VERS UNE NOUVELLE CONCURRENCE
DES BANQUES JAPONAISES

TrimesE CHEVALLIER-FARAT *

Murra D ConrEReNcEs, Faris |

ansl'espritdenombreux observateurs, lesbanquesjaponaises

devaient étre spéciales, puisqu'elles sont parvenues, entre

1983 et 1988, i remporter des parts de marché considérables

au niveau international. Ces succés ont d’abord été attribués a
un avantage en capital dans une économie i fort taux d’épargne ; puis on
a désigné le keiretsu comme la source de leur force.

En effet, une lecture en terme d'asymétrie d'information vient étayer
cette intuition. Les relations croisées qui constituent les keiretsu, réduisent
I'asymétrie d'information i laquelle banques et entreprises sont confron-
tées. Il s'ensuit que les - city banks » japonaises ont longtemps pu exercer
une intermédiation peu coliteuse en information. Mais cette application
trés partielle de la nouvelle théorie de l'intermédiation, en privilégiant la
relation de crédit avec les entreprises du keiretsu, néglige les actifs détenus
par les banques et, curieusement, laisse de c6té le passif bancaire.

Or depuis les travaux de Diamond et Dybvig (1983), on sait que
l'assurance de liquidité que procure la banque ne peut se comprendre en
analysant uniquement I'asymétrie d'information du c6té de lactif ban-
caire : I'asymétrie au passif est au moins aussi importante pour comprendre
le caractere irremplagable de I'intermédiaire bancaire. Cet aspect mérite
d'étre davantage travaillé dans le contexte japonais, afin de mieux com-
prendre l'impact de I'organisation du systéme bancaire dans son ensemble,
sur la stabilité de l'intermédiaire japonaise jusqu’au début des années 90.

La fragilisation desbanquesjaponaises depuisle tournant desannées 90,
remet en cause l'interprétation, sans doute un peu hitive de leurs succés
internationaux. La lecture qui était faite de leur santé était-elle rop défor-
mante, etaurait-elle conduit Aune mauvaise appréciation de leur sensibilité
4 des chocs financiers ? Ou bien, les wransformations réglementaires ont-
elles déji tellement modifié le contexte dans lequel les banques exercent
leuractivité qu'en définitive, on assisterait i 1a naissance d'unnouveautype
d’intermédiation ?

* Je remercie MM. Fukabo et Muldur , ainsi que toute l'équipe du CESSEFT pour leurs précieuses remarques.
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De la réponse i ces questions, dépend la nature de la concurrence que
les banques japonaises pourront exercer dans les années i venir. '

Pour commencer i y répondre, on se propose de montrer dans une
premiére partie quela croissance desbanquesjaponaises a pu se faire grice
4 une intermédiation domestique peu risquée, qui a duré jusqu’au milieu

des années 80.

Aprés avoir analysé la construction d'une relation 4 long terme avec la
clientele, ons'attachera, enutilisant'approche en asymétrie d'information,
i préciser le role de la main bank dans le keiretsu. Les divers procédés
d'assurance internes aux keiretsu, ainsi que l'organisation du systéme
bancaire dans son ensemble, avant sa libération progressive, expliquent la
tournure particuliére des relations financiéres japonaises. L'intermédiation
bancaire qui en est résultée fut peu soumise aux risques de défaut, de
liquidité et de taux.

Cette force a permis aux banques japonaises de se lancer dans une
internationalisation trés rapide ; elles mirent en ccuvre une stratégie de
volume, qui visaitd gagner des parts demarché. La deuxiéme partie vanous
permettre de voir pourquoi les banques japonaises ont di remettre en
cause cette stratégie.

Une analyse plus fine de leurs opérations internationales, durant les
années 80, révéle que leur croissance éfait largement artificielle et jette un
doute sur les succes de la stratégie de volume. Puis en analysant Pimpact
des chocs financiers du début de la décennie 90 sur leur santé, on verra que
l'intermédiation particuliere qu'elles ont menée auparavant s'est transfor-
mée, tout en devenant plus risquée. Elles devront s’adapter encore i des
nombreuses mutations. Maisil est probable qu'au terme de ces transforma-
tions, leur réle de main banks dans les keiretsus se trouvera renforcé.

I Au-dela des facteurs classiques de la croissance,
une intermédiation peu risquée

La rapide croissance internationale des banques japonaises durant la
décennie 80 a suscité de nombreux travaux qui tentent d’'en découvrir les
raisons. Les facteurs classiques que I'on retient pour expliquer i la fois leur
croissance, leur taille et la rapidité de leur internationalisation font tout
autantappel 4 desfacteurs macro-économiques et réglementaires, qu'a des
facteurs de compétitivité particuliers.

Les banques japonaises ont tout d’abord bénéficié de puissants facteurs
globaux qui se sont appliqués 4 I'ensemble des city banks *. La croissance
de I'économie japonaise dans son ensemble, et le rythme trés soutenu des
investissements en particulier, ont sans nul doute favorisé la croissance des

1. Enatteste la trés bonne qualité du test d'agrégation effectué par Dobner et Terrel, quand ils comparent la
croissance des grandes b les (1991).
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banques sur longue période. Ces facteurs ont été renforcés par tout un
dispositif réglementaire favorable aux banques.

En effet, malgré un fort taux d’épargne des ménages, la rareté relative
du capital a conduit les autorités monétaires a construire, dés le début des
années 60, un systéme financier 3 méme d'affecter les fonds aux secteurs
moteurs. Le cloisonnement des circuits de financement devait permettre au
Ministere des Finances (MOF) et i la Banque Centrale (BOJ) de veiller 4
I'allocation rigoureuse de fonds qui devaient étre peu cotiteux pour les
entreprises. La segmentation des marchés financiers, et le difficile accés des
entreprises a ces sources de financement ont conféré aux grandes banques
commerciales (city banks) et aux banques de crédit i long terme un role
primordial dans le financement des entreprises 2. Le rdle prépondérant de
lintermédiation bancaire jusqu’au milieu des années 80, semble faire de
I'économie japonaise 'exemple d’école d'une économie d’endettement,
dans laquelle ona coutume de souligner 'endettement massif des entrepri-
ses vis-a-vis des banques et de celles-ci vis-d-vis de la Banque Centrale.

Plus tardive, et se poursuivant jusqu’en 1988, la croissance internatio-
nale des banques a bénéficié de la puissance internationale de 'économie
japonaise.

Dans un premier temps, la croissance globale et celle du commerce
extérieur, auxquelles s'ajoute celle des mouvements de capitaux, quand la
balance courante est devenue largement excédentaire dans les années 80,
ont constitué de puissants facteurs d'internationalisation par la demande.
Ces facteurs macro-économiques sont bien connus ®. Les banques com-
merciales accompagnent les entreprises nationales dans leur activité inter-
nationale, ce qui explique 2 la fois la cadence de l'internationalisation
bancaire et son orientation géographique.

De plus, et i la différence des banques américaines notamment, les
banques japonaises ont &é peu entravées par les dettes des PVD (Dobner
et Terrel 1991, Dufey 1990).

Quantaux facteurs de compétitivité, ils tenajent essentiellement i un fort
avantage en capital, puisqu'il a pu compenser des désavantages assez
marqués.

Tradiionnellement les banques japonaises ont fonctionné avec un tés
faible ratio de fonds propres. Et 2 pantir du milieu des années 80, elles ont
bénéficié en outre d'un puissant avantage en terme de cotit du capital *. En

2. Lespremiéres étaient autorisées G recevoir des dépdis d vue, mais ne pouvaient octroyer que des crédits d court

terme. Les awtres specialisées dans les crédits d' i , TGS 7ie P ettt recevoir des dépét. Les trust
banks et les Compagnie d’Assurance, au-deld de leur fonction principale, fi égerle les entreprises.
Les autres institutions bancaires sont foutes spécialisées dans une clientéle ou une aire Séograpbique donnée.

Cette segmentation reste en place jusqu'a la fin des années 80. Pour plus de détenls, voir notamment Suzubki
(1992, p. 170 et 55), Didser (1990), Takeda et Turner (1992).

3. Voir G Dufey (1990) par exemple,

4. Parmidenombrauses dtudes (La FRBNY en dénombre 124 en 1991 ), voir A, Zimmer er N, Mc Nauley 1991,
ainsi que Fukabo (1992).
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effet, conformément 2 une pratique générale au Japon, les actionnaires ne
sontque trés marginalement rémunérés par les dividendes ; cela a permis aux
banques d'intégrer les profits aux fonds propres. De plus, 1a hausse des cours
des actions durant les années 80 a d'une part augmenté considérablement
leurs plus-values latentes sur titres, et d'autre part renforcé leur capitalisation
boursiére, réduisant ainsi le colit de leurs augmentation de capital.

Cet avantage trés conséquent, puisqu'il permet un fort levier
d’endettement, est souvent assimilé au faible colt des ressources bancai-
res, résultant 4 la fois dun fort taux d'épargne des ménages et de Ia
réglementation sur les taux créditeurs. On verra plus loin qu'il convient de
distinguer cotit du capital et colit de la ressource bancaire. '

L’avantage en capital a été sans nul doute trés puissant jusqu'en 1990,
puisqu'il a pu compenser les désavantages compétitifs des banques japo-
naises. En effet, les avantages étaient faibles en terme de coGt opératoires :
les cotits de main-d'ceuvre, puis les charges liées 4 l'intégration des
nouvelles technologies de l'information n’ont pas donné un avantage
déterminant aux banques japonaises. '

Par ailleurs, du fait du faible développement des marchés financiers,
elles manquaient d'expertise dans I'évaluation desrisques, dans les métho-
des de pricing et dans la gestion de produits financiers dérivés. On ne
s'étonne pas de&s lors, qu'elles n’aient pu proposer 4 leur clientéle qu'une
gamme de produits financiers peu étendue.

Si les facteurs évoqués plus haut peuvent expliquer une partie de la
croissance exceptionnelle des banques japonaises, on sent qu'ils ne suffi-
sent pas pour rendre compte de la spécificité de la finance japonaise
jusqu'au milieu de la décennie 80.

Ainsi, comment expliquer i la fois ces quelques traits bien connus de la
finance japonaise traditionnelle : un trés fort taux d’endettement bancaire
des entreprises, les PER trés &levés des société cotées, la quasi-absence de
faillite et d’'OPA ? Pourquoi certaines caractéristiques des grandes banques
sont-elles si semblables 3 ?

Pour pouvoir appréhender la spécificité de I'intermédiation japonaise,
il estnécessaire de recourir 4 la structure organisationnelle particuliére que
constitue le keiretsu. Aprés avoir vu les caractéristiques de ce groupement
d'entreprises, on se servira de l'approche de la banque en terme d’asymé-
trie d’information pour mieux comprendre le réle de la main bank dans
cette organisation, Pour ce faire, on devra étendre le raisonnement habi-
tuellement fait sur 'asymétrie de type A (voir schéma), par les 3 autres
types d’asymétrie qu'on est amené i repérer dans les relations entre la
banque et sa clientele .

5. La structure des ressources, de l'actionnarias, la cours des actions et les dividendes (8 yens par action pour
chacune des principales city banis ), G un moindre degré, le bénéfice par action efc. voir Wang et Nicolai
(1991).
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Schéma 1
Les diverses asymétries d'information

(Actif BANQUE PassD

A B
— > Clientéle
crédit < > dépéts
D C

Le sens de la fleche désigne I'agent
qui subit I'asymétrie d'information

On sera alors en mesure d’analyser les dispositifs internes aux keiretsus,
complétés parla réglementation et la pratique des autorités monétaires, qui
ont conduit 2 de faibles risques de contrepartie de liquidité et de taux . Ces
élémentsnous permettrontde mieux apprécier la sécurité delintermédiation
japonaise, avant les grandes mutations qu'elle a subies depuis le début des
années 80.

La main bank dans le keiretsu

Limperfection des marchés et I'absence de toute la gamme des marchés
contingents permet d'expliquer i la fois I'existence des entreprises, celle
des groupements d’entreprises et le role des banques. La défaillance des
marchésest en effetd l'origine de multiples procédés qui visent i internaliser
les transactions. Avant de chercher expliquer le réle de la main bank dans
le keiretsu, il n’est peut-étre pas inutile de rappeler brigvement pourquoi
de telles organisations existent.

On peut définir le keiretsu comme une constellation d’entreprises ¢ liées
ala fois par des relations industrielles et commerciales, et par des relations
financieres. Ces demiéres prennent aussi bien la forme de participations
croisées que de relations de crédits interentreprises.

La cohérence interne de ces groupements est plus ou moins forte : i
l'intérieur d’'un keiretsu, les diverses entreprises ne sont pas toutes liées au
groupe avec laméme vigueur. En outre, la taille et les degrés d'intégration
varient d’un keiretsu a l'autre. Mais la caractéristique commune 2 ces
groupementsréside dansla logique industrielle et commerciale qui préside
a leur construction.

6. Au seris de Aoki (1988). Voir comment l'auseur différencie les structures organisationneiles de « Ia firme
Japornaise . et de la « firme américaine .,
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Les facteurs classiques d'internalisation que constituent les cotts de
transaction, ne suffisent pas i expliquer les modalités particuliéres d'inté-
gration 1 l'intérieur d'un keiretsu. Les particularités de « 'entreprise japo-
naise », au premier rang desquelles figurent la structure horizontale de
linformation interne et l'organisation du pouvoir de décision qui en
découle, interdisent d’appliquer trop directement les schémas explicatifs
qui valent pour « 'entreprise américaine « (Aoki 1988).

