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Contribution de l'excédent japonais 
au développement économique mondial 
UN PLAN EN SEPT POINTS 

RÉSUMÉ DE SYNTHÉSE 

1. La communauté internationale doit mettre au point des methodes 
permettant de soutenir la croissance japonaise afin d'attenuer les effets de 
l'essoufflement americain et d'enrayer toute amorce de deflation mondiale. 

2. Alors que certaines des politiques requises impliquent raccroisse
ment des investissements du Japon sur son propre marche interieur, il est peu 
probable que ce pays puisse absorber une epargne dont le taux atteint 27 
pour 100 du PNB. 

3. II semble par consequent necessaire que le Japon, dont le rythme de 
croissance doit etre soutenu, continue a s'appuyer pour une large part sur 
l'augmentation de ses exportations et conserve ainsi une balance des 
paiements courants fortement creditrice, ce qui devrait lui permettre de 
poursuivre ses "exportations" d'epargne excedentaire a l'etranger. 

4. L'important excedent des paiements courants du Japon et ses succes 
a ['exportation sont principalement dus a son avantage relatif dans les 
secteurs ou il exporte, mais resultent egalement de l'ampleur du deficit 
budgetaire, et done commercial, des Etats-Unis. 

5. Toute reduction du deficit budgetaire et commercial americain, en 
l'absence de mesures compensatoires, tendrait a reduire le marche exterieur 
du Japon et a compromettre sa croissance economique, et done celle de 
l'economie mondiale. Ces mesures compensatoires pourraient consister a 
accroitre la capacite d'importation des pays en developpement, ce qui peut 
etre accompli en consacrant une partie de l'excedent japonais au finance-
ment de leurs deficits. Cela signifie que l'epargne japonaise excedentaire qui 
ne peut etre absorbee par les marches interieur ou americain peut servir a 
financer la formation de capital productif dans ces pays. 

6. En consequence, il y a lieu d'elaborer des mecanismes assurant 
l'intermediation financiere de l'excedent japonais a cette fin. 

7. Une fois le principe accepte, il devient possible de mettre au point les 
instruments et les mecanismes financiers indispensables, qui vont de la mise 
en oeuvre d'un plan Marshall japonais au profit des pays en developpement, 
comme cela a ete recemment propose, a la promotion des investissement 
japonais dans ces pays et a l'accroissement des prets consentis par les 
banques internationales du Japon. Comme les mecanismes d'intermediation 
doivent permettre a l'epargne privee japonaise de trouver un emploi dans les 
pays en developpement, le gouvernement du Japon pourra etre amene a les 
promouvoir, soit en bonifiant les taux d'interet des prets accordes a ces pays, 
soit en fournissant certaines garanties additionnelles aux organismes de 
gestion de l'epargne privee japonaise, afin de rendre attrayant 



l'investissement dans les pays en developpement. La diminution 
considerable, ces dernieres annees, du deficit budgetaire du Japon par 
rapport au PNB ainsi que de ses taux d'interet devrait faciliter ce processus 
au cours des prochaines annees. Dans ce contexte, les pouvoirs publics 
japonais pourraient prendre l'initiative de consacrer un dixieme de 1 pour 
100 (0,1 %) de leur PNB a la creation d'un fonds international, tout en 
invitant en meme temps les autres pays industrialisees a y verser une 
contribution equivalente. Ce fonds devrait permettre d'accorder des 
conditions liberates et des mesures d'incitation du type precedemment 
mentionne, et done de favoriser les mouvements de capitaux prives vers les 
pays en developpement, ces apports constituant un multiple substantiel des 
ressources mises a disposition par le fonds. 



Contribution de l'excedent japonais 
au developpement economique mondial 
UN PLAN EN SEPT POINTS 

RAPPORT 

Les succes et les echecs des economies de marche developpees — leurs 
periodes d'expansion et de recession — s'expliquent en grande partie par les 
conditions que le marche leur oppose. Ainsi, le Japon a connu un succes 
durable au sours des dernieres decennies parce qu'il disposait d'un vaste 
marche international adapte a sa capacite de production. C'est grace a 
l'expansion de son marche a l'exportation que le taux de croissance du PNB 
japonais a ete regulierement deux fois plus eleve que le taux de croissance 
moyen des principaux pays industrialises ces dernieres annees: au cours de 
la periode 1980—1985, la croissance japonaise s'est etablie a 4,3 pour 100, 
alors que le taux de croissance moyen n'excedait pas 2,2 pour 100. En 1985, 
1'economic mondiale a ralenti, essentiellement en raison du flechissement du 
taux de croissance americain, qui est passe de 6.6 pour 100 en 1984 a 2,3 pour 
100 en 1985. Sans la croissance economique japonaise, qui a atteint 4,2 pour 
100 en 1985, la recession aurait ete encore plus marquee. 

