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1 Dati generali sul Giappone

Tavola 1. Dati generali sul Giappone

Superficie 377.955 kmq
Popolazione (gennaio 2014) Totale 127.220.000: femmine 65.360.000, maschi 61.860.000
Unita monetaria Yen giapponese (JPY)
Capitale Tokyo
Tokyo 21.204.867 Kobe 3.024.218
Principali aree metropolitane e Osaka 11.872.819 Kyoto 2.764.226
abitanti (2012) Nagoya 4.364.308 Fukuoka 2.845.662
Yokohama 7.258.514 Sapporo 3.808.638

Valore nominale: 478,4 mila miliardi di yen
PIL Giappone (gen-dic 2013) Variazione reale annua: 1,6%
Nel 2012 ha avuto un’incidenza dell’8,3% sul PIL mondiale.

PIL nominale pro capite (2012) Giappone, 46,707 USD; ltalia, 33.115 USD; USA, 51.704 USD

Unita: miliardi di yen

Anno Esp. Var.% Imp. Var. % Saldo

Bilancia commerciale

2012 63.747  -27 70.688 38  -6.941
(2013)

2013 69.786 95 81.267 149 -11.481

Fonte: elaborazione su dati Dogane giapponesi

Unita: miliardi di yen

Anno Esp. Var. %  Imp. Var. % Saldo

Interscambio con I'ltalia

2012 292 -31,2 765 10,7 -473
(2013)
2013 319 9,3 931 21,7 -612
Fonte: elaborazione su dati Dogane giapponesi
Tassi di cambio medi 1 euro (EUR) = 129,55 yen (JPY)
(2013) 1 dollaro (USD) =97,71 yen (JPY)

Nota: I'anno fiscale va dal 1 aprile al 31 marzo dell’anno successivo
Fonte: superficie e popolazione = Ministero degli Interni; abitanti = Nihon Keizai Shinbun; PIL = Gabinetto di Governo del Giappone; tassi di

cambio = Banca del Giappone; PIL procapite e incidenza sul PIL mondiale = Fondo Monetario Internazionale.

——
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La popolazione giapponese, come quella italiana, sta invecchiando progressivamente. Il fenomeno, che

ha forti e diverse implicazioni sui consumi interni e sulla finanza pubblica, € rappresentato nei seguenti

grafici.

Tavola 2. Popolazione per fasce d'eta nel 2013

Unita: migliaia d’'individui al 01/01/2014
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Fonte: elaborazione su dati Ministero degli Interni giapponese

Il Giappone ¢ il 10° stato al mondo per popolazione, che & pari a 127,2 milioni di persone (si prevede

una progressiva diminuzione della popolazione fino a 120,7 milioni nel 2025). Inoltre, in Giappone:

- la popolazione con eta pari o superiore ai 65 anni rappresenta il 25,2% (in Italia il 21,2%).

- la popolazione con eta pari o superiore agli 80 anni incide per il 7,4% (in Italia il 6,3%).

- laspettativa di vita & di 82,7 anni (in Italia di 81,9)

Spesa mensile media per consumi di
una famiglia

(anno 2012, famiglia media di 3 individui)

Totale: 286.169 yen, di cui:

generi alimentari: 67.275 yen
alcolici: 3.038 yen

ristorazione: 11.285 yen
vestiario e calzature 11.453 yen

mobili e casalinghi 10.122 yen
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2 Analisi congiunturale

2.1 Congiuntura economica

Secondo il Governo giapponese, nel 2013 il PIL del Giappone ha avuto un aumento dell'1,6% reale e
dell'l,0% nominale (nel 2012 il PIL reale era aumentato dell’l,4%, quello nominale dello 0,5%). Gia
nell’'ultimo trimestre del 2012 i principali indicatori economici mensili suggerivano una ripresa congiunturale
in corso, previsione avvalorata dai nuovi dati freschi di pubblicazione.

L’'apporto della domanda interna si conferma positivo (1,3%). Infatti, i consumi privati (che
rappresentano quasi il 60% del PIL) sono aumentati del 2,0% (in termini reali sul’anno precedente),
perché la crescita della spesa per i beni non durevoli, quali alimentari e viaggi, ha continuato a
controbilanciare abbondantemente il calo di quella per i beni durevoli. Anche gli investimenti residenziali
hanno continuato a mantenersi positivi, aumentando dell’8,9% (terzo aumento annuale consecutivo).

