JAPONSKA EKONOMIKA V LETECH 2007-2010

Zuzana Stuchlikova*

Uvod

Japonska ekonomika po r. 2000 zaZivala relativn€ klidné obdobi, spojené s nastupem
nejdelsi povaleéné expanze (leden 2002 az unor 2008) a vladou premiéra Junichira
Koizumiho (podrobné&ji viz napf. Stuchlikova, 2011a nebo Stuchlikové, 2011b).
V1.2008 vSak zacala dosud nejhlubsi povalecna recese, resp. krize, tedy nejvétsi propad
japonského HDP. Po kratkém oziveni v r. 2010 zemi postihlo v bfeznu 2011 ni¢ivé
zemétieseni a viny tsunami, které budoucnost japonské ekonomiky dale zkomplikovaly.

Hlavnim cilem této studie je popsat vyvoj japonské ekonomiky v letech 2007-2010
a zhodnotit, které faktory mély hlavni vliv na silny propad HDP v letech 2008-2009.
Dale se zamétuje na vladni protikrizova opatfeni (v oblasti fiskalni, mé€nové i kurzové)
— sumarizuje je a tam, kde je to moZzné, hodnoti jejich dosavadni dopady.

Text ¢lanku je rozdélen do dvou ¢asti. V prvni ¢asti je popsan vyvoj, hlavni trendy
a problémy japonské ekonomiky v letech 2007-2010, se zvlastnim dlrazem na krizové
obdobi 2008-2009. Ve druhé casti jsou rozebrana protikrizova opatieni japonskych
vlad v oblasti fiskalni, monetarni politiky a kurzové. Okolnosti kolem zemétieseni
v r. 2011 a poté jsou zminény jen struc¢né, protoze presahuji zkoumanou tematiku.

Autorka ptispévku vyuziva rizné primarni i sekundarni prameny. Vedle ofici-
alnich japonskych statistik a vladnich dokumentli vyuziva zdroje mezinarodnich
ekonomickych organizaci, zejména Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj
(Organization for Economic Cooperation and Development, OECD) a Mezinarodniho
ménového fondu (International Monetary Fund, IMF). Uvedenou problematikou se
v literatufe zabyva prozatim relativné malo zahrani¢nich autort, u ¢eskych autord jsou
studie o soucasné japonské ekonomice spiSe vyjimecné. Ze zahrani¢nich autort je to
napft. Salsberk, Chandler a Chhor (2011), Dowling (2010) nebo Vollmer a Bebenroth
(2012). Japonsku je vénovan vétsi prostor spiSe v souvislosti s nariistajicim vefejnym
zadluZenim a problémem starnuti populace.

*  Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta mezinarodnich vztaht (stuchliz@vse.cz).
Studie byla vypracovéana v ramci vyzkumného zaméru Fakulty mezindrodnich vztahit Vysoké Skoly
ekonomické v Praze MSM6138439909 Governance v kontextu globalizované ekonomiky a spolecnosti.

55



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 2/2013

1. Japonska ekonomika v letech 2007-2010

Na zacatku druhé poloviny minulé dekady se ekonomické situace v Japonsku zacala
zhorSovat, zejména pod vlivem rostouci nestability ve svétové ekonomice (viz napf.
Jirankova, Hnat, 2010). Dle ESRI (2012) zazivala zem¢ expanzi v obdobi od unora
2002 do unora 2008 (celkem 73 mésict) — viz tabulku 1. V nésledujicim roce (bfezen
2008 az biezen 2009) pak propadla do kratké (13 mésict trvajici), ale velmi hluboké
recese, resp. deprese, béhem niz doslo k historicky nejvétsimu povalecnému propadu
japonského produktu. Realny HDP se propadl o 5,5%, coz je i pod primérem zemi
OECD v daném roce (-3,8 %). Pro srovnéni, ekonomika USA v r. 2009 poklesla
0 3,5%, eurozény o 4,4%. Oproti tomu Cina vykazala v krizovém roce rtst realného
HDP ve vysi 9,2 %, Indie ve vysi 5,8% (OECD, 2012: 233, 296). Posledni vyrazny
propad HDP Japonsko zaznamenalo v r. 1998 (-2,1 %), kdy zazivalo recesi spojenou
s bankovni krizi a propadem obchodu v dob¢ asijské finan¢ni krize.

Tabulka 1
Oficialné vyhlaSené hospodarské cykly v Japonsku, 1971-2009

Trvani (poéet mésict) Dle étvrtleti
Dno Vrchol Dno

Expanze | Kontrakce | Cely cyklus | Vrchol Dno
12/71 11/73 03/75 23 16 39 4/73 1/75
03/75 01/77 10/77 22 9 31 1/77 4/77
10/77 02/80 02/83 28 36 64 1/80 1/83
02/83 06/85 11/86 28 17 45 2/85 4/86
11/86 02/91 10/93 51 32 83 1/91 4/93
10/93 05/97 01/99 43 20 63 2/97 1/99
01/99 11/00 01/02 22 14 36 4/00 1/02
01/02 02/08 03/09 73 13 86 1/08 1/09

Poznamka: Délka cyklu méfi ESRI ode dna k dal$imu dnu.
Pramen: ESRI (2012).

Makroekonomické ukazatele Japonska se zacaly propadat na za¢atku r. 2008 a zejména
ve druhé poloviné roku, po padu americké investicni banky Lehman Brothers (zafi
2008), a dale pak v r. 2009. Doslo ke strmému propadu cen akcii — viz graf 1, ktery
spolu s opétovnou silnou apreciaci jenu oslabil doméaci spotiebu i investice — podrobnéji
viz tabulku 2.

