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ASSAINISSEMENT DES FINANCES PUBLIQUES : PLUS DE LA MOITIÉ DU CHEMIN RESTE À FAIRE 
• Le Japon est caractérisé par une dette publique extraordinairement élevée, la plus importante des pays OCDE (180 % du 

PIB pour la dette brute en 2007). Si son poids continue de s’accroître, des progrès significatifs ont été enregistrés sous le 
gouvernement Koizumi (avril 2001 - septembre 2006). Le déficit public a été ramené à 4,9 % du PIB en 2006 grâce à une baisse 
des dépenses – en particulier, une contraction des investissements en BTP – et à une croissance économique relativement 
dynamique à partir de 2003.   

• L’objectif du gouvernement de dégager un excédent budgétaire primaire pour les administrations centrale et locales d’ici 
l’année fiscale 2011 implique la poursuite résolue de la consolidation budgétaire. Cependant, la crise politique née de la défaite 
aux élections sénatoriales du Parti Libéral Démocrate en juillet 2007, de nombreux scandales financiers et, en conséquence, de 
la démission de Shinzo Abe, s’est achevée par la désignation en septembre dernier d’un conservateur modéré, Yasuo Fukuda, 
au poste de Premier ministre. Cette période de transition a été peu propice aux mesures d’assainissement budgétaire et de 
réduction de la dette, d’autant plus que la croissance a été plus faible que prévu. 

• Le 1er budget de Y. Fukuda pour l’année fiscale 2008, qui débute en avril, s’inscrit dans la continuité du budget 2007. Les 
recettes fiscales seront quasi-stables, compte tenu de la conjoncture moins favorable, alors que les dépenses générales 
continueront de progresser à un rythme modéré. En revanche, le gouvernement envisage une réduction du coût du service de la 
dette. Au total, le rythme de la consolidation budgétaire s’affaiblirait considérablement (déficit public revenant de 4 % du PIB en 
2007 à 3,8 % en 2008, hors mesures exceptionnelles), d’autant plus que le contexte politique actuel rend difficile l’adoption de 
réformes par les deux chambres du Parlement. 

• En outre, plusieurs facteurs vont rendre plus difficile cet assainissement. D’une part, la croissance devrait ralentir (moins 
de 1 ½ % en 2008) ; de plus, elle est affectée de risques baissiers significatifs par suite notamment de la crise financière qui a 
éclaté à l’été 2007 (possibilité d’une récession sévère aux États-Unis avec un impact significatif sur les économies asiatiques, 
en particulier la Chine ; forte et brutale montée du yen ; chute des marchés actions ; hausse du cours des matières premières). 
D’autre part, la montée des charges d’intérêts, lorsque le processus de « normalisation » de la politique monétaire engagé en 
2006 reprendra, ainsi que les pressions exercées sur le système de sécurité sociale par le vieillissement de la population vont 
alourdir les dépenses. Enfin, la contraction de la population active va réduire significativement le taux de croissance du PIB 
potentiel. Aussi des réformes de fond s’avèrent-elles nécessaires pour atteindre l’objectif d’un excédent primaire et assurer la 
viabilité à long terme des finances publiques, dont l’état reste préoccupant. 
 

 

Les finances publiques restent dégradées malgré une 
amélioration sensible sous le gouvernement Koizumi 
 

Une dette publique excessivement élevée 
 

Le Japon connaît un déficit public majeur depuis 1993 ; celui-ci 
s’est approfondi jusqu’en 2002-2003 en raison de la faiblesse de 
l’activité qui a érodé les recettes fiscales et de l’impact des  
12 plans de relance engagés entre 1991 et 2001. 

