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Uvod

Deflace je téma, které se zdalo byt vyteSeno diky vyvoji v 2. poloving 20. stoleti, kdy
cenova hladina rostla rychlej$im tempem nez by si asi vétSina centralnich bankéfa prala.
Vétilo se, ze deflace se jiz nemize stat problémem v hospodaiském vyvoji nékteré
z ekonomik. Konec 90. let 20. stoleti a zaCatek nového tisicileti vSak znamenal vyskyt
deflace v n¢kolika zemich, zatimco v jinych pifi velmi nizké inflaci blizici se nulovym
hodnotam panovala hrozba, Ze cenovy vyvoj se zméni v deflacni. V zivé paméti jsou
dodnes dopady deflace z posledni velké zkuSenosti pii Velké hospodaiské krizi, proto
kazdé¢ ptiblizeni se cenové hladiny negativnimu vyvoji znamenalo rozvifeni klidnych vod a

varovani pfed moznosti roztoCeni deflacni spiraly.

Deflace predstavuje téma, ke kterému neni jednotny piistup. Nékterymi autory je
deflace brana jako cCisté negativni prvek ekonomiky, kterému je nutno se za kazdou cenu
vyhnout, jinymi je bréna jako stav, ke kterému by mé¢la ekonomika a ménova politika
smefovat. Pojeti se lisi predevSim na zaklad¢ teoretického pfistupu jednotlivych
ekonomickych skol. Cilem préace je v teoretické oblasti podat srovnani piistupu a pojeti

deflace v ekonomii hlavniho proudu a rakouské ekonomické skoly.

V dal$i casti je cilem prace analyza vyznamnych empirickych piipadi deflace se
zaméfenim na ptipady deflace z prelomu 20. a 21. stoleti v Argenting, Cing, Hongkongu,
Makau, Tchajwanu, Singapuru a ptedevSim v Japonsku. Na zakladé téchto ptipadl je
zamérem identifikovat spoleéné faktory, které se podilely na deflaci, resp. zméné
relativnich cen, a soucasné je zdmérem prace provést distinkci mezi pojmy deflace a

negativni vyvoj cenove¢ hladiny v disledku zmény relativnich cen.

Pfi analyze deflace a vlivu ménové politiky bude zaméfena pozornost na piipad
deflace v Japonsku. Japonsko predstavuje vyjimecny piipad ekonomiky, ktera po obdobi se
silnym rastem upadla do dlouhodobé recese. Tato recese trvala dlouhych 15 let a prvni
naznaky oziveni se zacCaly objevovat az vroce 2005, pficemz deflace se vyskytovala
v Japonsku téméi 8 let. Pozornost je proto vénovana vyvoji japonského hospodarstvi od
poloviny 80. let minulého stoleti spole¢né s vyvojem ménové politiky uplatiiované Bank of
Japan a faktorim, které vedly k deflaci. Cilem je urcit, do jaké miry byla ménova politika
odpovédna za naslednou deflaci. Pro zodpovézeni této otazky bude zkonstruovan index
ménovych podminek MCI, ktery by mél odhalit, jestli pfili§ restriktivni ménova politika
nemohla byt pfi¢inou pro dlouho trvajici deflaci v japonské ekonomice. Vedle konstrukce
indexu ménovych podminek budou zvéazeny 1 dal$i mozné faktory, které mély vliv ¢i se

mohly podilet na poklesu cenové hladiny.



1 Pojeti deflace a zakladni pristupy k deflaci

Deflace je intuitivné vnimdna jako opak inflace, tj. pokles cen. Pozornost ji je
vénovana fadou ekonomii po dlouhou historii zejména ve spojeni s negativnimi projevy,

které jsou vnimany citelnéji nez v ptipad¢ inflace.

I kdyz existuje mezi ekonomy do jist¢é miry konzistentni pohled na projevy a
dasledky inflace, tato konzistence jiz nepanuje v piipadé pokusu o vlastni definici deflace a
shledavame, Ze v pojeti riznych ekonomt je deflace vykladana riizn€. Samoziejmé shora
uvedeny ,,pokus o definici deflace* je ptili§ vagni, nez aby jej bylo mozno exaktné uchopit.
Na tomto misté¢ tak uvadim piehled definic deflace, na které je moZno narazit

v ekonomické literatufe.

Ve studii Mezindrodniho ménového fondu zabyvajici se deflaci miizeme nalézt
vyjadieni definice deflace ,jako trvaly pokles agregitnich cen jako je index
spotiebitelskych cen ¢i deflator HDP“.' Sougasné tato studie dodava, Ze pokles agregatnich
cen v jednom nebo ve dvou ctvrtletich neni hrozba a naproti tomu i mirnad nepfetrzita
deflace je hrozba v podob¢ zvysené ekonomické nejistoty ¢i naruSeni alokace zdrojt.

Podobné& piistupuje k deflaci rovnéz Willem H. Buiter’, kdyZ definuje deflaci jako

, v , , . v/ v . - 3
»trvaly pokles vSeobecné cenové hladiny zboZi a sluzeb, tj. trvale negativni mira inflace®.

Tyto dvé definice vnimaji pojeti deflace pfes agregatni cenovou hladinu, kterd je
meétena cenovym indexem urcitého koSe zbozi a sluzeb, ptiCemz odrazeji do zna¢né miry

rakouské skoly.

Vyznamnym piedstavitelem rakouské skoly byl Ludwig von Mises, ktery odmital
pojem cenova hladina méfend cenovym indexem z diivodu pifesvédceni o zjednodusujici
abstrakci, nebot’ kazdy spotiebitelsky koS je pouze reprezentativni a neexistuje moznost jak
sestavit index, ktery by zméfil skute¢nou inflaci ¢i deflaci. Z toho diivodu pracuje s kupni
silou penéz a vjeho dile se nemiizeme setkat s Zddnou piesnou definici inflace, a tim
padem ani deflace. O deflaci mluvi jako o pojmu, kterému je v teoretickém zkoumdani
mozno piifadit pouze jediny raciondlni vyznam: ,,Deflace (nebo restrikce, nebo kontrakce)
znamena sniZzeni mnozstvi penéz (v SirSim smyslu), které neni vykompenzovano
odpovidajicim sniZenim poptavky po penézich (v §irSim smyslu), ¢imz musi dojit ke

vzristu objektivni kupni sily penéz.«*

Dalsi vyznamny piedstavitel rakouské skoly, Fridrich A. von Hayek, je pii definici
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deflace pomérné struénéjsi, kdyz za deflaci oznacuje ,,pokles v mnozstvi penéz*.

" Rogoff (2003), str. 6

? Piivodem holandsky ekonom, ktery piisobi jako hlavni ekonom a zvlastni poradce Evropské banky pro
obnovu a rozvoj

3 Buiter (2003), str. 2

* Mises (1981), str. 272

> Hayek (1979), str. 40



Za citaci stoji rovnéz pojeti deflace Frantiska Vencovského, podle kterého je deflaci
,»vzdycky zvySeni kupni sily penézni jednotky, a to jak vn&jsi v jejim kurzu, tak vnitini v
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cenové hladiné*.

AcC vySe uvedené citace poskytuji riznou formulaci definice deflace, vS§echny tihnou
ke spole¢nému meritu, kterym je vliv mnozstvi penéz v ekonomice na celkovou cenovou
hladinu. Zména mnozstvi penéz a vSeobecné cenové hladiny urcuji pfitom kupni silu
penézni jednotky. Rakouska ekonomickd Skola typicky akcentuje samotné mnozstvi penéz
v ekonomice, zatimco ekonomie hlavniho proudu se soustiedi na projev mnozstvi penéz
v ekonomice ve zmén& cenové hladiny. Kli¢ovou determinantou je tedy nabidka penéz M®

a poptavka po penézich M" a adekvatni odraz v kupni sile pen&z. Plati:

o Je-li M® > MP => 1P, tj. dojde-li ke sniZeni poptavky po penézich nebo nabidka
penéz roste rychleji nez poptavka po penézich, pak dojde k riistu cenové hladiny a

snizeni kupni sily penéz
a naopak

o Je-li M® < MP => |P, tj. dojde-li ke sniZeni nabidky pen&z nebo poptavka po
penézich roste rychleji nez nabidka penéz, pak dojde k poklesu cenové hladiny a

zvySeni kupni sily penéz

Na tomto misté bych uvedl jesté¢ jednu definici deflace, kterd pomérné vystizné
uchopuje podstatu deflace v kontextu zmény cenové hladiny a zmény kupni sily penéz. ,,Za
deflaci mizeme oznacit dlouhodobé&jsi neptetrzity pokles cenové hladiny, ktery je spojen
s nedostatecnou emisi penéz a ktery vede k rustu kupni sily penéz“, jejimz autorem je
Zbynék Revenda.” Tato definice dle mého nazoru nejlépe postihuje problematiku deflace a
spojuje pohled ptes cenovou hladinu s pohledem ptes ménovou politiku. Pokles cenové
hladiny totiz podminiuje sou¢asnym snizenim nabidky penéz, resp. vyssi poptavkou po
penézich nez je aktudlni nabidka, aby pokles cenové hladiny mohl byt oznacen za deflaci,

tj. slovem deflace.

Zatimco definice deflace opirajici se o nerovnovahu mezi nabidkou a poptavkou po
penézich a zni pramenici zména kupni sily je pravdépodobné teoreticky spravnéjsi,
definice deflace vyuzivajici zmény cenového indikatoru ke kvantifikaci urovné deflace a
inflace je z hlediska praxe operativnéjsi a 1épe uchopitelnd. Zméena spotiebnich cen jako
indikatoru vSak nardzi na nékolik neopominutelnych problémt, které jsou, a¢ z opacné

strany, identické k problémlim pii urceni skutecné vyse inflace:
1) ne kazda zapornd zména ceny (cenového indikatoru) musi znamenat deflaci

2) vhodnost spottebitelskych cenovych indext (CPI) k méfeni zmény cenové hladiny a

vlivu na kupni silu penéz

V ptipadé¢ bodu 1) je prvni namitkou skutecnost, ze pokud se dostane cenovy index

kratkodobé do negativniho pasma (napf. jedno ¢i dvé Ctvrtleti, jak se o nich zminuje diive

% Vencovsky (1999), str. 23
" Revenda (2004), str. 336



citovana studie Mezinarodniho ménového fondu), nemusi se jest¢ jednat o deflaci, nebot’
pro tu je vyZzadovan dlouhodoby nepietrzity pokles. Druhou namitkou miize byt fakt, Ze i
kdyz by se jednalo o dlouhodoby nepftetrzity pokles, nemusi jit jeste stidle o deflaci ve
vyznamu vynuceného ristu kupni sily penéz. Mlze se totiz jednat pouze o zménu cen pod
vlivem dlouhodobého ptiznivého vyvoje nomindlniho ménového kurzu (zhodnoceni) ¢i

cen zékladnich komodit (pokles).

V ptipad¢ bodu 2) je mozné vznést také 2 namitky. Zaprvé, CPI predstavuje pouze
jistou reprezentativni ¢ast zbozi a sluzeb a nebere v potaz zménu cen aktiv jako jsou cenné
papiry a nemovitosti. U cen aktiv totiz také dochazi Casto k pomérné silnym inflaénim a
deflacnim vyvojim, pficemz dopady neziistavaji izolovdny pouze na tento segment
ekonomiky, ale mohou se projevit napti¢ celou ekonomikou. V ptipadé inflacnich tlaki
v cenach aktiv byva toto momentum pieneseno pies efekt blahobytu rovnéz do chovani
spotfebiteltl (tlak na zvySovani cen zbozi a sluzeb) ¢i pfes Tobinovu teorii q do
investicniho chovani firem (rist vydaji na investice). Defla¢ni vyvoj cen aktiv (vétSinou
v podobé prasknuti cenovych bublin) ma rovnéz vyznamny dopad do ekonomiky a to
v opaném sméru nez v piipadé popsan¢ho inflaéniho tlaku cen aktiv. I kdyz zména cen
aktiv miize mit dopad do ceny zbozi a sluzeb a ménova politika by z tohoto titulu méla brat
ohled na vyvoj cen aktiv, je na strané nezahrnuti vyvoje cen aktiv do $ir§tho cenového
indexu jeden silny argument. Tim je skute¢nost, Ze v pfipadé zmeny cen aktiv je podstatné
jakém ptipad¢ jde o infla¢ni / deflacni vyvoj, nez je tomu v pfipadé zmény cen zbozi a

sluzeb.

Druhou namitkou, podstatné relevantnéjsi, je obecné znamy fakt systematického
nadhodnocovani skutecné inflace métené pomoci CPI (tzv. CPI bias). K tomuto zavéru
dosla v roce 1996 komise vedena Michaelem Boskinem pfi studiu vlivu nadhodnocovani
inflace méfené CPI (Boskin (1996)). Zavér této studie ukazal, ze inflace v USA meéfena
CPI nadhodnocuje skutecnou inflaci pravdépodobné v rozsahu 1 az 2 procentnich bodl za
rok. Jako zdroje tohoto systematického nadhodnocovani byly identifikovany: 1. substitu¢ni
vliv (0,2 — 0,4 %), 2. vliv mista nakupovani (0,1 — 0,3 %), 3. zména kvality (0,2 — 0,6 %),
4. nové produkty (0,2 — 0,7 %) a 5. vliv samotného vzorce pro vypocet (0,3 — 0,4 %). Tato
studie poslouzila jako zaklad doporu€eni pro piepracovani metodiky vypoctu inflace. Od
roku 1996 tak doslo zajisté ke sniZeni velikosti tohoto negativniho vlivu, nicméné velikost
souhrnného dopadu téchto vlivi je i dnes odhadovédna na 0,5 — 1,0 procentniho bodu za
rok.® V piipadé vysoké inflace toto nadhodnoceni patrné nehraje vétii roli, ale v pripadd
nizké a velmi nizké inflace jde jist€ o vyznamny posun, ktery mize zplsobit zdménu
poklesu cen za jejich rust.

