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Japan: En stark men aldrande jatte

e Den japanska ekonomin har vaknat,
tack vare strukturreformer och extern
draghjalp. Exportindustrin kan vantas
skorda fortsatta framgangar baserade
pa framstaende ingenjérskompetens.

¢ Men betydande utmaningar vantar.
Statsskulden kraver stramare budget-
politik 6ver en lang period. Befolk-
ningen krymper och kostnaderna f6r
pensioner och sjukvard stiger.

e Trycket ar hart pa fortsatta strukturre-
former, men den nya regeringen under
Shinzo Abe ar mer traditionalistisk an
den forra.

¢ En slutsats blir att Bank of Japan lar
fortsatta att halla styrréantan lag och
darmed medverka till en svag valuta
framover.

Manga doérrar, manga nycklar

Under februari 2007 genomforde en grupp
foretradare for nordiskt naringsliv en resa
till Japan, anordnad av SEB. Delegationen —
som leddes av Marcus Wallenberg — triffa-
de pa kort tid en stor samling ekonomer och
affirsman.

Denna PM sammanfattar mina egna intryck
fran resan. Den har dock varit ovanligt
svarskriven. Ambassaddren och Japankan-
naren Lars Vargo har sagt att analysen av
Japan dr som att Oppna en dorr med en viss
nyckel, bara for att finna att dar bakom
finns annu en dorr, som krdver en helt an-

nan nyckel — och 4ven om man lyckas med
det, upptdcker man strax en tredje dorr osv.

En vésterldnning finner det japanska sam-
héllet svart att forstd, inte minst for att ja-
paner sd systematiskt filtrerar information —
det man inte vill se fortigs. Sprakets nyan-
ser — lika finkalibrerade som bugningarna —
utgor ocksa ett hinder for frank kommuni-
kation.

Anda har Japan blivit mycket dppnare. Se-
dan krisens botten — runt 1995 — har redo-
visning och probleminventering blivit kla-
rare, debatten friare, byrakratins grepp sva-
gare och engelskkunskaperna odndligt
mycket battre.

Tillbaka efter ett forlorat decennium

I Japan talar man om 1990-talet som ett
”forlorat decennium”. Aven om krisen var
ytterst mild i férhallande till ménga andra
drabbade ldnder — deflationen holl uppe
reallonerna och en expansiv finanspolitik
fungerade som stotdampare — fick sig den
tidigare stoltheten 6ver den “japanska mo-
dellen” en rejdl knack.

De senaste fyra dren har dock sett en grad-
vis normalisering av laget. I januari notera-
des den 60e manaden i strack av positiv
tillvaxt — faktiskt den langsta obrutna upp-
gangen sedan borjan av 1950-talet. Fyra
faktorer ligger bakom tillfrisknandet:
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¢ Bank of Japans expansiva politik som fr
o m 2001 pumpade ut stora méngder lik-
viditet i ekonomin.

e FEtt fortskridande rationaliseringsarbete
i industrin. Efter hand sanerades foreta-
gens balansrdkningar och darmed ocksa
minskade ocksa bankernas kreditforlus-
ter.

¢ En gradvis uppluckring av den stela
japanska modellen. Livstidsanstillning-
arna har minskat i omfattning, det starka
korsvisa dgandet i foretagsgrupperna
(keiretsu) har monterats ned, ministeri-
ernas byrdkrater har tappat makt. Om-
fattande fusioner har skapat nya, slag-
kraftiga foretag, inte minst i banksek-
torn.

¢ De senaste drens tillvaxt i USA och Kina
har forsett japansk exportindustri med
vdxande avsdttningsmarknader samt
mojligheter till omfattande direktinve-
steringar i regioner med ldga kostnader.

Resultatet har blivit en rendssans for den
traditionella japanska ingenjorstunga, pre-
cisionsinriktade och hogteknologiska ex-
portindustrin. Japanska foretag leder 6ver-
lagset de internationella patentligorna, och
handelsbalansen visar enorma 6verskott.
Langsamt har det stora outputgapet (skill-
naden mellan potentiell och faktisk BNP)
minskat; enligt officiella definitioner dr det
nu faktiskt helt eliminerat.

Outputgapet har slutits
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Kélla: Finansdepartementet

Sjalvfortroendet har langsamt aterkommit.
Tokyo dr pa vég att dterta sin position som
ett globalt centrum for arkitektur, mode och
design. Trafiken har tatnat och nya agglo-
merationer av skyskrapor — med extremt
dyra anti-jordbdvningssystem — skjuter i
hojden. Efter 15 rs fallande fastighetspriser
har trenden vént. I Tokyo steg fastighetspri-
serna under 2006 med 10 procent!