060402009896949290

40

38

36

34

32

30

28

4

2

0

-2

-4

-6

-8

En % du PIB En % du PIB

Source : OCDE

DEPUIS 2004, UNE RÉSORPTION DU DÉFICIT PUBLIC
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L’État concentre l’essentiel du déficit public ; il enregistre, selon les 
dernières projections de l’OCDE, un déficit primaire (hors charges 
d’intérêts) de 2,5 % du PIB en 2007 contre 6,6 % en 2002, les 
recettes étant encore loin de couvrir les dépenses générales et les 
transferts aux collectivités locales. Hors mesures exceptionnelles1, 

                                                                                                                         
1 Différentes mesures exceptionnelles viennent affecter ponctuellement le déficit 
public depuis 2000 ; elles comprennent notamment des transferts des fonds de 

 

il s’élèverait à 3,2 % du PIB en 2007, soit le niveau du déficit 
structurel, le solde conjoncturel étant pratiquement inexistant ; les 
charges d’intérêts nettes avoisinant 0,9 % du PIB, le déficit des 
administrations publiques s’établirait à 4 % du PIB en 2007.  
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Aussi le ratio « dette publique/PIB en valeur » n’a-t-il pas cessé de 
se gonfler, d’autant que le dénominateur ne progressait pas du fait 
de la déflation ; il a atteint, selon les estimations de l’OCDE, 180 % 
du PIB en 2007 contre 69 % en 1992, et la dette nette (hors actifs 
financiers détenus par les administrations, en particulier, par la 
« sécurité sociale », c’est-à-dire le système public de retraite), 
88 % du PIB. Il s’agit du ratio d’endettement le plus élevé des pays 
OCDE. 

                                                                                                                         
pension et d'un fonds budgétaire spécial (Fiscal Loan Fund) au gouvernement et la 
privatisation de la Japan Highway Corporation. 
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LE RATIO DETTE /PIB N'EST PAS ENCORE STABILISÉ

Dette publique brute Dette publique nette
 

En % du PIB Japon États-Unis Zone euro Allemagne France Italie Royaume-Uni
Dette brute 180,3 62,2 72,4 66,2 71,9 116,9 47,2
Dette nette 88,1 44,2 46,1 46,7 39,2 90,6 39,3
Source : Estimations de l'OCDE dans les perspectives économiques n°82 de décembre 2007 

Comparaison internationale : Ratio d'endettement en 2007

 
 

Le Trésor japonais est dorénavant le premier emprunteur du 
monde, avec une dette négociable de 838 trillions de yens, 
représentant 163 % du PIB fin décembre 2007. La dette de l’État 
est financée à plus de 80 % par l’émission de Japanese 
Government Bonds (JGBs). La Banque du Japon (BoJ) détient 
9,8 % de l’encours mais sa part a diminué – la politique monétaire 
quantitative poursuivie entre 2001 et mars 2006 l’avait poussée à 
acquérir de gros volumes de JGBs ; elle en achète actuellement 
pour 1,2 trillion de yens par mois. Les particuliers souscrivent une 
part croissante des JGBs (5,3 % de l’encours). Il s'agit d'un marché 
essentiellement domestique détenu majoritairement par les 
institutions financières, assurances, fonds de pensions et le 
système postal : seulement 6,6 % de l'encours de JGBs sont 
détenus par des non-résidents. 

RÉPARTITION DES JGBs PAR TYPE D'INVESTISSEUR
Septembre 2007

Compagnies 
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Les General bonds, dont l’État assure le service, représentent près 
de 80 % de l’encours des JGBs, soit 104 % du PIB, le restant de 
l’encours étant majoritairement des obligations PBPI2. Les autres 
financements consistent en des prêts et des bons du Trésor. Plus 
de la moitié de la dette de l’État central est financée à long terme 
(plus de 10 ans).  

                                                                                                                         
2 Le PBPI (Programme Budgétaire de Prêts et d’Investissements) est un 
instrument majeur de la politique budgétaire japonaise via le financement de prêts 
bonifiés à l’économie pour des projets de long terme et d’investissements publics. 
Ces prêts sont financés par l’émission de FILP (Fiscal Investment and Loan 
Program) bonds sur les marchés financiers. Depuis avril 2001, l’épargne collectée 
provient des Ministères responsables des institutions collectrices : le Ministère des 
Postes et Télécommunications est le gestionnaire de l’épargne du système postal, 
tandis que le Ministère de la Santé est chargé de la gestion des réserves des 
organismes de retraite. 

