
FRÉDÉRIC BURGUIERE
FB Asia Finance, Paris

LE JAPON SERA-T-IL LE PREMIER GRAND PAYS  
À FAIRE DÉFAUT SUR SA DETTE PUBLIQUE  

AU XXI E SIÈCLE 1 ?

L’Etat japonais sera-t-il en mesure de rembourser sa dette ? 
Cette question peut sembler abrupte, dès lors que l’on parle de la 
troisième puissance économique mondiale et surtout de la pre-
mière puissance créditrice. Elle n’en est pas moins légitime quand 
on observe d’une part la taille du stock de dette accumulé depuis 
quarante ans, et d’autre part son augmentation régulière à un 
rythme soutenu. Cette dérive est d’autant plus inquiétante qu’elle 
ne correspond plus à un choix de politique économique, mais à 
une évolution subie. Toutes les mécaniques qui pourraient per-
mettre une réduction de cette dette sont aujourd’hui enrayées et 
les espoirs de voir apparaître une amélioration sont faibles. Nous 
sommes en effet entrés depuis le début de la décennie 2010 dans 
une phase qui sur le plan démographique va peser très négative-
ment sur l’évolution de la population active et donc sur les perspec-
tives de croissance de l’économie.

UNE DETTE À LA DÉRIVE

Il y a peu de moyens qui permettent à un Etat de réduire sa 
dette. Si l’on écarte l’inflation, qui est sans doute la manière la plus 
simple de diluer les dettes, mais qui ne semble pas devoir agir à 
court terme, il n’y en a que quatre. Deux relèvent de la politique 
budgétaire, la baisse des dépenses et l’augmentation des recettes de 
l’Etat, et deux d’une gestion opportuniste de données contextuelles 
favorables, la baisse des taux d’intérêt et le niveau de la croissance. 

1. Les graphiques et tableaux présentés lors du colloque sont dis-
ponibles en ligne à l’adresse suivante : https://independent.academia.edu/
FredericBURGUIERE/Papers.
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Aucune de ces quatre variables ne peut être traitée de façon indé-
pendante, car l’évolution de chacune influe sur toutes les autres, 
mais de façon schématique on peut faire le constat suivant :

L’effet bénéfique sur le coût de la dette, de la baisse des taux 
d’intérêt liée au climat déflationniste des vingt dernières années, est 
désormais terminé. Les taux longs peuvent fluctuer dans une four-
chette large à partir de maintenant, l’effet sera désormais très mar-
ginal sur le poids que représente pour l’Etat le service de la dette.

La baisse potentielle des dépenses de l’Etat est soumise à un jeu 
de contraintes qui limite fortement la marge de manœuvre des auto-
rités. Les deux postes les plus importants, le service de la dette et 
les dépenses sociales, représentent plus de 55 % du total du budget. 
Sauf à modifier de façon drastique l’attention portée aux seniors, il 
est donc difficile de réduire de façon significative les dépenses.

La possibilité d’augmenter les recettes est, elle, contrainte par 
la faiblesse de la dynamique économique. La dernière augmen-
tation de la taxe sur les ventes a été une nouvelle illustration des 
effets contre-productifs qu’entraîne toute augmentation des impôts 
dans un contexte de déflation.

Enfin, l’idée qu’une reprise de la croissance pourrait être une 
source d’amélioration des rentrées fiscales bute sur le déclin de la 
force de travail. Au cours des quinze prochaines années, l’impact 
de la baisse de la natalité que l’on observe depuis trente ans va 
entraîner une baisse de plus de 15 % des classes d’âge entre 15 
et 64 ans. En dépit d’une augmentation du taux de participation 
et éventuellement d’une immigration un peu plus importante, la 
population active devrait baisser sur cette période, ce qui limite 
fortement le potentiel d’augmentation de la production.

Cette contrainte majeure que constitue l’évolution de la 
démographie laisse donc penser que le niveau atteint par la dette 
publique japonaise (230 % du PIB) est non seulement difficilement 
réversible, mais probablement condamné à poursuivre sa dérive.

DETTE IRRÉVERSIBLE ET MONÉTISATION, UNE LOGIQUE 
HISTORIQUE

Si la dette doit continuer à croître, alors se pose théoriquement 
la question du moment où l’Etat japonais sera contraint au défaut, 
c’est-à-dire à la reconnaissance de son incapacité à rembourser ses 
créditeurs.