V 1. 2009 byl zaznamenan rekordni pokles japonského exportu zboZi a sluZeb,
ato 024 %. Vzhledem k oslabeni i na stran¢ importu vSak byla obchodni bilance aktivni,
1 kdyz méné nez v predchozich letech — k vyvoji obchodni bilance viz graf 2. Poptavka
po japonském zbozi strmé poklesla nejen ze strany USA (z 11,4 bil. JPY v r. 2008
na 8,7 bil. JPY v . 2009) a Ciny (0 20 %), ale také dalich diilezitych exportnich trhi,
zejména Evropské unie (o 41% v r. 2009) a zemi jihovychodni Asie. I pfes docasné
oslabeni vzajemného obchodu se Cina stala v r. 2009 hlavnim exportnim trhem pro
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Japonsko (s 19% podilem na celkovém japonském exportu), kdyz predstihla USA (16

%). Cina ma rovnéz nejvyssi podil na dovozu do Japonska, je tedy jeho nejdiilezitgjsim
obchodnim partnerem, jehoZ vyznam se navic v Case dale zvysuje.

V zahraniéi klesla poptavka zejména po dopravnich prostiedcich, informacnich
technologiich a kapitalovych statcich, tedy po komoditach dlouhodobé spotieby, které
maji velky podil na celkovém japonském exportu. Jen dopravni zatizeni se podili
na japonském exportu vice nez 20% (z toho motorova vozidla 12,5% na celkovém
exportu). V r. 2009 se snizil export v ramci této komoditni skupiny o polovinu,
u samotnych automobilll o 46%. Podobny propad byl zaznamenan i u vyrobku
vSeobecného strojirenstvi, piip. elektrického strojirenstvi (viz Statistics Bureau,
2012a).! Nepiiznivou situaci podporovala i zmifiovana apreciace JPY.

V zemich OECD poklesl export v r. 2009 v priméru o 11,6 % a japonsky propad byl
nejvyssi. Obdobny pokles zaznamenaly dle OECD (2012: 270, 277) jen nékteré severské
nebo pobaltské staty (Finsko -21,5 %, Estonsko -18,6 %) a dalsi problematické ekonomiky
(napt. Recko -19,5% v r. 2009). Podil Japonska na svétovém exportu zboZi a sluzeb tak
v tomto roce klesl ze 4,4 % na 4,1 % (zatimco v 1. 1997 dosahoval jesté 6,7 %).

Tabulka 2

Vybrané makroekonomické ukazatele Japonska, 2006-2012 (kalendarni roky)
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 2011
HDP v béznych cenach (bil. JPY) 506,7 | 513,0 | 501,2 | 4711 481,8 | 468,4
Rst realného HDP (v cenach 2005, v %) 1,7 2,2 -1,0 -5,5 4.4 -0,7
- Spotieba domdcnosti (v %) 1,1 1,0 -0,9 -0,8 2,5 -0,0
- Tvorba hrubého fixniho kapitalu (v %) 1,5 0,3 -4,1 -10,6 -0,5 0,5
- VIddni spotfeba (v %) 0,0 1,1 -0,1 2,3 2,1 2,1
- Export zboZi a sluZeb (v %) 9,9 8,7 1,4 -24,2 24,2 0,0
Mira nezaméstnanosti (v %) 41 3,9 4,0 5,1 5,1 4,5
Mira inflace (CPI, 2010=100) 100,7 | 100,7 | 102,1 100,7 | 100,0 99,7
Obchodni bilance (v bil. JPY) 9,5 12,3 4,0 4,0 8,0 -1,6
Kapitalovy a financ¢ni ucet (v bil. JPY) 123 | 225 | -184 | -126 | -12,0 6,3
Portfolio investice (v bil. JPY) 12,5 12,0 -24,3 -21,2 -16,2 15,3
Kurs JPY k USD (dle MOF, primér za rok) | 116,0 | 119,0 | 106,0 95,0 82,0 77,0
Diskontni sazba (konec roku, v %) 0,4 0,75 0,3 0,3 0,3 0,3

Pramen: Statistics Bureau (2012a, 2012b), BOJ (2012a; platebni bilance).

1 Nejvétsim odbératelem japonskych dopravnich prostiedkil jsou pravé Spojené staty. V r. 2011 §lo do USA
téméF 30 % japonského exportu dopravnich prostiedki. Cina je pak napf. nejvétsim odbératelem japonskych
polovodici (29 % z celkového exportu) a druhym nejvétsim odbératelem japonského zeleza a oceli (18,1 %).
Podrobnéji viz napf. Statistics Bureau (2012a) nebo stranky japonského Ministerstva hospodafstvi, obchodu
a pramyslu: http://www.meti.go.jp/english/report/index_whitepaper.html#trade.
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Vedle poklesu obchodu byly dal§im faktorem krize kapitalové pohyby. Z platebni bilance
Japonska je ziejmé, Ze deficit kapitalového a finan¢niho uctu platebni bilance se v r. 2007
témef zdvojnasobil (na 22,5 bil. JPY). V letech 2008-2010 doslo k silnému propadu
v ptilivu portfolio investic (z 12 bil. JPY v r. 2007 na -24,3 bil. V r. 2008) — viz tabulku 2.
Investofi tedy snizovali nebo odkladali kratkodobé investice v Japonsku. Dusledkem byl
dle Vollmera a Bebenrotha (2012: 61) mj. i pokles mezibankovniho trhu, predev§im kvili
omezeni pujéek ze strany zahrani¢nich bank v Japonsku a bank regionalnich.

Graf 1
Vyvoj cen nemovitosti a burzovniho indexu Nikkei 225, 2001-2011
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Pramen: Statistics Bureau (2012a); vlastni konstrukce.

