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Le « piège japonais » est une situation où : 

 

 la profitabilité des entreprises a beaucoup remonté après une 

crise avec la déformation du partage des revenus en faveur des 

entreprises ; 

 la faiblesse des revenus salariaux et le désendettement 

dépriment la demande des ménages ; 

 les entreprises, confrontées à la faiblesse de la demande des 

ménages, n’investissent pas leurs profits (elles se désendettent 

ou accumulent des actifs financiers) ; 

 

Il y a donc excès d’épargne des entreprises, faiblesse globale de la demande 

intérieure, réduction de la croissance potentielle avec la baisse du taux 

d’investissement et l’usage inefficace de l’épargne. Nous craignons que le 

piège japonais, dont il est difficile de sortir, se referme aussi sur les Etats-

Unis, sur la zone euro (sauf en France où la profitabilité est faible), sur le 

Royaume-Uni. 

 

 



La nature du « piège 
japonais » 

Le « piège japonais » a les composantes suivantes : 
 

 la faiblesse du pouvoir de négociation des salariés entraînant une 
déformation durable du partage des revenus en faveur des 
entreprises (graphique 1a), d’où une profitabilité devenant élevée 
des entreprises (graphique 1b) à partir de 2004. La perte de pouvoir 
de négociation des salariés est initialement déclenchée par une crise 
(une récession) qui affecte la croissance et l’emploi, au Japon la crise 
de 1990-91, et surtout la crise bancaire de 1997-98 (graphique 2) ;  

 

Graphique 1a
Japon : salaire réel et productivité par tête 

(100 en 1998:1)
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Graphique 1b
Japon: profits après impôts, intérêts 

et dividendes (en % PIB valeur)
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Graphique 2
Japon : PIB et emploi (100 en 1998:1)
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  la faiblesse des revenus salariaux (graphique 3a) et le 
désendettement des ménages (graphique 3b) après la crise 
conduisent à une faiblesse durable de la demande des ménages 
(graphique 3c) ; 
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Graphique 3a
Japon : salaire réel par tête et masse salariale 

réelle reçue par les ménages 
( déflatés par le prix conso, 100 en 1998:1 )
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Graphique 3b 
 Japon : dette et crédits aux ménages
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 Graphique 3c 

Japon : demande des ménages* (volume)
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(*) consommation + invest issement en 
logement des ménages

 
 

  confrontées à la faiblesse de la demande des ménages, les 
entreprises n’utilisent pas leurs profits pour investir plus 
(graphique 4a, d’où le niveau très élevé du taux d’autofinancement), 
mais pour se désendetter (graphique 4b) ou accumuler des actifs 
financiers (graphique 4c). 

 

Graphique 4a 
Japon : investissement total des entreprises 

et taux d'autofinancement
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Graphique 4b
Japon : dette et crédits aux entreprises

80

90

100

110

120

130

140

150

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

 Dette des entreprises (en % du PIB valeur, G) 

 Crédits aux entreprises (GA en %, D) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 

Flash 2012 –506- 3 



 Graphique 4c 
Japon : encours d'actifs financiers, monétaires 

et liquides des entreprises non-financières 
(en % du PIB valeur)
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 Le « piège japonais » est donc une situation d’épargne excessive des 
entreprises, de faiblesse durable de la demande intérieure, et de freinage de 
la croissance potentielle avec la baisse du taux d’investissement des entreprises 
et l’utilisation inefficace de l’épargne (par exemple accumulation d’actifs liquides par 
les entreprises). Il est, de plus, difficile de sortir du piège japonais : il faudrait 
que les salaires augmentent plus rapidement, mais comme l’activité est faible, le 
pouvoir de négociation des salariés reste faible. 
 

Le risque que le piège 
japonais se referme sur 

d’autres pays 

On commence à voir dans de nombreux pays (Etats-Unis, zone euro sauf la 
France, Royaume-Uni) les symptômes du piège japonais. La France est dans 
une situation particulière puisque la profitabilité des entreprises y est faible et 
continue à décliner (graphique 5). Mais quand on regarde les autres pays de 
l’OCDE, on voit bien  les signes du « piège japonais » : 
 

  déformation du partage des revenus en faveur des entreprises 
(graphiques 6a/6b/6c) et niveau élevé de la profitabilité 
(graphique 6d) ; 

 faiblesse des revenus salariaux et de la demande des ménages 
(graphiques 7a/7b) ; 

 baisse du taux d’investissement des entreprises et niveau élevé 
du taux d’autofinancement (graphiques 8a/8b). 

 

Graphique 5
Profits après impôts, intérêts et dividendes 

(valeur, en % du PIB)
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Graphique 6a
Etats-Unis : productivité et  salaire réel par tête 

(100 en 2002:1)
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Graphique 6b
Zone euro hors France: productivité et salaire 

réel par tête (100 en 2002:1)
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Graphique 6c
Royaume-Uni: productivité et salaire réel par 

tête (100 en 2002:1)
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Graphique 6d

Profits après taxes, intérêts et dividendes 
(en % du PIB valeur)
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Graphique 7a
Salaire réel par tête 

(déflaté par le prix conso, GA en %)
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Graphique 7b

Demande des ménages* (volume, GA en %)
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(*) consommation + invest issement 
en logement des ménages

 

Graphique 8a 
Investissement  total des entreprises 

(volume, en % du PIB)
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 Graphique 8b
Taux d'autofinancement
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 On voit donc les composantes du « piège japonais » : profits non investis, faiblesse 
des revenus salariaux, utilisation inefficace de l’épargne des entreprises 
(désendettement dans la zone euro et au Royaume-Uni, graphique 9a ; rachats 
d’actions aux Etats-Unis, graphique 9b ; augmentation des actifs financiers 
détenus, graphique 9c). Voit-on déjà dans ces pays des signes d’affaiblissement 
de la croissance potentielle (graphique 9d) ? La réponse est sans doute positive. 
 

Graphique 9a
Crédits aux entreprises (GA en %)
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Graphique 9b 
Emissions nettes d'actions 

(valeur, en % du PIB)
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Graphique 9c

Encours d'actifs financiers détenus par 
les entreprises non-financières (en % du PIB)
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Graphique 9d
Productivité par tête (GA en %) 
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Synthèse : difficile de 
sortir du « piège 

japonais » 

Le piège japonais (faible pouvoir de négociation des salariés, déformation du 
partage des revenus en faveur des entreprises, faiblesse de la demande des 
ménages, d’où faiblesse de l’investissement des entreprises malgré leur profitabilité 
élevée, inefficacité de l’utilisation de l’épargne, perte de croissance potentielle) est 
un danger sérieux puisqu’il est difficile d’en sortir. Ses symptômes 
apparaissent aux Etats-Unis, dans la zone euro (sauf en France où la difficulté est 
au contraire la baisse de la profitabilité des entreprises), et le problème est que la 
hausse du chômage due à la faiblesse de la demande intérieure (graphique 10) 
perpétue la faiblesse du pouvoir de négociation des salariés,  donc le piège. 
 

 Graphique 10
Taux de chômage (en %)
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