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Japon: la reprise

En dépit des inquiétudes de I'an dernier, I'économie japonaise a retrouvé
le chemin de la croissance. Au premier semestre 2005, I'économie nippone a
crQ a un taux supérieur aux prévisions, grace a la bonne tenue de la consom-
mation des ménages et a la poursuite des investissements productifs. Le taux
de croissance trimestriel du PIB a été respectivement de 1,4 % et 0,8 % aux
deux premiers trimestres de 'année 2005.

La consommation privée a augmenté de 1,2 % au premier trimestre 2005
et de 0,6 % au deuxieme trimestre, alors que le taux d'épargne des ménages
nippons continuait a baisser, jusqu’a 5 % en 2005. La reprise des emplois stables
a soutenu la confiance des consommateurs. L'emploi précaire avait beaucoup
progressé: un travailleur nippon sur trois occupe aujourd'hui un emploi
précaire, contre un sur cing, il y a dix ans.

La progression de I'emploi (+ 0,2 % en 2004 et + 0,5 % en 2005) s'est
accompagnée d'une importante augmentation des salaires (+ 0,4 % en 2004
et + 0,9 % en 2005). Ces derniers ont augmenté courant 2005, reflétant I'amé-
lioration des emplois stables et des bonus, accordés a la faveur d'une
conjoncture plus souriante. Toutefois, les bonus qui représentaient un quart
du salaire moyen en 1990 ne comptent plus aujourd'hui que pour moins d'un
cinquiéme.

Coté entreprises, les investissements productifs ont progressé de plus de
3 % par trimestre dans la premiére moitié de I'année 2005. L'assainissement
du secteur financier, rendu possible grace aux nombreuses mesures prises par
le gouvernement dans ce domaine, a enfin permis aux entreprises d'emprunter
a nouveau pour financer leurs investissements. Les entreprises nippones bénéfi-
cient également de la modération salariale de ces derniéres années et de la
faiblesse relative du yen.

Le commerce extérieur, moteur traditionnel des reprises au Japon, a joué
un réle beaucoup moins important fin 2004 et au premier trimestre 2005, car
les exportateurs nippons ont pati des ajustements en cours dans le secteur
des NTIC. Les exportations ont redémarré au deuxiéeme trimestre 2005
(+ 2,9 %).

La déflation est modérée (graphique 1), grace en partie a la reprise de la
consommation des ménages. La hausse du prix du riz a soutenu l'indice, alors
que les baisses des prix de |'électricité et du téléphone ont eu un effet opposé.
Les entreprises n'auraient pas répercuté les augmentations du prix du pétrole
sur les prix de vente.
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Source : Ministry of Public Management, Home Affairs, Posts and Telecommunications, Japon.

Les indicateurs conjoncturels sont biens orientés

Presque tous les indicateurs conjoncturels confirmaient la reprise a la fin
de I'été 2005. Les soldes d'opinion de la confiance des ménages étaient positifs,
surtout en ce qui concerne les attentes vis-a-vis de la progression de I'emploi
(graphique 2). Les carnets des commandes étrangeres, un indicateur avancé
de la dynamique des exportations, étaient en forte augmentation (+ 21 % en
juillet 2005). Les commandes internes étaient, au contraire, plutot faibles.

2. Index de confiance des ménages nippons
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Source : Economic and Social Research Institute, cabinet Office, Japon.
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Nous prévoyons donc une poursuite de la reprise en 2005 et 2006, avec,
un taux annuel de croissance du PIB de 2,2 % en 2005 et de 1,9 % en 2006.
Selon nos prévisions, la croissance s'accompagnerait d'un ralentissement des
investissements productifs, car les colits de production ont augmenté courant
2005, d'un cété par effet de la montée du prix du pétrole, de l'autre coté
suite aux récentes augmentations salariales. La consommation ralentirait car
les ménages patiraient des augmentations d'impots dues aux réductions des
abattements fiscaux prévues par le budget 2005-2006.

Les investissements en logement, qui ont beaucoup reculé au premier
semestre 2005, redémarreraient au deuxiéme semestre. L'indicateur avancé
des investissements en logement, concernant la construction de nouveaux
immeubles, était bien orienté a la fin de I'été 2005.

Selon nos estimations, le commerce extérieur serait vigoureux en 2005 et
surtout en 2006, profitant de la croissance des économies chinoise et améri-
caine, principaux partenaires commerciaux du Japon. La Chine et le reste de
I'Asie regoivent désormais presque la moitié des exportations japonaises, alors
qu'un quart des exportations est destiné aux Etats-Unis.