Ke koncir. 2009 je mozné pozorovat, spolu s omezenou spotiebitelskou poptavkou a inves-
ticemi, navrat deflace, jez byla povazovana centralnimi autoritami i mezinarodnimi organi-
zacemi za ukoncenou. Pokles spotiebitelskych cen v tomto obdobi zaznamenavalo v ramci
OECD vice zemi. Po r. 2010 vsak byla klesajici cenova hladina spise vyjimkou (docasné
napt. v Irsku). Nezaméstnanost se v Japonsku zvysila na 5,1 % v letech 20092010, pfi-
¢emz primér OECD se pohyboval kolem 8,2 % (podrobné&ji viz OECD, 2012).

Hruby vetejny dluh se zvysil po masivni fiskdlni expanzi az k hranici 190%
HDP — viz tabulku 3 a ¢ast 2, tj. zdaleka nejvice v rdmci OECD i mimo tuto organi-
zaci. Primérna hodnota vetejného zadluzeni v OECD (2012: 264) predstavovala
vr.2010 98,7 %. Kromé Japonska vykazovaly vysoké zadluzeni i Recko (150 % HDP),
Italie (126 %) nebo Island (125 %).

Oziveni ptinesla az obnovujici se zahrani¢ni poptavka v r. 2010 (japonsky export
vzrostl 0 24%) a zifejm¢ i vladni stimuly z let 2009-2010 — viz ¢ast 2. V r. 2010
japonskéd ekonomika vzrostla v redlném vyjadieni o vice nez 4% a v nasledujicim
roce se ocekaval dalsi rast. Expanzi vSak zastavilo rozsahlé¢ zemétieseni a nasledné
viny tsunami v bieznu 2011. I pfes relativné rychlou obnovu realny HDP v tomto roce
propadl o téméi 1 %.
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Bé&hem recese nedoslo k poklesu cen nemovitosti jako v jinych vyspélych zemich,
ale k propadu burzy ano — viz index Nikkei 225 v grafu ¢. 1. Burza v Tokiu je speci-
ficka — plsobi zde hodn¢ zahrani¢nich spolecnosti, ale obchoduje se témét vyhradné
s domacimi tituly. Zahrani¢ni investofi drzi asi ¢tvrtinu japonskych akcii (dle trzni
kapitalizace) a zajist'uji asi 2/3 trzniho obratu (Vollmer, Bebenroth, 2012: 61). V pritbéhu
posledni expanze se hodnota japonskych akciovych indexi téméf zdvojnasobila. V roce
2007 vsak zacina pad indexti az na Groven z pocatku expanze (2002), tj. pokles asi
o polovinu, v disledku zmitlovaného poklesu zdjmu investorit o kratkodobé investice
v Japonsku. Investofi spiSe prodavali, nez nakupovali japonské akcie. U nemovitosti je
naopak zietelny postupny pokles cen od rozpadu rozsahlé bubliny na pocatku 90. let
(podrobnéji viz Stuchlikova, 2011a).

Graf 2
Vyvoj bézného uctu platebni bilance Japonska, 2001-2012, ve 100 mil. JPY
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Pramen: BOJ (2012b); vlastni konstrukce.

2. Hospoddrska politika a protikrizova opatfeni v letech 2007-2010

Nutné fiskalni reformy (zvySovani dani, omezovani a Gprava struktury vetrejnych vydaji
s cilem eliminovat vysoky schodek vefejnych financi a vefejny dluh v ekonomice
s rychle starnouci populaci) byly v tomto obdobi odkladéany, stejné jako dalsi libera-
lizace a deregulace ekonomiky. Divodem byla jak zhorSujici se nebo nestabilni ekono-
micka situace, tak vnitini politicka nestabilita, kterd se projevovala v ¢astém stiidani vlad
a vyrazném oslabovani dosud nejsilngjsi politické strany (Liberal Democratic Party, LDP).

Po odchodu relativné uspésného, reformniho premiéra LDP Junichira Koizumiho
(ve funkci 2001-2006) zemé nenasla dostatecné silného lidra. Nasledujici premiéti
vydrzeli ve svych funkcich maximalné jeden rok, vysledky jejich ¢innosti jsou spise
rozpacité (viz napf. netaktni vystupovani viéi ostatnim asijskym zemim v dobé
premiéra S. Abeho, korupéni skandaly apod.). V r. 2007 zazila LDP dosud nejhorsi
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volebni porazku v historii a v r. 2009 se stala vudci politickou silou v obou komorach
japonského parlamentu a stranou vladni Demokraticka strana Japonska (Democratic
Party of Japan, DJP). Podle nékterych autori jde o natolik zasadni zménu, Ze ji oznacuji
za ,,epochalni“ ¢i ,,historickou* (viz napt. Rosenbluth, 2011: 41). LDP se drzela u vlady
téméft neprerusené od 50. let 20. stoleti.

Vlada DPJ (CAO 2010) v r. 2010 ptijala tzv. Novou riistovou strategii (New
Growth Strategy), ktera se méla soustfedit na riist tazeny domaci poptavkou, celkové
posileni ekonomiky a vefejnych financi, Gpravy socialniho systému atd. Novym prvkem
této strategie byla snaha obratit hlavni problémy/negativa vyvoje v piilezitosti —
tj. presmérovat poptavku a zaméstnanost do oblasti spojenych s klimatickou zménou
nebo starnutim populace. Cilem se stal 3% nominalni riisst HDP béhem ptistiho desetileti,
snizeni nezaméstnanosti na 4% a omezeni deflace. Ristu by ptitom mélo byt dosazeno

cilenou podporou v 7 oblastech (podrobnéji viz napt. CAO, 2010 nebo OECD, 2011):

1. Zelené inovace: Dle pivodniho planu mély by vytvotit az 50 bil. JPY nové poptavky
a 1,4 mil. novych pracovnich mist. Byl napft. stanoven cil snizit emise sklenikovych
plynt o 25% (v relaci k roku 1990) do r. 2020. Japonsko se méa zaméfit na rozvoj
obnovitelnych zdroja, podporu vystavby tzv. zelenych budov a vefejné dopravy,
cilem je také revitalizace lest nebo zvyseni investic do vyzkumu v oblasti zivotniho
prostfedi. Snahou je nasmérovat ekonomiku na nizkouhlikovou strukturu a tzv.
zeleny rist.

