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Abstrakt

Cilem této prace je zhodnotit ucinnost nastroji fiskalni stimulaéni politiky v souvislosti
s ,,Japonskou ztracenou dekadou®. Prvni polovina prace se vénuje vybranym teoretickym
problémim. Posuzovana je pouZitelnost modelu AS-AD a vydajového multiplikatoru.
Expanzivni fiskalni politika je spojena s deficity vefejnych financi a ristem vefejného
zadluzeni, zohlednéna proto bude i tato problematika. Zkoumana bude role stabilizacni
fiskalni politiky v souvislosti s pfi¢inami a projevy hospodéiského cyklu. Druhd polovina
prace se zaméfi na vyvoj a disledky provadéné japonské fiskalni politiky s dirazem na
90.1¢éta, ktera vstoupila do historie jako ,Japonska ztracend dekada“. Posuzovany budou

disledky fiskalni stimulace.

Abstract

This work has a target to review the efficiency of fiscal stimulus instruments in connection
with ,,Japan’s Lost Decade®. The first half of this work follows selected theoretical areas. The
author criticises usability of the AS-AD model and spending multiplier. Public finance
deficits and government debt are attached to fiscal expansion and, therefore, this work will
focus on this topic too. The role of fiscal stabilization policy will be studied in connection
with causes and symptoms of trade cycle. The second half of this work scrutinizes the
development and implications of implemented fiscal policies in Japan, especially the 1990s,

well known as ,,Japan’s Lost Decade*. The consequences of fiscal stimulation will be judged.
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Uvod

Fiskdlni politika je Sirokou oblasti. V obecném pojeti ji lze chapat jako mechanismus
zajistujici prerozdelovani zdroji skrze vefejné rozpocty. Toho lze vyuzivat k fadé uceli.
Jednim znich je stabilizace ekonomiky. Stalo se béznou praxi, ze vlady reaguji na
hospodaisky cyklus pomoci diskre¢nich opatteni fiskalni politiky. O jejich G€innosti se vede
polemika. Dokonce ani bohaté historické zkuSenosti s hospodaiskymi krizemi a pokusy o
jejich napravu fiskalnimi stimuly — stejné jako v ptipad¢ Japonska 90.let — nepfinesly mezi

ekonomy néznak shody.

Vybranymi teoretickymi problémy se bude zabyvat prvni kapitola této prace. Uvodni pasize
vyuzijeme k posouzeni jednoho ze =zékladnich makroekonomickych modela: AS-AD.
Zamétime se na sporné body tohoto modelu a posoudime miru pouzitelnosti k analyze fiskalni
politiky. V navazujici ¢asti se podivime na slabé stranky pfistupu preferujiciho posilovani
agregatni poptavky. Je vydajovy multiplikator revoluénim objevem lorda Keynese nebo jen
chytristikou k obhajobé velkych vefejnych vydajovych programl a kratkodobému zastfeni
skute¢nych problémi hospodatstvi? V dalsi subkapitole posoudime jeden z ptimych disledki
expanzivni fiskalni politiky. Tim jsou deficity vefejnych financi a kumulovany vetejny dluh.
Jak uvidime v druhé kapitole této prace, zadluzeni se stalo pro Japonsko zasadnim
problémem. Jest¢ nez piejdeme k analytické c¢asti, pozastavime se u problematiky
hospodarského cyklu. V idedlnim ptipade by se stabilizacni fiskalni politika méla snazit o to,
aby cyklus vibec nevznikal. Skute¢né miize prispét k jeho zabranéni? Na tuto otazku
nalezneme odpovéd’ nejlépe v hledani pficin cyklu a v rozliSeni mezi pfi¢inami a ptiznaky. A
propadne-li se uz jednou ekonomika do recese, mohou opatieni fiskalni politiky plsobit

smérem k vyhlazeni vykyvu?

V druhé kapitole se zaméfime na japonskou fiskalni politiku a zejména na vyznamnou
historickou zkuSenost z 90.let, kterd se do d&jin zapsala coby japonskd ztracena dekada.
Protoze toto obdobi nelze vytrhnout z historického kontextu, kratce se podivame, jak se
postupné¢ a nenapadné menil piistup k fiskdlni politice jiz od poloviny Sedesatych let.
Uvolnéni rozpoctové discipliny otevielo dvete k dluhopisovému financovani. Prvni fiskalni
krizi si Japonsko pfiznalo jiz na pocatku 80.let. Nasledovala fiskdlni restrikce a konsolidace

vefejnych financi a zapocal se nadéjny ozdravny proces. V poloviné 80.let se do hry vlozily



Spojené staty americké. Jejich GspéSné tazeni za oslabeni amerického dolaru a podporu
vlastnich exportérii odstartovalo fetézec udalosti, ktery se nesmazateln¢ vepsal do dé&jin
japonské spolecnosti. Japonskd ména prudce posilila. Reakce piisla v podobé uvolnéni
ménové politiky a nafouknuti hospodarské bubliny mohutnych rozmért. Po jejim kolapsu
upadla ekonomika do vleklé krize. Po mnoho let se japonské vlady snazily bezuspésné ozivit
ekonomiku rozsadhlymi fiskalnimi balicky. Znovu a znovu se pokousely 1é¢it hospodaistvi
Iékem, ktery nepiindsel ulevu. Prokazatelny vysledek se dostavil v podobé raketove
rostouciho zadluzeni, které dodnes narostlo na bezmala 200 % HDP a v souvislosti
s aktudlnim globalnim Gtlumem ekonomiky se oc¢ekava jeho dalsi rist. Poucilo se Japonsko?
Nyni, v roce 2009, ¢eli japonska vlada dalsi hospodaiské recesi. Premiér zem¢e oznamil pfijeti

fiskalniho balicku rekordniho objemu.



1 Vybrané problémy fiskalni politiky

1.1 Pouzitelnost modelu AS-AD

Makroekonomicky model AS-AD lze v literatufe béZzné nalézt jako teoretické vychodisko
k analyze fiskalni politiky. Na tomto modelu se ukazuje, jaké uc¢inky maji, nebo by podle néj
mohly mit, néstroje fiskalni politiky na produkt a cenovou hladinu. Rozebereme si nckteré
sporné momenty, o kterych mnohé knihy vénované makroekonomii ml¢i. Tim ilustrujeme

miru pouzitelnosti tohoto modelu pii analyze fiskalni politiky.

Vydajovy multiplikator tika, Ze rast poptavky v ekonomice ssebou nese rist nabidky,
rostouci nabidka dale vyvola (méné rozsahlé) zvyseni vydaji a proces pokracuje, dokud se

efekt multiplikace nevycerpa.

O efektech a disledcich zvySenych vladnich vydaji a fiskalni expanzi se zminime pozdé&ji. Co
je ale dulezité pro dalsi tvahu a co vyplyva z piedchoziho je pifedpoklad nevyuzitych zdroji a
reakce nabidky na zvySenou poptavku v ekonomice. Je-li AD odvozena z IS-LM, neobsahuje

prvek pracovniho trhu, ¢ili neptedpoklada pruznost mezd.

Agregatni nabidka oproti tomu zkouma rovnovédhu na trhu prace. Predpoklada tedy
pohyblivost mezd. Existuji dva stupné pfistupu k AS. Prvni (n¢kdy oznacovan jako klasicky,
téZ jako pohled na AS v dlouhém obdobi, tedy LAS) se uvadi jako nabidka na trovni
potencialniho produktu (vertikala na grafu AS-AD), tedy neménné nabidky a plného vyuziti
zdroji. Postavime-li AS, AD do jednoho modelu, ziskame ptfedpoklady mezd zaroven
pohyblivych a nepohyblivych, zdroji plné vyuzitych a nevyuzitych, a tudiz produktu

v ) y, ~ ’ 1
neménného a zaroven rostouciho.

Druhy pfistup pripousti pozitivni sklon AS (pfinejmensim v kratkém obdobi, odtud SAS). Pro
setkani AD s (S)AS v jednom modelu plati stejny mzdovy rozpor jako v ptipad¢ AD-(L)AS.
Novym problémem je pozitivni sklon AS. Ten znaci pozitivni vztah mezi objemem
vyrobeného produktu a cenovou hladinou. To se vysvétluje naptiklad nésledujici kauzalitou:

Rist objemu produkce vede k ristu zaméstnanosti, coz vede k poklesu nezaméstnanosti. Dle

' Sima, 2009a



Phillipsovy kiivky dochéazi k rGistu nominalnich mezd a to vede k riistu cenové hladiny.’
Problematicky se jevi krok, ve kterém dochédzi k ristu zaméstnanosti. Pribeéh SAS se
v modelech b&zné definuje i nad hranici pfirozeného produktu. Uroven ptirozeného produktu
ptedpokladéd ptirozenou (plnou) zaméstnanost. Je-li tento bod vychozim krokem, co vede
cloveéka k tomu, aby nabizel praci za situace, kdy pii dané mzdé dobrovolné nepracuje? Rust
mezd ma pfijit az v dal§im kroku. Pokud pozitivné sklonénd kiivka AS za hranici ptirozené¢ho
produktu nedava smysl, pak v této oblasti nema smysl ani pro analyzu dopada fiskalni
politiky. Podobné se kiivka agregatni poptavky, protaZzend za hranici ptfirozené¢ho produktu,
setkava s problémem, pro¢ je definovana pro oblast vice nez vyuzitych zdrojl, je-li sama

konstruktem pro svét nevyuzitych zdroji.?

Reakcei na tento rozpor je kompromisni feSeni neokeynesovské AS kratkého obdobi, kterd ma
v grafickém vyjadfeni proménlivy sklon. Pfi niz§im nez pfirozeném produktu je rostouci

(nevyuzité zdroje), na urovni potencidlniho produktu se stava vertikalni (vyuzité zdroje).

Tato tvaha nas dovadi k poznani, ze analyza procesi v ekonomice dle zékladniho
makroekonomického modelu AS-AD je problémova. Priiseciky na grafech AS-AD jsou body,
kde se setkavaji kiivky zaloZené na nesourodych ptedpokladech. Kiivky se tu mohou protnou
formalné. Posuny takovych prisecikil jsou pak rovnéz formdlni zaleZitosti, vynaseni hodnot

zpét na osy piinasi nediveéryhodné odpovédi.

1.2 Posilovani poptavky — pouZitelnost keynesovského pristupu

V dobach ekonomického utlumu se vlady snazi — inspirovany keynesovskym svétem —
stimulovat agregatni poptavku. Maji k tomu dv€é moznosti: snizeni dani nebo zvySeni
vetejnych vydaja. Je tfeba zdlraznit, ze na vysledném efektu se v realné ekonomice nepodili
pouze opatieni fiskalni politiky. Ta je Gzce spjata s monetarni politikou a vysledky vychéazeji
z koordinace obou. Zde se zamétime na dopady rozpoctovych opatieni. Jakd je relevance

poptavkoveé zamétené stimulace?