Al'aide d'une comparaison entre entreprises indépendantes et entrepri-
ses appartenant 4 un keiretsu, Nakatani montre que par rapport aux
entreprises indépendantes, les entreprises de keiretsu réalisent des perfor-
mances moindres (profit et taux de croissance), mais moins variables,
distribuent des dividendes plus faibles, mais rémunérent mieux leurs
salariés, parviennent i avoir des ratios d’endettement plus élevés et des
taux plus rigides sur les crédits 7.

En combinant ces éléments i une analyse fine des formes institutionnelles
qui prévalent dansla firme japonaise, Aoki en vient 4 considérer le keiretsu
comme une forme d’assurance incomplete des salariés de ses entreprises,
ainsi que des entreprises entre elles. L'aversion pour le risque des partici-
pants au keiretsu les conduit A tenter de s'isoler des régles du marché par
une mutualisation des risques ®.

Cette mutualisation se manifeste tout d'abord dans le gestion de I'em-
ploi. La rémunération des salariés faitune large place 4 des primesliées aux
performances °. La forte variabilité de la rémunération qui en découle, est
compensée par une assurance de 'emploi, des dispositifs financiers parti-
culiers (fonds de pension internes) et une participation aux décisions de
I'entreprise. ,

Elle se manifeste également dans les modalités de controle du manage-
ment. Le pouvoir des actionnaires sur le marché est réduit. En revanche, la
surveillance exercée par les salariées et par les membres du keiretsu
conduit en définitive 4 une forte coopération, tant interne i la firme
qu'entre entreprises du keiretsu.

Les entreprises d'un keiretsu établissent des relations privilégiées, mais
non exclusives, avec une banque principale qui est généralement une city
bank ; ceci ne les empéche pas d'avoir des relations, méme suivies, avec
d'autres banques, notamment les banques de Crédit 4 Long Terme. Une
variété d'institutions financiéres (trust banks, Compagnies d'assurance,
sociétés financiéres spécialisées) dispose également de liens financiers

7. Pourvoiria itution das 2 échantillons et les résultats des tests, se reporter a Nak i (1984), Les
de Hosbi Kasb_)up et Scharfestain (1991) vont dans le méme sems, mais portent plus précisément sur la
pa des compo ak . Pour une critique de Nakatani voir E. Hardley (1984).

3 Voir le petit modéle de partage de risque entre entreprises dans Aoki (1984), et plus généralement sur le
keiretsu comme assurance, voir Aoki (1988) chapitre 6,
9. Voir Isbikawa Ueda (1984) et Aoki (1988).
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plus ou moins étroits avec les entreprises du keiretsu et leur banque
principale. C'est tout particuliérement au rdle des grandes banques com-
merciales que I'on va s'attacher ici.

Dans ce contexte organisationnel, comment expliquer le réle de la
banque principale ? Pour y parvenir, il faut tout d’abord préciser pourquoi
des relations 4 long terme ont tendance 2 s'établir entre le client et sa
banque. Cette question a fait T'objet de quelques travaux qui utilisent des
instruments variés . Pour notre part, nous reprendrons I'approche de la
banque en terme d’asymétrie d'information pour comprendre la construc-
tion d’'une relation de clientgle .

La banque, mandataire de nombreux mandats

Lapproche en terme d’asymétrie d’information a permis i la fois de
comprendre I'émergence d'intermédiaires sur les marchés financiers, et de
repérer la spécificité des banques parmi ces intermédiaires financiers.
L'asymétrie d'information (ex ante et ex post) entre emprunteurs et bailleurs
de fonds suscite I'émergence d'un intermédiaire sur les marchés financiers.

En effet, en l'absence de cet intermédiaire, les emprunteurs de bonne
qualité ne parviennent pas a transmettre I'information sur leurs projets et
sont soumis au probléme des - lemons - d’Akerloff (Zeland et Pyle 1977).
Les préteurs ultimes sont confrontés a des cofits trés élevés pour sélection-
ner et surveiller les emprunteurs. Dans ce contexte, on assisterait i la
duplication de ces colus (5. Williamson 1986), eti des comportements de
passager clandestin.

La banque apparaitainsi comme une solution a l'incompléte information
des préteurs (asymeéie d'information de type A) et 2 l'impossibilité dans
laquelle ils sont de surveiller efficacement les résultats et les agissements
des emprunteurs. Mandataire de nombreux mandants, - moniteur délé-
8ué ~ par les préteurs (Diamond 1984), 1a banque est en mesure de fournir
des fonds, en proposant des actifs financiers adaptés 4 cette relation
d’information particuliere. Les crédits sont des contrats i revenus non
contingents, qui exposent la banque au risque de défaut, sans qu’elle
puisse participer aux résultats éventuellement favorables des projets qu'elle
finance. .

Mais la solution apportée 4 l'asymétrie de type A n'est que partielle,
puisque les préteurs se retrouvent devant une nouvelle asymétrie (type B),
asymétrie vis-i-vis de la banque, cette fois. La banque peut, en partie,

10.  Pour unerevue pricoce de la littérature sur cette question appliquée au crédit international, voir Crawford
(1887). S'agissantdes instruments utilisés, on trouve des réferences aux travaux d'Obun (1981) sur les marchés
de chentéle (Rivaud-Danset 1991 par exemple), le recours & laversion différencide pour le risque qui conduirait
@ des procédeés d'engag (c i ) (Hellewig 1977 et 1991), ou bien I'utilisation de la théorie des
contratsimplicites (Fried Howxrt 1980). Cesinstr J: oukre tre combinés dans des modéles de jeux
dynamiques (Sharpe 1990, ou Fischer, cité par Hellewig 1991).
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surmonter cette difficulté, en se signalant par une diversification de son
portefeuille de crédits, et en proposant des contrats particuliers aux
« préteurs . Les engagements qu’elle signe avec eux, sont des contrats de
dépdts : ce sont également des contrats non contingents, i valeur nominale
et rémunération fixes.

Ainsi en expliquant I'émergence de la banque, on a également expliqué
les particularités des contrats qu'elle est amenée i signer.

Dans sa généralité, ce modele explicatif peut donner lieu 4 de multiples
aménagements. Ici on s’attachera 4 voir comment il peut étre complété
pour comprendre la relation de long terme entre la banque et son client.
Comme de nombreux auteurs, on se bornera, dans cette section, 4 la seule
relation de crédit.

Comment se construit la relation d long terme entre le banque et son
client. ‘

Pour pouvoir construire théoriquement des relations de long terme
entre la banque et sa clientéle, il faut sortir du modele de marché standard.
Les choix sur le marché spot doivent étre contraints. Pour y parvenir, il faut
envisager qu'un crédit octroyé par une banque i son client limite I'incita-
tion de celui-ci A recourir 4 d’'autres banques, et incite la banque a le
favoriser par rapport i de nouveaux venus. Si cedi est vérifié pour chaque
banque, alors elles ne peuvent que difficilement se faire concurrence sur
leurs clients respectifs.

Les instruments d’analyse qui ont servi 4 expliquer la raison d’étre de la
banque vont permettre ici de construire cette relation de long terme.

On peut tout d’abord faire appel aux cofits de transaction ', Les contrats
de crédit sont trés hétérogeénes. Il s'ensuit que les colits d'information que
la banque engage sont largement irrécupérables. Par ailleurs, changer de
banque impose au client un nouveau transfert d'information et toutes
sortes de frais (switching cost). Si ces colts sont élevés, un client de la
banque se verrra mieux servi qu'un nouveau venu (en terme de taux et de
risque de rationnement), ce qui conduit 4 renforcer la relation de crédit
d’'une maniére endogene. Il est donc de l'intérét des deux partenaires de
tenter de réduire 'incitation de l'autre i se présenter surle marché spot. Des
contrats implicites, sur les conditions de préts futurs éventuels, permettent
de comprendre la constitution de relations 4 LT.

A ces cofits de transaction, peuvent s'ajouter des asymétries d'informa-
tion. Le client qui vient d’obtenirun crédit pour une période donnée, ne sait
pas si la banque poursuivra sa relation de crédit au-del de I'échéance
(asymétrie de type D). Il craint le rationnement ultérieur ou la détérioration

11, Clestpour expliquer le rationnement du crédit que Pried et Howitt (1960) tde iits de tro ion
et de Vaversion différenciée pour le risque. Jci on ne retiendra que les raisons pour lesquelles les b sont
amenédes G établir des contrats implicites i long terme avec leurs clients.
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des conditions de crédit. Pour sa part, la banque redoute de perdre un
client : comme onl'a vuprécédemment, les cotits d'information ne sont pas
amortis dans une relation courte **.

Ces incertitudes vont inciter le client et sa banque 3 établir des contrats
de LT. Mais pour réduire I'opportunisme de son client, la banque est
amenée i proposer des contrats contingents (Stiglitz Weiss 1983), etdevant
le cotit d’engagements conditionnels complets, ces contrats sont le plus
souvent implicites. De cette maniére le client améliore son assurance de
liquidité, et la banque réduit le risque de perdre son client, tout en limitant
son opportunisme.

A ces asymétries d'information entre la banque et son client, s'en ajoute
une autre, entre banques cette fois-ci (Sharpe 1990). En effet, méme si la
relation d'information entre la banque et son client est symétrique au
moment de la signature du contrat , cette premiére relation de crédit
avantage la banque par rapport aux autres. Elle constuit une asymétrie
d’information entre cette banque et les autres.

Car, grice 4 la surveillance que lui permet le premier crédit, la banque
récolte une information cachée aux autres banques. Cela lui permet de
« sélectionner » la bonne clientele pour les crédits futurs et éventuellement
de la « capturer » par les contrats contingents mentionnés précédemment.
Les autres banques, qui tenteraient d'attirer une partie de la clientele de la
premiére, feraient sans doute de la sélection adverse : les entreprises qui se
présenteraient, seraient celles dont la relation avecla premiére banque est
la plus fragile et sujette 4 caution. Ainsi la relation bancaire construit-elle
une asymétrie particuliére, qui, au lieu d'étre donnée, est endogéne au
modele et évolue dans le temps.

Enfin pour ne pas nuire 3 sa réputation, la banque qui a établi une
relation avecson client, n'a pas intérét i remeltre en cause ses engagements
passés . En combinant asymétries d'information et réputation. Sharpe
montre comment la banque se construit progressivement un pouvoir de
monopole.

AT'aide de ce brefrappel théorique, on va tenter maintenant de préciser
le role de la main bank dans le keiretsu.

Fatble risque de contrepartie dans le ketretsu

Sile keiretsu peut étre congu comme un moyen de mutualiser les risques

12, On laisse ici de c6té le risque que court la banque d'un remboursement anticipé, ainsi que les codits de
renégociation des contrats, Pour une endogéméisation de ces r ises en cause des contrats, voit C.A.Ma (1990)
ainsi que Agbion, Dewatripont et Rey (1990).

13.  Dans le modéle de Sharpe, d la signature d'un premier contrat de crédit, ni le client ni la bangue ne savent
si l client fait partie du groupe des clients de bonne qualité, Tous dewx ignorent si le projet G financer réussira
ou pas.

4. Voir comment Sharpe articule un modéle de réputation dans ce contexte d'asymétrie d'information,
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de ses participants, la fonction d'assurance de liquidité que remplit la
banque doit pouvoir se faire dans des conditions de sécurité renforcée, par
rapport aux banques qui fonctionnent dans un systéme dépourvu de cette
mutualisation. En effet la banque d'un keiretsu bénéficie d'un certain
nombre de procédés d’assurance internes au keiretsu. Ces procédés
d’assurance conduisent 3 des pratiques financiéres particuliéres. Voyons
ces points successivement.

Les procédés d'assurance internes au keiretsu

Ces procédés d’assurance que sont la diversification des portefeuilles,
les stiretés ou les participations minimes dans les entreprises, ne sont pas
spécifiques au keiretsu. Mais sans doute, sont-ils plus efficaces dans ce
cadre organisationnel qu'ailleurs.

On a fréquemment montré l'intérét qua la banque i diversifier son
portefeuille de crédit. Qu'elle permette de réduire la variabilité du profit, ce
qui peut étre apprécié par ses actionnaires, ou de signaler aux déposants
qu'elle est 4 méme de tenir ses engagements (Diamond 19849, la
diversification du portefeuille réduit les indications que la banque doit
fournir i ses créanciers.

Avec le développement de relations 4 LT, cette diversification réduit
également I'asymétrie de type D, puisqu'elle garantit I'emprunteur que,
dans le futur, la banque pourra continuer d’exercer sa fonction d’assurance
de liquidité. On pourrait objecter que I'emprunteur a lui-méme intérét i
diversifier ses relations bancaires. Ceci n'est vrai que jusqu'd un certain
point. les cotts de cette stratégie d’assurance sont élevés. De plus, ce
manque de « loyauté - risque, en retour, de lui fermer I'accés 4 1a banque
principale. il est vrai que les crédits octroyés par les banques principales
aux entreprises de leur keiretsu ne constituaient, i la fin des années 80,
quentre 1/4 et 1/3 des crédits bancaires totaux que ces entreprises
recoivent. Mais cette proportion relativement faible n’implique pas néces-
sairement une forte concurrence entre banques. Elles se partageaient sans
doute le marché, tant semblait forte la collusion entre elles ',

Méme si la banque octroie des crédits d des entreprises indépendantes,
voire 4 des entreprises appartenant 4 d’autres keiretsus, on voit les &cono-
mies d'informations et de surveillance que la banque peut réaliser en
diversifiant son portefeuille 3 l'intérieur du keiretsu. De plus cette
diversification « intemne ~ a des raisons d'étre efficace. En effet les entrepri-
ses du keiretsu appartiennent a de nombreux secteurs, et sont générale-
ment de tailles grés variées. En outre, leurs exposition a la conjoncture et
aux chocs internationaux (marchés 4 'exportation, risque de change) est
également peu homogene.

