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Uvop

V Japonsku doslo v devadesatych letech k meznikovému zlomu v povale¢ném
ekonomickém vyvoji zemé, ktera do té doby zazivala témér nepietrzity hospodarsky rust.
Japonska ekonomika se po celé posledni desetileti dvacatého stoleti potykala s recesemi, které
byly stiidany kratkymi obdobimi hospodaiské expanze. Snizeni hospodaiské dynamiky spolu
s vladnimi fiskalnimi opatfenimi, kterymi se vlada snazila dodat ekonomice novy stimul,
vedly k dramatickému nartistani vefejného zadluzeni, které je dnes v Japonsku jedno
z nejvysSich ze vSech vyspélych zemi. Zemé s tradi¢né nizkou nezaméstnanosti piedstihla
v mife nezaméstnanosti koncem 90. let v tomto ukazateli Spojené staty a rozsitily se obavy
obyvatel ohledn¢ budouci ztraty zaméstnani.

Ke zvratu v hospodaiském vyvoji zem¢ nedoSlo postupné, ale nardz s prasknutim
spekulativni bubliny na trzich aktiv, ktera se v Japonsku vytvofila na konci osmdesatych let.
Nicméné vleklé problémy japonské ekonomiky nelze pfipisovat pouze na vrub bublinové
ekonomice. Vyznamné pro japonskou ekonomiku byly zmény vnéjsiho prostiedi ve svétové
ekonomice a vnéjsi tlaky jeho obchodnich partnert, které ptimély Japonsko pieorientovat
svou hospodaiskou politiku a zptsobily zmény, kterym se Japonsko dokazalo ptizptsobit
pouze Castecné. Problémy Japonska jakozto druhého nejsilngjsiho ekonomického centra mély
negativni dopad na dal§i ekonomiky vregionu a potize japonskych bank pfispély
k propuknuti ménové a financni krize v Asii v roce 1997, kterd méla nasledn¢ negativni dopad
na japonské exporty.

I kdyz japonska ekonomika od roku 2002 zazivala dlouhé obdobi ristu, nasledky
ztracené dekady, jak obdobi devadesatych let v Japonsku byva Casto nazyvano, jsou v zemi
patrné dodnes. Dusledkem Spatné hospodaiské situace v zemi bylo také to, ze japonské
instituce, kterym byly do té doby pficitdny zasluhy za hospodaisky zazrak, byly nyni
kritizovany jako neschopné reagovat na problémy v novém prostiedi.

Cilem této prace je analyzovat hospodarsky vyvej Japonska od konce 80. let do
konce posledni dekady minulého tisicileti. Snazi se odhalit, co byly hlavni faktory, které
prispély k poklesu japonské ekonomiky v devadesatych letech. Prace zkouma politiky a
makroekonomicka opatieni japonské vlady a ustiedni banky, kterymi tyto centralni
instituce reagovaly na ekonomickou recesi. Dale zkouma, jaké jsou implikace krize 90.
let. pro soucasny ekonomicky systém Japonska.

V prvni kapitole prace zkouma obdobi, které bezprostiedné predchazelo hospodarskému
poklesu devadesatych let, tzv. bublinovou ekonomiku a pfechod ekonomiky do recese.

V kontextu vyvoje globalniho prostfedi, ve kterém se Japonsko nachazelo, je zde popsan

7



mechanismus vytvoreni a prasknuti bublinové ekonomiky a analyzovéna role financnich
instituci a monetarni politiky, které zpocatku pftizivovaly spekulativni investice, nez doslo
k ptiskrceni ménové politiky. V druhé ¢asti prvni kapitoly je analyzovan propad jednotlivych
slozek HDP zptsobeny prasknutim spekulativni bubliny a reakce vlady a centralni banky na
nastalou recesi.

Druhd kapitola analyzuje hospodaisky vyvoj vletech 1994-1999. Pocatkem tohoto
obdobi zazilo Japonsko mezi roky 1994 a 1996 kratkou hospodarskou expanzi a zdalo se, ze
problémy zptisobené prasknutim bubliny by mohly byt zazehnany. Nicméné opak byl pravdou
a Japonsko bylo za malo radikalni postup pii feSeni otazky Spatnych tvért potrestano v roce
1997 vypuknutim rozsahlé¢ bankovni krize, ktera se rychle pienesla do realné¢ ekonomiky.
Druhé recese v devadesatych letech byla mnohem horsi nez ta z pocatku devadesatych let a
japonska ekonomika byla na pokraji iplného kolapsu.

V zavére¢né kapitole jsou popsany SirSi socio-ekonomické dopady Spatného
hospodaiského vyvoje v Japonsku v devadesatych letech. Tato kapitola charakterizuje
jednotlivé prvky japonského povalecného systému a analyzuje, jak v devadesatych letech
v dtsledku zmén hospodarského prostiedi zacalo dochazet k postupnému oslabeni zakladnich

instituci, na kterych byl japonsky povalecny hospodaisky systém postaven.



1 BUBLINOVA EKONOMIKA KONCE 80.LET A RECESE V LETECH
1991-1993

1.1 Povalecény ekonomicky vyvoj Japonska do poloviny 80.let

Zaklady moderniho japonského hospodaistvi byly polozeny jiz v obdobi Meiji (1868-1912),
kdy se postfeudalni spoleénost zacala transformovat na spoleénost moderni za ucelem dohnani
technologického naskoku zapadnich zemi. Po valce doslo k rychlé obnové totalné zni¢eného Japonska.
Predvalecné tirovné produkce bylo dosazeno jiz v poloving 50.1et. V Sedesatych letech se hospodarsky
rust jesté zrychlil a primérna rocni tempa ristu HDP ptekrocila 10 procent.

Hlavnimi zdroji rstu bylo zavadéni novych technologii doprovazené mohutnymi investicemi
a poptavka po zbozi dlouhodobé spotieby. Na vysokou poptavku mél vliv narist poctu novych
domacnosti zplsobeny postupujici industrializaci, pfi které dochazelo k pfesunu obyvatelstva
z venkova do mést. Televize, pracky a lednicky byly tak cenéné, ze byly oznacovany jako japonské
posvatné poklady.'

V sedmdesatych letech domaci poptavka klesla a doslo ke zpomaleni dynamiky rastu.
Dusledkem prvniho ropného Soku byl dokonce rist japonského redlného produktu vroce 1974
zaporny. Japonsko ale dokazalo ptfeorientovat svoji vyrobu z energeticky naro¢né produkce na obory
védecky narocné s vysokou piidanou hodnotou. Rostouci exporty elektroniky a automobilti pak
pomohly udrzet hospodafskou dynamiku. Japonska ekonomika do 90.let rostla v priméru tempy
kolem 4 procenta ro¢né.

V poloviné osmdesatych let vysoka aktivni salda obchodni bilance a relativné nizka
zivotni Uroven obyvatelstva pfimély vladu ke zméné hospodarské politiky. Hospodarska
politika se méla preorientovat z ristu tazeného exportem na rist tazeny domaci poptavkou.
Nastrojem k tomu méla byt podpora vnitiniho trhu, stimulace domaci poptavky a otevieni
japonského trhu.

Hlavnim impulsem k této zméné byl tlak japonskych zahrani¢nich obchodnich
partner (pfedev§im USA), ktefi v obchodni vymeéné s Japonskem dlouhodobé vykazovaly
vyrazné deficity obchodni bilance. V USA bylo Japonsko obviniovano z nekalych obchodnich
praktik. Jako jednu z hlavnich pfi¢in vysokych schodki USA s Japonskem vidély USA v
nizkém sménném kurzu dolar/jen.

V mezindrodni dohod¢ z Plaza (Plaza Agreement) v roce 1985 se Japonsko pfi viding
hrozby obchodnich sankci ze strany USA zavézalo ucinit opatieni, kterd povedou k posileni

jenu a odstranéni pfekazek pro import amerického zbozi na japonsky trh. V nasledujicich

! Sansu no dzingi - . Jde o 3 posvatné pfedméty slouzici jako symboly cisafské moci — me¢, zrcadlo
a nahrdelnik. YOSHIKAWA, H. Japan’s lost decade s. 8
9



letech doslo k rychlému posileni jenu vici dolaru z kurzu 256JPY k 1USD (v roce 1985) na
151JPY k 1USD v roce 1988. Prudké posileni jenu zptisobilo kratkou recesi v letech 1985 a
1986 nazyvanou ,,Recese silného jenu (endaka fukjo - )

Od roku 1971, kdy doslo k uvolnéni fixniho sménného kurzu ¥360/$1, jen vici dolaru
dlouhodobé posiluje. Z dlouhodobého hlediska je hlavnim faktorem posilovani japonské
meény vyssi produktivita prace v podnicich exportujicich japonské zbozi. Kurs jenu je sice
nadhodnocen z hlediska parity kupni sily méfeno indexem spotiebitelskych cen nebo
deflatorem HDP, ale tyto indexy zahrnuji jak obchodovatelné tak i neobchodovatelné zbozi a
sluzby. Méfeno cenami obchodovatelného zbozi vyvoj kurzu jenu vic¢i dolaru sméroval
v druhé poloving 80. let k rovnovazné trovni podle zakona jediné ceny.”

Z dlouhodobého hlediska byl kurz jenu vici dolaru spiSe podhodnoceny v desetiletém
obdobi 1978-1988 a Dohoda z Plazy v roce 1985 pfinesla zredlnéni podhodnocené¢ho kurzu
jenu. Pro japonskou ekonomiku tedy posileni jenu nemélo znamenat vyrazné€j$i hrozbu.
Hlavnim problémem bylo, Ze pro posileni jenu byla realizovana expanzivni monetarni a
fiskalni politika, kterd vytvorila prostor pro mohutnou investicni expanzi, ktera nebyla
podloZena realnymi budoucimi vynosy, ale spiSe spekulativnimi o¢ekavanimi riistu nékterych
aktiv.

Uvolnéni ménové politiky Japonské centralni banky bylo do znacné miry vynucené ze
strany ostatnich ¢lentt G7. Navic obavy z negativnich nasledka propadii na svétovych burzach
v fijnu roku 1987° zabrénily centralni bance ve zpiisndni ménové politiky, piestoze se obavala

rostouci inflace.

2 7akon jediné ceny Fika: prodava-li se stejné zbozi na 2 riznych trzich, bude jeho cena na obou t&chto trzich
stejnd. V piipad€ odchyleni cen by obchodnici nakupovali zbozi na trhu, kde je levnéjsi a prodavali na trhu, kde
je drazsi. Tim by opét doslo k vyrovnani cen.

3 Propad na svétovych burzach odstartoval v fijnu 1987 krach na americké burze tak zvané ,,&erné pondgli«.
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1.2 Bublinova ekonomika®

Po kratké recesi spojované s rychlou apreciaci jenu se Japonsko dostalo v roce 1987 do
faze expanze. Rist realného HDP dosahl nejvyssi trovné vroce 1988 na urovni 6,2
procenta.” Vysoky rist byl tazen kapitalovymi investicemi soukromych firem do akcii a
nemovitosti. Vyrazny byl predevs§im nariist investic do nemovitosti ze strany stavebnich firem,
realitnich kancela a firem poskytujicich sluzby.°

Zatimco u tradi¢nich vyrobnich firem se podil investic do pidy na celkovych
investicich vyrazné nezvysil, u zminovanych nevyrobnich firem se oproti roku 1984 vice nez
zdvojnasobil. Nakupované pozemky mély slouzit predevsim pro vystavbu golfovych hiist,
kempii a lyzaiskych stiedisek.”

Vysoka poptavka po nemovitostech a cennych papirech hnala nahoru ceny téchto aktiv.
Investi¢ni boom a celkovy optimismus piispival k vyssi spotfebé domacnosti. Kdyz ceny na
tokijské burze dosahly svého maxima koncem roku 1989, byly tiikrat vétsi nez v roce 1984.

Ceny nemovitosti rostly az do roku 1990. V porovnani srokem 1984 byla jejich
uroven také vice nez trojnasobna. (viz graf 1) Oproti tomu ceny spotiebniho zbozi vzrostly za
toto obdobi pouze nepatrné. (viz tab. 1) K nizké inflaci ptispélo zlevnéni importt v disledku

posilujiciho jenu.

1.2.1 Faktory vzniku spekulativni bubliny na trzich aktiv

Co zpusobilo tak vyrazny nartist poptavky po téchto aktivech? Jednim z faktorti byla
expanzivni monetarni politika Japonské centralni banky, kterd podpotila investi¢ni vinu at’ jiz
spekulacniho ¢i bézného charakteru a zlevnila uvéry pro firmy. Mezi lednem 1986 a tinorem
1987 byla postupné snizena diskontni sazba z 5 na 2,5 procenta.

