d’ambiguités. Les opérateurs, tantjaponais qu’étran-
gers, ont manifesté une certaine défiance al’égard du projet de Big Bang

‘et doutent des capacités du gouvernement Hashimoto & mener a bien les

réformes économiques et financiéres promises. Ce scepticisme résulte
en partie d'un hiatus entre l'affichage d"une volonté de changement
radical — en faisant référence au Big Bang tel qu’il a été mis en ceuvre
par les britanniques — mais en prenant soin d’étaler ces réformes sur
plusieurs années. Un calendrier plus ramassé présenterait cependant
quelques dangers. Le graphique suivant indique que I’amorce de libéra-
lisation du marché des émission sur titres en 1993 a provoqué des

‘réaffectations rapides de parts de marchés qui ne sont pas totalement

étrangeéres aux résultats actuels des maisons de titre. Tous les comparti-
ments de la sphére financiére nippone ne supporteraient sans doute pas
des redéfinitions drastiques des régles conduisant & des chocs brutaux.

Graphique 2= . . .
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Le risque d'un calendrier plus compact serait aussi de voir apparaitre
des comportements de surenchére comme en a déja produit la dérégle-
mentation des taux d’intéréts, achevée depuis 1994. Par exemple, une
petite institution (la Johnan Shinkin) a assorti, en novembre 1994, ses
contrats de dépdt d’un systeéme de loterie, ce qui lui a permis de drainer
en l'espace de 10 jours prés de 40 milliards de yens. Cette initiative a
provoqué un grand émoi au sein de la profession ot les accusations de
pratique déloyale se sont répandues; mais il s’est avéré que ce systéme
contrevenait certes aux usages, mais non pas au réglement. Dewatripont
et Tirole rapportent des excés moins pittoresques, mais d’une orienta-
tion identique, dans le cas américain: « La libéralisation des taux a
méme donné lieu dans les années quatre-vingt & I'émergence de « cour-
tiers en crédit », qui orientaient 1'épargne des individus vers les institu-
tions les plus rémunératrices, et ce indépendamment de leur solvabilité,
quin‘intéresse pas les déposants protégés pas l'assurance-dépot » [1993
p-46].

Indépendamment des questions de calendrier, le Big Bang est égale-
ment porteur de nouveaux risques qu'il convient de souligner. Le Big
Bang, en remettant en cause les lignes de démarcation des métiers
financiers, débouchera sur la formation de conglomérats. L’expérience
indique que de telles structures sont d’une opacité qui complique leur
surveillance dans une perspective prudentielle (conformité avec les
normes de fonds propres) ou concurrentielle (subventions croisées)
[OCDE 1993]. Ces structures sont de surcroit affectées de risques spéci-
fiques, notamment de conflits d’intéréts ou de contagion de difficultés
entre les filiales ®, et peuvent méme susciter des tendances collusives
sous la forme d’une « tolérance mutuelle » 4.

Plus généralement, les opérateurs financiers japonais sont conduits &
intégrer dans leur pratique des produits nouveaux dont ils ont 3 faire
'apprentissage. Cette évolution intervient dans un systeme longtemps
resté en marge des innovations financiéres et caractérisé, durant les
années 1980, par un développement de la production sur un mode
extensif plutdt que par une sophistication marquée de l'offre. De sur-
croit, les banques japonaises ont longtemps procédé a une analyse du
risque dans le cadre de relations privilégiées avec leurs clients indus-
triels. Les risques étaient alors évalués a partir d’une information priva-
tive et dans une relation de long terme, permettant un suivi presque
quotidien. Lérosion progressive de ce schéma banque-industrie a pour

13. Le cas de Drexel Burnham Lambert illustre le phénomine de contagion en chaine au sein d'un
conglomérat & partir d'une difficulté localisée & une filinle.

14. Selon Edwards [1955] 'organisation en conglomérat encou rage une tolérance mutuelle, Les conglomé-
rats élant susceptibles d'étre en friction sur de nombreux marchés, leur ardeur compétitive est moussée
car les avantages acquis au terme d'une vive confrontation sur un marché peuvent susciter par ailleurs des
représailles qui annuleront le gain,
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conséquence qu'une part significative des risques est d'une nature
différente et est désormais assumée a partir d'une information de moin-
dre qualité.

