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LE QQE OU LA MERE DE TOUS LES INSTRUMENTS
DE POLITIQUE MONETAIRE NON CONVENTIONNELS

I orsque le gouverneur de la Banque du Japon (Bank of Japan

— BoJ) fraichement nommé, Haruhiko Kuroda, annonce le

4 avril 2013 le lancement d’un guantitative and qualitative
easing (QQE), il s’agit d’une décision trés attendue qui vise a tirer toutes
les legons de vingt ans de lutte vaine et inachevée contre la déflation.
Pour reprendre les mots du directeur général adjoint du Fonds moné-
taire international (FMI), David Lipton, il s’agit d’une « rupture claire
avec le passé en termes d’échelle, d’esprit de décision et d’ambition » en
ce sens que cette politique affirme pour la premiere fois un objectif
d’inflation précis (2 %), appuyé par une débauche de moyens (dou-
blement de la base monétaire), le tout sur un horizon de temps défini
(deux ans). Implicitement, il s’agit alors de mettre toutes les chances de
son coté en reprenant le meilleur de ce qui avait marché, au Japon et
a I'étranger, et en corrigeant les erreurs du passé, institutionnelles ou
doctrinales, dont I'analyse fait désormais consensus.

* Direction générale du Trésor. Contact : stephane.cieniewski @ dgtresor.gouv.fr.

Les propos tenus dans cet article n’engagent que la responsabilité de leur auteur et ne peuvent étre
rattachés d’une quelconque maniere 4 celle de 'entreprise qui I'emploie.
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Mettre en place une communication claire
et cibler les anticipations d'inflation

Tres longtemps, les efforts de la BoJ dans la lutte contre la déflation
ont été handicapés, voire purement et simplement annihilés par sa
communication déficiente et parfois incohérente. Un cas d’école est la
politique non conventionnelle poursuivie par la Bo] sous le gouverneur
Masaru Hayami de 1998 4 2008 (Ito, 2014) ol l'incompréhension
entre la banque centrale et les acteurs économiques a atteint son
paroxysme lorsque la Zero Interest Rate Policy (ZIRP) fut abolie en
aolit 2000 alors méme que 'économie japonaise restait dans un état
extrémement fragile.

Lefficacité de toute communication est étroitement liée a la préci-
sion et 4 la transparence des objectifs guidant I'action et, de ce point de
vue, la BoJ a également longtemps tergiversé quant a 'adoption d’une
cible d’inflation, interprétant de maniére vague et changeante 'objectif
de « maintien de la stabilité des prix » tel que spécifié par son mandat'.

Ito (2014) explique cette réticence a cibler I'inflation par (1) la
crainte de la BoJ d’engager sa crédibilité sur une cible sur laquelle elle
n’était elle-méme pas convaincue de pouvoir exercer une influence
déterminante, refusant la piste de politiques non conventionnelles, (2)
une tolérance au risque déflationniste et une préférence pour une
inflation la plus faible possible, considérée comme un levier des réfor-
mes structurelles, du désendettement et du nettoyage des bilans des
banques.

Cette réticence est a ce point ancrée qu’il a fallu de nombreuses
années a la BoJ pour définir ses criteres d’appréciation de 'inflation”.
Ce n’est qu’en janvier 2013, apres 'accession au pouvoir de Shinzo Abe
dont la campagne électorale appelait 2 des changements radicaux de
gouvernance et des interventions de la BoJ’, que la banque adopte une
véritable cible (arger) et rehausse celle-ci de 1 % a 2 %, objectif que
reprend immédiatement & son compte le nouveau gouverneur Kuroda,
désigné en mars 2013 par le gouvernement. La principale nouveauté du
QQE, qu’il annonce ensuite formellement en avril 2013, consiste a
cibler de maniere spécifique et radicale les anticipations d’inflation,
dont le redressement constitue a la fois un objectif et une condition sine
qua non du succes de la politique monéraire”.

Bien entendu, changer les anticipations des acteurs ne peut se satis-
faire de simples engagements, méme s’ils sont précis et vérifiables : il
faut également des actions fortes et a cette aune, la BoJ ne pouvait se
permettre de décevoir les attentes tres fortes qui s’étaient accumulées
depuis 'automne 2012 et qui avaient déja largement impacté le marché
de change et le marché de taux. Le gouverneur Kuroda cite fréquem-
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ment le précédent historique de Paul Volcker pour bouleverser les
anticipations d’inflation et insiste sur le fait que les anticipations
d’inflation au Japon sont beaucoup plus fragiles et instables (« état
d’esprit déflationniste ») et appellent donc des mesures d’ampleur com-
parable capables de générer un « choc psychologique » (Uchida, 2014).
Combinant donc les nécessités de communiquer efficacement et de
surprendre a la hausse les acteurs, le QQE semble avoir été congu sous
forme de slogan : « doubler la masse monétaire pour atteindre 2 %
d’inflation en deux ans et doubler de trois ans a sept ans la maturité des
Japanese government bonds (JGB) achetés par la Bo] ». Lorsque les
achats d’actifs sont renforcés 2 la fin d’octobre 2014 pour prévenir tout
risque de rechute des anticipations d’inflation dans un contexte de
chute des prix du pétrole (QQE2), les impératifs de communication
sont également mobilisés, cette fois autour du chiffre trois : « augmen-
ter de 30 000 MdJPY les achats de JGB, augmenter de trois ans la
maturité moyenne des JGB achetés, tripler les achats d’exchange-traded
fund (ETF) et de real estate investment trust (REIT) ».

Mettre en cohérence tous les leviers de politique économique

Une autre carence visée par le gouverneur Kuroda consiste 4 mieux
coordonner la politique monétaire avec les autres leviers de politique
économique. Alors que la BoJ avait géré avec succes le risque infla-
tionniste des années 1970 en dépit de la tutelle du gouvernement et
d’un mandat qui donnait la priorité au développement économique et
non 2 la stabilité des prix, le Bank of Japan Act de 1998, qui lui confere
une indépendance institutionnelle et un objectif de stabilité de prix,
aura paradoxalement certains effets malheureux que Cargill ez al.
(2000) qualifient de independance trap : du fait méme de son indépen-
dance, la Bo] est selon eux devenue beaucoup trop conservatrice et
averse au risque pour prendre des mesures audacieuses et novatrices que
justifiait la gravité de la situation économique.

