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Japon: la renaissance

L'économie nippone est en expansion depuis fin 2002. Apres la récession
de 2002, la croissance en volume a été nettement au-dessus du potentiel en
2003, enregistrant une variation positive de 2,7 % par rapport a 2002. La renais-
sance de I'économie nippone a reposé sur la forte augmentation des
exportations, principal moteur de la croissance. En 2003, les zones d’expor-
tation dynamiques ont été la Chine et le reste de I'Asie. L'Union européenne
est également une destination importante des exportations japonaises. Les
exportations vers la Chine ont continué de bénéficier de la forte croissance
chinoise, mais aussi de la réduction progressive des barrieres douaniéres
chinoises, la Chine ayant rejoint 'OMC en 2001.

Les investissements productifs privés ont rebondi (+ 9,7 % en volume en
2003, contre une chute de — 7 % en 2002). La hausse de l'activité est nette
dans le secteur manufacturier, et, en particulier, dans les secteurs des nouvelles
technologies de I'informatique, des semi-conducteurs et de I'électronique.

Le PIB en valeur n’a toutefois augmenté que de 0,1% en 2003. Les défla-
teurs du PIB et des investissements productifs privés continuent de baisser, ce
qui indique que le processus de déflation perdure malgré I'embellie conjonctu-
relle. Signe encourageant, les prix a la consommation sont pratiquement stabilisés
fin 2003-début 2004 (graphique 1). Combiné a la reprise de I'activité, ceci est
a méme de rassurer les ménages nippons. Au quatrieme trimestre 2003 la
consommation privée a augmenté de presque 0,9 % en volume, tandis que le
taux de chémage a décru (a 4,9 %), descendant en dessous de 5 % pour la
premiére fois depuis plus de deux ans.

1. Evolution des prix au Japon
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Sources : Economic and Social Research Institute, Cabinet Office ; Ministry of Public Management, Home Affairs,
Posts and Telecommunications.
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Les investissements en logement sont restés atones, voire en décroissance,
a I'exception d’une légere remontée dans la région de Tokyo. Les perspectives
de revenu et d’emploi des ménages sont encore incertaines et I'augmentation
des offres d’emploi s’est faite surtout par le biais des emplois précaires, et
notamment a temps partiel !, tandis que les salaires restent stables. Fin 2003-
début 2004, les bonus ont chuté a nouveau, notamment dans le secteur non-
manufacturier. La part des bonus dans les salaires totaux n’a cessé de décroitre
pendant la derniére décennie de crise économique, passant de plus de 24 %
en 1990 a 18 % en 2003.

La croissance se poursuivrait en 2004 et 2005

L'économie nippone continuerait a croitre a un rythme soutenu en 2004,
tirée par des exportations dynamiques vers les Etats-Unis, la Chine, et le reste
de 'Asie, ou la croissance du PIB en 2004 serait forte. Au début de 'année
2004, les indicateurs conjoncturels sont favorables. Les attentes des entrepre-
neurs se confirment (graphique 2) et le moral des consommateurs est en
hausse. Les faillites sont en diminution de plus de 20 % en février 2004 par
rapport a I'année précédente. Le taux de change yen-dollar, aprés avoir atteint
un pic de 105 yen pour un dollar en début 2004, se déprécie légérement vis-
a- vis du dollar (110 yen pour un dollar a la mi-mars 2004).

2. Soldes d'opinions sur les conditions économiques (enquétes Tankan)
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Sources : Bank of Japan, Tankan Short-term Survey of Entreprises in Japan.

1. Au Japon le concept de « temps partiel » n’est pas le méme qu’en France. Les travailleurs
a « temps partiel » pouvant travailler le méme nombre d’heures que ceux « a temps plein ».
Les salariés a « temps partiel » ont un statut inférieur dans I'entreprise et ne bénéficient pas du
méme traitement salarial et du méme régime de pensions.
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Les investissements productifs privés continueraient a augmenter grace au
rebond des profits, mais & un rythme plus modéré qu’en 2003. Les surcapacités
productives persistent et les problemes structurels du secteur industriel et de
son financement sont loin d’étre résolus. Les services et 'industrie non manufac-
turiére, secteurs moins favorisés par la demande étrangére, restent en retrait.
Les difficultés d’acces au crédit demeurent importantes, d’autant que les perfor-
mances financiéres des entreprises, particulierement les plus petites, sont peu
satisfaisantes, en dépit des progrés accomplis. Le déstockage ferait place au
stockage élevé de I'année 2003, contribuant négativement a la croissance du PIB.
La consommation des ménages se maintiendrait sans accélération notable.

En 2005, la croissance ralentirait, principalement a cause de la timidité des
investissements productifs privés et de la prudence des ménages. Le revenu
des ménages est amputé des efforts que les entreprises doivent accomplir pour
réduire leurs colts de production et rester compétitives sur les marchés
asiatiques. Les retraités, auxquels on doit une partie importante de la consom-
mation privée, verraient leurs pensions décroitre (en dépit de I'augmentation
des contributions a la retraite des salariés). Le taux de chomage diminuerait
progressivement mais les embauches se feraient surtout sous la forme
d’emplois précaires.