Pour ces raisons, en plus des aménagements de la supervision, les
autorités japonaises ont manifesté une volonté de renforcer les normes
prudentielles et, en particulier, de soumettre les banques régionales et
les mutuelles au ratio international de capitalisation. Certes l'adoption
de la norme internationale de fonds propres par les petits établisse-
ments devrait avoir un effet mécanique de consolidation et permettre le
déroulement du processus concurrentiel tout en gommant la prise de
risques excessifs. Des exemples étrangers indiquent que les cas de
pénétration de nouveaux marchés sans perturbations extrémes corres-
pondent souvent a l'afflux de firmes correctement capitalisées qui, au
besoin, ont pu opérer un retrait du marché dans des conditions accepta-
bles [Davis 1992]. Mais la définition de normes prudentielles tend aussi
a favoriser les mécanismes de « dialectique réglementaire » : un
contournement de ces normes par des innovations appelant une nou-
velle adaptation réglementaire, également contournée... EnI'espece, les
banques japonaises sont incriminées pour leur propension a recourir a
des actions a dividende prioritaires plutét qu'a des actions ordinaires
pour 'augmentation de leurs capitaux.

Des conséquences sur le modéle industriel nippon

Le Japon a longtemps offert I'exemple le plus abouti d’assujettisse-
ment de la sphere financiére a la sphére réelle. Durant les décennies

‘postérieures & la guerre, les opérateurs financiers ont fidélement sou-

tenu le développement industriel et méme permis les ajustements secto-
riels requis par les deux chocs pétroliers. La configuration qui se dessine
est assez différente car la déréglementation accroit les pressions concur-
rentielles et incite les acteurs financiers a délaisser les solidarités anté-
rieures, d’autant que la crise financiére les a laissés exsangues. Autre
facteur important, ce glissement intervient dans un contexte de redéfini-
tion de la fonction économique des pouvoirs publics avec une réduction
de la capacité des autorités a contréler les banques et autres institutions
financieres et & leur confier une mission de politique industrielle. Les
nouvelles régles qui émergent perturbent donc la stabilité des relations
financiéres inhérentes au modéle japonais, semblent moins adaptées a
une orientation des choix industriels sur le long terme et remettent en
question la rationalité du « systeme de la banque principale » qui est le
rouage essentiel du corporate governance nippon.
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Des préférences des agents réorientées vers le court terme

Le risque d"une réduction de I’horizon des firmes industrielles japo-
naises s’est matérialisé dans les années 1980 par I'apparition de straté-
gies de financiarisation. Rien n’indique qu'un tel mouvement ait pris
une ampleur supérieure au Japon a celle constatée dans les autres pays
de 'OCDE et en particulier aux Etats-Unis ; cependant dans le cadre
japonais, une telle évolution présente un contraste saisissant avec les
pratiques antérieures. Certes, 'engouement pour la finance des indus-
triels japonais dans les années 1980 semble temporairement retombé. Le
fait est que les conditions exceptionnelles de la fin de cette décennie
(profits €levés, rentabilité des investissements financiers supérieure a
celle des investissement productifs) ne sont plus réunies. Pourtant le
risque d'un « courtermisme » reste latent, mais porte moins pour l'ave-
nir sur les dangers d’une dérive spéculative — qui conduirait les entre-
prises a privilégier des profits financiers & courte échéance — que sur
l'instauration de relations de financement dans lesquelles prédomine-
raient les indicateurs de court terme.