Ce facteur psychologique complete et aggrave 'opposition séculaire
de la Bo]J et de son ex-tutelle, le ministére des Finances, sur la conduite
de la politique budgétaire et 'assainissement du secteur financier (la Bo]
mettant 'accent sur les réformes structurelles et le douloureux nettoyage
des bilans tandis que le ministere des Finances attendait davantage de la
conjoncture et de I'anesthésie procurée par des taux faibles)’.

En termes de politique économique également, la capacité de la
politique monétaire a sortir le pays de la déflation a été souvent
andicapée par 'orientation fluctuante, voire contraire, de la politique
hand | q
udgétaire. Contrairement a ce que pourrait laisser penser le triplemen
budgét Cont t tl le tripl t

de la dette publique brute, de 69 % 2216 % du PIB entre 1991 et 2010,

la dépense publique n’a exercé qu'une stimulation limitée du PIB,
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compte tenu du poids croissant des dépenses sociales lides au vieillis-
sement, des mouvements de stop and go (typiquement lors de la hausse
de TVA en 1997) et de la part décroissante des investissements publics.

Certes, l'article 4 de la Bank of Japan Law précise que la Bo] doit
régulierement discuter avec le gouvernement et que sa politique moné-
taire et la politique économique du gouvernement doivent étre « mu-
tuellement harmonieuses », mais ces principes bien peu contraignants
sont apparus dérisoires dans le contexte tres difficile de 2012 (rechute en
récession — la cinquieme depuis 1994 —, rechute des exportations et
effritement de I'inflation en dessous de zéro, dans un contexte d’appré-
ciation du yen a des niveaux historiques). Dans cette situation d’ur-
gence, la BoJ et le gouvernement signent une premiere déclaration
conjointe en octobre 2012, puis une autre en janvier 2013, apres 'entrée
en fonction du gouvernement de Shinzo Abe. Ces documents® présen-
tent de mani¢re coordonnée I'objectif de sortie de déflation poursuivi
par la Bo]J et 'objectif de croissance potentielle et de soutenabilité bud-
gétaire du gouvernement. Néanmoins, la vraie nouveauté des Abeno-
mics tient au fait que le Premier ministre a pu désigner « son » gouver-
neur de la BoJ, Haruhiko Kuroda, qui partage son diagnostic et ses
priorités et dont la durée du mandat recouvre a peu pres le sien (respec-
tivement avril 2018 et décembre 2018 depuis la réélection du Parti
libéral démocrate — PLD — aux élections anticipées de décembre 2014).

Le génie des Abenomics a ensuite consisté a faire de la combinaison
des politiques monétaires, budgétaires et structurelles le principe fon-
dateur de la politique économique de Shinzo Abe : ce sont les fameuses
« trois fleches », & savoir (1) 'assouplissement quantitatif (QQE), (2)
une politique budgétaire « flexible », A savoir pro-croissance a court
terme et visant ’équilibre du solde primaire en 2020, puis la réduction
de la dette publique au-dela, (3) un agenda de réformes structurelles
ambitieux destiné a2 promouvoir I'investissement privé et 4 porter 22 %
le potentiel de croissance (contre 0,3 % a 0,5 % actuellement selon la
plupart des estimations).

Combiner et décupler les moyens des instruments
non conventionnels déjit expérimentés

En termes d’instruments, le QQE n’apporte aucune innovation
notable et pour cause, compte tenu de la longue tradition de la BoJ dans
ce qu’il est désormais convenu d’appeler la « politique monétaire non
conventionnelle » (cf. tableau 1 ci-contre) : la Bo]J a été ainsi la premiere
banque centrale 4 adopter une politique de taux nuls des 1999 (ZIRP),
une politique d’assouplissement quantitatif (quantitative easing) via
'achat de titres de dette publique de 2001 a4 2006 ou encore I'achat
d’actifs privés tels que des obligations d’entreprises, ETF et REIT (ce
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que Ben Bernanke désigne par credit easing) dans le cadre du compre-
hensive monetary easing (CME) poursuivi de 2010 a 2012. A défaut
d’avoir inventé le terme forward guidance, ce fut également la premiere
a le mettre en pratique, des 1999, bien que de maniere insuffisamment
transparente comme nous 'avons vu précédemment.

Tableau 1
Politiques monétaires non conventionnelles de la BoJ

Baisser les taux d’intérét  Zero interest rate policy
février 1999 - aotit 2000
Accroitre la base Quantitative easing
monétaire mars 2001 - mars 2006
Diversifier les actifs Comprehensive monetary easing
achetés octobre 2010 - mars 2013
Redresser Quantitative and qualitative monetary easing

les anticipations d’inflation  avril 2013

Source : Bod.

Le QQE consiste donc 4 combiner et démultiplier deux grandes
expérimentations précédentes’ :

— le quantitative easing, en ce sens que 'accroissement de la base
monétaire devient un objectif en soi. L’ampleur de ce dernier (dou-
blement en deux ans) supposait d’utiliser le marché le plus profond,
celui des JGB, a un rythme d’achats nets de 50 000 MdJPY par an,
porté 2 80 000 MdJPY a partir d’octobre 2014, soit respectivement 10
et 16 points de PIB par an®. Cet objectif trés ambitieux tranche avec la
hausse de la base monétaire de « seulement » 33 % en deux ans obtenue
précédemment par le CME, & comparer avec le triplement et le quin-
tuplement du bilan de la Federal Reserve Bank (FRB) et de la BoE
(Bank of England) en quatre ans ;

— Tladjectif « gualitative » correspond au changement de composi-
tion du bilan de la Bo] : il ne sagit pas simplement de le faire croitre
de manieére homothétique, mais de cibler certains actifs afin de réduire
les primes de risque. Cette approche justifie ainsi I'allongement de la
maturité moyenne des JGB acquis par la BoJ et la poursuite (dans des
montants trés supérieurs) de certaines des opérations conduites dans le
cadre du CME. Par rapport a ce dernier, le QQE se propose de stopper
les achats d’effets commerciaux et d’obligations d’entreprises, mais
porte 2 1 000 MdJPY et 30 MdJPY par an respectivement les achats
d’ETF et de REIT (puis 3 000 MdJPY et 90 MdJPY par an avec le
QQE2) (cf. tableau 2 infra). Lam (2011) montre que pour un méme
montant, 'achat d’actifs privés réduit davantage les primes de risque,
y compris sur la dette publique, que 'achat de JGB, ce qui justifie
approche multiple poursuivie par le QQE.
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Tableau 2
Bilan de laBodJ
(en milliers de MdJPY)
Fin2012  Fin2013  Fin2014  _'oadon
2012-2014
Base monétaire, dont : 138 202 275 +99 %
-JGB 89 142 200 +125 %
— commercial paper (CP) 2,1 2,2 2,2 +5%
— corporate bonds 2,9 3,2 2,1 28 %
—ETF 1,5 2,5 3,8 +153 %
—REIT 0,11 0,14 0,18 +64 %
Bilan total de la Bo] 158 224 297 +88 %
Pour référence :
Monnaie en circulation 87 90 93 +7 %
Dépots des banques aupres de la BoJ 47 107 177 +277 %

Source : Bad.

