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Den japanska dterhimtningen sedan mars 2002 har varit exportledd
och starkt understodd av yenens kraftiga virdeminskning (40% mot
EUR). Mycket talar nu for att tillvixtperioden ir till inda. Den
japanska ekonomin backade under andra kvartalet 2008 och allt fler
bedomare foérvintar sig en teknisk recession under hosten. Det
inhemska efterfrgetrycket ir svagt samtidigt som efterfrigan pa de
viktiga exportmarknaderna — inte minst USA — minskar. Ett
ytterligare problem ir att dollarraset i kombination med en minskad
spekulativ yenupplaning (carry-trade) har pressat upp yenen mot
andra valutor. Det innebir att exportindustrin inte bara drabbas av
minskad orderingdng, utan ocksa fir se vinsterna minska till f5ljd av
den starkare yenkursen.

XXXX

Efter en osedvanligt ling tillvixtperiod har den japanska ekonomin
bérjat backa. BNP minskade nigot under andra kvartalet 2008 och
ménga bedémare forvintar sig att Japan gir in i en teknisk recession
under hésten 2008 (dvs att BNP sjunker tva kvartal 1 foljd).

Fram till mars 2008 hade den japanska ekonomin har vuxit oavbrutet 1
sex &r, vilket dr den pa kvartalsbasis lingsta tillvixtperioden sedan
kriget. Aterhimtningen har till stor del varit exportledd och ett resultat
av god orderingdng frdn USA och Europa samt frn den nya viktiga
exportmarknaden Kina.

Framgingarna har ocksd underblsts av en ldgrintepolitik (f n 0,5%)
som har lockat investerare att 1ana billigt 1 yen f6r placering i andra
valutor eller instrument, ndgot som i sin tur pressat den japanska
valutan mot framférallt euron (40% virdeminskning mot euron 2002-
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2007). Den japanska exportindustrin har sledes inte bara kunnat glidjas
it en god efterfrdgan pd gamla och nya exportmarknader utan ocksd
kunnat se vinsterna 6ka 1 takt med att yenen f6rsvagats.

Under dessa gynnsamma férutsittningar har Japan under sex ar av
tillvixt kunnat dterhimta dtminstone en del av den ekonomiska styrka
landet hade fore den stora bank- och fastighetskraschen 1990. BN
okade reellt pd drsbasis med 2-2,5 procent per &r mellan 2004 och 2007
samtidigt som arbetslosheten sjonk till 4%. Ocksd investeringarna har
okat 1 takt med att exportforetagen dterinvesterat sina vinster, ndgot
man framférallt har gjort genom férvirv och greenfieldinvesteringar pd
de ldnsamma utlandsmarknaderna. Mycket har satsats 1 Kina men under
de senaste dren har intresset for investeringar 1 Europa ¢kat kraftigt.

Vad som inte har dterhimtat sig ir konsumtionen. De japanska
hushillen kinner alltjimt en ekonomisk osikerhet infér framtiden och
ir forsiktiga med utgifterna. Priserna har dirfor i stort sett legat stilla
och Japan har under &ren 2002-2007 ofta registrerat en litt deflation.
Mot mitten av 2008 dkade inflationen pltsligt till 2 procent pé drsbasis
till £61jd av de 6kande energi- och livsmedelspriserna. Det underliggande
konsumtionstrycket dr dock alltjimt svagt.

De japanska konsumenterna saknar inte skil {or sin framtidsoro. Japans
exportindustri har redan fitt vidkinna en rejilt minskad orderingdng till
foljd av USA:s och EU:s inbromsning. Dessutom har exportindustrin
drabbas av den finansiella oron som medfért en minskad spekulativ
yenupplaning (sk carry-trade) och dirmed pressat upp yenen mot
manga viktiga handelsvalutor. Den nyligen s vinstgivande export-
sektorn drabbas sdledes dubbelt: forst av minskad forsiljning pga det
internationella konjunkturliget och sedan av minskade vinstmarginaler
pga att yenen stirkts.

Bankekonomernas och progosmakarnas syn pa den japanska ekonomins
nirmaste framtid skiljer sig relativt kraftigt t, dels pga olika antaganden
om yenkursens utveckling, dels pga olika bedémningar av i1 vilken
utstrickning den 6kande regionala handeln, framforallt med Kina, skulle
kunna “ridda” Japan i hindelse av en recession 1 USA.