Dalsi zkoumdni deflace, jejich typi a ndkladd Zzada kvili rGznému pojeti
prezentovanému v uvedenych citacich nahled z pozice ekonomie hlavniho proudu a

rakouské skoly. Rozdil bude vysvétlen v nasledujicich dvou kapitolach.

¥ Rogoff (2003), str. 7



1.1 Deflace v ekonomii hlavniho proudu

1.1.1 Deflace v modelu AS-AD a jednotlivé typy

Zakladni ilustracni ndstroj pro zndzornéni deflace je model agregatni nabidky a

agregatni poptavky AS-AD, viz. graf 1.1.

Graf 1.1 — Deflace z pohledu modelu AS-AD
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V ném predpoklddame ekonomiku operujici na urovni potencialniho produktu y pii
urovni cen p. Je-li ekonomika vystavena pozitivnimu nabidkovému Soku, dojde k posunu
ktivky agregatni nabidky AS do nové polohy AS‘, kterd pfedstavuje zvyseni produktu na
uroven y; a pokles cen na uroveil p;. Za pfi¢iny pozitivniho nabidkového Soku mizeme

oznacit:
¢ nadbytecné vyrobni kapacity
e technologické inovace znamenajici rist produktivity prace
e zména danového systému jako napft. snizeni dani z piijmt
e prudky pokles cen kli¢ovych komodit
¢ silné posileni ménového kurzu znamenajici vzrast import
e liberalizace v oblasti obchodu, trhu prace nebo finan¢niho trhu
e zlepSena ocekavani dlouhodobé politické a ekonomické stability

Druhou situaci vzniku deflace je negativni poptavkovy Sok, ktery vede k poklesu kiivky

agregatni poptavky AD do polohy ADS, tj. pfi niz$i Grovni vystupu y, a soucasné



s poklesem cen na Uroven p,. Za priCiny takového negativniho poptavkového Soku je

mozno povazovat:
o prudky pokles cen aktiv (akcie, nemovitosti)
e zmeéna preferenci domacnosti ve prospéch uspor misto soucasné spotieby
e rUst nezaméstnanosti v disledku nepruznosti nominalnich mezd
e recese a deflacni vyvoj v zemich hlavnich obchodnich partnert
e prehnang restriktivni ménova politika
o restriktivni fiskalni politika (sniZeni fiskalnich vydaji, zvyseni dani)
e vyrazné oslabeni ménového kurzu u ekonomiky zavislé na dovozech

V grafu posledni znazornénou situaci je kombinace pozitivniho nabidkového Soku a
negativniho poptavkového Soku, kdy dochazi k ristu agregatni nabidky AS do AS‘ a
souCasn¢ k poklesu agregatni poptavky AD do AD‘. Cenové hladina v této modelové
situaci klesd podstatné hloub&ji nez v ptfedchozich dvou situacich, az na Uroven p;.
Velikost diichodu je v grafu 1.1 ur€ena na urovni y;3, obecné vSak plati, Ze vliv na uroven

produktu je v této situaci nejednoznacny a je odvisly od toho, ktery z Sokti bude silng;jsi.

Tento trividlni modelovy popis implikuje tendenci délit deflaci na tzv. dobrou a
Spatnou. V ptipad€ dobré deflace plisobi pozitivni nabidkovy Sok, ktery tlaci dolii cenovou
hladinu. Pfi dostate¢né nizké pocatecni tirovni inflace dojde k deflaénimu vyvoji, ktery je
doprovazen rlstem produktu, vys$§imi zisky, ristem produktivity prace ospravedliujicim

rust redlnych mezd, vy$8imi cenami aktiv a silnym vykonem finan¢niho sektoru.

Spatna deflace je spojovana s nedostate¢nou agregatni poptavkou v dobach
hospodarské recese, ktera pii pocateni nizké urovni inflace se projevi poklesem cenové
urovné do negativniho teritoria. Ne kazdd hospodaiska recese se vSak musi projevit
deflacnim vyvojem. Pokud pocatecni inflace na zacatku hospodaiského cyklu byla

signifikantné vysokd, pak se hospodaiska recese mize projevit pouze jako desinflace.

U Michaela D. Bordo se miizeme setkat jesté s jednou kategorii deflace, ktera souvisi
s typologizaci deflace na dobrou a Spatnou. Vedle nich rozeznava jesté¢ tzv. hroznou
deflaci’, ktera je vyhrocenou $patnou deflaci a je spojovana s vaznymi hospodaiskymi
recesemi. Pii nich se negativni poptavkovy Sok prenasi v podobé rostoucich Spatnych
dluhii, bankrotli a finan¢nich krizi do negativniho nabidkového Soku. Za takto véznou
hospodaiskou recesi je povazovana konkrétn¢ hospodarska krize ve 30. letech minulého
stoleti.

? v anglickém originale ,, ugly deflation* (Bordo (2004b))
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1.1.2 Determinanty deflace

V poslednim desetileti se tématem deflace zabyvali nejdetailnéji predevsSim
ekonomové z fad neokeynesidncti. Hlavnim ptedstavitelem je zde Paul Krugman, ktery na
tématu deflaci vénoval fadu ¢lankd a studii.'® Nize uvadéné determinanty proto do velké
miry sleduji neokeynesidnské uvazovani. V jejich pojeti existuji tfi hlavni determinanty

deflace, které¢ jsou dany nerovnovahou na trhu:
1) zbozi a sluzeb
2) zépijcnich fond

3) penéz

U Nerovnovaha na trhu zbozi a sluzeb

Nerovnovahou na trhu zbozi a sluzeb je minéna existence pirebytecné vyrobni
kapacity, ktera je shleddvana jako zakladni pticina deflace. Geneze vzniku defla¢nich tlakti
v tomto piipadé je nasledujici: rist vyrobni kapacity diky vysoké mife investic a prudky
vzrast produktivity vyrobnich faktort vede pfi stagnujici nebo ne stejné rychle rostouci
poptavee (protoze diichod neni rozd€len stejnomérn€) k poklesu cen vyrobniho zbozi.
V jednoduchém modelu AS-AD v grafu 1.1 je tato situace zachycena v prvni varianté, kdy
dochazi k posunu kiivky AS doprava vlivem rostouci vyrobni kapacity, coz povede za
predpokladu ostatnich véci nezménénych k poklesu cenové hladiny. Problematické je
v tomto piipadé pravé vymezeni ,,za predpokladu ostatnich véci nezménénych®. Jestlize se
totiz v ekonomice objevi deflacni tlaky, mize centralni banka na negativni vyvoj cenové
hladiny reagovat zvySenim nabidky pené¢z, ktery bude mit za nasledek rist realnych
penéznich prostiedkli a nasledny posun kiivky AD smérem doprava nahoru. To by pii

dostate¢ném zvySeni penézni nabidky mélo kompenzovat deflacni tlaky.

V systému fixniho ménového kurzu vsak nema centralni banka moznost zvySovat
nabidku penéz, nebot’ je z dlouhodobého hlediska zavazana drzet stanovenou uroven
fixniho kurzu. ZvySena penézni nabidka by méla za nasledek devalvac¢ni tlak na ménovy

kurz, kterému by centralni banka musela celit stahovanim penéz (restriktivni politika).

O Nerovnovaha na trhu zapujénich fondi

Vyvoj redlné ekonomiky v podminkach volné pohyblivych kurzi je dan
rovnovaznymi relativnimi cenami jako naptiklad redlnou trokovou mirou. Realna trokova
mira mize byt chdpana jako vyjadfeni vztahu mezi soucasnou a budouci cenou urcitého
zbozi. Pokud uvazujeme P jako nomindlni cenovou uroven, i jako nominalni Grokovou
miru a P° jako o¢ekavanou budouci cenovou hladinu, pak cena souc¢asného zboZi ve vztahu

k budoucimu zbozi vyjadiuje objem budouciho zbozi, kterého se spotiebitel musi vzdat,

' napt. Krugman (1998), Krugman (1999b), Krugman (1999c)
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aby si mohl dovolit spotiebovat v soucasnosti o jednotku vice. Matematicky je pomér cen
soucasného a budouciho zbozi vyjadien jako P(1+i)/P°, resp. (I1+i)(P/ P°).Volné se da
uvazovat o tom, ze tato relativni cena je determinovana nabidkou uspor a poptavkou po

investicich tak, jak je tomu v grafu €. 1.2.

Graf 1.2 — Prebytek tspor nad investicemi

Cena
zoufazngho
rho# ve
vztahu k
budoucinm

mnoEatvi 3, [

V situaci, kdy trokovéa mira bude nad rovnovaznou urokovou mirou (coz znazoriuje
pferuSovana piimka v grafu €. 1.2), to bude znamenat, ze cena soucasného zbozi P ve
vztahu k oéekavané cené budouciho zbozi P° je nad svou rovnovaznou trovni, tedy Ze P je
piili§ velké ve vztahu k P, jinak feCeno existuje piebytek Gspor nad investicemi.
K dosazeni rovnovahy je tfeba snizit pomér P/P¢, coZz mize byt dosaZeno snizenim P nebo
zvySenim P°. Hodnota P° je v8ak rigidni, nebot’ lidé maji ur¢itou predstavu o budoucich

cenach, a tak k pozadovanému sniZeni dojde pies pokles P.

O Nerovnovaha na trhu penéz

Nerovnovaha na trhu penéz v souvislosti s deflaci predstavuje situaci, kdy existuje
vyssi poptavka po penézich nez je nabidka penéz. Divodem mize byt neoekavany rust
poptavky po penézich nebo naopak pokles nabidky penéz. Tento pfevis poptavky znamena
rostouci relativni cenu penéz vyjadienou jako rostouci urokova mira a vyssi preferenci
drzby hotovosti, které se spole¢n¢ promitaji do poklesu vSeobecné cenové hladiny.
Z transak¢niho pohledu kvantitativni teorie penéz (pti uvazovani daného objemu transakci
a dichodu v kratkém obdobi) znamend nizSi nabidka penéz nutnost poklesu cenové
hladiny. Penize jako prostfedek smény za zbozi jsou v dané situaci ve vztahu ke zbozi
vzacnéjsi, takze k obnoveni piivodniho rovnovazného vztahu dojde pouze pfi poklesu ceny

zbozi nebo zvysenim penézni nabidky.

Pokud uvazujeme ekonomiku, ktera Celi poklesu cenové hladiny, mizeme v ramci

standardni ménové politiky ocekavat zvySovani nabidky penéz a snizovani urokovych mér
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jako prostfedek zvySeni dostupnosti penéz. Problémem vsak je, Zze i pies nulovou
nominalni trokovou miru miize byt redlnd urokova mira vlivem deflace stale piilis vysoka
a pokud se bude defla¢ni tempo zvySovat, bude tim rychleji rist i samotna realné urokova
mira. Stimul pro drzbu hotovosti se tak jesté¢ zvysi. Ménova politika se v takové situaci
stava neefektivni, nebot’ v situaci nulové nominalni urokové miry nebo nomindlni tirokové
miry tésné¢ kolem nuly je poptavka po penézich nekonecné elasticka. Tento jev je

v ekonomii znam jako past likvidity a v modelu IS-LM mu odpovida situace obrazku 1.3.

Graf 1.3 — Past likvidity v modelu IS-LM

IS
LA LAr

v

Zvyseni nabidky penéz nebude mit vliv na zménu realnych proménnych predevsim
diky zabudovanym ocekdvanim. Ekonomické subjekty ocekavaji zvyseni nabidky pencz
pouze jako docasné, a tak preferuji drzbu likvidnich prostiedkl (penéz) pied soucasnou
spottebou. Rust redlnych penéznich prostiedkl se tak nepromitne do ristu vydaji. Ménova
politika v situaci pasti likvidity ztraci moznost G€inné se branit deflaci v podobé zvySeni

penézni nabidky.

1.1.3 Deflace a naklady

Deflace je vnimdna jako vazny ekonomicky problém, ktery je pii¢inou
nezanedbatelnych a nékdy az drasticky velkych nakladti. Naklady deflace jsou nékdy
srovnavany s naklady inflace, pficemz deflace byva oznacovéna jako potencidlné

nakladngjsi, i kdyz naklady inflace jsou obdobné.'' Potencialng vyssi nakladovost deflace

vuci inflaci vSak neni zcela jednoznacna, coz je diskutovano déle.

Je tfeba fici, Ze tyto naklady nejsou pfi¢itany dobré deflaci, kterd je spojovana

s pozitivnim nabidkovym Sokem jako napf. zvySeni produktivity prace, pokles importnich

" Bernanke (2001) uvadi, e prestieleni nulového infla¢niho cile (tzn. deflace) je potencialng nakladngjsi nez
ptestieleni inflacniho cile o stejnou ¢ast. Je tomu tak, protoze nominalni urokova mira ma omezeni na nulové
sazb¢ a vysledny transfer bohatstvi od dluznikl k véfitelim pravdépodobné zpisobi naruseni finan¢niho
systému.
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cen (napf. v disledku apreciace ménového kurzu) ¢i liberalizace obchodu, finan¢ni
soustavy aj. V takovém piipad¢ rast produktu bude vyvazovat ptipadné dopady deflace
v podobé redistribucnich ndkladi a deflace bude vnimdna spiSe jako pfizplsobeni

ekonomiky a hledani nového bodu rovnovéhy.

