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Paris, 9 novembre 2016

Pourquoi la premiére fleche des Abenomics n’a pas atteint sa
cible?

Depuis le lancement des Abenomics début 2013, la Banque du Japon (BoJ) a
assoupli de maniere agressive sa politique monétaire, une stratégie décrite
généralement sous le nom de « premiere fleche des Abenomics ». Parmi les
mesures prises : l'introduction de « I'assouplissement monétaire quantitatif et
gualitatif (QQE) » en avril 2013, la version modifiée du « QQE avec taux d’intérét
négatif » en janvier 2016 et, plus récemment, le « QQE avec contrble de la
courbe des taux » en septembre 2016. A peine trois ans et demi aprés avoir été
décochée, cette premiére fleche a déja perdu en efficacité, notamment en
termes d'impact sur le yen donc sur les exportations du Japon..

Pourquoi la dépréciation du yen, survenue aprés un début réussi de la premiére fleche,
n'a-t-elle pas dopé les volumes d’exportation de marchandises du Japon ?

On pourrait facilement expliquer I'impact limité de la dépréciation du yen sur les exportations
par les effets de la croissance économique mondiale atone sur les activités de négoce de
marchandises a I'échelle mondiale, y compris sur les exportations japonaises. Une autre
raison, plus structurelle, est la pratique des exportateurs japonais qui fixent des prix différents
selon les marchés, contribuant ainsi a la stabilité des prix des exportations équivalents en
devises étrangeres, malgré le niveau du yen. Ce phénomene limite la stimulation excessive de
la demande d’exportations.

Quels sont les secteurs susceptibles d'étre les plus touchés par la fluctuation du cours
du yen?

En raison de cette propension & fixer les prix en fonction du marché, I'évolution de la
rentabilité d’exploitation des fabricants japonais suit les fluctuations du yen. La politique de
relance monétaire musclée menée par la BoJ aurait donc di bénéficier aux fabricants
japonais.

La devise de facturation utilisée par les fabricants japonais pour leurs exportations peut
constituer un autre facteur important déterminant I'impact des fluctuations du yen sur leur
rentabilité. Les secteurs affichant un moindre degré de différenciation des produits exportés, et
dont la part de facturation en yens est donc moins importante, sont plus sensibles aux
fluctuations. Ces industriels sont donc plus vulnérables en période d’appréciation du yen, mais
affichent une rentabilité accrue en période de dépréciation.

On peut en conclure que l'industrie textile et la chimie sont plus vulnérables en période
d’appréciation du yen, et que I'équipement industriel en général I'est relativement moins.
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La politique d'expansion monétaire semble s'essouffler. Que va-t-il se passer ?

En théorie, une augmentation de la masse monétaire dans le cadre d'une politique monétaire
expansionniste devrait conduire a une dépréciation de la monnaie. Toutefois, dans le contexte
boursier mouvementé observé en 2016, le statut de valeur refuge du yen a soutenu la devise
japonaise malgré le renforcement de la politique d'expansion monétaire menée par le pays.
Toutes choses étant égales par allleurs, les effets marginaux des nouvelles mesures
éventuelles de relance monétaire devraient diminuer.

« Les derniers chiffres suggérent que le Japon pourrait, une fois de plus, se retrouver dans
une « trappe a liquidité ». Ce qui est plus inquiétant, c’est que le risque de déflation ne semble
guéere diminuer. Avec une faible marge de manceuvre tant sur le plan monétaire que
budgétaire, le gouvernement japonais doit prendre des mesures de déréglementation
audacieuses et entreprendre de vastes réformes structurelles, afin de stimuler la productivité
et la croissance des salaires. Dans le cas contraire, I'environnement de faible croissance
économique et de déflation qui caractérise le Japon risque de se maintenir », explique Jackit
Wong, économiste de Coface pour la région Asie/Pacifique.

Yen japonnais /Dollar US,
Indice des prix a la consommation (YoY, %) vs. objectif d’inflation BoJ
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A propos de Coface

Le Groupe Coface, un leader mondial de I'assurance-crédit, propose aux entreprises du monde entier des solutions
pour les protéger contre le risque de défaillance financiére de leurs clients, sur leur marché domestique et a I'export.
En 2015, le Groupe, fort de 4 500 collaborateurs, a enregistré un chiffre d’affaires consolidé de 1,490 Md€. Présent
directement ou indirectement dans 100 pays, il sécurise les transactions de plus de 40 000 entreprises dans plus de
200 pays. Chaque trimestre, Coface publie son évaluation du risque pays dans 160 pays, en s'appuyant sur sa
connaissance unique du comportement de paiement des entreprises et sur l'expertise de ses 660 arbitres et
analystes-crédit localisés au plus pres des clients et de leurs débiteurs.

En France, le Groupe gére également les garanties publiques a I'exportation pour le compte de I'Etat.
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