BILAN DU QQE DEUX ANS APRES : UN IMPACT FRANC
ET A CERTAINS EGARDS SUPERIEUR AUX ANTICIPATIONS
SUR LES VARIABLES FINANCIERES ET MONETAIRES

La théorie prédisait quatre canaux de transmission du QQE : (1) la
baisse des taux d’intérét nominaux sur I'ensemble de la courbe et tout
particulierement a long terme résultant directement des achats par la
BoJ de JGB de longue maturité, (2) le redressement des anticipations
d’inflation résultant de la forward guidance et plus généralement les
effets de second tour du QQE (boucle salaire-prix), (3) la hausse du prix
des actifs, notamment des plus risqués, résultant de la circulation des
actifs (porfolio rebalancing) provoquée par le rachat des titres les moins
risqués (les JGB) par la Bo], et (4) la dépréciation de la monnaie, du fait
des sorties de capitaux découlant du portfolio rebalancing.

Un peu plus de deux apres le lancement du QQE, le programme
d’achat d’actifs a été conduit en conformité avec le rythme annoncé et
Peffet sur chacun de ces quatre canaux apparait conforme voire supé-
rieur aux attentes.

Baisse des taux nominaux

Bien que déja tres bas, le rendement des JGB a significativement
décru sur 'ensemble de la courbe des taux (disparition et méme inver-
sion des primes de terme). Sur les JGB a dix ans, le gain peut étre estimé
a environ 30 points de base (pdb) entre le premier trimestre 2013 et le
quatrieme trimestre 2014 (de 0,7 % a 0,4 % en moyenne). Toutes
maturités confondues, les taux préteurs des banques domestiques ont
baissé dans le méme temps de 10 pdb, de 1,0 % 2 0,9 % environ.
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Hausse des anticipations d’inflation

Les anticipations d’inflation sont notoirement difficiles & mesurer au
Japon — les indicateurs de marché tels que les break-even inflations rates
sont peu utilisés. Néanmoins, 'ensemble des enquétes régulierement
conduites aupres des économistes (ESP — Enbanced Survey Programme),
des acteurs de marchés (QUICK) ou méme des ménages (consumer
confidence survey) dessine un mouvement cohérent de redressement des
anticipations de moyen terme. Bien que les niveaux different encore
sensiblement en fonction de 'horizon de temps et de la nature de
agent interrogé, 'ajustement depuis deux ans peut étre estimé de
I'ordre de 40 pdb a 50 pdb, soit de 1 % a 1,5 % (BoJ, 2015a).

Le cumul de ces deux premiers ajustements s’est traduit par une baisse
des taux d’intérét réels de 90 pdb environ, soitde —0,1 % a1 % en deux
ans. Selon les calculs de BoJ (2015a), le taux d’intérét d’équilibre est resté
inchangé sur cette période, de 'ordre de —0,05 %, signifiant que I'inté-
gralité de cette baisse de 90 pdb est imputable au QQE. Il s’agit d’un effet
trés notable et supérieur & ce qu'ont pu obtenir d’autres grandes banques
centrales, et pour cause, dans la mesure ol le Japon disposait de marges
significatives pour redresser les anticipations d’inflation, tandis que les
pays occidentaux, dont les anticipations restent globalement bien
ancrées, ne pouvaient agir que sur les taux nominaux.

Circulation dactifs (porfolio rebalancing)

Saito et Hogen (2014), du Département des affaires monétaires de
la BoJ, ont tenté de mesurer directement ce mouvement a partir des
statistiques de flow of funds, plutdt que des prix des actifs. Ils montrent
ainsi une corrélation entre les achats de JGB de la Bo]J et les ventes de
ces mémes titres par les banques domestiques, les institutions publiques
de crédit aux PME (notamment Japan Post) ainsi que les fonds de
pension publics (notamment le Government Pension Investment Fund
— GPIF’). Cet effet du QQE correspond du reste a Iévolution générale
de la détention de JGB entre le deuxi¢me trimestre 2013 et le dernier
trimestre 2014 : les avoirs de titres publics (inclus les bons du Trésor)
des trois catégories d’investisseurs précitées ont diminué respective-
ment de 38 000 MdJPY, 28 000 MdJPY et 12 000 MdJPY. A I'inverse,
les sociétés d’assurances ont continué a accumuler ces titres
(+9 000 MdJPY), de méme que les non-résidents (+14 000 MdJPY,
concentrés sur le second semestre 2014) (cf. graphique 1 infra). S’agis-
sant spécifiquement des banques domestiques, Saito et Hogen (2014)
exhibent une corrélation positive des achats de JGB par la Bo] avec
laccroissement, a 'actif de ces banques, du stock de crédits, des dépots
aupres de la BoJ, des actions et des fonds mutuels. Ils montrent
également que la réduction du risque de taux résultant de la détention
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de JGB est le principal facteur explicatif de 'accélération du crédit des
mégabanques qui sont, parmi les banques domestiques, celles ayant
acces aux meilleures opportunités d’investissement et ayant le plus
réduit leurs avoirs de JGB. Pour autant, les effets du portfolio rebalan-
cing sur le stock d’actifs risqués semblent avoir été tres limités : en
2013-2014, les banques domestiques ont augmenté leurs dépots aupres
de la BoJ de 72 000 MdJPY, trois fois plus que 'augmentation de leur
encours de crédits. De méme, le ratio « préts/dépots » s’est légerement
érodé, de 73,1 % en décembre 2012 a 71,5 % en juin 2015. Nous
verrons dans la partie suivante que cela n’est pas sans conséquence sur
les effets d’entrainement sur I'investissement et I'économie réelle.

Graphique 1
Flux d’achats nets de titres de dette publique
(glissement annuel, en milliers de MdJPY)
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Source : Bad.