Det ridder ocksa olika meningar om 1 vilken utstrickning Japan riskerar
att drabbas av utlindska kreditférluster. Japan har hittills varit relativt
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forskonat fran kreditférluster. Flera bedémare frigar sig dock hur Japan
skulle drabbas vid en dramatisk 6kning av antalet konkurser 1 exvis
USA. Den japanska lagrintepolitiken har resulterat i en omfattande
internationell kreditgivning — ngot som skulle kunna bli problematiskt
for Japan 1 hindelse av en rejil finanskris.

Slutligen en kommentar om medias — bl a svenska DI — spekulationer
kring risken fér att Japan skulle vara pa vig mot stagflation (dvs hég
arbetsléshet + hog inflation). Bakgrunden ir de stigande olje- och
livsmedelspriserna som pad kort tid pressat upp inflationen frén 0 till 2
procent samtidigt som arbetsldsheten har 6kat fran 3,8 till 4,1 procent.
Ett stagflationsscenario kan naturligvis pd sikt inte uteslutas. Att mot
bakgrund av aktuella siffor tala om stagflation ir dock prematurt.
Prisékningstakten ligger just nu pd Bank of Japans sedan linge
efterstrivade mil om 2 procents “hilsosam inflation” samtidigt som
arbetslosheten kring 4 procent ir historiskt 13g.

XXXX

Nir det giller de mer l&ngsiktiga ekonomiska frigorna dr det framférallt
tvd stora problem som Japan har att hantera.

Det forsta giller demografin. Japans extremt l8ga fodelsetal hller pd att
leda till brist pd forvirvsarbetande, samtidigt som pensions- och
sjukvdrdskostnaderna foér en &ldrande befolkning vixer lavinartat.
Problemet kan 1 viss utstrickning avhjilpas genom ett 6kat kvinnligt
deltagande 1 arbetslivet och 6kad effektivisering, men méste framforallt
l6sas genom en kraftigt 6kad arbetskraftsinvandring frn regionen. Hir
har Japan sin kanske allra stérsta politisk-ekonomiska utmaning under
den kommande 20-3rsperioden.

Det andra problemet giller Japans statsskuld. Frin ett lige med sunda
statsfinanser drog Japan under krisdren pa sig i-virldens i sirklass
storsta statsskuld. Skuldkvoten dr nu uppe 1 180 procent av BNP och
fortsitter att oka till f6ljd av underskott 1 statsbudgeten (-3,8% 2008).
Statsskuldsfrdgan tonas ofta ner med argumentet att den till stérsta del
ir uppldnad hos de japanska hushillen, inte i utlandet. Kvar stir dock
det faktum att skulden genererar dryga rintor som skall betalas med en
statsbudget som har gitt back sedan 1993 och som vintas gora det
ytterligare ett antal ir. Inte mindre in en tredjedel av statsbudgeten
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finansieras idag genom lan. Och pa utgiftssidan anvinds hela 25% av
statsbudgeten for att betala rintor pd statsskulden. Skuldbérdan gor att
det 1 realiteten ir svirt for BOJ att anvinda rintan som ett ekonomiskt
styrmedel. For varje kvartsprocent som BOJ hojer rintan dkar statens
rinteutgifter med mangmiljardbelopp.

Hur lang tid det kommer att ta for Japan att gora sig kvitt statsskulden
ir foremadl for diskussion. Enligt en bedémning frin Goldman Sachs
skulle det krivas tio &r med 4 procents tillvixt fér att £ ner skulden till
110%. Om staten dirutdver sdlde alla sina tillgdngar och 6kade momsen
fran 5 till 15% s34 skulle skuldkvoten komma ner till 75%. Detta ir dock
att se som ett gynnsamt scenario, eftersom det bygger pa att ekonomin
ir helt opdverkad av negativa externa faktorer.

Om bedémningen stimmer finns det anledning till oro. Japan har under
de senaste drens ytterst gynnsamma férhillanden lyckats pressa upp
tillvixten till som mest till 2,8 procent. En momshéjning pd s& mycket
som 10 procentenheter forefaller orimlig pd bdde kort och medelling
sikt givet konsumenternas forsiktighet och det faktum att priserna star
stilla. Ett mer tinkbart scenario ir att regeringen pa sikt och med stor
moda gor sig av med budgetunderskottet, men att statsskulden till stor
del ligger kvar, med de obalanser och problem som dirmed féljer.