Podle JoSikawy zpiisobila enormni narQst investic do nevyrobnich oblasti s vysokou
naro¢nosti na pudu, jako je vystavba spravnich budov a rekreacnich objektti pro volny cas,
hlavné ofekavani naristu vynosi z investic a ne snizeni urokové miry.® Josikawa pfi svém
tvrzeni poukazuje na rozdilny nardst cen jednotlivych typl pozemki, ktery byl daleko

vyraznéjsi v komercnich oblastech v Tokiu nez v ostatnich castech zemé. Ztoho Ize

# Jako spekulativni bublina je oznaovéna situace, kdy ceny aktiv jsou zvySovany nakupy spekulantil, kteii
ocekavaji, ze je prodaji za jeste vyssi cenu. Diivodem téchto ocekavani je predpoklad existence dalsich stejnych
spekulant jako jsou oni. Kdyz bublina praskne, cena klesne zpét na uroven odpovidajici poptavce, ktera neni
motivovana spekulaci. (FLATH, D. The Japanese economy s. 132)

° Viz Tab.1 a2

8 YOSHIKAWA, H. Japan's lost decade. s. 63

’ Tamtéz s. 67

8 YOSHIKAWA, H. . Japan’s lost decade s. 61,64
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vyvozovat, ze ménové uvolnéni mélo pouze podpurny efekt, ale nebylo hlavni pfic¢inou
vzniku bublinové ekonomiky.

K vytvoteni pfehnanych o¢ekavani rastu cen u neékterych typti nemovitosti napomohla
vlada svoji rozvojovou politikou. V roce 1987 byl pfijat Zakon o rozvoji rekreacnich oblasti
(s6g6 hojo ciki seibi ho - ), ve kterém vlada predpovidala nartst
poptavky po rekreacnich zafizenich. Ve cCtvrtém narodnim rozvojovém planu (daijonsi
zenkoku sogo kaihatsu keikaku ) piijatém v roce 1989 oznacila
Tokio jako mezinarodni mésto celosvétového vyznamu a iniciovala rozsahlé rozvojové
projekty v pobfeznich oblastech kolem Tokia. Tim vytvofila predstavu vétsi budouci
centralizace. JoSikawa tyto vladni stimuly vidi jako vétsi chybu nez ptipadné chyby
v monetarni a fiskalni politice. *Vl1ada napomohla vytvofeni bubliny také tim, Ze uvolnila
omezeni tykajici se pouziti piidy a ptijcek na nemovitosti a stavby 10

Mnoho ekonomti se domniva, ze kdyby centralni banka aplikovala v¢as monetarni
restrikci a snizila nabidku penéz diive, nemuselo dojit k vytvoteni bublinové ekonomiky
takového rozméru. Nabidka penéz rostla koncem 80.let diky poptavce po penézich, za které
firmy nakupovaly pozemky a finan¢ni aktiva. Vysoka nabidka penéz nezpusobila inflaci —
tedy zvySeni cen spotfebniho zbozi a sluzeb — ale umoznovala spekulativni nakupy ptdy, jejiz
cena pak vzrostla do nerealnych V}'/éin.“

Jini ale zastavaji nazor, ze monetarni politika by viibec neméla reagovat na fluktuace
v cenach aktiv. Ty jsou totiz velmi casté a mohou mit realny zaklad. Jinymi slovy - zvySeni
cen nemovitosti a finan¢nich aktiv nemusi znamenat, ze se jedna o zmény zpUsobené
spekulativni nakupy. Z tohoto pohledu se pak spise jako chyba jevi pfilis restriktivni politika
aplikovana centralni bankou vletech 1989 a 1990, ktera byla pfinejmenSim Ccastecné
motivovana praveé rychle rostoucimi cenami aktiv. SpiSe nez se snazit ovliviiovat chovani
finan¢nich instituci pomoci ménové politiky méla centralni banka uplatnit piisnéjsi pravidla
pti dohledu nad finan¢nimi institucemi a zabranit akceleraci ptijcek na spekulativni nakupy
touto cestou.'?

Konzervativei vidi ve financni deregulaci a sniZovani turokovych sazeb umysl
japonskych centralnich instituci oddalit hlubsi reformy. Richard Katz se domniva, ze vlada na

Dohodu z Plaza, ve které Japonsko souhlasilo s rychlym posilenim jenu, které mu znemoznilo

’ Tamtéz s. 70

'O BURKETT, P. — HART-LANDSBERG, M. The Economic Crisis in Japan: Mainstream Perspectives and an
Alternative View. s. 348

"' Podle Keynese se jedna o tzv. finanéni cirkulaci penéz, kdy penize jsou pouzivany na nakup pozemki, akcii a
jinych aktiv. Vysledky téchto transakci nemaji vliv na tvorbu HDP.
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dalsi ekonomicky riist tazeny exportem, reagovala tim, ze uméle nafoukla kapitalové investice,

ceny nemovitosti a akcii. *

1.2.2 Financ¢ni instituce

Nyni se podivejme jakou roli sehraly pfi vytvoreni bublinové ekonomiky japonské
finan¢ni instituce.

Koncem 80.let doslo v disledku navySovani internich fondi (nerozdélené zisky a
odpisové fondy) primyslovych korporaci a liberalizace financ¢niho systému k oslabeni
zavislosti velkych firem na (hlavnich) bankach. Podil internich fonda na hrubych investicich

pramyslovych firem v povale¢nych letech postupné nardstal, az presahl koncem 70.let hranici

100 procent.

Tabulka a) Podil internich fond na hrubych investicich u vyrobnich podniki.
Obdobi 1956-1960 | 1971-1975 | 1976-1980

Podil internich fondii na 59% 75% 109%

hrubych investicich

Zdroj: Tsuru S., Japan’s Capitalism: Creative Defeat and Beyond.in BURKETT, P. — HART-
LANDSBERG, M. The Economic Cisis in Japan: Mainstream Perspectives and an Alternative View str.
347

Zakony o regulaci zahranicniho obchodu a smeénitelnosti mény, které byly ucinné
vletech 1949-1981 v podstaté zamezovaly vsechny mezinarodni finanéni transakce. '*
Zaroven tyto zakony chranily domaci banky pted zahrani¢ni konkurenci. Po prvnim ropném
Soku se ale situace zménila. Zhruba od roku 1974 rostouci vladni deficit, zdvojnasobeni cen
ropy a restriktivni ménova politika pfispely k rekordné vysokym urokovym miram u pajcek.
Japonskym firmam, které usilovaly o ziskani levného financovani, v té¢ dobé jiz nebyl odpiran
piistup na zahraniéni trhy."

Japonské korporace tak diky internacionalizaci ekonomiky a liberalizaci finan¢niho
systému ziskaly pfistup na mezinarodni finan¢ni trhy, kde mohly relativné levné ziskavat
kapital prodejem dluhopist. Firmy tak nepotfebovaly bankovni ptijcky, aby mohly realizovat
potiebné vyrobni investice. Pfebytecny, uspofeny kapital zaroven vytvarel prostiedky pro

spekulativni investice.

"2 YOSHIKAWA, H. Japan'’s lost decade. s.72

13 BURKETT, P. — HART-LANDSBERG, M. The Economic Crisis in Japan: Mainstream Perspectives and an
Alternative View. s. 348

" FLATH, D. The Japanese economy s. 277

"% Tamtéz. s 278
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Podle nékterych ekonomt samotné vytvareni piebytecnych fondd, které byly pouzity
pro spekulaci, jsou symptomy hlubsi institucionalni a odvétvové nerovnovahy japonského
hospodaiského systému. Prilisnd vladni regulace a ochranaistvi méné rozvinutych sektort a
firem branily pfesmérovani téchto prostfedkti do produktivnich investic v méné vyspélych
sektorech japonské ekonomiky. '®

Aby banky zaplnily mezeru ve svych aktivech po odchodu velkych firem na
kapitalovy trh, zacaly vice pijCovat malym firmdm, které piistup na kapitalovy trh nemély.
Vétsinou se jednalo o stavebni a developerské firmy, které investovaly do nemovitosti'’a o
obchodniky na burze.'®

Navic zvySeni konkurence na bankovnim trhu koncem 80.let v obdobi bublinové
ekonomiky vedlo k tomu, ze banky zmirnily sviij dohled nad firmami a ptjcky poskytovaly
proti zastave aktiv firmy v jejich trzni cen¢ a ne na zéklad¢ hospodarského vyhledu firmy, jak
tomu bylo doposud.'’ V obdobi bublinového boomu se tato praxe stala pro finanéni instituce
pravidlem. Jak rostly ceny nemovitosti a akcii, firmy si mohly v bankach pujcovat vice
prostiedktl pro spekulativni nakupy, které zvySovaly ceny lukrativnich pozemkd do nerealné
vySe. Podil (oficidlnich) bankovnich piijcek na ndkup nemovitosti na celkovych pijckach
stoupal imérné s rastem cen a dosahl v roce 1987 témért 30 procent. JoSikawa odhaduje, ze pfi
zahrnuti pijéek bank nebankovnim institucim?®®, které téz financovaly ndkup nemovitosti,
sm&fovala polovina viech bankovnich ptjéek do investic spojenych s nakupem pidy.!

Dalsim divodem, pro¢ se banky staly méné obezietné pti poskytovani piijcek, mohla
byt klesajici rentabilita jejich aktiv, kterd provazela liberalizaci finan¢niho sektoru.
V 80.letech byla u japonskych bank vynosnost celkovych aktiv na polovi¢ni urovni ve

srovnani s americkymi a Svycarskymi bankami.

'S Burkett, P. — Hart,Landsberg, M. The Economic Crisis in Japan: Mainstream Perspectives and an Alternative

View. s. 348

" MATSUURA et al. Institutional Restructuring in the Japanese Economy since 1985. s. 1004

'8 Burkett, P. — Hart,Landsberg, M. The Economic Crisis in Japan: Mainstream Perspectives and an Alternative

View. s. 347

" Tamtéz. s. 1006

%0 Jedn4 se o finanéni instituce nabizejici podobné sluzby jako banky, aniz by splitovaly pravni definici banky.

Nepodléhaji tak piisné regulaci jako banky a nepotiebuji pro svoji ¢innost bankovni licenci.

2 YOSHIKAWA, H. Japan'’s lost decade. Ptel. C.H. Stewart. 1.vyd. Tokyo: International House of Japan, 2001.
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1.2.3 Prasknuti bubliny

K soutézivému nakupovani spekulativnich aktiv pfispéla nedostatecna kontrola a
dohled na firemnim sektorem. ** Josikawa dokonce hovo o pHmé vladni podpoie
spekulativnich investic.” Nicméné jiz v roce 1987 po rozhovorech s jednotlivymi finan&nimi
institucemi vydalo ministerstvo financi doporuceni ohledné postupli provérovani zadosti o
pujcky pro nakup nemovitosti. Na toto doporuceni reagovala Japonska bankovni asociace
vydanim nafizeni, které zakazuje jejim ¢lenim poskytovat pijcky na nadkup nemovitosti za
ucelem brzkého prodeje. V bieznu 1990 pak vydalo ministerstvo nafizeni omezujici celkové
bankovni plij¢ky za ucelem snizeni objemu financovani nakupti nemovitosti.**

Mira inflace, ktera byla v letech 1986-1988 pod hranici 1%, se v roce 1989 dostala nad
2% a vroce 1990 piesahla 3%.> Japonska centrélni banka se obavala vyrazn&jsiho naristu
inflace. Inflacni tlaky vytvarelo kromé piehiivajici se ekonomiky zavedeni 3% spotfebni dané
v roce 1989 a obava z ristu cen ropy v dusledku valky v Peském zalivu. Ve snaze zabranit
spekulacim a dalSimu rdstu centralni banka né&kolikrat zvysila diskontni sazbu z 2,5% v roce
1989 na 6% v roce 1990.%° V letech 1990-1991 dosahly trzni Grokové miry svého maxima
kolem 10%. Ceny akcii na japonském trhu dosahly svého maxima koncem roku 1989 a
nasledoval jejich ptikry pad. Japonsky akciovy index Nikkei, vyjadiujici Siroce definovany
pramér cen japonskych akcii, vzrostl zurovné 22 621 bodi v listopadu 1987 na 38 130
bodiiv prosinci 1989 a pak se propadl na hodnotu 23 740 v prosinci 1990.

Ceny pidy kulminovaly v roce 1991 a pak se zacaly hroutit takeé, i kdyz jejich propad
byl pomalejsi nez u akcii.