V ptipad¢ deflace jako projevu negativniho poptavkového Soku vzbuzuje hrozbu
pfedevsim moznost roztoceni deflacni spiraly, ktera dale podkopova jiz tak oslabenou
agregatni poptavku. Jestlize dojde k poklesu cen, spotiebitelé zacnou zabudovavat klesajici
cenovou hladinu do svych oc€ekéavani. Jakmile jednou dojde k ocekavani poklesu cen,
zacnou spotiebitelé odkladat vydaje. Slabsi poptavka nuti néasledné vyrobce k dalSimu
sniZzovani cen, ¢imz se zacind stavat hrozbou sestupnd spirdla produktu a poptavky. S
klesajicimi cenami se dostava ke slovu redistribu¢ni efekt, nebot’ roste redlna cena vSech
dluhii a zavazkt. Jelikoz dluznici maji obecné vétsi sklon ke spotiebé nez véfitelé, nastava
dal§i omezeni vydajl, které pfiskrcuje agregatni poptavku. Nizs§i vykon ekonomiky a
rostouci redlnd mzda si Zadaji sniZeni nominalnich mezd, ovS§em k tomu nedochézi vlivem
rigidity nominalni mezd smérem dolt. Klesajici cena majetku a rostouci redlnd hodnota
bankovnich tvéri vede ke vzniku velkého mnozstvi Spatnych uvért, které zvysuji riziko
bankovnich upadkt. Pokles trokovych mér jako ocekéavatelna reakce ze strany centralni
banky ve snaze o povzbuzeni Gvérti a investic mize nakonec vést k pfiblizeni tirokovych
mér k blizkosti nulovych sazeb. Tim ovSem roste hrozba, ze monetarni politika se stane
neucinnou vuci ovlivilovani agregatni nabidky, nebot’ nominalni tirokové sazby nemohou

byt negativni.

Pfedchozi odstavec zminil ve svém popisu deflacni spirdly celkem 4 hlavni
uvazované naklady deflace: redistribucni ztraty, asymetrickou rigiditu nominalnich mezd,
nepiiznivy vliv na finan¢ni systém a nulové omezeni nominalni trokové miry. V literatufe
se s popisem téchto nakladi mizeme setkat napt. u Fuhrer (2004), Rogoff (2003), Buiter
(2003) aj. Podivejme se na tyto naklady v detailn€jSim popisu.

QO Redistribuéni ztraty

Redistribu¢ni ztraty souvisi s tim, jestli deflace je ocekavana nebo neocekavana a do
jaké miry jsou jednotlivé ekonomické subjekty samy schopny anticipovat deflaci a tu
indexovat ve svych kontraktech. Pokud je deflace neocekavana, pak subjekty, které budou
schopny se proti deflaci zabezpecit, ziskaji relativni vyhodu pted subjekty, které s deflaci
dluznik. Pokud dluznik nema spravna ocekdvani o budouci deflaci, pak s deflacnim
vyvojem poroste realnd hodnota jeho budoucich splatnych zavazkl. Redistribu¢nim
efektem je zde presun vyssi redlné hodnoty od dluznika smérem k véfiteli. VéEritel vSak
Casto nebyva pii deflaci jako ten, ktery zakonité ziskava, nybrz ktery také ztraci. K tomu
dochazi v pfipad¢, kdy rostouci realnd hodnota vSech zdvazki dluznika prevysi jeho
platebni schopnost a dluznik neni schopen dostat svym zavazklim. Pokud dojde pti deflaci

k hromadnému defaultu Gvért z vySe popsaného divodu, miizeme hovoftit také o tzv.
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dluhové deflaci. Dluhovou deflaci, pokles cenové Urovné zvySujici redlnou hodnotu
nominalnich dluht, popsal I. Fisher a konstatoval, Ze tento typ deflace podstatné zhorsuje
naklady celé¢ deflace. O dluhové deflaci hovofil 1. Fisher pfedev§im v souvislosti s deflaci
v obdobi hospodaiské krize 30. let 20. stoleti (Fisher (1933)).

K dal$im redistribu¢nim efektim patii pfesun bohatstvi od zaméstnavatelt
k zaméstnanctim v situaci rigidity nominalnich mezd. Pfi ni dochézi k rtistu redlnych mezd
na tikor zaméstnavatelii, kterym rostou naklady. Casto byva tato rigidita nominalnich mezd
zminovana v souvislosti s vyjednavaci silou odborové organizovanych zaméstnanci.
Navic, pokud jsou odbory schopny uplatnit svou vyjednédvaci silu, dochazi vlivem tohoto
redistribu¢niho efektu ke zvySeni piijmové disproporce mezi odborové organizovanymi a

odborové neorganizovanymi zaméstnanci.

S ristem ndkladi a poklesem piijmii zaméstnavateli dochazi zakonité k poklesu
jejich zisku a niz8§i odvedené dani z pfijml pravnickych osob. Statni rozpocet piichazi
rovnéz o ¢ast vynosu dan¢ z pfidané hodnoty v diisledku poklesu spotieby. Pokles piijmil a
relativné fixované vydaje statniho rozpoctu povedou ke vzniku deficitu. Tomu miize stat
celit bud’ zvySenim dani (v situaci hospodaiské deprese malo pravdépodobné) nebo

pravdépodobnéji zvysenim zadluzeni. To je dalsi redistribucni efekt jako néklad deflace.

O Asymetricka rigidita nominalnich mezd

Ekonomie hlavniho proudu pracuje na teoretické urovni bézné s rigiditou
nomindlnich mezd jako vysledek empirickych pozorovani, ovSem neposkytuje uspokojivé
vysvétleni, pro¢ vlastné tato nominalni rigidita existuje. Nominalni mzdy se vice ¢i méné
rychle pfizptsobuji svym ristem inflaci, ale v okoli nulové zmény je vnimana jisté rigidita,
ktera neumoznuje pohyb nominélnich mezd smérem dold. Panuje piesvédceni, ze v situaci
deflace se nominalni mzdy nepfizplsobuji zaddouci nizSi Grovni a tim existuje jista
asymetrie v jejich zménach. Tato rigidita smérem doll a nepfizplisobeni se mezd zadouci
niz$i urovni ma za nasledek redlny rust mezd. Tento rast bude vykompenzovan rastem

rovnovazné miry nezameéstnanosti.

Stejné jako je tomu i u jinych ekonomickych veli¢in, vétsi roli neZ nominalni zmény
hraji redln¢ zmény, tedy vyvoj redlnych mezd. Snizeni nominélnich mezd je vnimano jako
bezprostiedni snizeni jejich redlné hodnoty. Za poslednich 40 let, kdy boj proti inflaci byl
hlavni naplni ménové politiky, je pomérne pochopitelné, ze zaméstnanci a odbory odmitali
snizeni nominalni Grovné mezd. Rigidita nomindlni zmény mezd v okoli nuly je tak
pochopitelnd jako obava pfed snizenim realné mzdy. Konven¢ni ekonomickd teorie
predpoklada, ze zaméstnanci odmitaji nominalni zménu mzdy vice nez realnou zménu o
stejné velikosti, tj. snizeni nominalni mzdy o 2 % pii nulové inflaci je vniméano citlivéji nez
zvySeni nomindlni mzdy o 3 % pfi inflaci 5 %. Existuje tak jistd forma cenové iluze.

Cenov¢ iluzi mezd vSak odporuje soucasny vyvoj mezd a jejich chovani, které je
pozorovano zejména v asijskych ekonomikach celicich pietrvavajici deflaci. To zvySuje
pochyby o skutetném vyznamu cenové iluze mezd. V roce 1998 doslo v Japonsku
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k redlnému poklesu mezd o 4 % a cenova hladina métend indexem spotiebnich cen pii tom
klesla asi o 1 %. K podobnému vyvoji doslo rovné¢z v Hongkongu. Nomindlni pruznost
mezd smérem doll se tak v Asii stala evidentni s tim, jak deflacni vyvoj vice zakofenil

v jednotlivych ekonomikach.

Studie D. Lebowa (Lebow (1999)) rovnéz ptichazi se zavérem, ze distribuce zmén
nominalnich mezd se méni v Case, zvlasté pokud se ekonomika posouvd z infla¢niho
prostiedi do deflacniho. Na jedné strané existuje hojné ditkazli reprezentativnich dat, ze
zmény nomindlnich mezd maji tendenci k vyssi cCetnosti kolem nuly — zvlaste
v ekonomikach, které dlouho celily inflaci. Na strané druhé existuje hojné dikazii o
nominalnich negativnich zménach mezd, které oslabuji teoretické vychodisko nomindlni
rigidity mezd, ze zamé&stnanci nepfistoupi na sniZzeni mzdy. Zda se, Ze v prostiedi nizké
inflace a deflace dochéazi k posunu a zaméstnanci 1épe vnimaji rozdil mezi redlnou a

nominalni zménou mzdy.

Pokud bych shrnul ptedchozi text o asymetrické rigidit¢ nominalnich mezd jako
nakladu deflace, pak dne$ni empirickd pozorovani pfinaseji dikazy o nomindlni rigidité
mezd v okoli nulové zmény, nicméné soucasné piinaseji dikazy o poklesu nominalnich
mezd. Na zaklad€ toho je tézké pfipustit, Ze by se nomindlni mzdy ménily jinak ve sméru
dolll nez nahoru. W. Buiter tento zavér formuluje nasledujicim zplsobem: ,.Zatimco
existuje presvédcivy empiricky dikaz existence nomindlnich cenovych a mzdovych rigidit,

neexistuje zadny dikaz toho, Ze tyto nomindlni rigidity jsou asymetrické.“12

U Nepfiznivy efekt na finan¢ni systém

Redistribu¢ni efekty mezi dluzniky a véfiteli mé obecné zna¢ny dopad na finan¢ni
systém. Ztraty na stran¢ dluzniki rozhodné nekompenzuji zisky na strané vétitelt. Prvni
pri¢inou je default uvért v situaci dluhové deflace, ktery vede ke ztraté v bankovnich
bilancich. Druhou pfi¢inou je ztrata hodnoty zéastav. Pokud deflaci provazi souCasné i
prudka deflace cen aktiv (at’ uz deflace je vysledkem deflace cen aktiv nebo ne), dojde
k poklesu hodnoty zéstav, kterymi byvaji predevSim nemovitosti. To povede k rastu
klasifikovanych uvéra v bankovnich bilancich a v nemalé mife k dalSim vynucenym
defaultim. Tento neptiznivy vyvoj bankovnich bilanci pravdépodobné vyvola nasledné
dalsi tlaky na pokles cen aktiv. Vedle poklesu hodnoty akcii dluznikt, ktefi byli ptes
Spatnou ekonomickou situaci donuceni k defaultu, a pokles cen nemovitosti, které jsou
jako zastavy vrzeny na trh z divodu zlikvidnéni a pokryti nezaplacenych uvért, dojde také
k poklesu akcii samotnych financ¢nich instituci, coz vnasi na akciovy negativni sentiment a

tlak na pokles 1 ostatnich akciovych aktiv.

Finan¢ni instituce postizené vyraznymi ztratami svych bilan¢nich sum budou mit
tendenci ke zvySovani svych marzi a poplatki ve snaze zlepsit své hospodafeni a / nebo
povedou k omezeni uverovych aktivit, aby dostaly kapitalové piimétenosti. Neposkytovani

uvéri, které by za normalnich okolnosti byly pravdépodobné poskytnuty, je znamo jako

12 Buiter (2003), str. 16
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credit crunch. Otfesena stabilita finan¢niho systému tak podkopava ekonomickou aktivitu a

stabilitu ekonomiky.

Nékladem deflace v ptipad¢ finan¢niho systému je dale samotné piizplisobeni vztahi
mezi ekonomickymi subjekty. Sou€asny financni systém je postaven na piedpokladu a
ocekavani postupné rostoucich cen. Dlouhodobé kontrakty kalkuluji s nizkou, kladnou
mirou inflace v obdobi blizké budoucnosti. Neocekavand zména miry inflace a propad do
defla¢ni oblasti znamena nutnost pfizpisobeni téchto vztahtl, které v§ak nemusi byt stejné

rychlé jako tempo, s jakym dochézi k propadu cen aktiv.

0 Nulové omezeni nominalni irokové miry

Nulové omezeni nominalni Urokové miry predstavuje naklad deflace v podobé
negativniho efektu na ménovou politiku a omezeni v pouzivani standardnich ménovych
operaci. Nulovym omezenim je chapéna situace, kde nominalni tirokové miry nemohou byt
niz$i nez nula. Pokud by existovala negativni nominalni irokova mira, pak by se jednalo o
faktické zdanéni drzby penéz, coz vyvolava tfadu problémt, predevSim technického
charakteru.” V minulosti se nicméné& ztidka vyskytlo n&kolik kratkych obdobi s negativni

tirokovou mirou. '*

Nezaporné omezeni na nomindlni urokovou miru se stava velice dualezitym
v prostfedi velmi nizké inflace. Monetarni politika kontroluje kratkodobou nominalni
urokovou miru, zatimco realnéd urokova mira hraje klicovou roli v jejim efektu na inflaci a
redlnou ekonomickou aktivitu. I kdyz nominalni urokové miry jsou drzeny konstantni, vliv
monetarniho uvoliiovani nebo utahovani na ekonomickou aktivitu se bude lisit v zavislosti
na zvySeni nebo snizeni miry inflace. Proto je pro monetarni politiku velice dalezité
prizpiisobovat nominalni urokovou miru ve shodé s fluktuacemi miry inflace, aby se realna

urokova mira pohybovala v souladu s finan¢nimi a ekonomickymi podminkami.

Protoze nominalni urokova mira nemiize byt negativni, nizka Groveil nominalni
urokové miry nechava centralni bance velice maly prostor ke snizeni irokové miry, kdyz
ekonomika celi deflacnim tlakiim. V takovém ptipad¢ je velice pravdépodobné, ze se
deflace promitne do vysSi redlné oCekavané urokové miry, kterda muize byt vyssi nez
zadouci uroven. Ekonomika v takové situaci nebude zcela jisté operovat na urovni optima

a tento rozdil proti optimu je nutné brat jako néklad deflace.