L'altro sostegno importante € provenuto dal settore pubblico, i cui investimenti, a conferma della ripresa
avvenuta nel 2012, sono aumentati dell'11,4% (secondo aumento annuale consecutivo), ancora forti della
domanda per la ricostruzione nelle zone disastrate, oltre che delle misure messe in atto dall'attuale
governo Abe. La spesa pubblica ha mostrato lo stesso andamento, con un +2,1%, assorbito soprattutto
dai crescenti costi dell'assistenza sociale.

Per quanto riguarda la sfera delle imprese, nonostante il deprezzamento dello yen e il toro azionario,
gli investimenti fissi sono diminuiti lievemente dell’1,4% su base annuale.

Migliora anche il contributo della domanda estera alla crescita del PIL: dopo due anni in perdita, le
esportazioni hanno guadagnato I'1,6%, sospinte in particolar modo dalla politica di deprezzamento dello
yen (tuttavia, gli analisti avevano prospettato una ripresa piu
rosea del settore, che non si & ancora verificata). Le
importazioni hanno invece registrato un aumento del 3,4%.

Il deflatore del PIL, che riflette 'andamento generale dei
prezzi, nel quarto trimestre 2013 e rimasto in diminuzione

: dello 0,4% rispetto allo stesso trimestre dell'anno
precedente.

Riguardo alle prospettive economiche, l'attenzione e

| = —

ancora rivolta al Governo del primo ministro Shinzo Abe e ai risultati della cosiddetta abenomics (“Abe
economics”), una serie di “coraggiose” misure economiche varate in primavera 2013, tese al rilancio
dell’economia nipponica per mezzo del deprezzamento dello yen e dell’'aumento controllato dell'inflazione,
oltre che attraverso la realizzazione di numerose opere pubbliche e la ricostruzione o 'ammodernamento
delle infrastrutture gia esistenti.

Analizziamo ora, brevemente, gli sviluppi congiunturali dal punto di vista delle attivita economiche.

Le imprese

Nonostante la politica di indebolimento della valuta giapponese abbia tra i principali obiettivi il rilancio delle
esportazioni del Paese, nel 2013, dopo i primi due trimestri di forte ripresa, si € nuovamente assistito a
una contrazione delle esportazioni, dovuta in gran parte al rallentamento del’economia mondiale.

'
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Tuttavia, la produzione industriale ha mostrato moderati ma costanti segni di recupero, in accordo con
le previsioni degli analisti conviti che la fase peggiore sia stata superata e che la produzione abbia gia
iniziato la fase di ripresa.

Nella prima parte dell’anno fiscale 2013 si é verificato un miglioramento generale delle condizioni di
mercato, che ha portato a un aumento degli utili delle piccole e grandi aziende (non solo del settore
manifatturiero). Sebbene l'offerta e la domanda interna continuino a registrare valori negativi (tuttavia in
lenta ripresa), migliorano le condizioni generali per le grandi e per le piccole imprese (queste ultime hanno
ritrovato il segno positivo nel trimestre ottobre-dicembre 2013), sia manifatturiere che non.

Riguardo agli investimenti, nonostante ci sia la necessita di ammodernare gli impianti e migliorare
I'efficienza produttiva, e nonostante i grandi sforzi condotti in tale direzione dall’attuale governo, le imprese,
temendo gli effetti dellinvecchiamento della popolazione giapponese, continuano a rimanere
relativamente caute, e alcuni grandi gruppi industriali stanno percio gia spostando una parte dei propri
capitali di investimento a favore degli stabilimenti produttivi siti in paesi in via di sviluppo. Cio contribuisce
a influire in maniera sensibile sugli investimenti, rallentandone la ripresa nel breve periodo, anche in
presenza di un aumento degli utili derivante dal calo dello yen.

Le famiglie
Superata la fase declinante del ciclo economico, nel corso del
2013 si e verificato un incremento delle offerte di lavoro,
unitamente a una diminuzione del tasso di disoccupazione
(sceso dal 4,2% al 3,7%).

Nonostante la lenta ripresa dell’occupazione (unitamente
allaumento delle ore di straordinaio), la crescita delle
retribuzioni tarda pero a manifestarsi, anche a causa della

politica di contenimento dei costi del personale, adottata dalle
imprese.