Gnagande oro

Anda dr medeljapanen — ”fru Watanabe” —
orolig infor framtiden. Fa vagar tro att
uppgangen ska fortsitta, ndstan ingen va-
gar tro att den gamla japanska modellen
med hard social kontroll, 1ag arbetslshet,
livslang trygghet och stabila sociala relatio-
ner ska kunna dterupprittas.

Skélet dr att Japan sitter i en kniptang med
tvé elaka skinklar. A ena sidan demogra-
fin: En dldrande befolkning med laga fodel-
setal kommer att innebdra kraftigt stigande
pensions- och sjukvardskostnader, samti-
digt som antalet forvéarvsarbetande krym-
per. A andra sidan den i sarklass storsta
statsskulden bland de utvecklade linderna
— 160 procent av BNP (fyra ganger mer dn i
Sverige).

Kombinationen av stora ataganden a ena
sidan och vdxande finansieringsproblem a
den andra skapar en markbar oro infor
framtiden. En av véra foredragshallare,
Kenneth Courtis, uttryckte dilemmat sd har:
Det finns tva vélfardsmodeller; den anglo-
saxiska med laga skatter och laga bidrag,
och den europeiska med hoga skatter och
hoga bidrag. Men i Japan rader ldga skatter
och hoga bidrag. Det dr ohallbart. Japan
maste vélja vag.

Sannolikt kommer en japansk 16sning att
vara stegvis och undvika alla ytterligheter.
Alla rdknar dock med att det oundvikliga
vagvalet kommer att medfora bade skatte-



hdjningar och nedskurna utgifter. Den
forre premidrministern Junichiro Koizumi
borjade dra ned de stora offentliga infra-
strukturinvesteringarna, men de nédvandi-
ga ingreppen i transfereringssystemen ater-
stdr. Sannolikt kommer konsumtionsskatten
(en sorts japansk moms) att hojas rejdlt fran
dagens laga 5 procent. Den nye premidrmi-
nistern Shinzo Abe har dock undvikit fra-
gan; tolkningen &r att gradvisa skattehdj-
ningar kommer att inledas men inte férran
efter valet till 6verhuset (i juli).
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Racker en motor?

Osékerheten om framtiden och kédnslan att
obehagligheter forestar lagger en blot filt
over fru Watanabes framtidstro. Konsu-
mentfortroendet ligger lagt, och hushalls-
sparandet har stigit under senare tid (till 14
procent av de disponibla inkomsterna). Det-
ta medfor att den privata konsumtionen
vagrar att ta fart. Darmed saknas den vikti-
gaste motorn for en bred och snabb fortsatt
tillvaxt; Japan flyger bara pa en motor —
exportindustrin.

Fragan ar hur langt det racker. En annan av
vara foredragshdllare, Merrill Lynchs chef-
ekonom Jesper Koll, menade att BNP-
tillvaxten de kommande fyra-fem dren bor
kunna na 2-2% procent arligen. Detta ar
dock en mycket ljus bild, klart 6ver konsen-
sus. IMF uppskattar Japans potentiella till-

vaxt till ca 1% procent om aret; att siffran &r
sa lag beror i hog grad pa att antalet arbeta-
de timmar krymper. Kolls prognos innebér
sdledes att Japan skulle fortsdtta att vixa
klart 6ver trend ytterligare den lang period,
aven efter det att outputgapet nu slutits.

For att detta ska intrdffa maste dock flera
saker intrdffa samtidigt. Byggsektorn maste
gd igenom ett kraftigt uppsving — ndgot
som inte dr omdjligt, givet att utgangslaget
ar forhédllandevis svagt. Men darutover
maste produktiviteten i tjdnstesektorn lyfta
rejalt — vilket blir svérare.

Japans tjanstesektor dr stor och lagproduk-
tiv. Skillnaden gentemot industriproduk-
tionen &r storre dn i ndgot annat land, har
djupa rotter och géller d&ven inom annars
effektiva organisationer. Det bor séledes
noteras att produktionen av tjanster &r inef-
fektiv dven inom de varuproducerande fore-
tagen.

Varfor sa ar fallet gar langt utanfér ramarna
for denna reserapport. Men en icke orimlig
tolkning ar att skalet ligger i djupa traditio-
ner. Trangboddhet och strikt hierarki gor
att japanerna & ena sidan har en lang tradi-
tion av precisionsarbete och miniatyrise-
ring, & andra sidan klart avgransade privata
revir dir man inte 6verskrider granser; sa-
val sprak som ritualer understryker stelhe-
ten i relationer manniskor emellan. Resulta-
tet blir, enligt denna amatoérsociologiska
analys, industriell och ingenjorsmassig
skicklighet, men en stelt fungerande och
byrakratisk tjanstesektor.

Langsamt luckras den gamla japanska mo-
dellen upp. Reformer av tjanstesektorn ut-
gor en stor potential. Men for egen del har
jag svart att tro att en sa omfattande kultur-
revolution star for dorren att tjansteproduk-
tiviteten plotsligt skulle ta ett jatteskutt.