Restriktivni monetarni politika centralni banky spolu s vladnim nafizenim omezujicim
bankovni pujcky zpusobily prasknuti bubliny spekulativniho boomu a nastartovaly recesi.
V roce 1993 rostla Japonska ekonomika jiz jen o 0,3 procenta. Hlavnim faktorem tohoto
sniZzeni byl pokles soukromych investic, jejichz propad vysvétluje pies 70 procent poklesu
ristu HDP mezi lety 1988-1993.%% Za timto vyraznym poklesem soukromych investic
pocatkem 90.let stoji celkové snizovani zasob vytvorenych podniky vSech odvétvi v obdobi

bublinové ekonomiky. Nadmémné zasoby mély i primyslové podniky, které neprovadély

*2 Burkett, P. — Hart,Landsberg, M. The Economic Crisis in Japan: Mainstream Perspectives and an Alternative
View. s. 348

2 YOSHIKAWA, H. Japan'’s lost decade. s. 62

** Tamtéz s. 73,74

iz tab. 1

2% viz Graf 2 a Tab. 1

2 FLATH, D. The Japanese economy s. 132

* Viz Tab. 2
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spekulativni nakupy aktiv, nicméné predpokladaly zvySeni poptavky, protoze rostly ceny
aktiv a prevladal celkovy optimismus.

Podil stavebniho primyslu, realitnich kancelafi a finan¢nictvi - tedy 3 primyslovych
odvétvi nejvice spojenych s bublinovou ekonomikou — na celkovych investicich soukromého
sektoru tvoril za celé obdobi 1987-1994 jen 5-15 procent a tudiz nebyl tak vyznamny.
Nicméné enormné vysoky narust investic téchto odvétvi byl zaznamendn pocatkem
bublinového boomu v roce 1987, stejné jako byl vyrazny i pokles investic v téchto odvétvich
v poslednim ctvrtleti 1991 a prvnim ctvrtleti 1992 pii pifechodu ekonomiky do recese. Tato
odvétvi tedy nastartovala jak hospodaiskou expanzi v roce 1987, tak zptsobila hospodatskou
recesi v roce 1991.%°

Firemni sektor i domacnosti utrpély propadem cen aktiv velké ztraty, coz se projevilo
ve snizeni dynamiky spotieby. Nejvétsi podil na téchto ztratach nesly domacnosti, prestoze
v letech 1987-1991 byly cCistymi prodejci pudy ve vysi 64 bilionl jenti a firmy za stejné
obdobi byly &istymi kupujicimi ve vysi 41 bilioni jent.*® Pokles cen pidy v 90. letech
znamenal pfesun redlnych aktiv od firem k domdcnostem, které maji ale nizsi sklon ke
spotiebé. To mohlo byt faktorem, ktery zpasobil snizeni celkové spotieby v 90.letech a
deflagni tlaky.’’

V ptipadé domacnosti jde ale pfedevsim o ucetni, Ciselné vyjadieni ztrat, které nema
realny dopad na ekonomickou situaci u vétSiny domacnosti. VétSina domacnosti totiz
nedisponuje finanénimi aktivy. Domy, ve kterych bydli, jsou pfedavany z generace na
generaci a tudiz se fluktuace v trzni cené nemovitosti a akcii domécnosti pfili§ nedotykaji.
V nékterych pripadech mohou naopak domacnosti profitovat z poklesu cen nemovitosti tim,
ze plati niz8i dan z nemovitosti a dan pfi prevodu nemovitosti.*>

Pokles spotfeby domacnosti v prubéhu recese v letech 1991-1993 lze tedy vysvétlit
pomoci negativniho efektu bohatstvi jen z&asti. **V letech 1989 a 1990 doslo k vyrazn&jsimu
poklesu spotfeby u manaZerti firem a podnikateld, ktery by se dal vysvétlit pomoci efektu
bohatstvi. U béznych zaméstnancti ale hraly vétsi roli pesimistické vyhlidky ohledné
budouciho zaméstnani. Patrny je pokles spotieby u skupiny zivnostnikl a podnikatelti, kteti

v obdobi let 1994-1998 vykazuji kazdorocné pokles spotieby.

2 YOSHIKAWA, H. Japan’s lost decade. s. 23-25

* Tamtéz s 67

> Tamtéz s. 69

32 Tamtéz s. 42

33 Efektem bohatstvi je vysvétlovana zvysena spotieba v pripadé Ze rostou ceny aktiv, které lidé drzi nebo
piijmy pracovnikd. Lidé se citi bohatsi a vice spotfebovavaji.
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1.2.4 Malé a stiedni podniky

Propad spotfeby u kategorie zivnostnikii a podnikateli je spojen tim, Ze se v 90.
letech vyrazné zhorsilo podnikatelské prostiedi pro malé a stfedni podniky v Japonsku, jejichz
ziskovost v 90.letech klesala mnohem rychleji nez u velkych podnikd.

Velké vyrobni firmy byly schopny reagovat na internacionalizaci a zavadéni novych
technologii ve svétové ekonomice a vyuzit je ve svij prospéch. Pro malé podniky ale tyto
zmény znamenaly vétSi konkurenci a jen minimalni pozitiva. Obchiidky maloobchodni sité
byly vystaveny naristajici konkurenci diskontnich prodejen prodavajicich velké obraty
s mensimi marzemi. Moznost nakupovani na internetu odlakala zakazniky kniznich obchodt.
Restauracim, které profitovaly z navstév zaméstnanct velkych firem, se snizily trzby po té, co
v 90. letech premistily velké firmy své vyrobny do zahrani¢i. Ubytovny, hotely a rekreacni
zafizeni byly vystaveny vétSi zahrani¢ni konkurenci. Snizeni dopravnich néakladt spolu
s posilujici doméci ménou vytvofilo pfiznivé podminky pro dovolené v zahranici a turistd
cestujicich do zahranici od konce 80.let vyrazné piibylo zatimco domaci turismus od té¢ doby
stagnuje. Nartist zahrani¢niho turismu je jednim z dtvodu, pro¢ nedoslo k naplnéni o¢ekavani
firem, které investovaly béhem bublinové ekonomiky do zafizeni pro volny cas.

Problémem u malych a stfednich podnikl je, Ze nebyly dlouhou dobu vystaveny
konkurenci a vétSina jich vykazuje nizkou produktivitu. Ochrana neproduktivnich vyrobci
vedla k vysokym cenam pro kone&né spotiebitele a potlatovala poptavku.**Mala efektivita je
zpusobena i tim, Ze tyto podniky ¢asto dostavaji subvence z vefejnych prostfedkd. Castymi
ptijemci statnich dotaci jsou naptiklad zeméd¢lci nebo stavebni firmy.

Zemédélci dostavaji subvence i v pfipade, Ze se produkci zemédélskych produkti
zabyvaji pouze na ¢astecny uvazek. Profesor JoSihisa Goto pfirovnava vlastnictvi zemédelské
pudy k vyhte v loterii.

Problematické je také ptidélovani statnich zakazek stavebnim firmam, ze kterych 99,9
procent vSech firem ptedstavuji malé a stfedni podniky. VétSina stavebnich zakazek od
municipalit jde firmam, které nemaji vitbec prostfedky a schopnosti provadét stavebni prace.
3> 7 celkového poétu 520 000 tisic firem s povolenim provadét stavebni prace jich v roce
1983 skutecné¢ vykonavalo stavebni prace jen neceld polovina. Zbytek fungoval jako
subdodavatelé, kteti obdrzenou zakazku se ziskem zadali jiné firmé.

Pocet stavebnich zakazek, které maji byt pfidéleny malym a stfednim podnikiim je

predepsan zakonem. Tento pomér stoupl z 26% v roce 1966 na 40% v roce 1998.

34 Burkett, P. — Hart,Landsberg, M. The Economic Crisis in Japan: Mainstream Perspectives and an Alternative
View. s. 348
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Neprthledny systém statnich zakazek predstavuje problém pro celou Japonskou
ekonomiku brani spravedlivé konkurenci a nevytvari tlak na efektivitu. Sektor vefejnych praci
je v Japonsku mimotadné rozbujely. Kazdy rok se v Japonsku za vetejné prace utrati mezi 40-
50 bilidény jentl, coz predstavuje cca. 8 procent HDP. Je to dvakrat az tfikrat vice nez v jinych
vyspélych statech®

V devadesatych letech v Japonsku do stavebnich praci smétovala velka ¢ast vladnich
vydaji, kterymi se vlada snazila ozivit ekonomiku v dobé recese. McCormack v této
souvislosti o Japonsku mluvi jako o ,stavebnim statu“(doken kokka ) Je ziejmé,
ze vysledkem takovychto investic je navySeni deficitu statniho rozpoctu, aniz by investice
ptfinesly vyrazngjs$i pozitivni efekt. Vetejné prace budujici infrastrukturu byly postupné
nahrazeny projekty ,,extrastruktury®, kde cilem byl pouze projekt samotny. Polovina pobiezi a
vétSina fek byla zabalena do betonu, 90 procent pobieznich mokiin bylo vysuSeno a zmizelo.
Zasoby povrchové vody v téchto oblastech se dramaticky ztenCily a je zde ohrozena

. g ., 37
biodiverzita.

1.3 Recese let 1991 — 1993

Ristova dynamika Japonska se po né€kolika konjunkturnich letech koncem roku 1991
sniZila a v roce 1992 se Japonsko ocitlo v hluboké stagnaci. Od 2. ctvrtleti dochazelo
k celkovému poklesu rustu HDP.

Tabulka b) Ctvrtletni p¥iristky reilného HDP v roce 1992

Obdobi 1.Ctvrtleti 2.Ctvrtleti 3.ctvrtleti 4.Ctvrtleti
Rist realn¢ho 4,1% -0,9% -2,2% -0,3%
HDP

Zdroj: CIHELKOVA, E. a kol.: Aktudlni otazky svétové ekonomiky. Ekonomické a politické zmény v
Japonsku v 90. letech str.6

Japonské centralni instituce si uvédomily, Ze restriktivni politika uvrhla ekonomiku do
recese a snazily se prosazovat aktivni monetarni i fiskdlni hospodatskou politiku s cilem
podpotit slabou domaci poptavku a napomoci ekonomickému oziveni. V prosinci 1991 byla
snizena diskontni sazba o 1,5% a do roku 1993 byla snizena jest¢ nékolikrat az na 1,75%,

¢imz se dostala pod uroven, na které byla v obdobi bublinového boomu.

35 YOSHIKAWA, H. Japan'’s lost decade. s. 120
3¢ MCCORMACK, G. Breaking the Iron Triangle
¥ Tamtéz
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Mezi rozpoctova opatieni podporujici oziveni patfilo razantni navySeni statnich vydaja
— piedeviim investic.”® Zvy3eni vladnich vydaji zajistilo, e pii recesi 1991-1993 nedoslo
k absolutnimu poklesu HDP. Na druhou stranu ale zptisobilo zhorSeni stavu vefejnych financi.
Zatimco v letech 1990, 1991 a 1992 byly vefejné rozpocty jesté piebytkové, v roce 1993
zaznamenaly v souvislosti s poklesem ekonomického rlstu a navySeni vladnich vydaji
deficit. Deficity vefejnych financi se v devadesatych letech staly chronickymi a postupné
dochazelo kjejich navySovani. V obdobi 1993-2004 byl primérny schodek vetejnych
rozpo&tii 5,8 procenta HDP.*  Schodky vefejnych financi se negativné podepsaly na
zadluzeni zem¢. Hruby vefejny dluh dosahuje ve srovnani s jinymi zemémi OECD velmi
vysoké urovn&.* Na druhou stranu vét§inu véfitelti japonské vlady tvori domaci subjekty,
takze penize které vlada vétitelim vyplaci na urocich ziistavaji v doméci ekonomice.