En trillions de yens Montant
Obligations gouvernementales (JGBs) 678,6

General Bonds 534,5
                     Long terme (> 10 années) 354,5
                     Moyen terme (de 2 à 5 ans) 152,5
                     Court terme (moins d'une année) 27,5

Obligations PBPI 141,0
                     Long terme (> 10 années) 89,7
                     Moyen terme (de 2 à 5 ans) 51,2

Subsidy Bonds 1 0,6
Subscription / Contribution Bonds 2 2,5
Obligations gouvernementales converties de la dette de 
différentes entités 3 0,03

Prêts 57,0
                    Long terme (> 1 année) 21,8
                    Court terme (moins d'une année) 35,2

Bons du Trésor 102,3
Total 838
Source : Ministère des Finances
1  Obligations émises pour le versement des indemnités-décès ou autres
2  Obligations émises pour verser les souscriptions aux organisations (FMI, BM)
3 Reprise des dettes de la Japanese National Railways, Japanese National Railways 
Settlement Corp., Honshu-Shikoku Bridge Authority et Japan National Oil Corp.

Décomposition de la dette de l'État au 31 décembre 2007

 
Sous le gouvernement Koizumi, les réductions des dépenses 
et la reprise économique ont permis une réduction 
significative du déficit public 
 

Depuis 2004, le Japon renforce progressivement sa position 
budgétaire : la réduction du déficit public, celui-ci étant revenu de 
5,6 % du PIB en 2005 à 4,9 % (hors mesures exceptionnelles) en 
2006, a été plus rapide qu’anticipé3. Cette réduction est imputable : 
- à la hausse marquée des recettes fiscales, dynamisées par la 
reprise économique observée à partir de 2003, les recettes d’impôt 
sur les sociétés ayant notamment progressé à un rythme rapide ; 
- ainsi qu’à la maîtrise des dépenses, en particulier à la contraction 
des investissements publics en BTP qui avaient atteint un niveau 
excessivement élevé à la suite des divers plans de relance. 
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CONTRACTION DES DÉPENSES DE TRAVAUX PUBLICS

(P)

 
L’objectif des « Réformes et Perspectives économiques et 
budgétaires à moyen terme » de 2002 consistant à geler les 
dépenses publiques en pourcentage du PIB jusqu’à la fin 2006 a 
été atteint et au-delà. En fait, celles-ci sont passées de 38,8 % du 
PIB en 2002 à 36,6 % du PIB en 2006. Depuis 2000, les 
investissements publics ont été réduits de manière continue ; ils ne 
représentaient plus que 4,4 % du PIB en 2006 contre 8,4 % en 
1996 ; parallèlement, la hausse des dépenses de consommation 
publique (défense, éducation, santé…) a été infléchie.   

                                                                                                                         
3 Le solde budgétaire des administrations locales était excédentaire en 2006 
(+0,2 % du PIB) et le solde de la sécurité sociale (système public de retraite) 
déficitaire (-0,6 % du PIB).  

 JAPON                                                                                                               M
ARS 2008    
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RÉDUCTION CONTINUE DES
INVESTISSEMENTS PUBLICS

Investissements publics Consommation publique
 

 

En réaction à l’amélioration de la situation des finances publiques, 
les agences de rating ont amélioré la note souveraine en monnaie 
locale du Japon (la dette en monnaie étrangère est inexistante). Le 
23 avril 2007, Standard and Poor’s a relevé sa notation de AA- à 
AA (outlook stable), Moody’s sa notation de A2 à A1 (outlook 
stable) le 11 octobre 2007, et Fitch a confirmé depuis novembre 
2002 à plusieurs reprises sa notation de AA-.  
Cette amélioration du rating souverain est motivée par les progrès 
effectués en termes de performances économiques et budgétaires, 
débutés sous le gouvernement Koizumi, et par la position 
extérieure nette exceptionnellement forte du Japon (271 trillions de 
yens fin 2007, soit 52,2 % du PIB), en permanence renforcée par 
un excédent courant structurel. Néanmoins, les agences surveillent 
de très près l’évolution des finances publiques et des facteurs de 
risques économiques et financiers pesant sur l’activité. 
 