Abe: Mer traditionalist an fornyare

Det politiska laget talar ocksa mot stora
kast. Den ekonomiska politiken under Koi-
zumi vreds om mot reformer och privatise-
ringar, samtidigt som premidrministern
tack vare den egna karisman kunde fa med
sig vdljarna mot det egna partiets (LDP)
stela strukturer och bossvélde.

Men foérnyaren Koizumi har dragit sig till-
baka, och hans eftertrddare som premiéar-
minister, Shinzo Abe, ar mycket mer tradi-
tionalist. Han kommer fran en inflytelserik
politisk sldkt, med atskilliga ministrar i ti-
digare generationer. Abe har tagit till nader
de traditionalistiska partivinner som prote-
sterade mot Koizumis privatiseringar, och
han visar betydligt storre forstaelse for den
fraktionsorganisation som foretradaren ville
bryta upp. Hans fraimsta mal ar att fornya
konstitutionen (varfor och hur har inte rik-
tigt framgatt) och att dteruppratta respekt
for Japan utomlands. Men hans ekonomisk-
politiska strategi ar diffus. Skattehéjningar
lar komma, men i sma steg.

Det ar svart att se regeringens forbereda
nagra storre reformer som under éverskad-
lig tid skulle kunna bidra till att satta rejl
fart pa byrdkrati och tjansteproduktivitet.
Inte heller tror jag att den nuvarande reger-
ingen skulle vilja genomfdra storre ned-
skdrningar av transfereringssystemen. Min
slutsats dr att Abe-regimen kommer att
kdnnetecknas mer av att hanka sig fram &n
av djarva reformer. Detta under forutsatt-
ning att den 6verlever valet i sommar. Abes
popularitet har fallit de senaste manaderna;
en regeringskris efter en valforlust kan inte
uteslutas.

Hart tryck pa Bank of Japan

Mot den hdr bakgrunden &r det uppenbart
att centralbanken sitter i en svar situation.
Om statsskulden ska kunna tas ned till han-
terbara nivder (under 100 procent av BNP)

under de ndrmaste 6-8 aren maste en rad
pusselbitar falla pa plats samtidigt.

Konsumtionsskatten maste lyftas med -1
procentenhet om aret, samtidigt som de
offentliga infrastrukturinvesteringarna ska-
las ned ytterligare, privatiseringarna fort-
satter och socialforsakringarna reformeras.
Men - och hér ligger det svara — detta far
inte kndcka konsumentfortroendet eller
bryta nacken av tillvéaxten.

Det optimala scenariot for Japan vore en
arlig BNP-tillvaxt pa 2%2 procent och en in-
flation pa 2 procent. Det skulle ge en hygg-
lig nominell tillvixt och mer mandverut-
rymme for bade regering och hushall. En sa
pass lag och stabil inflation dr ocksa féren-
lig med fortsatt ldga realrdntor, vilket ar
livsnodvandigt, givet skuldbordan.

Styrranta och inflation
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Men mot bakgrund av alla de problem som
listats ovan — inklusive krympande befolk-
ning och svag produktivitet i tjanstesektorn
— ar det svart att se ens en teoretisk chans
att detta scenario skulle kunna forverkligas
med annat dn att Bank of Japan fortsétter att
driva lagrantepolitik. Detta dr ocksa helt
tydligt vad regeringen vill — och klart signa-
lerar.

Fortsatt mycket 1ag styrranta ger tva posi-
tiva effekter, med japanska 6gon sett. Det
underldttar for inflationen att stiga upp mot



den 6nskade nivan, och det majliggor en
fortsatt svag yen.

Bank of Japan har under senare ar talat om
att borja “normalisera” sin styrréinta, och
finansmarknaderna har tidigare prisat in
héjningar till en bra bit 6ver 1 procent un-
der nésta ar. Men de underliggande svaghe-
terna i den japanska ekonomin har tillsam-
mans med hart politiskt tryck fran reger-
ingen medfort en mycket mer forsiktig hoj-
ningsprocess dn vad som var véntat.

En hygglig BNP-siffra for fjarde kvartalet
2006 gjorde det visserligen mojligt for Bo]J
att hoja sin styrranta fran 0,25 procent till
0,5 nu i februari. Det dimpar tillfélligtvis
misstankarna om politisk lydighet. Men
framover har jag svart att tro ndgot annat dn
att hojningarna blir ytterst forsiktiga. En
hojning till, under andra halvéret 2007, ar
sannolik. Men dérefter vete tusan om det
blir ndgot mer. Jag tror alltsa att styrrantan
under overskadlig tid framover stannar
under 1 procent — ldgre dn vad jag tidigare
trott.
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En sa lag rénta betyder naturligtvis en fort-
satt svag yen — vilket ar precis vad reger-

ingen vill ha. Yenen &r enligt alla tillgangli-
ga matt rejdlt undervarderad, ndgot som bl

a syns i handelsoverskottet. Under senare
tid har den fallit mot savél dollarn som eu-
ron. En fortsatt mjukvalutapolitik kommer
darfor att stota pa hard kritik, bade fran
USA och EU. Men ur ett inhemskt japansk
perspektiv — med de demografiska och fi-
nanspolitiska slagskuggorna allt nairmare —
ar det inte markligt att man vill ta hjdlp av
en svag yen, bade for att halla uppe kon-
kurrenskraften och undvika deflation.