La dépréciation du yen

S’il est bien une variable sur laquelle 'impact du QQE a dépassé
toutes les projections, méme les plus volontaristes, c’est celle du taux de
change. Bien que la corrélation entre 'accroissement de la base moné-
taire et le niveau d’une monnaie reste un sujet débattu'’, elle n’en de-
meure pas moins acceptée par de nombreux acteurs de marchés (le
fameux « Soros chart »), au méme titre que la corrélation entre le taux de
change etla Bourse japonaise. Des investisseurs court-termistes, notam-
ment des hedge funds étrangers, ont ainsi pu construire des stratégies
extrémement rentables. Fukuda (2015) montre que les achats de non-
résidents expliquent I'essentiel des variations du taux de change et du
Nikkei et que cette corrélation — qu’il soupgonne, comme Ueda (2013),
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d’origine spéculative — s’est intensifiée fin 2012-début 2013. Sur 2013-
2014, les non-résidents ont ainsi accru leurs avoirs en actions et dérivés
domestiques de 81 000 MdJPY", contre seulement +56 000 MdJPY
pour les institutions financieres domestiques qui,  I'inverse, ont investi

82 000 MdJPY en titres étrangers (cf. graphiques 2 et 3).

Graphique 2
Evolution de I'actif des institutions financiéres japonaises hors Bod
(glissement annuel, en milliers de MdJPY)
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Graphique 3
Evolution de I'actif des non-résidents
(glissement annuel, en milliers de MdJPY)
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Au total, les flux de capitaux tels que mesurés par la balance des
paiements n’indiquent pas de mouvements d’ampleur permettant d’ex-
pliquer la chute du yen, pourtant tout a fait conséquente : la monnaie
japonaise est tombée de 80 a 110 contre le dollar entre 'automne 2012
et 'automne 2014 (soit —27 %), puis a 124 a la fin de mai 2015 (soit
—11 % supplémentaires) (cf. graphique 4). Botman ez /. (2013) ont
montré 'importance déterminante des transactions offshore de dérivés
de change, par définition non enregistrées dans la balance des paie-
ments, dans les mouvements d’appréciation du yen (épisodes dits « risk
off ») et on est donc fondé de penser qu’il en est de méme dans
Iépisode de forte dépréciation du yen observé depuis la fin de 2012. En
termes réels, il s’agit de la dépréciation la plus violente de I'histoire
récente du Japon qui, contrairement a la précédente correction en
1995-1998, amene le yen probablement en zone de sous-évaluation
(le taux d’équilibre étant généralement jugé de 'ordre de 100 yen pour
1 dollar — cf. FMI ou, par exemple, McKinnon et Liu, 2013). Sur
la méme période ; I'indice Nikkei 225 a ainsi gagné 130 %, passant
de 9 000 points a 20 500 points, soit son plus haut niveau depuis
quinze ans.

Graphique 4
Taux de change du yen/dollar
(depuis la campagne Iégislative victorieuse du PLD)
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DES EFFETS D’ENTRAINEMENT SUR L’ ECONOMIE REELLE
ELUSIFS ET DIFFICILES A QUANTIFIER ET QUI,
S’AGISSANT DE LA BAISSE DU YEN, REMETTENT EN CAUSE
CERTAINS SCHEMAS DE PENSEE

Deux ans et demi apres le lancement des Abenomics, I'évolution de
I'économie japonaise peut étre qualifiée de heurtée et contrastée : le PIB
acrlide 1,6 % en 2013, baissé de—0,1 % en 2014 et se situe pour 'année
2015 sur une trajectoire d’un peu moins 1 % selon le consensus (cf.
graphique 5). Si l'on fait le bilan de I'évolution du PIB entre le second
semestre 2012 et le 1¢" semestre 2015 le PIB a crti de 2,3 % en cumulé,
soit un rythme annualisé de 0,9 %, significativement supérieurs au po-
tentiel (entre 0,3 % et 0,5 %). Cepen ant, la demande publique, soute-
nue par une politique budgétaire tres accommodante'?, exphque plusde
la moitié de ce résultat (1,2 pomt surles 2,3 % de crmssance) Al inverse,
la consommation des ménages n’a pas du tout progressé : —0,3 % a prix
constant sur cette méme période. L’évolution de I'investissement des
entreprises est plus encourageante (+6,3 %) et constitue de fait I'autre
principal moteur de croissance aux cotés de la dépense pubhque, mais
cette progression ne peut étre jugée que décevante rapportée a l'envol de
la proﬁta%)ilité des entreprises (cf. 7nfra). Du coté de l'offre, la construc-
tion (travaux publics et résidentiels) apparait comme le grand bénéfi-
ciaire des Abenomics (+7 % en dix trimestres), stimulé par les program-
mes de relance budgétaire et les anticipations d’achat immobilier en
amont de la hausse de TVA et, dans une moindre mesure, I'industrie
(+4 %) grice a l'effet yen, tandis que le secteur des services ne donne
toujours aucun signe de redressement (cf. graphique 6 infra).

Graphique 5
Décomposition de la croissance du PIB
(en % du glissement trimestriel annualise)
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Graphique 6
Indices de production
(base 100 = 2005)

110 - 110
= = = = Construction Industrie Services

100 —N__———— 100

90 - - -90
/,/ \\\*-__‘*vf—

80 - = - 80

N _ -
\\”-~’,—”

70 70
1T|2T|3T|4T 1T|2T|3T|4T 1T|2T|3T|4T 1T|2T|3T|4T 1T|2T
2011 2012 2013 2014 2015

Source : METI (Ministry of Economy, Trade and Industry).

Le modele développé par la BoJ, Q-JEM, permet d’isoler I'effet du
QQE sur Iéconomie réelle et livre a cet égard deux enseignements (BoJ,
2015a) : (1) labaisse du yen par rapportau dollar observée en 2013-2014
a été trois fois plus prononcée que celle projetée par la seule baisse des
taux d’intérét, ce qui conforte 'hypotheése d’'un mouvement en partie
spéculatif en amont du QQE, (2) méme en intégrant ce surajustement
ala baisse du taux de change (etI'on sait que les modeles traditionnels du
gouvernement attribuent a ce dernier une grande influence, estimant
qu’une dépréciation de 10 % du taux yen-dollar génére environ
0,2 point de PIB), la croissance observée a été sensiblement inférieure
aux projections du modele : respectivement +0,1 % contre +3,2 % entre
le premier trimestre 2013 et le dernier trimestre 2014.

