“y NATIXIS

FLASH ECONOMIE

RECHERCHE ECONOMIQUE

9 juillet 2012 - No. 458

Ou donc les entreprises japonaises
investissent-elles ?

Aprés |'éclatement des bulles spéculatives au début des années 1990, les
entreprises nippones ont été confrontées a plusieurs défis. Avec le nettoyage
des bilans au cours de la « décennie perdue », le Japon a subi la déflation
pendant plus de dix ans. Le niveau élevé des taux d'intérét réel qui en a
découlé a découragé les investissements dans I'archipel.

Pendant ce temps, les économies émergentes en Asie sont devenues
attractives en matiére d’'investissements. Les sociétés japonaises ont ainsi
progressivement privilégié leurs placements a I'étranger au détriment de leur
territoire national, pour satisfaire la demande locale.

Les conséquences de ce basculement sont tres graves. Face au
vieillissement rapide de la population, l'atonie des investissements
domestiques pourrait conduire a un abaissement du PIB par habitant.

Le Japon dispose toutefois encore d'un certain potentiel de croissance. La
population est bien éduquée et les entreprises investissent dans la R&D. Afin
de tirer parti de ces facteurs, la déflation doit étre jugulée, de sorte que les
sociétés augmentent leurs investissements au Japon.
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Introduction Avec le nettoyage des bilans pendant la «décennie perdue », le Japon a subi la
déflation pendant plus de dix ans. En conséquence, les taux élevés d'intérét réels
ont découragé les investissements dans l'archipel. En outre, tandis que les
entreprises nippones se concentraient sur leur désendettement, les économies
émergentes d'Asie devenaient attrayantes en matiére d'investissements. De fait, les
SOcCiétés japonaises ont progressivement réorienté leurs placements en privilégiant
I'étranger pour assurer leur croissance. Face au vieillissement rapide de la
population, I'atonie des investissements intérieurs pourrait entrainer une baisse du
PIB par habitant. Toutefois, le Japon continue de présenter un certain potentiel
avec une population bien éduquée et la R&D des entreprises. Afin de bénéficier de
ces facteurs positifs, la déflation doit étre jugulée, de sorte que les investissements
puissent augmenter au Japon.

Les défis du Depuis I'effondrement des bulles spéculatives au début années 1990, I'écart de PIB
désendettement et de la a été négatif la plupart du temps (graphique 1). La baisse des prix immobiliers, qui
déflation avaient monté en fleche dans les années 1980 (graphique 2), a été l'une des

principales causes de la «décennie perdue» des années 1990. Pendant la bulle, les
banques ont encouragé les entreprises et les ménages a contracter des préts et a
investir dans l'immobilier. Aprés I'éclatement de la bulle, le Japon s’est alors
retrouvé avec ce que lI'on nomme les « trois exces ». Les entreprises privées ont
souffert de leur endettement excessif, de leurs capacités de production et de
I'emploi. Les banques se sont retrouvées avec des préts non-productifs. Aprés que
le ministére des Finances a ordonné une évaluation plus stricte des dossiers de
crédit en 1997, les banques ont commencé a resserrer leurs conditions d’octroi de
préts et a rééquilibrer leurs bilans. En conséquence, linvestissement des
entreprises et I'emploi se sont affaiblis. Alors que le désendettement était la bonne
action a entreprendre au niveau de l'agent économique individuel, il a causé de
graves difficultés a I'échelle macro-économique. Ce phénoméne est appelé
sophisme de composition. Lorsque les entreprises ont enfin assaini leurs bilans au
début des années 2000, I'économie japonaise a souffert d'une déflation prolongée.

Graphique 1 Graphique 2
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La déflation décourage les Si la Banque du Japon (BoJ) a bien assoupli sa politique monétaire aprés
investissements I'éclatement de la bulle, cela n'a pas été suffisant pour empécher la déflation.