1.2.1 Vydajovy multiplikator
Snizeni dani 1 zvySeni vladnich vydaji vyvolava zvySeni disponibilnich penéznich zistatki

v rukach spottebitelii. Podstata multiplikatoru ptedpoklada, ze tyto dodatecné prostredky

2 1z4k, 2005
3 Sima, 2009a



budou utraceny, proméni se tak v pfijmy a ty se nasledné¢ — v dalSim kole multiplikace —
vraceji do ekonomiky jako vydaje, ne vSak v plné mite. Pfedpoklada se totiz, ze spotiebitelé
nevraceji do ekonomiky cely pfijem, ale Cast tezauruji. Proces se opakuje, dokud se efekt
nevyCerpa. Do tvahy vstupuje jesteé vytésnovaci efekt, pii kterém vysSi produkt vyvolava
vys$i poptavku po penézich, coz ma za nasledek rast urokové miry a vytésnéni soukromych
investic. Pfijmeme-li tezi, Ze poptavka si vytvaii svou nabidku, produkt roste. Je to
prinejmensim mozné v kratkém obdobi a v situaci produktu niz§iho nez ptirozeného, tedy pfi

nevyuzitych zdrojich.

Prvni otdzkou je vraceni ¢asti pfijmu formou spotieby zpét do obéhu — co se dge
s nevracenym zbytkem? Pomineme-li moznost ,,zaSivani pené¢z do matrace* (tento druh
tezaurace je v ekonomice okrajovou zalezitosti, coz by znalilo vysokou hodnotu
multiplikatoru, zahrneme-li do Gvahy uspory, viz déale) bude cast prostiedkli nevynalozenych
na spotfebu (uspory) vracena na kapitdlovy trh, kde se mohou zménit v investice, ¢ili (bez
ohledu na jejich potencidl ve zvySovani vyroby) vydaje, které se jist€¢ stanou opét nécimi
ptijmy, resp. vydaji a usporami atd. ,, Strucné receno, ,,uspory* jsou v modernim svété pouze

. ’ .0 4
Jinou formou vydaju. “

V této logice by se stal vydajovy multiplikator takika dokonalym ndstrojem. Pokud by se
uplné zanedbala tezaurace (,,zaSivani penéz®), multiplikator (rozsifeny o uspory ve smyslu
statku na kapitdlovém trhu) by byl roven nekonecnu a stal by se zdrojem nekonciciho

bohatstvi.

Je zfejmé, ze jsme dospéli pouze k zavéru, ze suma dichodu (produktu) je v neomezeném
Casovém horizontu rovna nekoneCnu. V pocateCnim fiskalnim stimulu lze tudiz vidét
rozhodnuti vlady o realokaci zdroju ve vife, ze tento zdkrok usmérni tok zdroji v ekonomice
do lepsiho uziti a splni tak stanovené cile (napf. pokles nezaméstnanosti). Pfijmout
zpusobilost k tomuto kroku znamend, ze se vladda citi kompetentnéj$i (efektivnéjsi)

v rozhodovani o trznich procesech nez trh sam.

1.2.2 Verejné vydaje v oteviené ekonomice

Ucinnost fiskalni politiky je vrealnych ekonomikich dile ovlivnéna zapojenim do

mezinarodniho obchodu. Poptavka po produktu miize znamenat bud’ domaci poptavku po

* Hazlitt, 2005, str.149



vesSkerém (i zahrani¢nim) produktu nebo veskerou poptavku (vCetn¢ zahrani¢ni) po doméacim

produktu.

Fiskalni politika sama miize mit pfimy vliv jen na domaci poptavku. Predpokladejme, ze
zdmérem vlady je stimulace poptavky s cilem rozhybat ekonomiku. V1adda neni s to samotnou
fiskalni politikou piimo rozli§it mezi podporou doméci poptivky po doméacim a po
zahrani¢nim produktu. V1adni vydaje, myslené jako pomoc ekonomice, potom pomahaji nejen
domécimu trhu, ale i trhim vnéj$im. Je-li cilem podpora doméci ekonomiky, fiskéalni politika
selhavd do té miry, do jaké zvySeni agregitni poptdvky znamena posileni poptavky po
zahrani¢nim produktu (a neni diivod se domnivat, ze by se prostfedky ze zahranici reciprocné
vracely skrze zahrani¢ni poptavku po domaci produktu pravé v disledku domaci fiskalni

politiky).

Stejné jako vlada mize de facto dotovat ¢asti vefejnych vydaji cizi ekonomiky, miZze se 1
domaci hospodafstvi stait mimodek adresdtem dopadu ¢asti vefejnych vydaji, provedenych
v ramci fiskalnich politik (expanzi) jinych zemi. Takova situace patrné nastava, déje se tak
mimo pfimou kontrolu domadci vlady. Ve snaze zmensit ,,ztraty* domaci fiskalni politiky je
pak mozné pozorovat vlady, provadéjici fiskalni expanzi, jak ptresvédcuji o prospéSnosti

A a1 e e 5
zvySenych vladnich vydajii 1 své zahranicni partnery.

Jak uz bylo popsano, fiskdlni expanze bude pisobit také na rist Grokové miry. Ten se
v podminkéch oteviené ekonomiky projevi pfilivem zahrani¢niho kapitalu (pfitékd za vyssi
mirou vynosu), a tudiz tlakem na zhodnoceni domaci mény. Jsou-li potom domaéci sluzby a
zbozi vzhledem k zahrani¢nim relativné drazsi, bude fiskalni expanze tlacit na zaporné saldo
bézného Uctu platebni bilance. V zajmu vlady by bylo stimulovat poptavku po domacim
produktu. Z uvedeného ale plyne, ze fiskalni expanzi podporuje poptavku po zahrani¢nim
produktu. Samotnd fiskélni politika nenabizi uspokojivé feSeni. Situace se zméni, rozhodne-li
se ji vlada koordinovat s politikou ménovou. Tou je mozné ovlivnit vyvoj urokové miry a

meénového kurzu a vychylovat tak poptavku smérem k domacimu produktu.

> V podobném duchu (i kdyz politicky korektn&ji) se v tisku na zalatku biezna 2009 vyjadfoval hlavni
ekonomicky poradce presidenta USA Larry Summers, kdyz apeloval na ostatni zemé, aby zvysily vladni vydaje,
protoze: ,,Makroekonomicky diiraz je tieba klast na celosvétovou poptavku, svét ji totiz potrebuje mnohem vice.
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1.3 Deficit vefejnych financi jako dusledek fiskalnich stimult

Vyse popsand stimulace agregatni poptavky se v dobé poklesu ekonomického ristu provadi
fiskalni expanzi, jejimz disledkem byvd mimo jiné deficit vefejnych financi. Rozpoctové
deficity a raketovy rust kumulovaného vetejného dluhu se staly hlavnimi charakteristikami

japonské krizové ekonomiky v devadesatych letech.

V podminkéch fiskalni expanze logicky nemuize dojit k napravé schodku snizenim vladnich
vydaji (k tomu dojde az v ptipadé, ze vlada shleda fiskdlni expanzi neudrzitelnou a obrati
kurz k restrikci). V1ada se nespokoji s plisobenim vestavénych stabilizatori fiskalni politiky a
odhodla se k akci — diskrecni politice. V jejim disledku rozpoctovy schodek naroste. Deficit
musi byt financovan a vldda k tomu mé v podstaté¢ dva zplsoby: pij¢ovanim penéz od

soukromého sektoru nebo tisténi novych penéz. Stranou nechme prodej statnich aktiv.

Situaci dale zhorSuji vlivy politického cyklu. Rozpoctové deficity by se teoreticky mély
splacet v obdobi konjunktury (d€je se tak casteCné pies automatické stabilizatory). Fiskalni
restrikce je ale politicky malo prichodné a nevyrovna sklon vlad k utraceni. Jakakoliv snaha o
omezeni bohatych vladnich vydaji nardzi na tuhy odpor dotéenych socidlnich skupin a rovna

se tak politické sebevrazdé. Deficit se stava chronickym.

1.3.1 Pujcky od soukromého sektoru

Pijcovani penéz od soukromého sektoru, at’ uz domaciho nebo zahrani¢niho, je obvyklym
zpusobem financovani rozpoc¢tového deficitu. Lze jej chépat jako financovani dluhu (a uroku)
budoucimi danémi. Keynesovské ospravedlnéni zvySenych vydaji (a tedy i pfipadnych
budoucich dani) fikd, Ze podstatné je stimulovat ekonomiku ,,ted* (v dob¢ utlumu), ¢imz se

zajisti rist a dluh bude moZzno splatit.

O prvnim protiargumentu jsme se zminili uz vySe - politicky cyklus. Teorie strategickych
politickych her pfichdzi s dalsSimi modely, které zahrnuji ten fakt, ze soucasna vlada muze
dluhovym financovanim svych preferovanych projektt nadiktovat ¢ast aktivit i budouci vlade.
Stejnou logikou se miiZe fidit i novéa vlada a mize tak dochédzet ke kumulaci deficitl a rastu

dluhu.®

Dalsi argument pro dluhové financovani v keynesovském duchu zni asi ndsledovné: V dobé

ekonomické recese se na kapitalovém trhu kupi Gspory (spotiebitel selhal — neutraci a spofi at’

¢ Sima, 2009b



uz ze strachu o budoucnost nebo s vyhlidkou dal§iho poklesu cen), které nikdo nechce. Selhal
i podnikatel, ktery nechce investovat v situaci nedostatecné poptavky. Tato mySlenka tedy
popird funkci urokové miry, kterd je na kapitalovém trhu koordinaénim prvkem.’ Je-li
popfena, pifichdzi na jeji misto politik, aby vyladoval trh Gspor a investic podle vlastniho
uvazeni. Sviij tsudek klade nad plsobeni trznich procesti. Vidi-1li zde nevyuZité Gspory, pijci

si je a vladnimi ttratami posili poptavku.

Protiargument lze postavit pravé na existenci urokové miry. Ta sama, neni-li shora soustavné
manipulovana, vykonava dohled nad kapitdlovym trhem. Chtéji-li 1idé vice spofit, znamena
to, ze se rozhoduji pro spotfebu v budoucnu a nelze tvrdit, zda je to ekonomicky zddouci nebo
ne. Navic uspory v dlouhodobém pohledu znamenaji ekonomicky rast. Podpora utrdceni na
ukor uspor je bojem proti ekonomickému rustu, protoze odsavani uspor z kapitalového trhu
znamend, e za dané prostiedky nevzniknou soukromé investice.® Keynesovska logika
zahrnuje piedpoklad stimulace poptavky v situaci nevyuzitych zdrojii, v tomto kontextu
ladem leZicich uspor. Uspory lze chapat jako vyjadieni spotiebitelskych preferenci, jsou tedy

investicemi do pené¢z samotnych a nelze v tomto smyslu hovofit o nevyuzitych zdrojich.

Zdroje na kryti vladnich vydaji si 1ze vypujcit také v zahranic¢i. Dopady pfilivu zahrani¢niho
kapitalu jsme si popsali v kapitole o vefejnych vydajich v oteviené ekonomice. Na tomto
misté jesté dodejme, ze kromé vsech jiz popsanych disledkti bude muset vlada dluh nejen

umofit, ale — stejnd jako za domaci dluh — po celou dobu také platit uroky’ a spravu.