2. Zdravotni péce: Reformy by mohly vytvofit poptavku ve vysi 50 bil. JPY a 2,8 mil.
pracovnich mist. Zdravotni péce by méla byt 1épe dostupna, levnéjsi a kvalitnéjsi, pii
vys$§im zapojeni soukromého sektoru i vyssich vefejnych vydajich.

3. Finan¢ni sektor: Jsou planovany reformy, které¢ maji podpotit ekonomiku i rozvinout
samotny finan¢ni systém. Snahou je nasmérovat zdroje soukromych finanénich
instituci do oblasti podporovanych vladou, pfi niz§im financovani z vefejnych
zdrojii. V reakci na krizi je cilem snizit zranitelnost celého systému.

4. Ekonomicka integrace v Asii: Japonska vlada chce dale posilit ekonomicka partnerstvi
v Asii, zakladem ma byt uzsi spoluprace se Sdruzenim narodt jihovychodni Asie
(Association of Southeast Asian Nations, ASEAN)? a tzv. Transpacifické partnerstvi
v ramci Asijsko-tichomoiské dohody o volném obchodu (Free Trade Area of the
Asia-Pacific, FTAAP)’. Cilem je také zdvojnasobit toky osob, zboZi a penéz z/do
zemé diky omezeni bariér mezi zapojenymi zemémi.

2 ASEAN patii mezi nejstarsi integraéni uskupeni v regionu Asie a Tichomoti (zalozen 1967) a v soucasnosti
i mezi nejdynamictéjsi. ASEAN se stal v poslednich letech uréitym integra¢nim jadrem jihovychodni
a vychodni Asie a o spolupraci s timto uskupenim usiluji i dal§i zemg, piedeviim Jizni Korea, Cina
a Indie. Trhy ASEAN jsou pro Japonsko vyznamné z fady diivodi (obchod, dodavatelsko-odbératelské
fetézce 1 investi¢ni propojenti), proto s uskupenim podepsalo v r. 2008 dohodu o ekonomickém partnerstvi.
ASEAN+3 je oznaceni pro spolupraci ASEAN s Japonskem, Cinou a Jizni Koreou. ASEAN+6 zahrnuje dale
Indii, Australii a Novy Z¢land.

3 O vytvorfeni tzv. Transpacifického partnerstvi uvazuje Asijsko-tichomotska hospodarska spoluprace (Asia-
Pacific Economic Cooperation, APEC). V listopadu 2010 hostilo Japonsko summit APEC, na jehoz zakladé
byla mj. zahajena piiprava tohoto projektu. V ramci deklarace z Jokohamy (The Yokohama Vision — Bogor
and Beyond) se objevuje cil posilit a prohloubit ekonomickou integraci v APEC.
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5. Cestovni ruch a revitalizace regiond: Regiony maji byt podpoieny skrze rozvoj
cestovniho ruchu, investice do bydleni a zeméd¢lstvi. Vlada tak chce mj. zabranit
dalsimu odlivu mladych do mést a zhorSovani podminek pro Zivot na venkove.

6. Véda, technologie a informacni technologie: Cilem je posileni japonské védy
a vyzkumu. Celkové vydaje by mély rust az na 4% HDP do r. 2020.

7. Zaméstnanost a lidské zdroje: V1ada usiluje napft. o zkvalitnéni péce o malé déti, aby
tak podpofila relativné nizkou zaméstnanost Zen.

V ramci téchto sedmi oblasti bylo stanoveno 21 ,,narodnich strategickych projektt‘
(s cili do r. 2020), které byly vybrany s ohledem na miru dopadu na poptavku a zamést-
nanost, miru priority a také finan¢ni zdroje nutné pro realizaci vyznamnéjSich dopadu.

Konkrétni opatfeni Nové rlstové strategie byla smeéfovana do oblasti fiskalni —
reformy v oblasti vydaji, dani i vefejnych ptijcéek. Predchozi strategie oproti tomu akcen-
tovaly nabidkovou stranu ekonomiky k posileni produktivity prace. Podle nové vlady
vsak tyto zmény ale zvySily nezaméstnanost a nerovnomérnost v rozdélovani piijmu.
Vr.2011 vsak i tato zatim posledni vyraznéjsi strategie musela byt upravena kvuli odstra-
novani nasledka tragického zemétieseni a naslednych vin tsunami z 11. biezna 2011.

Fiskalni politika - reakce na krizi

Jak bylo uvedeno, Japonsko se jiz od 90. let potyka s prohlubujici se nerovnovahou
vetejnych financi a strmé nartstajicim vefejnym zadluZenim. Posledni zasadni reformy
pro omezeni deficitl vefejnych rozpoctd byly provedeny za vlady premiéra Koizumiho,
s tim, Ze rovnovahy (pfi nezahrnuti vydaji na socialni zabezpeceni) mélo byt dosazeno
dor.2011. Odr. 2002 se podaftilo snizit deficit vefejnych rozpocti ze 7,7 % HDPna 1,3 %
v 1. 2006, ke konci funkéniho obdobi Koizumiho se zac¢alo i mirné sniZzovat enormné
vysoké vetfejné zadluZzeni (viz napf. Stuchlikova, 2008). V dobé krize vSak vetejné
finance piesly do deficitu (t¢mé&f 9% v r. 2009 i v nasledujicich letech) a hruby vetejny
dluh se dostal ptes hranici 200% HDP v r. 2011 kviili propadu pi{jml i zvySenym
vydajim — viz tabulku 3.