Al contrario, i consumi continuano a mostrarsi solidi, e, in sintonia con 'attuale ripresa, in lieve crescita.
Aridosso del rialzo della tassa sui consumi (fissata per il primo aprile 2014) é inoltre prevista un'impennata
dei medesimi e un aumento last-minute della domanda per il primo trimestre del 2014, seguito da una
consistente contrazione nel secondo trimestre dellanno solare, e poi da un costante recupero. | prezzi
mostreranno inoltre una lieve tendenza al rialzo, che appesantira il carico sul bilancio delle famiglie.

L'attivita edile continua mediamente ad aumentare. Anche in questo settore si assistera all’'oscillazione
susseguente al rialzo della tassa sui consumi (picco prima e caduta dopo). L'effetto di caduta sara tuttavia
mitigato da un’estensione dei casi di applicazione della riduzione fiscale sui mutui casa.

'
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I1 Governo

Dall'autunno del 2008 I'attuazione delle misure economiche intraprese e la diminuzione del gettito fiscale
conseguente alla recessione economica hanno determinato un brusco aggravamento del deficit pubblico
e del mastodontico debito pubblico. Inoltre, il progressivo
invecchiamento della popolazione sta causando una crescita
della spesa previdenziale sempre piu insostenibile, poiché il
Governo non riesce ad assicurarne il finanziamento. La
stabilizzazione del sistema di previdenza sociale e il
miglioramenzo della finanza pubblica rappresentano quindi
un grande e scottante problema per I'economia giapponese.

Ad agosto 2012 e stata approvata una legge per la riforma
del sistema fiscale e previdenziale, e il Governo ha in programma di elevare l'aliquota dell'imposta sui
consumi all’'8% ad aprile 2014, e al 10%, a ottobre 2015.

Dalla meta degli anni 90 gli investimenti pubblici (escludendo le misure del dopo Lehman Brothers)
erano rimasti tendenzialmente in diminuzione, ma per affrontare la ricostruzione del dopo terremoto, il
terzo bilancio supplementare 2011 ha allocato 9,2 mila miliardi di yen che, dal 2012, si sono tradotti in un
costante aumento delle opere pubbliche.

Appena eletto primo ministro del Governo giapponese nel dicembre 2012, Shinzo Abe aveva
proclamato I'adozione di una serie di coraggiose misure macroeconomiche, volte ad uscire dalla lunga
fase di deflazione e a rilanciare I'economia nipponica: la cosiddetta abenomics (“Abe economics”),
inaugurata nella primavera del 2013, grazie alla quale I'economia sta gia mostrando alcuni segnali positivi
di ripresa, secondo quanto di seguito analizzato.

Il rapporto debito pubblico su PIL nhominale del Giappone ha ormai raggiunto e superato il 236%: il piu
grande fra i Paesi OCSE.

'
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2.1 Previsioni sugli indicatori economici per il 2014
Secondo il Gabinetto di Governo del Giappone, grazie alla “coraggiosa politica monetaria”, alla “politica
per una finanza mobile” e alla “strategia di crescita per lo stimolo degli investimenti privati” (le “tre frecce”
scagliate con I'abenomics), per I'anno fiscale 2014 si prevede un ulteriore miglioramento della situazione
economica, che si dovrebbe tradurre nei seguenti risultati:

- Crescita del PIL reale all'1,4%, del PIL nominale al 3,3%.

- Aumento dei consumi privati dello 0,4%, grazie al miglioramento della situazione occupazionale
e alllaumento dei redditi.

- Diminuizione (-3,2%) degli investimenti residenziali, che tuttavia si manterrano intorno al
livello del 2013.

- Aumento del 4,4% degli investimenti delle imprese, dovuto in larga parte allaumento delle
esportazioni e della produzione, unitamente al miglioramento degli utili delle aziende.

- Aumento dello 0,2% della domanda pubblica, per mezzo del’aumento della spesa governativa
per la previdenza sociale.

- Aumento dello 0,2% della domanda estera, favorita dal miglioramento dell’economia mondiale.

- Aumento dello 0,5% del numero degli occupati.

- Aumento del 3,3% della produzione industriale, favorita a sua volta dallaumento delle
esportazioni e della domanda interna.

- Aumenti del 3,2% dei prezzi al consumo.

- Ritorno posivito del deflatore del PIL (+1,9%)

- Lieve diminuzione del deficit della bilancia commerciale estera.