15, Voir la discussion sur le caractére exclusif ou non de la relation & LT dans Hellewig (1991).
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En second lieu, l'octroi du crédit est généralement assorti de stretés
(nantissements, collatéraux) sous forme de biens immobiliers ou de titres.

Comme certains auteurs l'ont fait remarquer %, le collatéral a un rdle
ambigu dans la relation de crédit. 4 prior, il sert a réduire le risque du
créancier en incitant 'emprunteur 4 exécuter ses obligations (baisse de
l'incitation adverse). Cependant, il ne constitue pas un bon critére pour
sélectionner les emprunteurs, particuliérement si d’autres critéres, comme
l'aversion au risque ou la dimension de la richesse, les distinguent déji
(Stiglitz Weiss 1981). Certains auteurs envisagent méme qu'il contribue i
créer le hasard de moralité (Igawa Kanatas 1990).

Ainsi le collatéral ne peut véritablement discriminer correctement les
emprunteurs. En outre, il ne constitue qu'une garantie limitée, si les
banques détentrices sont sujettes i I'allusion de liquidité ¥,

Enfin, du fait des participations croisées dans le keiretsu, la banque
parvient 4 fusionner les roles de créancier et d’actionnaire .

Eneffet, lesrelations de crédit sontcomplétées par des participations des
banques dans les entreprises. A la différence des banques allemandes, les
banques japonaises sont tout a fait minoritaires (seuil maximum autorisé de
5 %), et elles ne participent généralement pas aux conseils d’administra-
tion . Mais il ne faut pas en déduire qu'elles ne disposent pas dun réel
pouvoir pour orienter et surveiller la politiques des entreprises .

Tout d'abord d'un point de vue purement arithmétique, par le jeu des
participations croisées i I'intérieur du keiretsu, une participation maximale
de 5 % dansle capital d’une firme, peut parfaitement permettre i la banque
un contréle effectif sur une portion du capital beaucoup plus importante.

Plus fondamentalement, la distinction entre apporteurs de fonds pro-
pres et préteurs devient plus floue dans ce contexte organisationnel 2. A la
limite, on assiste 4 un renversement des pouvoirs entre ces deux catégories
d'apporteurs de fonds : les actionnaires qui sont censés disposer d’un
pouvoir de contréle dansles assemblées, n'ont pas en définitive lesmoyens
de I'exercer, et le marché des actions n’est pas un bon moyen de contréle
du management % Les préteurs quant i eux, sont censés ne pouvoir

16.  Pour une bréve revue de la littérature sur la question, voir lgawa Kanatas (1990).
17. Quand lemquedede/aut: ‘accroit et se diffuse, particuliérementen période de récession, la baisse des prix

des actifs en g c lative, C'est G ce probléme que se beurte I'Agence Fédérale américaine
chargée de liguid, k!.-s actifs i biliers des Saving and Loans, ef... aussi les sociétés financiéres spécialisées
Japonaises depui: 1991

18.  Voir Aoki (1988) p. 227, sur l'amélioration de l'allocation du risque qui en résulte.

19.  Pour une comparaison trés ricbe enire structurss financiéres Japonaises et allemandes, voir Frankel et
Monsgomary (1991). Voir aussi les travaux de Mayer (1988) et Mayer Alexander (1990).

20.  Voir Aoki (1966), Mayer (1988) et Hodder et Tschoegl (1985).

21, Pourune analyse dans la contexte américain, voir par axample Stighiz (1985), Harris Ravio (1990), Mayer
(1988) et Sewerrd (1990).

22, D'aprés Suighitz (1885), qui anal)se le marché anlencam, les actionnaires n'ont pas vraiment de raisons
de voter « intelligemment - ef lex OPA qui réussi cond 8iq ta une surévaluation de l'entreprise
cible.
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exercerle contrble. En fait, ils bénéficient d’'une information particuliére du
fait méme de la relation de crédit et grice 4 la relation de long terme qui a
tendance 3 s'établir, ils disposent d’incitations et de menaces 4 méme de
réduire les comportements déviants des emprunteurs. Ainsi, ce n’est pas i
I'aune de la participation au capital que se mesure le pouvoir de la banque
sur la firme japonaise. En définitive les procédés d’assurance intemne au
keiretsu sont nombreux et efficaces. lls éclairent certaines particularités de
la finance japonaise.

Conséquences sur les pratiques financiéres japonaises

Dans ce contexte organisationnel, la pratique des affaires est marquée
par des particularités, qui ne sont pas toujours faciles i interpréter pour des
observateurs occidentaux.

Tout d’abord, les entreprises japonaises ont généralement des taux
d’endettement (essentiellement bancaires jusqu’au milieu des années 80)
beaucoup plus élevés que ceux de leurs homologues étrangéres. Non
seulement ces ratios ne sont pas directement comparables , mais, méme
redressés, ils n’ont pas la méme signification dans ce contexte. En effet, la
cohésion du groupe et le jeu coopératif qu’elle autorise réduit le risque de
défaut associé i des taux d’endettement élevés.

De plus les banques ont généralement poussé i la constitution d'une
sorte de surendettement. Sans que cela n’augmente véritablement le risque
de défaut pour la banque principale, cette stratégie visait 4 évincer les
autres banques ; pour celles-ci le risque de défaut est plus élevé puisqu’el-
les ne participent pas au méme keiretsu.

Enlfin, les entreprises elles-mémes ont souvent évité de rembourser leurs
dettes par anticipation, ou n'ont pas décliné I'offre de crédits nouveaux,
lorsque les conditions économiques de leur activité les y auraient pourtant
autorisées. C'estsans doute  ce prix que se construit une assurance delong
terme. En outre, ces excédents de trésorerie des grandes entreprises
keiretsu, pouvaient étre utilisés dans du crédit interentreprises, 4 'appui
d'une politique commerciale vis-d-vis d’entreprises encore peu intégrées
dans le keiretsu. Par ces opérations, I'entreprises intégrée - signale » 4 la
banque son fournisseur ou son client, moins bien placé qu’elle dans
I'asymétrie d'information de type A vis-i-vis de la banque *.

La deuxieéme particularité réside dans la politique de dividende des

23, Les actifs comprabilises a leur valeur bistorique, ne sont pas rééualués ; les réserves que les entraprises sont
autorisées i faire soni comptabilisées dans les dertes, alors qu’elles s'assimilent dauamage a des profits retenus
(Laloide 1982 en prendacte d’ailleurs et opére ce reck £ ; Eﬂflﬂ, spleur des opérations de créditd actif
des entreprises (crédis i 2prives et aussi bak comp

24, Lesgrandes entraprises, ou les sociétés de commerce das keiretsu ont ainsi longtemps servide relais élamain
bank. C'est sur la base de relations indusirielles et commerciales que la construction financiére du keiretsu s'est
établie. Voir par exemple Hodder er Tschoegl (1985). En 1983, les entreprises et les institutions financiéres
possédent 62 % de la capitalisation boursiére, mais ne sont @ l'origine quede 11 % des transacrions en bourse.
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sociétés japonaises. En effet la rémunération des actionnaires se fait
essentiellement par les plus-values sur titres et non par les dividendes.
Comme on l'aura compris, les prises de participations ne visent pas i
augmenter les revenus financiers. D'ailleurs le niveau, traditionnellement
trés bas des dividendes au Japon confirme, si besoin était, que ce n’est pas
13 l'objectif. Au-deld des raisons fiscales particulieres %, cette stratégie des
sociétés prend son sens dans la logique du keiretsu.

En effet, nombreux sont les auteurs qui ont recherché une justification
au comportement apparemment irrationnel que constitue le paiement de
dividendes par les sociétés occidentales. D’aprés eux, le dividende ne se
justifie que parce qu'il constitue un signal important vis-a-vis d'un actionnariat
dispersé : la société rassure ses actionnaires en distribuant des dividendes.
Pour que cette crédibilité s'installe, il faut évidemment éviter les a-coups,
d’oti le comportement bien connu de lissage des dividendes. ce compor-
tement anglo-saxon a fait dire que les actions avaient de nombreux
caracteres des dettes.

Dans le keiretsu, ce signal est imutile. Les actionnaires sont rémunérés
parles plus-values en capital 5. Comme ces titres restent en portefeuille, et
i leur cours d'entrée, ils permettent aux banques de disposer d'importantes
réserveslatentes, ce qui contribue i « assurer »leur fonction d’intermédiation.
Ces titres ne sont pas destinés i &tre vendus « sec », du moins en dehors du
keiretsu, puisque leur détention remplit une fonction de long terme.

1l se peut cependant que, pour les besoins d'un habillage de bilan, une
petite proportion de ces titres fasse I'objet de vente avec promesse de
rachat. La banque peut ainsi faire apparaitre la plus-value dansles comptes
et améliorer ainsi sa rentabilité apparente.

Enfinle marché desactions ne peut &tre considéré comme un marché du
contrdle des entreprises. le contrdle du management passe par d'autres
institutions, internes au keiretsu. De plus la pratique des OPA ne peut
réellement se développer dans un contexte qui fait de 'entreprise non pas
une marchandise, mais I'enjeu d'une coopération 4 long terme entre de
nombreux partenaires. L'influence i long terme dela banque estliée i celle
des autres membres du keiretsu, et se manifeste dans I'élaboration de
stratégies d'ensemble (Club des Présidents), et dansla cohésion du groupe,
lorsqu'une entreprise du keiretsu traverse une période difficile.

En effet, la faillite n’est pas un procédé normal de - sortie » du marché,
et les conflits d'intérét entre créanciers et actionnaires sont fortement
limités en cas de difficultés d'une entreprise du keiretsu 2.

Dés les premiers signes de faiblesse, les entreprises du groupe tentent

25. Surla complexité du régime fiscal auquel sont soumis les dividendes, voir Nakatani (1954).

26. Ce qui peur d'ailleurs conduire a un conflit d'intérét entre petits actionnaires et banques (Aoks 1988).
27, Pour une analyse des particularités des dispositifs de la faillite et RFA er au Japon, et leur impact, en amont
sur les structures financiéres, voir Frankel et Monitgomery (1991).
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d'améliorer les performances de I'entreprise en difficulté, en se contrai-
gnant, au moins temporairement, en facilitant les ventes de I'entreprise, ou
en réduisant ses cofits de fournitures (Aok! 1988). Si ces dispositions ne
suffisent pas, la banque et les entreprises du groupe sont amenées i
réaménager les dettes ; elles peuvent également apporter de V'argent frais,
ce qui se fait généralement par vente de titres avec accord de rachat par
I'entreprise en difficulté. Elles envoient également des représentants au CA
et dans l'entreprise elle-méme. Enfin, si, malgré ces mesures, le cas est
désespéré, le groupe procéde i la restructuration de Fentreprise i l'inté-
rieur méme du groupe.

En définitive, la constitution du keiretsu contribue 2 limiter le risque de
contrepartie pour la banque principale. Qu'en est-il pour le risque de
liquidité et de taux ? Pour le voir, il faut envisager 'articulation entre I'actif
etle passif bancaire. Les approches en terme d’asymétrie d’information qui
nous ont permis de préciserun aspect de la relation clientele, vont, ici aussi,
nous étres utiles.

Des risques de liguidité et de taux limités

La plupart des modeles qui expliquent la raison d’étre des banques par
I'asymétrie d'information, se bornent généralementa analyser les asymétries
subies par les créanciers du fait de leurs débiteurs (type A et B). Par son
existence, l'intermédiaire transforme l'asymétrie subie par les préteurs
ultimes, et le contrat de dépdt tire certaines de ses caractéristiques de
I'asymétrie B.

Pour mieux comprendre la spécificité de l'intermédiation bancaire,
I'asymétrie de type C s'avére tout 4 fait centrale. Aprés avoir vu comment
Diamond et Dybvig l'intégrent dans I'analyse qu'ils font du risque de
liquidité de la banque, puis en étendant leur raisonnement au-deli de la
sphere financiére, jusque dans les sphéres monétaires et réelles, on
analysera comment les banques japonaises parviennent 4 limiter les ris-
ques de liquidité et de taux.

L'assurance de liquidité dans le modéle de Diamond Dybuvig

En focalisant leur modele sur I'économie des dépdts, Diamond et
Dybvig (1983) mettent I'asymétrie C au centre de leur analyse. L'assurance
de liquidité que la banque foumit 4 ses déposants est meilleure que celle
que des marchés pourraient procurer. mais la banque ne peut fournir cette
assurance sans subir le risque de panique. C’est méme parce qu'elle rend
ce service d'assurance, qu'elle est sujette i la panique.

Pour le montrer, les auteurs analysent tout d’abord la demande de
liquidité des - préteurs ». Grice i la liquidité de leurs avoirs dansla banque,




VERS UNE NOUVELLE CONCURRENCE DES BANQUES JAPONAISES

les déposant peuvent modifier leurs plans de dépenses. Mais ils sont seuls
a savoir quandils projettent de retirer des fonds (en T1 ouen T2 P et si leurs
projets vont modifiés, 4 la suite de changements dans leurs anticipations ou
préférences.