Quels éléments permettent d’avancer I'idée d'une orientation anté-
rieure vers le long terme des relations financieres japonaises? De pre-
miers arguments renvoient au classement des objectifs des firmes et, en
particulier, & I'importance accordée aux Etats-Unis au retour sur inves-
tissement et a la valeur des actions, tandis que les firmes japonaises
privilégieraient leur part de marché [Maskin 1995]. D'autres indices
proviennent d’analyses spécifiques de secteurs ou de firmes. Le secteur
des semi-conducteurs, et en particulier NEC, sont souvent pris en
exemple [Sheard 1995]. Tout repose, fondamentalement, sur des diffé-
rences de gestion des problémes d’agence entre managers et actionnai-
res. Deux solutions principales s’opposent. La premiére consiste 2 faire
converger les objectifs des actionnaires et des managers, en mesurant la
performance de ces derniers par ’évolution de la valeur marchande des
actifs; cette solution présente 1'avantage de détourner les managers de
projets allant & 'encontre des intéréts des actionnaires, mais a I'inconvé-
nient d’induire un biais courtermiste. A l'inverse, dans la tradition
japonaise, le manager est un salarié quasi-permanent de l'entreprise.
D'une part, il n’est pas conduit & privilégier les projets de court terme
des lors que sa performance est évaluée sur le long terme. D’autre part,
ilaccumule du capital humain spécifique ala firme. L’asymétrie d'infor-
mation est en outre réduite par le contrdle exercé de la banque princi-
pale, mieux armée que des offreurs de capitaux sur un marché pour
suivre l'affectation des fonds, de sorte que les firmes ne sont pas soumi-
ses a un risque de liquidité et peuvent s’engager sur le long. De plus, le
systéme des participations croisées ne sanctionne pas les projets de long
terme : les prises de participations sont stables et n’évoluent pas en
fonction de la variabilité a court terme du prix des actifs.
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Des signes tangibles d’évolutions profondes sont perceptibles. Le
plus emblématique est probablement la modification du Code du Com-
merce en mai 1997 pour permettre la mise en ceuvre de plans de stock
pptions quijusqu'alors étaient interdits. A partir del’année fiscale ouverte
en avril 1998 de tels plans seront proposés, ce qu’envisage Toyota, Sony
ou la maison de titres Daiwa. Environ 70 % des 200 firmes recensées
dans l'indice Nikkei ont déclaré étre trés intéressées par un tel systéme.
Plus fondamentalement sans doute, la stabilité de l'actionnariat est mise
& mal par la crise financiére qui pousse certaines entités financieres ou
industrielles a liquider leur portefeuille d’actions. On sait que certains
investisseurs comme les compagnies d’assurance-vie sont soumis a des
contraintes de rendement qui modifieront leurs portefeuilles. Par extra-
polation, l'avenir du systéme des participations croisées est en question
avec, comme conséquences éventuelles, la fragilisation des keiretsu.

Une déstabilisation du « systéme de la banque principale » et des méca-
mismes du corporate governance

Ce glissement courtermiste renvoie & un probléme plus global d’évo-
lution du corporate governance japonais. Jusqu'alors, le « systéme de la

‘banque principale » (SBP) occupait une fonction centrale dans 1'organi-

sation des mécanismes de corporate governance. Dans ce systéme, les

‘banques sont en effet a la fois actionnaires et bailleurs de fonds des
‘entreprises. A la différence des Etats-Unis, la réglementationjaponaise a

autorisé les banques a étre des investisseurs actifs. Bien que la loi anti-
monopolejaponaise limite le quota d"actions détenues par une banque a

5% du capital %, des pratiques bancaires coopératives ont permis de

contourner cet obstacle et d’obtenir une véritable capacité d’interven-
tion. Elles déléguent & cette fin leur pouvoir décisionnel a la banque

‘principale, soit en général celle qui détient le plus d’actions et/ou de

créances. La nature profonde du SBP n’émerge que lorsque la firme est

.en difficultés. Dans ce cas, la banque principale intervient rapidement

gréace au poste d’observation privilégié dont elle dispose. Elle organise
alors des aménagements financiers et 1'offre de services divers allant de
la mise a disposition de compétences en management a la recherche de
débouchés commerciaux.