1.3.2 Tisténi novych penéz

Monetizace statniho dluhu je dnes v mnohych vyspélych ekonomikach piimo zakdzana
zakonem. Napfiklad Evropské centrdlni bance zakazuje financovani statnich deficith
Maastrichtskd smlouva. Neni-li kryti dluhu novymi penézi zakdzdno zdkonem, kritériem pro
moznost monetizace je zavislost centralni banky na vladé€. Pfitom ale 1 banka nezavisla se
muze na monetizaci podilet. ,, Fed monetizuje deficity kdykoliv kupuje cast dluhu prodaného
ministerstvem financi za ucelem financovani deficitu. V USA je centralni banka nezavisla na

ministerstvu, a tak se miuze rozhodnout zdali monetizovat ¢i nikoliv. V jinych zemich je

7 Ryska, 2009

¥ Ryska, 2009

? Ze nejde o zanedbatelnou polozku Ize vidét i na prikladu CR; v roce 2007 ¢&inil trok z celkového (domaciho i
zahrani¢niho) dluhu 34 mld K¢, tedy bezmala 1% HDP (pfiblizn¢ 2,7% z danového vynosu) odsaté z ekonomiky
jen na placeni troki z vefejného dluhu (Zdroje: CSU, OECD). Existuji ale vyspélé zemé, které jsou na tom
v tomto ohledu daleko hii — viz Japonsko v dalsi casti prace, kde se dluhopisové naklady staly hlavni zatézi
danovych poplatnikd.



centralni banka méné nezavisla. Miize byt napr. kontrolovana ministerstvem a to ji miize
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Jjednoduse naridit, aby financovala cast nebo veskery deficit tvorbou menové baze.

Jak jsme uvedli, zcela prevladajici kryti dluhu spociva ve vypiajckach vlady od soukromého
sektoru. Neni to tak ale vzdy. Japonskd centrdlni banka financuje statni dluh nakupem
dlouhodobych i kratkodobych vladnich cennych papirii.'' Monetizace tedy neni mrtvé ani ve

vyspélych ekonomikach. Jaké mohou byt jeji disledky?

Uz diive jsme uvedli, ze dluhové financovani znamena jen splaceni prostfednictvim
budoucich dani. V této logice miZzeme pokracovat, protoZze i monetizace znamena dafiovou
zatéz. Pridaji-li se nékde do ekonomiky penize, bohatstvi se nevytvofilo. V kone¢ném

disledku lze sménovat jen realny produkt za redlny produkt a penize jim bezpochyby nejsou.

Akt pfiliti penéz nejenom Ze nebude mit zadné pozitivni dopady, ale vyvold i negativni.
Pokud by vyvolana inflace dopadla na vSechny stejné€, mohli bychom ji chépat jako jednotnou
kapitalovou daii'?, protoze znehodnoceni veskerych piijmil, Uspor nebo tfeba zivotnich
pojistek je stejné jako dan nedobrovolnou a neekvivalentni platbou do statni kasy. Jenze
inflaéni dan nedopadne na vSechny stejné. Ti, k nimz se ,,faleSné* penize dostanou diive,
vydélaji. Cenové hladina se bude ptizplisobovat postupné a tak si tito vyherci nakoupi za nové
penize zbozi a sluzby vyjadiené ve starych penézich. Tim, kdo vydéla nejvic, bude vlada,
protoze ona drzela penize prvni. Ve skutec¢nosti toto utraceni bude muset nékdo zaplatit.
Zaplati jej ti, ke kterym se dostanou inflaéni penize az pozdé¢ji a ktefi uz mezitim celili
zvySené cenové hlading. ,, Nekteri trpi vice nez ostatni. Chudi jsou prostiednictvim inflace
obvykle zdanovani vice, méreno v procentech, nez bohati, protoze nemaji k dispozici stejné
zpiisoby sebeobrany, jako je ndkup nemovitosti. Inflace je druhem dané, kterd neni pod
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kontrolou danovych uradii. Dopada nesmlouvavé viemi smery.

1.4 Puvod hospodarské krize, vliv fiskalni politiky na jeji prubéh

Vyse jsme se zabyvali tim, jaké okolnosti mohou byt spojeny s probihajici fiskalni politikou,
méné pak jejim plivodem. Kofeny diskrecnich opatfeni jsou spojeny s cyklickym vykyvem

ekonomiky. Bez propadi ekonomiky by fiskdlni politika v tom smyslu, v jakém se ji zde

10 Dornbush, Fisher, Startz, 2001, str. 434
174k, 2008

12 Hazlitt, 2005

13 Hazlitt, 2005, str. 147



zabyvame, neméla vyznam. Proto je dilezité zkoumat samotny pocatek fetézce a ptat se, zda
muze fiskalni politika piispét k naprave. Na zakladé rozliSeni pficin a ptiznakli ekonomického
upadku je mozné posuzovat relevanci fiskalni stimulace. V pfedchozim textu byla popsana
fiskalni politika v situaci jiz nastalého Utlumu a nebyl bran zfetel na to, zda fesi piivod nebo
projev cyklu. Jinych dopadi se dosahne odstraiovanim pficin a jinych lé€enim piiznakt
recese. Pro soukromy sektor by bylo patrné lepsi odstraiiovat pticiny nez piiznaky. Pro
vefejny sektor by platil pfinejmensSim pravy opak, vezmeme-li v uvahu jeho tendenci
k sebezachovani a ristu. Objektivné je tieba pfiznat, ze v soucasnych podminkach je obdobi
ekonomické krize tézkou zkouSkou pro soukromy sektor a naopak ristem (co do objemu

alokovanych zdrojti) pro sektor vetejny.

1.4.1 Puvod krize

Existuje cela fada teoretickych ptistupt k hospodatskému cyklu a pivodu propadu ekonomiky
do recese. Kdyz se dnes ekonomové vraci k hospodaiské krizi Japonska devadesatych let,
mnozi se soustfedi pfedev§im na pad bublinové ekonomiky mezi lety 1989 a 1991 a na
nasledné udalosti vcetné fiskdlni stabilizacni politiky. Tyto uddlosti, nahlizené samostatné,
jsou ale vytrzeny z kontextu. Keynesovska vétev ekonomi odbyva tuto namitku s tim, ze
rozpohybovani cyklu maji na svédomi ,,animélni* sklony podnikatelt (investort). Dalsi sled
udalosti se dava za vinu nedostate¢né agregatni poptavce. Ceny jsou strnulé smérem dolti, tim
padem neni mozné hladce obnovit rovnovahu. Na finan¢nim trhu se hromadi Gspory, které se
zde nepfeménuji v investice. PfiCina je vidéna ve vIné pesimismu. Investor selhal —
neinvestuje, spotiebitel selhal — neutrdci za spotiebni statky. Tato vlna ma sklon
k sebenaplnéni — pievladne-li investicni pesimismus, povede ke skutecnému poklesu
ekonomiky. V tom okamziku ptichdzi ke slovu diskre¢ni stabiliza¢ni politika. V tomto duchu
uvazovaly 1 japonské vlady a v pribéhu devadesatych let napumpovaly do ekonomiky zna¢ny
objem prostfedkil (mimo to byly aktivni téz v oblasti ménové politiky).

Mrwe

Problém tohoto piistupu lze vidét v zaménovéani pfi¢in a pfiznakli nebo ptehlizeni c¢i
nepochopeni pficin. Viny investicniho pesimismu se oznacuji za iraciondlni, ¢imz se stavi na
rovenn Sokiim typu nepfedvidatelné piirodni katastrofy, tedy spiSe exogennim jevim.
Pfijmeme-li tuto tezi, pak fiskalni politika nema paky, kterymi by mohla s pfi¢inami, které
jsou dany shury, néco udélat. Jeji plisobeni se nutné omezuje pouze na piiznaky a to s dopady,
jak jsme si je uvedli. Neni-li mozné ovlivnit pficiny, ani nezbyva nic jin¢ho, nez se snazit o

1écbu ptiznaki. To je ale piistup kratkozraky. Jde spiSe o slepou viru, ze tlumenim bolesti
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ptiznaky casem odezni. Jsou-li ovSem pfticiny jiného plivodu, mohou-li byt identifikovany a
lze-1i jim predchazet, vyse popsana koncepce by v tomto svétle zaostavala.

Mrwe

Marxisti, keynesovci a spfiznéné Skoly chdpou pfi¢iny cyklu jako inherentni soucast
kapitalismu.'* Odligny pohled nabizeji monetaristé. Za urujici povazuji monetarni politiku
centralni banky. Cyklické vykyvy jsou zplisobeny zménami v penézni nabidce, respektive
neo¢ekavanymi zménami tempa jejiho ristu. Soustfedéni se na penize, resp. cenové signaly,
je tim hlavnim podnétem, ktery vstupuje do ekonomického rozhodovani. A to jednoduse
proto, protoze nic jiného neZ penize v dneSni ekonomice nezasahuje do vSech transakci.
Mylna kratkodoba interpretace cenové hladiny, kterou ekonomické subjekty zahrnou do své
kalkulace, ptisobi na kolisdni ekonomické aktivity. Pfiina je v monetarni politice, jejiz

zménou (smérem k stabilnimu vyvoji pené¢zni nabidky) lze vykyvy vyhladit.

Vezmeme-li v Givahu situaci Japonska na pfelomu 80. a 90.let, v duchu monetarismu lze
argumentovat tim, Ze japonskd centralni banka ptistoupila k pfili§ rychlé restrikci v monetarni
politice (prudky rtst urokové miry) v reakci na vykyv zptsobeny uvolnénim ménové politiky
v polovin¢ 80.let. Restrikce z pfelomu dekad potom vyvolala nizs§i dostupnost uvért a

prasknuti bublinové ekonomiky.

S origindlnim pfispévkem pfisla Rakouskd ekonomicka Skola. Pfi hledani pfiCin se nejprve
kladou zakladni otdzky, na které by méla byt seridzni teorie hospodaiského cyklu s to
odpovédét. Usili podnikateld je podnécovano nebo mateno skrze ekonomické zisky ¢&i ztraty.
Ti Gspésni vedou rostouci firmy a ti netispéSni se stavaji jejich zaméstnanci. Otazkou je, pro¢
je tato koordinace v dobé& nastupu krize najednou rozvracena, pro¢ dochéazi k tak zasadni

kumulaci selhani v pfedpovédich podnikatelti a pro¢ dochazi k prodlevam pted obnovou.

Riazné ekonomické teorie cykli chapou produkt (vyrobu, spotfebu) jako homogenni kasi.
Proto dalsi otazkou je, pro¢ jsou né€kterd odvétvi, jako napt. zpracovani surovin a vyroba

stroji a zafizeni, daleko citlivéj$i na ekonomicky cyklus nez odvétvi produkujici spotiebni

statky. Jinymi slovy proc roste citlivost na cykly spolu se vzdalenosti od kone¢né spotieby.

Ekonomové Rakouské skoly (a uz ptred nimi jini myslitelé) si v§imli, Ze cykly ptichdzeji na

scénu v dobé vzniku nové instituce — bankovnictvi, presnéji feceno centralniho

' Jak to vroce 1969 popsal prof. Rothbard: , Kdys se tyto cykly objevily na scéné zhruba v dobé ndstupu
moderniho priumyslu, Marx usoudil, Ze jsou inherentni soucasti kapitalistické trzni ekonomiky. Viechny mozné
soucasné skoly ekonomického mysleni, bez ohledu na jejich ostatni rozdilnosti, se shodnou v tomto zasadnim
bode: Hospodarske cykly maji piivod kdesi v hloubi svobodné trzni ekonomiky, ona je vinna.“ [Rothbard, M.N.,
1969, odst. 11 e-textu]
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(monopolizovaného) bankovnictvi. Zasadni otdzkou k vysvétleni se ukazaly zmény

v mnozstvi penéz v obéhu doprovazejici cykly a disledky téchto zmén.