Parmi les canaux de transmission du QQE présentés supra, nous
allons concentrer notre analyse sur I'effet de la dépréciation du yen sur
la demande d’exportations nettes, dont on pense a priori qu’il s’agit du
canal le plus important méme si, de maniere intéressante, la BoJ omet
systématiquement de le mentionner". En effet, le canal des taux d’in-
térét réels semble plus marginal, sachant qu’avant méme le lancement
du QQE, ceux-ci étaient déja négatifs et inférieurs au taux d’équilibre,
soit —0,1 %, contre —0,05 % (BoJ, 2015a). En outre, les grandes
entreprises ne signalaient pas de difficulté financiére notable tandis que
les PME, qui souffraient d’une profitabilité dégradée, disposaient mal-
gré tout d’un acces continu au crédit bancaire, en vertu de multiples
dispositifs d’aide et de garantie publique dédiés a cette catégorie (équi-
valant 4 7 % du PIB, record de I'Organisation de coopération et de
développement économiques — OCDE). Quant a Ieffet richesse via la
hausse du prix des actifs, son influence au Japon doit étre relativisée :
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épargne financiere des ménages japonais est certes gigantesque
(13 000 Md€), mais encore 2 la fin de 2014, elle était placée 2 52 %
en liquidités, contre seulement 15 % en actions domestiques et 10 %
en actifs étrangers. Les ménages n’ont donc profité que marginalement
de Penvolée du Nikkei (24 % de la capitalisation est détenue par des
particuliers) et de 'effet change sur les actifs étrangers.

Le yen s’était considérablement apprécié en 2008-2012 (et avait jus-
tifié, fait rarissime, une intervention coordonnée du G7 sur les marchés
de change en mars 2011) et les difficultés que posait cette surévaluation
faisaient consensus tant sur la capacité a générer de I'inflation que sur la
viabilit¢ de I'industrie électronique. Des lors, il est légitime de penser
que le QQE répondait aussi au désir de neutraliser 'impact des QE2/3
de la FRB en rééquilibrant le ratio des bases monétaires des deux pays.
Ce rééquilibrage a bien eu lieu a la faveur des effets combinés du QQE
et de la normalisation progressive de la politique monétaire américaine,
et nous avons vu précédemment que la surévaluation des années 2008-
2012 a été rapidement effacée et a méme probablement fait place 2 une
sous-évaluation depuis 'automne 2014.

Pour autant, 'effet sur les exportations de biens est tres en dega des
anticipations. Celles-ci ont progressé de 19 % en yen, mais de seulement
5% en volume entre décembre 2012 et juin 2015. A prix constants, elles
restent ainsi inférieures de 12 % a leur niveau d’avant-crise (cf. graphi-
que 7) alors méme que la conjoncture internationale, bien que difficile,
a plutdt montré des signes de stabilisation'”.

) Graphique 7
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Cela mérite de désamorcer certaines critiques de comportement
coopératif qui ont pu étre adressées au Japon par certains compétiteurs
notamment asiatiques (les soldes bilatéraux se sont en réalité dégradés
pour le Japon)'"’. Pour autant, la chute de I’élasticité au change des
exportations japonaises constitue une tendance lourde mise en évidence
par de multiples travaux. Devalier et Man (2014) calculent qu’elle est
passée de 0,5 dans les années 1990 4 0,25 au début des années 2000,
et serait désormais nulle depuis 2010. De méme Shimizu et Sato (2015)
ne parviennent a mettre en évidence empiriquement une courbe en ]
que sur la période antérieure a 1998. Iwaisako et Nakato (2014)
relativisent eux aussi I'influence du taux de change et montrent que la
demande mondiale et le cours du pétrole ont un pouvoir explicatif
supérieur, en particulier sur la période 2008-2011. A l'inverse, Thor-
becke (2012) attribue 2 la forte hausse du yen en 2008-2011 une large
part de responsabilité dans la chute des exportations en valeur et en
prix, en notant toutefois une sensibilité au change trés inégale selon les
secteurs : tres forte dans I'électronique et 'automobile, beaucoup plus
faible dans I'’équipement industriel et inexistante dans la chimie. Enfin
Shimizu et Sato (2015), d’une part, et Fukuda et Doita (2015), d’autre
part, mettent en évidence, 2 travers deux approches économétriques
différentes, le role des délocalisations industrielles dans la perte d’élas-
ticité change de la période récente. Ils montrent en outre que les
exportateurs japonais (dont seulement un tiers des ventes sont contrac-
tualisées en yen) ont, contrairement a leur réputation, ajusté leur
comportement de marge, a la fois durant 'appréciation de 2008-2012
(réduction des marges pour atténuer les pertes de marchés) et depuis la
dépréciation de 2012 (rétablissement des marges antérieures et main-
tien des prix en devises). A partir de tous ces éléments et en reprenant
la grille d’analyse de la BoJ (2015b), nous résumons par trois grands
facteurs explicatifs la sous-performance des exportations en volume
sur 2013-2014 :

— un déficit de compétitivité dans les biens de consommation élec-
troniques. Les exportations japonaises dans ce secteur stagnent depuis
2009 et perdent des parts de marché face a la concurrence taiwanaise,
chinoise et surtout coréenne. Les analyses de la BoJ (2015b) montrent
que la compétitivité-prix s’est redressée depuis le milieu de 2014 a la
faveur de la baisse du yen et permet de mieux tirer profit du redresse-
ment du cycle mondial électronique, mais la composante de compé-
titivité hors prix, bien qu’en amélioration, demeure un handicap ;

— un mix produit défavorable sur les biens d’équipement industriel.
Ce secteur constitue I'un des domaines d’excellence du Japon, peu
sensible aux prix et, pour cette raison, relativement épargné des effets
dévastateurs de I'envol du yen en 2008-2012. Néanmoins, la demande
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mondiale tarde A repartir du fait de I'attentisme généralisé des entre-
prises (2 I'exception des Etats-Unis, depuis la fin de 2014) ;

— une accélération des délocalisations de I'appareil productif. La
constitution par les groupes japonais de réseaux internationaux de
production n’est pas un phénomeéne nouveau, mais il est en train de
connaitre une accélération du fait de effet décalé des décisions prises
durant la période de yen fort : d’apres 'enquéte de la Japan Bank for
International Cooperation (JBIC) aupres des mille principaux groupes
japonais, le taux de production offshore s’est élevé a 36,5 % en 2014
(+3,6 points par rapport 2 2012) et atteindra 39,9 % en 2017. Diverses
anecdotes montrent que la baisse du yen contribue a reporter certaines
délocalisations, voire motive certaines relocalisations, mais il semble
tres prématuré de pronostiquer un retournement de tendance : d’'une
part, parce que les capacités de production du Japon sont elles-mémes
plafonnées par la démographie et les pénuries de main-d’ceuvre et,
d’autre part, parce que les marchés porteurs sont a I'étranger et que leur
pénétration via la production locale constitue une tendance lourde. Un
cas d’école a cet égard est 'automobile, dont les entreprises japonaises
ont, grice a la baisse du yen, dégagé des profits records, mais dont la
production domestique continue a stagner (10 millions de véhicules en
2014, contre 12 millions en 2008), tandis que la production offshore
poursuit son expansion (de 12 a 18 millions sur cette méme période).
Ce phénomene conforte au passage les arguments de ceux qui, tel
lancien gouverneur de la BoJ, Massaki Shirakawa, expliquaient le
probleme déflationniste par des facteurs structurels tels que le déclin
démographique et son corollaire, la baisse de la croissance potentielle
et des opportunités d’investissement.

