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Inledning

Japan tillhor en av varldens storsta ekonomier men &r ett land som haft en svag ekonomisk
utveckling sedan 1990-talets bérjan. Denna rapport syftar till att beskriva det ekonomiska laget
i Japan fran 1990 fram tills idag. Rapporten avser att ge svar pa vilka makropolitiska
stabiliseringsatgarder som landet har genomfort och hur olika makroekonomiska variabler
sasom real BNP-tillvéxt, statsskuld, inflation, arbetsloshet och véxelkurs har utvecklats under
perioden. Som underlag har data inhdmtas fran IMF, OECD, World Bank och Macrotrends
LLC. Denna data har sammanstéllts i olika diagram och analyserats utifran den
makroekonomiska teori som presenteras av Klas Fregert & Lars Jonung i deras bok
Makroekonomi.

Bakgrund

Japan var tidigt ett framgangsrikt industriland, t.ex. var Japan det forsta Ostasiatiska land som
industrialiserades. Krigsforlusten 1945 innebar dock ett rejalt bakslag for den japanska ekonomi
i och med att dess industriproduktion bokstavligen 1ag i ruiner. Tack vara en langsiktig
involvering av USA lyckades Japan dock med en snabb aterhdamning. (Hagstrom & Moberg,
2015, s. 188-189). Japan gynnades dven av Bretton Woodssystemet for valutakurser. FOr Japans
del innebar det att den japanska yenen knots till den amerikanska dollarn till en fér Japans del
fordelaktig kursniva. Detta innebar att Japans exportprodukter saldes till fordelaktiga priser pa
varldsmarknaden. (Hagstrém & Moberg, 2015, s. 190-191). Nar USA, 1971, lamnade det fasta
vaxelkurssamarbetet inom ramen for Bretton Woodssystemet innebar det att den japanska
yenen 6kade kraftigt i varde mot dollarn nar véxelkursen darefter blev flytande mot omvarlden.
For att kompensera de kostnadsokningar som denna kraftiga appreciering av valutan innebar
genomfordes stora rationaliseringar i produktionssystemen. Genom dessa rationaliseringar,
kombinerat med statligt stod, tog den japanska industrin snabbt tillbaka exportandelar pa den
internationella marknaden och gjorde Japan till en varldsledande industrination. (Hagstrom &
Moberg, 2015, s. 192-193).

Efter en viss depreciering av den japanska yenen i borjan av 1980-talet steg sedan vérdet
pa den japanska yenen mot dollarn med ca 127% mellan aren 1982-1988. (Macrotrends, 2017).
Detta fick stora foljdverkningar pa den japanska ekonomin genom forsamrade exportfordelar.
For att mota dessa negativa konsekvenser forsokte den japanska centralbanken, Bank of Japan,
BOJ, halla rantan pa lag niva vilket ledde till 6kade investeringar inom bygg- och
fastighetssektorn vilket gav en ekonomisk Overhettning med stora spekulationer och
overvarderade vérden pa fastigheter och aktier. (Hagstrom & Moberg, 2015, s. 194-195).