Un excédent budgétaire primaire difficile à obtenir d’ici 
2011 sans réforme structurelle 
 

Le rythme d’assainissement budgétaire ralentit 
 

L’objectif du gouvernement de dégager un excédent budgétaire 
primaire combiné des administrations centrale et locales d’ici 
l’année fiscale (AF) 2011 implique la poursuite résolue des efforts 
de maîtrise des dépenses publiques. Le montant total de 
l’assainissement budgétaire nécessaire à la réalisation de cet 
objectif est estimé par le Ministère à environ 16,5 trillions de yens, 
équivalant à 3 % du PIB de 2007. 
Dans les orientations générales de la Politique économique et 
budgétaire et de la réforme structurelle du 7 juillet 2006, le 
gouvernement a fait part de sa volonté de réaliser « un cercle 
vertueux dans lequel l’amélioration du potentiel de croissance et la 
consolidation budgétaire se renforcent l’une et l’autre ». Trois 
phases ont été identifiées : 
Phase 1 : années fiscales 2001 – 2006 : sous le gouvernement 
Koizumi, le rétablissement de l’économie japonaise et les réformes 
structurelles ont permis de réduire substantiellement le déficit 
budgétaire depuis 2004. 
Phase 2 : année fiscale 2007 – début des années fiscales 2010 :  

- continuer les mêmes efforts d’assainissement budgétaire que 
dans la phase 1 ; 

- parvenir à une balance primaire excédentaire d’ici l’année 
fiscale 2011. 
Phase 3 : début des années fiscales 2010 – milieu des années 
fiscales 2010 : 

- assurer un excédent de la balance primaire qui mette fin à 
l’augmentation du ratio d’endettement ; 

-  réduire le ratio dette publique / PIB et maintenir la stabilité de 
ce ratio. 
 

  La crise politique fin 2007 s’est traduite par une pause 
dans la consolidation budgétaire 
 

En septembre 2006, Shinzo Abe a succédé à J. Koizumi ; il est 
resté au pouvoir pendant près d’une année, période au cours de 
laquelle le Parti Libéral Démocrate (PLD) a perdu la majorité à la 
Chambre Haute du parlement au profit du Parti Démocrate du 
Japon (PDJ) et où le gouvernement a été touché par de nombreux 
scandales financiers (retraites…) et de démissions de ministres. 
Le projet de budget 2007 du gouvernement Abe faisait preuve de 
rigueur budgétaire mais, compte tenu notamment de l’impact de la 
crise financière, l’hypothèse de croissance sur laquelle il était 
fondé (2 %) a été nettement revue à la baisse (1,3 %). Dès lors, la 
projection budgétaire, déterminée en décembre 2006 pour  
l’AF 2007, est apparue ex post trop ambitieuse. Le déficit public 
primaire se serait creusé de 5 trillions de yens fin mars 2007, selon 
les estimations de l’OCDE, et n’a pu être réduit des deux tiers 
comme escompté. Les dépenses budgétaires progresseraient de 
façon limitée, via notamment la poursuite de l’effort de 
compression de l’investissement public, et le profil peu favorable 
de la croissance ne permettrait pas de recettes fiscales 
dynamiques. Ces dernières bénéficieront néanmoins de l’arrivée à 
terme de mesures temporaires de soutien de l’activité portant 
notamment sur l’impôt sur le revenu4. 
Les émissions obligataires se seraient contractées de 2 trillions de 
yens en 2007 pour couvrir 30,3 % des dépenses budgétaires, 
contre 33,7 % en 2006. Plus des 3/4 des nouvelles émissions 
concernent des obligations destinées à couvrir les dépenses 
générales (Special deficit-financing bonds), le reste (Construction 
bonds) étant destiné à financer les dépenses d’investissement de 
l’État.  
 