Tabulka 3

Vyvoj vefejnych financi v Japonsku, 2002-2010, v % nomindlniho HDP
Ukazatel 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Saldo vefejnych rozpoéti -7,7 7,7 -5,9 -4,8 -1,3 -2,1 -1,9 -8,8 -8,4
Hruby vefejny dluh 153,4 | 1582 | 166,2 | 169,5 | 1667 | 1624 | 171,2 | 1888 | 192,7
Cisty vefejny dluh 745 | 775 | 824 | 821 81,0 80,5 953 | 1062 | 112,8

Pramen: OECD (2012: 259, 264, 265).

Vlada reagovala na krizi v nékolika smérech. Zejména se snazila zabranit propadu
finan¢niho systému. Snahou bylo udrzet miru uvérovani a stabilizovat trhy skrze
finanéni injekce do depozitnich instituci, nakupy cennych papird od bank, podporu
pUjcek pro malé a stiedni podniky a celkovou stabilizaci trhu s cennymi papiry. Byla
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zavedena i krizova opatfeni s cilem posilit korporatni financovani (kratkodobé pajcky
bankédm az ve vysi 1,5% HDP v bieznu 2010, ndkupy korporatnich cennych papiri
apod.). Diky témto opatfenim se japonsky finan¢ni systém relativné rychle stabilizoval
(v poloviné 2010) a nezvysil se podil Spatnych pijcek (2,5% v r. 2009) — viz dale.
Problémem byl stale relativné maly zajem o dalsi uvéry ze strany firem, vzhledem
k vysokym obavam z dalsiho vyvoje.

Na stran€ fiskalni byly pfijaty také rozsahlé stimulac¢ni balicky, které¢ dosahly
dle OECD (2011: 25) v letech 2008-2009 hodnoty 4,7% HDP, coz je nad urovni
pomoci zemi OECD. V letech 2009 a 2010 pak nova vlada DPJ pokracovala s dalsi
fiskalni stimulaci — investovala pfedev§im do infrastrukturnich projekti a rozvoje
regiont a celkové zvysila objem vetejnych vydaji. Celkovy objem vydajii nové vlady
na podporu ekonomiky pfedstavoval témét 3 % HDP — viz tabulku 4.

Tabulka 4

Fiskalni stimulaéni balicky nové viady (2009-2010), v bil. JPY
Kategorie 12/2009 | 09/2010 | 10/2010 | Celkem
Podpora zaméstnanosti 0,6 0,1 0,3 1,1
Opatfeni Nové rlistové strategie 0,6 0,3 0,3 1,3
Nakupy ekologickych produktd 0,6 0,2 - 0,8
Finanéni podpora (SME) 1,2 0,0 0,6 1,8
Socialni oblast 0,7 0,0 1,1 1,8
Regionalni prevence katastrof 0,0 0,2 0,3 0,5
Regionalni podpora 3,5 - 2,2 5,7
Celkem 7,2 0,9 51 13,2
Podil na HDP 1,5 0,2 1,1 2,7

Pramen: OECD (2011: 47).

Problematické je ale méfeni a srovnavani celkové fiskalni stimulace mezi zemémi,
je mozné najit rizné hodnoty dle metody vypoctu. Napf. dle méteni UNCTAD
(TDR, 2011: 43) dosahly fiskalni stimuly Japonska v letech 2008-2010 asi 2,3 % HDP
(117 mld. USD), coz je polovi¢ni uroveit USA (5,7%, cca 821 mld. USD) a pod
pramérem vyspélych zemi (3,3 %, celkem cca 1129 mld. USD) i zemi rozvojovych
(8,0%, celkem cca 937 mld. USD). Dle méfeni UNCTAD napt. Cina investovala
do ekonomiky v krizovém obdobi zdroje ve vysi 13,1 % (cca 568 mld. USD) HDP, Jizni
Korea 10,2 % (cca 95 mld. USD). Japonsko cca 70 % stimull soustted’ovalo do zvySeni
vydaju vetejnych rozpoctl (zbyvajicich 30% podpory piipadlo na daiové ulevy), coz
je nadprimérnad hodnota oproti sledovanym vyspélym zemim (61,7 %), ale naopak
mén¢ nez u zemi rozvojovych (95,3 %).

Vlada DPJ postupné omezila fiskalni stimuly ke konkrétn€jSim opatfenim
pro podporu zaméstnanosti, napt. zavedenim novych programil na podporu tvorby
pracovnich mist. Jednim ze specifickych prvki fiskalni stimulace bylo mj. zavedeni

62



AOP 21(2), 2013, ISSN 0572-3043

systému ekologickych nakupt v obdobi od kvétna 2009 do btezna 2011. Spotiebitelé
byli skrze tento systém motivovani k nakupu efektivnéjsich typa klimatizace, lednic
a televizord, diky némuz ziskavali specialni body pro nakup dalSich produktt. Jen
v listopadu 2010 tak diky vladnim subvencim vzrostly prodeje televizord 4x oproti
predchozimu roku, klimatizaci az 3x (OECD, 2011: 27). Po ukon¢eni programu ov§em
prodeje znovu klesly na pivodni Groven, pfip. jesté vice nez v porovnatelném obdobi,
protoze spotiebitelé uspisili budouci nakupy.

Napt. OECD (2011: 24) hodnoti tato opatfeni pozitivng, protoze byl zastaven dalsi
nartst nezaméestnanosti a navySeny disponibilni pfijmy domécnosti. FiskaIni stimuly
pomohly dle OECD ozivit ekonomiku spolu s obnovenou externi poptavkou.