Les réformes sont toujours attendues

Les récentes élections ont confirmé le premier ministre Koizumi a la téte
du pays. On s'attend maintenant a la poursuite de la privatisation de la Poste
et aux autres réformes telles que, par exemple, le relevement de la taxe sur
la consommation. La privatisation de la poste pourrait engendrer des co(ts
importants pour les japonais les moins aisés ou habitant des zones rurales, qui
n'ont pas acces a d'autres banques. Or, une augmentation de la taxe sur la
consommation serait supportée par tous les japonais, sans effet redistributif.
Couplé avec la fin des abattements fiscaux sur les revenus imposables, annoncé
par le budget 2005-2006, cet ensemble de mesures aménera a une réduction
du revenu disponible des ménages et donc, probablement, a une diminution
de la consommation privée.

Les importantes coupes budgétaires des derniéres années se poursuivraient
en 2006, permettant de réduire davantage le déficit public, les reconstructions
faisant suite aux désastres naturels étant presque achevées.

Coté politique monétaire, la politique des taux courts nuls se poursuivrait
dans le but de mettre fin a la déflation. Nous prévoyons que celle-ci
s'estompera, grace a la reprise économique, plutot qu'aux efforts de politique
monétaire, impuissante jusqu'a aujourd'hui.




LA REPRISE

JAPON

'G00T 2490390 JD4O UOISIARId ¢ SUBJSAA PUE JOGET ‘YIedH
JO ANISIUIL ¢ SUONEBDIUNWIWODS[3] PUE SISO ‘SIIBYY SWOH IuaWadeue|. djqnd Jo Ansiull ¢ (5007 d4quwiaadas 91 9| saiignd se1dwiod) 81O 19UIGeD) ‘9INIASU| UYDIBISIY [BIDOG PUE DILIOUODT : $32IN0G
*3|[oNUUE SUUSAOW ‘S9RUUE $3| JNOJ ‘[SNUUE JUSWISSSI[S ‘S2UISIWILIY SI| INO 4

6L €L 8L [0 |S0 S0 SO0 S0 |SO S0 €0 €0 |CO CTO SO0 90 0Jna suoz g|d
§0— 10— 01— To- a41e393pnq uoisinduw
€S- 19— 19— ['L- dld op swuiod us ‘21 ignd apjog
L'y 9'¢  9'¢€ [ dld op swuiod us ‘JuBINOI Bp|OS
€Y ¥y LY €9 |y Ty € €% €Y ¥y ¥y SY | SY 8%v 9Yv 6V LIg np suss ne ‘93ewQyd 8p xne |
L1'0— 1L'0— T0— €0—|L0— LO— LO— LO—| L0~ LO— L'0— CT0—| SO 10— €0- L'0- _ UOIBWIWIOSUOD B| & XId
L0 TO0 80 90 |[T0 L'o 70 To0 |70 TO0 T0 L'0—| 00 10— 70 €0 AN3LIPIXS IDJBWWOT
70— L0 7o <To0 |00 00 00 00 |00 €0— CO— €0 |CO 00 <TO—- tO $201s 9p suoneLeA
¥Lo 61 91 90 |¥0 ¥0O €0 ¥0 |TO ¥O 80 TL |00 00 +¥0o— L0 $203s sJoy a4nalugiul spuewng
w:O,E:Q.tuCOU
00 70 <To0 00 |00 00 00 00 |00 00 ¥0 S0 |CO 1’0 10 €0 dld 3P swutod us ‘201s op suoneLIeA
¥e 79 68 8¢ |SL SL ¥ A A A A AL L' €T 61 L€ S32IAISS 39 sUSIq Sp suoneliodul)
L6 ¥9 S¥L L6 |[ST 0T ST 0T |ST ST 6T L'o—-| §'L L0 0¢ TS S9DIAIDS 39 sUBIq dp suoneiodxy

G'€— 06— 80L—90L—|80— 80— 80— 80—|0L— €0~ 97— 60—| S0~ 61—£L9L— €8 anbigng

€0 91— TT L'L=110 To To L1'0 | €0 S0 €T— €1—-]90 0o €1 90 JusWago

[ L'/ 8G9 99 |01 60 80 L0 |T0 L1'0  9'¢ L'e | ¥0 €0 ST €T- 99A1d 3ARdNpo.y
juoQg
LV LT ¥L o 0L |90 S0 ¥0 0 |00 O 9L 9L | €0 00 L'T— +0 9e301 4D44
8L L't LT TL [€0 ¥O ¥O 90 [¥0O 90 TO L0 [90 €0 L0 I anbjignd uonewwosuo)
€L 9L SL TOo [€0 €0 €0 €0 |€0 €0 90 TL |€0— 00 00 90 S98BUILI SBP UORBWWOSUOD)
6L TCT 9T ¥L |90 S0 SO SO |¥O <TO 80 ¢l 10 10— v'0— €1 did

¥l €L (4N L1 vl €1 [an LL AN €1 [an L1
900C S00C +00C €£00C 900¢ 500¢ $00¢
% ud ‘91uspad9.d spouiad e e 1uoddeu sed suoneuep
suoisirsJd sap swnsad : uode[

123

Revue de I'OFCE 95