Pour bien cantonner I'asymétrie d'information du cété du passif ban-
caire, les auteurs envisagent que les crédits financent des projets qui sont
dénués de risque de défaut, tout en étant illiquides. En effet, 1a technologie
n’est pas risquée, et elle rapporte davantage si la production initiée en TO
n’est pas interrompue avant T2. Ainsi toute interruption avant T2 est-elle
cotteuse. Cette information ne peut étre dissimulée par les emprunteurs.

Livré i lui-méme, lemarché ne peut rendre compatible cette « illiquidité -
desactifs productifs etla préférence pourla liquidité des- préteurs ». Aucun
contrat d'assurance, reposant sur une information observable, ne peut étre
écrit, puisque l'information sur les projets de consommation et sur leur
éventuelle modification est privée. Seule un intermédiaire peut améliorer
le partage de risque entre préteurs, en proposant des actifs de placement
distincts des actifs de financement. Ainsi, certains déposants peuvent-ils
retirer leurs avoirs avant la maturation des projets d'investissements.

Mais en permettant des retraits avant la maturation des crédits, la banque
s'expose i la panique bancaire. En effet, la banque ne fournit cette
assurance de liquidité que parce que, avant T2, la valeur faciale des dép6ts
est toyjours supérieure 4 la valeur de liquidation du portefeuille de crédits.
Cest méme cet écart qui permet de dire que la banque transforme les
risques de liquidité. §'il n’en était pas ainsi, la banque ne ferait que mimer
le marché et ne foumnirait donc pas cette assurance de liquidité. Ainsi
I'éventualité de la panique bancaire révele-t-elle, a contrario, les raisons
d’érre de la banque : dans la panique, la banque disparait parce qu'elle ne
peut plus assurer la liquidité.

Ce bref rappel du modéle de Diamond Dybvig nous met sur la voie de
la spécificité bancaire. En intégrant ce modeéle dans une économie moné-
taire, on étend l'assurance de liquidité, fournie par la banque, 4 la gestion
des paiements.

En effet, dansune économie ot tout échange, qu'il soit ou non financier,
est soumis a 'asymétrie d'information, tout service de paiement contient
une assurance. Et c'est en contribuant 4 résoudre, au moins partiellement,
le probléme d'asyméuie d'information inclus dans tout paiement par
chéque ou par-virement, que les banques parviennent a faire accepter
certaines de leurs dettes comme moyens de paiement. Autrement dit, en
gérant les paiements et en transformant les actifs financiers, les banques
produisent, sous des formes différentes, une seule et méme chose - elles
produisent de l'assurance de liquidité 2,

28.  Pour une analyse plus détaiilée, voir T. Cbevallier-Farat (1992).
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Mais elles n'y parviennent, avecrégularité, que parce qu'elles appartien-
nent i un systéme bancaire, apte i compléter les procédures micro-
économiques d'assurance. Dans les systémes bancaires développés, plu-
sieurs dispositifs coexistent, pour fournir aux banques ce filet de sécurité,
Ils supposent tous, 3 des degrés divers, la surveillance et l'intervention de
la Banque Centrale. Que ce soit la compensation des paiements, la
coassurance interbancaire, I'assurance des dépdts ou ce qui en tient liey,
et plus directement encore, le préteur en demier ressort, tous ces dispositifs
complétent'assurance deliquidité fournie parla banque (Chevallier-Farat
1992).

En partant de cette conception de I'assurance fournie par le systéme
bancaire, voyons comment, en tant que banque principale, les city banks
sont parvenues i limiter leur risque de liquidité.

Le risque de Hquidité

Les city banks, en tant que banques de keiretsu, bénéficient d'un faible
risque de liquidité. Car leur « économie des dépdts - est assez particuliére,
par rapport au schéma qui sert de référence dans la littérature sur les
banques américaines. En effet la densité des contrats implicites qui cons-
tituent Ia relation banque-clientéle i long terme, confére une relative
stabilité aux dépdts bancaires. Voyons cela i travers les types d'asymétrie
qui pésent sur la relation des dépéts.

Tout d’'abord, I'asymétrie de type B n’a qu'une faible influence. Les
- déposants - que sont les entreprises et les salariés du keiretsu disposent,
certes i des degrés divers, d'informations sur le portefeuille de la banque.
Il est donc plus aisé, et partant, moins nécessaire de le surveiller. En outre,
méme si elle existe, cette asymétrie est sans doute d'une portée limitée.

En effet, divers procédés garantissent aux banques un certain volant de
dépbts. Du coté des salariés tout d'abord, le versement des salaires se fait
automatiquement i la banque de keiretsu. Méme si une partie de ce salaire
est ensuite virée i un compte dans une Compagnie d’Assurance (qui
entretient des relations avec le keiretsu), ou dans d’'autres institutions
financiéres 4 méme de proposer des produits de placement plus intéres-
sants (épargne postale, par exemple), une partie de ces dépots reste dans
la main bank,

S'agissant des entreprises, elles sont, le plus souvent, contraintes de
maintenir des balances compensatoires en contrepartie des crédits qu'elles
ont regus.

En second lieu, comme on le sait, la banque est soumise 4 'asymétrie de
type C : elle ignore les intentions des déposants et risque les retraits massifs.
D'une maniére générale, les banques, japonaises ou non, limitent ce risque
par l'information qu’elles tirent de la gestion des moyens de paiement qu'elles
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assurent. Cette information leur permet de mutualiser le risque de retrait.

Dans le keiretsu, ce risque est encore réduit du fait que de nombreuses
dépenses de la clientéle restent des dépensesinternes au keiretsu. Du point
devue de la banque, elles se raménent d de simples transferts d'un compte
i l'autre.

Du coté des entreprises, la logique du keiretsu conduit précisément 4
une internalisation partielle des transactions. Les paiements, auxquels ces
transactions enure entreprises du keiretsu donnent naissance, transitent i
travers les comptes de la banque.

Du cété des salariés, les dépenses des ménages ont longtemps fait une
large place 4 des formes collectives de consommation. Les réductions de
prix, ainsi que les circuits de distribution internes au keiretsu, notamment,
ont incité les salariés 2 privilégier les produits du keiretsu. Avec
l'enrichissement de la population induit par la croissance des années 60 et
70, ces modes de consommation ont évolué, pour faire une plus grande
place i la consommation - individuelle ». Cette évolution, qui a contribué
i augmenter le risque de retrait, s'est doublée, d'une diversification des
modes de placement de I'épargne financiere des ménages, méme avant la
déréglementation des taux créditeurs qui commence durant la décennie
80. Plus rémunérateurs que les dépdts bancaires, les placements dans les
Compagnies d’Assurance ou a la Poste concurrengaient déja les banques
dans les années 70.

En définitive, et malgré ces évolutions dans le comportement des ména-
ges, les city banks, en tant que main banks, ont pu limiter le risque de retrait.
Si'on ajoute i cela, les dispositions réglementaires qui visaient 3 réduire la
transformation d’échéances quelles pouvaient opérer #, I'encadrement du
crédit de fait qui a longtemps prévalu *, et I'endettement continu des
banques auprés de la BOJ *, on comprend que les city banks japonaises
n'aient eu que peu d’expertise dans la gestion active du risque de liquidité.

Le risque de taux

Durantles années 60 et 70, la politique monétaire japonaise a eu comme
principal objectif de limiter le cotit du capital pour assurer le financement
des investissements en forte croissance. Le plafonnement des taux, associé
1 un encadrement sélectif du crédit et 4 la segmentation des institutions
financiéres, ont été les principaux instruments de cette politique. Les

29.  Les city banks ne potvaient octroyer des préts d'échéance supérieure a 2 ans. Seules les banques de Crédit
a Long Terme y aiavent autorisées. En « contrepartie », elles n'élaient pas autorisées a recevoir dies dépots.

30. lLa BQJ a pendant longlemps établi des quotas de crixdis banque par banque, ef, le plus souvent, avec
l'accord des banques. Ce que l'on appelle la « window guidance »visait i limiter le crédit rotal et @ I'orienier vers
les secteurs privilegies par la politique industrielle. Aprés des assouplissements durans oute la décennie 80, la
« window guidance . est abolie en juin 1991.

31, Sur les réformes des marchés monétaires et interbancaires et l'utilisation de ces marchés par les diverses
institurions financiéres, voir Suzuki (1992), Bonin (1990) et Takeda Turner (1992).
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grandes banques japonaises participaient 4 I'élaboration et i la mise en
ceuvre de cette politique 3 travers la Fédération of the Banker's Associations.

Du c6té des crédits, on a souvent souligné la faible flexibilité des taux
débiteurs aux mouvements du taux d’escompte. Plusieurs explications de
cette rigidité peuvent étre avancées.

Toutd'abord, certains auteurs ont insisté sur le role des contrats implicites
dans la construction de la relation 2 long terme entre la banque et les
entreprises. C'est ainsi qu'en aménageant le modéle de Fried Howitt (1980),
Osano et Tsutsui (1985) tentent de relier cette rigidité des taux i la différence
d'aversion pour le risque entre la banque et ses clients, différence quiestelle-
méme 2 l'origine des contrats implicites. Les tests de cette hypothése sont
délicats A établir et peu probants. Ainsi les auteurs ne peuvent-ils pas écarter
le role de la réglementation.

Suivant cetie deuxiéme explication, la rigidité des taux résulte du mode
d'établissement du taux de base bancaire. A la suite d'un mouvement sur le
taux d’escompte, la grande banque qui préside I'Association des banques,
€tablit ce taux de base bancaire qui s'impose ensuite i I'ensemble des banques.
Les grandes exportatrices empruntent généralernent i ce taux ®, les autres
subissent des primes de risque. Cependant la hiérarchie des taux est trés plate
et rarement remise en cause ¥,

Toutefois, la différence des emprunteurs ne se résume pas aux taux
contractuels qui leur sont imposés. Les éléments des contrats de crédit
permettent aux banques de moduler finement les conditions de crédit. A
cet égard, les balances compensatoires, qui ne sont pas ou peu rémuné-
rées, contribuent i la différenciation du cotit du crédit entre clients. Et cest
en fait le taux de rétention de ces balances compensatoires qui est
négocié * Ainsi un taux d'intérét rigide est-il compatible avec des taux de
rétention plus flexibles.

Du céié des dépdts, les taux ont également longtemps été administrés
par le Ministére des Finances en lizison avec la BOJ *. Pour les petits
déposants, le faible niveau des taux était compensé par des avantages
fiscaux (maruyw). Cependant bien avant la déréglementation des années
80, les banques ont subi la concurrence du Systéme Postal %, en dépit de
taux voisins #”. En effet, les dépdts dans le Systéme Postal étaient assortis de

32, En général, les entreprises indépend. se volent imp des taux plus letes, voir Nakatani (1084) et
Hoshi Kashyap et Schafertsein (1990). :

33. Pour plus de détails, voir Suzwki (1992), Hodder Tschoegl (1985), Feldman (1986) er Osugi (1990).
34, Voir Aoki (1958) chapitre 4.

35, Pour plus de détails sur les procédures, voir Osugi (1990). .

36.  En 1965, les banques récoltent 41 % des dépits des ménages contre 16 % pour le Systéme Postal (le reste
étant réparti entre les autres institutions financiéres). En 1975, ces parts de marché sont respectivement de 36 %
et 21 %, Et en 1985, elles sont toutes deux égales G 32 9% (Osugi 1990).

37, Les tux du Systéme Postal dépendent du Minisiére des Postes, qui a eu tendarnce & proposer des zawx plus
élevés que le MOF et la BOJ. Mais une concertation continuelle entre ces instance a permis de maintenir des taux
voising,
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nombreux avantages par rapport 4 ceux que les banques étaient autorisées
4 proposer : notamment, des dépdts 4 10 ans avaient en fait quasiment la
liquidité de dépéts 4 vue, passé un délaj de 6 mois .

En définitive, dans ce contexte organisationnel et réglementaire quia
prévalujusqu’au début desannées 80, les risques de liquidité et de taux que
les banques devaient gérer, étaient limités. Cette intermédiation peu
risquée n'est pasl'apanage des seules citybanks ; et, comme onl'a vu, pour
les city banks elles-mémes, elle ne résulte pas uniquement de la partie de
leur activité qui est en étroite relation avec le keiretsu : les filets de sécurité
réglementaires et les modalités de la mise en ceuvre de la politique
monéuire ont largement contribué i donner i cette intermédiation ban-
caire une tournure particuliére.

Toujours est-il quen limitantleur risque de solvabilité, cette intermédiation
apermis aux city banks de fonctionner avec desratios de fonds propres trés
faibles. Elles ontpumettre i profit cetavantage dansleur intemnationalisation,
d’autant plus que la demande de leur clientéle, quasi captive au début des
années 80, était trés vigoureuse. Mais aprés la libéralisation financiére des
années 80 et dés que les conditions financiéres domestiques se retourne-
ront, les inconvénients de ce type d'intermédiation ne tarderont pas a
apparaitre.