L’impact de la dépréciation du yen sur la consommation des
ménages, qui constitue au Japon comme ailleurs le cceur de la
demande, semble par ailleurs majoritairement négatif. L’inflation
importéem, qui a été décisive pour sceller la sortie de déflation, a en
effet durement pénalisé le pouvoir d’achat du fait de 'orientation
tendanciellement baissiere des salaires nominaux, conséquence de ce
que le gouverneur Kuroda nomme I« état d’esprit déflationniste »,
mais aussi du fait de facteurs plus structurels tels que le déclin
démographique (remplacement des cohortes de seniors partant en
retraite par des jeunes diplomés moins coliteux) et le dualisme du
marché du travail (les Abenomics ont certes réussi a créer 860 000 em-
plois nets en deux ans, mais ce sont tous des contrats dits « irrégu-
liers », plus précaires et moins payés d’un tiers environ par rapport a
I'équivalent régulier). Ainsi, I'évolution du core CPI s’est établie a
+0,4 % en 2013 et +1,2 % en 2014 (voire +2,6 % en incluant I'effet
TVA) quand, dans le méme temps, les salaires ont continué a stagner
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(0,4 % en 2013 et +0,4 % en 2014). Leffet richesse transitant par
les dividendes ou les plus-values boursi¢res est, quant a lui, resté
marginal en raison de la place limitée de I'actionnariat individuel et
de la tendance des entreprises japonaises 4 accumuler de la trésorerie
(40 points de PIB, +7 points en deux ans et demi) plutét qu’a
réinvestir ou distribuer leurs profits (cf. graphique 8). Paradoxale-
ment, le pouvoir d’achat s’est donc fortement dégradé en dépit de la
situation de plein-emploi et d’'une profitabilité record des grandes
entreprises. Tout cela tend également a souligner I'importance de
facteurs structurels (gouvernance des entreprises et droits des action-
naires, dualisme du marché du travail, faiblesse de la redistribution
fiscale, etc.) dans ce relatif manque de réussite de la politique
monétaire japonaise pour stimuler la demande domestique.

Graphique 8
Situation comptable des entreprises non financiéres
(ratios trimestriels)
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Sources : MOF (Ministry of Finance) ; calculs de I'auteur.

En dépit de cette transmission pour le moins défaillante des béné-
fices d’un yen faible a I'économie domestique, la victoire sur I'inflation
semble a I'inverse presque assurée. Compte tenu des pénuries crois-
santes sur le marché du travail et de la stabilisation du cours des
matieres premiceres, tous les ingrédients sont réunis pour enfin amorcer
le cercle vertueux salaires-prix qu’appellent de leurs voeux les autorités :
le consensus pour 2015 table sur une inflation de 0,7 % et une hausse
des salaires nominaux trés légerement supérieure, marquant ainsi une
hausse des salaires réels (ce n’est arrivé que sur quatre années depuis
1993 : en 2005-2007 et en 2010).



POURQUOI LA REUSSITE DE LA POLITIQUE D’ASSOUPLISSEMENT QUANTITATIF
DE LA BANQUE DU JAPON NE BENEFICIE-T-ELLE PAS DAVANTAGE A UECONOMIE JAPONAISE ?

CONCLUSION : UN PROBLEME DE MISE EN (EUVRE
OU UN PROBLEME D’OBJECTIF ?

Nous avons vu quavec le QQE et plus généralement avec les
Abenomics, les autorités japonaises ont tiré toutes les legons des échecs
passés et tenté de mettre toutes les chances de leur c6té. A I'aune de leur
objectif prioritaire consistant & sortir le pays de la déflation, leur pari est
en passe d’étre tenu. Néanmoins, la difficulté a appréhender la réalité
des effets de transmission du QQE, et tout particuli¢rement son
corollaire le yen faible, & 'économie réelle ne manque pas de nous
interroger sur la pertinence de la cible de 2 % d’inflation. Hissée au
rang de mesure étalon des Abenomics, cette cible nous semble poser en
effet deux grandes séries de problemes :

— Pimportance accordée a une statistique aussi volatile que le core
CPI (qui inclut rappelons-le I'énergie) dans la communication, mais
aussi dans la stratégie de la Bo], « fortiori compte tenu de la fragilité des
anticipations d’inflation au Japon. Cela oblige la BoJ 4 une réactivité
considérable, & 'image du QQE2 lancé pour prévenir I'impact de la
chute des prix du pétrole. Il n’est pas certain que la crédibilité de la Bo]
s'en trouve rehaussée, pour autant que l'on en juge par la perplexité
croissante du marché sur les prochaines étapes du QQE'" ;

— la responsabilité excessive pesant sur les épaules de la banque
centrale dans latteinte des objectifs gouvernementaux, alors que
celle-ci porte toute son action sur les anticipations et la forward gui-
dance, reconnue de maniere on ne peut plus explicite par le gouverneur
Kuroda sous la forme d’allusion a Peter Pan'®. Sans remettre en cause
la réalité des facteurs psychologiques (le fameux « esprit déflationniste »
auquel fait en permanence référence la BoJ) dans les difficultés écono-
miques du Japon, nous avons vu que la sous-performance de 2013-
2014 trouve aussi des explications dans plusieurs facteurs structurels
tels que les contraintes d’offre. La grande force des Abenomics (et la
grande nouveauté, vue du Japon) consistait justement & coordonner
tous les leviers de politique économique et a traiter tous les maux
simultanément. Deux ans et demi apres, on ne peut que constater que
la Bo] a pris plus que sa juste part dans la mise en ceuvre des Abenomics.