V r. 2010 se zacalo znovu debatovat o nutné konsolidaci vefejnych financi,
predevsim o pfipadném zvysovani dani, zejména dané ze spoti‘eby (ekvivalent Ceské
dané z pfidané hodnoty) ze soucasnych 5% (zvysena z 3% v r. 1997) na 10%. Tato
kontroverzni otazka vzbuzuje v Japonsku znaéné emoce. Dané ze spotieby pfitom
dosahuji nejnizsi Grovn€ v ramci OECD (s vyjimkou USA) a podle mezinarodnich
instituci by mé&ly byt zvySeny jeSté vice — az k 15%. DileZité jsou i upravy dalSich
dani, doporu€ovano je sniZeni korporatnich dani, Gipravy dani z pfijml pravnickych
osob, stejné jako snizeni vydajli na socialni zabezpecCeni a celkova reforma socialniho
a dichodového systému (napt. IMF, 2012).

Je ztejmé, ze zvySujici se vetejny dluh s sebou nese znac¢na rizika. Pokud nebudou
provedeny zasadni reformy, mize se dluh dle IMF (2012: 8) vyS$plhat ve strednédobém
horizontu az ke 250% HDP. Také japonsky premiér Naoto Kan v r. 2010 opakované
upozoriioval na hrozbu snizeni mezinarodnich ratingti pro Japonsko a mozny pokles
zajmu investori o japonské dluhopisy. V takovém pripad¢ by Japonsko mj. muselo
prilakat investory vy$8§imi Grokovymi sazbami, a dluh by se tak dale zvySoval jeste
rychleji. 1 pfes rychly ndrhst vefejného zadluzeni zlstavaji Groky z japonskych
vladnich dluhopist zatim nizké a stabilni. Japonské vladni dluhopisy vlastni z 95 %
domadci investofi, ktefi je povazuji za nerizikové, podobné jako bankovni depozita.
Vzhledem k rychlému starnuti populace a poklesu domacich uspor se vSak da ocekavat
rovnéz omezeni vydaji na nakupy vladnich dluhopisti, a to jak ze strany pojistoven
a penzijnich fondd (v r. 2010 drzely asi 24 % vSech vladnich dluhopisti), Narodniho
penzijniho fondu (10%) i domdacnosti (5 %). Nejveétsi podil prozatim drzi japonské
komer¢ni banky (39 %) — viz napt. IMF, 2011c: 5.

Monetarni a kurzova politika - reakce na krizi

Japonska centralni banka (Bank of Japan, BOJ) jiz od poloviny 90. let feSila problém
dlouhodobého poklesu cenové hladiny. V boji proti deflaci pouzivala rizné strategie
(od politiky nulovych turokovych sazeb pies tzv. kvantitativni uvoliiovani v letech
2001-2006 k cilovani kratkodobé tirokové sazby po r. 2006), bez vyraznéjsiho tspéchu.

V dobé¢ krize centrdlni banka ptistoupila k uvolnéni ménové politiky. Zavedla
fadu opatteni pro zvyseni nabidky penéz v ekonomice, predevsim byla snizena zékladni
diskontni sazba (z 0,5% na 0,1% v r. 2008) a dalsi arokové sazby. BOJ poskytovala
1 pujcky a injekce do bank, aby zabranila prohloubeni tzv. credit crunch, tedy omezeni
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uveérové aktivity japonskych bank (viz vySe), které je nebezpeéné zejména pro malé
a stfedni podniky s omezenymi moznostmi ziskavani financnich prostfedkii pro dalsi
investice. Podle OECD (2011: 32) dosahly tyto kratkodobé pujcky vice nez 20 bil.
JPY (ptes 4% HDP). Nakupy komercnich cennych papird predstavovaly az 4 bil. JPY
v 1. 2009, dalsi vydaje smétovaly do nakupu vladnich dluhopisi atd.

Japonské banky nebyly tolik zasaZeny finan¢ni krizi v USA a Evropé, protoze
neinvestovaly piimo do rizikovych (tzv. sub-prime) produktli nebo jejich derivath
v takové mife, jako banky zapadni. Jejich konzervativni pfistup k témto novym
finanénim néstrojiim vychazel ze zkuSenosti z bankovni krize v Japonsku ve druhé
poloving 90. let. Japonské banky jsou zaméfeny spiSe na tradi¢ni bankovni sluzby,
a tudiz jsou schopny absorbovat ztraty zplsobené globalnimi Soky (podrobné&ji viz
napt. IMF, 2011b). Podle Vollmera a Bebenrotha (2012: 58) dosahla ztrata japonskych
bank v dobé svétové finanéni krize méné nez 2,2 % kapitalu Tier-1* a byla absorbovéna
dobrovolnymi kapitalovymi rezervami, vytvoienymi jiz pred zacatkem krize. BOJ
tudiz nemusela intervenovat ve prospéch bank v takové mite jako jiné centralni banky.
Diky vyse uvedenym opatfenim a bankovnim reformam z pfedchozi dekady se nijak
zasadné nezvysil podil Spatnych pijéek na celkovém objemu puijéek. Tento podil po
1. 2000 stabiln€ klesal ze 7,4% v r. 2002 na 2,4% v r. 2007. Do r. 2009 se zvysil jen
na 2,5% (OECD, 2011: 25).

Utinnost uvedenych expanzivnich opatfeni ale neni zcela ziejma vzhledem
k dlouhodobym deflacnim tlakiim. Opatfeni BOJ byla navic relativné mirna,
ve srovnani s centralnimi bankami jinych vyspélych zemi i s jinymi obdobimi monetarni
expanze v Japonsku. Monetarni stimulace byla také kratkodoba, v bieznu 2010 se BOJ
rozhodla tato docasna opatieni ukoncit z obavy pfed moznym nastupem inflace.