——
| —
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3 Indicatori economici

3.1 PIL

Nel 2013 il PIL & cresciuto dell’'1,6% in termini reali e ha fatto registrare un valore nominale di 478,4 miliardi

di yen. E’ evidente la ripresa dall'inversione di tendenza iniziata nel 2012. Un'ulteriore variazione positiva

del Prodotto Interno Lordo é stata frenata dal valore delle esportazioni che, contrariamente alle aspettative

generate dall’abenomics, hon hanno reagito ugualmente bene, ritornando a valori negativi negli ultimi due

trimestri del 2013.

Tavola 3. Contributi della domanda privata, pubblic

a ed estera alla variazione del PIL reale trimestra le

(PIL trimestrale reale e nominale: var.% su trimestre precedente; componenti PIL: contributi % alla var. PIL reale)
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Fonte: elaborazione su dati Gabinetto di Governo del Giappone, della 1° stima preliminare (17/02/2014)

2

'10/1

>

"11/1

>

'12/1

= 2

13/l
I

anni/trimestri

PIL nominale e===P|L reale

'



I'|A®

ITALIAN TRADE AGENCY

Tavola 4. Variazioni su base trimestrale delle comp  onenti del PIL nel 2013

(var.% su trimestre precedente - Serie destagionalizzate. Valori concatenati, anno di riferimento 2005)

gen-mar 2013 apr-giu lug-set ott-dic

nom. reale | nom. reale | nom. reale | nom. reale
PIL -1,0 0,0 0,6 1,2 19 2,3 2,4 2,7
Consumi privati 0,5 15 11 1,7 2,6 2,2 3,0 2,4
Investimenti residenziali 9,9 9,3 9,1 6,9 11,8 8,6 14,2 10,5
Investimenti delle imprese -3,5 -3,4 -2,3 -2,6 0,2 -0,8 3,1 1,8
Spesa pubblica 0,8 1,4 2,3 2,5 1,9 2,2 1,3 2,1
Investimenti pubblici -0,5 -0,7 9,0 8,1 20,9 19,0 23,5 20,9
Esportazioni di beni e servizi 3,8 -3,3 9,0 0,0 14,6 3,2 17,6 6,9
Importazioni di beni e servizi 8,2 0,3 10,3 0,8 17,9 3,2 24,1 9,1

Fonte: elaborazione su dati Gabinetto di Governo del Giappone, della 1° stima preliminare (17/02/2014)

Tavola 5. Andamento delle variazioni su base annua del PIL trimestrale

(var.% del PIL trimestrale su stesso trimestre anno precedente)
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Fonte: elaborazione su dati Gabinetto di Governo del Giappone, della 1° stima preliminare (17/02/2014)
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3.2 Utili delle imprese, investimenti e ordini di macchinari
Gli utili delle imprese hanno continuato a crescere in misura consistente (24,1%) anche nel terzo
trimestre 2013, sebbene si siano registrate delle perdite per alcuni settori, trai i quali il settore alimentare
manifatturiero (-14,4%), il commercio all'ingrosso e al dettaglio (-9,9%). Anche il fatturato delle imprese ha
inoltre registrato un notevole miglioramento.

Tavola 6. Utili lordi nel 2013

(variazioni % rispetto stesso trimestre anno precedente; imprese con capitale>=10 milioni di yen)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero delle Finanze giapponese

Migliorano anche gli investimenti fissi, cresciuti del 2,3% rispetto allo stesso terzo trimestre dell’anno
precedente. E’ ancora probabile che una parte delle imprese stia limitando i nuovi investimenti “autentici”
a causa dei timori suscitati dal rallentamento del’economia mondiale, anche se il recente deprezzamento
dello yen dovrebbe ora, secondo le previsioni, aumentare il numero e la portata dei medesimi.

Tavola 7. Investimenti fissi nel 2013

(variazioni % rispetto stesso trimestre anno precedente; imprese con capitale>=10 milioni di yen)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero delle Finanze giapponese
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Osservando l'andamento degli ordini di macchinari (che dovrebbero anticipare di sei mesi

'andamento degli investimenti), nonostante la chiusura in negativo del terzo trimestre 2013, il comparto

non manifatturiero mostra una solida propensione agli investimenti che, se si materializzera, contribuira a

sostenere gli investimenti fissi complessivi. Inoltre, sebbene per il comparto manifatturiero continui a

restare elevata la circospezione riguardo alla congiuntura internazionale, il medesimo sta mostrando nuovi

segni di miglioramento.