Les scenarios a moyen terme de l'OCDE et du FMI prevoient que la 
faible croissance de l'economie mondiale va persister du fait que la 
croissance des Etats-Unis, qui commencent a combler leur deficit 
budgetaire, ne devrait pas depasser 3 pour 100. Les previsions auraient ete 
plus favorables si elles avaient retenu comme hypothese une croissance 
japonaise continue, variant de 4 a 5 pour 100. Or, on prevoit que celle-ci ne 
sera que tres legerement superieure a 3 pour 100 en 1986—1987. Un fort taux 
de croissance de l'economie mondiale suppose done un taux de croissance 
japonais eleve. La communauté internationale doit mettre au point des 
methodes permettant de soutenir la croissance japonaise afin d'attenuer 
l'effet de l'essoufflement americain. Comme la croissance du Japon a 
toujours essentiellement repose sur les exportations, cela suppose le maintien 
d'une forte activite du pays dans ce domaine. Meme si cela doit 
temporairement se traduire par des pertes de parts du marche pour certains 
pays comme les E.-U., la croissance de reconomie mondiale devrait, a long 
terme, engendrer une expansion de leurs marches, surtout si la croissance du 
Japon a l'exportation est accompagnee d'un recyclage de l'excedent de sa 
balance commerciale en vue du financement de l'importation excedentaire 
de produits en provenance des pays industrialises dans les pays en 
developpement. 

L'augmentation de l'excedent des paiements courants du Japon a 
resulte du fort taux de croissance de ses exportations, alors que ses 
importations n'evoluaient pas a un rythme comparable. Bien qu'il puisse y 



avoir de bonnes raisons en faveur de l'accroissement des importations 
japonaises, cela ne justifie pas une hausse du yen, car ces importations sont 
surtout determinees par des facteurs structured et ne reagissent guere aux 
changement de prix. Le souci de maintenir un fort taux de croissance des 
exportations devrait presque seul dieter le taux de change du yen, alors que 
la question du soutien de l'excedent de la balance des paiements courants 
devrait etre reglee a l'aide de mecanismes financiers appropries. 

L'examen de la balance des paiements courants des principaux acteurs 
de feconomie mondiale montre qu'en 1985, ce sont les Etats-Unis et les pays 
en developpement qui ont accumule les plus gros deficits (respectivement 120 
et 45 milliards de dollars des E.-U.). Quant aux excedents, les principaux 
sont ceux du Japon (50 milliards de dollars) et de l'Allemagne fererale (15 
milliards de dollars). En fait, ces dernieres annees, le Japon a du gerer un 
excedent considerable, et cela devrait encore s'accentuer au cours des deux 
prochaines annees, notamment par suite de la baisse des prix du petrole. Une 
grande partie des excedents mondiaux sont maintenant consacres au 
financement de l'enorme deficit americain. Quant au deficit des pays en 
developpement, il represente, en excluant les transferts publics, moins de la 
moitie du niveau atteint au debut des annees 80 (environ 100 milliards de 
dollars), ce qui reflete l'ampleur de la reduction de la capacite d'importation 
et de l'activite economique de ces pays depuis lors. Pour compenser les effets 
recessionnistes de la reduction prevue du deficit budgetaire americain. il est 
necessaire de soutenir la croissance dans d'autres secteurs de Feconomie 
mondiale. Une mesure en ce sens consisterait a augmenter la capacite 
d'importation des pays en developpement, ce qui peut etre accompli en 
reorientant l'excedent japonais desengage du marche americain vers le 
financement de leurs deficits. 

Sans aucun doute, excedents et deficits sont en grande partie 
l'expression des ecarts de competitivite entre les differentes nations a 
Fechelon international. Le Japon a surclasse ses concurrents commerciaux, 
et cela a clairement mis en evidence les liens d'interdependance presque 
paradoxaux qui caracterisent le systeme international des paiements. 
L'important excedent de la balance des paiements courants du Japon et sa 
conquete d'un vaste marche n'auraient pas eu lieu sans l'enorme deficit 
budgetaire et, par consequent, commercial des Etats-Unis, qui a en grande 
partie alimente le marche japonais a l'exportation. Inversement, sans 
l'importance structurelle de Fepargne interieure japonaise, attiree par les 
forts taux d'interet americains et la bonne tenue du dollar jusqu'a fan 
dernier, les Etats-Unis auraient ete dans Fimpossibilite de maintenir leurs 
deficits. Cette situation a evolue au cours des derniers mois. Toute reduction 
du deficit budgetaire (et commercial) americain, en l'absence de mesures 
compensatoires adequates, tendrait a reduire le marche exterieur du Japon. 
En ce cas, le ralentissement de l'activite economique japonaise declencherait 
une reaction en chaine en reduisant le commerce mondial et en 
compromettant la croissance. L'actuel systeme financier international, 
etroitement lie aux politiques nationales americaines, n'est pas en mesure de 
resister a une telle evolution, a moins que le Japon et l'Allemagne ne 
prennent quelque initiative en la matiere. Sinon, feconomie mondiale 
continuera a etre particulierement sujette a la recession. 

