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Abstrakt

Analyza hospodarské situace Japonska a dosavadnich opatieni na podporu skomirajici
ekonomiky ukazuje cesty, jimiz by se Japonsko mélo vydat, pokud mé zdjem vypotadat se
s dlouhotrvajici deflaci a hospodarskym poklesem. Prvni strategii boje proti deflaci
piipadajici v ivahu je zlepSeni koordinace ménové a fiskalni politiky. Ménova politika by
méla byt aktivnéj$i a uvolnéna fiskalni politika by méla podpofit hospodarské oziveni.
Druhou strategii boje proti deflaci pfedstavuje oslabeni jenu. Realizace této strategie by
vSak narazila na problém omezené flexibility japonské ekonomiky a s velkou
pravdépodobnosti by se také setkala s nevoli obchodnich konkurenti. Nicméné jakakoliv
vhodna hospodaisko-politickd strategie ve svém diisledku povede k oslabeni domaci mény.
Ale pouhd tprava kurzu by problém defla¢ni spirdly nevyfiesila. Tteti moznosti, jak bojovat
proti deflaci, je adaptovat rezim cilovani inflace, ktery by po ptfechodnou dobu byl
doprovazen ,,nekonvencnimi* ménovépolitickymi opatfenimi. Rozbor piednosti a omezeni
jednotlivych strategii viak hovoii ve prospéch jejich vzajemné kombinace. Resenim
japonské deflacné-recesni spirdly je tedy vzajemna kombinace makroekonomickych politik

vychazejicich z uvedenych strategii.
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1. Uvod

Vyvoj japonského hospodafstvi v poslednich dvou desetiletich je ponurym
piikladem toho, jak zhoubnd umi byt deflace. Zatimco piechodny pokles
cenové hladiny mize pomoci obnovit ekonomickou rovnovéhu, v ptipadé
Japonska tomuto ozdravnému procesu stoji v cest¢ mnoho piekazek,
napiiklad nerestrukturalizované hospodarstvi a bfemeno nesplacenych dluhd.
Tyto a dal§i problémy stahly japonské hospodaistvi do deflacné-recesni

spiraly.

Tento clanek poukazuje na to, jak deflace ruku vruce s nepfiznivymi
ekonomickymi podminkami komplikuje jiz tak Spatnou hospodatskou situaci
a znemoziuje nalézt jednoduché feseni. Nékteré myslenky a navrhy uvedené
v nasledujicim textu byly pfevzaty od Paula Krugmana, ktery ve svych
nescetnych publikacich prezentoval sviij osobni nazor na feSeni japonské
deflace. Tento text s vyuZitim mén€ konvencnich ekonomickych teorii
Krugmanovy ideje rozpracovava, a je-li to tfeba, tak i koriguje. Piikladem
muze byt fiskdlni teorie cenové hladiny nebo teorie cilovani inflace, které

nabizi zajimavy pohled na japonskou problematiku.

Clanek je strukturovan nasledovné: Druha kapitola popisuje ve stru¢nosti
hlavni pfic¢iny dlouhotrvajicich hospodaiskych problémt Japonska. Teorii
deflace se pak zabyva tfeti kapitola. Rozbor zdkladnich principti deflace
situace. Ctvrta kapitola popisuje vhodné makroekonomické strategie, které by
Japonsku pomohly vyporadat se s fenomény deflace, recese a pasti likvidity.
Pata kapitola shrnuje hlavni mySlenky této prace a rekapituluje nejvhodné;si

makroekonomické strategie boje proti japonské deflacni spirale.