La démission de Shinzo Abe, le 12 septembre 2007, a engendré 
une phase de « transition » politique avec la nomination à la Diète 
d’un conservateur modéré, Yasuo Fukuda, en tant que Premier 
ministre. La situation politique est délicate depuis la mi-2007 : la 
coalition menée par le PLD ne détient pas la majorité au Sénat 
mais dispose de plus des 2/3 des sièges de la Chambre Basse ; 
l’opposition réclame des élections législatives anticipées et rejette 
les propositions du PLD sur les plans économiques et fiscaux, en 
particulier le prolongement de la taxe provisoire sur l’essence5, 
ainsi que la nomination proposée par le gouvernement  de T. Muto 
puis de K. Tanami à la tête de la BoJ. D’où une période, à 
l’évidence, peu propice à la mise en œuvre de réformes 
structurelles et à la consolidation budgétaire. 
 

 Le budget pour l’AF 2008, proposé par le gouvernement 
Fukuda, ne marque pas de véritable rupture  
 

Le montant du budget prévisionnel pour l’AF 2008, débutant en 
avril, progresse très légèrement, à 83,06 trillions de yens (+0,2 % 
par rapport au projet de budget 2007). Il sera financé à hauteur de

                                                                                                                         
4 En 1999, des déductions d’impôts avaient été introduites octroyant aux 
contribuables un abattement de 20 % de leur impôt sur le revenu. 
5 La surtaxe sur l’essence a été instituée par une loi temporaire spéciale, 
renouvelée à peu près tous les 5 ans depuis sa promulgation en 1974. Elle 
correspond à 2 fois le taux originel et est destinée à financer la construction et 
l’entretien des routes. Le PLD souhaite renouveler cette surtaxe (dont l’échéance 
est fixée au 31 mars) pour 10 ans alors que l’opposition veut l’abolir au moment où 
le prix du pétrole monte en flèche et frappe les consommateurs. Les recettes liées 
à cette taxe sont estimées à 2,6 trillions de yens par an. L’abolition de cette surtaxe 
correspondrait à une baisse de 25 yens par litre d’essence. 
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53,55 trillions de yens par des recettes fiscales (65 % du total), de 
4,16 trillions par d’autres recettes et de 25,35 trillions par des 
émissions obligataires (soit 30,5 % du total). 
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STABILISATION DES RECETTES FISCALES
ET DES ÉMISSIONS BRUTES DE JGBs EN 2008

Émissions de JGBs Recettes fiscales Autres

 
 

Du fait d’un contexte économique moins favorable, le 
gouvernement envisage une quasi-stabilité des recettes fiscales et 
des émissions obligataires (-0,3 %). Ainsi, le ratio de dépendance 
au financement obligataire (obligations émises/dépenses totales y 
compris service de la dette) monterait marginalement, à 30,5 % en 
2008. L’encours total de JGBs augmenterait d’une vingtaine de 
trillions de yens pour atteindre 553 trillions de yens en 2008, 
équivalant approximativement à 10 années de revenus fiscaux. 
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Du côté des dépenses, le service de la dette (paiement des 
intérêts et amortissement), qui recouvre 24,3 % du budget total, 
diminuerait de 4 %. Dans le but de réduire ce poste, 9,8 trillions de 
yens du Fiscal Loan Program Funds seront alloués au 
remboursement de la dette, en vertu de la réforme sur les comptes 
spéciaux.  
Quant aux dépenses courantes (57 % du total), elles 
augmenteraient à un rythme modéré. 
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DÉCOMPOSITION DES DÉPENSES BUDGÉTAIRES

Service de la dette Subventions coll. loc.
Sécurité sociale Travaux publics
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Education-sciences