Le SBP peut-il subsister dans le cadre d"une schéma financier ol les
banques ont des contraintes forte de rentabilité et ot les firmes indus-
trielles se financent plus largement sur les marché. L’idée mise en avant
par Aoki [1994] est que si le mode de contrdle financier subit des
évolutions sensibles, ’érosion du SBP ne signifie pas la fin des relations
étroites avec les banques. Il estime quun SBP nouvelle maniére est en

15. De 5 %, ce quota est passé & 10 % en 1951 pour étre rétablid 5 % en 1987.
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court de recomposition et devrait reposer davantage sur un accompa-
gnement pour l'émission de titres et autres services, mais moins sur une
offre de préts. Si, avec la désintermédiation, la capacité de monitoring ex
ante diminue, les banques maintiendraient une aptitude spécifique au
nionitoring intermédiaire et ex post. D'autres auteurs esquissent plutét la
thése d’une « étanchéité » : le changement des pratiques di a la libérali-
sation affecterait en premier lieu les firmes indépendantes, tandis que
les firmes dotées d'une banque principale continueraient 4 en dépendre
fortement pour les préts ou les émissions garanties [Campell et Hamao
1994]. Pour Prowse [1992] ou Weinstein et Yafeh [1994] cependant, les
keiretsu, traditionnellement organisés autour d’un péle bancaire fort,
évolueraient vers la configuration des firmes indépendantes.

Mais ce débat comporte en fait deux questions qui méritent d’étre
distinguées : celle de la pérennité d'un mode de financement de I'indus-
trie dominé par un face a face banque-firme et, par ailleurs et celle de la
préservation d'un SBP doté de la plénitude de ses attributions antérieu-
res. Concernant les relations banque-industrie, I'évolution la plus vrai-
semblable est celle d'une réduction de la part bancaire dans les finance-
ments des grandes entreprises par I'entrée d’autres opérateurs non
bancaires et par un recours élargi aux marchés. Une des conséquences
serait le développement d’une production tarifée de services financiers
aux entreprises — segment plus dynamique que celui de l'offre de
fonds — selon une tendance largement commurne aux membres de
I'OCDE. Concernant la deuxiéme interrogation, la reproduction d’un
SBP doté d'une fonction centrale de monitoring est assez douteuse.
Excentrées dans l'offre de fonds, les banques sont a la fois privées de
certaines informations qui sont des outils de monitoring ex ante (I’analyse
des projets préalable au montage financier), mais également de certains
des bénéfices (la captation de rentes). Comme par ailleurs, la coopéra-
tion interbancaires est rendue plus délicate dans une sphére financiére
déréglementée, le SBP ne peut que se présenter comme une architecture
plus précaire *. La période 1990-97 comporte de nombreux exemples de
défection des banques principales dans leurs interventions aupres des
entreprises, c’est a dire d'impossibilité ou de refus d’appliquer les
schémas antérieurs. Au premier semestre 1997, les faillites d’entreprises
ont atteint des niveaux records, en partie sous l'effet d"une politique
d’attribution de fonds plus rigoureuse de la part des banques aux
entreprises en difficultés V7.

16. Cette these est également celle de I'OCDE [1996]
17. Les faillites d'entreprises ont représenté wun passif cunulé de 6330 milliards de yens.

173



174

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

Notons pour finir que cette inadaptation du corporate governance
japonais traditionnel ne signifie pas nécessairement son « obsolescence »
dans l'absolu. Certains travaux de la Banque Mondiale suggérent que la
référence aux principes japonais - en particulier le systéme de la banque

-principale - peut étre utile au débat sur la transition des économies des

pays de 'Europe de I'est. Un systéme proche du SBP semble cohérent
dans des économies oi1 les droits de propriété sont encore fragiles et les
marchés financiers peu développés [Aoki et Kim 1995].

Les transformations du systéme japonais ont revétu la forme d'un
processus d’« essai-erreur ». Le projet de Big Bang est la derniére étape
de ce processus chaotique et devrait modifier sensiblement les régles

financiéres longtemps en vigueur, en mettant a mal notamment le

principe de segmentation des activités qui avait résisté a deux décennies
de déréglementation. On aura cependant compris que la rupture japo-
naise n‘aura pas le caractére tranchant de celle mise en ceuvre par les
britanniques il y a dix ans : le calendrier est assez dilué, certains privile-
ges comme ceux des services financiéres postaux sont préservés, la
nature de la loi sur les « services financiers » de 2001 reste a préciser...
Pourtant, tout bien considéré, il s’agit bien, sinon d'une rupture, du
moins d“un basculement en ce sens que le projet crée des irréversibilités.
1l entérine en particulier 'autonomie accrue des sphéres financiére et
productive qui sera, a n’en pas douter, une des données fondamentales
du modele économique japonais en recomposition.
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