V oblasti kurzové bylo nutné reagovat na silnou apreciaci JPY ve druhé poloviné
r. 2008 — viz graf 3. Japonsko je, vzhledem k nizkym Grokovym sazbam, jiz delsi
dobu cilem tzv. carry trade (podobné jako napt. Svycarsky frank). Tyto spekulativni
transakce vychéazeji z Grokovych diferencidli mezi jednotlivymi zemémi. Zjedno-
dusené feceno, investofi si pijcuji v zemi s nizkym urokem a takto ziskané zdroje
investuji tam, kde finan¢ni instrumenty vynaseji vyssi tiroky.> V dobg svétové recese
se carry trade s japonskym jenem dle odhada dale zvysil, protoZe investofi si pravdé-
podobné puajcovali v jenech, aby investovali do zlevitujicich cennych papiri v USA
(Tosborvorn, 2010: 6). V pfedchozim obdobi, kdy v USA byly nizké urokové sazby,

4 Tier 1 je ,,Cast kapitalu banky, pfedstavuje soucet splaceného zakladniho kapitalu zapsaného v obchodnim
rejstiiku, splacené emisni azio, povinné rezervni fondy, ostatni rezervni fondy ze zisku, nerozdéleny zisk
z ptedchozich obdobi po zdanéni, zisk ve schvalovacim fizeni snizeny o pfedpokladané dividendy, zisk
bézného obdobi snizeny o piedpokladané dividendy a snizeny o odecitatelné polozky.“ Pievzato ze Slovniku
pojmi CNB (www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/t.html).

5 Vzhledem k tomu, Ze neexistuje pesnéjsi a obecné piijimana definice této transakce, je problém odhadnout
i celkové finanéni toky v ramci carry trade. Objem carry trade se da odhadnout jen nepiimo a s velkou mirou
nepiesnosti.

64



AOP 21(2), 2013, ISSN 0572-3043

naopak vyuzivali z velké ¢asti pro carry trade americky dolar.® Pfimou souvislost mezi
posilovanim/oslabovanim mény a spekulacemi v ramci carry trade je vSak pomérné
obtizné prokazat (Gagnon, Chaboud, 2007).

Graf 3

Vyvoj kurzu USD/JPY, 2000-2012
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Poznamka: Spotové kurzy, mési¢ni praméry.

Pramen: BOJ (2012b); vlastni konstrukce.

Vlada i BOJ sviij postup proti silné méné spole¢né koordinovaly — napt. v zaii
2010 intervenovaly v hodnot¢ 2,1 bil. JPY (0,4% HDP) s cilem zachranit klesajici
japonské exporty. Vysledky této masivni intervence byly ale jen docasné (jen oslabil
vici USD o 4 %), protoze mirné oslabeny jen se dostal na svou urovenn vuci USD
jiz v fijnu 2010. Dalsi intervence pak byly provadény po bieznovém zemétieseni
v r. 2011, a to na zaklad¢ koordinované dohody zemi G7 pro omezeni volatility japon-
ského ménového kurzu. Jen je vSak povazovan nadale za silné nadhodnoceny.

Zavér

Druhé polovina minulé dekady se ukazala pro Japonsko jako velmi problematicka. Dosud
nejdel$i povalecnou expanzi vystiidala nejhlubsi hospodaiska krize, ackoliv nebyla dle
meéfeni ESRI (2012) nijak zasadné dlouha. V piipadé tohoto propadu se ukazaly jako
hlavni faktory externi povahy, predevsim prudky propad zahrani¢ni poptavky, tedy
1 japonského exportu. Stejné tak Japonsko ovlivnil odliv kratkodobého kapitalu v dobé

6 Podle Gagnona a Chabouda (2007) je mozné v poslednich letech pozorovat vice obdobi, kdy jen vyrazné
posilil prave kvuli carry trades. Nejvétsi posileni nasledovalo v fijnu 1998 (v dobé¢ asijské finanéni krize), kdy
JPY strmé posilil oproti USD coby cilové méné kratkodobych investic v tomto obdobi. Dalsi zasadni pohyby
ptisly v kvétnu 2006 a v unoru 2007. Tosborvorn (2010: 3) zminuje i dal$i epizody rychlého posileni JPY,
pravdépodobné v dusledku carry trade, napt. v fijnu 2008, kdy JPY posilil o vice nez 10 % vi¢i australskému
dolaru a britské libfe jen béhem nékolika hodin.
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vysoké volatility a nejistoty ve svétové ekonomice. Domaci nejistota ohledné dalsiho
vyvoje ekonomiky se projevila v poklesu soukromych investic i spotieby. Nestabilni
japonské vlady se snazily podpotit ekonomiku tradi¢nimi nastroji, predevs§im v ramci
masivni fiskalni expanze. Penize do ekonomiky pumpovala ovSem i centralni banka
ve snaze zastavit nastupujici credit crunch, ozivit investice i spotiebu a také oslabit
prilis silnou ménu.

Japonska ekonomika se ukézala v poslednich letech jako velmi odolné a adapta-
bilni, a to i ve vyjimecné krizovych situacich, jakymi byly hluboké recese v letech
2008-2009 a devastace po zemétieseni a tsunami v r. 2011 nebo zéplavy v Thajsku
v témze roce.” Hospodaiské oziveni ekonomiky v téchto piipadech pfislo velmi brzy.
V disledku uvedenych udélosti se vSak objevuji i nové trendy a problémy, s nimiz se
dosud nemusela potykat, aniz by nasla recept na ty ,,starsi“ a dlouhodob¢jsi (nedofesena
reforma vefejnych financi, dichodova reforma, deflace nebo silny jen).