Tavola 8. Ordini di macchinari nel 2013

(variazioni % rispetto stesso trimestre anno precedente; esclusi comparti navale ed energia elettrica)
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3.3 Produzione industriale, attivita del terziario e vendite del commercio
A dicembre 2013 la produzione industriale ha avuto una variazione del +1% rispetto al mese
precedente, sebbene gli analisti nutrissero maggiori aspettative sul mercato. | piani produttivi delle
industrie appartenenti al settore dei macchinari per la telecomunicazione sono stati realizzati solo
parzialmente.

Ad ogni modo, 'aumento é stato di grande entita, e per gennaio e febbraio ne sono previsti ulteriori, di
intensita analoga. Anche il numero indice delle consegne ha registrato un aumento (+0,6%), mentre quelli
delle scorte e della quota scorte su consegne si sono confermati in leggera diminuzione, facendo supporre
che la produzione industriale abbia gia iniziato a recuperare (in tal senso, molto dipendera anche dal
miglioramento dellandamento delle esportazioni).

Riguardo al dato di dicembre, si sottolinea che sono 14 su 16 i settori industriali che hanno vantato un
aumento della produzione.

A dicembre 2013 l'indice di attivita del terziario & diminuito dello 0,4% rispetto al mese precedente;
tuttavia, sono previsti nuovi aumenti gia a partire dal primo trimestre 2014.

Tavola 9. Numeri indici della produzione industrial e e del terziario nel 2013

(serie destagionalizzate; base 2005=100)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero del’Economia, Commercio e Industria giapponese (METI)
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A dicembre 2013 l'equilibrio consegne-scorte (variazione tendenziale delle consegne-variazione
tendenziale delle scorte) é stato di 10,4 punti%, in accordo con il trend inaugurato a luglio. L’aggiustamento
delle scorte accumulate ha permesso un rilancio della produzione, la quale tuttavia non eguaglia i valori
raggiunti durante il precedente anno.

Tavola 10. Produzione industriale (variazioni tende  nziali) ed equilibrio consegne-scorte nel 2013

(variazioni % rispetto allo stesso mese dell'anno precedente (istogrammi); punti percentuali (linea))
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Fonte: elaborazione su dati Ministero del’Economia, Commercio e Industria giapponese (METI)

A dicembre 2013 le vendite del commercio all’ingrosso sono aumentate del 3,1% (aumento che ha
interessato tutti i settori) sullo stesso mese del’anno precedente, mentre quelle del commercio al
dettaglio sono aumentate del 2,6% per il quinto mese consecutivo. Riguardo alle variazioni congiunturali
(mese su mese precedente), sia il settore dei grandi magazzini che quello dei supermercati hanno
registrato una serie di aumenti; il commercio di abbigliamento ha continuato a registrare perdite sensibili
guasi per l'intera durata dell’anno, mentre il settore del commercio di automobili ha registrato un aumento
del 14,2%.

Tavola 11. Vendite del commercio nel 2013

(variazioni % rispetto allo stesso mese dell’anno precedente)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero del’Economia, Commercio e Industria giapponese (METI)
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Nel 2013 il fatturato dei supermercati (5.057 negozi, +184 rispetto al 2012) ha registrato un valore di
13.057 miliardi di yen, e quello dei grandi magazzini (254 negozi) & stato di 6.719 miliardi.

Tavola 12. Vendite della grande distribuzione pert ipologia commerciale nel 2013

(variazioni % rispetto allo stesso mese dell’anno precedente)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero del’Economia, Commercio e Industria giapponese (METI)

| supermercati, dopo aver effettuato tagli ai costi per il personale e per gli immobili, stanno cercando di
differenziare le fonti dei ricavi, dedicando aree di vendita a specifici prodotti, aprendo discount store e
piccoli punti vendita nelle zone urbane centrali. Inoltre, stanno ampliando I'assortimento dei prodotti dei
propri marchi privati (private brands) e della gastronomia (vero punto di forza dei supermercati), per
contrastare la concorrenza delle altre forme commerciali.

Tavola 13. Vendite dei supermercati e ipermercati p  er categorie merceologiche nel 2013

(variazioni % rispetto allo stesso mese dell’anno precedente)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero del’Economia, Commercio e Industria giapponese (METI)
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Trae un momentaneo respiro di sollievo la crisi dei grandi
magazzini, conseguente sia al progressivo allontanamento
dei consumatori dei suddetti GGMM dalla gamma dei prodotti
di alta fasca offerti, sia alla concorrenza dei negozi specializzati,
dei centri commerciali periferici e della vendita online.