Recese prispéla k padu 38 let vladnouci Liberalné demokratické strany. Za hlavni
davody prohry vladni strany ve vSeobecnych volbach v roce 1993 jsou povazovany korupcni
aféry a neplnéni predvolebnich slibli. Je vSak otazka, zda by strana v obdobi prosperity nebyla
schopna i navzdory témto okolnostem opét zvitézit. Po kratkém obdobi vlady koalice

ostatnich stran se LDS vratila k moci jiz o rok pozdé&ji v roce 1994,

38 v/
Viz Tab 2
39 MACLEAN B. K. Avoiding a Great Depression but Getting a Great Recession. The Bank of Japan and
Japanese Macroeconomic Policy $.89.
*Viz Graf 7
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2 HOSPODARSKY VYVOJ 1994-1999
2.1 Stagnace (mirné oZiveni) let 1994 — 1996

V letech 1994-1996 vlada pokracovala ve fiskalni expanzi, i kdyz se dynamika néartstu
vetejnych investic snizila. Vroce 1994 vlada vypracovala ,Program vSestrannych
ekonomickych opatfeni® (Overall Economic Measures Program), ktery byl zaméfen predevsim na
rozvoj vnitiniho trhu. ZvySeni domaci poptavky mélo byt dosazeno expanzivni fiskalni
politikou - snizenim dan¢ z pfijmu a zrusenim vysokych dani korporaci, podporou vetejnych
praci a soukromé vystavby domu. Tento program napomohl ptiznivejsimu vyvoji HDP, ktery
v roce 1995 vzrostl 0 2,5 procenta.41

V letech 1995 a 1996 vlada rozpracovala a schvalila novy balicek ekonomickych
opatieni zaméfeny na strukturalni zmény v ekonomice a podporu urcitych odvétvi - jako
informatika a telekomunikace, sluzby pro firmy, zdravotni a socialni péce. Reformy mély byt
realizovany predev§im prostfednictvim vefejnych investic a mély piispét k trvalejsimu
oziveni ekonomiky. Bylo stanoveno Sest klicovych oblasti pro restrukturalizaci -
telekomunikace, distribuce, finance, ptida a bydleni, pracovni pfilezitosti a zaméstnanost a
zdravotni pége.*

Monetarni politika centralni banky §la ruku vruce s expanzivni fiskalni politikou
vlady. Diskontni sazba postupné klesala az na 0,5 procenta v roce 1995. Fiskalni a monetarni
expanze pfinesly ekonomice mirné oziveni. Soukromé investice po propadu z obdobi 1992 -
1994 zacaly opét rst a béhem roku 1996 doslo k dalSimu zvysSeni ristu HDP na 2,9
procenta.43

Expanze byla doprovazena vyraznym narustem importd, ktery zpusobila silna
apreciace jenu v tomto obdobi. V letech 1994 a 1995 doslo k nadhodnoceni jenu vii¢i dolaru
méfeno i ukazatelem parity kupni sily obchodovatelného zbozi.** Podle vypoéti doktora
Yoshitomiho §lo o nadhodnoceni v fadu 10-20 procen‘c.45

Toto vyrazné posileni jenu az na uroven pod ¥80/$1 nemélo az tak vyrazné negativni
vliv na japonské exporty, ale spiSe zbrzdilo zotavovani japonské ekonomiky v letech 1994 -

1995 prostiednictvim nartstu importi. Navic urychlilo pfesouvani japonskych vyrobnich

*' Viz Tab 3

*2 CIHELKOVA, E. a kol.: Aktudlni otdzky svétové ekonomiky. Ekonomické a politické zmény v Japonsku v 90.
letech s. 15

* Viz Tab. 3

# Méfeno ukazatelem parity kupni sily je kviili vysoké cenové hlading v Japonsku jen viiéi dolaru nadhodnocen
dlouhodobé.

* YOSHIKAWA, H. Japan’s lost decade. s. 100
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tovaren do zahrani&i.*® V roce 2000 tvofil podet pracovnikii zaméstnavanych japonskymi
vyrobnimi firmami v zahranic¢i 20 procent jejich zaméstnancti v Japonsku. V roce 1985 to
bylo pouze 5 procent.’

Presunem firem do zahrani¢i doSlo v Japonsku od roku 1985 ke ztrat€¢ miliénu
pracovnich mist v primyslové vyrob&.* Piesun vyroby do zahrani¢i postihl negativné i
japonské subdodavatele velkych vyrobnich firem, které jsou v Japonsku tradicné velmi
zavislé na dodavkach casto pouze jedné firmé, se kterou dlouhodobé exkluzivné
spolupracuji.*

Prudké zhodnoceni jenu od roku 1985 také zpuisobilo zlevnéni cest do zahranici a
rychle zacal naristat pocet turisti cestujicich do zahrani¢i ve srovnani se stagnujicim
domécim cestovnim ruchem. To pfispélo k tomu, ze se nedostavila poptavka po luxusnich
rekreacnich oblastech, do kterych investovali developeti a stavebni firmy béhem bublinové
ekonomiky, jejichz ptijcky u japonskych bank se nasledné staly klasifikovanymi tvery.

DalSim negativnim privodnim jevem expanze v obdobi 1994-1996 bylo, ze se
ekonomika poprvé dostala do deflace. Ceny vyrobct pfitom klesaly rychleji nez
spotfebitelské ceny. *° V letech 1995 a 1996 doslo ke sniZeni cenové hladiny méfeno
deflatorem HDP a v roce 1995 zaznamenal pokles i index spotiebitelskych cen. Problém
klesajicich cen je v tom, ze zhorSuje postaveni dluzniki, ve kterém se koncem devadesatych
let nachazela fada japonskych podnikd, ale i japonskd vlada. Za druhé deflace odrazuje od
produktivnich investic. Investofi rad€ji drzi penize, jejichz hodnota v ¢ase stoupa.

Japonska banka méla velmi omezené moznosti jak proti deflaci bojovat. Urokova
mira byla jiz stlaena témét na nulu a Japonsko bylo od poloviny 90. let chyceno do takzvané
pasti likvidity. Termin ,,past likvidity* odkazuje na situaci, kdy navySeni nabidky pen¢z vede
pouze k zvySeni drzby penéz ekonomickymi subjekty a nevede proto k zvyseni celkové
ekonomické subjekty ocekavat jeji nardst v budoucnosti a nebudou ochotny investovat.
Preferovani drzby hotovosti je posileno v nejistém ekonomickém prostiedi, kdy hrozi, ze
pujcka nebude splacena a tak ekonomické subjekty radé€ji drzi hotovost nez aby penize

pujcovaly na nizky urok.

*% Tamtéz. s. 101

*" MATSUURA et al. Institutional Restructuring in the Japanese Economy since 1985 5.1001
* Tamtéz 5.1012

* Tamtéz

" Viz tab 3,4

> FLATH, D. The Japanese economy. s. 134
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2.2 Deprese let 1997 — 1998

Pomérn¢ dlouhé obdobi expanze trvajici od fijna 1993 celych 43 mésict vystiidala koncem
roku 1997 hluboka recese. V roce 1998 doslo k poklesu redlného HDP poprvé od roku 1974.%
Pricinou deprese let 1997 — 1998 byla krize bankovniho sektoru ve spojeni s nestastné
nacasovanou restrikci fiskalni politiky, ktera byla realizovana pravé ve chvili, kdy ekonomika

zacala prechazet do recese.

2.2.1 Problém Kklasifikovanych uvéra a Credit crunch

Problémy finan¢nich instituci, které v roce 1997 vyustily v bankovni krizi a takzvany
Credit crunch,’ 1ze hledat jiz v obdobi bublinového boomu. Okolnosti popsané v kapitole 1.2
vedly k tomu, ze banky koncem 80. let poskytovaly pijcky firmam, které za n¢ nakupovaly
riizna aktiva. Casto se jednalo o spekulativni nakup nemovitosti, u nichz se oéekaval vyrazny
rust vjejich cené. Tyto pijcky byly ze strany bank zajiStovany aktivem samotnym.
V nékterych piipadech pry pujcky dokonce piesahovaly hodnotu aktiva, kterym byla ptjcka
zajisténa.>*

V dobé, kdy ceny aktiv rostly, to nebyl problém. Na pocatku 90.let ale nedoslo
k naplnéni ocekavani vysoké poptdvky po administrativnich budovach a rekreacnich
objektech a ceny nemovitosti a dalSich aktiv se propadly. Firmy investujici v této oblasti
zjistily, ze jejich investice nemaji dostateCnou navratnost a dostaly se do problémua se
splacenim puajcek. V piipad€, ze nakupovaly aktiva z Cisté spekulativnich divodt, pokles
ceny mél na pujcky stejny efekt — nebyly fadn¢ splaceny. Banky nemohly své pohledavky,
které byly zastaveny aktivy, jejichz cena byla nyni niz§i nez ptvodni pujcka, efektivné
vymoci. Nekteré banky pak firmam, které nesplacely uroky ani jistinu, poskytovaly
opakované nové ptjcky na restrukturalizaci jejich dluhu, kdy de facto starou ptijcku nahradily
novou, aby dana firma nezkrachovala.

Banky byly k tomuto jednani, které vytvaii moralni hazard,>> motivovany fadou
davodi. Mize jit o situaci, kdy banka ma u firmy, kterd nesplaci svlij dluh, velkou

pohledavku, jejiz nesplaceni by ohrozilo jeji samotnou solventnost. Bankrot firmy by pak

32 Viz Graf 6 a tab. 3,4

33 Credit crunch je termin, kterym se oznacuje vieobecné snizeni dostupnosti piijéek v ekonomice. Ta je
zpusobena neochotou finan¢nich instituci poskytovat nové uvéry.

** YOSHIKAWA, H. Japan'’s lost decade. s. 60

> Moralni hazard je termin oznadujici situace, kdy uréity subjekt je motivovan k tomu, e vice riskuje, protoze
nemusi plné nést dusledky svého jednani. Firmy budou ochotny vice riskovat ve chvili, kdy védi, ze jim banka
poskytne dalsi avéry i v ptipadé Ze se jejich (rizikové) investice nebudou tispésné.
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mohl zplsobit bankrot banky. Ptipadné banka chce utajit skute¢nou vysi Spatnych avért,
z diivodu, aby neutrpéla jeji reputace, coz by mohlo vyvolat ,,run na banku*.*®

Banky s vysokym podilem takovychto Spatnych dluhti pak nemohou poskytovat uvéry
pro expanzi perspektivnéjsim podnikiim. Takovéto ekonomicky Zzivofici podniky jsou dle
protagonistii teorie vysvétlujici japonskou ztracenou dekadu pravé klasifikovanymi uvéry
japonskych bank pfirovnany k Zombi, které snizuji celkovou produktivitu japonskych firem a
zabiraji misto na trhu perspektivngjsim firmam.”’

Problému klasifikovanych uvért si byly japonské autority védomy jiz od pocatku 90.
let, kdy doslo k prasknuti bubliny. Ministerstvo financi ve svych zpravach zvefejnovalo
celkové objemy klasifikovanych uvéri. Kazdym rokem se toto Cislo zvySovalo, ale vlada
ponechavala feSeni tohoto problému na samotnych financnich institucich. Obecné se
dojde spole¢né s obnovenim hospodaiského rustu, k pozitivnimu vyvoji v cendch aktiv, které
slouzily jako zastavy a finanéni instituce a tak nebudou ohrozeny.”®

Banky postupné cast svych klasifikovanych tvért odepisovaly, ale nartist novych
$patnych avéra byl rychlejsi nez rychlost odepisovani.” Propad ceny nemovitosti a akcii se

nezastavil, pouze doglo ke zpomaleni rychlosti poklesu.*

Uvérova druistva
Prvnimi finanénimi institucemi, které zkrachovaly, byla uvérova druzstva. Jedna se o
finanéni nebankovni instituce®', které pfijimaji depozita a poskytuji Uvéry pouze malym
podnikim. Aby podnik mohl ziskat ptijcku musi byt zaroven Clenem druzstva. Stradatelé,
ktefi maji v druzstvu uloZzené penize jsou zaroven spolumajitelé. V fijnu 1994 zkrachovala
druzstva Tokjo Kjowa a Anzen. Koncem roku 1995 pak druzstva Kosmos a Kizu ( ,
). Kromé toho vysly najevo skandaly nékterych bank. V zaii roku 1995
oznamila banka Daiwa ( ), ze utrpéla ztratu 1,1 miliardy dolart kvtli podvodnému

jednani zaméstnance jeji New Yorské pobocky. Americké ufady pak zakazaly bance ¢innost

% Run na banku oznacuje situaci hromadného vybirani vklada stradateld, které maji u banky ulozeny své tispory.
Run na banku je zplisoben rozsifenim zprav o mozném bankrotu banky. I v ptipad¢, ze jsou tyto informace
nepodlozené, samotné vybirani vkladl vétsiho mnozstvi klientd najednou miize tento bankrot ptivodit.

°7 BURKETT, P. — HART-LANDSBERG, M. The Economic Crisis in Japan: Mainstream Perspectives and an
Alternative View.

8 NAKASO H. The financial crisis in Japan during the 1990s: how theBank of Japan responded and the lessons
learnt.s. 3

> Viz graf 9.

50 Viz graf 1

8! Nebankovni finanéni instituce nemaji bankovni licenci, a tudiz se na né nevztahuji piisna pravidla bankovni
ragulace.
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na americkém trhu. Krachy a skandaly financ¢nich instituci podkopaly divéru obcant ve
finan¢ni systém.