En conclusion, contrairement a 'objectif de 2 % de croissance po-
tentielle, qui bien qu’extraordinairement ambitieux peut étre interprété
comme une cible théorique destinée  mobiliser les énergies, 'objectif de
2% d’inflation repose sur une mesure immédiate, observée en temps réel
par le marché et directement reliée 2 ’action et a la crédibilité de la BoJ .
En accordant de facto une telle importance a la lutte contre la déflation,
les autorités japonaises ont ainsi, peut-étre méme sans s’en rendre
compte, placé la politique monétaire au centre de I'échiquier, reniant
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ainsi 'approche multiple et coordonnée qui sous-tendait les Abenomics.
Clest d’autant plus dommageable qu’entre les partisans des Peterpano-
mics et les partisans des réformes structurelles, entre les pourfendeurs de
I« esprit déflationniste » et les assaillants du « bastion des intéréts par-
ticuliers »”’, les deux premiéres années et demi d’Abenomics n’ont guére
permis de trancher le débat.

NOTES

1. Larticle 2 du Bank of Japan Act dispose : « Currency and monetary control by the Bank of Japan shall
be aimed at achieving price stability, thereby contributing to the sound development of the national economy. »

2. Ce n’est qu’a partir de mars 2001 que la BoJ a reconnu l'indice des prix a la consommation hors
produits frais (core CPI) comme indicateur de référence (auparavant le déflateur du PIB et I'indice des
prix producteurs étaient placés sur le méme plan) et ce n’est qu’a partir d’octobre 2003 que 'objectif de
stabilité des prix a été défini explicitement comme une hausse du core CPI sur plusieurs mois consécutifs
et la conviction qu’il ne pourra retomber en évolution négative dans un horizon prévisible. D’autres
précisions sont apportées : en octobre 2010, la Bo] réintroduit la ZIRP et la conditionne a 'appréciation
(understanding) d’une stabilité des prix A moyen ou long terme définie entre 1 % et 2 %. En janvier 2012,
elle adopte pour la premiere fois un objectif (goal) explicite, établi a 1 %.

3. Shinzo Abe avait appelé 4 la définition d’une cible d’inflation de 2 %-3 %, a une révision du Bank of
Japan Act et 2 un financement direct par la BoJ des emprunts pour les investissements publics. Ces
propositions étaient jugées irréalistes par le gouverneur Shirakawa, qui a d’ailleurs symboliquement
démissionné trois semaines avant le terme de son mandat de cinq ans, le 18 avril 2013.

4. « Raising inflation expectations is both an objective of QQE and, at the same time, the key to implementing
the QQE transmission mechanism to overcome deflation. », discours du gouverneur Kuroda, le 20 mars 2015,
devant le Foreign Correspondents’ Club. Plus récemment, il s’est risqué & une analogie avec la fable de
Peter Pan : « The moment you doubt whether you can fly, you cease forever to be able to do it. Yes, what we need
is a positive attitude and conviction. » (discours inaugural de la conference BoJ-IMES du 4 juin 2015).

5. Une illustration exemplaire de cette divergence de vue et de son effet désastreux est 'abandon de la
ZIRP en aoht 2000 : les représentants du gouvernement au comité de politique monétaire s’opposaient
A cette décision, mais n’avaient pas le droit de vote ; ils ont donc activé une clause de la Bank of Japan
Law qui leur permet de proposer un report 4 la réunion suivante d’une décision de hausse des taux, mais
cette proposition fut rejetée par le comité par sept voix, contre deux. Jusqua la fin de son mandat, le
gouverneur Shirakawa justifiait, par exemple, son refus de I'assouplissement quantitatif par les risques de
déstabilisation des marchés, dans I'économie domestique et sur les marchés émergents, mais aussi par le
fait qu’elle réduit 'urgence des réformes structurelles, le redressement de la croissance potentielle étant
selon lui le préalable indispensable 2 la remontée de Iinflation.

6. Dans les deux cas, il s’agit & vrai dire d’'un document juridiquement non contraignant (c’est une
déclaration, pas un accord) méme si la déclaration de janvier 2013 confie un role de suivi au Conseil de
politique économique et budgétaire (CEFP) — un comité d’expert rapportant directement au Premier
ministre.

7. Qualifiée respectivement de QEO (quantitative easing pur) et LSAP (large scale asser purchase) dans la
littérature. Voir, par exemple, Ueda (2013).

8. Dans la pratique, cet objectif supposait de « suspendre temporairement » le principe des billets de
banque qui plafonnait le montant des titres de dette publique détenus a 'actif au montant des billets de
banque déclaré au passif (environ 20 % du PIB). Ce principe visant & prévenir la monétisation de la dette
est d’ailleurs 'une des raisons pour lesquelles I'Asser Purchasing Program de 2010-2012 s’était concentré
sur des maturités courtes. Le QQE visa également 2 étendre la maturité moyenne des titres achetés
d’abord 4 sept ans, puis entre sept et dix ans, sachant que la brieveté des maturités avait considérablement
limité I'impact de I'Asset Purchasing Program sur la base monétaire.



POURQUOI LA REUSSITE DE LA POLITIQUE D’ASSOUPLISSEMENT QUANTITATIF
DE LA BANQUE DU JAPON NE BENEFICIE-T-ELLE PAS DAVANTAGE A UECONOMIE JAPONAISE ?

9. Le GPIF, principal fonds de pension avec 860 Md€ d’actifs, a opportunément révisé sa stratégie de
gestion d’actifs en octobre 2014, réduisant I'allocation en JGB de 60 % 4 35 %, au profit des actions qui
passent de 25 % a 50 %. Les achats additionnels de JGB annoncés par la BoJ au méme moment iz le
QQE2 correspondent exactement au montant dont va devoir se défaire le GPIF, soit 30 000 MdJPY,
bien que la Bo] nie toute action coordonnée.

10. Ito (2014), par exemple, exhibe une corrélation entre la taille respective des bilans de la BoJ et de la
FRB et le taux de change yen/dollar — le différentiel de taux a deux ans n’apparait, par contre, pas
significatif —, mais Ueda (2013) trouve que sur une longue période, seule la base monétaire américaine
joue un role significatif et que ce lien est du reste difficile & extrapoler car il est tres influencé par le
doublement de la base monétaire en 2008-2009.

11. On pourrait croire que les flux entrants vers les titres domestiques ont engendré a contrario des
pressions haussiéres sur le taux de change, mais les investisseurs non résidents couvrent généralement le
risque de change de leurs investissements boursiers en vendant des forwards sur le yen, neutralisant de
ce fait I'impact sur le taux spot.