Na zac¢atku hospodarského vzestupu stoji investice. Ty vznikaji z ispor spotiebiteld. Ten, kdo
spofi a pljcuje, inkasuje prémii za svou odlozenou spotfebu. Tuto cenu plati ten, kdo si ptijci
s tim, Ze — podle jeho podnikatelské predpoveédi — se mu investice do budoucna vyplati i pies
tento naklad. Touto jednoduchou interakei se na kapitalovém trhu vytvari urokova mira. Ma-li
si uchovat tento dulezity signal svij smysl, musi se vyvijet svobodné¢ na zaklade
spottebitelskych casovych preferenci a uz zminéného procesu podnikatelského usili a

predpovedi.

Snizeni ¢asové preference znamena piirozeny pokles urokové miry. Jinou cestou, jak ji snizit
uméle, je Gveérova expanze bank, at’ uz z ptikazu vlady nebo v ramci nezévislé ménové
politiky centrdlni banky. I v pfipadé umélého snizeni urokové miry podnikatelé¢ dostanou
signal, ze ekonomika generuje zdroje pro investice, které¢ se pii vyssi trokové mife zdaly
nevyhodné. Zdroje se zac¢nou vkladat do kapitalovych statkii, materiali, obecn¢ do fazi
vyroby vzdalené¢jSich od produkce spottebnich statkll. Jenze ¢asové preference spotiebiteli se
ve skutecnosti nezménily a ti své prostfedky stale vydavaji za spotiebni statky, nikoliv ve
zvétSené mife na uspory, potazmo nakup kapitadlovych statkii. To vyvold krizi v odvétvich
kapitalovych statkli. Ta jsou pieinvestovana, zatimco odvétvi vyrabéjici spotiebitelské statky
podinvestovana. Omezené zdroje Uspor byly umélym zdsahem mylné orientovany a mnohé
nové vyroby nemohou byt dale financovany. Nasledna recese je nezbytnym procesem, pfi
kterém dochazi k opétovnému ptizplsobeni struktury vyroby skutecnym spotiebitelskym
preferencim.

Vytrvalé tladeni urokové miry pod trzni aroven dale prodluzuje a zhoruje krizi. Cim déle je

vvvvvvvvv

1.4.2 Vliv fiskalni politiky na pribéh cyklu

Ve snaze o lécbu krize muze vlada skrz fiskdlni politiku poskytovat dotace postizenym
podnikam. Ugelem takového opatieni je zachrana pracovnich mist. Vlada téZ mize pracovni
mista piimo vytvafet, ma-li za to, Ze je ekonomika pod urovni plné zaméstnanosti.
Z nepropusténych (nebo na vefejnych projektech nové zaméstnanych) zaméstnanci se
nestanou pfijemci socidlnich davek a podpor v nezaméstnanosti. Naopak, jako danovi
poplatnici zistanou na stran¢ prispévateli do statniho rozpoctu a utracenim mezd posili

agregatni poptavku. Ale sanace podnikii také znamenaji, Ze zdroje pouzité na zachranu
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upadkovych firem budou chybét tam, kde by o jejich alokaci rozhodl trh, ktery obsahuje ty
informace, které zadna jind autorita nemuze vlastnit. Odtud plyne riziko mylné organizace

produkce.

Z keynesovského pohledu jsou zdroje v dobé krize nevyuzité a stat je tu od toho, aby je
alokoval, protoZze zrovna nefunguje ,,normalni“ ekonomika (vzacnost), ale krizova. Jak
prohlasil drzitel Nobelovy ceny Paul Krugman: ,, Kdyz se nachazite v takové situaci, podstatné
Jje si uvedomit, ze normalni pravidla neplati. Za normalnich okolnosti bychom privitali rist
soukromych uspor, ted ale svét celi paradoxu sporivosti, kdy soukroma ctnost je verejnou
neresti. Obvykle bychom chtéli verejné fondy utrdacet opatrné a chytre, zrovna ted je ale
dilezité utratit je predevsim rychle.“ " '° Zachrana se &eké od stimulace agregatni poptavky
vladnimi vydaji vramci fiskdlni politiky. V podobném duchu Mark Thoma wuznava
vytésiovaci efekt, nikoliv vSak v dob¢ krize. Jsou-li v dob€ krize nezamé&stnani, lze jim dat
praci (tfeba na vefejném projektu mostu) a soukromé investice nevytésnit, ,, protoze v depresi
se maji veci jinak. Volba neni mezi novym mostem (verejny projekt) a novou tovdrnou

L . B W17 18
(soukromy projekt), ale mezi mostem a Zadnym mostem.

Konzistentni ekonomické teorie miize uznat existenci jen jedné ekonomiky (nikoliv normalni,
krizové nebo zrovna jiné, dané teorii vyhovujici) a v ni dochazi k odbouravéani Spatnych
investic vyvolanych politikou ,,easy money“ a k navratu ke struktufe vyroby odpovidajici
spotiebitelskym preferencim. Napravuje se tedy stav vyvolany monetarni politikou, at’ uz je
za ni odpovédna vice vlada nebo monopolni banka. Daji-li se prostfedky podniku, ktery upada
kvili tomu, Ze vyrabi statky, o které neni z4jem, dal se prodluzuje ipadkové struktura vyroby.
Ma-li nekdy v budoucnu dojit k napraveé, bude to o to slozitéjsi, o kolik vice zdroji se
promrhéd na nezddanou vyrobu. Pruzny pracovni trh (bez minimalnich mezd, eventualné bez
pracovniho zdkoniku) a nezaméstnanost se jist¢ jevi zdravéjSim (v soucasnych politickych
podminkach ale mén¢ uskute¢nitelnym) feSenim nez dotace upadajicim podnikiim a rigidni

pracovni zakonik a tim i strnuly pracovni trh.

' Krugman, 2008a, odst. 3

' V poznamce za uvedenou citaci se P.Krugman nevahé hajit slavnou Keynesovou myslenkou (i kdyz uznava,
jako sam prof.Keynes, jeji realnou neproveditelnost, nikoliv ale neplatnost) zakopavani a vykopavani lahvi
naplnénych penézi

"7 Thoma, Mark, 2008, odst. 16

'8 7 pohledu Marka Thoma jsou v krizi soukromé zdroje vzacné stejné jako jindy, vefejné zdroje je naopak tieba
rozhazovat. Sou¢asti mechanismu odebirani zdroji soukromému sektoru a jejich pretaveni ve vladni vydaje je
patrn€ jejich odvzacnéni. Navic nelze souhlasit s tvrzenim, Ze jde o volbu mezi mostem a zddnym mostem.
V kratkém obdobi ptijde o volbu mezi mostem a usporami, v delSim mezi mostem a ¢imkoliv, co by vzniklo
misto néj za soukromé penize.
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Pokud vlada skrze fiskalni stimuly podporuje spotiebu, snazi se jinymi slovy o utrdceni na
ukor spofeni. Jestlize se ale vytvorily diky nefunkéni monetarni politice investice ve struktuie
s dirazem na odvétvi vyrabé&jici kapitalové statky, je snaha o vice utrdceni a méné uspor
zéaroven snahou o likvidaci téchto investic, protoZe ty pro svij dalsi Zivot potiebuji predevsim
uspory. V takové situaci politici a ¢ast ekonoml hovoti o koordinaci monetarni (Grokovou
miru snizujici) a fiskalni (spotfebu zvysujici) politiky. Z vyse popsaného ale plyne, Ze tato

souhrnn¢ nazyvana stabiliza¢ni politika pouze posiluje chaos a nejistotu.

1.4.3 Spor v hodnoceni Gc€innosti fiskalnich stimula

Odporujici si ekonomické nazorové proudy s sebou nesou i odliSnou argumentaci pii
hodnoceni uspésnosti diskre¢ni politiky. Predstavme si, ze v ekonomice dojde k recesi.
Navrhne se urcité opatfeni pro jeji 1é€bu. V1ada toto opatieni prosadi a zasdhne, ale uspéch se
nedostavi. ,, Kritikové i obhdjci této politiky ihned prispéchaji se svymi konflikinimi
interpretacemi, proc intervence neprinesla uspokojivé vysledky. Kritici tvrdi, Ze neuspésnost
zasahu prokazuje nespravnost dotycné teorie. Obhdjci nicméné kontruji: teorie samotnd je v
poradku, jenze vlada chybovala tim, Ze tuto teorii neprevedla dostatecné razantné do praxe.

Navrhuji, aby byla prijata vyrazné silnéjsi opatieni jdouct tymz smérem.

Podstata probléemu spociva v tom, zZe nemame k dispozici zadny zpusob, jak na zdaklade
empirickych dat urcit, ktery z téchto protichiidnych ndzoru je pravdivy. Neexistuje zadny
empiricky "test", jenz by mohl tuto debatu jednoznacné rozhodnout. Na zdklade ceho miize
vlada racionalné posoudit, jaké dalsi kroky podnikne? Je evidentni, Ze jedina mozZna cesta, jak
Ize tento spor rozumné vyresit, se nachdzi v oblasti Cisté teorie. Nezbyva ndm nez peclive
prozkoumat predpoklady rivalitnich teorii a overit platnost zaveru, které strany sporu z téchto

predpokladii vyvozuji " °

Jak autor dodava, nic by se nezmeénilo ani v piipade, v kterém by se po vladnim opatieni
dostavilo zlepSeni. Jeho obhdjci by to chapali jako potvrzeni svych myslenek, odptlrci by
tvrdili, ze ekonomika se zvedla navzdory tomuto opatieni, a ze bez n¢j by byla obnova

mnohem hlad$i.

1 Rothbard, M.N., 2000, str. xli
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2 Japonska fiskalni politika

V devadesatych letech celila japonsk4 ekonomika vdznym potizim. Po abnormalnim riistu cen
cennych papiri a nemovitosti doslo béhem let 1990 a 1991 k padu bublinové ekonomiky. Po
tomto propadu zazilo japonské hospodatstvi hluboké zmény a definitivné opustilo tradiéni
kurz sledovéani stfidmych vefejnych financi, kterého se s jistymi prohiesky drzelo od
ptekonani Druhé svétové valky. Bliz§i pohled na japonskd devadesatd 1éta mulze pfinést
mnoha ponauceni pro dnesek i budoucnost. K lepsimu pochopeni tohoto vyznamného obdobi

také pomiize, pokud se na né¢j nahlizi v nezbytn¢ $irSim historickém kontextu.