 
Le gouvernement a identifié trois pôles prioritaires qui bénéficieront 
d’une augmentation des crédits : l’amélioration du potentiel de 
croissance (amélioration de la productivité via le développement 
des PME, construction d’infrastructures…), la promotion de la 
croissance économique à travers la revitalisation des collectivités 
locales (revitalisation des zones rurales, hausse des subventions, 
corrections dans la distribution inégale des allocations entre 
régions…), la qualité de vie et la sécurité des concitoyens 
(médecine, mesures liées aux tremblements de terre et aux 
épidémies, amélioration de la sécurité…).  
À l’inverse, les dépenses affectées à la défense et aux travaux 
publics continueront d’être réduites. Enfin, 19 % des dépenses 
prévues recouvrent les transferts aux collectivités locales.  
En définitive, le budget, voté par le Parlement fin février, ne 
présente pas un véritable changement par rapport au budget 
présenté un an auparavant. 
 
 

En trillions de yens
AF 2007  
(initial)

AF 2008  
(initial)

AF 2008/AF 2007  
(initial)

Recettes
Revenus fiscaux 53,47 53,55 0,1%
Revenus non fiscaux 4,01 4,16 3,7%
Émission d'obligations 25,43 25,35 -0,3%

Total 82,91 83,06 0,2%
Dépenses

Dépenses générales 46,98 47,28 0,6%
Dont : 

Sécurité sociale 21,14 21,78 3,0%
Travaux publics 6,95 6,73 -3,2%
Sciences & éducation 5,28 5,31 0,6%
Défense nationale 4,80 4,78 -0,4%
Autres* 8,81 8,67 -1,5%

Coût du service de la dette 21,00 20,16 -4,0%

Subventions aux collectivités 
locales 14,93 15,61 4,6%

Total 82,91 83,06 0,2%
Source : Ministère des Finances
* Comprenant les retraites, la coopération économique, les aides aux PME, mesures
liées à l'énergie, à l'offre alimentaire, investissement industriel et fonds de réserve

BUDGET PRÉVISIONNEL ANNÉE FISCALE 2008

 
 
 

Le rythme de la consolidation budgétaire est appelé à s’affaiblir 
nettement, le déficit public devant revenir de 4 % du PIB en 2007 à 
3,8 % en 2008 (hors mesures exceptionnelles) ; la dette brute 
serait portée à 182 % du PIB. Dans ces conditions, l’objectif d’un 
excédent budgétaire primaire combiné de l’administration centrale 
et des collectivités locales d’ici l’AF 2011 sera très difficile à 
atteindre si aucune mesure de réduction significative des 
dépenses et/ou d’augmentation des recettes6 n’est mise en place,

                                                                                                                         
6 Les recettes totales des administrations publiques atteignent 33,1 % du PIB en 
2007, en-dessous de la moyenne des pays OCDE. 
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ce qui ne permettra pas au ratio d’endettement public de se 
contracter. 
Le gouvernement, engagé dans divers conflits politiques avec le 
PDJ et à l’approche des élections de la Chambre Basse prévues 
normalement pour septembre 2009, paraît réticent à engager des 
réformes, qu’il s’agisse de l’augmentation de la taxe sur la 
consommation7, mais il est vrai que la consommation manque de 
dynamisme et que les perspectives économiques à court terme 
sont incertaines, ou des réformes visant à améliorer la qualité des 
services publics et à en réduire les coûts.  
 

Différents facteurs vont rendre plus difficile l’assainissement 
des finances publiques 
 