12. Le déficit budgéaire n’a été amélioré que de —8,8 % 2 —8,6 % du PIB en 2013, puis —7,7 % en 2014
dans le référentiel du FMI. Méme le relevement de la TVA de 5 % & 8 % au 17 avril 2014, présenté
comme la mesure la plus courageuse 4 ce jour de rééquilibrage des comptes publics, responsable de
Iaffaissement de la consommation et de deux trimestres de récession en 2014, n’a pas été mis a profit
pour réduire le déficit (le surcroit de recettes escompté sur I'année 2014, soit 1 point de PIB, a été
intégralement affecté 2 un collectif budgétaire).

13. Sans nier que le QQE soit susceptible d’impacter le marché des changes, la Bo] a toujours pris soin de
réfuter toute tentation d’influencer le taux de change en insistant sur objectif de stabilisation des prix.
Dans le cas du Japon, il ne s’agit pas simplement d’un argument de fagade puisque, dans la pratique, la
politique de change (et la gestion des réserves) reléve du ministére des Finances et non de la BoJ. A la
différence de la quasi-totalité du reste de I'Asie, le Japon peut revendiquer un régime de change flottant de
Jjure et de facto. Les interventions de change sont peu répandues et sont d’ailleurs historiquement impuis-
santes 4 enrayer 'appréciation du yen car elles sont non stérilisées et non coordonnées avec des partenaires
étrangers. Ce n’est pas un mince paradoxe lorsqu’on sait 2 quel point le change joue un rdle essentiel, pour
ne pas dire central, dans la politique économique japonaise. La peur de 'appréciation est une constante
depuis le Nixon shock de 1971 et chacun des trois épisodes de forte appréciation du yen (ou plutde
faudrait-il dire de dépréciation du dollar), en 1985-1986, en 1994-1995, puis en 2008-2012, a laissé¢ des
marques profondes. McKinnon et Liu (2013) vont jusqu’a attribuer au Japan bashing des Etats-Unis une
lourde responsabilité dans la bulle de 1990-1991 et les deux décennies de déflation qui s’ensuivirent.

14. La croissance pondérée des partenaires commerciaux du Japon a été de I'ordre de 3,5 % en 2013 et
en 2014 et approcherait 4 % en 2015 selon BoJ (2015b), ce qui est certes inférieur & la tendance
d’avant-crise (5 % a 6 %), mais reste indiscutablement porteur. Les prix du pétrole, une autre variable
importante pour le Japon qui importe la totalité de ses besoins en énergie, dont 50 % de pétrole et 20 %
de gaz, ont également été stables en 2013 et sur le premier semestre 2014.

15. Les autorités japonaises avaient pris soin de souligner qu’une économie japonaise forte a des effets
d’entrainement positifs sur le reste du monde, susceptibles de compenser les effets de diversion générés
par un yen faible. Ce discours n’est pas simplement la conséquence de fagade des injonctions du G20
contre la volatilité des flux financiers et les mouvements de change « désordonnés », mais rencontre
également le soutien du FMI, partisan enthousiaste du QQE, et se trouve corroboré par certains travaux :
McKinnon et Liu (2013) montrent que pour toutes les économies asiatiques a I'exception de la Chine,
la croissance du PIB est corrélée négativement au taux de change yen/dollar, mais corrélée positivement
a la croissance du PIB japonais, permettant de neutraliser en partie 'accusation de beggar-thy-neighbour
policy (politique protectionniste).

16. Selon les calculs de la BoJ, le QQE est responsable 4 lui seul de la quasi-totalité du surcroit d’inflation
observé sur 2013-2014 (soit +1 point) méme si, compte tenu de la faiblesse persistante de I'inflation, il
semble difficile de soutenir que cela résulte de la fermeture de U'output gap et non simplement de
Iinflation importée, tout a fait significative compte tenu de 'ampleur de la dépréciation du yen. Yoshino
et Taghizadeh-Hesary (2014) calculent que la courbe de Philips s’est considérablement aplatie dans les
années 2000 (un constat largement partagé, y compris par la BoJ) et que le prix du pétrole en yen reste
la principale variable explicative des mouvements de I'inflation, contrairement a l'ouzput gap qui ne joue
pas de réle significatif (ce point reste par contre plus ouvert 2 interprétation).
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17. La chute du pétrole au deuxiéme semestre 2014 retranche actuellement 70-80 pdb sur le core CPI
et suscite aujourd’hui des anticipations d’un QQE3, que la BoJ tente de déminer en prétendant que la
baisse des prix de I'énergie est un bienfait et que les acteurs doivent se projeter au-dela du taux d’inflation
d’un mois donné... tout en se disant préte a intervenir en cas de besoin. En termes de calendrier
également, elle a été obligée de tirer les conséquences de I'impact baissier des prix du pétrole en reportant
I’horizon de la cible d’inflation de 2 % de « i or around fiscal year 2015 » & « around the first half of fiscal
year 2016 », cest-a-dire entre avril 2016 et octobre 2016. Ce faisant, elle n’a que partiellement comblé
Iécart entre ses propres prévisions d’inflation et celle du consensus, qui reste plus pessimiste et partagé
sur I'évolution de la politique monétaire. En avril dernier, par exemple, dix des trente-quatre économistes
sondés par Bloomberg ne croyaient pas 2 un QQE3 et les vingt-quatre restants étaient trés partagés sur
la date prévue d’un tel mouvement.

18. « I trust that many of you are familiar with the story of Peter Pan, in which it says, “the moment you doubt
whether you can fly, you cease forever to be able to do it.” Yes, what we need is a positive attitude and
conviction. », discours d’ouverture de la conference BoJ-Institute for Monetary and Economic Studies
2015 (4 juin 2015).

19. A notre connaissance, il n’existe pas de lien scientifiquement établi entre le rythme d’augmentation
de la base monétaire et I'objectif de 2 %. Par ailleurs, quand certains économistes considerent que le taux
naturel d’intérét est désormais significativement négatif et préconisent méme une augmentation bien plus
rapide de la base monétaire, d’autres (y compris un membre du comité de politique monétaire) plaident
au contraire pour une révision a la baisse de I'objectif en mettant en avant la dégradation du ratio
« colit/bénéfice potentiel ».

20. Cf. le discours du Premier ministre ABE : « No matter what the “bedrock” of vested interests might be,
it will be no match before the “drill bit” that I have become », reunion ministérielle de TOCDE, 6 mai 2014.
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