La croissance économique et la remontée du moral des consommateurs
n’induiraient qu’une sortie trés progressive de la déflation. Les prix a la consom-
mation seraient stables et la décroissance du déflateur du PIB se réduirait.

Une éventuelle appréciation du yen vis-a-vis du dollar pourrait toutefois
rendre ce scénario plus pessimiste, en exercant un impact négatif sur le
déflateur du PIB ainsi que sur les exportations.

Le budget 2004-2005 est peu restrictif

Le budget pour I'année fiscale 2004 (allant d’avril 2004 a mars 2005) n’est
que modérément restrictif. L'augmentation anticipée du nombre de retraités
ne laisse pas une grande marge de manceuvre et les dépenses de Sécurité
sociale, qui comptent pour presque la moitié des dépenses totales, s’accrof-
traient en 2004 de 4,2 % par rapport au budget 2003, apres avoir augmenté
de 3,9 % en 2003. Les investissements publics continueraient a décroitre et
les travaux publics enregistreraient une diminution de 3,5 % par rapport au
budget 2003, ou ils avaient déja diminué de 3,9 % par rapport a 2002.
D’importantes coupes seraient faites dans le domaine des dépenses pour
I'énergie (— 9 %), des aides aux pays en voie de développement (— 4,8 %) et
des dépenses militaires (— 1 %). Les recettes fiscales diminueraient en 2004
par rapport a 2003 et les émissions de titres du trésor public augmenteraient
en conséquence (+ 0,4 % par rapport au budget 2003). La dette publique
atteindrait environ 140 % du PIB. Les réformes des financements publics aux
municipalités et des retraites envisagées par le gouvernement Koizumi
manquent encore de concrétisation.

La politique monétaire resterait expansionniste car la déflation n’est pas
éradiquée. La politique de change est un élément important de la politique
monétaire japonaise et les interventions pour controler le yen vis-a-vis du dollar
et des autres monnaies asiatiques continueraient, méme si les réserves
accumulées sont considérables (721 milliards de dollars en janvier 2004 soit
prés d’une fois et demie le déficit courant américain).




Japon : résumé des prévisions

Variations par rapport a la période précédente, en %

2003 2004 2005 2002 | 2003 | 2004 | 2005
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4, T1 T2 T3 T4

P 05..09 06 16 04 04 03 04 05 04 04 03.-03 27| 26, 16
Consommation des ménages 04 03 05 09: 04 03 O3 03:03 03 03 03| 09| 11| 18| 12
Consommation publique 04 -01 07 04 03 03 03 03 04 04 04 04| 24| 12| 13| 15
FBCF totale 07 20 -07 38, 04 03 02 02 01 -01 -01 -01|-60] 33| 38| 03
Dont

Productive privée 24 46 00 63 10 09 07 06 05 04 04 04 -70/| 97| 81| 21

Logement -09 -01 29 -10{ 02 00 OO0 O1}{ 00 00 O1 00 |-42|-07] 08| 01

Publique -31 -37 -52 -07 {-15 -15 -14 -14 -15 -18 -20 -20 |-46 -105(-7,6 |-63
Exportations de biens et services 1,3 16 33 46 20 21 22 2325 23 22 21| 79100 111 ] 95
Importations de biens et services 08 -11 26 19: 18 20 20 21:{16 15 14 14| 20| 49| 75| 70
Variations de stocks, en pointsdePIB | 01 00 04 03 -01 -01 -02 -02 -01 -01 -01 -01|-02| 02 |-01 |-0,1
Contributions
Demande intérieure hors stocks 05 07 02 15: 04 03 03 0302 02 02 02 ]-08] 16| 22| 10
Variations de stocks 01 -01 03 00 -04 00 -01 0000 00 01 -01]-02] 05 |-04| 00
Commerce extérieur 01 03 02 04 01 01 O1 O1:02 02 02 02| 07| 07| 07| 06
Prix a la consommation -02 -02 -02 -02i{-01 -01 -01 -01 {-01 -01 -01 -0 |-09 |-02 |-02 |-0,1
Taux de chémage, au sens du BIT 53 54 53 52 52 52 52 52:51 51 51 51| 54| 53| 52| 51
Solde courant, en points de PIB 29| 33| 46| 52
Solde public, en points de PIB -71 1-75 |-70 |-70
Impulsion budgétaire 05| 05 1[-03]| 0,0
PIB zone euro 00 -01 03 03 04 05 04 O5 06 06 06 06| 09| 04| 14| 22

* Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle.
Sources : Economic and Social Research Institute, Cabinet Office (comptes publiés le 10 mars 2004) ; Ministry of Public Management, Home Affairs, Posts and Telecommunications ; Ministry of Health,
Labor and Welfare ; prévisions OFCE.
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