2. Co se stalo v Japonsku?

Japonsko se jiz po dvé desetileti potyka shospodarskymi problémy
komplexniho charakteru. Jeden z prvnich impulzi, které zpustily deflacni
proces v Japonsku, byl kolaps cen aktiv. V letech 1987-1990 jsme byli svédky
prehtati japonského trhu s aktivy. Tehdy se naptiklad hodnota Nikkei indexu
za tak kratké obdobi zdvojnasobila. V osmdesatych letech minulého stoleti
rostly svizn€ 1 ceny pozemkili. Zpocatku uvolnénd ménova politika japonské
centrdlni banky, dodavajici do ekonomiky stale vice likvidity, pfispéla k
,uspesnému* rozvoji bubliny na trhu s aktivy. V obdobi svizného rastu cen
aktiv se vyrazn¢ zvySovaly 1 investicni vydaje japonskych firem, nebot
nadhodnocené akcie snizovaly naklady externiho financovani. V roce 1991
centralni banka Japonska (BoJ) vobavé pred prehiatim trhu s aktivy
v né¢kolika krocich zvysila oficidlni diskontni sazbu a uvalila limit na
poskytovani komer¢nich bankovnich uvér. Tato opatieni spolecné se
zavedenim povinnosti bank wudrZzovat alespoii minimalni kapitalovou
piiméienost v bfeznu 1991 zpiisobila pokles nabidky bankovnich uvéri. Na
konci roku 1990 doslo ke zvratu a ceny aktiv zacaly klesat. Pozdéji ptichazi 1
hospodaiské zpomaleni. Specifické vlastnosti mistni ekonomiky stejné jako

politika nizké inflace podnitily rozvoj deflacné-recesni spiraly.

Rapidni posileni japonského jenu letech 1985-1987, kdy se japonska centralni
banka tudastnila koordinovanych intervenci v neprospéch dolaru', sniZilo
konkurenceschopnost japonskych firem na zahrani¢nich trzich. Posileni jenu
tudiz zintenzivnilo potifebu nakladné restrukturalizace mistni ekonomiky. Ve
stejnou dobu probihala také liberalizace japonské ekonomiky, kterad

naruSovala tradi¢ni firemni strukturu - ,keiretsu®“ a ,,zaibatsu®“. Deflace

' Podle dohody z hotelu Plaza se zemé skupiny G5 dohodly na spoleénych intervencich, které
vyustily v apreciacaci jenu z 240 YEN/USD v roce 1985 cca na 150 Jen/USD v roce 1987.



v cenéch aktiv a ndkladnd restrukturalizace japonskych podnikil se vyznamné
projevila 1 v bilanci komer¢nich bank. Objem Spatnych Uvéra se zietelné
zvysil a neocekavany pokles cenové hladiny redistribuoval redlny kapitalovy
vynos od cistych vétitelt k Cistym dluznikiim. Finanéni situace dluznikia se
destabilizovala, ¢imz rostlo riziko ,neptiznivého vybéru®“. Vysledkem byl
nejen pokles nabidky uvérh ze strany bank, ale také poptavky po Gvérech ze
strany firem 1 domacnosti (tzv. "credit crunch"). Mira nezaméstnanosti
piekonavala kazdym rokem historicka maxima a neptiznivy demograficky
vyvoj vyvolaval mezi Japonci obavy z propadu zivotni urovné v obdobi stari.
To vSe motivovalo japonské domdcnosti k jesté vysSi spofivosti. Volné
finan¢ni zdroje byly vSak ve vétSin€ pripadil drzeny v likvidni formé. Domaci
poptavka klesala a sni i vyuziti vyrobnich kapacit. Za téchto podminek
omezily podniky svoji investi¢ni aktivitu na minimum. Piebytek uspor nad
investicemi vzrostl navzdory téméf nulovym nominalnim drokovym sazbam.
Vysoka davéryhodnost protiinflacni politiky japonské centralni banky se
odrazela v inflacnich ocekavanich ekonomickych subjekti. Ta v Zadném
ptipad¢€ nepocitala s ristem cenové hladiny, spiSe naopak s jejim budoucim
poklesem, eventualné stagnaci. Uvolilovani likvidity centrdlni bankou a
redukce intervencnich sazeb na témét nulovou hodnotu neptinesly vyrazné
zvySeni penézni zasoby. Lze tedy fici, Ze se japonska ekonomika propadla do

pasti likvidity a deflace zarover.
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3. Deflace z pohledu ekonomické teorie

Neokeynesianska teorie (IS-LM)