Il n’existe pas de niveau objectif entraînant le déclenchement 
d’un défaut, mais de façon empirique on peut constater, en nous 
référant aux données recensées par Carmen Reinhart et Kenneth 
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Rogoff 2, que le niveau de dette atteint (en ratio Dette/PIB) par les 
pays ayant fait défaut au cours des quarante dernières années était 
sensiblement supérieur à celui du Japon actuellement (de l’ordre 
de 350 à 450 %). Ces données démontrent qu’un Etat ne fait pas 
défaut quand il est objectivement dans une situation qui semble 
irréversible, mais quand ses créditeurs n’acceptent plus de lui faire 
confiance. De ce point de vue, la situation de première puissance 
créditrice du Japon et le fait que sa dette soit quasi exclusivement 
détenue par des investisseurs domestiques réduisent la pression 
potentielle qui peut s’exercer sur lui.

Mais surtout, la politique mise en œuvre par le gouvernement 
Abe incite à penser que le Japon ne fera pas défaut, parce qu’il 
a choisi de faire progressivement racheter sa dette par la Banque 
centrale (à la fin de 2014, cette dernière détenait environ 25 % de 
l’encours global de la dette publique). Cette politique n’est bien 
entendu pas sans risque, puisqu’elle suppose un processus de 
création monétaire qui peut être à terme inflationniste, mais elle 
constitue historiquement un des modes de traitement classique 
d’une dette excessive.

A ce stade, il convient de rappeler qu’un endettement excessif 
d’un Etat est en général la conséquence d’un déséquilibre dans la 
répartition de la richesse et que le retour des finances de l’Etat à 
une situation saine passe par une modification de cette répartition.

Dès lors que l’on s’éloigne du processus normal de rembour-
sement de la dette, le rééquilibrage engendre un phénomène de 
spoliation. A l’époque d’Edo, le shogunat a ainsi imposé à de nom-
breuses reprises aux marchands une renégociation puis finalement 
un abandon de la dette qu’il avait à leur égard. Au lendemain de 
la Seconde Guerre mondiale, c’est l’hyperinflation qui a résorbé 
une dette qui avait été largement souscrite par la Banque du Japon 
depuis le milieu des années 1930. Mais il faut noter que l’économie 
de guerre, puis la défaite avaient entraîné une déformation de la 
production du pays au profit de l’armement, puis une pénurie de 
biens généralisée. 

La politique de monétisation qui a été mise en place depuis 
deux ans bénéficie pour l’instant de trois facteurs : le soutien que 
constitue la position créditrice du Japon, la persistance de pres-
sions déflationnistes, ce qui réduit le risque à court terme d’une 
diffusion aux circuits du crédit de la création monétaire pratiquée 
par la Banque centrale, enfin le fait que la FED et la BCE aient 
choisi, elles aussi de mettre en œuvre des politiques de rachat de 
dettes, ce qui rend ce mode d’intervention consensuel.

2. REINHART Carmen et ROGOFF Kenneth, This Time Is Different: Eight 
Centuries of Financial Folly, Princeton University Press, 2009.
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Le risque inflationniste que l’on associe généralement à la 
monétisation est donc sans doute dans l’immédiat limité. Ce qui 
ne veut pas dire que cette politique ne présente aucun effet per-
vers pour l’économie. Ses effets négatifs seront même sans doute 
très supérieurs au soutien illusoire dont aura bénéficié la crois-
sance pendant quelques trimestres. Et c’est sur le fonctionnement 
des circuits financiers que l’on devrait en observer les premières 
manifestations.

LES CONSÉQUENCES À COURT TERME D’UN TEL CHOIX

Le résultat le plus attendu et le plus spectaculaire de la poli-
tique mise en place depuis la fin 2013 a été une baisse sensible 
du yen. Il est toutefois probable que cette dévaluation trouvera ses 
limites du fait des pratiques similaires mises en œuvre par les pays 
occidentaux. Mais les deux éléments qui vont dorénavant perturber 
les circuits financiers sont, d’une part le niveau désormais structu-
rellement très bas des taux d’intérêt, et d’autre part la raréfaction 
de l’offre d’obligations d’Etat sur le marché de l’épargne. 

Il faut en effet se souvenir que dans l’environnement finan-
cier des cinquante dernières années, au Japon comme dans la plu-
part des grandes puissances économiques, les titres d’Etat servent 
de référence pour la mesure du risque des portefeuilles d’actifs 
des institutions financières. L’Etat, considéré comme ne pouvant 
faillir, la détention de sa dette bénéficie de certains privilèges, 
 comparée à celle des obligations privées (en termes d’exigence de 
fonds propres ou de règle de provisionnement des moins-values). 
Ainsi, les obligations d’Etat ont constitué une valeur refuge pour 
les banques en période de basse conjoncture, et un socle sécuritaire 
pour les portefeuilles des assureurs et fonds de pension. Les règles 
prudentielles continuent d’ailleurs d’imposer aux investisseurs ins-
titutionnels une détention minimum d’actifs publics.