Ce n'est pas au Japon que les city banks pouvaient acquérir un savoir
faire adapté 4 un monde financier en mutations. L'évaluation des risquesde
défaut, les méthodes d’évaluation des actifs ainsi que le maniement des

.instruments de couverture des risques étaient autant de domaines ot elles
manquaient d'expertise. De plus, dans le contexte japonais, les incitations
al'innovation étaient faibles, et les mutations financieres ne pouvaient étre
qu'impulsées par les fonctionnaires du MOF et de la BOJenaccord avecles
différentes professions financiéres. Enfin, la trés forte croissance en volume
que les banques japonaises ont été incitées i promouvoir, a contribué i les
fragiliser et les a contraintes 4 réviser leur stratégie. '

Des succés internationaux ambigus a la révision
de la stratégie

Jusqu'en 1988, la taille constituaitun objectif majeur dans la stratégie des
banques japonaises. Plusieurs raisons militaient, 3 I'époque, en faveurd'un
tel objectif. _

Par la taille, les banques espéraient tout d’abord atteindre des rende-
ments d'échelle croissants et améliorer ainsi leur rentabilité immédiate. De
plus, en accélérant leur croissance, elles pouvaient gagner des parts de
marché sur leurs concurrentes : de faibles exigences en terme de marge

38. Pour plus de détails, voir Feldman (1986), Suzuki (1-992) et Osugi (1990).
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devaient étres payantes ultérieurement. Enfin un bon classement interna-
tional par la taille du bilan constitait, encore jusqu’en 1988, un atout
important. En effet, 4 la taille, &taient associés un bon rating, une bonne
appréciation de la clientele et des autres banques, ainsi que la sécurité de
la banque; tout cela a conduit i renforcer encore l'avantage en terme de
colt de capital des banques japonaises.

Par ailleurs, dans I'exercice de leur intermédiation domestique, les
banques japonaises n'avaient eu que peu d’occasions d’étre confrontées i
la logique des marchés financiers, et la réglementation avait longtemps
limité le menu des actifs disponibles. Elles n'ont donc pu pénétrer les
marchés internationaux du crédit qu'i partir de lignes de produits banalisés
qui faisaient leur force domestique. D&s lors, la conquéte de parts de
marché ne pouvait que reposer sur une stratégie de volume, i l'aide de
produits relativement banalisés et i faibles marges. tant que les plus-values
latentes sur les titres ou les terrains étaient croissantes, cette stratégie ne
mettait pas en danger leur rentabilité. _ '

Aux yeux de nombreux observateurs, cette stratégie est apparue comme
gagnante, puisque les banques japonaises ont effectivement remporté des
parts de marché dans un temps record. Cependant, une analyse plus
précise de leur activité internationale révéle 'ambiguité de ces succes. Les
banques se sont servi de leurs opérations internationales pour contoumer
massivement la réglementation bancaire et financiére domestique . La
rapidité de leur croissance, tant domestique qu'internationale, ainsi que les
effets de la déréglementation les ont rendues trés sensibles au choc
financier de 1990. Leur fragilisation les contraint 3 modifier leur stratégie .
Elles ne peuvent plus exercer une intermédiation domestique aussi peu
risquée qu'auparavant. Dorénavant, elles vont devoir mieux apprécier les
risques et faire de la rentabilité I'objectif central de leur stratégie. Les atouts
qu'elles conservent permettent cependant d'envisager qu'elles sortiront
renforcées de ces mutations.

Des succes internationaux ambigus

Depuis le début des années 1970, la croissance des créances totales des
banques japonaises est beaucoup plus rapide que celle de leurs homolo-
gues américaines ou européennes. Cette croissance est d’abord le résultat
deleur croissance domestique et de 1a traduction en Dollard de leurs avoirs
en yen, pendant la période de dépréciation du Dollard (Dobner et Terrel
1991). Bien stir, la croissance de leurs actifs internationaux s’est également
accélérée (Tableau 1), etleurs parts de marché sont passées de 26 % 4 38 %
entre 1985 et 1988. Mais méme aprés la trés forte croissance internationale
des années 80, les créances internationales ne représentent pas le quart de
leurs créances totales.
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Tableau 1
Croissance de I'activité internationale des banques japonaises (en %)
1983-1985|1985-1988| 1989 1990 1991

Créances (1) )
Japon 25 36 11 8 -9
dont
iib 25 48 14 10 -8
ib . 24 30 12 6 -12
nb 24 30 10 3 -3
Autres banques (2) 8 12 21 12 4
Engagements
Japon 28 36 15 8 -9
dont .
iib 30 51 6 5 -7
ib ‘ 28 32 19 6 -15
nb 10 1 8 35 19
Autres pays (2) 7 15 13 21 5
Source : BRI

(1) : taux de croissance moyen annuel
(2) : Activité totale pour les Pays Autres que }e Japon et la Suisse, pour
Jaquelle il y a une rupture statistique en 1991

1ib: intra-bancairc;

ib : interbancaire externe au groupe

nb : clientdle

Pour bien metire en évidence toute 'ambiguité des succes internatio-
naux desbanquesjaponaises, il fautanalyser plus en détail leurs opérations
internatonales.

Les particularités de I'intermédiation internationale japonaise.

L'internationalisation des banques japonaises offre trois particularités :
limportance des opérations interbancaires, le poids des créances locales
en devises, et une multinationalisation récente.

Quelle que soit la nationalité des banques, I'intermédiation internatio-
nale est caractérisée par le poids trés élevé des opérations interbancaires
(2/3 environ), aussi bien 4 l'actf qu'au passif. Si cette caractéristique
s'explique parla spécificité de l'intermédiation internationale ¥, elle prend
une tournure tout i fait exceptionnelle pour les banques japonaises .

Tout d'abord, parmi les opérations interbancaires, le poids des activités
intra-bancaires (internes aux groupes) est trés élevé parrapport i celui qui

39 Voir I Chevallier-Farat (1988).
40.  Voir T. Chevallier-Farat (1991).
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prévaut chez leurs homologues (sauf pour les banques américaines) : il
atteint 45 % en 1988. Si I'on retranche ces relations entre les maisons méres
etleur réseau i I'étranger, pour ne retenir que I'activité externe aux groupes
bancaires, les gains de parts de marché sont plus modestes (de 25 % en 1985
i 34 % en 1988, Tableau 2).

Tableau 2 :
Parts de marché de I'activité internationale externe*
aux groupes bancaires japonais (en %)
en créances en engagements
1985 1988 1990 1991** 1985 1988 1990 1991%*

Total 25 34 31 28 28 33 31 26
ib 25 34 32 28 . 30 41 39 29
nb 24 35 30 28 14 13 13 14
Sources: BRI

* Activité internationale totale dont on a retranché I'activité intra-bancaire
** Les données globales de 1991 ont été corrigées des modifications
d'enregisrement des opérations des banques suisses.

En second lieu, l'activité interbancaire externe aux groupes (une fois
I'activité intra-bancaire retranchée de l'activité totale), est également d’'un
poids considérable, particulierement au passif (83 % en 1988), et elle laisse
un solde largement débiteur de 140 milliards $ en 1988.

Autrement dit, pour pouvoir exercer leur activité internationale, les
banquesjaponaisesse refinancent tréslargement surle marché interbancaire
international **. Cela leur a permis de mener une politique agressive de
crédits 4 la clientéle, qui laisse une position créditrice nette (360 milliards
$ en 1988).

L'activité locale en devises représente 45 % de 'ensemble des crédits
internationaux des banques japonaises en 1985, contre 20 % environ pour
I'ensemble des banques internationales. La baisse de ce poids durant la
période d'analyse (36 % en 1988) résulte de l'expatriation de l'activité
interbancaire en devises. En revanche, s'agissant des crédits i la clientele,
ce poids augmente et atteint 57 % en 1988, niveau autour duquel il se
maintient ensuite.

Ainsi, plus de la moitié des crédits internationaux 2 la clientzle sont
octroyés i la clientéle résidente au Japon.

Enfinla multinationalisation des banques japonaises est récente. Extré-
mement contrainte parla réglementation jusqu’'au milieu de la décennie 70,
la mulinationalisation ne commence véritablement qu'au début de la
décennie 80. En effet, aprés 1976, 'amélioration de la balance courante a
conduitles autoritésjaponaises i relicherles restrictions surlesimplantations
i 'éranger des city banks. En 1980, le MOF n'annonce-t-il pas que l'activité
bancaire internationale doit devenir un secteur prédominant dans les

41. A cet égard, voir comment les b

jaf i ilisent la place de Londres, rerrel (1989).
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années 80 ? C'est d'ailleurs en décembre 1980 que la loi sur le contréle de
changes est révisée.

En définitive, plus des 2/3 des implantations existantes en 1990 ont été
réalisées dansla décennie (Kitamura 1991). Eten dépit de cette extension
trés rapide du réseau 1 I'étranger, plus de la moitié des crédits internatio-
naux i la clientéle sont octroyés au Japon. Des lors, I'activité internationale
extérieure au Japon a une fonction largement interbancaire.

Depuis 1988, I'ensemble de V'activité bancaire internationale voit sa
croissance seralentir (Tableau 1). Mais le coup de frein est particuliérement
prononcé pour les banques japonaises, singulierement dans leur activité
interbancaire exteme aux groupes. Ces évolutions leur font perdre des
parts de marché, au point qu'i la fin 1991, leurs parts de marché dans
I"activité interationale externe aux groupes sont proches deleurniveauen
1985. Un peu comme si les gains antérieurs n'avaient été qu'artificiels.

Ce ralentissement va de pair avec un recentrage de I'activité sur les
maisons meres (Tableau 3).

Tableau 3 : Place du réseau des banques japonaises
suivant le type d'activité en créances (en %)

iib ib nb Total externe
1985 66 60 47 54
1991 Juin 40 41 26 35

Source: BRI

On notera en particulier le puissant rapatriement de l'activité clienteéle.
Plusieurs raisons peuvent étre avancées :

— certaines grosses opérations (financement des OPA américaines, Euro
Tunnel, par exemple) ont da étre initiées du japon, et ces opérations
devraient représenter une proportion croissante des créances clientéles ;

—aprés leur fragilisation (voir plus loin), les maisons meéres ont sans
doute exercé une surveillance plus étroite des positions clientéle ;

~ on se souvient également qu'une partie importante de l'activité inter-
nationale desbanquesjaponaises estlocale en devises : ces opérationssont
duressort des établissements installés au Japon et ne figurent donc pas dans
les livres des filiales 4 'étranger.

‘Une croissance rapide qui a contribué g fragiliser les banques
Jjaponaises

L'indicateur de succeés que constituent les parts de marché doit étre -

manié avec prudence. Il perd une partie de son sens, quand on I'applique
sans précaution i l'activité bancaire, surtout internationale.
En effet, l'activité internationale des banques, telle qu’elle est recensée,
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.

amalgame des éléments hétérogénes quant i leurs fonctions dans
I'intermédiation. Dé&s lors, une premiére précaution consiste a distinguer
les opérations avec la clientele, des opérations interbancaires. Et, comme
on I'a remarqué précédemment, il faut également écarter les opérations
intra-bancaires du calcul de ces parts de marché. Par ailleurs, 'activité Hors
Bilan n’est pas recensée. Or ces modes d'intermédiation bancaire se sont
beaucoup développés, particulierement dansles banques anglo-saxonnes.
Il s'ensuit que I'analyse de leurs parts de marché, calculées sur les seules
opérations en bilan, déforme grandement leurs performances par rapport
aux autres banques, notamment japonaises.

En second lieu, le - marché » des crédits intemationaux n’est pas global,
mais segmenté, Dans ces conditions, 'évolution des parts de marché est
largement tributaire des effets de structure. On ne développera pas ce point
ici, mais, 4 titre d'exemple, on a noté précédemment l'importance de
I'activité locale en devises des banques japonaises. Cette activité n'est pas
véritablement comparable i I'activité extérieure. Compte tenu des particu-
larités de I'intermédiation domestique, la concurrence que des banques
étrangéres peuvent exercer sur ce segment est trés limitée.

Enfin, et surtout, les parts de marché ne sont pas pondérées par les
risques pris ; des portefeuilles de taille identique peuvent parfaitement
receler des risques tres différents. Ainsi des banques peuvent gagner des
parts de marché, en augmentant les risques, et ceci est d'autant plus
probable, que leur croissance est rapide.

En effet, en concentrant la croissance sur une période courte, on limite
la diversification temporelle des risques et par 13, on augmente la sensibilité
dubilaniun choc conjoncturel global. De plus, la diversification sectorielle
est elle-rnéme réduite, puisque les fonds prétés sont concentrés sur les
secteurs qui bénéficient de la phase conjoncturelle dans laquelle on se
situe.

En second lieu, pour parvenir 4 une croissance rapide de l'activité de
crédit, il faut écourter le temps nécessaire 3 la récolte d'informations
privées. Gagner des parts de marché, particuliérement sur des segments de
Tactivité internationale dans lesquels on ne posséde pas un avantage
déterminant, suppose que l'on accepte des marges faibles, ce que 'on a
reproché aux banques japonaises, et plus fondamentalement, que I'on
réduise les cotts d'information.. :

Dansun monde incertain et ot la concurrence est forte, on limite ces frais
de recherche en suivant les préteurs que I'on considére, 4 tort ou 4 raison,
comme mieux informés. Jain et Gupta (1987) ont bien montré quen
incertitude, ce comportement moutonnier pouvait étre rationnel.

Enfin, par I'économie sur le cofits d'information qu'elle autorise, la
syndication des préts, qui sert 4 la diversification des portefeuilles bancai-
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res, est également un procédé qui construit ce comportement moutonnier.
La pamicipation des banques japonaises au financement des grandes OPA
internationales, ainsi qu'au boom immobilier dansles pays anglo-saxons 4,
durant la deuxieéme moitié des années 80, fournit un exemple, parmi
d’autres, de ce type de comportement.

Les cadences de la déréglementatton japonaise expliquent les
rythmes de la croissance internationale

Les particularités de I'activité intemationale des banques japonaises, la
rapidité de sa croissance, ainsi que le brutal coup de frein 4 la fin de la
décennie 80 trouvent une partie de leur explication dansla réglementation
bancaire et financiére qui subsiste au début des années 80 et les mouve-
ments qui 'ont affectée.