2.1 Zmény v pristupu k rozpoctoveé politice po roce 1965

Cesta k pozd¢jsimu fatalnimu rastu deficitii vetejnych financi zacala nenapadné uz v poloviné
Sedesatych let. Prvnim vypadkem ve sledovani vyrovnanych rozpocti byl rok 1965. Rozpocet
sice byl ptivodné vyrovnany, ale poté co vlada zjistila, Ze pfijmy z fiskalniho roku nepostaci
na pokryti vSech vydajl, zpracovala doplitkovy rozpocet vyzadujici vydani dluhopisii na
pokryti deficitu. Deficit sam vzniknul v disledku vladnich zdmért na oziveni zpomalujici se
ekonomiky. V roce 1966 potom vlada pocitala s vydanim dluhopisti na financovani svych
vydajl jiz pii schvalovani vychoziho rozpoctu. Tak kolem poloviny Sedesatych let Japonsko
poprvé opustilo tradi€né vyrovnanou rozpoctovou politiku a zacalo spoléhat na emisi

dluhopisi jako na zpisob financovani svych aktivit.

Zakon o vefejnych financich povoloval vladé vydéavani dluhopisi pouze na financovani
vefejnych pracovnich programii — vystavbu infrastruktury apod. Tyto cenné papiry se
oznacovaly jako ,,stavebni dluhopisy* (construction bonds). Az do roku 1974 byly jedinymi
vydavanymi vladnimi dluhopisy.

DalSim vyznamnym bodem ve vyvoji fiskalni politiky se stala ropnad krize v roce 1973.
V jejim disledku dochazelo k vypadkim v ptijmech statniho rozpoctu. Vlada proto schvalila
dopliiuyjici zdkon pozménujici plvodni Ziakon o vefejnych financich tak, Ze nyni mohla
vydavat ,,zvlastni dluhopisy na financovani deficitu (special deficit-financing bonds). K této

emisi doslo poprvé v ramci podptirného rozpoctu fiskalniho roku 1975 a vlada s jeji pomoci
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zaplatila neinvesti¢ni vydaje v ramci deficitu.’ Nicméné tento zakon povolujici dodate¢nou
emisi zvlastnich dluhopist pocital s platnosti pouze pro dany fiskalni rok. Vlada proto musela
schvalovat podobnou pravni upravu vzdy, kdyz méla v planu emisi tohoto typu uskutecnit.
Tim se mélo zajistit, aby se takovy zpiisob financovani — ocividné tedy povazovany za
nepfili§ zadouci — nestal normou a slouzil skutené jen ke zvlaStnim tceliim. Skutecnost byla
dale takova, ze ze schvalovani této pravni upravy se stal v letech 1975-1989 kazdoro¢ni akt.
Na konci sedmdesatych let rozpo&tovy deficit prudce vzrostl a ukazatel BDR?! dosahl prvniho
historicky vyznamného vrcholu na hodnoté 34,7 %.** Z tohoto ¢&isla lze jednoduse vyéist, Ze
vice nez tfetina celkovych vydaji byla financovana emisi statnich cennych papird. Nastup
dluhového financovani mél v tomto obdobi nékolik divodi. Deficity vznikly piedev§im v
disledku stagnujicich danovych pfijmi statu po konci vysokého ekonomického riustu a
vyznamného nariistu vydaji v rdmci zmén v systému socidlniho zabezpeceni v sedmdesatych
letech (rok 1973 je znam jako ,,Prvni rok vysoké urovné socialniho blahobytu®). V reakci na
ekonomicky upadek narostl rovnéz objem vefejnych pracovnich programl financovanych
z velké casti emisi stavebnich dluhopisii. O tom, zda zvySovat vydaje na vefejné prace ¢i
nikoliv, se vedla polemika. Vlada se piiklonila k expansivni fiskalni politice, v dusledku

¢ehoz vyznamné narostl objem zévazkl plynoucich z vydavanych dluhopisti.

2.2 80.léta, pric¢iny krize

2.2.1 Fiskalni konsolidace

V roce 1980 uz Celilo Japonsko vazné fiskalni situaci. Od rozpoctu tohoto roku si vlada dala
jasny cil — co nejdiive omezit a postupné zcela vyloucit emisi zvlastnich dluhopist skrze skrty
na vydajové stran¢ rozpoctu. Byla piijata fada opatieni — od vydajovych stropt (od roku 1982
kabinet zavedl princip nulového ristu vladnich vydajti) az k reformam samotného fiskalniho a
administrativniho systému, privatizaci Statnich zeleznic a dalSich vyznamnych statnich
podnikti a reformé systému socialniho zabezpeceni. Tato dikladna revize existujicich politik

m¢éla za hlavni cil ozdraveni vetejnych financi.

20 tzn. ty vydaje, které nemohla financovat emisi ,,stavebnich dluhopist

*! Bond Dependance Ratio; BDR[%]=100*GB/GAE; GB = vladou vydané dluhopisy v piislusném obdobi, GAE
= vladni vydaje hlavniho G¢tu statniho rozpoctu daného obdobi (general account expenditure)

2 yyvoj emise dluhopisti a ukazatele BDR viz Tabulka 1
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Toto tsili vedlo spolu s ristem objemu vybranych dani v druhé poloviné osmdesatych let
(obdobi bujici bublinové ekonomiky) k tomu, Zze se vladé dafilo umotovat kumulovany
vetejny dluh. V roce 1990 se ji podatilo schvalit po Sestnacti letech rozpocet bez podptrné
emise zvlastnich dluhopist (vyddvany byly pouze construction bonds — stavebni dluhopisy a
az dodatecné maly objem ,,ad hoc* specidlnich dluhopisti). Ukazatel BDR dosahl po dvanacti

letech ve fiskalnim roce 1991 rekordné nizké hodnoty 9,5 %.

2.2.2 Politika levnych penéz

Vedle snah o ozdraveni fiskalni situace se odehravaly vyznamné udélosti také v ménové
oblasti. V zati roku 1985 byla v New Yorku podepsana zemémi G5 dohoda Plaza Accord™,
kterd méla zajistit oslabeni amerického dolaru (ktery byl udajné nadhodnocen) v relaci
k japonskému jenu a némecké marce, a tim pomoci ekonomice USA z potizi. Sménny kurz
tésn¢ pied podepsanim byl 240 jend za dolar. Do konce roku 1987 kurz spadl na hodnoty
kolem 120 jend za dolar, tedy na polovinu.** Silna apreciace jenu t&Zce zasahla vyvozni
sektor. Ekonomicky rust zpomalil z 5,1 % v roce 1985 na 3 % v roce nasledujicim, resp. na
3,8 % v roce 1987.° Ve snaze kompenzovat tuto situaci pfistoupila Japonské centralni banka
k politice levnych penéz. Od ledna 1986 do tnora 1987 vyznamné sniZila trokovou sazbu z 5
% na 2,5 %.?° Tuto hodnotu udrzela do kvétna 1989. Na tento stimul zareagovaly ceny aktiv
na trhu s nemovitostmi a cennymi papiry. Jejich nafouknuti vytvofilo jednu z nejvétSich
finan¢nich bublin v historii. V roce 1988 rostla ekonomika o 6,8 %, v letech 1989 — 1990 pak
shodn¢ o 5,3 %.

Levné penize neovlivnily vSechny oblasti stejné. Zatimco soukroma spotieba v letech 1987-
1990 rostla v priméru o 5,6 % za rok, nové kapitdlové investice®’ rostly ve stejném obdobi
v priméru o 10,6 % za rok.”® Tento udaj ukazuje ve shodd s rakouskou teorii cyklu na
vysokou citlivost investic do statkli vzdalenych spotfebé a nizsi citlivost spotfeby na
uvolnénou ménovou politiku se vSemi disledky, tedy se zah4jenim Spatnych investic, jejichz

odbouravani bude spojeno s ekonomickym ttlumem.

2 G8 Information Centre, 1985

?* Viz Tabulka 2

3 yyvoj redlného HDP viz Graf 1

% yiz Tabulka 3

7 GFCF — gross fixed capital formation
* Powell, 2002
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Centralni banka se snaZzila situaci piehiaté ekonomiky, kterou sama vyvolala, usmérnit
zvySenim urokovych sazeb. Od kvétna 1989 do srpna 1990 zvysila sazby z 2,5 % na 6 %. Po

této restrikci ménové politiky ekonomika zkolabovala a upadla do vleklé krize.

2.3 Ztracena dekada

90. Iéta, ktera se zapsala do historie jako vzor neuspéchu stabiliza¢ni politiky, 1ze rozdélit do
trech etap. Prvni obdobi za¢ina definitivnim padem bublinové ekonomiky, tedy rokem 1991 a
konc¢i rokem 1995. V tomto roce zacina kratké dvouleté obdobi oziveni ristu HDP. Je to
rovnéz obdobi dal§iho vladniho utraceni a hlubokého zadluzovani. Od roku 1997 zacina tieti
etapa slabého az negativniho ekonomického ristu a fiskdlniho chaosu nesourodych politik

,»stop and go*.

2.3.1 Recese prvni poloviny 90.let

Navzdory snaze o konsolidaci nevydrzela zdravd fiskalni situace dlouho. Kdyz praskla
bublinova ekonomika na pocatku devadesatych let, japonské hospodafstvi zazilo zasadni
otfes,. V roce 1991 zpomalil rist HDP na 3,4 %, v roce 1992 uz ekonomika rostla pouze o 1
% a roku 1993 o mizivych 0,2 %. Ve ctyfech po sobé jdoucich letech (1991 — 1994) se
propadaly danové piijmy statu. Vlada, kterd celila tak vazné situaci, se odhodlala k akci a
schvalila fadu expanzivnich vydajovych balickii zahrnujicich rozsahlé vetejné investice a
sniZzovani dani.

Nezaméstnanost rostla v prvni poloving 90.let zvolna z 2,1 % v letech 1990 a 1991 na 3,2 %
v roce 1995.% Tyto neobvykle nizké hodnoty maji ptivod v kulturnich odli¥nostech Japonska.
Nezaméstnanost je tu tradicné velmi nizké a stabilni. V letech 1980 — 1994 neptekrocila 3 % a
nespadla pod 2 %. Japonské firmy ani v tézkych Casech nepfistupuji k vétSimu propousteni.
Moznym vysvétlenim je, ze japonsti podnikatelé vidi v loajalité a moralce vyssi hodnotu nez
jejich kolegové v jinych vyspélych zemich. Do jejich rozhodovani vstupuje kalkulace vyssich
nakladl na pfijeti a vySkoleni novych pracovnikl po piekonani krize. To znamenad, ze v dob¢
ekonomického utlumu zaméstnavaji vice vstupl na jednotku vystupu. Po vypuknuti krize

navic vlada poskytovala firmam prostfedky na zachovéni pracovnich mist (,,employment

29 . . ‘< .
vyvoj nezaméstnanosti viz Graf 2
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adjustment subsidies“)”® a podporovala tak podniky, aby si ponechdvaly i nepotiebné
zamestnance. Pokud by nadbytecné zaméstnance propustily, naklady na jejich zaopatieni by
se rozprostfely na celou spolecnost. OvSem v tomto piipadé pobirali zaméstnanci benefity
oficidln¢ déale od svych zaméstnavateli misto od stitu (ackoliv ¢ast vlastné hradil stat
prostfednictvim uvedenych dotaci). Proto také vybrané dan¢ klesaly méné a socidlni transfery
rostly pomaleji nez v ekonomikéch, které kdy nesly podobné bfemeno ekonomického ttlumu.
n&jaké statni davky.’' Zaroven i chudoba je zde dlouhodobé velmi vzacna. To je piedeviim
disledkem toho, Ze Japonci jsou v tomto sméru relativné opatrni a ve vétsi mife se proti témto
staviim pojistuji ze soukromych uspor. Svou roli sehrava i vysoka rodinna soudrznost. Toto
viechno snizovalo u&innost fiskalnich stabilizatort.”® Vlada se uchylovala k silnym

diskre¢nim opatienim hospodarské politiky.