V témze roce se dostala do velkych finan¢nich potizi hypotécni uveérova druzstva tzv.
dzuseny ( ). Ty byly zakladany velkymi bankami v 70. letech, aby poskytovaly ptijcky na
bydleni. V 80.letech tato druzstva také poskytovala penize firmam na spekulativni nakupy. Po
prasknuti bubliny jejich ztraty dosahly takovych rozmért, Ze je zakladatelské banky nebyly
schopny pokryt. Pro likvidaci ztrat dziisenti parlament poprvé odsouhlasil pouziti penéz
danovych poplatnikt. I kdyz vetsi cast ztrat nesly zakladatelské a véfitelské banky, vefejnost
byla rozhotcena pouzitim vetejnych prostfedkil na sanaci dzasentl, protoze se jednalo o
instituce které nepfijimaly vklady a vétsina lidi s nimi nepfisla do styku.*®

Problémy tvérovych druzstev vedly vladu v roce 1996 k piijeti opatfeni na posileni
stability financniho systému. Banky musely do budoucna zvefejiiovat udaje ohledné
rizikovosti svych aktiv a kapitalové piim&fenosti®. Tyto udaje byly nasledn& kontrolovany
nejprve ministerstvem financi a od cervna 1997 novée ziizenou agenturou pro dohled nad
finan¢nim trhem. Navic regulacnim Gfadim byla dana pravomoc pfimét financni instituce
k plnéni predepsané kapitalové priméienosti pod hrozbou ukonceni jejich ¢innosti. Byl pfijat
dodatek k Zakonu o pojisténi depozit z roku 1986, ktery odstranoval limity na pojisténi
vkladu jednotlivych stfadateld a daval vlade vétsi moznosti pti feSeni problému aveérovych
druzstev se Spatnymi uvery, které byly ohrozeny bankrotem.

Tato regulacni opatieni méla ptispét k vEétsi transparentnosti na japonském financnim
trhu a jisté by méla pozitivni dopad, kdyby byla ptijata diive. Pocatkem roku 1997 bylo ale jiz
ziejmé, ze Spatné tvery ohrozuji i hlavni japonské banky a jejich snaha vyhovét pozadavkim,
které vyplivaly z nové legislativy, vedla k restrikci uvért. Restrikce Gveért eskalovala Spatnou
situaci na mezibankovnim trhu. Banky vyrazné omezily dostupnost avéri, coz postihlo
predevsim malé a stiedni podniky, které jsou zavislé na bankovnich Gvérech.® Pocet
firemnich bankrotl zpiisobenych $patnou dostupnosti avérit koncem roku 1997 a v roce 1998

vyrazn¢ stoupl.

52 NAKASO H. The financial crisis in Japan during the 1990s: how theBank of Japan respondedand the lessons
learnt.s. 6
53 Tento ukazatel vyjadiuje pomér rizikovych pajéek banky(aktiv) k vlastnimu kapitalu. Na zakladé Basilejské
dohody zemi G10 z roku 1988 musi mezinarodné aktivni banky udrzovat 8% kapitdlovou pfiméfenost.
64 v7:

Viz graf 8
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Oteviena krize bankovniho sektoru

Oteviena krize bankovniho sektoru vypukla na podzim roku 1997, kdy zacaly
krachovat velké japonské banky: Hjogo ( ), Taiheijo ( ), Hokaidska
kolonialni banka (Hokkaid6 takusoku ginkd ), Banka pro dlouhodobé
avéry(Coki §inj6 ginkd ). Kromé bank se do problémt dostaly i spolecnosti
obchodujici s cennymi papiry Sanyou Securities (Sanjo Soken ) a Yamaichi
Securities (Jamaichi $oken ), které nakonec také zkrachovaly. V listopadu 1997 po
ohlaseni padu banky Tokuyo byla situace japonského finan¢niho trhu nejvice kriticka. Jednalo
se o bankrot ¢tvrté banky v fad¢ v tomto mésici a rozsitila se o¢ekavani padu dalsich, hlavné
regionalnich bank. Lidé zacali houfn¢ vybirat své penize ulozené ve finan¢nich ustavech a
finan¢nimu systému hrozil kolaps. Ministr financi a guvernér centralni banky vydali spolecné
prohlaseni, ve kterém se vlada a centralni banka zarucily za veskeré vklady.

V roce 1997 navic vypukla v Thajsku ménova krize, kterd se na podzim rozsifila do
dalsich stat Jihovychodni Asie. Problémy japonského financniho sektoru nejspiSe castecné
ptispély k vypuknuti této globalni finan¢ni krize tim, Ze Japonské banky likvidovaly své
zahrani¢ni pozice v Jihovychodni Asii, aby vyhovély pozadavku kapitadlové primétenosti
vyplyvajici z Basilejské dohody. Krize v jihovychodni Asii v roce 1998, ve které vyznamni
obchodni partneti Japonska jako Thajsko, Korea a Indonésie zaznamenaly ro¢ni hospodarsky
propad HDP pies 10 procent, pak zpétné negativné poznamenala japonské exporty a
prohloubila propad Japonského HDP v roce 1998.

V unoru 1998 byl schvélen sanacni program pro banky v rozsahu 60 bilionil jent.
Z toho 17 bilionti bylo vyclenéno na zaruky za vklady stfadatelti chranici stfadatele proti
upadku bank, 18 biliont bylo urc¢eno na znarodnéni zkrachovalych bank. Za zbyvajicich 25
bilionli vlada nakoupila pfednostni akcie 6 a dluhopisy relativné zdravych bank, aby se
zlepsila jejich kapitalova pozice. V bieznu 1998 vlada poskytla finanénim institucim dalSich
7,5 bilioni jent prostiednictvim ndkupu akcii a dluhopist. V fijnu 1998 vlada vytvortila
institucni zastieSeni pro poskytovani garanci na ptjcky malych a stfednich podniki. 66

Cilem bylo zamezit dal§$imu krachovani uvérové zavislych podnikt, které

zameéstnavaly vétSinu japonského obyvatelstva. Zabranilo se tim sice rozSiteni krize do

53 Jedna se o akcie, k kterym se nevaze hlasovaci pravo. V ptipadé krachu banky jsou pted b&znymi akcionafi
prednostné uspokojeny naroky preferencnich akcionart.. Vétsinou se jedna o vyplaceni sumy, za kterou investor
nakoupil preferencni akcie.

YOSHIKAWA, H. Japan’s lost decade. 2002. s. 80 a 81
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dalsich sektord, ale dale se zhorsilo vetfejné zadluzeni. Pomoc byla vazéna na plnéni urcitych
pozadavkl. Jednalo se zejména o restrukturalizaci, fiize, snizovani plati a po¢tu zaméstnancti.
Sanacni program byl nasledovan souborem deregulacnich opatieni pro finan¢ni sektor.
Deregulace byla zaméfena na podporu soukromych investord v Japonsku. Diky nékolika
legislativnim zméndm ve finan¢ni oblasti se podafilo Castecné oteviit bankovni sektor a
vytvorit tak konkuren¢ni prostfedi, kterému se domaci subjekty bud pfizptisobily nebo
zkrachovaly. Tim mélo dojit k rozvoji pouze prosperujicich a perspektivnich subjektu.
V 1éte€ 1999 se situace na kapitalovych trzich uklidnila a zlepsila se i dostupnost uvéra. Snizil
se pocet firem, které krachovaly kvili Spatné dostupnosti uvérd, nicméné problém

klasifikovanych uvéra nebyl stale definitivné vytesen.

2.2.2 Fiskalni politika

Vedle dlouho nefeseného problému Spatnych uvérG finan¢nich instituci pfispéla
k depresi vroce 1998 také restrikce ve fiskalni politice. Na pocatku devadesatych let
expanzivni fiskalni politika pomohla v pribéhu recese v letech 1991-1993 zabranit
absolutnimu poklesu hospodaiského riistu.®” Navyseni vladnich investic znamenalo narist
rozpoctu na vydajové strance. Naproti tomu snizeni dani spolu s niz§imi pfijmy rozpoctu
zpasobené poklesem hospodatské aktivity zptisobilo, Ze pfijmy rozpoctu poklesly. Vyrovnany
statni rozpocet, kterého Japonsko dosahlo koncem osmdesatych let, se na zacatku
devadesatych let se dostal op&t do deficitu, ktery postupné nartistal.®® Spolu s prohlubujicimi
se deficity nartstal i celkovy hruby dluh, ktery se roku 1996 dostal tésné pod hranici 100
procent HDP. Japonsko se tak stalo jednou z nejvice zadluzenych zemi OECD. Na druhou
stranu celkovy &isty dluh® byl v tomto roce 29,3 procent, coZ je podstatné méng.

V letech 1995 a 1996 doslo k zlepseni ekonomické situace a oziveni hospodaiského
rustu. Vlada ziskala dojem, ze nadesSel spravny cas k feSeni problému nartstajici zadluzenosti.
Hlavnim argumentem pro fiskalni rekonstrukci bylo, ze dluh znamena nespravedlivou zatéz
pro budouci generace. Navic soucasna mlada generace a budouci generace budou nejspise
muset mnohem vice platit do fondi socidlniho pojisténi v dasledku neptiznivého
demograficky vyvoje japonského obyvatelstva.

Od konce roku 1996 zacaly ptipravy Zakona o fiskélni a strukturdlni reformé. (zaisei

ko6z6 kaikaku ho )

57 Viz kapitola 1.2.5

5% Viz tabulka 4

59 Cisty vefejny dluh predstavuje celkové zavazky vlady snizené o vladni pohledavky viii ostatnim subjektiim.
Hruby vefejny dluh zahrnuje pouze vladni zavazky.
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Zakon obsahoval tyto hlavni cile:”
e snizeni deficitu statniho rozpoctu z 6 procent na 3 do fiskalniho roku 2003.
e snizeni vydavani dluhopisi na specialni deficitni financovani a ukonceni
vydavani téchto dluhopist do fiskalniho roku 2003.
e omezeni vydaji na hlavni vladni programy v obdobi fiskalnich rokii 1998-
2000. Toto obdobi bylo v zdkon¢ definovano jako obdobi intenzivni reformy.

Zakon byl ptipravovan v dob¢, kdy ekonomika rostla jiz 38 mésicti po sobé. Noviny
zacaly toto obdobi expanze srovnavat s druhou nejdelSi povalecnou expanzi, kterd trvala 42
mésicii.”' To samo o sobé signalizovalo, Ze fize expanze ekonomiky miZe byt u konce.
V lednu 1997 se jiz zacaly objevovat znamky piechodu ekonomiky do recese, které¢ ale vlada
ignorovala.

V dubnu 1997 byla reforma zahéjena zvySenim spotfebni dan¢ ze tii na pét procent.
Toto dlouho doptfedu avizované opatieni vyvolalo pocatkem roku 1997 nariist v prodejich
drazsich spotiebnich artikli (jako naptiklad auta), které spotiebitelé realizovali pred zvySenim
dané, po kterém se spotieba naopak propadla. Zaroven doslo k prudkému snizeni vladnich
investic, ktery vedl vroce 1997 ke snizeni HDP o 0,9 procenta.”” Navic byly navyseny
povinné odvody na socilni pojisténi o 9 biliont jent.”.

Nacasovani fiskalni reformy asi nemohlo byt horsi, protoZe ve stejnou dobu pravé
ekonomika zacala prechazet do recese.”’ To, v jaké fazi hospodatského cyklu se ekonomika
nachazi, stanovuje Ekonomicka planovaci agentura’pomoci tzv. difaznich indext. Tyto
indexy jsou sestavovany na zaklad¢ vyjadieni reprezentativniho vzorku firem ohledné
ocekavani jejich budouciho vyvoje. Analyzy difiznich indexii jiz od ledna klesaly a
naznacovaly pfechod ekonomiky do recese. Piesto byl stav japonské ekonomiky jesté v zari
v mesicnich zpravach planovaci agentury, ve kterych agentura kazdy mésic hodnoti

ekonomicky vyvoj vzemi, hodnocen jako dobry a agentura doporucovala pokraCovat

7% Vice Ministerstvo financi [Online] [cit 2009-03-14] Dostupné na www:
http://www.mof.go.jp/english/budget/brief/2002/2002-20.htm

" Tzv. Iwato boom( ) v letech 1959-1961. Nejdelsi povalecnou expanzi predstavovala bublinova
ekonomika konce osmdesatych let, nazyvana t¢Z boom Heisei( )
7> Viz Tab.2

3 Odvody do fondii socialniho pojisténi stejné jako v jinych vysp&lych zemich nepokryvaji kompletné vydaje
socialniho pojisténi - z nejvetsi ¢asti jde o odvody na diichodové a zdravotni pojisténi. Kryti z vefejnych
rozpocti dosahovalo v roce 1996 24,5% (YOSHIKAWA, H. Japan'’s lost decade. 2002. s. 183)

™ S odstupem &asu Japonské ufady jako oficialni datum pro zapoéeti recese stanovily na kvéten 1997.