Naklady deflace byvaji Casto dadvany na misku vah proti ndkladiim inflace. Naklady
deflace jsou shledavany jako potencialné vyssi nez je tomu u inflace, i kdyz naklady
inflace jsou obdobné. Jednim z argumentt je, Ze 1 pomérné nizka deflace (napt. 2 % za

rok) ma daleko vétsi ndklady nez stejné velkd inflace, kterd mize byt z kratkodobého

" Na teoretické urovni jsou vyvinuty dva mechanismy, které maji umoznit piekonat nulové omezeni
nominalni trokové miry. Jedna se o zdanéni penéz podle Gesella a paralelni virtualni méné podle Eislera
(viz. Buiter (2005)).

' Napt. koncem 90. let v ptipadé kratkodobych likviditnich problémi u japonskych statnich dluhopisii.

-14 -



pohledu pifinosnd a stit se motorem hospodaiského rlstu. Ztoho davodu je
argumentovano, ze hrozba defla¢niho nebezpeci by mélo byt odvracena udrzovanim stalé
mirné miry inflace. Redistribu¢ni néklady jsou rovnéz v ptipad¢ deflace shledavany vyssi
nez u inflace. Jako podplrny argument je pfindSeno srovnani nakladd pfi neocekavané
deflaci a stejn¢ velké neocekdvané desinflaci. V obou piipadech dochazi k piesunu
bohatstvi ve prospéch véfitele. Potencialné vyssi néklad deflace je spatfovan v tom, ze pfi
deflaci hrozi mnohem vice finan¢ni nestabilita bank a pokles zprostiedkovani v disledku
snizené €1 zmrazené ochoty bank pljcovat nové uvéry (credit crunch) jako duasledek
strachu, ze by nemuselo dojit k vraceni téchto uvért v jejich plné ucetni hodnoté. Tyto
argumenty je vSak tézké piijmout jako relevantni ze dvou divodi. Prvnim divodem je
skutecnost, Ze neni mozné porovnavat dopady inflace a deflace pfii jejich stejném
hodnotovém vyjadreni (napt. inflace 2 % a deflace 2 %). Zatimco u inflace rozliSujeme
pojem inflace a hyperinflace, u deflace se v ekonomickych ucebnicich s zadnym
podobnym terminem hyperdeflace nesetkavame.'” Divod je ziejmy, zatimco inflace nema
zadné horni omezeni a mize dosahovat podle historickych zdznamt i desitek procent za
den, u deflace existuje omezeni v podobé maximalné mozného poklesu o 100 %. Je vSak
tézko predstavitelné, ze by ceny spotiebniho zbozi klesly na nulu, tj. ze by ztratily
veskerou svou hodnotu a Ze by jednotlivé ekonomické subjekty byly ochotny vzdat se
drzby spotiebniho zbozi bez pfislusné penézni ndhrady. To je divodem toho, pro¢ pro
srovnani dopadii deflace a inflace je tieba se divat na vyssi hodnoty inflace.'® Podivame-li
se do historie, pak shledame, Ze stat, ktery prochézel obdobim hyperinflace, celil rovnéz
vazné financni nestabilité. Pokud pfijmeme argument o disproporci v hodnotovém

vyjadreni, pak negativni efekty inflace a deflace jsou obdobné.

V pfipad¢ druhého ditvodu je mozné namitnou, Zze credit crunch neni zalezitosti
pouze deflacniho obdobi. Se snizenou ochotou bank ptj¢ovat nové uvéry je mozné setkat
se 1 béhem inflaéniho vyvoje. Obecnéji plati pro credit crunch, Zze je spojovan s obdobim
hospodaiské deprese. Navic, pokud bychom vzali vavahu prvni namitku ohledné
souméfitelnosti hodnot deflace a inflace a chtéli poméfovat ochotu bank piijcovat ve stavu
deflace a ve stavu vysoké inflace, pak ochota bank ptj¢ovat nové Gvéry v situaci nejistoty
navratu celé ucetni hodnoty pfi deflaci bude pravdépodobné stejnd jako ochota bank
pujcovat nové uvery v situaci vysoké inflace a nejistoty, Ze banka dostane vracenu stejnou

realnou hodnotu.

Jelikoz redistribucni efekt a vliv na finanéni systém v ptipad¢ deflace a vysoké
inflace je mozné povazovat za podobny, rigidita nominalnich mezd neprokazuje na zakladé¢
soucasnych empirickych pozorovani asymetricky dopad, pak jedinym vyrazné rozdilnym
nakladem deflace proti inflaci je nulové omezeni nominalni urokové miry a jeho negativni

dopad do efektivnosti ménové politiky ucinné ovliviiovat realnou urokovou miru.

1> S hyperdeflaci jako uZitym pojmem je mozné setkat se napt. ve Farrel (2004), str. 28. Farrel povaZuje za
hyperdeflaci ro¢ni cenovy pokles ve vysi 5 % a vice.

' Autor si je védom obtiznosti piesné kvantifikace ve vztahu k vymezeni uréité relace mezi procentnim
bodem deflace a procentnim bodem inflace.
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1.2 Deflace v pojeti rakouské ekonomické Skoly

Rakousk4 ekonomicka $kola'” piistupuje k deflaci ve svém liberalnim pojeti. P¥i
vykladu deflace se predstavitelé rakouské Skoly opiraji o teorii penéz a hospodarského
cyklu, proto jako prvni pfedstavim samotnou teorii hospodaiského cyklu, jak s ni pracovali

Fridrich A. von Hayek a Ludwig von Mises.

1.2.1 Teorie hospodarského cyklu

Tato teorie vychdzi zteorie hospodarského cyklu Svédského marginalistického
ekonoma Knuta Wicksella, kterd je v rakouské skole déle rozpracovana o rakouskou teorii
kapitalu. Pfi¢inou nerovhomérného hospodaiského vyvoje jsou v této teorii zmény penézni
zasoby a predev§im vznik novych bankovnich tvéri. Pokud centrdlni banka provede
expanzi penézni nabidky, dojde ke zvySeni rezerv obchodnich bank a snizeni penézni
urokové miry pod Groven mezniho produktu kapitalu, tj. penézni irokova mira neodpovida
prirozené urokové mite. Ze zvySenych rezerv bank jsou poskytovany nové bankovni tivéry

[RA4

bankovni soustavou.

Pfirozena trokova mira vyjadiuje rovnovahu mezi poptavkou po zaptjcnich fondech
(investice + pfirtstek poptavky po hotovostnich zlstatcich) a nabidkou zaptjcnich fonda
(Gspory + prirtistek penézni zasoby). Pokud dojde k poklesu penézni urokové miry pod
pfirozenou urokovou miru, stdva se ziskovéjsi i vyroba s vyssi oklikovosti nez jakou
mohou zajistit redlné uspory. Touto zvySenou hospodaiskou aktivitou dochazi
k rychlejS$imu ristu cen kapitalovych statkli nez spotfebnich statkli, pficemz mzdy
zaostavaji za timto cenovym pohybem. Tim dochazi v kratkém obdobi k poklesu reélné
hodnoty mezd a zvyseni zisku firem. Disledkem toho je pretahovani vyrobnich zdroji ze
spotfebnich odvétvi do investicnich odvétvi, coz méd za nasledek relativni rdst cen
spotiebnich statkli pred statky kapitdlovymi. Inflacni rlst cen vyvolava inflacni rist cenové
ptirdzky k zakladnimu Groku a zvySeni rizikové ptirazky k troku, ¢imz dochéazi ke zvyseni
penézni urokové miry k urovni pfirozené urokové miry. Tim se stadvaji vice oklikové
vyroby méné ziskové ¢i ztratové. Firmy v této fazi poznavaji, Ze fada jejich investic
umoznénych expanzi bankovniho uvéru byla Spatnych. Odbourdvanim téchto Spatnych
investic dochazi k poklesu produktu a vys§i nezaméstnanosti. Po fazi investi¢niho rastu a

rustu ekonomiky nastava faze deprese.

' Podnétem k zaloZeni rakouské ekonomické koly se stalo dilo Carla Mengera, které dale rozpracovali
Eugen von Bohm-Bawerk a Fridrich von Wieser. Za hlavni pfedstavitele jsou povazovani rakousti
ekonomové Ludwig von Mises a Fridrich A. von Hayek. Po té, co emigrovali do USA, byl jejich teoreticky
odkaz dale rozpracovavan predev§im mezi americkymi ekonomy. K hlavnim souc¢asnym predstavitelim patii
Murray N. Rothbard, Israel M. Kirzner, Ludwig Lachmann a fada dal$ich . Za dobu od své existence do
dnesnich dnti doznala rakouska ekonomicka skola zmény v nékterych nazorech, takze Casto je o jejich
dnesnich predstavitelich mluveno jako o neorakouské ekonomii.
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Wicksell i Mises s Hayekem se shoduji, ze zmirnéni hospodaiského cyklu by
umoznila odpovidajici ménova politika. Rozchazeji se vSak v interpretaci role centralni
banky jako ménové autority. Wicksell vidél hlavni pfi¢inu hospodaiskych cyklt
v odchylkach penézni trokové miry od jeji pfirozené urovné. Protoze vSak stabilizace
penézni tirokové miry neni klicem ke stabilizaci ekonomiky, nebot’ centralni banka nemuize
znat potfebnou pfirozenou uUrokovou miru, navrhoval Wicksell, aby byla stabilizovana
cenova hladina. Roste-li cenova hladina, méla by centrdlni banka zahdjit restriktivni
meénovou politiku, aby penézni trokova mira vzrostla. Pfi poklesu cenové hladiny by méla

provadét naopak expanzivni ménovou politiku.

Mises a Hayek pficitaji vznik hospodarskych cykli zméndm mnozstvi penéz, které
jsou vyvolany avérovou expanzi bank, jejichz likvidita je podpotfena roli centralni banky
jako véfitele posledni instance. Uvérova expanze umoZiluje expanzi investic bez
odpovidajiciho redlného zakladu v usporach, penézni urokovd mira klesa pod pfirozenou
urokovou miru odrazejici realné mozné zhodnoceni investic. Tim dochdzi k realizaci
investic, které nemaji pozadovanou navratnost a jako Spatné jsou odstranény v prib&hu
vzniklé deprese. Za hlavni problém povazuje Mises fakticky monopol vladni kontroly
penéz ze strany centralni banky, ktery ji umoziuje injektovat nadbyte¢nou likviditu do
bankovni soustavy. Argumentuje, ze v systému svobodného bankovnictvi by k podobné
uveérové expanzi nemohlo dojit a tim padem by ani nedochéazelo k hospodarskym cyklim.
Proto pozadoval, aby fizeni penézniho ob&hu a jeho ovliviiovani monetarni autoritou bylo
minimalizovéno za ucelem dosazeni lepSiho stavu hospodaistvi, ktery nebude zatézovéan

cyklickym vyvojem a s tim spojenymi naklady.

1.2.2 Taxonomie deflace

Rakousti ekonomové jsou zastanci liberalni politiky postavené na zasadéach laissez-
faire a volného trhu. V ptipadé deflace a je tento piistup mezi jednotlivymi ekonomy
rakouské skoly pon€kud oslaben a ne vzdy se mizeme setkat s konzistentnimi nazory.
Ukéazkovym piikladem mohou byt ndzory Hayeka, které v pribéhu ¢asu doznaly velkych
zmén. Hayek je zastdncem ndzoru, Ze deflace je sekundarnim projevem deprese, jejiz
ptekonani lezi v pfizptisobeni struktury produkce. Ménova politika se nema pokouset
piekonat depresi a deflaci zvySenou nabidkou penéz (tj. inflaénim vyvojem), nebot’ to
povede k dal§im strukturdlnim problémim a prodlouzeni deprese vlivem oddéaleni
nevyhnutelného realného ptizplsobeni. Pozdéji dochdzi k ndzoru, ze béhem deprese a
deflace mlze poptavka po spotfebnim zbozi klesnout pfili§ nizko, coz ospravedliuje
k podpoteni dodatecné poptavky ze strany veiejnych vydaju. I pfes tento ndzorovy posun

je vSak stale zastancem, Ze expanzivni ménova politika neni relevantnim néstrojem.

Mezi ptivrzenci rakouské ekonomické Skoly neexistuje uréita sjednocuji definice
deflace a vétSinou k deflaci volné pfistupuji jako ke sniZzeni nabidky nebo zvySeni

poptavky po penéczich, které ma za nésledek rust kupni sily penéz. Vétsinou se shoduji
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vtom, Ze deflace je Zzaddouci ozdravny proces, pii kterém dochdzi k zaniku Spatnych

investic. Jejich pfistup k deflaci je tak obecné pfiznivejsi a kladngjsi, nez je tomu

v ekonomii hlavniho proudu.

Dale bych se chtél zabyvat jednotlivymi typy deflace, které ve své praci popisuji
soucasni ptivrzenci rakouské Skoly M. Rothbard (Rothbard (1995)) a J. Salerno (Salerno
(2002)). Deflace je spatfovana ve cCtyfech zdkladnich podobach: deflace zplisobena
hospodarskym ristem, deflace v diisledku budovani hotovostni pozice, bankovné uvérova
deflace a konfiskacni deflace. Prvé dvé operuji na stran¢ poptavky po penézich, druhé dve
na stran¢ nabidky penéz. Jediny typ deflace, ktery je ve své podstaté spatfovan jako

nebezpecny, je posledni typ — konfiskacni deflace. Podivejme se na jednotlivé typy blizeji.

U Deflace zpisobena hospodai'skym ristem

Jedna se o deflaci, ke které dochdzi pti hospodaiském ristu vlivem napt. novych
technologii, coz je stejny typ deflace jako v ptipad¢ posunu kiivky agregatni nabidky AS
doprava doli v modelu AS-AD ekonomie hlavniho proudu, nicméné mechanismus
prizptisobeni majici vliv na pokles cen je zde jiny. Zbozi a pracovni sila jsou nabizeny na
prislusném trhu ve snaze ziskat odpovidajici mnozstvi penéz. Tato ,,sménna* poptavka po
penézich je proto dana celkovou agregatni nabidkou. Pokud tedy v ekonomice dojde ke
zvysSeni nabidky zbozi vlivem napt. zvySenych Uspor domacnosti, které generuji vyssi
investice, pak za predpokladu ostatnich véci nezménénych (tj. rovnéz za neménného
mnozstvi penéz) budou vyrobci nuceni nabizet vys$Si mnozstvi zbozi, aby ziskali stejnou
jednotku penéz jako na pocatku. Jinymi slovy kupujici budou potfebovat mensi mnozstvi

penéz na dané mnozstvi zbozi, coz bude predstavovat deflacni tlak na ceny.