Roky 1992 a 1993 pftinesly prvni stimulacni balicky v celkovém objemu bezmaéla 30 biliont
jent zahrnujici vyznamné vefejné pracovni programy. Nasledoval rok 1994 s daniovymi Skrty
v objemu 6 biliont jentl, tj. 1,3 % HDP. Na scén¢ se opét objevily zvlastni dluhopisy
k financovani rozpoctového deficitu. Navic vlednu 1995 postihlo Japonsko nicivé
zemétieseni> a vlada reagovala schvalenim podptrného rozpoctu zahrnutého do fiskdlniho
roku 1994. V této dobé se rovnéz znovu zacala uvolilovat ménova politika. Zakladni sazba
spadla béhem téchto let z 6 % na zacatku dekady na 1,75 % v roce 1993. Zlevnéni penéz bylo
oficidlni soucasti boje s krizi stejné jako fiskalni stimulace. Ekonomickd vykonnost dosdhla
dna v roce 1993 (rlst pouze 0,2 %). Rok 1994 ptinesl mirné zlepSeni na 1,1 %. Zaroven ale
rostlo zadluzeni. Po nékolika letech s pirebytkovymi rozpocéty hospodaftila vlada v roce 1993
se schodkem 11,5 bilionu jend, tj. 2,4 % HDP. V dalsich letech se situace jesté zhorsila.
Deficit roku 1994 ¢inil 3,8 % a v roce 1995 uz 4,7 % HDP. Jestlize se na prelomu desetileti
podafilo stlacit kumulovany dluh pod 70 % HDP, do roku 1995 vysplhal na vice nez 90 %
HDP.**

Neefektivnost balickl se vysvétluje nékolika zplsoby. Z rakouského pohledu je tato politika

z podstaty Spatnd, jak bylo uvedeno dfive. , Japonska vidida délala vie jen ne to, aby nechala

* Powell, 2002

31 Udaj vychazi z reality 90.let a ze srovnani se zemémi tehdeji G7; Posen, 1998
** Posen, 1998

3 Velké zemstieseni Hanshin-Awaji (Kobe)

3 vyvoj rozpo&tového salda a vefejného dluhu viz Graf 3
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“ 3 Poptavkove (keynesovsky)

hospodarstvi na pokoji a umoznila tak jeho viastni obnovu.
zaméfeni ekonomové vidi pfic¢inu pfedevsim ve Spatném fizeni téchto balickt a n¢kdy také v
jejich nedostate¢né vysi. Jak uvadi napt. Adam Posen: ,, Skutecna castka vydana do
ekonomiky — at’ uz verejnymi utratami nebo danovymi redukcemi, ... byla asi tietinova, nez se
oficialné uvadelo. Tento omezeny objem fiskalnich stimulii byl vydan v nedostatecnych a

e, L1 1 w36
neefektivné rizenych davkach.

2.3.2 1995 - 1996: Oziveni rustu a dalSi zadluzovani

Vroce 1995 pak doslo k dal§imu sniZzeni dani v celkovém objemu 5,5 bilionil jend. I v
tomto roce byl schvalen dodate¢ny rozpocet a Japonsko se v srpnu dockalo vyznamného
fiskdlniho stimulu v objemu dalSich vice téméf 13 bilioni jenli. Rok 1996 nasledoval
s podobnymi danovymi Skrty jako v pfedchozich dvou letech. Fiskélni rok 1996 zaznamenal
rekordni hodnotu vydanych dluhopisit — celkem 22 biliont jend, pfi¢emz polovinu tvofily
zvlastni a polovinu stavebni dluhopisy. V roce 1996 piesahl kumulovany dluh 500 biliond

jent a prakticky se vyrovnal ro¢nimu HDP.

Ekonomicky rist se ozivil. HDP vzrostlo v roce 1995 0 2 % a v roce 1996 vySplhal riist na 2,7
%. Rada vyznamnych ekonomi v tomto vidi diikaz, Ze fiskalni politika miize byt Gisp&ina,
pokud je dobfe provadéna. Adam Posen ve své praci (kterou doporucuje i Paul Krugman ve
svém apelu na svédomi liberala)’’ uvadi: ,, Balicek ze zdii roku 1995 nakonec vyznamné
posilil ekonomicky riist v roce 1996. ... Tento stimulacni efekt miize byt Siroce pripsan prdave
na ucet fiskalniho balicku, ackoliv i depreciace jenu zastavila propad cistého vyvozu (-1 %
HDP v roce 1995 a —0,4 % v roce 1996). ... Nebyl zde zZadny jiny zdroj, ktery by znamenal

pozitivni impuls pro japonskou ekonomiku a ktery by bylo mozno jasné identifikovat,

Pfipomenime si, ze roku 1994 pftistoupilo Japonsko ke sniZzeni dani v objemu 6 biliont jend
(podobnou tlevu piinesl 1 sdm rok 1995 v dubnovém balicku). Zatijovy balicek 1995 byl
Cistou vydajovou expanzi. Jak snizovani dani, tak zvySovani vladnich vydaji je fiskalni
expanzi. Jde ale o dva rozdilné kroky. Adam Posen se vySe odvoldva na zvyseni vefejnych

vydaji. K ristu vletech 1995 — 1996 mohlo ale stejn¢ tak pfispet snizeni dani. Rovnéz

35 Powell, 2002, odst. 32
36 Posen, 1998, str.29

37 Krugman, 2008b

38 Posen, 1998, str. 49
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probihala rekonstrukce po zemétieseni Kobe.”> Profesor Tyler Cowen v kritice obdivu
k srpnovému balicku dodéava, ze Japonsko sice utratilo vic penéz za zapojeni nezaméstnanych
zdroji do prace na vefejnych projektech a HDP vzrostl, ale Japonci za své penize ve
skute¢nosti mnoho nedostali. To dokladé4 na jednoduchém ptikladu empirické souvislosti mezi
fiskalni politikou a HDP - ,,utracené penize* a ,,zaznamenané¢ HDP* neni totéz co ,,vytvofena
hodnota“.*® *' Profesor Cowen v kritice pokracuje: ,, Utrdceni rovnéZ neprineslo Zddné
dlouhotrvajici efekty obnovy. Slo o prislovecné kopdni prikopii bez dalsich benefitii a
multiplikaci. Za téchto okolnosti je rust v méreném prechodném HDP néco zcela jiného nez

. 4
ekonomicka obnova. “

2.3.3 1997 — 2001: Chaos ve fiskalni politice, nova vina vladniho utraceni

Na konci roku 1996 napsala vlada v jedné ze svych pravidelnych zprav o stavu ekonomiky
mimo jiné to, ze se hospodarstvi zveda, investice se obnovuji a soukromé spotteba postupné
sili, produkce na pozadi rostouci poptavky rovnéz stoupd a i pies problém nezaméstnanosti
pokracuje celkova ekonomickd obnova. Kabinet si zde rovnéz vytycil cil prodlouzit tento
trend piijetim odpovidajicich politik do stiedns- az dlouhodobého horizontu.” Tyto
pravidelné mésicni zpravy stavi vlada predevSim na tzv. difuznich indexech (DI).* Jestlize na
konci roku 1996 tyto indexy neukazovaly na obrat smérem dolti, na zacatku roku 1997 uz se
zacaly propadat. V dubnové zpravé vsak vlada tento trend ignorovala, ackoliv byl vyvoj

ptedpovédniho DI z ledna a inora potvrzen, a pokracovala ve chvaleni hospodéiského vyvoje.

¥ Velké zemétieseni Hanshin-Awaji (Kobe) ze dne 17.1.1995 — rozsahlé §kody zahrnovaly mj. 200 tisic
zni¢enych budov, poniceni ¢asti rychlodrahy, zniceni 120 ze 150 pfistavnich mol Kobe a obrovské skody na
vedeni a dodavkach elektfiny; celkové skody se odhadovaly na 10 biliont jent, tj. 2% HDP

40 Cowen, 2008a

*! Ptiklad se snazi naznatit asi toto: Pfedstavme si krajni p¥ipad, ve kterém je nulovy vytésihovaci efekt a jeden
nezaméstnany. Vlada zdani bohatého, ktery drzi likviditu, a utrati penize na zapojeni nezaméstnaného do prace.
Reknéme, e nezaméstnany si ceni sviij volny ¢as na 20 jednotek penéz (jp) a odmital dfive pracovat za 19 jp.
Vlada mu nyni zaplati 40 jp. Zaméstnanec inkasuje prémii 20 jp, ackoliv tato hotovost sama je pouze transferem.
Reknéme, Ze vystup veiejného sektoru je reprezentovan pouze praci. 40 jp bylo utraceno za produkci, ktera by
byla v trZznim vyjadieni hodnocena 20 jp. Mame o 20 jp vyssi vystup a 20 jp k uspokojeni hodnoty volného ¢asu.
To neni zadny Cisty zisk nebo narGst hodnoty, ale métené HDP vzroste o 40 jp. Ve prospéch daného
mechanismu lze argumentovat tim, ze vznikl hodnotny vefejny statek, nebo Ze bude vydaj multiplikovan.
Nicméné mé&jme na paméti, Ze utracené penize a registrovany HDP neni totéZ co vytvofena hodnota.

*2 Cowen, 2008b

+ Yoshikawa, 2002

*“Diffusion indices — tyto indexy sleduji aktualni kratkodoby stav hospodaistvi. Obsahuji 6-12 slozek. Prvni
index (leading i.) je piedpovéd’ na nékolik malo pfistich méesicl, druhy (coincident i.) sleduje soucasny stav a
treti (lagging i.) sleduje stav 6-12 mésicil zpét.
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Zaroven zdlraziiovala, Ze je nutné vénovat se strukturalni reform¢ pro udrzitelnost obnovy a

ristu v del§im obdobi.*

Fiskalni situace se mezitim stdvala znatelné hor$i nez v ostatnich vyznamnych zemich a
kabinet se rozhodl pfejit od slov k ¢iniim. Spolu s vyhlidkou na citelné starnuti spolec¢nosti
v blizké budoucnosti se vlada rozhodla nepokracovat ve snizovani dani a namisto toho zvedla
v roce 1997 spotiebni daii z 3 % na 5 %. Vydajova stranka rozpoctu byla dikladné provéiena
a vysledkem bylo snizeni objemu emise vladnich dluhopisti na 16,7 bilionu jent (BDR = 21,6

%).

Finanéni domy byly v potiZich (jeden zhlavnich hra¢h — Yamaichi Securities Co. —
zkrachoval a dalsi jej mély zanedlouho nésledovat) a dostupnost uvért klesala. Vlada v tomto
obdobi dal psala ve svych zpravach o pozitivnim ekonomickém vyvoji a to i presto, Ze
problémy byly nejen ve finanénim sektoru, ale také indexy DI, které byly jejimi hlavnimi
podklady, naznaCovaly opak. ,,Jak mohla viada prijit kzdveru, zZe zdkladni smérovani
soukromé poptavky vedouci hospodarskou obnovu pokracuje, kdyz ekonomické indikatory Sly

v 14 v (X3 46
opacnym smérem?