Une politique japonaise introvertie, comme plusieurs le preconisent 
actuellement, augmenterait la dependance a l'egard du marche interieur. Le 
passage d'un regime eprouve de croissance axee sur l'exportation a un 



regime de croissance axee sur le marche interieur est herisse de difficultes si 
nombreuses que le Japon n'echappera probablement pas a un 
ralentissement de la croissance et a une montee du chomage. Bien qu'il soit 
necessaire et souhaitable que le Japon accroisse ses depenses et ses 
investissements interieurs en matiere de logement et d'autres biens sociaux, 
il est tres difficile de concevoir qu'une economie fortement industrialisee 
comme celle de ce pays soit a meme d'absorber la totalite de son epargne 
privee (qui represente 27 pour 100 de son PNB) en augmentant le volume de 
ses investissements interieurs et en reduisant l'excedent de sa balance des 
paiements courants. En realite, l'excedent japonais est structurel et reflete 
1'importance de l'epargne privee, qui ne peut etre absorbee par le seul 
investissement interieur. Cet excedent est passe de 2,1 pour 100 du PNB en 
1983 a 3 pour 100 en 1984 et 3,6 pour 100 en 1985. Meme en encourageant 
la consommation interieure par des mesures d'incitation particulieres, 
il est improbable que l'epargne privee diminue sensiblement a moyen 
terme, le comportement japonais en la matiere dependant de facteurs 
demographiques et sociologiques susceptibles d'evoluer seulement a long 
terme. II est egalement improbable qu'avec toute l'impulsion donnee a 
1'investissement interieur, l'ecart entre l'epargne et l'investissement puisse etre 
serieusement comble et l'excedent des paiements courants, ramene a moins 
de 2,5 a 3 pour 100 du PNB au cours des prochaines annees, sans que le taux 
de croissance economique du Japon flechisse. 

Le Japon a aussi la possibility de s'appuyer sur son excellente position 
a l'echelon international (la contribution japonaise au PIB mondial s'eleve 
a 10 pour 100) et de prendre l'initiative de coordonner les politiques 
économiques internationales dans 1'interet mutuel des nations engagees dans 
le commerce mondial, en invitant les autres pays a excedent, et notamment 
1 Allemagne, a se joindre a lui. Cette option se propose de conserver la 
croissance des exportations, et done du PNB du Japon, comme stimulant de 
la croissance economique mondiale et d'adopter des mesures permettant de 
financer les deficits des autres economies en voie d'expansion au moyen de 
l'excedent de la balance japonaise des paiements courants. Cela peut 
commencer par l'elaboration de mecanismes assurant l'intermediation 
financiere de l'excedent japonais. Comme nous l'avons mentionne 
auparavant, toute reduction du deficit americain engendre, sur le marche 
mondial, des pressions deflationnistes que le Japon peut en partie neutraliser 
en faisant beneficier les pays en developpement de son excedent par 
intermediation financiere. II en resulterait alors une augmentation du 
pouvoir d'achat international de ces pays et, par voie de consequence, une 
expansion du marche exterieur du Japon et d'autres pays industrialises. 

Les conditions sont actuellement reunies pour que le Japon s'engage 
dans cette voie de deux manieres differentes. Premierement, le systeme 
bancaire japonais s'est developpe ces quinze dernieres annees a un rythme 
rapide sur le plan international. Depuis 1981, le Japon a accumule des 
excedents de paiements courants superieurs a 160 milliards de dollars des 
E.-U. De ce montant, moins de 10 milliards sont venus grossir les reserves 
japonaises, pendant que le reste etait progressivement recycle par l'entremise 
des banques et des firmes specialisees dans les valeurs mobilieres. 
Aujourd'hui, le Japon possede la part la plus importante (25 %) du montant 
total des avoirs bancaires internationaux, les banques americaines ayant 
retrograde a la deuxieme place, avec 18 pour 100 de ces avoirs. Ainsi, 
l'infrastructure financiere japonaise est suffisamment developpee pour 