Technologicky pokrok jako odraz kapitdlovych investic mé za nasledek rust
produktivity prace, pokles jednotkovych nakladii a zvySujici se marze. Za téchto okolnosti
neni tfeba pod vlivem deflace pfistupovat ke snizovani nomindlnich mezd, nebot” jejich
rostouci realna sila dana poklesem spotiebnich cen odpovida zvySené mezni produktivité

prace.

Deflace zpusobena hospodaiskym rlstem je vniméana jako pozitivni disledek
ekonomické aktivity, ktera je vysledkem dobrovolné smény mezi vlastniky zdroju,
podnikateli a spotiebiteli. Rist hodnoty penéz je tedy piirozeny a doprovazi rast bohatstvi
a pifijmt. Za soudoby piiklad deflace zplisobené hospodaiskym ristem uvadi Salerno
markantni rozvoj pocitacového pramyslu a neustaly pokles cen vtomto odvétvi za
poslednich 30 let."®

'8 Je diskutabilni, jestli pokles cen v duisledku riistu produktivity prace v jednom odvétvi ospravedlituje
k pouziti pojmu deflace ve smyslu v§eobecného ristu kupni sily penéz, jak je deflace chapana v rakouské
ekonomické skole.
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QO Deflace v diisledku budovani hotovostni pozice

Budovéani hotovostni pozice nebo-li ,,hromadéni“ je situace, kdy se jednotlivci
z jakéhokoliv ditvodu rozhodnou snizit soucasnou spotiebu zbozi a investicniho majetku
pod uroven jejich aktudlniho piijmu za tcelem drzeni rozdilu mezi pfijmem a spotiebou
v podobé hotovosti nebo jiného podobného, okamzité¢ dostupného aktiva. Tato zvySena
poptavka po penézich byva disledkem pesimistickych o¢ekdvani ohledné budoucnosti jako
je napft. pocatek recese, ptirodni katastrofa, bezprostfedni vyhled valky ¢i pouze oc¢ekdvani
poklesu cen v budoucim obdobi, které umozni spotiebiteli nakoupit dané zbozi levnéji. Pii
neménné penézni nabidce ma zvySena poptavka po penézich za nasledek rtst kupni sily

penéz, nebot’ dochézi ke zvyseni ceny penéz vyjadiené v cené vesSkerého zbozi.

I kdyz v ptipad¢€ tohoto typu deflace dochézi k neptiznivému ekonomickému vyvoji
ve spojitosti s poklesem celkového obéhu penéz a snizené spotieby, je tento typ deflace
povazovan liberdlnimi stoupenci rovnéz za piiznivy a produktivni, nebot’ je iniciovan
dobrovolnym rozhodnutim ekonomickych subjektii omezit sménu jejich penéz za nabizené

zbozi a sluzby pfi stavajicich cenovych relacich.

O Bankovné uvérova deflace

Bankovné uvérova deflace je typ, ktery vychdzi zkontrakce nabidky pencz
zpisobené kontrakci bankovnich uavért. Jednd se o piipad, kdy roste obava z mozné
finan¢ni krize a bankovni vétitelé pozaduji ndhle a hromadné vyplaceni vSech jejich
vkladli. Banky vsak nejsou schopny uspokojit vSechny smluvni zavazky, nebot’ vlivem
jejich tveérovych aktivit doslo ke znasobeni ptvodnich vkladd (v dobé kryti bankovek
ménovym kovem piedstavovaly tyto vklady stiibro ¢i zlato, pfi¢emz drzitel bankovky byl
opravnén k vyplaté v daném mnoZstvi kovu, kterou bankovka predstavovala. Uték od
papirovych bankovek k jejich kovovému vyjadieni byl disledkem poklesu divéru ve
schopnost banky dostat svym zavazklim). Vybérem vkladi jsou banky vystaveny
likviditnim problémim, které dale zvySuji hrozbu ¢i vaZznost financni krize a podpofi
rozhodnuti dalsich véfitelii, aby bez odkladu pozadovali vyplaceni svych vkladi. To vede
banky k tomu, aby zredukovaly své tivérové aktivity a zvySovaly rezervy ve snaze dostat
svym zavazkim vuci vkladatelim a zabranit ptipadnému krachu. Vysledkem téchto dvou
faktorti je snizeni nabidky penéz, ktera vede pfi dané poptavce po penézich ke zvySeni

hodnoty penéz a k deflaci.

Hlavni pfi¢ina vzniku deflace je zde spatfovana ve fungovdni bank na principu
casteCnych rezerv, ktery umoziuje vlivem bankovni uvérové emise zndsobeni pocatecnich
vkladi. OvSem ani systém se 100%-nim krytim vkladl neni vniman jako stabilni, nebot’
v okamziku, kdy kterykoli véfitel miize kdykoliv pozadovat vyplaceni vSech svych vkladu,
jde de facto také o systém cCasteCnych rezerv. Finan¢ni prostiedky, které byly svéteny
vkladatelem do banky, byly pravdépodobné poskytnuty jinému subjektu v podobé
bankovniho Gvéru, ovSem vkladatel mize kdykoliv pozadovat vyplaceni svého vkladu. Za
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situace, kdy tivérova expanze neni podpoiena pozadovanym krytim, prestavuje rist avért
inflacni zvySeni penézni nabidky. Deflace zpiisobend kontrakci bankovnich avért je proto
vniména jako pozitivni efekt, nebot’ odstrafiuje prvotni neopravnény rist Gvérti a cenové
hladiny. Deflace je vnimana jako disledek dobrovolného rozhodnuti véfiteld bank, kteti
ztratili divéru v penézni instituce a v jejich schopnost dale bezpecné ochranovat hodnotu

jejich vkladi.

U Konfiskaéni deflace

Konfiska¢ni deflace je mezi ekonomy rakouské Skoly zminovana prvné az
s Rothbardem a nésledné se k ni hlasi 1 Salerno. Od ptfedchozich se lisi v tom, Ze nejde o
piirozené ptizplsobeni trzniho adaptacniho mechanismu reagujiciho na nové vzniklé
pomery, ale predstavuje statem a centralni bankou nasilné vnucené opatieni piedstavujici
zasah do majetkovych prav a cenového mechanismu. Uéelem konfiska¢ni deflace vnucené
predstaviteli vladni a ménové politiky je zabranit v pokracovani bankovni ivérové deflace.
Podstata spociva v tom, ze bankovnim vétiteltim je omezeno nakladat s jejich hotovostnimi
vklady a vklady na vidénou, resp. je stanoven limit, v jakém s nimi mohou nakladat.
Takové nafizeni je uplatnovano pokud hrozi bankovni ran a dostupné prostfedky nemohou
pokryt veskeré zavazky. Pti konfiskacni deflaci dochdzi k tomu, Ze bankovni vétitelé ztraci
vetsi €1 mensi Cast svého bohatstvi. Snizend nabidka penéz pii nezmeénéné poptavce po
penézich ma za nasledek deflaci. Tato forma pfedstavuje maligni podobu deflace, nebot’

pii ni dochazi ke konfiskaci vkladi bankovnich véfiteli ze strany statniho aparatu.

1.2.3 Deflace a naklady

v

Rakouska ekonomicka Skola patii k zastancim ptiznivéjSiho pohledu na deflaci a
nespatiuje v ni ohrozeni dal§iho ekonomického vyvoje. Naopak, podle jejiho presvédceni
deflace umoziuje posun smérem k ptfirozenému stavu ekonomiky, ktery bude dobrym
zdkladem a predpokladem dalSiho ekonomického ristu. Divodem pro toto tvrzeni je
posunuti hranic, ve kterych je deflace posuzovana. Deflace neni rakouskymi ekonomy
vnimana izolované¢ jako samostatny negativni projev, ale v kontextu ptedchoziho
ekonomického vyvoje. Zpravidla totiz deflaci pfedchazi inflacni vyvoj (snizeni kupni sily
penéz) a deflace je piirozenou reakci a zohlednénim zmény ekonomickych faktori.
Z tohoto pohledu rakousti ekonomové nemluvi o nakladech deflace jako o cen¢ za
existenci samotné deflace, ale zdlraziuji naklady, které predstavuje snaha branit trznimu
adaptacnimu mechanismu a snaha bojovat proti deflaci pomoci infla¢ni politiky (tj.

zvySenim nabidky pencz).

Deflace, kterd vznikla vlivem bankovni uvérové emise, je v tomto pojeti typickym
piikladem, kdy jde o pozitivni adaptaci. Expanze uvéra v dusledku napi. zvysSeni rezerv u
obchodnich bank pfedstavuje rist nabidky penéz, coz se ve svém findlnim disledku
projevi v rastu cen. Na zakladé novych uvérii jsou realizovany investice, které se
s postupnym zpozdénym pfizpiisobenim v ekonomice (rast mezd, rist penézni urokové
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miry) ukéazi byt jako Spatné a povedou k defaultu takovych uvérti. Ekonomika se tim
dostava do recese a deflace doprovazejici takovou recesi je chdpana jako jisté odcinéni
inflacniho vyvoje a realizovani chybnych investic. Deflace zde pfedstavuje ndstroj
redistribuce bohatstvi od dluznikl k véfitelim, kteti byli poskozeni ptedchozim inflacnim

vyvojem ve znameni redistribuce bohatstvi od vétitelt k dluznikam.

V takové situaci by bylo chybou centralni ménové autority, kdyby zvySenim nabidky
penéz usilovala o napravu defla¢niho vyvoje v podobé navraceni vyvoje cen do pozitivniho
pasma. Vysledkem totiz nemize byt nic jiného nez posilovani tendenci, které
pfedznamenaly deflaéni vyvoj — chybné investice. Takova expanzivni politika brani
zdravému prizpisobeni a oddaluje nezbytné realné zmény. Default Gvéru je totiz
ozdravenim bankovniho systému stojictho na c¢éasteénych rezervach. Rothbard fika:
,»Patfiénou ménovou politikou, i kdyZ deprese je zrovna na potadu dne, je deflovat nebo pfi

nejmensim se vyvarovat dali inflace.*"

Pokud dochdzi k ristové deflaci a centrdlni ménova autorita reaguje na pokles
cenové hladiny zvySenim nabidky penéz, dojde podle predstaviteli rakouské Skoly
k naruSeni cenového systému. VSeobecnéd cenové hladina bude mit totiz tendenci k riistu a
tim dojde k prekryti poklesu cen, ke kterému dochéazelo ptirozenou cestou. Do znaéné miry
dochdzi také k poSkozeni v redistribuci piijmi. Deflace se promitla v redlny rast
nomindlnich mezd, ktery je zde ospravedlnén vyssi produktivitou prace. Rist cenové

hladiny zplsobi, ze pfijemci mezd pfijdou v tomto disledku o ¢ast své redlné mzdy.

K redistribuci bohatstvi dochazi rovnéz v pfipad¢, kdy centrdlni ménova autorita
zasahuje zvySenim nabidky penéz proti deflaci, ktera je vysledkem budovani hotovostni
pozice ze strany ekonomickych subjekti. Podle vnimani rakouské ekonomické Skoly se
tyto subjekty svobodné a dobrovolné rozhodly k vyssi drzbé penéz pted dnesni spotiebou.
Reakcei na trhu zbozi je pokles cen. Pokud centradlni ménova autorita inflacné zvysi nabidku
penéz, aby zabrédnila poklesu cenové hladiny, dochdzi tim k znehodnocovani uspor
subjekttl, které primarné vznikly z rozhodnuti odloZeni spotieby na pozdgjsi obdobi. Cast
bohatstvi je timto zpisobem redistribuovana piijemctim inflacni emise penéz, kterymi je ve

velké mife nékdo zcela jiny nez majitelé uspor.

' Rothbard (2000), str. 163
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2 Historické zkuSenosti s deflaci

Za poslednich 200 let zaznamenala ekonomicka literatura fadu defla¢nich obdobi,
které poskytuji relativné Siroky material pro studium fenoménu deflace a jeho jednotlivych
charakteristik, kterymi se vyznacuje. Hlavni vyskyty deflace v jednotlivych obdobich se

pokusim popsat v kapitolach uvedenych nize.

2.1 Deflace v rezimu zlatého standardu

Zlaty standard nésledujici po pfedchozim bimetalismu predstavuje v historii vyvoje
penéz obdobi, kdy kovové kryti emitovanych bankovek zajistovalo zlato. Jako prvni zemé
presla z ménovych kovil zlata a stiibra na pouhé zlato Velka Britanie roku 1821%°. Velka
Britanie v t¢ dobé pfedstavovala znacny hegemonicky vliv a pod jejim vlivem postupné
zaCaly na zlaty standard prechéazet i1 ostatni evropské staty. Béhem 70. let 19. stoleti piesla
na zlaty standard vétSina hospodarsky vyspélych zemi. V roce 1871 piijalo zlaty standard
Némecko, vroce 1873 Belgie, Itilie, Svycarsko a Francie (které odroku 1865
spolupracovaly v ramci Latinské mincovni unie), v roce 1875 to byly Svédsko, Norsko a
Dénsko (v ramci tzv. Skandindvské mincovni unie) a Nizozemi a roce 1876 Spanélsko.
V roce 1879 se ke zlatému standardu piidalo Rakousko a Spojené staty, kdyZz obnovily
kovové kryti*'.