 Une économie au ralenti en 2008 
 

La stabilisation puis la réduction du ratio dette/PIB requièrent une 
croissance forte et durable. L’augmentation du PIB nominal doit 
dépasser celle de l’encours de la dette. Depuis 1992, la dette 
publique japonaise augmente à un rythme annuel de 6,7 %, qui 
dépasse de loin la très faible croissance du PIB en valeur (+0,6 % 
par an en moyenne). 
Or, la croissance sera plus faible que prévu lors des projections 
gouvernementales établies en 2006, ce qui ne permettra pas 
d’atteindre les objectifs fixés : selon nos prévisions, la croissance 
économique sera inférieure à 1 ½ % en 2008, ces estimations 
étant susceptibles de devoir être révisées à la baisse. Les recettes 
fiscales seront pénalisées via notamment l’affaiblissement des 
profits des entreprises, frappés par la contraction des débouchés à 
l’exportation et la forte montée du yen, ainsi que du fait du 
tassement de l’emploi. 
En janvier 2008, les autorités ont révisé leur plan budgétaire à 
moyen terme. Sur la base d’un scénario macroéconomique qui 
apparaît aujourd’hui très optimiste (croissance du PIB réel de 
2,4 % en moyenne entre l’AF 2008 et l’AF 2011), le solde primaire 
serait presque à l’équilibre en AF 2011 (-0,1 % du PIB), la dette 
brute des administrations centrale et locales rapportée au PIB se 
stabilisant. Ce scénario ne repose que sur une limitation des 
dépenses publiques8 (dépenses de santé, pensions, travaux 
publics…), hors mesures spécifiques d’accroissement des 
recettes. D’après le scénario de « risque » (croissance du PIB réel 
de 1,5 % en moyenne entre l’AF 2008 et l’AF 2011, soit une 
hypothèse désormais plus réaliste), et hors mesures correctrices, 
notamment hors augmentation des prélèvements, l’équilibre 
budgétaire primaire ne serait pas atteint (déficit primaire de 0,6 % 
du PIB) et la dette continuerait de s’alourdir. 
 

 À terme, la hausse des charges d’intérêts  
 

Le Ministère des finances émet principalement des JGBs de 
maturité longue. En 2007, la maturité moyenne était estimée à  
7 années et le gouvernement prévoit un allongement de la maturité 
à 7 ans et 4 mois pour les émissions d’obligations de 2008, du fait 
notamment de la demande croissante des compagnies 
d’assurances-vie et des fonds de pension. La légère tendance à la 
hausse des taux à 10 ans depuis 2003 s’est répercutée 
progressivement à l’encours de la dette, mais les taux longs 
reculent depuis l’éclatement de la crise financière à l’été 2007 en 
raison du regain d’intérêt pour les investissements sans risque. La 

                                                                                                                         
7 Actuellement de 5 % seulement, c’est le taux de la taxe sur la consommation le 
plus faible de la plupart des pays. 
8 Baisse de 14,3 trillions de yens des dépenses publiques de 2007 à 2011. 

sortie de la politique de taux zéro et la montée de l’endettement 
ont également alourdi la charge de la dette. Ainsi, les paiements 
d’intérêts sur les JGBs sont passés de 7 trillions de yens en 2006 à 
8,6 en 2007 (soit 1,7 % du PIB) ; ils devraient s’élever, selon le 
budget, à 9,3 trillions de yens en 2008, soit 1,8 % du PIB.  
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En effet, le taux d’intérêt apparent sur les encours de JGBs 
(general bonds), qui ne devrait s’élever qu’à 1,6 % pour l’AF 2007, 
ainsi que le taux apparent sur la dette totale (près de 1 %) seront, 
à terme, amenés à augmenter.  
Les facteurs exceptionnels qui ont maintenu les taux à court et à 
long termes à des niveaux historiquement bas – politique 
d’assouplissement quantitatif de la BoJ et politique de « taux 
zéro », persistance d’anticipations déflationnistes – se sont pour 
partie dissipés ; les autorités monétaires désirent toujours relever 
leur taux directeur, encore anormalement bas (0,50 % 
actuellement), d’autant que la hausse du prix du pétrole et des 
matières premières se répercute progressivement sur les prix à la 
consommation. Elles maintiennent toutefois actuellement le statu 
quo par suite de l’impact de la crise financière et des incertitudes 
qu’elle génère. De plus, la BoJ est dans l’attente de la désignation 
de son prochain gouverneur.   
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En tout état de cause, le niveau extraordinairement élevé de la 
dette rend la position budgétaire du pays vulnérable à toute 
hausse de taux d’intérêt.  
Selon une étude du FMI d’août 2007, une hausse de 100 pb des 
taux d’intérêt réels à partir de 2010 se traduirait par une 
augmentation du poids de la dette publique nette la portant à 
106 % du PIB en 2025, contre 86 % en 2006. Avec un ajustement 
de ¾ % du PIB du déficit primaire en moyenne par an entre 2007-
2012, soit environ ½ % du PIB de plus que ce qu’implique la 
prévision de référence des Réformes et perspectives de janvier 
2006, la dette se stabiliserait autour de 87 % du PIB. 
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Aussi l’institution internationale préconise-t-elle un assainissement 
budgétaire plus marqué que celui sur lequel s’appuient les 
projections gouvernementales afin de renforcer la crédibilité de 
l’État et de ménager des marges de manœuvre pour faire face à 
des chocs imprévus et au vieillissement de la population. 
 