Denna spekulationsbubbla briserade 1991 med en krasch av de finansiella marknaderna.
En lavinokande stor mangd banklan kunde inte betalas tillbaka vilket i sin tur innebar att de
redan tungt beldnade japanska foretagen fick svarigheter att lana pengar. Tillverknings-
industrins utnyttjandegrad sjonk avsevart mellan 1990 och 1993. Den inhemska efterfragan var
svag och yenen var overvarderad varfor det inte fanns nagra tydliga exportmotorer som kunde
hjalpa den japanska ekonomin ur krisen. Hela 1990-talet innebar efterdyningar av denna
spruckna spekulationsbubbla for den japanska ekonomin. Den japanska regeringen forsokte
genom satsningar pa stora infrastrukturprojekt och andra storre byggprojekt fa fart pa
ekonomin. Japans centralbank, BOJ, forsokte i sin tur stimulera konsumtion och investeringar
genom att sanka rantenivan till en narmast nollranta utan att lyckas fa langsiktig positiv effekt.
Tvartom foll priserna i de flesta omraden och den japanska ekonomin upplevde deflation.
Deflation innebar att konsumenterna skjuter upp inkép och investeringar i vantan pa att
ytterligare prisfall. (Hagstrom & Moberg, 2015, s. 196). Den japanska ekonomin gick saledes
in i en negativ spiral dar foretagens intakter succesivt foll och dar foretagen inte fick tdckning
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for sina produktionskostnader. Den japanska regeringens investeringar i byggprojekt och
infrastruktur innebar att Japans statsskuld véxte. Dock utan att investeringarna lyckades ge
expansion for den japanska ekonomin. Nar denna offentliga upplaning inte stdddes genom
inhemskt privat sparande tvingas Japan att lana pa den internationella kapitalmarknaden vilket
gav stigande rantor som motverkade centralbanken, BOJ:s ambition att halla rantenivan pa en
lag niva. Japans ekonomiska tillvéaxt forsvaras dven av att Japan &r ett land som upplever en
negativ befolkningsutveckling. Detta innebar att andelen sysselsatta minskar samtidigt som
kostnader okar for en aldrande befolkning. (Hagstrom & Moberg, 2015, s. 197).

Sommaren 1997 slog den asiatiska finansiella krisen till. En kris som boérjade genom att
lander sasom Thailand, Korea och Indonesien inte kunde uppratthalla fast vaxelkurs mot
dollarn. Trots att Japan inte direkt var inblandad i denna kris drabbades landet genom minskad
efterfragan fran grannlanderna. Detta gjorde att det egentligen dréjde anda till 2004 innan den
japanska ekonomin bérjade aterhamta sig fran sviterna efter den spruckna spekulationsbubblan
1991. Mellan aren 2004 till 2009 hade Japan en positiv tillvaxttakt vilket sammanfoll med
politiska forandringar, med langtgaende strukturella férandringar och privatiseringar som gav
nya ekonomiska incitament. Bland annat privatiserades den japanska posten. Japan har under
2000-talet upplevt en ojamn regional spridning av tillvaxten. Det ar framst Tokyoomradet som
har utvecklats starkt medan mer perifera delar av landet tappat industrier som flyttat utomlands.
Det finns till och med japanska kommuner som tvingats ga i konkurs pa grund av svag
ekonomisk utveckling. (Hagstrom & Moberg, 2015, s. 197-198).

Japan drabbades aven indirekt av den globala finanskrisen 2008. Detta genom att den
globala ekonomin paverkades genom minskad efterfragan. Japan hade dock sanerat sin
banksektor redan under 1990-talet till foljd av bankkrisen i sparen efter spekulationsbubblans
krasch. | Japan hade man dven undvikt att investera i den amerikanska fastighetssektorn.
Sammantaget gav detta en god position for japanska banker att kdpa upp andra krisande banker
pa den internationella marknaden. Japan kunde pa sa vis dra férdelar av den globala finans-
krisen. Japan har dven dragit nytta av Kinas ekonomiska tillvaxt genom Okad kinesisk
efterfrdgan av japanska produkter. Detta har inneburit att japansk industri har engagerat sig i
Kina som idag &r Japans viktigaste handelspartner. (Hagstrom & Moberg, 2015, s. 198-199). |
borjan av 2010-talet var saledes den japanska ekonomi pa vag mot god aterhamtning.