En fortsatt svag yen betyder att valutan
fortsatter att vara fundingvaluta, dvs
manga kommer att 1dna i yen och placera i
andra valutor. Under senare tid har viss oro
forekommit for att denna “carry trade” ab-
rupt skulle upphora, om Bo] hojer rantan. I
sa fall skulle yenen stiga skarpt, med &tfol-
jande turbulens — ndgot som skedde 1998 i
svallvagorna av Rysslandskrisen. Riskerna
for en sddan turbulens ter sig dock just nu
inte akuta, med tanke pd den bild som hér
har tecknats.

Men viktigare dn de kortsiktiga floden som
kommer av mer eller mindre spekulativ
carry trade dr att Japan forblir en betydan-
de kapitalexportor. Stora bytesbalanstéver-
skott och relativt 1dg avkastning pa hem-
maplan kommer att fortsitta att driva ja-
panska placerare utomlands — bade vad
géller portfoljinvesteringar och direktinve-
steringar.

Stralande affarsmojligheter

Den makroekonomiska bilden av Japan ar
blandad. Landet har tagit sig upp ur den
akuta krisen. Men stora och langsiktiga ut-
maningar aterstar.

Detta betyder dock inte att affarsmojlighe-
terna i Japan skulle vara sma eller negativa
for svenska foretag. Tvartom!

Trots utmaningarna framover géller att den
japanska ekonomin fortfarande dr en av



virldens storsta (nast storst, efter USA, om
man rdknar i 16pande dollar; tredje storst,
efter USA och Kina, om man kdpkraftsjus-
terar). Stortokyo med drygt 30 miljoner in-
vanare dr varldens i sarklass storsta kop-
kraftskoncentration. I absoluta tal har BNP
de senaste aren 6kat mer dn den gjort i hela
EU sammantaget. Konsumtionen per capita
ar — trots all osdkerhet om framtiden — den
hogsta i véarlden efter Luxemburg. Reallo-
nerna dr hoga och japanerna ar ett formo-
get folk. Statsskulden ma vara stor, men
snittfamiljen Watanabe har en finansiell
formogenhet pa hela 3 miljoner SEK!

Har finns med andra ord en gigantisk
marknad fér den som lyckas fa in en fot -
nagot som tidigare varit svart, men dar
chanserna nu 6kar i takt med att ekonomin
blir 6ppnare.

Sarskilt intressant for svenska foretag just
nu dr den vridning av konsumentefterfra-
gan som kan tdnkas ske pd grund av demo-
grafin. Befolkningen aldras, men samtidigt
gor en mer véasterldndsk syn pa giftermal
och skilsméssor att antalet hushall skjuter i
hojden. “Life science”, erfarenheter av seni-
orboende, produktion som stottar kvinnors
forvarvsarbete, miljoteknik etc — detta ar
omraden dar svenska foretag hoppas pa

Ekonomisk Analys:

framgangar. Ett exempel dr IKEA, som un-
der det gdngna dret 6ppnat tva stora varu-
hus utanfor Tokyo — efter att i marknadsfo-
ringen starkt ha pushat fér synen att hem-
met och familjen ar det viktigaste i livet —
inte jobbet...

Den japanska kapitalmarknaden &r ocksa
intressant. De enorma finansiella f6rmo-
genheterna har hittills forvaltats konserva-
tivt. Fusionerna har varit fa, private equity-
marknaden har varit liten. Nu férdndras allt
detta. Nye entreprenorer kliver fram, nytt-
jar nya finansieringsformer — och japanska
placerare fortsdtter att exportera kapital i
stor skala. Inte minst de kommande utfor-
sdljningarna av statliga svenska foretag &r
nagot som betraktas med intresse i Tokyos
finanskvarter.

Svenska foretag har haft svart att etablera
sig i Japan, med dess annorlunda kultur,
slutna affarsliv och krav pa perfektion. Men
i takt med att landet 6ppnar sig alltmer,
kommer mgjligheter att uppsta for den som
ar langsiktig.
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Innehallet i denna rapport &r baserat pa uppgifter som av Banken beddéms vara palitliga. Banken lamnar dock ingen garanti for
fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa

undersokningar de sjalva beddémer vara ndédvandiga.