Fenomén deflace je spojovan s prebytkem vyrobnich kapacit. V takovém
piipadé€ by ménova autorita méla svoji politiku uvolnit a sniZit irokové sazby.
Bohuzel existuje situace, za které¢ je uvolnéni meénové politiky neucinné.
Jedna se o past likvidity. Urokové sazby jsou na tak nizké urovni, Ze poptavka
po penézich se stdva nekone¢nou. Pohyb sazeb smérem doll tak nestimuluje
ani doméaci spotiebu. Ménova politika selhava, nebot’ jakykoliv pfirastek
penézni nabidky zlstane v likvidni formé. Ekonomické subjekty nejsou
ochotny poskytovat piijcky ¢i investovat do dluhopisovych cennych papird.
TudizZ centralni banka mlZze svymi opatfenimi zvysit penézni bazi, ale nemiize
kontrolovat riist pené¢Zzniho agregatu. Nefunguje také tUrokovy ani Gvérovy
kanal meénové politiky. Ekonomickd teorie nabizi feSeni — uvolnéni

rozpoctové politiky. V podminkach nizkého multiplikatoru vetfejnych vydaji
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(vysokd mira aspor versus nizka mira spotfeby) je vSak fiskalni expanze
rovnéZ odsouzena k netispéchu. Navic, pokud ekonomické subjekty uvazuji
racionaln¢, budou ocekavat, ze soucasna uvolnéna rozpoctova politika bude
nékdy vbudoucnu nahrazena rozpocCtovou restrikci (viz Ricardianska
ekvivalence®). V takovém piipadé by se uvolnéni fiskalni politiky minulo
ucinkem. V o¢ekavani restrikce, kterd by nasledovala po expanzi, by klesala

soucasna poptavka a s ni i ceny na trhu.

Graf.2 PenéZni zasoba
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Neokeynesianska teorie oteviené ekonomiky (IS-LM-BP)

Neokeynesianska teorie oteviené ekonomiky predpoklada, Ze rovnovéha mezi
usporami a investiénimi vydaji mize byt obnovena prostfednictvim zmény
redlného ménového kurzu. Dand ekonomika ,,vyveze* piebytek uspor do
zahrani€i, pfi¢emz rostouci poptavka po zahrani¢ni méné oslabi kurz domaéci
mény. Deficit finanéniho UCtu platebni bilance (vyvoz kapitalu) je pokryt

piebytkem na bézném uctu. Slaba doméci ména totiZz podpoti vyvozni aktivitu

? Ricardianska ekvivalence fikd, ze dluh vlady nereprezentuje &isté bohatstvi soukromého sektoru
jako celku. Statni dluhopisy jsou aktivem, jehoz hodnota bude diive ¢i pozdé€ji vykompenzovana
danovym zavazkem.



mistnich firem a pfivede obchodni bilanci do prebytku. Cesta

k ekonomickému oziveni je tak oteviena.

Fiskalni teorie cenové hladiny
Podle fiskalni teorie cenové hladiny (viz naptiklad Perotti) hraje fiskélni

politika kli¢ovou roli v boji proti sebenapliiyjici se deflaci, kdy domacnosti a
podniky omezuji své soucasné vydaje v o¢ekavani poklesu budouci cenové
hladiny. Pfesto ma& podle této teorie ziistat ménova politika v Cele
rozhodovaciho procesu a na zmény v ekonomice reagovat jako prvni. Tato
teorie predpoklada, ze aktivni ménova politika ovlivni infla¢ni ocekavani a ze
zavazek vlddy uvolnit fiskdlni politiku zabrédni dal§imu poklesu cenové

hladiny.

V piipad¢ strategie cilovani penéZniho agregatu (nebo Urokového pravidla)
sta¢i pouze, aby se k zdvazku ménové politiky ptidala i vlada. Ta by si méla
stanovit minimalni Grovenl ¢i tempo rdstu nomindlnich zavazka, ¢imz by
zabranila rozvinuti sebenapliujici se deflace. Kli¢em k odvraceni trvalé
deflace je tedy daveéryhodny zdvazek vlady, Ze podpoii ekonomiku trpici
deflaci rGstem vladniho zadluZeni. V takovém piipad¢ se soukromému
sektoru zvysi aktiva vici stdtu. Ekonomicti aktéti se budou citit bohatsi a
vytla¢i ceny nahoru. V takovém okamziku, ale ne diive, by méla vlada zbrzdit

rist svych vydaji a korigovat ptedchozi zvySeni svého dluhu.

Nové keynesianstvi — mezicasova optimalizace spotieby a mezicasovy pristup k analyze
béZného uctu

Teorie mezicasové optimalizace predpokladd, ze domécnosti maximalizuji
svlj celkovy uzitek rozhodovanim o objemu soucasné a budouci spotieby
podle svych osobnich ¢asovych preferenci. Aby se domécnost vzdala jedné

jednotky soucasné spotieby, vyzaduje (1+r) jednotek budouci spotieby.