Obdobi od roku 1879 az do roku 1914 ptedstavuje tzv. obdobi klasického zlatého
standardu, tj. standardu zlaté mince. Kazda zem¢ stanovila na zéklad¢ zakona zlaty obsah
narodni penézni jednotky, ktery pfedstavoval zavazek sménit danou papirovou bankovku
za uvedené mnozstvi zlata. Z tohoto zdvazku smény vyplyvala nutnost drzby piislusnych
zlatych rezerv ze strany centralni banky. Zlaté rezervy vétSinou nebyly udrzovany ve
100%-ni vysi k emitovanym bankovkdm, nebot’ nebyla predpoklddana situace, kdy by

vSechny bankovky byly ptfedlozeny najednou ke sméné¢ za zlato.

Zlaty standard fungoval bez omezeni az do zacatku 1. svétové valky v roce 1914,
ktera znamenala omezeni pohybu zlata mezi staty jako zplsob vyrovnani zavazkl
z mezinarodniho obchodu a také omezeni vnitini sménitelnosti. V pribéhu 20. let 20.
stoleti doSlo ze strany hlavnich zemi k obnoveni zlatého standardu, aby byl zahy
definitivné opustén po vypuknuti hospodaiské krize v prubéhu 30. let 20. stoleti. Nejdéle

udrzovaly sménitelnost bankovek za zlato Spojené staty a to do roku 1971, 1 kdyz se

2V roce 1819 byl ptijat Act for the Resumption of Cash Payments, na zakladé kterého byla naplanovana
obnova konvertibility bankovek Bank of England k roku 1823. Konvertibilitu se podatilo obnovit jiz v roce
1821, coz predstavuje pocatek zlaté¢ho standardu jak z hlediska praxe, tak i zakona. Rok 1820 je datovan jako
posledni rok razby anglickych stfibrnych penny.

*I K zavedeni kovového kryti na bazi zlata vyznamné pfispélo ve Spojenych statech piijeti Razebniho zakona
roku 1873 (Mint Act of 1873), ktery definoval seznam razenych minci a v jehoZz vyctu byl ,,opomenut™
standardni stiibrny dolar. Rok 1873 je povazovan za pfijeti zlatého standardu Spojenymi staty de facto, rok
1900 za pfijeti zlatého standardu de jure. Prakticky byly Spojené staty na zlatém standardu vyhradni razbou
zlatych minci od roku 1879.
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jednalo o sménitelnost, kterd se vztahovala pouze na centralni banky jednotlivych stati.

Vnitini sménitelnost bankovek za zlato byla opusténa jiz v roce 1933.

Béhem doby trvani zlatého standardu doSlo ke znacné dynamickému vyvoji
hospodatstvi. Tento vyvoj je spjat zejména s rychlym tempem hospodaiského ristu a
rychlou integraci svétové ekonomiky. Zlaty standard sneménnymi zlatymi paritami
podpofil rozkvét mezinarodniho obchodu, ktery na konci 19. stoleti ptedstavoval 25-
tindsobek turovné z pocatku 19. stoleti (Farrell, 2004). Cenova stabilita se ptizniveé
podepsala na pohybu investic mezi jednotlivymi zemémi, liberdlni prostfedi bez vnitinich
bariér zase na pohybu pracovni sily. Primyslova revoluce a nové technologické objevy se

tak v tomto klimatu podilely velkou mérou na rychlém hospodaiském rtstu.

Situace dynamického riistu hospodaiského produktu a rlstu populace vyzadovala
rostouci nabidku penéz, kterd vSak pfi zlatém kovovém kryti byla fixovana k existujicim
rezervam zlata. Aby mohla vzriist nabidka penéz, vyzadoval zlaty standard soucasné vzrist
zasoby zlata pro kovové kryti penéz. Pfechod velké vétSiny zemi na zlaty standard
znamenal vedle jiz tak zvySené poptavky po zlaté pro nemonetarni ucely dalsi tlak na
zvySeni poptavky po zlaté z monetarnich divodl. Vys$si poptavce zlata odpovidala jeho

rostouci produkce, kterd je zachycena na grafu 2.1.

Graf 2.1 — Produkce zlata v letech 1873 - 1913
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Zdroj: Bordo (2004a)

Objev novych nalezist’ zlata v Kalifornii a v Australii kolem poloviny 19. stoleti a
v Jizni Africe a na AljaSce kolem pfelomu 20. stoleti sice znamenal ¢astecné zmirnéni
ptevisu poptavky po zlateé, presto vSak nadale existovala dlouhodobé vyssi poptavka po

zlaté nez jaké byla jeho nabidka. Vysledkem byl postupny rist hodnoty zlata v posledni
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treting 19. stoleti, ktery pfi fixné¢ stanoveném zlatém obsahu penézni jednotky nemohl

znamenat nic jiného nez rist jeji kupni sily a deflacni tlak na ceny.

Neni proto piekvapivé, Zze v obdobi zlatého standardu bylo zaznamenano nékolik
deflacnich obdobi, kterd nebyla omezena na jednu jedinou zemi, ale k deflaci doslo
vétsinou v nékolika zemich soucasné. V pribéhu 19. stoleti byla zaznamenéna 2 hlavni
deflacni obdobi, na pocatku 20. stoleti po pocatecnim inflaénim vyvoji (v disledku novych
naleziSt’ zlata a ndsledné v souvislosti s financovanim 1. svétové valky) doslo k deflaénimu
vyvoji tésné po 1. sveétové valce a v prubéhu 20. let 20. stoleti. Deflacni 20. 1éta jsou
nasledovana prudkou deflaci z pocatku 30. let 20. stoleti, ktera citeln¢ zhorSuje dopady
vyznamné hospodatské deprese svétové ekonomiky. Tyto piipady deflace se pokusim blize

popsat v nésledujicich kapitolach.

2.1.1 Deflace v 19. stoleti

Prvni deflacni epizodou v 19. stoleti je deflace mezi roky 1837 a 1843. Tato deflace
nasledovala po sérii finan¢nich krizi v Londyné jako tehdejSim finan¢nim stfedisku a
zasahla kontinentalni Evropu a také Spojené staty. I kdyz toto deflaéni obdobi nasleduje po
otfesu finan¢ni sféry, prvopocatek deflace byva n¢kdy pficitdn nckolikaleté Spatné trodé
ve Velké Britanii. V disledku toho Velkéd Britanie musela dovéazet obili z kontinentalni
Evropy, coz se projevilo v od€erpavani zlatych rezerv Bank of England. V reakci na tento
vyvoj zvySila Bank of England svou diskontni sazbu, coz zptisobilo rychly pfiliv kapitalu

z ostatnich zemi, zejména ze Spojenych stati.

Je zajimavé, Ze i1 kdyz deflace néasledovala po problémech ve finanénim sektoru,
nedoslo v tomto obdobi k vyznamnému zpomaleni produkce. Ve Spojenych statech klesly
ceny o 5,6 %, ve Velké Britanii o 2,1 % a ve Francii o 2,0 %, zatimco redlny hospodarsky
produkt zaznamenal v tomto obdobi rast 3,9 % ve Spojenych statech a 1,3 % ve Francii.
Naproti tomu ve Velké Britanii doslo k poklesu realného hospodaiského produktu o 2,6 %
(Bordo (2004b)).

Druhou defla¢ni epizodou je pomérné dlouhé obdobi mezi lety 1873 a 1896. V tad¢
zemi ceny klesaly tempem pfiblizné 2 % za rok, zatimco hospodaisky rist dosahoval
urovné rustu 2 — 3 %. Spojené stity zaznamenaly v tomto obdobi primérnou deflaci na
urovni 1,7 % za rok, zatimco Velkd Britanie ,,jen” 0,8 % za rok. Navic, ve Spojenych
statech nastupuje tato deflace po mnohem prudsi deflaci, ktera nésledovala po Obcanské

valce z let 1861 az 1865 v dasledku snahy od¢init pfedchozi infla¢ni vyvo;j.

Deflace tohoto obdobi je pficitana predev§im pozitivnimu nabidkovému Soku v
dasledku primyslové revoluce, elektrifikace a rozSifovani Zeleznic. Vlivem toho rostla
také vyznamné produktivita prace. I kdyz dlouhotrvajici deflace byla doprovazena
pozitivnim rastem, dochazelo v tomto obdobi k socidlnim nepokojim skupin, na které
doléhal pokles cen nejvice. Vysledkem byl riist organizace pracovnikl v délnickych
odborech, rist vlivu politickych stran prace, politicka agitace a také pozadavky na
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zavedeni minimalnich cen u jednotlivych zemédélskych komodit. Ke konkrétnim
ptikladiim politické agitace ve Spojenych statech je mozno pfifadit zaloZzeni Greenback
Party v roce 1876, ktera pozadovala vy$si vydavani papirovych penéz greenbacka® jako
zpusob jak celit deflaci a jejim negativnim projevim. Politického uspéchu se dockala
Greenback Party ve volbach roku 1878, kdy ziskala 14 zastupcli v Kongresu. Pokud se
podivame na piiklad socidlnich nepokojl, pak je tfeba zminit velkou stavku na Zeleznici
v roce 1877, ktera zasahla velké mnozstvi stati USA. Jeji pficinou se stalo snizeni mezd o
deset procent v roce 1877, které ndsledovalo po pfedchozim sniZzeni mezd béhem krize

v roce 1873.

Dalsi vyznamny faktor, ktery se na deflaci tohoto obdobi pfinejmensim spolupodilel,
byl rlst samotné ceny zlata. Jak bylo uvedeno vyse, v 70. letech 19. stoleti pfesla vétSina
hospodarsky vyznamnych zemi na zlaty standard, coz byla jedna z pficin ristu poptavky
po zlaté. V bimetalickém ménovém systému, ktery pfedchazel zlatému standardu, byl
pomér cen zlata a stfibra dlouhodobé ustalen kolem poméru 15:1, od které se v priabchu 1.
poloviny 19. stoleti odchyloval jen nepatrné. Piehled vyvoje poméru ceny zlata a stiibra je

zachycen v grafu 2.2.

Graf 2.2 — Pomér ceny stiibra k cen¢ zlata v USA (1800 — 1914)
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V druhé poloviné 19. stoleti zacal nastdvat postupny odklon od stfibra, nebot

vvvvv

platebnim prostiedkem. ZvySend tézba stiibra a rlust poptavky po zlaté od pocatku 70. let

19. stoleti mely dramaticky dopad na vyvoj relace mezi stiibrem a zlatem. Jestlize v roce

22 Greenbacks byly papirové penize vydavané zejména béhem Ob&anské valky k financovani vale¢nych
vydaji. Nazev mély podle své zelené barvy.
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1870 byl tento pomér ve Spojenych statech 15,4:1, pak v roce 1873 dosahl stavu 16,4:1,
vroce 1879 18,4:1, a vroce 1896 byl jiz na trovni 30:1 (v roce 1910 tento pomér
dosahoval hranice 40:1). Rust poptavky po zlaté komentuje M. Friedman nésledovné: ,,V
roce 1879 zasoby ménového zlata ve Spojenych statech, jak v drZzeni ministerstva, tak i
v drzeni soukromych subjektii, doséhly jiz téméf 7 procent svétovych zasob. V roce 1889

.....

nariist americkych zasob zlata pro ménové ucely mezi lety 1879 a 1889 prevysil narlst

«23

svétovych zasob zlata.“”” Tento vyvoj dokumentuje rust zlatych rezerv ve Spojenych

statech, ale také rostouci hospodarsky vyznam Spojenych statli na konci 19. stoleti.

Posledni tietina 19. stoleti vS§ak neznamenala pouze konjunkturni rist, ale doslo zde
rovnéz k nékolika obdobim recese, konkrétné v letech 1873-1875, 1884-1885 a 1890-1896.
Posledni zminované obdobi pfedstavovalo nejdelsi a nejvaznéj$i recesi, ktera se
vyznaCovala prudkym propadem hospodarského rastu v letech 1892 az 1894. Poté
nasledovalo kratké oziveni, ovSem v letech 1895-1896 doslo k dal§imu poklesu. Recese 90.
let 19. stoleti je doprovdzena finan¢ni krizi, kterd zaCala vroce 1890 v Argenting
vyhlaSenim nesplnéni argentinskych statnich dluhovych zavazkii. Reakci byla bankovni
krize v Londyné, kterd se déle ptesunula na dal$i zemé. Recesi zhorSila rovnéz bankovni
krize a panika v roce 1893 ve Spojenych statech, kterd méla za nésledek krach fady bank a
run na americké zlaté rezervy ze strany cizincil, ktetfi se v disledku rostouci diskuze a
agitace ve prospech stiibra obavali moznosti pfechodu Spojenych stath ze zlatého

standardu zpét na bimetalismus.

Deflace na konci 19. stoleti tak neznamenala jen deflaci z divodu pozitivniho
nabidkového Soku, ale rovnéz se zde promitly negativni dopady recese ve spojitosti

s finanéni krizi.

2.1.2 Deflace v obdobi po 1. svétové valce

1. svétova valka znamenala razantni zménu ve vyvoji tehdejsi svétové ekonomiky.
Doslo k pteruseni mezinarodniho obchodu, k odvolani zlatého standardu a ke zmraZeni
pohybu zlata. Hospodaistvi zemi zatazenych do vélky bylo pfeorientovano predevs§im na
vale¢nou produkci a zajisténi dodavek na frontu. Aby mohly byt financovany véle¢né
vydaje, rostla tendence jednotlivych zemi k dluhovému financovani, ¢emuz odpovidala
postupné rostouci nabidka penéz. Po skonceni 1. svétové valky zaznamenaly ekonomiky
tazené predtim valeCnymi investicemi globalni snizeni ekonomické aktivity a zvySeni
nezaméstnanosti. Centralni banky v tomto obdobi naordinovaly pomérné shodné velice
pfisnou restriktivni politiku, jejiz snahou bylo odCinit inflacni rGst nabidky penéz
z véalecnych let. Jednim z diivodi, pro¢ byla restriktivni politika aplikovana, byla snaha

obnovit predvale¢nou uroven zlatych parit.