2011 drabbades Japan av en stor jordbavning vilken orsakade en stor tsunami som i sin
tur ledde till en allvarlig karnkraftsolycka i Fukushima. Detta var ett av det mest férédande
jordskalvet i modern tid, och kom att ge enorma nationella skadeverkningarna for Japan.
Visserligen utgor det drabbade omradet inte Japans industriella hjarta, men karnkraftsolyckan
har inneburit energibrist i hela landet som drabbar tillverkningsindustrins mdjligheter att
tillgodose sina kunders behov. (Hagstrom & Moberg, 2015, s. 199). Olyckan i Fukushima fick
konsekvensen att alla karnkraftverk panikstoppades i Japan och att den tidigare planerade
storsatsningen pa utbyggnad av kérnkraft, som Japans regering la fram 2010 6vergavs. En stark
majoritet av befolkningen ville se en omedelbar karnkraftsavveckling. Regeringen bestdmde i
september 2012 att fasa ut all karnkraft till 2030. Dock har en mer karnkraftsvénlig regering,
LDP, tilltratt efter detta dér premidrminister Shinzo Abe sédger sig inte vara bunden av den
tidigare regeringens karnkraftsbeslut. Det ar saledes osakert vart Japan kommer att ga gallande
sinenergipolitik. Tydligt &r dock att olyckan i Fukushima har inneburit en utbudschock géllande
tillgang till energi. Detta har resulterat i 6kad import av olja, gas och kol vilket skapat underskott
i Japans handelsbalans. (Hagstrom & Moberg, 2015, s. 250-251).
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Makroekonomisk stabiliseringspolitik

Japan ar en stor 6ppen ekonomi med rorlig véaxelkurs gentemot omvérlden. Japans position pa
varldsmarknaden har dock forsvagats sedan 1990. Fran att ha varit varldens andra storsta
ekonomi har Japan tappat mark gentemot omvarlden och ar numera ”endast” pa fjarde plats,
efter USA, Kina och Indien, réknat i kopkraftsparitetsjusterad BNP. (CIA 2017). Japans
ekonomi raknas dock fortsatt tillndra en av de stora 6ppna ekonomierna i vérlden. Genom
storleken pa Japans ekonomi kan Japan paverka nivan pa varldsrantan och paverkar darigenom
aven sin egen ranteniva pa ett satt som ett mindre land i en liten 6ppen ekonomi inte har
mojlighet till. For en liten Oppen ekonomi innebdr namligen internationell Oppen rénteparitet
att inhemsk ranta och utlandsk ranta ar pa samma niva, medan den stora dppna ekonomin
paverkar varldsrantenivan. Detta betyder att Japan har mojlighet att anvinda bade
penningpolitik och finanspolitik som stabiliseringspolitiska atgarder. (Fregert & Jonung, 2014,
s. 310, 320).

For en stor 6ppen ekonomi med rorlig vaxelkurs gentemot omvérlden fungerar expansiv
penningpolitik pa liknande séatt som den gor for en liten 6ppen ekonom med rorlig vaxelkurs.
Expansiv penningpolitik sanker initialt rantenivan och deprecierar vaxelkursen vilket ger ckad
nettoexport som Okar den aggregerade efterfragan och okar BNP. Dock ar paverkan pa
véxelkursen mindre for den stora 6ppna ekonomin genom att vérldsrantan sjunker nér den stora
ekonomins inhemska ranta faller. Expansiv penningpolitik ar saledes verksam for den stora
Oppna ekonomin genom att det ger en kombination av réantesdnkning och deprecierad vaxelkurs
vilket ger 6kad aggregerad efterfragan och 6kad BNP. (Fregert & Jonung, 2014, s. 314, 320).

Expansiv finanspolitik for den lilla 6ppna ekonomi med rorlig véaxelkurs stimulerar
initialt aggregerad efterfragan och dkar BNP vilket 6kar rantenivan som ger en appreciering av
vaxelkursen med féljden att landets nettoexport minskar och ger minskad aggregerad
efterfragan dar BNP minskar tillbaka till utgangslaget. I en liten 6ppen ekonomi med rorlig
vaxelkurs forsvinner darigenom helt effekten av finanspolitik. 1 den stora 6ppna ekonomin
paverkas varldsrantenivan varfor apprecieringen av vaxelkursen blir betydligt mindre &n i den
lilla 6ppna ekonomin. Detta innebé&r att en stor del av den initiala 6kningen av aggregerad
efterfragan kvarstar i den stora 6ppna ekonomin viket ger en 6kad BNP. Saledes fungerar bade
penningpolitik och finanspolitik som anvéandbara instrument for Japans stabiliseringspolitik.
(Fregert & Jonung, 2014, s. 319, 321).