L'inflation corrigée de ses composantes les plus volatiles (core CPI) avait déja
amorcé sa baisse en 1995, mais la BoJ a attendu jusqu'en 2001 pour mettre en
ceuvre une politigue monétaire non-conventionnelle. Pourtant, la déflation aurait pu
étre anticipée sinon par les entreprises et par les ménages, au cours de la
« décennie perdue ». Au lieu de cela, les taux élevés d'intérét réels se sont
renchéris, méme si le taux d'intérét cible de la BoJ a été maintenu a proximité de
0,0% (graphique 3). Les sociétés ont répondu en limitant les investissements et en
contraignant leurs budgets, ce qui a intensifié les pressions déflationnistes. Le
cercle vicieux qui s’en est suivi a contribué & accroitre les excédents des comptes
extérieurs (graphique 4). Ainsi, les excédents des comptes courants ont reflété
partiellement I'épargne plus abondante des entreprises, ce qui a contribué a
financer les déficits publics.
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Graphique 3 Graphique 4
Japon :taux au jour le jour (%) Japon : flux de trésorerie (en % du PIB)
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Modification de Au cours de la «décennie perdue », le paysage de I'économie mondiale a
I'environnement radicalement changé. Avant 1990, les entreprises japonaises étaient reconnues
économique pour la vigueur de leur croissance économique. Le pays a réussi la reconstruction
de son économie apres la guerre. |l est aussi parvenu a se redresser rapidement
apres les crises pétrolieres. Ces realisations ont été nommées le « miracle
japonais ». Aussi, le consensus s'attendait-il a ce que le Japon parvienne
finalement a se sortir de la stagnation économique. Cependant, I'économie a
continué a se débattre et la réputation de « générateur de forte croissance » est
allée aux voisins asiatiques, notamment la Chine (graphique 5). Aujourd’hui, le
miracle japonais désignerait plutét le fait d’avoir subi une déflation pendant plus
d'une décennie. En outre, des changements dans I'économie mondiale ont aussi eu
des répercussions considérables sur le comportement des entreprises au Japon en
termes d'investissement.

Graphique 5
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Augmentation de la La production a I'étranger a constamment augmenté au cours des derniéres
production a I'étranger, décennies (graphique 6). Dans les années 1980, cette progression était sans
signe de vitalité doute le reflet de la vitalité de I'économie nippone. L'accumulation des excédents de
la balance courante japonaise a entrainé des frictions commerciales notamment
avec les Etats-Unis, son principal partenaire. Afin d'éviter les différends
commerciaux, le gouvernement a décidé de restreindre volontairement les
exportations. Par exemple, l'industrie automobile a di faire face a un plafonnement
des exportations vers les Etats-Unis a 1,68 million d'unités en 1984. Pour
contourner cette restriction volontaire, les constructeurs ont réagi par I'expansion de
leurs usines de production aux Etats-Unis. Le Yen japonais s'étant renforcé sur la
période, la délocalisation était aussi un moyen de réduire les codts de production.
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Augmentation de la Toutefois, a partir du début des années 1990, une production plus importante a
production a I'étranger, I'étranger est plutét devenue une réponse a la faiblesse de I'économie japonaise.
signe de fragilité Face a I'atonie de la conjoncture sur leur territoire d’origine, les sociétés ont d'une

part, réduit les investissements domestiques et d'autre part, les entreprises ont
accru leurs capacités de production a I'étranger (graphique 7). La tendance est
devenue de plus en plus affirmée avec le rétablissement des pays voisins apres la
crise asiatique. De tels comportements suggeérent que les entreprises japonaises
sont devenues plus dépendantes des marchés extérieurs et gu’elles implantent
leurs usines au plus prés des marchés locaux pour mieux répondre & leurs besoins
spécifiques. Concernant l'avenir, les incertitudes pesant sur la fourniture d'électricité
et l'absence de politique énergétique claire aprés la suspension des centrales
nucléaires encourageront aussi I'expansion des investissements directs a I'étranger.

Pour résumer, les investissements a I'étranger ont changé de nature au cours des
derniéres décennies. De compléments, ils sont devenus des substituts aux
investissements domestiques a mesure que I'environnement économique mondial
changeait.