Le role de la réglementation bancaire et financiére japonaise sur
l'internationalisation des banqueés a certainement été essentiel, mais il est
complexe eta évolué dansle temps **. Poursignifier cetie question quel'on
ne peut aborder completement ici, tant les mesures ponctuelles abondent,
on peut distinguer deux effets :

—un effet direct sur l'internationalisation par l'incitation au
contournement : cet effet agit rapidement et les manifestations en sont
spectaculaires ;

—un effetinduit parla modification profonde des conditions de l'activité

. des banques sur les territoire japonais. La rétroaction de leur rapide
internationalisation sous le premier effet, ainsi que les chocs monétaires et
financiers qui ont affecté I'économie japonaise dans son ensemble les ont
fragilisées. Cet effet induit va les conduire & modifier leur stratégie interna-
tionale ; il est laissé pour plus tard.

Leffet direct est lui-méme le résultat d’'une différence de cadence entre
déréglementation interne et externe. La réglementation inteme etle carac-
tere tres lent de son relichement ont certainement conduit les banques
japonaises i adopter des stratégies de contournement par I'international
(Watson 1990). Mais celles-ci n’ont vraiment pris de 'ampleur quavecla
déréglementation externe qui fut nettement plus rapide que la
déréglementation interne. Cette différence de cadence a permis au
contournement de prendre une dimension considérable.

L'impulsion i la déréglementation externe a été donnée par l'accord
Oba-Sprinkel (1984). Depuis cette date, les mesures se succédent 4 un

42, En 1989, les banques i conti tent leur activité de prérs immobiliers en Grande-Bretagre. Elles
deriennent aufoturd bui plus de 10 % des cridits immodbsliers britanniques |

43, Pour une analyse détaillée de la dereglementation japonagise, voir Fukabo (1991), Takeda Turner (1992),
Frankel Morgan (1992) ; limpact de la libéralisation des activités internationales sur le comportement des
opérateurs est analysé dans Osugi (1990) es Takeda Turner (1992).

215



216

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

rythme accéléré (Osugi 1990). Ici, on ne cherchera qu'a illustrer, par
quelques exemples significatifs, I'impact de ces différences de cadence sur
l'internationalisation de l'activité bancaire japonaise.

1 L'activité interbancaire domestique

Malgré les mutations surle marché monétaire *, le marché interbancaire
domestique reste trés réglementé et peu maniable jusqu’en 1988 %5, Les
banques ont substitué I'international au marché domestique.

2 Japanese Offshore Market 1986

La création du JOM a la fin de I'année 1986 visait déji i rapatrier une
partie de l'activité interbancaire internationale ; mais les réglementations
qui y ont subsisté, notamment les limites imposées aux banques dans le
transfertde fonds du JOM sur le marché domestique, les ont conduites 3 un
« round tripping - par Hong Kong, Singapour ou Londres, ce quia contribué
i gonfler les positions intra-bancaires (Osugi 1990).

3 Les émissions obligataires par les résidents

Le marché obligataire est longtemps resté réservé au Trésor et aux
banques de Crédit 4 Long Terme. Les entreprises et les city banks émient
confrontées a de sévéres restrictions. Les assouplissements s'échelonnent
entre 1977 et 1985, date 4 laquelle I'obligation de collatéral disparait, sous
l'impulsion d'ailleurs de la déréglementation des émissions en euro yen. A
partir de cette date, les émissions d'obligations classiques et d’obligations
a warrants ont littéralement explosé.

Mais elles continuent de se faire principalement 2 I'étranger, tant les
commissions restent &levées pour les émissions domestiques . une partie
des fonds ainsi récoltés est swappée en yen par les banques et retournent
sur le territoire national.

44 LexCen{scazsdsDepﬁn- sont mtmdun: en 1975, puis leur iLaire est progresss berissé
&t les autros o z plies. Il en va de méme pour les Money Market Certificates, a partir
de 1984, et Iecmmemtalpaperapamrde 1988. pour plus de détails voir Osugi (1990), Wang et Nicokai (1991)
ot Takeda et Turner (1992).

45. Sur les différents compartiments du marché monétaire et leurs liaisons, voir Avouyi-Dovi, Galibert et
Nicolai (1989), Bonin (1990), Kasman Rodrigues (1991),

46.  Lecodtd'émission d'une obligation classigque (10 milliard ¥, & 7 ans, coupon 5 %) se monte & 194 millions
Ysurleuro-marché (dont 6 millions environ pour la binque) contre 233 millions de Y surle marché domestique
(dont 80 millions de Y pour la banque) Takeda Turner 1992,
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Tableau 4 : Emissions obligataires des entreprises japonaises
1980 | 1985 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
Total tri Yen 17 | 68 [ 153 ] 218 | 114 | 143
% @n | ®2) | O | 6D | 0 | 59

Classiques 12 34 2.6 27

% an [ an | 62 | 6D | ©2) | (52)
Convertibles 0.5 19 22 | 29 34 | 46
% (100) | 47 | (50) | (5% | A7) | (A1)

a Warrants 0 |1 49 | 92 | 3.1 4
(100) | (100) | (90) | (87) | (50)

Source : Nomura Research Institute, cité dans Takeda et Turner (1992)
f% : poids des émissions a 'étranger

4 L’article G5 de la Securities and Exchange Law

L'article 65 sépare les activités bancaires des activités sur les marchés de
titres. C'est par la création de filiales 4 'étranger que les banques ont pu
contourner, quoique partiellement, cette réglementation. En effet les
filiales sont restées soumises  I'- Agrément des 3 Bureaux - (3 Départe-
ment du MOF) leur interdisant de conduire les émissions de leurs clients.
Les maisons de titres ont donc gardé ce monopole, méme i I'étranger.
Cependant les capacités de placement des banques leur ont permis de
s'introduire dans ces métiers. Ainsi ont-elles pu suivre leur clientéle, lors
des émissions massives dans le années 1985-1989. Les récents aménage-
ments de ce dispositif seront vus plus loin.

Ainsi la différence de cadence entre déréglementation interne et externe
explique-t-elle la wes brutale accélération de I'activité internationale des
banques japonaises, ainsi que la tournure particuliére qu'elle a prise.
Lorsque cette discordance entre degrés de réglementation se réduit suffi-
samment, l'expansion internationale cesse.

A cet égard, la déréglementation du marché interbancaire domestique a
atteint un point crucial en novembre 1988, quand I'obligation de collatéral
estsupprimée. Durant'année 1989, quelques nouveaux assouplissements
sont introduits, rendant I'interbancaire domestique beaucoup plus mania-
ble. Cela a sans nul doute incité les banques i réduire, puis i rapatrier leur
activité interbancaire intemationale (7ableau ).

En définitive, la rapide croissance internationale des banques japonaises

217



218

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

durant les années 80, ne peut étre interprétée comme le triomphe de leur
compétitivité. En partie artificielle, en raison des contournements de la
réglementationdomestique, elle s’est fait suivant des modalités particuliéres.

Une proportion importante de leurs crédits 4 la clientéle a servi la
clientéle japonaise, aussi bien sur le territoire qu'a 'étranger. Pour le reste,
les banques japonaises ont participé tardivement i la dangereuse euphorie
des grandes opérations intemationales. Pour soutenir ce rythme de crois-
sance, les refinancements interbancaires étaient considérables. Les ban-
ques japonaises ont pu dissimuler, un temps seulement, leurs erreurs
stratégiques : la crise financiére qui ouvre la décennie 90 sonne le glas
d'une stratégie de volume.

La fragilisation domestigue : la montée des risques

Le recentrage des banques japonaises  la fin des années 80 fait partie d’un
puissant mouvement de retour des capitaux au Japon. En effet, 4 la suite des
accords du Louvre, le gouvernement japonais s'est engagé a relancer la
demande intérieure. Et pour ce faire, les autorités monétaires ont maintenu les
taux d'intéréta courtterme i des niveaux trés faibles. Dudébutde 'année 1986
au milieu de I'année 1987, le taux d'escompte passe de 5 % A 2,5 %, niveau
auquel il se maintient jusqu’au milieu de I'année 1988. A la croissance du crédit
interne qui en est résultée, s'est ajoutée l'augmentation considérable des
émissions d'obligations internationales. Cette liquidité abondante a alimenté
les sorties de capitaux et I'« asset inflation » au Japon.

Apres cette période de forte liquidité, un resserrement se produit avec
le doublement des taux courts entre 1988 et 1990. Les sorties nettes de
capitaux ontcommencé i se réduire en 1988 pour laisser place i des entrées
nettes en 1991. Sans entrer ici dans des analyses qui nous entraineraient
trop loin, plusieurs points méritent d'&tre soulignés :

— durantles années 80, les institutions qui gérent'épargne institutionnelle,
ont été autorisées 4 augmenter la proportion de leurs fonds placés 3
l'étranger. Le rattrapage qu’elles ont opéré, cesse 4 la fin de la décennie.

Tableau 5 : Titres étrangers détenus par les investisseurs institutionnels
japonais (en % du total des titres détenus)

1980 | 1985 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991

Cies d'assurance vie 9 26.4 31.1 | 339 30 28,4
“ " “ponvie 74 | 19.4 | 223 | 26.1 | 29,1 | 28,5
Comptes de trust 2.2 14 153 17 19,4 | 22,1
Assurance vie Poste (o] 6.7 113 | 11.2 | 11,6 | 12,1
Norinchukin Bank* 4,3 10,3 183 | 207 22,7 | 32,6

Source :Takeda et Turner (1992)
* Banque Agricole




VERS UNE NOUVELLE CONCURRENCE DES BANQUES JAPONAISES

—les fonds levés sur les marchés internationaux, particuliérement en
1989, reprennent temporairement le chemin de la sortie ;

— ila suite de la hausse destaux au Japon, les investisseurs japonais ont
tardé A opérer les arbitrages entre les rendements de leurs placements en

dollar et en yen. Mais quand ceux-ci se réalisent, ils affectent violemment

les mouvements de capitaux ¥.

Le brutal renversement de conjoncture financiére au début de I'année
1990 va considérablement modifier le comportement des banques, qui
avaient dé&ji A réagir A la déréglementation antérieure. Dans le nouveau
contexte monétaire japonais, la hausse des taux d'intérét a des conséquen-
ces directes et indirectes sur les banques. Elles se combinent avecles effets
induits de la déréglementation antérieure pour contribuer i les fragiliser.

Graphique 1
L'évolution des taux d'intéréts

9% Japon

94 Long-term
govemment-bond yield

Three-month
money-market rate

Discount rate

1988 1990 1991 1992 1993

Sources : The Economist 23 /01/1993 (Bank of Japan)

Ce n’est qu'au milieu de l'année 1991 que le taux d’escompte recom-
mence 1 baisser. Cependant cette baisse ne suffira pas 4 améliorer la
situation finandére de I'économie japonaise. La fragilisation financigre
finira méme par se transmettre 4 'économie dans son ensemble durant
l'année 1992, entrainant une récession d'une ampleur jamais vue au Japon
depuisla guerre. Le plan de relance annoncé en a0t 1992 (80 milliards de
dollars) n’a pas encore &té mis en ceuvre, la Commission budgétaire de la
Diéte n'ayant donné son accord qu'en décembre pourun collectif budgé-
taire de 16 milliards de dollars.

47 Voir Osugi (1990), Artus Dupuy (1991) et Aglietta (1992).
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Les conséquences directes de la hausse des taux. sur les banques

Tout d’abord, les hausses du taux d'escompte intervenues entre 1988 et
1990 augmentent le risque de taux et réduit la marge d'intérét. En effet, a
la suite de la déréglementation des taux créditeurs, elles se transmettent
rapidement aux passifs bancaires, dont plus de 60 % des ressources sont i
taux libres depuis 1990 (contre moins de 20 % en 1986). Mais dans un
contexte de désintermédiation i I'actif, et afin de maintenir leurs parts de
marché, les banques ne répercutent pas complétement cette hausse surles
crédits . Parailleurs, les banques ne recourent que rarement aux produits
dérivés pour se couvrir contre le risque de taux.

Cependant le pincement des marges d'intérét qui en résulte © ne. se
traduit pas immédiatement par la baisse des profits : les banques ont pule
compenser par ['augmentation des commissions et des profits sur devises,
ainsi que par la cession d'actions dont les cours continuent de monter
jusqu’d la fin 1989 **. De 20 % en 1980, les revenus hors intéréts dans le
revenu brut des banques est passé 4 24 % en 1985 et 4 36 % en 1990 5%,

Ensecond lieu, les banques ont été amenées 2 augmenter les risques de
liquidité et de contrepartie. Pour améliorer leur rentabilité, les banques ont
été incitées A faire davantage de transformation, d’autant plus que la
réglementation, qui contraignait les city banks i des échéances courtes s’est
aussi relichée. Les crédits 3 plus d'un an sont passés de 33 % des crédits
totaux en 1980 4 57 % en 1991.

S'agissant du risque de contrepartie, il augmente pour plusieurs raisons.
Tout d’abord, méme si elle n'est répercutée que partiellement, la hausse
des taux augmente le risque de défaut de la clientéle. Ensuite, dans le
nouveau contexte financier, les banques controlent moins facilement la
situation financigre des grandes entreprises. Celles-ci se sont largement
endetiées sur les marchés intemationaux, 2 coit presque nul, et ont utilisé
une partie des fonds ainsi récoltés pour se livrer 4 une importante activité
financiére, souvent spéculative (Zaitech). Les retournements de conjonc-
ture financiére et les mouvements de change affectent rapidement désor-
mais la santé financiére des entreprises clientes.