 À moyen-long terme, le vieillissement de la population 
va également jouer 
 

Le vieillissement de la population japonaise est le plus avancé au 
monde. Cette tendance s’explique par un effet de ciseau : un taux 
de fécondité faible (1,3 enfant par femme), bien inférieur au taux 
de remplacement des générations (2,1) depuis le début des 
années 1970, et une espérance de vie la plus longue au monde 
(86 ans pour les femmes et 79 pour les hommes). Ainsi, la 
population en âge de travailler se réduit depuis la fin des années 
1990, d’autant que les flux migratoires demeurent négligeables. 
Selon les dernières projections de l’ONU, la population en âge de 
travailler (15-64 ans) passerait de 84,9 millions de personnes en 
2005 à 52,3 millions en 2050 tandis que le nombre de personnes 
de plus de 65 ans augmenterait, de 25,3 à 38,6 millions. En 2025, 
le Japon comptera seulement deux actifs pour un retraité ; en 
2050, ce ratio sera de un pour un.  
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Le vieillissement accéléré de la population affectera de deux 
façons les finances publiques :  
 

- La contraction marquée de la population japonaise en âge de 
travailler va entraîner une réduction de la population active qui ne 
pourrait être quelque peu atténuée que par la hausse du taux 
d’activité des femmes, actuellement bas, et l’immigration. Il 
apparaît peu probable que la contraction des ressources en main-
d’œuvre puisse être compensée par une augmentation suffisante 
de la productivité apparente du travail (accroissement du capital 
par tête ; augmentation de la productivité globale des facteurs). La 
croissance potentielle devrait donc fléchir tendanciellement. De 
plus, le taux d’épargne des ménages, qui a atteint un bas niveau 
(3,2 % en 2007 contre 8,6 % en 2000), devrait encore se réduire ; 

- La longévité croissante et le départ à la retraite de la génération 
du baby-boom vont se traduire, hors réforme, par une 
augmentation sensible des dépenses de retraite et de 
santé/dépendance. Déjà, le compte de la sécurité sociale s’est 
progressivement dégradé, passant d’un excédent de 1,6 % du PIB 
en 1998 à un déficit de 0,5 % en 2007.  
 

Selon les dernières projections du Ministère de la santé, les 
dépenses  sociales en valeur passeront, entre 2006 et 2025, de 90 
à 141 trillions de yens (dont environ la moitié au titre des retraites), 
soit une augmentation de 2 points de pourcentage du revenu 
national. Bien que le pays ait réformé avec succès le système de 
retraite, en juin 2004, en maintenant les dépenses à 9 % du PIB 
(hausse des cotisations de 0,35 point par an ; baisse du  taux de 
remplacement en fonction de l’évolution démographique ; 
financement des pensions par l’État passant de ⅓ à ½ en 2009), 
la question du financement des retraites reste posée. De nouvelles 
réformes structurelles se révèlent donc nécessaires pour 
construire un système de sécurité sociale efficient tout en 
préservant la viabilité des finances publiques, dont l’état reste 
préoccupant. 
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