Paklize domacnosti ocekavaji pokles cenové hladiny, snizi souasnou
spotiebu ve prospéch budouci a piedpokladaji, ze si v budoucnu za stejny
objem vydajl poiidi vice zbozi. V takovém ptipadé je individualni diskontni
sazba ,,r* velmi vysoka a v podminkdch ptevisu Gspor nad investicemi vyssi

nez realny vynos z investic.

Obnovit rovnovahu mezi investicemi a tsporami je mozné napiiklad tim, Ze
domadcnosti zméni své preference ve spotiebé. Tyto preference zavisi ale také
na ocekavané budouci cenové hladin€. Spotiebitelé musi byt proto
pfesvédCeni o budoucim riistu cen, aby zvysili svoji souCasnou spotiebu a

omezili uspory.

V oteviené ekonomice miiZze probihat proces obnovy rovnovahy mezi
usporami a investicemi pfes bézny ucet platebni bilance. Prebytek uspor ve
velké ekonomice vytvari tlak na svétové Urokové sazby a zvySuje objem
vyvazeného kapitdlu do zahrani¢i. Vysledkem je rlist objemu investic na
celosvétové trovni. Zmeéna spotiebitelskych preferenci ve velké ekonomice
muZze prostiednictvim poklesu svétovych trokovych sazeb ovlivnit objem
investic na mezinarodni Urovni. To vSak neplati u malé¢ ekonomiky, kterd
nema takovou vahu v mezinarodnim toku kapitdlu a zbozi. V teoretickém
piipad¢ by velkd ekonomika mohla zaznamenat nejen rist domdcich uspor,
ale 1 investic. V ostatnich ekonomikdch by rostly pouze investice, objem
uspor by ale klesal. B&zny ucet velké ekonomiky by tak dosahl ptebytku,

zatimco u obchodnich partneri by se bézny ucet obratil do deficitu.
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Graf.3 Platebni bilance
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Zdroj: Bloomberg, vlastni vypocty, 2002

4. Jak se vymanit z trvalé deflce

Vyse zminéné teoretické koncepty naznacuji nékolik zplsobi, kterymi by se
mohl teoreticky vyftesit problém trvalé deflace a dlouhodobé recese japonské

ekonomiky. Nejvyznamnéj$i z nich jsou:

1. zlepSeni a prohloubeni spoluprace mezi ménovou a fiskalni politikou
2. oslabeni jenu a dovoz inflace ze zahranici
3. aplikace nekonvencnich ménovépolitickych opatieni a zavedeni rezimu

cilovani inflace.
Lepsi spoluprace fiskalni a ménové politiky

Fiskalni teorie cenové hladiny klade diraz na koordinaci ménové a fiskalni
politiky. Japonsko by se mélo proto na tuto oblast zaméfit a pokusit se
vylepSit a prohloubit spolupraci mezi ménovou a fiskdlni autoritou. Ménova

politika by méla stat v ¢ele hospodaiské politiky a pokusit se ovlivnit inflaéni
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ocekavani domacich subjektii. Fiskalni politika by méla podpofit toto usili a

prosadit dlouhodobéji uvolnénou rozpoctovou politiku.

Opakované ujistovani ze strany japonskych ¢initelli, Ze vlada zastavi ¢i zvrati
soucasny rist vladnich vydajt, je vSak tou nejméné vhodnou politikou bez
ohledu na vysoky statni dluh Japonska. Pokud vefejnost véii, ze tyto sliby
budou né€kdy naplnény, ztraci uvolnéna fiskalni politika svilj pozitivni vliv na
ekonomiku. Domaécnosti a firmy do svého chovani zabuduji ocekavanou
restrikci vefejnych vydajl, kterd mé negativni vliv na jejich Cisté bohatstvi.

Ceny jsou tak tlaceny stale doli navzdory uvolnéné fiskalni politice.

Depreciace jenu

o 24

cenou aktiva kurz doméci mény. Podle teoretickych pfedpokladi by oslabeni
jenu mélo povzbudit domaci ekonomiku prostfednictvim rlstu exportu. Ve
skutecnosti v diisledku existence mnoha fekdzek v japonské ekonomice se

tento pfedpoklad nemusi naplnit.