assurer le transfert de l'epargne excedentaire aux pays en developpement. 
Pour que les banques internationales puissent engager ce processus de 
financement, il est toutefois indispensable de resoudre le probleme des dettes 
impayees de ces pays par des mesures telles que la prorogation des echeances 
et l'abaissement des taux d'interet. Le plan Hattori, qui prevoit la creation 
d'une Banque de solidarite internationale susceptible de remplacer les prets 
commerciaux "durs" par des prets a termes plus raisonnables, constitue un 
bon exemple de ces mesures, dont le principe peut d'ailleurs etre applique a 
d'autres cas. La mise en oeuvre du plan Hattori serait complementaire des 
initiatives prises dans le cadre du plan Baker. 

Deuxiemement, il est possible, avec l'appui du gouvernement du 
Japon, de mettre en place des mecanismes permettant d'acheminer 
directement les capitaux japonais vers les pays en developpement. II s'agit en 
ce cas de mobiliser l'epargne privee japonaise vers des placements de 
portefeuille ou de capital-actions dans ces pays. Une fois le principe accepte, 
il restera a elaborer les instruments financiers et les mecanismes 
d'intermediation adequats. II existe a ce propos un large eventail d'options 
et de combinaisons a preciser, qui vont de la philosophie a caractere general 
et humanitaire inspirant la proposition de mise en oeuvre d'un plan Marshall 
japonais au profit des pays en developpement au detail des instruments 
financiers requis pour faire beneficier le tiers monde de l'excedent japonais. 
Quand on observe la nature des sorties de capitaux et des investissements 
exterieurs, on constate que la securite des capitaux exerce une motivation 
plus forte que le taux de rendement des marches. Tout mecanisme de 
recyclage garanti par une organisation internationale telle que le FMI ou la 
Banque Mondiale, ou encore par les principaux pays industrialises, 
satisferait au moins en partie a cette exigence. 

II appartient aux organisations internationales et aux pays en 
developpement de jouer un role capital en fournissant des garanties et en 
assurant des rendements convenables a l'excedent japonais investi. II se peut 
aussi que les pouvoirs publics japonais soient amenes a contribuer 
activement a ce processus de recyclage, soit en bonifiant les taux d'interet ou 
en prenant des mesures d'incitation particulieres pour les revenus 
d'investissements acquis dans les pays en developpement, soit en fournissant 
certaines garanties additionnelles aux organismes de gestion de l'epargne 
privee japonaise, afin de rendre attrayant llnvestissement dans ces pays. Les 
consequences budgetaires d'une telle intervention du gouvernement 
japonais devraient rester limitees. II faut noter que le deficit budgetaire 
japonais, calcuie en pourcentage du PNB, a ete considerablement reduit ces 
dernieres annees. Avec un fort taux d'epargne privee, comme c'est le cas au 
Japon, le deficit budgetaire du secteur public a un tres faible effet d'eviction, 
et toute intervention gouvernementale en faveur de placements prives de 
portefeuille ou en actions dans les pays en developpement peut jouer le role 
d'un catalyseur en mobilisant des ressources, avec un impact considerable 
sur ces pays et sur l'economie mondiale. Dans ce contexte, une premiere 
etape consisterait a creer un fonds international destine a favoriser les 
transferts de capitaux prives des pays developpes aux pays en 
developpement. Cela concerne toutes sortes de capitaux prives, y compris les 
investissements directs et les placements de portefeuille, mais aussi les prets 
bancaires. Ce fonds servirait directement, ou indirectement par 
l'intermediaire des gouvernements concernes, a bonifier les taux d'interet, a 
assurer un traitement privilegie des revenus d'investissements et a financer 



d'autres mesures d'incitation. II est possible d'elaborer un certain nombre de 
dispositifs pratiques qui feront des apports de capitaux effectivement 
mobilises vers les pays en developpement un multiple substantiel des 
ressources mises a disposition par le fonds. Cela suppose toutefois une 
volonte politique de la part des pays industrialises qui, en plus de l'aide 
publique au developpement et des contributions aux organisations 
multilaterales, devront consentir a verser des montants supplementaires a cet 
effet. Le gouvernement japonais pourrait prendre l'initiative de consacrer un 
dixieme de 1 pour 100 (0,1 %) de son PNB a la creation de ce fonds 
international, tout en invitant en meme temps les autres pays industrialises 
a y participer par une contribution equivalente. 