De senaste decennierna har Japan Fig. 1: Japan - real BNP-tillvéxt
uppvisat en mycket svag ekonomisk % i &rlig tillvéxt
utveckling. Vissa ar har tillvéxttakten i Alla-
real BNP till och med varit negativ. (Fig. Kalla: OECD (20172)
1). Under 1990-talets forsta ar briserade \ R
en spekulationsbubbla efter 6verhettning ,
inom finans- och fastighetsmarknaden. / o=y
En spekulationsbubbla uppkommer
genom en period av kraftig vardedkning
av tillgangspriser vilket skapar en stor
optimism om fortsatta vérdedkningar.
Genom stigande tillgangspriser Okar
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sammanlagda tillgangar med vilket de R R I T R S I S R N VAR VIR IR SR
e=fll=Japan OECD - total

kan ta ytterligare 1an for att finansiera
kop av t.ex. fastigheter och aktier. Genom havstangseffekten blir vardedkningen av det egna
kapitalet storre och snabbare an vardedkningen pa tillgangar. Med hévstangseffekten menas
kvoten av den procentuella forandringen i det egna kapitalet och den procentuella forandringen
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av vardet pa tillgangarna. Detta innebér en 6kande soliditet for hushallen och foretagen som
mojliggor ytterligare skuldséttning for att maximera vinstmojligheterna under den expansiva
s.k. boom-fasen av en spekulationsbubbla. Den allt storre belaningsgraden innebér dessutom
att havstangen blir stérre och att effekten i vardeokning av det egna kapitalet accelererar.
(Fregert & Jonung, 2014, s. 508-509). En spekulationsbubbla kan dock inte fortsétta att vaxa
hur lange och hur mycket som helst. Nar spekulationsbubblan briserar gor den det med besked.
Optimism forbytts snabbt till pessimism, “boom” évergar till ”bust” i en kontraktionsfas med
stigande rantenivaer som sanker tillgangspriserna. Hushall och foretagen far svarigheter att
betala sina lan. Havstangseffekten har i bust-fasen samma effekt som den hade i boom-fasen,
fast i motsatt riktning, och ger nu accelererande minskningar av det egna kapitalet. Hushall och
foretag tvingas att sélja av tillgangar for att kunna betala sina Ian, vilket sanker tillgangspriserna
ytterligare. Denna negativa spiral leder till kreditforluster och till bankkris nar lan i stor
omfattning inte kan betalas tillbaka. Den Overhettade ekonomin har genom sin krasch
forvandlat hogkonjunktur till lagkonjunktur. Detta innebar minskande konsumtion och
investeringar vilket ger desinflation (fallande inflationstakt) som riskerar att hamna i deflation.
(Fregert & Jonung, 2014, s. 510-511).

Fig. 2: Japan - statsskuld Hela 1990-talet kom att préglas av
% av BNP sviterna efter denna japanska finanskris till
265 Kalla: IMF (2016) foljd av en kraschad japansk spekulations-

bubbla. Detta forde in Japan i en langvarig
period av deflation. Fran den japanska
185 statens sida har man forsokt mota detta
genom Okade offentliga investeringar och
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Okning av skuldkvoten genom att minska
nominell BNP och har samtidigt hdmmat produktionstillvéxt. (OECD 2015, s. 8).