Zaprvé, nizky podil zahrani€niho obchodu na HDP a nizké4 cenova elasticita
exportu a importu pfipusti pouze nepatrné realné oslabeni domaci mény. Graf
4.1 naznacuje, jak slaba je zavislost japonského vyvozu na kurzu jenu. Aby se
tedy zména ménového kurzu setkala s patficnou odezvou na strané vyvozu,
muselo by se jednat o velmi vyznamné oslabeni jenu (zhruba k Grovni 160
YEN/USD). Tudiz pfebytek na béZném Uctu platebni bilance ve vysi 1 %
HDP neni dostatetné¢ vysoky, aby zajistil vyrovnani piebytku tspor nad
investicemi v rozsahu 2 % HDP. Navic ekonomické subjekty vnimaji oslabeni
jenu pouze jako docCasny jev, i kdyz oficidlni urokové sazby jsou blizké nule,

nebot’ predpokladaji, Ze riist exportu a repatriace vynosu ze zahranic¢i bude
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opét zvySovat poptavku po jenu. Kromé toho lze predpokladat, Zze v ptipadé
jakékoliv krize by domaéci, vétSinou konzervativni investofi repatriovali své

investice zpét do Japonska, ¢imz by podpofili silu jenu.

Za druhé, v Japonsku tidi a kontroluje devizové rezervy ministerstvo financi a
ne centralni banka, jak je zvykem ve vétSin¢ stati svéta. O devizovych
intervencich rozhoduje tudiz ministerstvo financi. Diky tomuto méné
obvyklému instituciondlnimu uspotddani podléha rozhodovani o intervencich
1 politickym zdjmtm. Ackoliv japonska vlada by jisté uvitala oslabeni mény,
zdraha se vyhlésit explicitni politiku slabého jenu v obavé pied silnou kritikou
ze strany ostatnich asijskych ekonomik. Kromé geopolitickych prekazek
masivni intervence proti jenu je tu dalSi problém, a to potiebny rozsah
intervenci. Pokud by se vlada pokusila uzaviit mezeru mezi Usporami a
investicemi, musela by prodat na devizovém trhu jen v objemu 10-15 % HDP

[Krugman, 1999].

Za treti, rozsahlé oslabeni japonské mény by s nejvétsi pravdépodobnosti
spustilo vlnu depreciaci asijskych mén. Konkuren¢ni oslabeni mén v Asii by
mohlo zasdhnout az 30 % svétového obchodu. Deflacni tlaky by se tak
prenesly 1 do USA a Evropy, které patii mezi vyznamné dovozce asijskych
produktl. Podle odhadu Suisse First Boston by zastaveni deflace v Japonsku
vyzadovalo alespoii 25% oslabeni jenu na zhruba 150-160 YEN/USD.
V takovémto hypotetickém piipad¢ by ostatni asijské ekonomiky byly nuceny
v zajmu zachovani konkurenceschopnosti nasledovat ptikladu Japonska. Nizsi
dovozni ceny a siln¢j$i cenova konkurence ze zahrani¢i by v USA a Evropé
stlacily ceny nebezpecné blizko nule. Nakonec i1 tyto zemé by musely
ptistoupit k vyraznému uvolnéni ménové politiky ve snaze zabrénit rozvinuti

deflace na jejich izemi.
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Graf.4 Export versus Jen
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Vhodny reZim ménové politiky a opatieni hospodarské politiky
Dftive, nez se zaCneme zabyvat vhodnymi opatfenimi ménové politiky, ktera
by méla Japonsko vyvést z deflacné-recesni spiraly, je vhodné se zamyslet

nad vhodnym rezimem ménové politiky.

Podle fiskalni teorie cenové hladiny je za podminek trvalé¢ deflace
jednoznacné nevhodny rezim ménové politiky zalozeny na uwrokovém
pravidle. Pii dosazeni nulové hranice nomindlnich sazeb toto pravidlo ztraci
jakoukoliv vypovidaci schopnost. Ani cilovani penézni zasoby neni
dostatecné akceschopné, aby zabranilo trvalé deflaci. Pfestoze tento rezim
neni omezen jako v pfedchozim piipadé nulovou hodnotou nominélnich
sazeb, rist realnych penéznich zistatkli povzbuzuje poptavku jen do urcité
meze. Tou mezi je troven realnych penéznich zistatkli dosaZzena pii nulovych
urokovych sazbach. Zvyseni penéznich zlstatkd nad tuto uroveil nemé zadny
vliv na poptavku. Podle R. Perottiho [Perotti, 2001] je chybny dokonce i1
Krugmaniiv pfedpoklad [Krugman, 1999], Ze oCekavany rlist budouci penézni
zasoby miiZze vést ke znovuoziveni inflace a snizeni redlnych trokovych sazeb