Moznym vysvétlenim je, Ze se vlada snaZila obhdjit fiskdlni reformu, o niz védéla, Ze ji bude
nutné vzhledem k velmi nezdravému fiskdlnimu vyvoji pfijmout bez ohledu na hospodaisky
vyvoj. Snaha o fiskalni konsolidaci se projevila (resp. pokracovala) v pfijeti Fiskalni
strukturalni reformy (Fiscal Structural Reform Act — FSRA) v listopadu 1997. Hlavnimi cily
bylo sniZit rozpoctovy deficit pod 3 % HDP do roku 2003 a do stejného roku ukoncit
vydavani zvlaStnich dluhopisi na kryti deficitu. Ke splnéni téchto cili vlada definovala
fiskdlni roky 1998 — 2000 jako ,,intenzivni reformni obdobi“ a explicitn¢ stanovila objem
hlavnich vydajovych polozek (socialni zabezpeceni, vetejné investice, apod.). Rok 1997

zakoncilo Japonsko se znacné zpomalenym 1,6% ristem HDP.

Vychozi rozpocet roku 1998 byl sestaven vramci FSRA. Objem vydanych vladnich
dluhopisi se podafilo udrzet na 15,6 bilionech jeni (BDR = 20 %). Vlada ale musela v dobé
schvalovani FSRA c¢elit mnohym nevitanym ekonomickym udalostem. Na domacim trhu
zkrachovalo n€kolik finan¢nich doml a v zahrani¢i zazivaly nékteré partnerské asijské
ekonomiky potize. To podstatné zhorsilo situaci i v japonském hospodaistvi a tyto udalosti

ptinesly konec Hashimotovy vlady a de facto prozatimni konec snah o fiskéalni konsolidaci.

4 Yoshikawa, 2002
46 Yoshikawa, 2002, str.35
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Premiér Obuchi se ujal vlady v poloviné roku 1998. Ve snaze zabranit ipadku ekonomiky byl
pozménén FSRA tak, aby vlada mohla vydat v této nouzové situaci dalsi zvlastni dluhopisy na
financovani expanzivni fiskalni politiky. Casovy horizont planované konsolidace se rozsitil
zroku 2003 na rok 2005. Nakonec, v prosinci 1998, vldda s cilem zachranit upadajici

ekonomiku rozhodla o pozastaveni FSRA a reformu tim prakticky pohibila.

Béhem roku 1998 schvalila vlada v boji proti znovu objevenému tpadku hospodatstvi dalsi
dva stimulacni balicky. Prvni dubnovy v celkovém objemu pfes 16 bilioni jenti a dalsi
rekordni v listopadu v celkové vysi ptfes 27 bilioni jend. K zaplaceni téchto mohutnych
stimult schvalila doplikové rozpocty, které pocitaly s emisi dodatecnych dluhopist v objemu
18,5 bilionu jend. Celkové mnozstvi vydanych vladnich dluhopisi v roce 1998 odpovidalo
vys$i 34 biliont jend a hodnota BDR vySplhala na rekordnich 40,3 %. HDP se propadlo do

zapornych Cisel, ekonomika zaznamenala negativni riist 2 %.

Rozpocet fiskalniho roku 1999 byl sestaven v prvé fadé s ohledem na oziveni ekonomiky. Byl
formulovan ve zvlaStni patnactimésicni formé. Byl totiz postaven na zékladech tietiho
dopliikkového rozpoctu z roku 1998, ¢imz se méla zajistit hladka nadvaznost fiskalnich stimulil
ve dvou navazujicich fiskdlnich obdobich. Tento ,,prodlouzeny* rozpocet zahrnoval emisi
dluhopisti v celkové castce 31,1 bilionu jenii. Tento objem znamenal skokové zvySeni
dluhopisového financovani proti predchozim letim (bezmaéla zdvojndsobeni) a ukrojil by 6,1

% z ro¢niho HDP. Hodnota BDR by odpovidala vysi 37,9 %, ¢isla vSak nebyla konec¢na.

Situace se jesté ve stejném roce zhorsila. Japonsko celilo problému rostouci nezaméstnanosti.
Jestlize na zacatku dekady dosahovala mira nezaméstnanosti 2,1 %, do roku 1999 se
vySplhala na 4,7 %. Ve srovnani s ostatnimi vyspélymi zemémi to neni hodnota vysoka. Jak
jsme si ale uvedli, Japonsko je v tomto smyslu specifickou zemi a bezmala pétiprocentni
nezamestnanost, kterd pramenila z neslavné ekonomické situace a z restrukturalizace podnikd,
byla vaznou situaci. V ervnu 1999 vlada piijala Zachranny balicek pro zaméstnanost
(Emergency Employment Measures) ve snaze Celit tomuto problému. Na financovani balicku
kabinet pfijal prvni podplrny rozpocet fiskalniho obdobi ve vysi pll bilionu jenil. VIade se

podafilo najit zdroje na jeho zaplaceni a nemusela proto vydavat dalsi zvlastni dluhopisy.

Pod tihou pokracujici slabé zaméstnanosti a chabé soukromé poptavky schvalila vladda v zati
balicek vydaji na vefejné prace ve vysi dal§iho pll bilionu jend. Tento stimul byl zahrnut

jako mimotadny vydaj pod ptvodni rozpocet.
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Tento kurs sledovala vlada i1 po zbytek roku. V listopadu piedstavila Politiku pro
ekonomickou obnovu (Policy Measures for Economic Rebirth). Ptijaty balicek presahoval 17
biliontl jentl, pfi¢emz tato suma nezahrnuje naklady na novy systém pecovatelské péce, ktery
se m¢l rozbéhnout v dubnu 2000. K financovani tohoto stimulu pfijala vlada druhy dopliikkovy
rozpocet. Ten obsahoval emisi dluhopisi v celkové vysi ptes 7,5 bilionu jenid. V dasledku
toho vzrostla hodnota BDR na 42,1 % (celkovy objem emise dluhopisti v daném obdobi ¢inil
37,5 bilionu jenti). Vlada toho roku hospodafila s rekordnim schodkem, ktery odpovidal 7,2 %
ro¢nitho HDP. Ekonomicky rist dosédhl mizivych -0,1 %. HDP ve stalych cenach bylo pod

urovni roku 1997.

Kumulovany dluh v roce 1999 vysplhal na 665,1 biliont jent, coz byl ekvivalent 131 % HDP.
VIad¢é se vymkly z rukou naklady spojené s dluhem. Ty jiz tvofily zasadni ¢ast dafiového
zatizeni obyvatel. P¥ijmy z dani a razitkovného &inily 47,2 bilionu jent.. Dluhopisové vydaje*’

pro dany rok dosahly 20,3 biliont jent a spotfebovaly tak 43 % dani a z HDP ukrojily 4 %.

Vychodiskem pro sestaveni rozpoctu pro rok 2000 ztstala snaha o zajisténi ekonomické
obnovy. Vlada vrhla veskeré usili na oziveni hospodafstvi. Hodnota vydanych dluhopisii
doséhla 32,6 bilionu jenit (BDR = 38,6 %) pro vychozi rozpocet. V Cervenci byl potom piijat
mimotadny rozpocet na vypotradani se s necekanou ptirodni katastrofou.*® V listopadu pfijala
vlada program Nového ekonomického rozvoje k obnové Japonska (New Economic
Development towards the Rebirth of Japan). V ramci tohoto programu piiSel doplikovy
rozpocet v objemu 3,9 bilionu jenti. Celkové vlada v roce 2000 emitovala dluhopisy v objemu

33 biliont jent (BDR = 36,9 %).

Fiskalni rok 2001 pfinesl nendpadny obrat ve vladni politice. Snahou byl mirny a hladky
posun od vefejné poptavky k soukromé ve snaze privést ekonomiku zpét na cestu trzni
obnovy. Vlada usilovala o to, aby zdroje smétfovaly primarné do ,,stavby novych zékladii
obnovy ekonomiky*. Emise vladnich dluhopisi mirn¢ poklesla proti roku 2000 na 28,3

bilionti jent.

*" Bond expenditure — zahrnuji urokové platby, platby za vykoupeni dluhopisti a spravni naklady spojené
s obsluhou dluhu
* yybuch sopky Mt. Usu
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2.4 Japonsko po roce 2001

S néstupem Koizumiho administrativy Japonsko ve své hospodaiské politice zacalo ptechazet
k strukturdlni reformé¢. Vlada si vytycila reformni harmonogram v nové¢ pfijatém programu
z ¢ervna 2001 s nazvem ,,Strukturdlni reforma japonské ekonomiky: Hlavni zasady politiky
makroekonomického fizeni“ (Structural Reform of the Japanese Economy: Basic Policies for
Macroeconomic Management). Tento program obsahoval 1 urcité vychozi kroky, které mély
byt zavadény v predstihu pted hlavnimi body Reformy. Tak mohl byt v fijnu 2001 schvalen
prvni dopliikovy rozpocet ve vysi 1 bilion jenti (Front-Loaded Reform Program) a v prosinci
druhy podplrny rozpocet v objemu 2,5 bilionu jeni (Emergency Program for Structural
Reform and Global Recession). Témito dodatecnymi vydaji chtél kabinet urychlit reformni
proces a branit se deflaci. V daném obdobi se celkovy objem vladnich dluhopist vySplhal na
30 biliont jent a ukazatel BDR doséahl vysoké hodnoty 35,4 %. Strnulost ekonomiky dokladal
0,2% rast HDP.

V dal$im roce se vlada pii tvorbé rozpoctu snazila dostat reformnim zavazktim. M¢lo dojit
k zasadni revizi vydajové stranky a k udrzeni dluhopisové emise pod 30 biliony jenti. Pfesto
tuto hranici pfesahla o 5 bilionti. Danové ptijmy byly nizs$i nez predpokladané a zaroven se
m¢él zavadét ,,Program k urychleni reforem®, sestaveny v reakci na stagnujici ekonomickou

situaci. HDP roku 2002 se propadl do negativniho rustu 0,3 %.

Rozpocet roku 2003 byl sestavovan tak, aby mohl pfedev§im soukromy sektor pievzit
zodpovédnost za hospodaiskou obnovu. VIada se snazila prozkoumat efektivnost kazdého
vydaje, snizovat naklady kdekoliv to Slo. Naptiklad vSeobecny pokles cen se promitl do

snizeni platl statnich zaméstnanct a penzi.

I kdyZ se v roce 2003 podatilo vlad€ v porovnani s pfedchozim rokem snizit vefejné investi¢ni
vydaje o 3,7 % a ostatni diskrecni vydaje o 2 %, emise dluhopist dosdhla objemu 36,4 bilionu
jend a hodnota BDR vyS$plhala na rekordnich 44,5 %, tzn. ze bezmala polovina vefejnych
vydaji byla zaplacena dluhovou emisi. V nasledujicim roce se situace dale mirn& zhorsila.*
Presto ekonomika zacala zvolna nabirat obratky, roku 2003 rostla o 1,4 % a nasledujiciho

roku o 2,7 %.