7> Dnes jiz neexistujici vladni agentura ptidruzena k Gfadu premiéra, jejiz ukolem bylo vypracovavani
mikroekonomickych a makroekonomickych analyz a doporuceni pro hospodatskou politiku. Agentura byla
zru$ena pii reorganizaci centralnich vladnich orgénti v roce 2001.
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v zapocatych fiskalnich a strukturdlnich reformach. Jako kdyby vladni Gfady nebyly ochotné
pripustit, ze jejich politika fiskaIni rekonstrukce by mohla byt nespravna (Spatn€ nacasovana).

V zati byl Zakon o fiskéalni a strukturalni reformé pteddn do parlamentu, ktery ho
nasledné schvalil s ucinnosti od prosince 1997. Nicmén¢ v prosinci jiz byla v plném proudu
krize finan¢niho sektoru a meésicni hodnotici zprava Ekonomické planovaci agentury jiz
konstatovala ze ekonomika stagnuje. Bylo ziejmé, ze faze expanze jiz davno pominula a
ekonomika se fiti do recese. Zakon o fiskalni a strukturalni reform¢ byl pocatkem roku 1998
zmrazen a vlada ustoupila od svého ptivodniho zdméru snizovani zadluzeni.

V poloviné roku 1998, kdy byla ekonomika v depresi, se vlady ujal novy kabinet
vedeny premiérem Obucim. Pro novou vladu bylo prioritni vyvést ekonomiku z deprese a tak
kratké obdobi fiskalni restrikce bylo opét vystfidano fiskalni expanzi. V roce 1999 piijala
vlada program zaméteny na hladky ptechod od rustu tazeného vefejnym sektorem k rtstu
tazenému sektorem privatnim, oziveni hospodarského rastu, reformu institucionalniho rdmce
a socialni infrastrukturu. Cili mélo byt dosazeno napt. podporou malych a stfednich firem,
které se mély stat hlavnim zdrojem dynamiky japonské ekonomiky, nebo napf. napojenim
vSech zakladnich a stfednich skol na internet. NavySeni vladnich investic a danové skrty
zpisobily zdvojnasobeni Cistého vefejného zadluzeni z 29,3 biliont jent na 60,4 biliont. od
konce roku 1996 do roku 2000.

2.2.3 Disledky finan¢ni krize a restriktivni fiskalni politiky

Finanéni krize, ktera zacala koncem roku 1997, se prenesla i do realné ekonomiky.
Doslo ke krachu mnoha firem, ptfedev§im malych a stfednich podnikti zavislych na
bankovnich uvérech a ndrtstu nezaméstnanosti. Pocet bankrotii zacal narastat v roce 1997
s mirou ristu 35 procent v meziroénim srovnani v obdobi kvéten-Serven 1998.7° Mira
nezaméstnanosti vzrostla v roce 1998 oproti roku 1997 témért o 1 procento. Propadly se realné
mzdy pracovnikd a vyrazn¢ poklesla spotieba domdacnosti. Spotiebu negativné ovlivnilo
zvySeni spotiebni dané z roku 1997 a nejistota ohledn¢ budouciho zaméstnani. Readlny HDP
poklesl v roce 1998 o jedno procento. Koncem roku 1998 se propad hospodarské aktivity
zastavil a vroce 1999 ekonomika jiz mirné rostla. Hlavni z&sluhu na tom ale méla vladni
spotieba a vladni investice. Investice firem nadale klesaly a pokracoval nartst

nezamé&stnanosti, ktera dosahla vrcholu 5,4 procenta v roce 2002.

¢ BAYyouMl, T. - COLLYNS, CH.: Post Bubble Blues. How Japan Responded to Asset Price Collapse.
28



3 IMPLIKACE KRIZE DEVADESATYCH LET

Povale¢ny japonsky ekonomicky systém vykazoval podobné jako Némecko relativné
vysokou miru koordinace mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty - vladou a pramyslem,
finan¢nimi institucemi a vyrobnimi podniky, managementem a b&éznymi pracovniky. Ve
srovnani s anglo-americkym ekonomickym modelem byla japonské ekonomika mnohem vice
direktivni a regulovand. Vyznamnou roli hral aktivisticky stat s velkym vlivem centralnich
vladnich instituci. Na druhou stranu mira zdanéni v Japonsku byla srovnatelnd se staty
vyznavajicimi liberalni ekonomicky systém a minimalni stat.

Zakladnimi kameny povale¢ného japonského hospodarského systému byly systém
hlavnich bank, systém celozivotniho zaméstnani, specifické vertikalni vztahy mezi velkymi
firmami a jejich dodavateli, zasahy ministerstva prumyslu a velky vyznam primyslové
politiky v ekonomice.

Specificky charakter japonského ekonomického systému byl koncem 60.let, kdy
Japonsko diky rychlému hospodéiskému rustu v produkci na obyvatele v podstaté dohnalo
vyspélé staty, obdivovan a uznavan jako zivotaschopna alternativa k americkému a
evropskému kapitalismu. V 80.letech dokonce i skromni Japonci zacali byt pys$ni na vlastni
hospodatsky systém, ve ktery v té dobé jiz chovali znaénou davéru.”’

Stagnace japonské ekonomiky v devadesatych letech s sebou pfinesla to, ze jednotlivé
charakteristiky japonského systému, které byly diive vyzdvihovany, byly nyni zatracovany a
vidény jako pric¢iny dlouhodobé stagnace. Japonskd ekonomika prodélala v devadesatych
letech fadu zmén a nékteré instituce, diky kterym Japonsko po valce dosahlo hospodaiskych
uspéchti, byly postupné transformovany. Vyznamnou roli pii této transformaci sehrala
globalizace svétové ekonomiky. Japonské povalecné instituce mohly fungovat pouze
v relativné uzavieném systému, ale pfi vEtsi internacionalizaci zemé€ jiz neplnily tak dobie

svoji funkeci a jejich vyznam postupné slabl.

" VOGEL, S.K. Japan remodeled : how government and industry are reforming Japanese capitalism.. s. 1
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3.1 Specificky vztah bank a firem. Charakteristika systému hlavnich bank

vvvvvv

v anglosaskych zemich a jsou hlavnimi poskytovateli pijéek malym a stfednim podnikam. 7
Hlavni banka ur¢itého primyslového podniku je definovana jako banka s nejvétSim podilem
bankovnich uvéri, které firma vyuziva. Firma u této banky ma podnikatelsky ucet, pies ktery
provadi platby za obchodni transakce. Vétsinou hlavni banka soucasné drzi vyznamny podil
akcii dané ﬁrmy.79

Dle zakona smi dnes banky drzet max. 15% celkovych akcii jedné firmy. Koncem 80.
let vlastnily japonské banky az 16% akcii prumyslovych podnikti kotovanych na burze.V roce
2000 to bylo jiz jen 6%.*°

Kromé poskytovani uvérti banky vysilaji do firem svoje manazery, aby dohlizeli na
chod firmy. Timto zpGsobem vykonavaji dohled nad podnikem, jehoz jsou vyznamnym
akcionafem. Na zaklad¢ nepsané smlouvy se predpokladd, ze hlavni banka pomaha firmé
obstarat finanéni prosttedky v ptipadé, Zze se dostane do problému s likviditou. Firma ji na
oplatku vyplaci vyssi uroky v obdobich prosperity. Banka tak prebira cast odpovédnosti za
hospodaieni firmy.®' Jedna se tedy o mnohem intenzivngj§i a tdsn&jsi propojeni mezi
vlastnikem podniku (banka) a vedenim firmy, kde neni jasn¢ rozd€lend manaZerska a
kontrolni funkce, jak je bézné u podnikii v zdpadnich zemich. Management podniku se zde

stard o bézny chod firmy a vlastnici vykonavaji dohled nad aktivitami managementu.

3.1.1 Zmény v systému v devadesatych letech

Tradi¢ni role bank pro financovani japonskych firem v devadesatych letech poklesla.
Velké korporace ziskaly vétsi nezavislost na bankovnim financovani diky pfistupu na
zahrani¢ni kapitalové trhy a navySeni internich fondu.(tzv. gink6 banare ¥ Velké
korporace zcela nepterusily své vazby na své banky, ale doslo k pfesunu vlivu smérem ke
klientim. Misto toho, aby se firmy musely uchdzet v bankach o pijcky jako dobé, kdy byl
nedostatek kapitalu, nyni banky samy nabizely firmam Gvéry.* Banky sou¢asné omezily svoji

funkci dohledu nad managementem dluznickych firem. Po prasknuti bubliny banky zatizené

" BAYouMl, T. - COLLYNS, CH.: Post Bubble Blues. How Japan Responded to Asset Price Collapse. s. 12

" OECD Economic Surveys Japan 1996 s. 161. Paris: OECD, 1996. in MATSUURA et al. Institutional
Restructuring in the Japanese Economy since 1985. S. 1003

% NAKAMURA M. Japanese corporate governance practices in the post-bubble era:Implications of institutional
and legal reforms in the 1990s and early 2000s.

81 MATSUURA et al. Institutional Restructuring in the Japanese Economy since 1985 Journal of Economic Issues
Vol. XXXVII No. 4. 2003. S. 1003
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Spatnymi Gveéry a snazici se udrzet predepsanou kapitalovou pfimétenost zacaly byt mnohem
vice opatrné pii poskytovani pijcek malym firmam, jejichz poptavka po bankovnich tivérech
nahradila béhem boomu koncem 80. let pokles poptavky ze strany velkych firem. To
zpisobilo, ze v mnoha ptipadech ptestal platit nepsany kontrakt mezi hlavni bankou a firmou,
ktery predpokladal, ze banka firmé&, v ptipadé problémil, pomtze piekonat problematické
obdobi.

Mezi firmami, kterym nebyly poskytnuty zachranné uvéry a zkrachovaly, byly
napiiklad Sogo a Murotomi v roce 2000 a Tuniko v roce 2001.

Banky v devadesatych letech zvySovaly pocty svych zastupct, které vysilaly do firem.
To ale spiSe predstavuje snahu ochranit existujici ptjcky nez posilit tradiéni vztah mezi
bankou a firmami. Snizeni objemu bankovnich pajcek a drzeni akcii podnikti ze strany bank

odrazi snahu o ziskani vétiiho odstupu mezi bankou a jejimi klientskymi firmami.*

3.2 Charakteristika a zmény japonského pracovniho trhu

3.2.1 Systém celoZivotniho zaméstnani (3USin kojo sei- )

Pro japonsky pracovni trh je charakteristicky systém celozivotniho zaméstnani
pracovniki v jedné firmé a platovy systém, ve kterém se vyse platu odvozuje od délky doby
zameéstnani ve firmé€. Firmy si vyhlizeji své budouci zaméstnance Casto jesté v dobé¢, kdy
studuji na Skole. Ti pak po studiu nastoupi do firmy, ve které zlistanou az do doby, kdy
dosahnou véku pro odchod do penze. Ptitom nastupni platy zaméstnancti jsou podprimérmé a
dosahuji maxima, kdyz je zaméstnanctim kolem padesati let. Loajalita zaméstnanct v tomto
systému byla podporovana poskytovanim benefitii jako firemni nepfenosné penzijni pojisténi.

Systém celoZivotniho zaméstnavani byva kritizovan za to, Ze je malo flexibilni a
neposkytuje dostateCnou motivaci, protoze lidé spiSe nez na zaklad¢ osobnich zasluh jsou
povySovani na zékladé délky doby stravené ve firm¢. Dal§im argumentem kritiki je, Ze tento
systém je pfilis rigidni a neposkytuje firmam moznost propustit zaméstnance v dob¢ poklesu
poptavky po jeji produkei a najmout nové lidi po piekonani neptiznivého obdobi. Japonské
firmy tuto nevyhodu ptekonavaly pomoci intenzivniho vyuzivani piescasi, které jsou
v Japonsku placeny méné nez v zapadnich zemich. V dobé, kdy se podniku tolik nedafi,

nemusi své zaméstnance propoustét, ale pouze jim zkrati prescasy. V 90.letech v priméru

8 FLATH, D. The Japanese economy.s. 126
% MATSUURA et al. Institutional Restructuring in the Japanese Economy since 1985 s. 1006
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stoupla vyse zdkladni mzdy a pfi tom doslo k vyraznému poklesu plateb za piescasy a bonusy
zamgéstnanciim.

Tento systém je vyhodny v ptipad€, ze pro vykon zaméstnani v dané firm¢ jsou
dilezité specifické znalosti a dovednosti, které nejsou pouzitelné v jiné firm¢. Firmy jsou
ochotny poskytovat Skoleni svym zaméstnanciim za piedpokladu, Ze je zde perspektiva, ze
zaméstnanci ve firmé¢ zistanou del$i dobu. Zaméstnanci jsou stejné tak motivovani
k ziskavani specifickych dovednosti, které¢ nebudou moci pouzit jinde pouze tehdy, kdyz
predpokladaji, ze ve firme¢ budou pracovat delsi dobu. Ochota akceptovat nizky néastupni plat
je také podminéna vyssim platem v budoucnu. Za téchto podminek muize byt tedy systém
celozivotniho zaméstnavani vyhodny jak pro zameéstnance tak pro firmy. V ptipad¢ Japonska
mohl k jeho vytvoteni po valce pfispét i tradicni hodnotovy systém Japonct, ktery priklada
velkou vahu loajalité.