pii nulovych nominalnich sazbach a nakonec k odstranéni deflace. Perotti
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vSak tvrdi, Ze v tomto ptipad¢ bude dosazeno pouze nového bodu rovnovahy,
ktery odpovida vySSim redlnym penéznim zistatklim. Sebenapliujici se
deflace se mize ale rozvinout 1 v podminkach vysokého tempa ristu penézni

zasoby.

V piipad¢ redlného ekonomického Soku, jako je naptiklad pirechodna deflace,
muZe zabranit prudké a dlouhotrvajici deflaci strategie mé€nové politiky, ktera
je schopna vyvolat ocekavani budouciho ristu cen. Podle mého néazoru je

cilovani inflace tou nejvhodné&;jsi strategii ménoveé politiky.

Bohuzel vSak pouhé zavedeni rezimu cilovani inflace nevyvede ekonomiku
z pasti likvidity. Musi byt zménén nejen rezim ménové politiky, ale také
zptusob komunikace a mysleni aparatu centrdlni banky, nebot’ rezim cilovani

inflace je postaven na transparentnosti a diivéryhodnosti centralni banky.

Jednim z klicovych prvki cilovani inflace je vymezeni inflacniho cile.
Z hlediska velikosti statistick¢é chyby métfeni inflace pomoci indexu
spotiebitelskych cen (CPI) by nemél byt inflacni cil stanoven pod hladinou 2
%. V takovém ptipad¢ by vyznamné vzrostlo riziko vzniku situace, ktera by

W w r r 4 . /4 14 4 r 3
vyzadovala nemozné -- zadporné nominalni urokové sazby.

V teorii cilovani inflace se obecné predpoklada, ze odchylka od inflaéniho
cile je centralnimi bankéti vniméana symetricky. Jinak fe¢eno centralni banka

minimalizuje ztratovou funkci v kvadratické forme¢:

Min (L) = AE(p-p*)* + (1-A)E(y-y*)%,

3 Podle simulaénich testi roste frekvence vyskytu obdobi, ve kterych je dosazeno dna nominalnich
urokovych sazeb, z mén¢ nez 2 % v piipad¢ 5% nominalnich Grokovych sazbeb na vice nez 20 % u
2% trovné trokovych sazeb [McCallum, 2001, p.27].
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kde L je ztratova funkce centralni banky, E(p-p*) vyjadiuje ocekavanou
odchylku skutecné inflace p od cilované miry inflace p*, kterd je zaroven
povazovéana za spoleCensky optimalni miru inflace; E(y-y*) je oCekavana
mezera produktu. Parametr A kvantifikuje vahu, neboli vyznam inflacni
odchylky z hlediska rozhodovani centralni banky. V ptipadé ,,striktni* verze
rezimu cilovani inflace je parametr A roven jedné. Kladny koeficient A nizsi

nez jedna odpovida tzv. ,flexibilnimu* rezimu cilovani inflace.

Ma-li byt zachovana konzistentnost s rezimem cilovani inflace, musi centralni
banka posuzovat rizika ,podstfeleni“ ¢&i ,,nadstfeleni inflacniho cile

rovnocenné -- nebo-1i mit symetricky pohled na infla¢ni odchylky.

Specificnost problémi japonské ekonomiky vyzaduje vSak vice nez zménu
rezimu ménové politiky. Ojedin€éld kombinace neptiznivych ekonomickych
podminek vola tudiZ po nekonvencnich feSenich — kvantitativnim uvolnéni
ménové politiky prostfednictvim nesterilizovanych devizovych intervenci a

neobvyklych trznich operacich.