Nel tentativo di uscire da questa difficile situazione, i GGMM
continuano a ristrutturare le proprie sedi e ad affittare interi
piani a negozi specializzati. Sono altresi in corso fusioni e

integrazioni gestionali: ne sono un esempio Daimaru e
Matsuzakaya (unitisi sotto la holding J Front Retailing), Mitsukoshi e Isetan (Isetan Mitsukoshi Holdings),
Hankyu e Hanshin (H.O Retailing Corp.). Sono inoltre attese ulteriori fusioni e collaborazioni con imprese
appartenenti a settori diversi.

Con un anno di ritardo sulle aspettative, nel 2013 il fatturato complessivo dei GGMM ha registrato un
aumento dell’1,2%, ponendo fine a una sequenza negativa lunga sedici anni. Il settore dell'abbigliamento,
vero traino dei grandi magazzini, ha mostrato segni di ripresa (+1,6%), assieme al settore arredamento
(+3,1%) e a quello casalingo. Sebbene da una parte i maggiori gruppi stiano al momento beneficiando
della riapertura dei grandi punti vendita ristrutturati, dall’altra continuano a risentire della chiusura delle
strutture provinciali (da 259 a 254 negozi nel 2013), in perdita a causa della spietata concorrenza dei
negozi specializzati e dei centri commerciali.

Tavola 14. Vendite dei grandi magazzini per categor ie merceologiche nel 2013

(variazioni % rispetto allo stesso mese dell’anno precedente)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero del’Economia, Commercio e Industria giapponese (METI)
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Il fatturato dei convenience store (CVS) nel 2013 ha
continuato a crescere, con un tasso annuo del 4,2% che ha
permesso di raggiungere i 9.872 miliardi di yen, realizzati
attraverso i 50.234 (+5,1% rispetto al 2012) punti vendita
distribuiti sul territorio in una fitta rete capillare. Le catene piu

diffuse sono Seven Eleven (15.072 negozi), Lawson (10.400),
e Family Mart (9.201).
I nuovi punti vendita vengono solitamente situati in (oppure

nei pressi di) stazioni, ospedali, palazzi di uffici e altri edifici pubblici. Recentemente si sta assistendo
anche a un ampliamento della superficie dei punti vendita oltre i classici 120mq, al fine di arricchire
I'assortimento delle merci con prodotti (di solito marchi privati) tipicamente venduti da supermercati e drug
store. L'obiettivo & infatti quello di conquistare nuovi segmenti di consumatori, fra cui le casalinghe e gli
anziani, che subito dopo il grande terremoto hanno riscoperto la comodita dei CVS, acquistandoci i prodotti
scarseggianti nei supermercati.

Sono inoltre in aumento le catene che offrono prodotti alimentari cotti sul posto e angoli ristoro con
distributori di caffé; infine, continuano a sorgere punti vendita “ibridi”, per la presenza di spazi interni gestiti
dai drug store (es. Lawson e Matsumoto Kiyoshi).

Tavola 15. Vendite dei convenience store nel 2013

(variazioni % rispetto allo stesso mese dell’anno precedente)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero del’Economia, Commercio e Industria giapponese (METI)
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3.4 Prezzi e consumi

Adicembre 2013 l'indice dei prezzi alle imprese (ingrosso e produzione) ha guadagnato il 2,5% rispetto
allo stesso mese dell’anno precedente: cio che rappresenta il nono aumento mensile consecutivo, il cui
tasso & pero rimasto pressoché invariato. L'indebolimento dello yen sta determinando un aumento del
costo del carburante e delle materie prime importate, che si riversa solo parzialmente sui prezzi alle
imprese.

A causa del deprezzamento dello yen, la percentuale di variazione dei prezzi all'import e cresciuta per
il quattordicesimo mese consecutivo, passando da +3,1% di dicembre 2012 a +17,6% di dicembre 2013.
La debolezza dello yen é sicuramente bene accolta dalle imprese esportatrici, ma il derivante aumento
del costo delle materie prime sta comunque esercitando una pressione sugli utili delle piccole e medie
imprese e di quelle dipendenti dalla domanda interna, poiché non possono rialzare i prezzi in un mercato
viziato da una deflazione persistente.