Systém celozivotniho zaméstnavani dobie fungoval v dobé, kdy japonska ekonomika
rychle rostla. Zaméstnanci byli ochotni akceptovat nizké nastupni platy protoze véfili, Ze se
jim jejich ,,investice* do firmy v pozd¢jsim veku vrati. Rostouci firmy jsou schopné zaplatit
vys$§i mzdy starnoucim zaméstnanctim.

Diilezitou roli zde hraje také demografické struktura obyvatelstva. Cim je v ekonomice
veétsi pomér mladych lidi ku starym, tim je pro firmy snadnéjsi platit star$im zaméstnanctim
vy$si platy. Jakmile populace starne, je pro firmy t€z$i platit nartistajici pocet starSich
zamé&stnanc.

Systém celozivotniho zaméstnavani se v devadesatych letech dostal pod tlak s tim, jak
ekonomika dlouhodobé¢ stagnovala a populace postupné starla. Rozvoj novych technologii
zpusobil, ze dilezité znalosti zacaly byt vice pfenosné mezi jednotlivymi firmami. Mladi lidé
s potfebnymi technickymi znalostmi byli vice zadani nez starsi lidé bez znalosti novych
technologii. Rozdily v platech mezi jednotlivymi vékovymi skupinami se zacaly zmenSovat.
Vedle opousténi praxe odvozovani vySe plati od délky setrvani ve firmé na to mohla mit vliv
i snaha o zachovani pocitu spravedlnosti pfi snizovani platd, pii kterém manazertm byly platy
snizeny vice nez béznym zameéstnanctim. Pro nékteré kategorie pracovnikt se zkratila
primémna doba setrvani v jednom zaméstnani a prudce narostl pocet lidi pracujicich na
castecny uvazek. Podil slozky platu odvozeného od skute¢ného vykonu se zvysil, i kdyz firmy
tim ve skute¢nosti ¢asto jen maskovaly realné snizeni vysSe plati.

Nekteré firmy, aby udrZely piivodni nastaveni platového systému pro své kmenové
zamgéstnance, nedavaji novym pracovnikiim standardni pracovni smlouvy a misto toho je

zameéstnavaji pouze na kratkodoby uvazek. Vyrazny je nartst absolventt, ktefi nemohou najit
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praci. V roce 2000 planovaly japonské firmy zaméstnat o polovinu méné absolventli nez
v roce 1991.% Jinde byla zvolena strategie vyjednani novych platovych podminek, kdy

zaméstnanci akceptovali niz§i mzdy vymeénou za piislib ochrany pracovnich mist.

3.2.2 Fenomén nizké miry nezaméstnanosti.

Vyznamnou charakteristikou japonského pracovniho trhu bylo, Ze v Japonsku byla a
stale je velmi nizkd nezaméstnanost ve srovnani s jinymi vyspélymi zemémi, zvlaste
evropskymi.® Pozitivni vliv ma zmifiované hojné vyuzivani pres¢ast. Dalsim faktorem je, 7e
v piipad¢ ztraty zaméestnani mnoho lidi v Japonsku prestane praci hledat a nezvysuje tak
statistiky nezaméstnanosti. Velmi ¢asto se jedna o zeny, které vétSinou zastavaji méné
kvalifikované pozice, na které nastupuji pouze kratkodob¢. Po ukonceni takového zaméstnani
pak praci aktivné nehledaji. V roce 2004 bylo jako standardni zaméstnanci zaméstnano 76,9
procent muzi zatimco u Zen to byla necela polovina.

V obdobi prvniho ropného Soku vletech 1973-1975 narostla nezameéstnanost
v Japonsku o pouhych 0,6% z 1,3% na 1,9%. Ve srovnani se zdpadnimi zemémi to byl
n¢kolikandsobné mensi nartist. Za stejné obdobi vzrostla nezaméstnanost v USA z4,9% na
8.5%, ve Velké Britanii z 2,6% na 4,0% a v zapadnim Némecku z 1,3% na 4,7%. Pficemz
nezameéstnanost japonskych Zen vroce 1975 byla niz§i nez celkovd - na urovni 1,7%.
Nicméné v letech 1973-1975 piislo o préaci celkem 1430 000 Zen, z ¢ehoz pouze 100 000
z nich aktivné pokracovalo v hledani zaméstnani. V ptipadé, Ze by zeny v dobé recese po
prvnim ropném Soku neopustily pracovni trh, mira nezaméstnanosti by v Japonsku stoupla na
5,7%."

V 90.letech ale (v dusledku zmény zivotniho stylu Zen) opustil pracovni trh mnohem
mensi podil zen, které v disledku recese ekonomiky pfisly o své misto. Z celkového poctu
990 000 zen, které¢ piisly vletech 1992-1997 o misto, jich piestalo hledat praci
»pouze™“ 610 000. Jedna se o jeden z faktorli prudkého narlstu japonské nezaméstnanosti
v 90.letech. Nicméné mira nezaméstnanosti muzi vrostla také mimotadné a v roce 1999 se
dostala na téméf 5 procent a poprvé v povaleéné historii se dostala nad uroven miry
nezaméstnanosti v USA.

Vlna propousténi v devadesatych letech poznamenala celkovou naladu ve spolecnosti.
Dle prizkumu provedeném v dubnu 1999 se 82 procent pracovnikii obavalo, Ze pfijdou o

praci nebo Ze jejich plat bude sniZzen. Polovina lidi odpovédéla, ze ocekava snizeni Zivotniho

% YOSHIKAWA, H. Japan'’s lost decade. 2002. s. 153
% Viz tabulka 1
¥ YOSHIKAWA, H. Japan’s lost decade. 2002. S. 142
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standardu. Zaznamenan byl nartist poctu sebevrazd. Do roku 1997 byl pocet sebevrazd na

100 000 obyvatel 20 lidi. V roce 1998 tento ukazatel narostl na 26,1 osob.*
3.3 Zmény ve vertikalnich vztazich dodavatel-odbératel mezi japonskymi

firmami

Vztahy mezi jednotlivymi dodavateli a odbérateli v japonském primyslu jsou mnohem
tésnéjsi nez v jinych zemich. Stejné jako lze pozorovat vétsi zavislost mezi bankami a
jednotlivymi firmami, které si u nich ptjcuji penize, jsou i vztahy mezi velkou vyrobni firmou
a jejimi dodavateli individualizovanéjsi a zaloZené na izké, dlouhodobé spolupraci.

Jedna se o jakousi naptl integrovanou organizaci s hlavni firmou, ktera vyrabi finalni
vyrobky a jejimi dodavateli (primarnimi,sekundarnimi a terciarnimi), kteti dodavaji jednotlivé
dily. Celé skupiné takto sdruzenych kolem hlavni firmy se fika Keirecu ( )

Casto se jedna o exkluzivni spolupraci, kdy se dodavatelé specializuji na vyrobu
soucastek pro konkrétniho odbératele, coz jim v delSim obdobi umoznuje snizit celkové
naklady, nez kdyby museli produkci pfizpisobovat pozadavkim riznych odbératelt.
Odbératelé profituji tim, ze diky dlouhodobému vztahu s dodavatelem znaji dobie schopnosti
dodavatele, kvalitu a terminy dodavek, na které se mohou spolehnout.

Sdileni informaci o vyrobni technologii a dlouhodobost vztahu pfinasi vétsi flexibilitu
pfi zménach ve vyrobé a podnéty pro investice, které mohou byt zuzitkovany jen takto
spolupracujicimi firmami.

Od roku 1985 dochazelo v souvislosti s posilovanim jenu a vétsi internacionalizaci
k postupnému ptesouvani japonskych vyrobnich firem do zahrani¢i. Tradicni dodavatelé
s pobockami v Japonsku pak byli vyrobnimi firmami nahrazovani mistnimi dodavateli
s niz8§imi cenami. Navic v¢Etsi otevienost Japonska v devadesatych letech znamenala zvySeni
zahrani¢ni konkurence pro dodavatele i bez piesunu vyroby hlavni firmy do zahranici. Firmy
dodavajici dily velkym vyrobnim firmam tak byly motivovany diverzifikovat svoje aktivity,
aby se snizila jejich zavislost na hlavni firmé. Tyto faktory vedly k oslabeni tradi¢niho

propojeni mezi prumyslovymi vyrobci a jejich dodavateli.

88 Zdroj: GOERZEN M. Japan's Growing Nightmare Dostupné na www:
http://www.theforeign-japan.com/archives/200304/news.htm
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3.4 Posileni role Uradu na ochranu hospodarské soutéZe a omezeni vlivu

ministerstva primyslu a obchodu.

Pti povalecné obnové japonského hospodarstvi vlada prostfednictvim svého silné
Ministerstva prumyslu a obchodu (cuso sangjo 5o ) vyrazné ovliviiovala smér
vyvoje japonského hospodarstvi. Byla urCovana perspektivni odvétvi, jejichz rozvoj vlada
podporovala naptiklad danovymi zvyhodnénimi, dotacemi nebo uvalenim cel na importy ze
zahranic¢i. Primyslové korporace s ministerstvem spolupracovaly, bud’ proto, Ze to bylo pro
n¢ vyhodné, a nebo proto, ze se baly postavit vladni moci.

Uginnost piisného antimonopolniho zikona z roku 1947 byla omezena riiznymi dodatky
a specialnimi zédkony. Na pfiklad na kartelové dohody mezi firmami, které byly obecné
zakéazany, byla aplikovana fada vyjimek za kterych mohly byt uzavieny. Vznikaly tak tzv.
recesni kartely, racionalizacni a exportni kartely. Volna soutéz byla omezena a mezi firmami
byla vysokd mira kooperace, aniz by se to ale projevovalo v nizsi efektivité. To umoziovalo
ministerstvu prosazovat svoji politiku. Obraz symbiézy mezi primyslovymi podniky a vladou
dotvarel systém Amakudari®.

S postupujici internacionalizaci japonské ekonomiky ale postupné dosSlo k oslabeni
pozice ministerstva primyslu a obchodu. Obchodni partneti Japonska, ktefi v obchodni
vymeén€ s Japonskem vykazovali deficity obchodni bilance, postupné donutili Japonsko
k otevieni svého trhu a nastaveni stejnych podminek pro zahrani¢ni a domaci firmy. Nova
uprava antimonopolniho zakona z roku 1977 umoznovala udélit antimonopolnimu uradu
vysoké pokuty t€ém podnikim, které uzaviraji kartelové dohody a brani volné soutézi. Pokuty
udélené Utadem na ochranu hospodatské soutéze (kései torihiki iinkai - )
po roce 1990 prudce vzrostly.” Navic velké firmy se mohly vymanit z vlivu ministerstva
pramyslu a obchodu pfesunutim vyroby do zahranici. Pocet lidi pfechazejicich z ministerstva
do soukromé sféry v ramci systému amakudari se také snizil. V roce 2001 bylo ministerstvo

slouceno s nékterymi dal$imi vladnimi agenturami a pfejmenovano na ministerstvo

hospodaistvi, primyslu a obchodu(Keizai sangjo §6 ).

89 s . : : : : : ;o s 1 .y
doslova Sestupovani z nebes. Jedna se institucionalizovanou praxi, kdy vysoci Gfednici ziskavaji

prominentni mista v soukromych nebo statem vlastnénych firmach po té, co dosahnou véku pro odchod do
diichodu.

PARK S.H. Bad Loans and Their Impacts on the Japanese Economy: Conceptual And Practical Issues, and Policy
Options s. 23
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ZAVER

Japonska ekonomika zazila v 90. letech nejhorsi povalecnou dekadu, co se tyce ristu
hrubého domaciho produktu, ktery v tomto obdobi rostl pouze néco malo pies jedno procento.
Z analyzy vyplyva ze hlavni diivod, pro¢ japonska ekonomika v tomto obdobi zaznamenala
takto slaby rust, je tfeba hledat v obdobi konce 80. let, kdy nedostate¢na regulace finan¢niho
sektoru a pfehnana, nerealna ocekavani ohledné vynosnosti investi¢nich projektt do
nemovitosti podpotena stanovisky oficialnich mist a uvolnénou ménovou politikou vedly
k ptehtati ekonomiky a vytvofeni nadmérnych vyrobnich kapacit. Bublinova ekonomika a jeji
dasledky byly hlavnim faktorem toho, Ze se v devadesatych letech nepodatilo japonskou
ekonomiku ani pti podpofe rozsahlych vladnich finan¢nich stimuld dlouhodobé stabilizovat.