Ackoliv japonskd centralni banka ve snaze demonstrovat své odhodlani
podpofit ekonomiku uvolnénim ménové politiky jiz provedla nékolik
nesterilizovanych intervenci proti silnému jenu, neziskala tato aktivita zatim
potfebnou divéryhodnost. Bez té je vSak jeji boj proti deflaci ztraceny.
Vunoru 2002 se centralni banka rozhodla podpofit vladni protideflacni
balicek zvySenim objemu mési¢nich nakupt vladnich dluhopist na Groven 1
miliardy jend. Rovnéz upustila od pozadavku, aby komeréni banky
deponovaly na jejim uctu 10-15 miliard jent. Podle Krugmana by uvolnéni
ménoveé politiky prostfednictvim nadkupu dlouhodobych statnich dluhopisd,

jez by vytlac¢ilo dlouhodobé vynosy nahoru, vyzadovalo, aby centrdlni banka

16



po dobu nékolika let skupovala statni dluhopisy v fadu stovek miliard jena
(10-15 % HDP). Pifechodné uvolnéni ménové politiky by ekonomické
subjekty neptresvédcilo o riziku budouciho riistu cen. Tato strategie je bohuzel
v delSim casovém horizontu nerealizovatelnd vzhledem ke své znacné
finan¢ni ndroCnosti. Stejné tak je kvantitativné omezena 1 strategie

nesterilizovanych intervenci proti jenu.

5. Zavér

Zavérem bych shrnula doporuceni pro hospodaiskou politiku Japonska. Na
zdklad¢ ptedchozi analyzy problému japonské ekonomiky lze specifikovat
vhodné makroekonomické strategie, které by si dokazaly poradit s deflacni
spirdlou. Takové strategie vSak musi nutné pokryvat Sirokou Skalu

hospodatsko-politickych opatieni.

Ptechodné uvolnéni ménové a fiskalni politiky se ukazalo byt neefektivni.
Dulivod je jednoduchy — nedokdze zménit ocekavani ekonomickych subjekta.
Ktomu, aby se ekonomika vymanila zpasti likvidity, potiebuje
,hezodpoveédnou meénovou politiku, ktera nebude branit ristu cen. Takova
politika musi byt divéryhodnd a rozsah jejiho uvolnéni velky. Podle mého
nazoru je strategie cilovani inflace jeden z nejvhodnéjSich reZimli ménové
politiky. ZkuSenosti mnohych zemi s cilovanim inflace naznacuji, Ze tento
novodoby rezim pfispiva obecné ke zvySeni divéryhodnosti a transparentnosti
meénoveé politiky. Nicméné japonska centralni banka by musela piijmout
relativné vysoky infla¢ni cil, vyrazné vyssi, nez by odpovidalo primérné
inflaci v historii Japonska. Vzhledem ke statistickym nepfesnostem v métfeni
inflace by inflaéni cil nemél byt nizsi nez 2 %. Navic zdporné realné urokoveé

sazby ve vysi —2 % ziidkakdy povzbudi ekonomiku a domacnosti ke zvySeni
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spotieby. Ve snaze presvédCit ekonomické subjekty, Ze budouci cenova
hladina poroste, by ménova autorita méla pouzit jak konvencnich, tak 1
nekonvencnich néstrojl, jakymi naptiklad jsou nesterilizované intervence a
zvySovani penézni zéasoby prostfednictvim ndkupu statnich dluhopist.
Uplatnénim nezvyklych opatfeni demonstruje centrdlni banka svoji

rozhodnost pokracovat v uvolnovani ménové politiky.

Ruku v ruce s uvolnénim ménové politiky by méla jit i rozpo€tova expanze,
ktera by pomohla drzet redlné urokové sazby v zapornych hodnotéach.
Napiiklad snizeni danové zatéze nejen u spotieby, ale 1 investic mize byt
vhodnou cestou, jak podpofit snahu centralni banky. Jakmile se v ekonomice
objevi prvni signaly inflace, ménova politika musi zlstat uvolnénd, aby
podpotila rist inflace na pozadovanou uroveil. Ackoliv je jasné, ze takovyto
mix hospodaiskych politik povede k oslabeni jenu, samotnd devalvace

japonské mény by problém zhoubné deflace nevytesila!

Zavérem bych chtéla zdaraznit, Ze sila a ¢innost makroekonomické politiky
by neméla byt pfeceniovana. Japonsko trpi hlubokymi mikroekonomickymi
problémy pifedevsim ve financnim sektoru. Bankovni sektor je paralyzovan
vysokym objemem Spatnych uvérd, jejichZz objem odpovidéa zhruba 7 % HDP.
Strukturalni a bankovni reforma je nezbytnd pro Zzivotaschopné oZiveni

ekonomiky.
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