2 Friedman (1997), str. 73
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Po skonceni 1. svétové valky nastala otdzka, jaky ménovy systém by mél byt
nastolen. Britskd vlada napf. ustanovila jiz v roce 1918 tzv. Cunliffovu komisi, kterd se
méla touto otazkou zabyvat. Zavér komise byl jednoznaény — jedinym predstavitelnym
ménovym systémem byl zlaty standard, kterykoliv jiny systém opirajici se o ménu bez
zlatého kryti by podle tehdejsiho nazoru nutné vedl k nadmérné emisi penéz, tj. inflaci a
odpovidajicimu znehodnoceni mény.** Zlaty standard jiz vsak nebyl obnoven ve své
puvodni podobé standardu zlaté mince, nybrz ve dvou pozménénych formach. Prvni
formou byl standard zlatého slitku, ktery véazal sménitelnost emitovanych bankovek
k definovanému mnozstvi zlata (slitek o vaze 400 trojskych unci). Tento typ zastavaly
Velké Britanie ¢i Francie. VétSina zemi se vSak priklonila ke standardu zlaté devizy, ve
kterém bankovky narodni mény nebyly voln¢ sménitelné za zlato, nybrz za devizy s volnou

sménitelnosti za zlato.

Zamérem obnovy zlatého standardu bylo obnovit stabilitu mén a ménovych kurzi,
aby byly vytvofeny piivodni podminky panujici pted 1. svétovou valkou, které byly tak
pfihodné pro rozkvét zahraniéniho obchodu. Ménova politika v povalecnych letech se
proto koncentrovala na sniZeni infla¢ni emise penéz, diisledkem ¢ehoz byl kolaps agregatni
poptavky a pokles cen. Obdobi let 1919 az 1921 je tak charakteristické poklesem
hospodarského produktu a deflacnim vyvojem jako projev nastoleni piisné ménové

politiky.

Deflace ve své mirngj$i podobé byla zaznamenana také pozdéji ve 20. letech, ac¢
pokles cenové hladiny ve vysi 1-2 % nebyl jiz tak dramaticky jako tésné po skonceni 1.
svétové valky. Béhem 20. let dochazi postupné k oziveni jednotlivych ekonomik, které je
navic podpofeno rozsifovanim novych vydobytkl tehdejsi doby v podobé automobild,
telefonnich aparatii, radii atd. Deflace v tomto obdobi koreluje s pokracujici snahou zemi o
obnoveni zlatého standardu z divodu pozadované stabilizace mén na urovni predvaleénych
zlatych parit. K obnoveni zlatého standardu dochazelo v jednotlivych zemich rtizné rychle.
V roce 1924 jej obnovilo Némecko, nasledovaly Velka Britanie a Ceskoslovensko v roce
1925 a Francie v roce 1928 (Helisek (2004)). Japonsko, které spolu se Spojenymi staty
zlaty standard formdlné¢ ponechalo, i kdyZ za cenu uvaleni embarga na vyvoz zlata,
obnovilo volny pohyb zlata v roce 1930. Postupnd obnova ménovych poméru a stabilizace
mén se na konci 20. let pfizniv€ promitla do obnovy mezinarodniho obchodu a

mezinarodniho pohybu kapitalu.

Situaci 20. let 20. stoleti a deflacni vyvoj v tomto obdobi budu dokumentovat na
pfipadu dvou ekonomik, které jsou zregionalniho hlediska dosti vzdaleny, ale jejich
zkuSenosti s deflaci jsou naopak velmi podobné. Témito ekonomikami jsou
Ceskoslovensko a Japonsko. Bylo by jisté mozné vybrat pro charakteristiku deflace ve 20.
letech 20. stoleti jiné ekonomiky, domnivam se viak, Ze Ceskoslovensko poskytuje
zajimavy piiklad svym otevienym uplatiiovanim deflacni politiky. V pifipadé Japonska a

jeho deflaéniho obdobi je rovnézZ mozné najit nckteré spole¢né prvky s politikou

# Ke stejnému zavéru dospéla i mezinarodni konference konana v Janové v kvétnu roku 1922.
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uplatiiovanou v Ceskoslovensku, i kdyZ se spiSe jednd o samotny zavér tehdejsiho
deflaéniho obdobi. Navic Japonskem se budu zabyvat podrobné¢ v dalsi kapitole
v souvislosti s jeho novodobou deflaci, a tak ptipad Japonska ve 20. letech 20. stoleti

poskytuje 1 moznost urcité komparace.

2.1.2.1 Deflace v Ceskoslovensku po skonéeni 1. svétové valky

Konec 1. svétové valky piinesl do Evropy nové politické poméry. Rakousko-Uherska
monarchie se rozpadla a mezi novymi nastupnickymi zemémi stanula i samostatna
Ceskoslovenské republika. Pfechod na samostatny stat nebyl vibec lehkou zaleZitosti a

novi predstavitelé statu se museli vyporadat s fadou problému.

K témto problémim patfila i ménova otazka, tj. jaka ména bude platit na uzemi
Ceskoslovenské republiky, jaka bude finanéni a penézni politika vlady & ktera instituce
bude vykonavat samotnou meénovou politiku. Vyznamnou ulohu zde sehrala osobnost
Aloise Rasina, ktery se jako ministr financi prvni Ceskoslovenské vlady stal dilezitym

architektem pii feSeni ménové otazky.

M¢énova politika v Rakousko-Uherské monarchii néalezela do vykonu Rakousko-
Uherské banky, kterda béhem 1. svétové valky provadé€la znacné expanzivni politiku
predevsim v podob¢ pfimych avera rakouské a uherské vlade, aby umoznila financovani
vale¢nych vydajli. K prioritam Ceskoslovenské vlady proto pattilo rychle se izolovat od
vlivu rozvracené rakousko-uherské ménové politiky, nebot’ rakousko-uherské bankovky
zajistovaly nadale penézni obéh nové vzniklého statu. AC existovaly rtizné pohledy na
zpusob odluky od rakousko-uherské¢ mény, Alois RaSin nedbal okolnich nazori a jal se

neustupné realizovat svou vlastni podobu ménové reformy.

M¢énova reforma probéhla od 3. do 9. bfezna 1919. Doslo k uzavieni statni hranice a
preruseni veskerého styku se zahrani¢im. Bankovky, které se v té¢ dobé nachazely na uzemi
Ceskoslovenska, musely byt ptedlozeny k okolkovani. Koncept ménové politiky Aloise
Rasina vychazel z ptfedstavy silné koruny, proto povazoval za nutné, aby byl od¢inén
inflacni vyvoj z prabéhu 1. svétové valky. Rasin si byl védom toho, ze je nerealistické, aby
Ceskoslovenska koruna, ktera byla ustanovena jako nové statni platidlo, se dostala na
predvalecnou uroven kupni sily rakousko-uherské koruny, pfesto povazoval za zadouci,
aby se této urovni kupni sily co nejvice ptiblizila. Ménova reforma proto rovnéz spocivala
v zadrzeni urcité ¢asti pené¢zniho obéhu. Bankovky, které¢ byly piedlozeny domacnostmi,
byly okolkovany a do ob¢hu znich byla vracena pouze jedna polovina. Na druhou
polovinu byly vydany vkladni listy s vynosem ve vysi 1 %. Celkem se na uzemi
Ceskoslovenska nachazelo v dob& ménové reformy piiblizné 10,2 mld. K&, znich se
podafilo efektivné zadrZet 30,4 %. I kdyZ je vySe tohoto zadrZzeného ob&ziva niz$i nez vysSe
zminénych 50 % v piipadé domacnosti’, jednd se stale o pomérné vyrazné omezeni

penézniho ob&hu.

v

netykal statnich pokladen a prostfedkt uréenych na vyplatu mezd.
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Uhrn ve vysi 10,2 mld. K& jako pasivum Rakousko-Uherské banky, které se
nachidzelo vdobé ménové reformy na tUzemi Ceskoslovenska, se stal dluhem
ceskoslovenského statu (tzv. staitovkovy dluh) u emisni instituce. Touto emisni instituci byl
ustanoven v bieznu roku 1919 Bankovni Gifad ministerstva financi, ktery vykonaval funkce
typické pro centralni banku. Rozhodnuti Bankovniho Gfadu byla pfijiména v Bankovnim
vyboru, kterému pifedsedal ministr financi nebo jeho zastupce. Bankovni Ufad mél
pfedstavovat pouze docasné a prechodné feseni do doby, nez bude zdkonem ustanovena
centralni banka. Piesto jeho existence trvala az do roku 1926, coz objasiiuje diivod, proc

ministr financi mél v této dobé (tak dlouho) podstatny vliv na formovani ménové politiky.

Ménova politika tehdejsi Ceskoslovenské republiky spo¢ivala ve zvyseni jeji vnitini
a vn&jsi kupni sily. Otcem tohoto konceptu byl jiz vySe zmifiovany Alois Rasin, ktery jej
neustupné prosazoval z postu ministra financi v obdobi od listopadu 1918 do cervence
1919 a pak znovu od fijna 1922 do ledna 1923. Zakladem tohoto konceptu se stala ménova
reforma z bfezna roku 1919 a restrikce pen¢zniho ob&hu, vyznamné ji vSak déale doplnila

danl z majetku a z pfirGstku na majetku a politika silné koruny.

Sam RasSin svazoval dan zmajetku a zpfiristku na majetku tzce s ménovou
reformou. Nechapal tuto dai jako ziskdni prostfedkii pro kryti danych vladnich vydaja,
nybrz jen a pouze jako prostfedek napravy mény, tedy zvyseni jeji kupni sily. Tomu také
odpovidalo pouziti vynost této dané, které bylo ureno bezvyhradné na splaceni
jednoprocentnich statnich dluhopist vydanych pti ménové reformé roku 1919 a na splaceni
statovkového dluhu. Placeni dan¢ z majetku a z pfirtistku na majetku bylo rozlozeno
v Case. Zacalo v roce 1920, nejvétsi odvody probéhly v letech 1922 az 1924, a pak jejich

uroven postupné klesala az do zéniku statu v roce 1938.

Restrikce penézniho obéhu de facto predstavovala deflaéni kanal kvantitativni
penézni teorie, podle které sniZeni redlnych penéznich zistatkd povede za predpokladu
ostatnich véci nezménénych k poklesu cenové hladiny. Je zajimavé, Ze Rasin tento koncept
ve svych nazorech odmital: ,,Bylo mi velmi vzdaleno mysliti, ze zmenSeni obéziva bude
miti za nasledek sniZeni cen. Takové mechanické mysleni, takové vyznavani kvantitativni
teorie penézni, dle niz penize se pokladaji za zbozi a uci se, ze ¢im vice penéz v obéhu, tim
vy$§i ceny a naopak, nebylo nikomu tak vzdaleno jako mné&.[...]“* Jeho zdmérem mélo
byt dosazeni adekvatni Grovné penéz v ekonomice pomoci vynuceného financovani

chybéjici likvidity pfes obchodni uvéry a eskont obchodnich smének ze strany bank.

Deflacni krok v podobé dan¢€ z majetku a z ptiristku na majetku je odklonem od
kvantitativni penézni teorie ve prospéch dichodové penézni teorie, nebot’ postihovala
pfijem (dichod) domécnosti. Rasin si uvédomoval roli dichodové restrikce v deflacni
meénové politice, proto se rozhodl podpofit dani z majetku a z pfiristku na majetku efekt
restrikce penézniho ob&hu. Hlavnim zamérem bylo zabranit dal§imu infla¢nimu vyvoji

z obdobi 1. svétové valky, zvysit vnitini kupni silu ¢eskoslovenské koruny, posilit davéru

26 A Rasin, Miij financni plan, 1920, str. 55, In Vencovsky (2003), str. 45
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zahrani¢i v novou ménu a Ceskoslovenské hospodaistvi a konecné vytvofit podminky pro

ptijeti zlatého kryti ceskoslovenské koruny.

I kdyz obé metody predstavovaly vyznamné deflacni tlaky na cenovou hladinu,
k poklesu cenové hladiny v prvnich tfech letech po skonceni vélky nedoslo. Jednim
z faktori byl rist hotovostniho obéziva, ktery dosahoval v roce 1921 trovné 12,1 mld. K¢,
kdyz vroce 1919 predstavovalo hotovostni obézivo pouze 4,7 mld. K¢. Za timto
expanzivnim vyvojem stal predev§im vyvoj statniho rozpoctu, ktery byl silné schodkovy.
V roce 1921 skoncil statni rozpocet schodkem 2,7 mld. K&, coz predstavovalo celych

64,4 % rozpoctovych piijmil (Vencovsky (2003)).

Poslednim stavebnim kamen deflacni politiky byla politika silné¢ koruny, tedy
zvySeni vnéjsi kupni sily koruny. Tato politika byla provadéna od konce roku 1921 za
principidlniho souhlasu Rasina, ktery v t¢ dob¢ diky Castému stiidani vlad byl jiz 2 roky
mimo Ministerstvo financi. Kdyz se vSak v fijnu 1922 stal opét ministrem financi, bylo to
vniméno jako potvrzeni dosavadni politiky silné koruny. Zamérem této politiky byl tlak na
pokles doméaci cenové hladiny pies snizovani exportnich cen. Aby bylo mozné provadét
politiku silné¢ koruny a intervenovat v jeji prospéch ve smyslu jejiho posilovani, ptijala

vlada v roce 1922 dokonce zahrani¢ni librovy a dolarovy tvér.