* 0 vaznosti situace vypovidaji i nasledujici Gidaje z roku 2004: Hodnota BDR doséhla 44,6%. HDP v b&znych
cenach 507 biliond jent. Vydaje spojené s vefejnym dluhem (National debt service) spotfebovaly 3,5% HDP,
celkem 17,5 bilionu jent, tj. 42% z celkovych piijma z dani a ,,razitkovného®.
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V dalSich letech vlada pokracovala se snahou o fiskalni disciplinu. Vefejné investice klesly
v letech 2000 — 2008 z 6 % na 3 % HDP. Podafilo se zvratit nepiijemné se vyvijejici trend
nezaméstnanosti. Ta se po roce 2000 vysplhala nad 5 % a dale rostla, v roce 2004 doslo
k obratu a postupné klesala. Riist HDP se po nepfesvédCivych vysledcich z let 2000 — 2001
také mirné ozivil. Jisté¢ tomu napomohl znovu probuzeny export. Problémem ziistala vySe
statniho dluhu. Jeho raketovy rist se nedafilo zastavit az do roku 2005, kdy dosahl 192 %
HDP. V letech 2006 — 2007 se podatilo jeho rist zastavit a dokonce se jeho objem mirné
snizil. Poslednim obdobim, za ktery jsou k dispozici makroekonomické data, je rok 2008. Ta
hovoti o zdsadnim negativnim obratu ve vyvoji ekonomiky. Tento vyvoj lze jisté spojit
s globalnim utlumem hospodarské vykonnosti, ktery trapi ekonomiky napfi¢ celym svétem.
Japonska ekonomika se proti pomérné slusnému vysledku z predchoziho obdobi (2007 — rtst
HDP 2,4 %) propadla k zapornému rtstu 0,6 %. Vlada hospodatila proti roku 2007 s vice nez
dvojnasobnym schodkem rozpoctu. Ocekava se dalsi rist kumulovaného vladniho dluhu.
Mirn¢ vzrostla nezaméstnanost. Po desetileti pievazné charakterizovaného deflaci

zaznamenala ekonomika inflaci na urovni 1,4 %.

Vreakci na tento vyvoj predstavil 10.4.2009 premiér Taro Aso plan Opatifeni proti
ekonomické krizi (Countermeasures to Address the Economic Crisis). Balicek dosahuje
rekordni vySe 57 biliont jenl. Jeho zavadéni se ma rozprostiit na vice fiskalnich roki.
V politickém prohlaseni k predstavenému balicku premiér uvedl: ,,Jeho hlavnim cilem je
zabranit propadu ekonomiky ke dnu. Spis nez pouhé posilovani dodatecné poptavky
podporujeme ... pomoc lidem, kteri primo nesou hlavni tihu krize. Zamérime se tedy na
zamestnanost, socidlni zabezpeceni a podporu détem. Chceme, aby balicek napomohl
budoucimu ekonomickému rustu. Sestavili jsme takovou proriistovou politiku, ktera dohlédne
az za bod ekonomické obnovy nasi spolecnosti.“ *° Blizsi pohled na strukturu balicku ale
odhali, ze pfiblizn¢ % z celkové sumy pijdou na podporu podnikovych cash-flow.”! Lze

pochybovat o tom, nakolik takové opatfeni napomaha dlouhodobému ekonomickému rustu.

% Aso, 2009
> Prime Minister of Japan and his Cabinet, 2009
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Zaver

Japonska 90.1éta se stala dalSim nepovedenym keynesovskym experimentem. Ani pies
mohutné vladni tutraty se zem¢ nedokdzala vzpamatovat z ekonomického utlumu. VétSina
z prostiedkll byla pouzita na vefejné investi¢ni projekty a zpfistupnéni penéz jiz existujicim
skomirajicim spole¢nostem. Vetejné investice zahrnovaly okéazalé stavby, které by za
soukromé zdroje v danych podminkédch nikdy nevznikly. Nakonec tento fakt sam je
argumentem ve prospéch vefejnych utrat, protoze zdroje jinak udajné nevyuzité by
nepomohly k hospodatskému ristu. Chramy keynesovstvi coby svédectvi o dobé zustaly
rozesety po celé zemi. Za vSechny pfipomenime majestatny Marina Bridge v Hamad¢ — obfi
most za 70 miliont dolart, ktery je dopravou vytiZen jen minimaln€ a spojuje mésto s malym,

fidce osidlenym ostrovem, s kterym uz je navic propojeno mensim a krat§im mostem.

Obhgjci vladniho utraceni argumentuji, ze vydaje byly neefektivné fizeny, zavadény
v nedostateénych objemech, rozprostteny do pfili§ dlouhého obdobi a rozmélnény
nekonzistentni politikou ,,stop and go*. T¢Zko si lze predstavit, jak kolosalni by neefektivni
utraty musely byt, aby mohl byt dany pfistup v Siroké shodé zneuznan. Je-li vlada v dané
hospodaiské situaci presvédcena o nemohoucnosti pfirozené trzni alokace a citi-li
zodpovédnost za prerozdéleni zdrojl, a zaroven zpétn¢ dany objem intervencionismu chape
jako nedostateény a vinny za nedspéch, je na cesté¢ k centralnimu pldnovani. To se ale
historicky znemoznilo pravé v disledku nemoznosti efektivniho fizeni a rozhodovani o uziti

zdroju.

Mohutna fiskalni expanze 90.let dovedla Japonsko k jednomu nezpochybnitelnému vysledku
— zadluZeni v objemu bezmala 200 % HDP. Nejen ze je dluh spojen s budoucimi danémi na
jeho umoteni, ale v takovém rozsahu spottebovava kolem 40 % dani soucasnych bez toho,
aby se jeho objem zmensoval. Naopak, v letech 2000 — 2007 rostl primérnym ro¢nim tempem

vice nez 5 % HDP.

Japonska ekonomika se od roku 1986 do dnes$nich dnii vyviji ve shodé s rakouskou teorii
hospodaiského cyklu. Pivodni pfic¢iny rozpohybovani cyklu hledejme v monetarni expanzi.
Trzni hraci byli uvedeni v omyl a produkce se vyvinula do struktury, kterd neodpovidala
trznim preferencim. Odvétvi vzdalené€jsi konecné spotiebé trpéla po celd 90.1éta nejslabsim

ristem. Kazdy vladni pokus o pomoc Zivotficim podnikiim jen oddaloval nezbytnou napravu
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struktury vyroby. VSechny pljcky takovym vyrobctiim jen zvySovaly podil nelikvidnich aktiv
finan¢nich domt, které se dostaly koncem dekady do tézko teSitelnych potizi a fada z nich

zbankrotovala nebo ptesla pod ochranu statu.

Dlouhodobéd ekonomické obnova miiZze byt dosaZena az v okamziku, kdy vlada prestane mrhat
soukromymi zdroji, at’ uz na kolosdlni stavby, pfimou podporu nezddané vyroby nebo
nepfimou skrze banky poskytujici Spatné pujcky. Japonska ekonomika se nadechla k obnové
po roce 2003. Uz od roku 2001 vlada pomalu uvoliiovala toporné fizeni hospodarstvi, zaroven
rostly exporty. Soucasny globalni ekonomicky utlum je pro Japonsko zkouskou, zda se
poucilo. Zatim to tak nevypadd, protoze nyn¢j$i premiér oznamil piijeti rekordniho fiskalniho
balicku, ktery sice nema smétovat primarné na posilovani poptavky, zato asi % jeho objemu
pujdou na pomoc podnikiim ve finan¢nich potizich.

Na Uplny zavér dodejme, Ze provadeéna fiskalni politika nebyla jedinou oblasti zodpovédnou
za prubéh ztracené dekady. K plnému pochopeni vyvoje Japonska v souvislosti se ztracenou

dekadou je nutné brat v ivahu také monetarni politiku a situaci ve finan¢nim sektoru od roku

1985 do soudasnosti.
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Prilohy:

Tabulka 1: Emise vladnich dluhopisii a ukazatel BDR

stavebni specialni | dluhopisy viadni BDR
dluhopisy | dluhopisy celkem vydaje

[biliony jenu] [%]

1975 3,2 2,1 5,3 20,9 25,3
1976 3,7 3,5 7,2 24.5 29,4
1977 5,0 4.5 9,5 28,9 32,9
1978 6,3 4,3 10,6 33,9 31,3
1979 7.1 6,3 13,4 38,6 34,7
1980 7,0 7,2 14,2 43,6 32,6
1981 7,0 5,9 12,9 46,9 27,5
1982 7,0 7,0 14,0 47 1 29,7
1983 6,8 6,7 13,5 50,8 26,6
1984 6,4 6,4 12,8 51,6 24,8
1985 6,3 6,0 12,3 53,0 23,2
1986 6,2 5,0 11,2 53,3 21,0
1987 6,9 2,5 9,4 57,7 16,3
1988 6,2 1,0 7,2 62,1 11,6
1989 6,4 0,2 6,6 65,3 10,1
1990 6,3 1,0 7,3 68,9 10,6
1991 6,7 0,0 6,7 70,5 9,5
1992 9,5 0,0 9,5 70,4 13,5
1993 16,2 0,0 16,2 75,3 21,5
1994 12,3 4.1 16,4 73,2 22,4
1995 16,4 4,8 21,2 75,7 28,0
1996 10,7 11,0 21,7 78,6 27,6
1997 9,9 8,5 18,4 78,3 23,5
1998 17 .1 17,0 34,1 84,6 40,3
1999 13,2 24,3 37,5 89,1 421
2000 11,1 21,9 33,0 89,4 36,9
2001 9,1 20,9 30,0 84,7 354
2002 9,1 25,8 34,9 83,5 41,8
2003 6,4 30,0 36,4 81,6 44.6
2004 8,7 26,8 35,5 84,7 41,9
2005 7,8 23,5 31,3 87,2 35,9
2006 6,4 21,1 27,5 83,6 32,9
2007 6,1 19,3 254 84,4 30,1
2008 5,2 20,1 25,3 83,2 30,4

Zdroj: Statistics Bureau, Japan. 2008. Vlastni vypocty a zpracovani.
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Tabulka 2: Vyvoj japonského sménného kurzu k USD 9/1985 — 12/1987

YPN / USD

20.9.1985 240,10
22.9.1985 Podpis Plaza Accord
2.1.1986 199,15
1.7.1986 162,70
2.1.1987 158,25
1.7.1987 146,85
31.12.1987 121,25

Zdroj: Federal Reserve System. 2009. Vlastni zpracovani.

Tabulka 3: Vyvoj zakladnich dirokovych sazeb Japonské banky v letech 1983 — 1990

mésic/rok zakladni trokova sazba
10/1983 5,00
01/1986 4,50
03/1986 4,00
04/1986 3,50
11/1986 3,00
02/1987 2,50
05/1989 3,25
10/1989 3,75
12/1989 4,25
03/1990 5,25
08/1990 6,00

Zdroj: Bank of Japan. 2009. Vlastni zpracovani.

Graf 1: Rust realného HDP v Japonsku [%]
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Zdroj: International Monetary Fund. 2009. Vlastni zpracovani.
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Graf 2: Nezaméstnanost v Japonsku [%]
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Zdroj: International Monetary Fund. 2009. Vlastni zpracovani.

Graf 3: Rozpoctové saldo a kumulovany vladni dluh v Japonsku
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Zdroj: International Monetary Fund. 2009. Vlastni zpracovani.
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