For att bryta den negativa ekonomiska utvecklingen lanserade Japan i borjan av 2013 en
trepelarmetod, "Abenomics"”, just for att fa stopp pa deflation och vitalisera landet. (OECD
2015, s. 8). De tre pelarna i denna ”Abenomics” bestar av tuff penningpolitik, flexibel
skattepolitik och en tillvéaxtstrategi. Det innebér att Japan satsade pa en kombinerad finans- och
penningpolitisk expansion med strukturreformer som syftar till att starka foretagens
investeringar och privat konsumtion. Atgarderna syftar till att 6ka real tillvéxt till en arstakt p&
2% fram till 2022 samt till att uppna ett inflationsmal pa 2% och darigenom fa stopp pa den
negativa prisutvecklingen. (Fig.3). (OECD 2015, s. 8). Premidarminister Shinzo Abe:s
el_<onom_iska stra'Eegi, ”Abenomics”, "har Fig. 3 Japan - inflation
visat viss framgang. Bland annat véxte % forandring konsumentpris
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biljoner yen mellan riakenskapsaren 2012 Kalla: Word bank {201 7a)
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vilka bland annat syftar till att stabilisera storleken pa arbetskraften genom att t.ex. 6ka kvinnors
deltagande i arbetskraften. Vidare syftar tillvaxtstrategin till att stdrka Japans integration i
varldsekonomin genom olika handelsavtal sasom Trans-Pacific Partnership (TPP) och
ekonomiskt partnerskap med EU. Strategin syftar dven till forbattrat foretagsklimat genom
battre bolagsstyrning, 6kad flexibilitet och rorlighet pa arbetsmarknaden samt framjande av
riskkapitalinvesteringar och forbattrad politik for sma och medelstora foretag. (OECD 2015, s.
13-14). Sedan spekulationsbubblan briserade 1991 har den japanska ekonomin préaglats av
deflation med endast enstaka ar som undantag. (Fig. 3). Parallellt med denna deflation steg dven
arbetslosheten i Japan starkt under 1990-

talet. Denna Okning 1 arbetsloshet Fig. 4 Japan - Arbetsléshet
lyckades inte brytas forran nedgangen i % av arbetskraft
inflation hejdades efter ar 2002 (Fig. 4). Kaélla: OECD (2017b)

Ett skeende som &r i linje med teorin 2
bakom philllipskurvan. Enligt denna 5.0
teori finns det ett negativt samband 4.5
mellan inflation och arbetsloshet pa kort 4
sikt. (Fregert & Jonung, 2014, s. 356). 5.
Japan uppvisar detta samband och
bekraftar darmed phillipssambandet.
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valutan. Efter att Bretton Woods-

systemet upphdrde och Japan fick en véxelkursregim med rorlig vaxelkurs apprecierades den
japanska yenen, JPY, starkt under 1970-talet for att sedan deprecieras under borjan av 1980-
talet. Mellan aren 1985 till 1995 apprecierades ater JPY mot USD med 6ver 210% som mest
for att darefter ndgorlunda stabilisera sig pa en historiskt hog niva. Vérdet pa JPY verkar sedan
ha nétt sin ”’peak’” mot slutet av 2011 med rekordvéaxelkursen pé strax under 76 JPY for en USD.
Som jamforelse gick det 360 JPY per USD under Bretton Woodssystemets tid. (Fig.5).
(Macrotrends, 2017).

250,00 Fig. 5 Japans vaxelkursutveckling
Utveckling av JPY mot USD
Kélla: Macrotrends (2017)
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Den allt starkare japanska yenen har gjort att japansk export har tappat marknadsandelar. Inte
minst marker Japan av konkurrens fran sina grannlander Kina och Sydkorea som vunnit
marknadsandelar efter att den japanska industrin drabbats av leveransproblem till foljd av
energibristen efter kdrnkraftsolyckan i Fukushima. (Hagstrom & Moberg, 2012, 5.199).