Tavola 16. Indice dei prezzi alle imprese, allimpo  rt e all'export nel 2013

(variazioni % rispetto allo stesso mese dell'anno precedente; prezzi espressi in yen; base 2010=100)
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Fonte: elaborazione su dati Banca del Giappone
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L'indice dei prezzi al consumo (CPI) & aumentato dell'1,3% a dicembre rispetto allo stesso mese
dell’anno precedente, ponendo termine alla quarta contrazione annua consecutiva. L'aumento dell'indice
che esclude i prodotti alimentari e I'energia e stato invece meno pronunciato (+0,7%). La variazione
percentuale complessiva e stata del +1,6 rispetto a dicembre 2012.

Tavola 17. Indice dei prezzi al consumo (CPl) nel 2 013

(variazioni % rispetto allo stesso mese dell'anno precedente; base 2010=100)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero dell'Interno giapponese

Il continuo rallentamento della caduta prezzi di mobili per uso domestico e casalinghi si & invertito in
dicembre segnando un aumento dello 0,3%; di pari passo, si € anche verificata la ripresa di alimentari non
freschi, abbigliamento, calzature e accessori.

Tavola 18. Variazioni dei prezzi al consumo di alcu  ne categorie merceologiche nel 2013

(variazioni % rispetto allo stesso mese dell'anno precedente; base 2010=100)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero dell'Interno giapponese
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A dicembre 2013 la spesa per consumi delle famiglie media mensile
e aumentata dello 0,7% sullo stesso mese dellanno precedente.
Abitazione, automobile, e mobili per uso domestico e casalinghi sono le
voci che hanno registrato un aumento maggiore; variazioni positive anche
per alimentari e vestiario. Tale aumento risulta in linea con le vendite del

commercio al dettaglio precedentemente analizzate.

Tavola 19. Spesa per consumi delle famiglie nel 201 3

(variazioni % reali rispetto allo stesso mese dell'anno precedente; famiglie di due o piu componenti)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero dell'Interno giapponese

Nel grafico seguente si nota 'andamento positivo tenuto da mobili per uso domestico e casalinghi per
guasi l'intera durata dell’anno.

Tavola 20. Spesa per consumi delle famiglie per cat  egorie merceologiche nel 2013

(variazioni % reali rispetto allo stesso mese dell'anno precedente; famiglie di due o piu componenti)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero dell'Interno giapponese
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3.5 Disoccupazione, fallimenti, cambi e indice azionario
A dicembre 2013 il tasso di disoccupazione e stato pari al 3,7%, sceso di
mezzo punto percentuale rispetto all'inizio dell'anno, e anche il coefficiente di
divario offerte su richieste di lavoro! & leggermente migliorato. Tuttavia, e
bene far notare che 'aumento dell'occupazione ha interessato soprattutto
I'ambito lavorativo a tempo parziale o determinato (+930 mila occupati rispetto
al 2012) a scapito di quello a tempo indeterminato (-470 mila occupati rispetto

all'anno precedente), con conseguente ripercussioni sul salario in termini di p * = S [
diminuzione. Ly \
o — —_-—'“- N A
i NS
la fase peggiore, il tasso di disoccupazione € un indicatore che traccia la dinamica congiunturale con un

Sebbene gli analisti ritengano che I'economia nipponica abbia gia superato

certo ritardo. La situazione occupazionale, ancora difficile, ha iniziato progressivamente a migliorare,
grazie soprattutto ai provvedimenti inaugurati dall’abenomics.

Tavola 21. Tasso di disoccupazione nel 2013

(tasso % al netto dei fattori stagionali)
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Fonte: elaborazione su dati Ministero dell'Interno giapponese

1 Coefficiente di divario offerte su richieste di lavoro = n. offerte di lavoro / n. richieste di lavoro.

( )
L 20 )




I'|A®

ITALIAN TRADE AGENCY
Nel 2013 i fallimenti delle imprese con debiti superiori a 10 milioni di yen hanno registrato un calo del
10,4% (quinta diminuzione annua consecutiva), fermandosi a 10.855 casi, che rappresentano il totale
annuale piu basso degli ultimi ventidue anni. Questo risultato positivo é stato favorito dalle seguenti misure
di sostegno finanziario alle piccole e medie imprese, oltre che dal generale clima positivo generato dalle
misure dell’abenomics: “Comprehensive Measures to Facilitate Financing for Small and Medium-Sized

Z#f;{, M':-F"ﬂ%;‘f ({1 V{)]N&”") Enterprises (SMESs)”; garanzie di emergenza per la ricostruzione

o)

f 733;'15835'@%**# delle zone disastrate; prestiti speciali per la ricostruzione.
N et IR - - [ Nei dodici mesi in esame, anche il valore dei debiti & diminuito

H5 e B T 5

e =TH3IC ¢ .-

: del 27,4%, raggiungendo i 2.782 miliardi di yen, che rappresenta il

s S8 HE Jivello pid basso dal 1990. Nel 2013 si sono inoltre verificati | due
grandi fallimenti di KABUTO DECOM Inc. (impresa edile) e ITM Securities Co., Ltd. (societa di
intermediazione immobiliare).