Conscientes des nouvelles contraintes qui vont être imposées 
aux circuits financiers par la monétisation de la dette, les autorités 
japonaises ont annoncé en octobre 2014 une réforme des règles d’in-
vestissement du GPIF (Government Pension Investment Fund). Le 
GPIF est le plus gros fonds de pension au Japon, il gère les retraites 
des fonctionnaires et toute modification de ses règles de fonctionne-
ment est regardée avec beaucoup d’attention par les investisseurs. 

L’idée de cette réforme est de ramener l’exposition du GPIF en 
obligations d’Etat de 70 à 40 % en renforçant la part consacrée aux 
actions japonaises et titres étrangers à 25 % pour chacune de ces 
classes d’actifs. Une allocation de 5 % étant également consacrée à 
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des investissements alternatifs (fonds d’infrastructures ou fonds de 
capital-risque). Faire évoluer l’allocation d’actifs d’un investisseur 
comme le GPIF vers plus de diversification pour rapprocher sa 
gestion de celle des autres investisseurs institutionnels, et en par-
ticulier des grandes sociétés d’assurance-vie, semble logique. Elle 
pose cependant des problèmes de gestion des risques prudentiels 
considérables. Il s’agit en effet d’opérer un arbitrage d’actifs « sans 
risques », les obligations d’Etat vers des actifs dont la volatilité et 
le risque de défaut sont parfois élevés, et ceci dans un contexte où 
les « amortisseurs de risque » sont très faibles. Du fait de l’envi-
ronnement déflationniste actuel, la rentabilité absolue des actifs 
risqués est basse, le vieillissement de la population a réduit les flux 
entrants dans les fonds de pension, et la faiblesse de la croissance 
économique a entraîné une augmentation du risque de défaut de 
crédit. On encourage donc une augmentation du niveau de risque 
des portefeuilles à un moment où tous les indicateurs économiques 
inciteraient plutôt à le réduire. Dès lors, la réalisation de l’arbi-
trage proposé va, soit devoir être étalée sur 20 à 30 ans si l’on veut 
rester dans un cadre de risque raisonnable, soit donner lieu à une 
forte augmentation du niveau de risque du portefeuille du GPIF 
qui pourrait avoir pour conséquence une diminution conséquente 
des pensions versées dans le futur aux retraités japonais.

On imagine donc mal comment le GPIF va réajuster son allo-
cation d’actifs et comment, plus généralement, les investisseurs 
institutionnels pourraient, si la raréfaction des titres d’Etat devait 
s’accroître, couvrir le risque accru de leurs portefeuilles. Car 
c’est au marché domestique des actions auquel on pense en prio-
rité lorsque l’on envisage un arbitrage entre classes d’actifs au sein 
d’un portefeuille. Mais le « flottant » du marché japonais est d’un 
montant faible, comparé au besoin qu’entraînerait une diminution 
significative de la part des obligations d’Etat actuellement détenues 
par les fonds de pension. La pression acheteuse générée sur le mar-
ché des actions par un tel arbitrage risquerait d’entraîner une forte 
surévaluation à court terme de ce dernier, au détriment, là encore, 
de la valeur future des pensions.

Il est donc assez probable que la politique de monétisation et 
les contraintes techniques qu’elle va imposer aux investisseurs 
institutionnels auront pour conséquence une totale réorganisation 
des circuits du crédit. C’est sans doute vers le marché des crédits 
privés que les fonds de pension vont réorienter une partie de leur 
portefeuille, au fur et à mesure qu’ils réduiront leur exposition aux 
obligations d’Etat.

Ce ne sera pas une situation inédite, car les investisseurs ins-
titutionnels pratiquaient de la sorte dans les années 1960. A cette 
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époque, le marché des obligations d’Etat étant d’une taille très 
réduite, les compagnies d’assurance et fonds de pension orientaient 
une partie significative de leurs actifs vers des crédits aux entre-
prises. Cette prise de risque offrait toutefois une certaine sécu-
rité pour plusieurs raisons : d’une part, les crédits étaient accordés 
pour l’essentiel à de grandes entreprises, très solides en cette 
période de forte croissance ; et d’autre part, le niveau des taux d’in-
térêt était suffisamment élevé pour que les revenus de ces crédits 
constituent rapidement une réserve de protection contre les défauts 
qui pouvaient se manifester. Le retour des fonds de pension et 
compagnies d’assurance vers le marché du crédit n’est pas simple 
à mettre en œuvre, car il va se faire dans un contexte économique 
bien moins favorable (faible niveau des taux d’intérêt, risque de 
défaut plus élevé). Et il va aussi devoir s’accorder avec le désenga-
gement des banques de ce propre marché.