Enfin, la désintermédiation 4 I'actif a poussé les banques i rechercherla
clientéle des PME et des ménages 2, ainsi que des sociétés financieres
spécialisées dans les préts immobiliers.

48.  Voirdans Osugi (1990) comment les banques ont modifié les modes d ‘établissement des tawx sur les crédis.
49.  Entre 1988 et 1989, Daichi ou Sumitomo ont une irés légére augmentation de la marge d'intéréts (0.1 %
et 3.1 % respectivement), la baisse est trés prononcae pour Mitsubischi (-7.8 %), Fuji (6.9 %) et Sanuwa (-5 %)
(Wang Nicolai 1991).

50. Pour les banques citées plus baut, les g ions sonten moy de 25 % pour les commissions, 77 %
pour les profits sur devises et 9 % sur cessions de titres (Wang Nicolai 1992).

51, Voir BRI Rapport Annuel 1992.

52, Entre 1985 et 1991, le poids des crédits awx PME dans les crédits totawx des city banks passent de 50 % i
72 %. S agissant des ménages, le poids de leur endetiement dans leur revenu disponible brut a augmenté de 26 %
durant ces années (Takeda et Turner 1992).
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Les conséquences indirectes

En mettant un terme 3 I« asset inflation -, la hausse des taux a eu des
conséquences indirectes sur la santé des banques, conséquences indirec-
tes, au moins aussi dangereuses que les conséquences directes. Avec la

libéralisation financiére, les chocs boursier et immobilier ont remis en .

cause certaines particularités de I'intermédiation japonaise.

Le choc boursier qui se produit en janvier 1990 fait baisser le Nikkei de
48 % en 1990, soit une baisse de la capitalisation boursiére d’environ
2 000 milliards de dollars. La remontée des cours en 1991 ne sera que de
bréve durée. En mars, puis en aott 1992, le Nikkei plonge de nouveau,
franchissant successivement les seuils des 20 000 puis des 15 000. L'an-
nonce du plan de relance en aotit n'a qu'un effet temporaire, des mesures
effectives tardant 4 se préciser. Malgré les dispositions plus ou moins
explicites prises par le MOF, la remontée du Nikkei reste faible ; il se siue
aux alentours de 17 000 fin 1992.

L'ampleur des participations croisées (environ la moitié de la capitalisation
boursigre) réduit la proportion des titres effectivement échangés, ce qui
accentue la volatilité du marché boursier japonais et donne une tournure
particuliere au risque de systéme local *.

Le portefeuille de titres des banques est composé pour 1/3 environ
d’actions japonaises, ce qui correspond 4 plus de 1/3 de la capitalisation
boursiére. En deux ans, les plus-values latentes sur ces titres ont été réduites
de moitié. Elles ne permettent plus de compenser le pincement de la marge
d'intéréts et n'assurent plus les banques, avec la méme efficacité, contre le
risque de liquidité.

Les émissions d'obligations liées i des actions de la fin des années 80 se
traduisent par de fortes demandes de remboursement, puisque, avec la
baisse des cours, les options d’achat d’actions ne seront pas levées. Et les
entreprises, dont les banques détiennent les actions, se trouvent dans la
méme situation. Plus généralement, la baisse des cours affecte aussi bien
les créanciers que les débiteurs des banques, ce qui contribue i augmenter
le risque de contrepartie et de liquidité. Enfin, les augmentations de capirtal
deviennent impossibles dans ce contexte.

Outre le choc boursier, les banques sont également atteintes par le choc
immobilier. En effet devant le retrait des crédits i 1a clientele des grosses
sociétés depuis le milieu des années 80, les banques ont beaucoup
augmenté leur exposition directe etindirecte au risqueimmobilier. Comme
les autres investisseurs, elles ont fait preuve d'un - aveuglement au désas-
tre » caractérisé.

53, Atitre d'exemple, 8 % seulement des actions des banques étaient réguliérement échangés en bourse.
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Graphique 2
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Tableau 6 : Evolution des préts des city banks, garantis par des actifs
immobiliers (en % des préts totaux)

Mitsui | Daichi

- Sumitomo | Mitsubishi | Fuji | Sanwa
Taiyo | Kangyo

1985 16.5 16.1 14.6 174 | 146 | 156
1989 245 25.1 26.1 247 | 223 | 183
Encours * | 8921 | 8192 7832 7032 | 6554 | 5308

Sources: Lettre de Conjoncture BNP Janvier 1991
* Encours en milliards de Yen en 1989

En effet, d'aprés Guttentag et Herring (1986), I'aveuglement au désastre
implique que des événements envisageables, mais rares, sont affectés
d'une probabilité nulle dans les anticipations des investisseurs. Cette
probabilité a priori évite la récolte d'informations et favorise les compor-
tements moutonniers. Tout investisseur qui dépenserait en information ou
suivrait un comportement prudent se trouverait rapidement désavoué par
le marché.

De 1983 4 1990, la croissance de I'ensemble des crédits immobiliers s’est
faite 3 un rythme moyen annuel de 19 %, et 3 son pic entre 1986 et 1987, elle
atteint 30 %. Danslesbanques, les nouveaux préts hypothécairesreprésen-
tent la moitié des nouveaux crédits entre 1987 et 1988, et la dimension
unitaire des préts a doublé en 6 ans.

Les banques japonaises ne se sont pas contentées d’augmenter leurs
préts hypothécaires, elles ont également financé des institutions financie-
res * moins solides qu'elles, pour que celles-ci puissent participer 4 la
spéculation immobiligre : en 1990, 11 % de leurs actifs sont vis-d-vis de ces
Institutions.

Enfinles créditsbancaires garantis par desterrains ou desimmeubles ont
également beaucoup augmenté. En mars 1990, ils constituent 23 % des
crédits bancaires contre 16 % en 1985. Une fois la baisse des prix amorcée,
on comprend les réticences des banques i tester le marché immobilier en
mettant en vente des terrains... 4 la suite du défaut de leurs clients.

En définitive, 1a déréglementation et le reversement de conjoncture
financiere, qui s'est diffusé i 'économie réelle *, ont contraintlesbanques
i un recentrage domestique et i une profonde remise en cause de leur

54, Bien que relevant du MIT], ces sociétés financiéres ont fait 'objet d'une étude par le MOF en 1991. Enre
1989 er 1990, leurs préts de toute nature ont augmenté de 47 % (conire 12 % pour les banques), e+ 40 % de leurs
préts totaux finangaient dir des sociétés ef des p i biliers, soit un de
180 milliards de dollars (contre 17 % et 500 milliards de dollars pour les banques). Si l'on tent compile de leur
exposition indirecte, ¢'est 60 % de leurs préts qui sont lis a immobilier The Economist 16 fevrier 1991.

55.  Sur ces enchainements, voir Aghietta (1992).
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Graphique 4
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mode de fonctionnement. Leur fragilisation financiére s'accompagne d'une
insécurité accrue face aux évolution de I'ensemble du contexte &conomi-
que japonais.

Quelles métamonphoses de I'intermédiation bancaire japonatse ?

Les modifications du contexte japonais ont déja fortement contraint les
banques japonaises 4 modifier leurs stratégie. La concurrence quelles vont
exercer au niveau international dans les années 4 venir s’en trouvera
transformée.Soumises 4 de plus fortes exigences de fonds propres, elles
doivent, comme leurs concurrentes, réorienter leur stratégie vers une
meilleure rentabilité. Les difficultés de nombreuses institutions financiéres
de second rang contraignent les grandes institutions, singulierement les
11 city banks 4 une profonde restructuration du secteur bancaire et finan-
cier. Ces mutations seront d'autant plus longues et difficiles que la crois-
sance de I'économie japonaise s'est trés sérieusement ralentie. Mais il n’est
pas certain qu'elles contraignent les banques commerciales i perdre leur
r6le de main bank.

Des contraintes de fonds propres

Aumoment ou l'intermédiation bancaire japonaise devient plus risquée,
les banques ont di se plier aux exigences des ratios Cooke. Ce renforce-
ment des fonds propres est intervenu, alors méme qu'il devenait plus
difficile et cotteux d'enlever surles marchés. Dés lors 'avantage en capital
dont les banques japonaises ont bénéficié durant leur période de crois-
sance, est anéanti.

Dans la négociation sur ces ratios prudentiels, les banques japonaises
ont obtenu 'autorisation d'intégrer 45 % de leurs plus-values latentes dans
les quasi-fonds propres. Jusqu'au krash boursier de 1990, les contraintes de
capitalisation ne sont pas apparues comme trés pressantes. Mais i partirde
1990, ces préoccupations sont devenuesbeaucoup plus vives, au point que
leur notation s'est détériorée sur les marchés internationaux.

Pour atteindre les ratios requis, elles ne peuvent plus, dans le nouveau
contexte finandcier, émettre des actions ni intégrer des plus-values latentes
dans leurs quasi-fonds propres. I ne leur reste que deux solutions :

— émettre massivement des dettes subordonnées comme quasi-fonds
propres ; ce qu'elles ont été autorisées a faire en juin 1991 et pour des
montants considérables *; ces émissions ont été largement souscrites par
les Compagnies d'assurance et les grandes entreprises ;

—nettoyer leurs bilans : comme elles ne peuvent pas aisément céder des

56.  En mars 1992, elles en avaient émis pour 45 milliards de dollars, soit environ 50 % de leurs quasi-fonds
propres & la fin de l'année fiscale 1991 (Frankel Morgan 1992).
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Graphique 6
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crédits en P'absence de structures appropriées i la titrisation, malgré un
assouplissement intervenu en fin 1991, elles sont devenues plus sélectives
dans leurs nouveaux crédits. La croissance des crédits est brutalement
arrétée (entre mars et septembre 1992, ils n'ont augmenté que de 0.7 %),
entrainant un ralentissement aussi brutal de la croissance de la masse
monétaire.

Obyjectif de rentabilité et recherche de nouveaux métiers bancaires
Laraille ne peut plus étre l'objectif premier des banques japonaises. Non
seulement les effets d’échelle ne se sont pas manifestés d'une maniére
évidente *’. Mais de plus ce critére a perdu de son poids dans 'appréciation
de leur solidité par les marchés: les indicateurs de rentabilité et de
solvabilité sont devenus primordiaux. Enfin la croissance de l'activité
bancaire est beaucoup plus contrainte qu'auparavant par le cofit du capital,
Graphique 8
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57.  Comme le souligne U. Muldur (1991), rares sont les études sconométriques tentant de vérifier I'existence
d'effets d'écbelle dans les banques japonaises. De plus, & la lumiére de Vanalyse qu'il fait des nombreux travaux
surla question, lauteur fait bien ressortir la faiblesse de ces effers dans les autres systémes bancaires durant la
récente decennie,
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On s'interroge également sur I'étendue des effets de synergie entre les
diverses activités des banques. Fondées sur 'hypothese que de tels effets
devaient éwre puisants, les stratégies de globalisation, adoptées par de
nombreuses banques intemnationales durant les années 80, ont été aban-
données parnombre d'entre elles, au profit d'une plus grande spécialisation.

Sagissant des banques japonaises, le test qui est opéré par Tachibanaki,
Mitsui et Kitagawa (1990) revient i repérer les synergies éventuelles entre
l'activité de crédit, congue dans une optique de production et non
d'intermédiation, et les autres services, que les auteurs cantonnent 4 la
détention d'actions des entreprises. Les résultats qui portent sur la période
1985-1987 font apparaitre de forts effets de gamme.

Cependant ces résultats paraissent fragiles : ils dépendent éuroitement
de la hausse des cours qui se sont manifestés durant la période, ce qui
conduit i penser que les banques ont bénéficié d'une sorte de rente, plutét
que d'économies de coiits. §'il estindéniable que les participations croisées
remplissent une fonction dans l'assurance de liquidité foumnie par les
banques, il est peu probable que cela puisse se traduire directement dans
des économies de cofits, difficilement repérables, au demeurant, en l'ab-
sence d'une affectation précise des cotits.

En second lieu, les banques japonaises ne peuvent faire qu'un nombre
limité d'opérations sur les titres de leurs clientele crédit. Une partie
importante de ces opérations reste aux mains des maisons de titres. Enfin,
les multiples subventions croisées que recélent ce type d'intermédiation
rend la précision des tests quelque peu dérisoire.

En définitive, comme le remarque U. Muldur, les particularités de
l'intermédiation japonaise (ou allemande) interdisent une application trop
directe de ces textes, mieux adaptés au fonctionnement des banques
américaines, méme s'ils présentent, 13 aussi, certaines faiblesses.

Comme dorénavant la croissance et la sécurité des banques japonaises
dépendent étroitement de leur rentabilité, son augmentation devient une
préoccupation majeure, alors méme que les moyens d'y parvenir sont
devenus plus complexes.

Tant que les plus-values sur titres pouvaient compenser des marges
d'intermédiation étroites, la rentabilité apparente des banques restait
bonne. Avec la plongée des cours, les banques ne peuvent plus recourir
cette forme particuliere de subventions croisées. Ceci va les contraindre 4
une meilleure analyse de la rentabilité propre de chaque compartiment de
leur activité.

Profitant de la baisse des taux d'intéréts créditeurs consécutive d celle du
taux d’escompte, elles ont pu augmenter leur produit net bancaire durant
I'année fiscale 1991, mais leurs bénéfices avant impdts ont encore baissé :
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les provisions pour créances douteuses continuent d'obérer leur rentabilité
d’ensemble 4.