Nutna korekce, ktera nasledovala po prasknuti bubliny, zptisobila recesi v letech
1991-1993. Propad ekonomiky v této recesi nebyl tak dramaticky a hospodaistvi se podafilo
za pomoci expanzivni fiskalni politiky ozivit. Nicmén¢ provedené reformy nebyly dostatecné.
Mnoho zadluzenych podnik, které utrpély velké ztraty propadem cen akcii a krachem
investi¢nich projekti do nemovitosti, bylo uméle chranéno jejich bankami pted bankrotem a
samotné financ¢ni instituce nebyly ochotné ptiznat skute¢nou vysi svych ztrat, které postupem
Casu narustaly s tim, jak dal klesaly ceny aktiv. U malych a stfednich podnikt nedoslo ke
zlepSeni jejich produktivity a jen tézko obstavaly tam, kde byly vystaveny zahrani¢ni
konkurenci.

Kratké obdobi hospodatského ristu v letech 1994-1996 bylo doprovazeno
posilovanim jenu, které urychlilo pfesun velkych japonskych vyrobnich firem do zahrani¢i.
To narusilo tradi¢ni obchodni vazby, které tyto firmy mély se svymi subdodavateli
v Japonsku. Zarovei se v japonské ekonomice poprvé objevila deflace, se kterou se japonska
ekonomika vyraznéji potykala po dalsi recesi v letech 1997 a 1998.

Tuto recesi, pro svoji hloubku té¢Z oznaCovanou jako deprese, odstartovala krize
finan¢niho sektoru. Financni instituce byly zatizeny Spatnymi uvéry, které poskytovaly v dobé
rostoucich cen aktiv na spekulativni ndkupy firem. Nejprve se do problému dostala uvérova
druZstva a poté i velké banky, kdyz se snazily vyhovét pozadavku kapitalové ptiméefenosti,
ktery vyplyval z mezinarodni dohody a na zaklad¢ nové legislativy bylo jeho dodrzovani
prisnéji vyzadovano. To vedlo k omezeni dostupnosti uvéra a krachtim velkych japonskych
bank. Soucasné se dostaly do problémil podniky tradicné zavislé na bankovnich uvérech.
Totalni kolaps finan¢niho systému byl odvracen jen za cenu velkych finan¢nich injekci

z vefejnych prostiedkti poskytnutych ohrozenym bankdm. Vedle problémt finan¢niho sektoru
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se v japonské ekonomice negativné odrazila také nest’astné na¢asovana fiskalni restrikce
aplikovana prave pfi prechodu ekonomiky do recese.

V devadesatych letech zaroven Spatna vykonnost ekonomiky spole¢n¢ s veétsi
otevienosti a internacionalizaci zpisobily oslabovani role instituci, na kterych byl povale¢ny
japonsky systém postaven. Japonsko bylo na natlak japonskych obchodnich partnert
donuceno postupné otevrit své trhy zahrani¢ni konkurenci. Také bylo donuceno k dodrzovani
pravidel hospodatské soutéze, ktera byla v Japonsku po valce omezena riznymi specialnimi
zakony. To vedlo k oslabeni tradi¢ni role byvalého Ministerstva primyslu a obchodu pii
realizaci prumyslové politiky. Tradi¢ni uzké vazby podniki na banky byly rozvolnény
ptistupem velkych podnikd k financovani prostfednictvim upisovani kapitalu na
mezinarodnich finan¢nich trzich. Vazby mezi podniky v ramci vyrobnich skupin keirecu byly
také oslabeny pfesunem vyroby velkych firem do zahrani¢i. Systém celozivotniho zaméstnani
se dostal pod tlak rozvojem novych technologii, které byly vice ptenositelné mezi riznymi
firmami. Niz$i zisky firem a nutnost redukovat pocty zaméstnancti znamenaly, ze ve firmach
byl systém celozivotniho zaméstnani neudrzitelny minimaln€ pro ¢ast zaméstnancii, coz ale
firmam umoznilo vétsi flexibilitu.

Pied vypuknutim soucasné celosvétové hospodaiské krize se zdalo, Ze neblahé
disledky bublinové ekonomiky z konce 80.let jiz Japonsko viceméné piekonalo. Banky byly
z vet$i miry ocistény od Spatnych tivért, podatilo se odstranit problém deflace a dostavil se i
mirny rast cen. Poslednim vaznym mementem zlstavalo vysoké vefejné zadluzeni. Otazkou
vsak je, zda za pomérné slusné ekonomické vysledky z pocatku tietiho tisicileti Japonsko

nevdéci dalsi ekonomické bubling, tentokrat celosvétové.
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Figure 1. Japan, Urban Land and Stock Market Price Indices (1985 = 100)

Seurces: Urban land index is available at www.stat.go.jp/data/nenkan/zuhyou/
y1711000.x1s; Nikkei price index is available at finance.vahoo.com/q/hp?s=%5EN225/.

ZDROJ: MACLEAN B. K. .4Avoiding a Great Depression but Getting a Great Recession. The Bank of
Japan and Japanese Macroeconomic Policy, 1991-2004 str. 87
Graf 2 Diskontni sazby japonské CB 1987-2004
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Figure 2. Official Discount Rate and Overnight Rate, Japan, 1987-2004

Source: Bank of Japan data (available at www.boj.orjp/en/stat/dlong_f.htm).
Zdroj: MACLEAN B.K. Avoiding a Great Depression but Getting a Great Recession, str. 92
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Graf 3 Index spoti‘ebitelskych cen v Japonsku 1995-2006
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Zdroj:Statistical Handbook of Japan. Dostupné na www:
http://www.stat.go.jp/english/data/handbook/c03cont.htm

Graf 4 Hospodarisky rist v Japonsku 2000-2006( ¢tvrtletni zmény)
Figure 3.4
Economic Growth Rates (Changes from the previcus gquarter) 4
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Zdroj: : Statistical Handbook of Japan. Dostupné na www:
http://www.stat.go.jp/english/data/handbook/c03cont.htm
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Graf 5 Narodni bohatstvi v Japonsku
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Zdroj: Statistical Handbook of Japan. Dostupné na www:
http://www.stat.go.jp/english/data/handbook/c03cont.html

Graf 6 Hospodarsky riist v Japonsku 1956-2006
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Zdroj: Statistical Handbook of Japan. Dostupné na www:

http://www.stat.go.jp/english/data/handbook/c03cont.htm
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Graf 7. Pomér hrubého statniho dluhu k HDP
Figure 4.4
Ratio of General Government Gross Debt to GDP
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Zdroj Japonsky statisticky urad. Dostupné na www.

http://www.stat.go.jp/english/data/handbook/c04cont.ht
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Graf 8 Vnimani ochoty bankovnich instituci poskytovat piijcky ze strany firem.
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Graf 9 Klasifikované avéry. Obdobi 1993-2001

Figure 12 Nonperforming Loans
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45



Tabulka 1 Japonsko: Vybrané ekonomické ukazatele, 1986 - 1993

Ukazatel 1986 | 1987 [1988 | 1989 {1990 | 1991 | 1992 |1993
Rist realného HDP (%) 2,9 4,2 6,2 4,8 5,1 3,8 1,0 0,3
Mira nezaméstnanosti (%) 2,8 2,8 2,5 2,3 2,1 2,1 2,2 2,5

Index spotiebitelskych cen (2000=100) 86,7 86,7 87,3 89,3 92,1 95,1 96,7 98,0

Rust spotiebitelskych cen (zména v %) 0,6 0,1 0,7 2,3 3,1 3,3 1,6 1,3

Index cen nemovitosti a akcii (1990=100) | 60,7 89,8 97,8 117,8 |100,0 |84,5 62,6 69,9

Diskontni sazba (%) 3,0 2,5 2,5 425 16,0 4,5 3,25 1,75

Zdroj: Cihelkova, Krausova, Brada, 1999, s.7

Tabulka 2
Podily jednotlivych poptavkovych sloZek na tvorbé produktu. Obdobi 1985-1998

Soukromé
Rust Spotiebni vydaje kapitalové Vladni investice
Rok rel;jného L
HDP v % Ro¢ni | Prispévek | Ro¢ni | Prispévek | Ro¢ni | Prispévek
¢ narust | k tvorbé narust | k tvorbé narust | k tvorbé
v % HDP v % HDP v % HDP

1985 4.4 3,3 2,0 12,1 1,7 -6,5 -0,5
1986 2,9 3,5 2,0 4,5 0,7 3,1 0,2
1987 472 42 2.5 5,9 0,9 6,7 0,5
1988 6,2 5,3 3,1 14,7 2,3 43 0,3
1989 4.8 4.8 2,8 14,5 2,4 -0,4 0,0
1990 5,1 4.4 2,6 10,9 2,0 4.9 0,3

1991 3,8 2.5 1,5 6,3 1,2 4.9 0,3
1992 1,0 2,1 1,2 -5,6 -1,1 14,5 1,0
1993 0,3 1,2 0,7 -10,2 | -1,9 15,7 1,2
1994 0,6 1,9 1,1 -5,3 -0,9 2,8 0,2
1995 1,5 2,1 1,2 5,2 0,8 0,6 0,1

1996 5,1 2.9 1,7 11,3 1,8 9,2 0,8
1997 1,4 1,0 0,6 7,1 1,2 -10.4 |-09
1998 -2,8 -1,1 -0,6 -114 | -2,1 -0,3 -0,0

Zdroj: YOSHIKAWA, H. Japan’s lost decade. Str. 14
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Tabulka 3 Japonsko: Vybrané ekonomické ukazatele, 1994 - 2001

Ukazatel 1994 11995 |1996 |[1997 |[1998 |1999 |2000 |2001
Rist realného HDP 0,6 2,5 2,9 0,0 -1,5 0,7 2,6 -0,8
Index spotfebitelskych cen (2005=100) 100,8 |100,7 |100,8 |102,7 |[103,3 |103 102,2 | 101,5
Rust spotiebitelskych cen ( zména v %) 0,7 -0,1 0,1 1,8 0,6 -0,3 -0,7 -0,7
Diskontni sazba (%) 1,75 10,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,1
Zdroj: http://www.boj.or.jp/type/release/teiki/sk/data/sk4.pdf (Riist redlného HDP)
http://www.stat.go.jp/english/data/cpi/158c.htm
(index spotiebitelskych cen, riist spottebitelskych cen )
http://www.boj.or.jp/en/type/stat/boj_stat/discount.htm (diskontni sazba)
Tabulka 4 Japonsko:Hlavni makroekonomické tdaje (1991-2004)
Takde 1
Key Macroeconomic Indicators, Japan (1231-2004)
Real GEoP GFovernmant Raa zumant
GO desflator P balapcs’  Gross Mt wenDolar  echangs  acsount!

gEwih inflabion Infiation GDP  debbGODP  debbiaDP Bk Bk GO
1981 23 2.0 22 18 g8.3 123 1345 120.8 2
1900 1 1.7 17 0 TOE 147 1287 127.0 a
1953 0z 0.6 12 —24 7.4 18.1 1112 128.9 3
15 1 0z ar -2 ad.4 b= S [ -3 144.4 27
1 o 08 | 47 =) 248 0 145.4 21
156 a4 -0 03 -51 il =TI T ¥ 12,1 14
1957 18 0.4 17 -38 058 =4 121, 125 22
1o - 02 08 —E5 174 #4 1209 1259 a
15 - -1.3 0.3 -7z 131.1 ga 1187 124,86 26
200 24 -1.5 -8 -75 12 ma 078 141.5 25
20} LE] -1.3 07 &1 1488 45 128 128,49 21
g -3 -12 - -7.8 156.4 715 15.2 156 28
i 1.4 -1.4 -2 -7.8 164.7 76 115.9 178 2.2
i 27 -1z 0 -T2 1602 R 1081 1228 a7

Sewerces: The yen-dollar rate is yen per U5, dollar and is derived from monthly data mlonlated by the Pacific Exchenge Rate Service
(e able st fx ssuderubeo ca). The real exchange rake & snindex derived from maonthly data calculsted by the Bankof lspan @vailsble st

waw Lbojor plerd dong’ satidh vebrate.csv), where a nise inthe index i pdicates exchange rave depreciaion An expl amatd on of the metbod -
ology used for calkulating the real effective exchange raie is available atw we bojorjp/ens tabexpier ste. him. Orther indicaiors ae from the
TMF WHED Diatebase (September 2005) (available at worw imf.omg festernal fpubes ftfwea2 00502 dataindexc e m).

Zdroj: Zdroj: MACLEAN B.K. Avoiding a Great Depression but Getting a Great Recession, str.88
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