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Japon: fin des taux négatifs

L'éclatement de la bulle financiére a la fin des années
1990 a plongé le Japon dans une période de prés de
20 ans de croissance atone et de déflation. Pour contrer
cefte situation, les autorités ont mis en place des poli-
tiques monétaire et budgétaire trés expansives pour sou-
tenir I'activité. Parallélement au creusement de la defte
publique & des niveaux record, la Banque du Japon a
infroduit en 1999 des taux d'intérét directeurs & 0%.
Depuis cefte date, les taux d'intérét & 0% ou négatifs
sont devenus la norme. Cefte situation qui dure depuis
plus de 15 ans a structurellement transformé |'économie
financiére du pays. les entreprises et les autorités pu-
bliques ont été les grandes gagnantes durant cefte pé-
riode car elles ont pu emprunter & des taux d'intérét
plancher, voire négatifs. En revanche, les ménages et les
banques ont été les grands perdants. Les ménages ont vu
le revenu de leur épargne fondre, pénalisant les dé-
penses de consommation. Les banques ont également
perdu des revenus importants dans leurs opérations de
crédits aux particuliers et aux entreprises. Mais, a la fin
mars, la politique monétaire a enfin changé. En effet, la
Banque du Japon (BoJ) a décidé, pour la premiére fois
depuis 17 ans, de procéder a une augmentation de ses
taux & 0% aprés des années de politique de taux direc-
teurs négatifs (fourchette de —0.1% & 0% depuis 2016).

Fig.1: Japon: taux directeurs

Source: Barclays
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Fig.2: Japon: taux 10 ans bons d'Etat
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Par ailleurs, la BoJ a également annoncé la fin du con-
tréle de la courbe des taux (Yield Curve Control ou
YCC), ce qui devrait se traduire par une révision des
achats d'actifs, en particulier les bons du trésor, au cours
des prochains mois. L'objectif de taux inférieurs & 1%
pour les obligations d’'Etat est donc aboli aprés 14 ans
de pratique. Que s'estil passé ces derniers mois pour
que la politique monétaire soit modifiée aussi profondé-
ment?

Fin de la déflation

La remontée de I'inflation & prés de 2.5% sur un an au
cours des derniers mois est la principale raison du revire-
ment de la politique monétaire. Aprés des années de
déflation, I'économie japonaise semble enfin sortir du
cycle de baisse des prix et des salaires qui ont fortement
impacté la demande intérieure. Depuis prés de 20 ans,
structurellement, l'offre a excédé la demande, provo-
quant un repli des prix a la consommation. Mais, avec le
rebond des prix mondiaux (& la suite de la crise du Co-
vid et avec I'invasion de |'Ukraine), I'inflation a accéléré,
et les salaires progressent enfin, tirés également par les
pénuries de main d'ceuvre. Les grandes entreprises ont
déjd annoncé des relevement de salaire entre 5% et
10% pour 2024. Mais ces hausses de salaire ne se sont
pas encore étendues aux PME-PMI.



Fig.3 : Japon: pertes des ménages en flux financiers

Source : Barclays
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Dans tous les cas, le gouvernement espére la poursuite
de la hausse des salaires pour dynamiser la consomma-
tion des ménages et la demande intérieure. Seul pro-
bléme, la hausse des prix & la consommation est géné-
rée principalement par la hausse des prix des produits
importés suite & la dévaluation du yen et pas de maniére
interne, du moins jusqu’a présent.

Un yen faible qui tire les exportations

Grace & une politique monétaire trés expansive et des
taux d'intérét trés bas par rapport aux pays de I'OCDE,
le yen japonais s’est fortement dévalué ces derniers mois
face au dollar, passant de 130 yens pour un dollar &
plus de 150, soit une dévaluation de plus de 15%. Mal-
gré le relevement des taux directeurs fin mars, le yen a
continué de se déprécier face au dollar ces derniers
jours, les taux étant toujours plus rémunérateurs sur le
dollar et sur I'euro que sur le yen. Dans un contexte
d’une économie trés exportatrice, la faiblesse du yen a
donné un avantage compétitif aux grandes entreprises
japonaises qui ont vu leur volume d’exportations progres-
ser fortement au cours des derniers mois, ce qui a tiré La
croissance du PIB en 2023. Ce dernier a progressé de
1.9%, plus que la moyenne des pays avancés (1.6%) et
plus du double de la croissance européenne. Par ail-
leurs, les bonnes performances des exportations ont per-
mis aux entreprises nippones de réaliser des perfor-
mances financiéres excellentes. Mais la poursuite de la
baisse du yen inquiéte les autorités monétaires car il est
source d'une fuite de capitaux. Dans tous les cas, sans
relevement significatif des taux directeurs au Japon et /
ou d’une baisse des taux par la Réserve fédérale, le yen
devrait rester faible, ce qui devrait encore soutenir les
exportations cefte année.

Population active en recul et investissements
massifs dans la robotisation

Un des principaux problémes du Japon reste le vieillisse-
ment de sa population, la faiblesse de la natalité et la
baisse de la population active. Selon un institut de re-
cherche économique, en 2040 il pourrait manquer 11
millions de travailleurs. Bien que le gouvernement ait
autorisé plus d'immigration (il y a 2 millions d’étrangers
sur une population totale de 123.3 millions), cela ne
pourra pas compenser le repli de la population active.
Pour parer & cefte pénurie, les entreprises ont déja élargi
les recrutements avec |'embauche de davantage de
femmes et de personnes &gées autorisées a travailler
jusqu'a 70 ans, voire au-deld. Dans le secteur de la dis-
fribution, les premiers supermarchés sans personnel vont
ouvrir. lls pourront étre contrdlés & distance et le net-
toyage est effectué par des robots. Dans le secteur de
I"agriculture, ob plus de 40% de la main d'ceuvre a plus
de 75 ans, la robotisation est également en marche avec
des robots en charge de la récolte (par exemple pour les
tomates) et du transport des marchandises. Dans |'indus-
trie, la robotisation est déja une réalité, mais I'apport de
I'lA devrait encore accroitre les investissements dans ce
domaine, y compris dans les PME. Les investissements
dans la transformation numérique ont progressé de 23%
en 2023 selon I'enquéte de Nihon Keizai. Le gouverne-
ment n'est pas en reste avec le programme Society 5.0
qui aide et subventionne ces investissements. Le manque
de main d'ceuvre et le recul de la population active ne
devraient donc pas éire un frein & la croissance écono-
mique au cours des prochaines années.

Le début de la normalisation monétaire et la fin probable
de la déflation signalent sans doute le début d'une nou-
velle période de croissance économique pour le Japon.

Fig.4: Japon: pénurie de main d'ceuvre et salaires

Source: Barclays
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