Tableau 7 : Evolution du bénéfice net des principales city banks
03 1986 09 1992 variations en %
Mds yen Mdsyen | 1986-1992 | 1991-1992
Daichi Kangyo 70 29 -59 42
Sumitomo 82 38 -54 -41
Mitsubishi 70 33 -53 -37
Fuji 72 26 -63 56
Sanwa 68 40 -41 -34

Sources: Financial Times 3/5/1986 et 27/11/1992

La mise en place en janvier 1993 d'un fonds destiné au rachat des
créances douteuses des banques (Coopérative Credit Puchasing Co.)
devrait permettre aux banques *°, de commencer i nettoyer leurs bilans en
cédant 4 l'organisme les droits qu'elles ont sur les biens immobiliers
apportés en garanties de leurs préts ®. La faible capiralisation du fonds
(8 milliards yen), apportée par les grandes banques, laisse penser que
d’autres apports, notamment budgétaires ou plus probablement du FILP
devraient étre faits ultérieurement. Sil'expérience dusauvetage des Saving
and Loans américaines montre les difficultés qu'une telle institution a i
surmonter, il est probable, néanmoins, que les banques pourront assainir
leurs comptes et en tirer quelques avantages fiscaux.

Enfin, menacées par la désintermédiation i I'actif, les banques japonaises
devront étendre la gamme de services proposés i la clientéle. S'agissant de
laclientéle des grosses sociéiés, et 2 la faveur de la modification de I'article 65,
les city banks vont pouvoir, 4 partir de 1994, développer leur activité liée aux
marchés primaire et secondaire des obligations de leur clientéle, sans pouvoir
néanmoins diriger les émissions obligataires des entreprises clientes. Ces
opérations devront étre faites par des filiales spécialisées et afin d’ériger une
muraille de Chine entre la maison mére et sa filiale, les cadres mutés dans la
seconde ne pourront retourner dans la maison-mére ¢,

58.  Les provisions sont traditi e tris faibles dans les banques japonaises. Ce n'est qu'aprés un délai
de 6 mois sans pei d'intéréts que los bangues sont ées passer des provisions. Mais pour &viter d'en
arriver I, bien souvent elles réduisent les tawx des clients en difficulté et réaménagent les dettes. Cependant
malgré ces difficuliés, les provisions pour créances dy ont été mulniplides par § durant l'année fiscale
1991.

59, Ledispositif sera pewt-ftre ultérieurement étendu aux sociétés financiéres non bancaires, Les Echos 2701/
1993. .

60.  Tout en fournissant un plancher, sans doute artificiel, au prix de l'immobilier...

61. le Fiscal Imersiment and Loan Programme est alimenté par Vipargna récoltée par la Poste, qui est
transferce par le Ministére des Postes & ce fonds au MOF, qui peut en disposer comme d’ur « sbadow budget -
Financial Thmes 2/11/1992.

62.  Ces disposinifs interdisent donc tout activité lide aux actions, Ils ne constituent sans dowute qu'une élape vers
une libéralisation plus compléte, mais qui n'interviendra que trés progressivement.
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S'agissant de la clientéle des ménages, les dégits du choc immobilier ne
seront pas réparés trés rapidement, méme si le marché du logement donne
quelques signes, trés localisés, de reprise.

En développant des produits de masse rémunérateurs (carte de crédits),
et des activités peu consommatrices de fonds propres et de liquidité
(conseil et Hors Bilan) dans leurs relations avecles entreprises, lesbanques
vont encore réduire leur dépendance de la marge d'intéréts et modifier le
jeu concurrentiel au Japon méme.

Les city banks et la restructuration du secteur financier

Lesbanquesjaponaises ne vont pas échappera la vague de restructuration
du secteur financier au niveau international, consécutive i I'accumulation
de surcapacités durant la précédente décennie. Elles ont déji commencé
4 rationnaliser leur réseau international. Elles devront également secourir
les trust banks de leur keiretsu. Et il n'est pas exclu que le MOF les
contraigne d restructurer certaines banques régionales ou des coopératives
de crédit en difficulté ©,

Quant aux maisons de titres, elles sont pratiquement toutes en difficul-
tés, particulierement les sociétés de petite et moyenne dimension qui
appartiennent aux keiretsus #. Pendant la période de hausse des cours,
elles ont fait de volumineux investissements en matériel, et n'ont pas eu
besoin d'affiner leurs stratégie généraliste pour faire du profit. Avec le
krach, 1a baisse des cours a réduit la valeur de leurs portefeuilles. De plus,
le volume des transactions est tombé bien en dessous du seuil qui permet
aux petites maisons de titres de survivre 6 méme en 'absence de concur-
rence sur les commissions qui ne sont pas encore libérées. Enfin les
pratiques financieres douteuses et les nombreux scandales financiers ont
jeté le discrédit sur ces institutions, grandes ou petites. D'ailleurs, 1a aussi,
les opérations de sauvetage ont déja commencé %.

Une - main bank - transformée
L'ensemble de ces murations financiéres vont-elles conduire i la
désintégration du 1dle des mains banks dans les keiretsus? Plusieurs

63. A titre d'exemple, la Toyo Shinkin bank d'Osaka (scandale Onoué, qui a atteint I'1B]) dont les agences
seront reprises par des banques locales, et le reste par Sanwa Bank, tandis qu'IBf et Fuji Bank vont annuler 70
% de leurs créances sur Toyo Skinkin Bank, .

64. Durant l'année fiscale 1991, les quatre grandes maisons de titres ont vu leur profit baisser rapidement
(entre 50 % et 75 %) ; Yamaichi était méme en pertes. Mais par rapport aux petites, elles sont moins dépendantes
du volume de transacsions, puisqu'elles sont seules  occuper le crénesu des émissions, souscriptions et
placements de titres privés.

65. Fréquemment en dessous de 200 millions de titres par jour (conire plus de 1 500 millions avant le krash),
il faudrait que le volume de transactions soit au moins multiplié par 3 pour qu ‘elles puissent survivre.

66, FPar exemple, Sakura Bank envisageait au milieu de l'année 1992 de fournir des préts a bas taux @
Yamatane (une des plus importantes maisons de titres aprés les 4 - grandes »), es d'envoyer des repre: pour -
redresser la sociéts, :
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éléments militent en ce sens. Mais si certaines particularités de
l'intermédiation ancienne ont déja disparu, il est probable que I'on assistera
plutét i un nouvel aménagement du réle des banques dans I'organisation
financiére des keiretsus.

Il ne fait pas de doute que, depuis la phase d’heuphorie financiére, le
rapport de force entre banques et grandes sociétés industrielles s’est
modifié. A partir du milieu des années 80, ces demiéres sont devenues
extrémement profitables et liquides. Elles ont utilisé les nouvelles techni-
ques financiéres pour lever des fonds 3 w#s bas cotts sur les marchés
internationaux et les sociétés financiéres qu'elles ont créées ont pu leur
procurer d’abondants produits financiers ¥. Ce double mouvement a
réduit leur dépendance vis-3-vis des banques et il est possible qu'elles se
sont senties plus libres de faire jouer la concurrence.

Mais ce renversement de rapport de force n'implique pas nécessaire-
ment la fin des relations 3 long terme dans le keiretsu. En témoigne le
soutien que les grandes entreprises et les compagnies d’assurance ont
apporté aux banques, quand celles-ci ont émis des deutes subordonnées
pour se recapitaliser.

Tableau 8 : Evolution de la production et du bénéfice avant impdt
dans divers secteurs industriels (1992)
Production Bénéfice avant impSt
Chimie -4.8% -38%
Métaux 7.4% , -60.7%
g;.'::rimm::eu tiques +44% +4%
Biens d'équipements - 8.8% -50%
Pate a papier -4.8% - 60.7%
Electronique -5.5% -55%
Automobile - 1,6% -52.8%

Source : Financial Times 2/12/1992

En outre, il n'est pas certain que les grandes entreprises puissent
s'affranchir de leurs rapports avec les main banks. En effet, 1 la suite du
retournement de conjoncture, le brutal ralentissement de la croissance et
la baisse des bénéfices des entreprises ® ont de nouveau accru leur

&7, Les sociétés acbeminaiant les fonds vers des « toldkin funds » ef récupéraient les plus-values sur titras, sous
Jorme de dividendes.

68 Apris fes baisses des bénéfices qui se sont déjia produites pendant les annies fiscales 1990 et 1991, les 518
Plus grosses entreprises industrielles ont vu leurs bénéfices avant impét baisser de 38 % entre mary ef septembre

1992 (Nomura, Financial Times 2/12/1992).
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Graphique 9
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dépendance vis-a-vis des banques. Et en dépit des améliorations du
marché obligataire, de nombreuses difficultés demeurent et rendent ce
marché peu liquide. Seules les entreprises bien cotées pourront émettre
des euro-obligations pour refinancer les émissions massives de la fin des
années 80 &,

Les autres devront reprendre le chemin des banques pour faire face aux
remboursements qui vont s’échelonner jusqu'en 1995. Le réaménagement
de ces dettes fera appel 4 de nouveaux procédés, qui mettront moins i
contribution les bilans bancaires. En accédant aux métiers liés aux obliga-
tions, et en améliorant leur expertise, les banques japonaises pourront
étendre les services qu'elles rendent aux enteprises de toute tille, et
développeront leur activité Hors Bilan. Autrement dit, elles diversifieront
leurs procédés d'assurance de liquidité.

En fournissant moins de fonds aux grosses entreprises, les banques
pourront davantage intégrer les PME dans les réseaux des keiretsus. Le
réseau des relations interindustrielles n'a pas de raison de se désintégrer.
Et, comme on |'a vu précédemment, en réduisant les asymétries d'informa-
tion, il constitue un terrain propice 2 la construction de relations de long
terme avec les banques. C’est ainsi que, grice 4 leur réle dans les
restructurations du secteur finandier, les city banks vont pouvoir étendre
leur réseau de relations aux secteurs de I'économie qui sont restés 3 'écart
des mutations technologiques et financieres, mettant ainsi i profit de
nouvelles réserves de croissance 4 long terme.

Enfin, la crise financiére a fait prendre conscience aux épargnants des
dangers de certains placements boursiers et immobiliers. Le cofit de cet
apprentissage estsans doute élevé, maisil favorise la demande d’assurance
deliquidité. Pourl'instantles épargnants ont favorisé le Systéme Postal, qui
propose encore des produits plus avantageux que les banques. Mais  la
faveur de la restructuration bancaire, qui permettra aux grandes banques
commerciales d'étendre leurs réseaux au-deli des grandes villes, les city
banks pourront aviver la concurrence qu'elles vont faire i la Poste.

Certes, 4 court terme, le ralentissement dans la croissance des dépéts
bancaires ne facilite pas la reprise des crédits ; mais, indirectement, 1'épar-
gne postale pourrait bien profiter aux banques : acheminée vers le FILP,
elle constitue une arme du MOF pour enrayer les conséquences trop
désastreuses de la crise financiére.

L'ensemble de ces éléments permettent de penser que si les city banks
parviennent 4 s'adapter aux nouvelles conditions de I'intermédiation, elles
pourront étendre leur rdle de main bank i de nouveaux secteurs de
I'économie japonaise. Pour cela, il faut qu'elles acquigrent une meilleure
expertise dans les nouvelles modalités de financement des entreprises et

69.  Sony et Matsushita ont chacune lancé un gros emprunt de 1 milliard de dollar en 1992.
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qu’elles puissent diversifier les opérations qu'elles font avec la clientele. En
s'insérant davantage dans les marchés de dettes, elles vont pouvoir s'atta-
cher la clientgle des grosses entreprises, tout en réservant une partie de
leurs capacités de préts A la clientle des entreprises moyennes. Elles
tendront ainsi vers un modele de banque universelle, qui semble mieux
adapté aux conditions financiéres de cette fin du xx® siecle.

Conclusion

Grice d une intermédiation domestique peu risquée jusqu'au milieu des
années 80, les grandes banques commerciales japonaises ont pu se lancer
dans une croissance internationale spectaculaire. Une lecture en terme
d'asymétrie d'information deleursrelations aveclesentreprises des keiretsus,
complétée par I'analyse des dispositifs financiers et monétaires qui préva-
laient avant la libération progressive du contexte financier japonais, nous
ont permis de relever ceraines particularités de I'intermédiation bancaire
japonaise, tant nationale qu'internationale.

Cependant une analyse plus fine de leurs opérations internationales, a
mis en évidence quelques symptémes de leur faiblesse, avant qu’elles ne
subissent, depuis le début 1990, les chocs financiers domestiques. Comme
le précise M. Aglietta (1992), ces chocs sont eux-mémes le résultat de la
« greffe » de la lLibéralisation financiére sur des pratiques et un contexte
financier particulier.

Contraintes 3 une révision compléte de leur stratégie, elles sont en train
de s'adapter i un contexte financier nouveau. La déréglementation finan-
ciére n'est pasamivée i son terme ; d'autres partages de I'activité financiére
vont encore modifier le paysage institutionnel japonais et les city banks
seront au centre de ces restructurations. Mais il n'est pas certain qu’i la
faveur de ces mutations, leurrdle de mainbank disparaisse. Il noussemble,
au contraire, qu'il devrait se renforcer, tout en acquérant plus de souplesse.
L'ensemble de ces mutations devrait permettre un assainissement des
pratiques financiéres, une meilleure appréciation des risques par les
institutions financiéres, et une allocation du capital plus satisfaisante.

Dés lors, il se pourrait que les grandes banques commerciales repren-
nent, assez vite, le chemin de l'international, en ayant acquis une nouvelle
expertise dans les nouveaux métiers de la finance. La concurrence qu'elles
pourront alors exercer, risque d'étre bien plus aigué que celle qu’elles ont
menée nagueére.
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