V 1. 2011 byl napt. poprvé od r. 1963 zaznamenan deficit obchodni bilance, jako
disledek propadu exportu po zemétieseni v bfeznu 2011, pokracujici apreciace JPY,
thajskych zéplav i zpomaleni ve svétové ekonomice. Import naopak rostl zejména kvuli
rekonstrukénim pracim a zvySenému dovozu ropy, ropnych produktti a zemniho plynu
pro vyrobu elektrické energie (vzhledem k uzavfeni jadernych elektraren po havarii
ve Fukusime). Je otdzkou, nakolik jde o trvaly jev ¢i jen kratkodoby propad. Pravdépo-
dobnéjsi je spiSe druha varianta, pokud nedojde k dalsimu poklesu svétové ekonomiky.
Do budoucna se da ale ocekavat snizovani dosud vysokych piebytkt japonské obchodni
bilance.

Ve druhé poloving r. 2012 (stav k zafi 2012) se japonské hospodafistvi nachazi
ve fazi expanze, ale problémy, negativni vyhlidky a rizika zlistavaji (pfedevsim mozné
zpomaleni nebo pokles evropské a ¢inské ekonomiky ohrozujici japonské exporty).
Japonsko dle IMF (2012a) tdhnou pfevazné domaci faktory, zejména investice spojené
s obnovou po zemétieseni a spotiebitelské vydaje, mj. podpotené vladou skrze subvence
na ndkup ekologickych automobilll. Slabé ale zlstadvaji soukromé investice a obecné
podnikatelska aktivita (IMF, 2012: 3).

Podle nékterych autortt (viz napi. Salsberk, Chandler, Chhor, 2011) muze
byt zemétieseni z r. 2011 ur¢itym meznikem, ktery odstartoval pro Japonsko nové,
zcela odlisné obdobi — tak, jako tomu bylo i po podobnych piedchozich extrémnich
katastrofach (silné zemétieseni v oblasti Kantd v r. 1923 nebo v Kobe v r. 1995).
Otazkou ovsem stale zstava, zda pijde o zménu k lepsimu, nebo dalsi problematickou
dekadu ¢i delsi obdobi.

7 Japonské automobilky i jiné primyslové podniky maji v Thajsku a dalsich zemich jihovychodni Asie
vybudovany rozsahlé dodavatelsko-odbératelské fetézce, jejichz ¢innost byla béhem povodni narusena
a pozastavena. Japonsko v ramci intra-regionalniho obchodu méni i svou strukturu obchodu — smérem
od high-tech produktt k sofistikovanym meziproduktim, pfi vyuziti outsorcingu u nizsich technologickych
urovni produkce. Dle IMF (2011b) poklesl podil high-tech vyrobki na celkovém japonském exportu z 34 %
vr. 1995na23% v r. 1995.
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JAPANESE ECONOMY IN 2007-2010

Abstract: This article focuses on the Japanese economy and its development in 2007-
2010. It pays special attention to the deep economic crisis in 2008-2009 (the biggest
economic slump in Japan after World War 1l). Factors of this crisis were mostly external
(strong decline in Japanese exports and foreign inward investment due to the falling
external demand, instability and strong uncertainty in the world economy during the finan-
cial crisis in the USA and other developed countries). Nevertheless, the economic slump in
Japan was fuelled by low domestic demand and investment as well. The aim of this study
is to remind of and analyse the most important trends, achievements and problems of the
Japanese economy in 2007-2010. It focuses especially on the economic crisis in 2008-
2009, development of Japanese external trade during the crisis and the governmental
countermeasures, both fiscal and monetary. The study outlines the development of the
Japanese economy both before and after the crisis.

Keywords: Japan, recession, crisis, expansion, reforms, economic policy
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DOSTAL, P.; KISLINGEROVA, E. a kol. Ekonomika kultury. 1. vyd. Praha : Vysoka
Skola ekonomicka, Nakladatelstvi Oeconomica,2012. 174 s. ISBN 978-80-245-1886-2.

Publikace ekonomika kultury je pfispévkem do skromného pocétu titulti, které jsou
v soucasné dobé v Ceském jazyce dostupné a které by se zabyvaly problematikou
efektivnosti ekonomickych nastroji vyuzivanych v kreativnim pramyslu a v kultufe
obecné. Cilem autord je prispét k vymezeni nékterych zakladnich pojmi — viz kreativni
prumysl, kultura atd. — a dale pfiblizit strukturu kreativniho primyslu a s vyuzitim
statistickych dat ukézat zastoupeni pravnich forem podnikani. Na tyto uvodni pasaze
pak navazuje ¢ast vénovana ekonomickym nastrojim vyuZitelnym v tizeni kulturnich
zafizeni a organizaci tak, aby byly Zivotaschopné a dlouhodobé prosperovaly. Strategie
a strategické Fizeni jsou pilifem pro dlouhodobou existenci kulturnich subjektt. I kdyz
se v n€kterych piipadech zda velmi obtizné strategii formulovat, vzdy v néjaké podobé
existuje a uréuje sméry dalsiho rozvoje. Zvlastni pozornost byla vénovana hodnoceni
efektivnosti investic jednak tehdy, kdy se jedna o investici pfinasejici v budoucnosti
cash flow, jednak v pfipadé, ze se jedna o spoleCensky prospéSnou investici vyzadujici
uplatnéni metody CBA, ktera prostfednictvi zvlastniho metodického aparatu umoziuje
posuzovani socio-ekonomickych investic. Fundraising zasvécuje ¢tenafe nejen do jeho
historie, ale vysvétluje v Sirokém kontextu, jaka je jeho tiloha ve financovani kulturnich
zafizeni a organizaci. Logistika s jejimi feSenimi piinasi kultute, jsou-li uplatnény
spravné metody, vyznamné uspory nakladu a celou fadu efektt.
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