Tavola 22. Fallimenti nel 2013

(variazioni % rispetto allo stesso mese dell'anno precedente — Imprese con debiti di valore >= 10 min yen)
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Fonte: elaborazione su dati Tokyo Shoko Research

Le cause dell'aprezzamento del tasso di cambio dello yen sono sicuramente
molteplici, ma sul piano quantitativo quella piu influente é la differenza del
tasso di interesse fra le obbligazioni biennali nipponiche e quelle statunitensi:
se il differenziale si amplia, lo yen si deprezza, se si riduce, lo yen si

apprezza. Nel 2007 il tasso di interesse delle obbligazioni nipponiche era di
circalo 0,8% e quello omologo statunitense del 4,8%, ma entrambi sono stati
progressivamente ridotti fino a 0,1% e 0,25% rispettivamente, quindi lo yen

si é apprezzato nettamente.
La correlazione appena illustrata si € perd mitigata a seguito della politica di deprezzamento della
valuta nipponica promossa e inaugurata dal governo del Primo Ministro Shinzo Abe.
L'allentamento della tensione europea, cioé I'innalzamento della soglia di rischio degli investitori, ha
determinato un calo della domanda di dollari e yen fino allora considerati per lo piu beni rifugio. Ne e
risultata quindi una situazione in cui, da un lato si acquistano monete ad alto rendimento, fra cui I'euro,

'



I'|A®

ITALIAN TRADE AGENCY
dall’altro si vendono dollari e yen.

In Europa, sebbene le incertezze sugli sviluppi della crisi finanziaria permangano, I'attuazione di misure
per la stabilizzazione dei mercati ha ridotto la probabilita che si verifichi una fuga improvvisa del denaro a
piu alto rischio. Il miglioramento degli indicatori economici fondamentali & previsto avvenire lentamente,
ma sullo sfondo di un rilassamento del mercato finanziario, gli analisti prevedono che I'euro continuera a
rafforzarsi nei confronti del dollaro e dello yen.

Tavola 23. Tassi di cambio medi mensili dell’euro e del dollaro statunitense nel 2013

(in yen giapponesi)
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Fonte: elaborazione su dati Banca del Giappone

Dal 2005 'andamento dell'indice azionario ha seguito quello del tasso di cambio del dollaro, con un
coefficiente di determinazione di circa 0,8. Cio significa che la tendenza del tasso di cambio pu0 spiegare
all'80% quella dell'indice azionario.

Tavola 24. Indice azionario Nikkei nel 2013

(in yen, valori medi dei mesi di riferimento)
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Fonte: elaborazione su dati Nihon Keizai Shinbun
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BN

Il tasso di cambio reale effettivo? & uno degli indicatori per misurare la competitivita di un paese
rispetto al resto del mondo. Dal grafico seguente si puo osservare che, dopo il crack di Lehman Brothers,
lo yen si é rapidamente rafforzato, conservando il vigore fino agli inizi del 2013, quando il deprezzamento
della moneta giapponese conseguente alla nuova politica economica e finanziaria del governo Abe ha
determinato una forte svalutazione dello yen.

Tavola 25. Indice del tasso di cambio effettivo rea  le dello yen

(base 2010=100)

160
150 |
yen forte
140 |
130 |
120
110
100
90
yen debole
80
70 ° ;
T D D T T T D T L L T T L L L T I T L I I I T
D‘—Nmgmmhmmcrﬁmammhmmcx—ﬁmgmmhoomo‘—Rm
® W © WOODODDEDDD D OO DHO O OO OO0 000 ™+ —
DO DO DD NDNDNDNOO OO0 QO
- - T T T T T T T T T T T T T v v v v OO N NN NNNONN N NN

Fonte: elaborazione su dati Banca del Giappone

2 |l tasso di cambio reale effettivo costituisce una media ponderata dei tassi di cambio reali bilatominale e/o perché
diminuiscono i prezzi nazionali relativamente a quelli del resto del mondo. Una diminuzione del cambio effettivo reale
implica quindi un aumento della competitivita del pa?se. 1

1 2 )
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