Car c’est peut-être la seule bonne nouvelle de cette évo-
lution. Elle intervient dans une période où les banques ont ten-
dance à réduire la taille de leur bilan et à développer leurs activités 
annexes. Les nouvelles contraintes prudentielles qui leur sont 
imposées supposent une augmentation de leurs fonds propres dès 
lors qu’elles souhaitent augmenter la taille ou le risque de leurs 
portefeuilles de crédit. Notons que la politique de monétisa-
tion fait disparaître pour elles tous les avantages de l’actif « sans 
risque » que constituaient les obligations d’Etat, en particulier en 
période de basse conjoncture 3. Dans cette nouvelle organisation 
des circuits du crédit, les banques « vendront » beaucoup plus leur 
expertise en montages financiers que leur savoir-faire en matière 
de gestion du risque d’un portefeuille de crédit. C’est en fait leur 
métier historique qui décline au profit de ce que l’on appelle la 
« finance de l’ombre » (ou « shadow banking »). 

On mesure assez bien les risques que représente une telle 
évolution pour les différents acteurs. Pour les investisseurs insti-
tutionnels, on sait qu’une expertise en matière de gestion d’une 
nouvelle classe d’actifs ne s’acquiert pas en quelques années, 
mais qu’elle est souvent l’affaire d’une génération. On peut donc 
avoir de sérieuses craintes concernant les résultats, d’un point 
de vue financier, de la transition qui commence. Et ce sont bien 
entendu les futurs retraités japonais qui feront les frais d’éventuels 
mauvais résultats de gestion. Pour les autorités, cette évolution 
pose le problème de l’encadrement de la « finance de l’ombre ». 
L’expérience des dernières années montre qu’une façon d’amé-
liorer la qualité des montages financiers réalisés par les banques, 

3. Les banques, dans les phases de récession, arbitraient une partie de 
leur bilan vers les titres d’Etat afin de bénéficier du jeu de la transformation.
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consiste à les responsabiliser sur le devenir des produits dont elles 
assurent le montage. De toute façon, si leur activité traditionnelle 
doit continuer à se réduire, les banques deviendront de plus en plus 
dépendantes de ces nouveaux métiers et seront dans l’obligation 
de démontrer la qualité de leur expertise si elles veulent survivre. 
Mais la transition peut, là encore, prendre quelques années.

CONCLUSION

Comme nous avons essayé de le montrer, la politique moné-
taire qui a été initiée par le gouvernement japonais depuis deux 
ans n’est pas sans risques. Il est très probable qu’elle aura des effets 
pervers sur l’évolution des prix, mais sans doute pas dans l’immé-
diat. Elle va par contre avoir comme conséquence de court terme 
une totale réorganisation des circuits du crédit. Mais ce serait une 
erreur de considérer que les questions que nous venons d’évoquer 
ne concernent que le Japon et qu’il pourra les traiter de façon auto-
nome et sans conséquence sur ses partenaires économiques. En 
fait, la situation que nous venons de présenter existe, à un degré 
moindre quant à la taille de la dette, aux Etats-Unis et en Europe. 
La FED, la Banque d’Angleterre et la BCE détiennent, elles aussi, 
environ un quart de la dette respective de leurs Etats, et les dérè-
glements monétaires et financiers que nous avons envisagés vont 
donc aussi s’imposer en occident. 

Il existe cependant une grande différence entre le Japon et 
les pays occidentaux. Le Japon reste à ce jour la première puis-
sance créditrice, quand les Etats-Unis et l’Europe sont fortement 
endettés. Or, les effets de la monétisation sont très différents selon 
que le problème d’endettement d’un Etat est uniquement lié à une 
mauvaise répartition des richesses domestiques, ou bien qu’il 
s’accompagne d’un déficit extérieur important. Cette question des 
déséquilibres extérieurs a été mise entre parenthèses depuis trente 
ans, mais elle devra être finalement traitée et va considérablement 
complexifier la gestion de l’économie mondiale.

Les risques liés à la réorganisation des circuits du crédit que 
nous avons présentés, par souci pédagogique, de façon très simple 
et dans un cadre purement domestique seront en fait accrus par les 
perturbations liées aux tensions internationales et à la volatilité des 
marchés. La politique de monétisation qui a été, à très court terme, 
un facteur de réduction des inquiétudes des marchés pourrait s’avé-
rer sur le moyen terme comme une source majeure de perturbations. 
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