Graphique 7
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Diversification par pays Les détails des investissements a I'étranger ont changé. Tout d'abord, la destination
et par secteur des investissements a été plus diversifiée. Les Etats-Unis qui en concentraient la

plus grande part (36,4%) dans les années 90 ont été dépassés par |'Asie (28,3%)
au cours des périodes 2006-11 (graphique 8). La motivation de ces
bouleversements n’est pas seulement de réduire les colts de production mais aussi
de satisfaire la demande au sein d’économies en croissance. Le Japon a également
élargi les investissements dans les « autres » régions, dont I'Australie et le Brésil,
pour assurer son acces a l'énergie et aux matiéres premiéres. Deuxiemement, la
part des secteurs non-manufacturiers a augmenté (graphique 9). Banques et
compagnies d’assurances (16,5%) en représentaient la plus grande proportion en
2011. Les perspectives sur leurs activités domestiques étant contraintes par les
taux d'intérét réels élevés et |'épargne abondante des entreprises, les institutions
financieres japonaises développent leur business a I'étranger. En outre, la relative
faiblesse de leurs pertes lors des crises des subprimes et de la dette européenne
leur a conféré un avantage concurrentiel sur les marchés étrangers. Alors que
I'exploitation minieére concentrait la deuxiéme plus grande part (14,2%), la
distribution avait la troisieme avec 10,7% en 2011. Face a de la stagnation de la
consommation au Japon, les détaillants qui tendaient a se cantonner au marché
intérieur ont commencé a mettre I'accent sur les marchés étrangers comme source
de croissance.
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Graphique 8 Graphique 9
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Réduction des
investissement directs
au Japon

Les investissements directs au Japon ont été nettement plus réduits que ceux
sortant de I'archipel (graphique 10). Leur faiblesse a méme été frappante dans les
années 1980, lorsque I'économie japonaise était en pleine expansion. En théorie,
les japonais reconnaissent généralement que les investissements directs au Japon
sont importants pour la croissance leur économie. Cependant, dans les faits, ils
sont réticents a se faire acheter par des entreprises étrangéres. D'autre part, une
enquéte du METI a révélé en 2008 que les colts élevés des entreprises étaient la
principale raison évoquée par les sociétés étrangéres pour retarder leur
développement au Japon. En fait, une autre étude réalisée par Mercer en 2012 a
montré que Tokyo était la ville la plus chére du monde pour les employés expatriés.
La deuxiéme raison limitant les investissements au Japon était la haute qualité
exigée par les clients des services et des produits. En plus de ces facteurs, les
tremblements de terre et I'accident nucléaire de Fukushima ont découragé toute
velléité d'investissement au Japon. Toutes ces raisons font qu'il parait difficile
d'envisager une hausse des investissements étrangers au Japon, surtout avec une
économie aux prises avec la déflation depuis plus d'une décennie.

Graphique 10
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Baisse du PIB par
habitant?

La croissance exige
que la déflation soit
jugulée
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Les implications macroéconomiques sont trés préjudiciables avec une possible
baisse du PIB par habitant. Comme nous l'avons évoqué, les investissements au
Japon devraient étre plutdét contenus. Dans le méme temps, il est notoire que le
taux de vieillissement du Japon est I'un des plus rapides au monde (graphique 11).
Par conséquent, une solution pour maintenir le PIB par habitant & son niveau actuel
est d'augmenter la taille de la population active. Un moyen pour cela consiste a
augmenter l'immigration, une tache qui risque d'étre difficile. D'autres options
consistent notamment & encourager le retour des femmes sur le marché du travail
apres leurs congés de maternité et de repousser I'dge de la retraite. Ces
changements sont en cours, mais les progrés ont été lents. Une option extréme
serait une automatisation a plus large échelle avec, par exemple, I'utilisation de la
robotique pour les soins infirmiers. Si la mise au point de robots est envisageable,
la rentabilité de I'entreprise qui les développerait est une toute autre question.

Graphique 11
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Le Japon continue de présenter un fort potentiel économique. Tout d'abord, en dépit
des nombreuses critiques, son éducation est relativement efficace. Les résultats de
I'étude PISA de I'OCDE en 2009 ont révélé qu'en la matiére, le Japon était
« statistiquement  significativement supérieur a la moyenne de [I'OCDE ».
Deuxiémement, les Japonais continuent d’investir en recherche et développement
(R&D). Les sociétés augmentent les investissements a I'étranger. Une enquéte du
METI en 2009 a révélé que 44% d'entre elles ont consacré leurs bénéfices rapatriés
a la R&D. Toutefois, pour que ces facteurs portent leurs fruits, les taux d'intérét
réels doivent étre abaissés en stoppant la déflation, de sorte que les
investissements nationaux puissent augmenter. La plupart des économistes sont
probablement d'accord sur ce point. La question reste cependant de savoir
comment mettre fin a la déflation qui sévit depuis plus de dix ans.
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