2016
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Sammanfattning

Den ekonomiska utvecklingen i Japan visar med tydlighet pa faran med lag inflation och
deflation under en langre period. Japan har allt sedan spekulationsbubblan sprack 1991 préglats
av en deflationsproblematik som har bitit sig fast, med endast enstaka ars undantag under denna
25-ars period. Langvarig deflation innebér en negativ spiral dar sjunkande priser och varden pa
tillgangar har en forlamande effekt pa ekonomin. Den japanska regeringens forsok att fa fart pa
ekonomin genom expansiv finanspolitik under 1990-2015 har i princip misslyckats. Den
kraftigt apprecierande yenen har bromsat effekterna av denna finanspolitik och férsémrat
forutsattningarna for den japanska exportmarknaden. Resultatet av Japans expansiva
finanspolitik har darmed framst inneburit en okad statlig upplaning som kommer att vara
problematisk for den japanska nationen under lang tid framover. Den japanska staten &r
nddgade att 6ka sina intékter eller kraftigt minska sina kostnader for att kunna hantera denna
stora statsskuld. Att 6ka intdkterna genom skattehdjningar lar bli nddvandigt. Hojda skatter
kommer dock att minska den japanska konsumtionen och far darigenom negativ paverkan pa
den aggregerade efterfragan i landet varfor denna I6sning riskerar att befasta deflations-
problematiken ytterligare. Japans penningpolitik har framst handlat om att halla rantenivan pa
en lag niva for att fa fart pa konsumtion och investeringar i syfte att fa upp inflationen till
centralbankens mal pa 2% (BOJ, 2017). Detta har dock inte givit avsett resultat utan
konsumtionsnivan fortsatter att vara lag hos den japanska befolkningen. (Devalier, 2015). Japan
brottas dessutom med problem kring en minskande befolkning. Mellan aren 2010-2015
minskade befolkningen med nastan en miljon invanare. Med ett av varldens lagsta fodelsetal
och en allt mer aldrande befolkning kommer Japan att fa svart att fa till en nédvéandig 6kning
av arbetskraften i reala tal. Idag ar drygt en fjardedel av befolkningen éver 65 ar, en andel som
vantas oka till 6ver 40% till ar 2060. (Soble, 2016).

Kérnkraftsolyckan i Fukushima har inneburit ett rejélt bakslag for den japanska ekonomin
och hejdade den ekonomiska aterhamtningen starkt. Den negativa utbudschocken av elkraft till
foljd av de politiska besluten att stdnga alla karnkraftverken har inneburit stora negativa
konsekvenser for Japans industriproduktion. Femarsperioden efter Fukushima-olyckan har
praglats av ett stor handelsbalansunderskott vilket ar problematiskt for ett land som Japan, som
redan har bekymmer med stora obalanser i de statliga finanserna. (World Bank, 2017b).

Helt klart, verkar Japans ekonomi ater vara pa gang uppat men fragan ar om det racker?
Dollarn har forvisso starkts mot yenen nagot de senaste aren men fragan om hur Japan ska
hantera sin stora statskuld véacker osékerhet. Det finns de som ser det troligt att Japan kommer
att ga in i hyperinflation med hjilp av “helikopterpengar”. (Buckland & Nozawa 2016).
Hyperinflation innebar extremt hég inflation pa 6ver 50% per manad (Fregert & Jonung, 2014,
s. 356). Helikopterpengar innebdr att centralbanken trycker upp pengar och delar ut till
befolkningen. Detta skulle ge en vitamininjektion i ekonomin som innebér 6kad konsumtion,
minskad arbetsloshet, 6kad lonetillvaxt och inflation. (Wendel, 2016). Hyperinflation skulle
betyda att den japanska statens skulder skulle minska realt da den japanska statens lan framst
bestar av inhemska lan. (Landguiden 2017). Samtidigt kommer de japanska langivarna att
forlora stort varfor hyperinflation &r en farlig vag for Japan och for den japanska ekonomin som
helhet.

Framtiden for den japanska ekonomin &r saledes fortsatt oviss med manga utmaningar att
hantera. Japan &r forvisso annu en ekonomisk stormakt. Den japanska ekonomi har dock tappat
i storleksforhallande till manga andra nationer under de senaste 25 aren. Utmaningen for Japan
kommer att ligga i att bryta denna tillbakagang om Japan ska kunna behalla sin position som en
stor varldsekonomi i framtiden. Huruvida de kommer att lyckas aterstar att se.
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