Pokud do roku 1921 nebyl zaznamenan pokles cenové hladiny, pak rok 1922
znamenal radikalni obrat. V tomto roce doslo k interferenci deflacnich vlivl ze vSech tfech
deflac¢nich kandlt. Situace v penéznim ob¢hu byla napnuta po pfedchozim zadrzeni ¢asti
penézniho ob&hu, odvod dané z majetku a z ptirtistku na majetku nabyva v tomto obdobi
nejvyssich odvoda a do vyvoje cen zacind zasahovat politika silné koruny. Vysledkem je
drasticky pokles indexu spotiebitelskych cen mezi roky 1921 a 1922, ktery doséahl

nepiedstavitelné tirovné 41,7 %, jak to dokumentuje tab. 2.1.

Tab. 2.1 — Prab¢h deflacni politiky

Kurz Spotiebitelské ceny Export  Nezaméstnani
K¢&/CHF (index VII/1914=100) (mld. K¢) (tis.)
‘ 6,57 1674 29,2 72
‘ 6,89 976 19,5 127
‘ 6,00 958 13,8 207
‘ 6,58 1014 17,0 97

Zdroj: Vencovsky (2003)

Vedle propadu indexu spotiebitelskych cen doslo rovnéz k vyznamnému poklesu
exportu a ristu poctu nezaméstnanych s kulminaci v roce 1923. Pokles exportu byl pfimym
disledkem politiky silné koruny, nebot’ silnéj$i koruna znamenala niz$i korunové vynosy
z exportu a horsi konkurenceschopnost. Za poklesem vynosii zaostaval pokles naklada,
zejména nominalni mzdy, coz vedlo k ristu nezaméstnanosti a také k rostouci viné

bankrotd podnikti. V danou chvili neslo jiZ jen o exportni podniky, ale bankroty se tykaly i
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ostatni vyroby, na kterou doléhal pokles agregatni poptavky a pomalejsi pokles néklada

nez byla rychlost poklesu vynost.

Krize vyrobnich podnikti se pfelila do finan¢niho sektoru, ve kterém stouplo
procento Spatnych tvérti. Na konci roku 1922 vstoupilo nékolik bankovnich ustavi do
likvidace a v ostatnich se situace rychle zhorSovala. Vysledkem byla fada fizi bank jako
prostfedek ochrany pted upadkem, kterému se vSak stejné spousta bank nevyhnula.
Katastrofalni situace finan¢niho sektoru si nakonec vyzadala zdsah statu, ktery situaci

napravoval svymi intervencemi v rozmezi let 1924 az 1926.

Deflaéni politika a pfedevSsim jeji nekompromisni prosazovani, jak bylo
naordinovano Aloisem RaSinem coby zplsob odcinéni vale¢ného inflaéniho vyvoje,
vyvolaly nesouhlasné reakce mezi ekonomickymi odborniky a odmitavé reakce mezi
obcany. K odplircim z ekonomickych fad patfili zejména Karel Engli§ a Josef Macek.
Silné socialni dopady méla deflacni politika mezi obCany zvlasté v podobé rychle rostouci
nezaméstnanosti. Toto odmitani deflacni politiky spojované vyhradné s postavou Aloise
Rasina jakoZzto jejim hlavnim architektem vedlo nakonec az k atentitu na Aloise RaSina,
ktery provedl na po&atku ledna 1923 anarchista J. Soupal. Alois Rasin nasledkaim atentatu
podlehl dne 18.2.1923.

Koncept deflacni politiky byl opuStén na jafe 1925 a definitivni zménu kurzu
smérem ke stabilizaci hospodarstvi stvrdilo jmenovani Karla EngliSe coby ministra financi

v prosinci roku 1925.

2.1.2.2 Vyvoj v Japonsku ve 20. letech a vyusténi v deflaci

Japonsko zaznamenalo deflaci v poloving 20. let 20. stoleti, pfic¢emz jeji trvani bylo
dale prodlouzeno Velkou hospodaiskou krizi az do pocatku 30. let. Hospodaiska krize
rovnéz znamenala prohloubeni vaznosti japonské deflace. Diky tomu je japonska
zkuSenost s deflaci rovnéz idealnim miistkem pro kapitolu nasledujici, kterd pojednava o

deflaci v souvislosti s Velkou hospodarskou krizi.

Situace Japonska po 1. svétové valce byla zcela rozdilna neZ situace Ceskoslovenska.
Japonsko nebylo vtazeno do valecné viavy 1. svétové valky, proto nemuselo celit tlaku na
inflacni rast cen v dasledku financovani vale¢nych vydaji. Piesto vSak doslo i v Japonsku

k rychlému rstu cen mezi lety 1914 az 1918.

Japonsko té¢ doby bylo vyznamné zavislé na dovozech nékterych typt zbozi
z evropskych zemi. Kdyz byla zahdjena 1. svétova valka, doSlo vjejim disledku
k zastaveni vyvozu z véalkou zasazenych zemi. Japonsko bylo postizeno vypadkem dovozu
predevsim v oblasti strojit a primyslovych vstupii, a proto se pfedpokladal negativni dopad
na japonské hospodafstvi. Nicmén¢ jiz poméerné brzy se tyto obavy rozptylily a Japonsko
zazivalo obdobi rychlého rastu stim, jak rostla poptdvka po japonskych vyrobcich.

Dtivodem tohoto exportem tazené¢ho ristu byl nedostatek evropského vyvozu, ¢imz se
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poptavka preorientovala na japonské zbozi, a také rostouci poptavka ze strany Spojenych
statd.

Japonsko, které predtim trpélo vysokymi obchodnimi schodky a ztratou zlatych
rezerv, zazivalo rust tazeny zahrani¢ni poptavkou. Béhem obdobi 1. svétové valky doslo
v Japonsku ke zdvojndsobeni cenové hladiny pii poklesu doméaci spotfeby a importi.
Hospodaisky rust byl disledkem ristu zahrani¢ni poptavky, kterd vytésnila pii rostoucich
cenach poptavku domaci. K nejrychlej§imu rozvoji doslo v oblasti ndmoini piepravy a

stavby lodi, rychle se rozvijely i malé a stfedni podniky.

Rist hospodafstvi vSak nebyl doprovazen odpovidajicim ristem kapitalové zasoby,
ktery by znamenal investice do vyroby a rostouci kvality vyrobkli. Znamenalo to, Ze
poptavka po japonskych vyrobcich, které ve své kvalité¢ zaostavaly za evropskymi, pouze
docasné nahradila vypadek nabidky evropského zbozi. Rist zalozeny na téchto

predpokladech byl z dlouhodobého hlediska neodpovidajici a proto neudrzitelny.

Ke zméné vyvoje doslo skoncenim 1. svétové valky, resp. po postupném oziveni
evropského exportu. Rok 1919 neznamenal pro Japonsko jest¢ Zadnou velkou zménu,
hospodarstvi si udrzovalo stale sluSny vykon, ale silny otfes pfiSel v roce 1920. Pokles
zahrani¢ni poptavky, kterd se pteorientovala zpét na kvalitnéjsi a levné&jsi evropské zbozi,
znamenal ptfechod do hluboké recese doprovazeny stejné hlubokou deflaci. Pokles cen
nékterych komodit byl enormni, pokles ceny baviny doséhl napt. 60 %, v ptipad¢ hedvabi

hlavni japonské vyvozni suroviny) to bylo 70 %.
( jap y y) to by

Recese odhalila, ze vyrobni kapacita vznikld béhem 1. svétové valky dosahla
neopodstatnéné trovné. Dusledkem recese byl bankrot fady malych a stfednich podnikd,

vvvvvv

pruzng reagovat na zménu prostredi.

Krize podnikli neodmyslitelné vedla ke krizi japonské finan¢ni soustavy. ZhorSujici
se finan¢ni situace firem vedla k jejich snizené platebni schopnosti a ristu Spatnych uvért
v bilancich bank. Situace se rychle zhorSovala a vlada byla postavena pted rozhodnuti, zda
poskytnout finanéni pomoc bankam, které byly ochromeny Spatnymi uvéry, nebo fesit
ozdraveni ekonomiky tupadkem bank, které nahromadily pfespiiliS Spatnych uvéra.
Japonskd vladda se nakonec rozhodla pro sanaci bank a zdchranu podnikl pred dalSimi
bankroty a propousténim, coz mélo v koneéném diisledku za nasledek ziskani ¢asu na

hromadéni dalSich Spatnych avért.

Celkovy stav Spatnych uvérti v bankovni soustaveé byl také zastien nasledkem silného
zemétieseni, které postihlo 1.9.1923 provincii Kanto. Pii ném byla téméf zcela znicena
mésta Tokio a Jokohama a zahynulo na 100 000 obyvatel. Bank of Japan ihned uvolnila
pujcky bankdm pro podniky z postizeného regionu. Banky poskytovaly tyto prostiedky
firmam na obnovu hospodaiské aktivity proti diskontovanym sménkédm. Navic Bank of
Japan umoznila pfevod vSech pohledavek bank vici podnikim z provincie Kanto na jeji
ucty, a to véetné téch, které nemély zadnou spojitost se zemétiesenim z roku 1923. Banky

toho samoziejmé ochotné vyuzily, nebot’ vymeénily Spatné uvéry za ,,dobrou” hotovost.
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Vaznost tohoto problému se ukazala az v pribéhu casu, kdyz po 2 letech doslo ke splaceni
pouze jedné poloviny téchto pohledavek, pficemz druhd polovina se sestavala ze Spatnych

uvery, jejichz ptivod se nevazal k zemétieseni v roce 1923.

Podniky potykajici se se Spatnou hospodaiskou situaci zadaly nové uvéry a banky
jim je ochotné poskytovaly z divodu obav pifed moznym bankrotem podnikl, ¢imz by
fakticky utrpély ztratu diive poskytnutych uavért. Timto zplisobem dochézelo k ristu
uveérové angazovanosti bank vici jednotlivym podnikim a skupindm a banky tak do
znané miry operovaly na hranici mordlniho hazardu. Rust $patnych uvér v bilancich
bank a hromadéni avért u centralni banky vedly nakonec az k bankovni krizi roku 1927. V
jejim disledku doslo k né¢kolika runtim na banky, ztrat€ ¢asti vklada ze strany vkladatelt
zkrachovalych bank, dvoudennim bankovnim prazdninam, nékolika nucenym fazim
bankovnich tstavl a také finan¢ni injekce ze strany vlady ve prospéch Bank of Japan na

pokryti ztrat ze Spatnych avért v jeji bilanci.

NeutéSend hospodaiska situace ve spojeni snahromadénim Spatnych uvérd
v bankovni soustavé se podepsaly na poklesu vSeobecné cenové hladiny méfené
deflatorem HDP. Pokles deflatoru HDP zacal jiz vroce 1926 a pokracoval ve svém
negativnim vyvoji do roku 1929. Mira poklesu nebyla vétsi nez 5 % (kulminace v roce
1927), ale po roce 1929 doslo k dalsimu zintenzivnéni poklesu cenové hladiny. Svou roli

v tom sehrala politika prosazovana japonskou vladou.

Japonsko stejné jako tfada dalSich zemi bylo na cesté¢ obnovy zlatého standardu na
urovni pfedvalecné zlaté parity, a tak politika finan¢nich injekci a pomoci ze strany vlady a
Bank of Japan se neshledavala pouze se souhlasnou reakci. Hlavnim zastdncem obnovy
zlatého standardu na urovni predvalecné zlaté parity byl tehdejsi ministr financi Junnosuke
Inoue. Aby Japonsko doséhlo plivodni parity, bylo tieba pfistoupit k rozsahlym tGspornym
opatfenim. Z hlediska této politiky vSak financni pomoci na feSeni Spatnych tvéri a
zachranu samotnych firem predstavovaly vydaje, které umoziovaly piezit neefektivnim
firmam bez zadoucich akvizic, konsolidaci ¢i konkurzu. Inoue proto patfil v té¢ dobé k

hlavnim kritikiim finan¢nich pomoci.

Inoueova politika, at’ jiz vykondval post ministra financi (1923-1924 a 1929-1931) ¢i
post guvernéra Bank of Japan (1919-1923 a 1927-1928), byla orientovana na pfijeti zlatého
standardu na urovni piedvalecné zlaté parity a odvolani embarga na vyvoz zlata, které bylo
nutnym predpokladem pro fungovani rezimu zlatého standardu. K liberalizaci exportu zlata
vSak podle Inouea nemohlo dojit bez odpovidajici politiky, kterd spocivala ve zptisnéni
rozpoc¢tové politiky a snizeni spotfeby domdacnosti. V priibéhu roku 1929 japonska vlada
zahéjila mohutnou vefejnou kampan za ndvrat ke zlatému standardu, jejiz soucasti bylo
objasniovani divodii takového rozhodnuti a piedev§im vysvétlovani nutnosti pfistoupit

k nepopularnim kroktim, které mély predchazet piijeti zlatého standardu. Sdm Inoue
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podnikal fadu cest po zemi a na vetejnych setkanich obhajoval myslenku zlatého standardu

v ’ 2
a zruSeni embarga na vyvoz zlata.”’

Vysledkem této vetejné kampané byl navrat ke zlatému standardu v lednu 1930 na
predvalecné tirovni zlaté parity za ohromné podpory vetejnosti. To, co nasledovalo poté, se
vSak déa oznacit jako katastrofa. Japonsko se ocitlo ve vazné ekonomické krizi a hluboké
deflaci, které vedly k socialnim nepokojiim a vefejné nespokojenosti. Kdyz Velka Britanie
opustila v zafi 1931 zlaty standard, dostal se japonsky jen pod prodejni tlak v disledku
spekulace a ocekavani opusténi zlatého standardu po piikladu Velké Britanie. V této

situaci bylo nakonec Japonsko donuceno opustit zlaty standard v prosinci 1931.

Tento piiklad japonské deflace je stejné¢ jako piiklad deflace v tehdejSim
Ceskoslovensku projevem oteviené deflaéni politiky, kterd méla vést ke zvySeni vnitini a
vngjii kupni sily domaci ménové jednotky. Deflagni politika v Japonsku a Ceskoslovensku
méla shodné tragické dusledky jak v roviné ekonomické, kdy ekonomika zaplatila za
vzniklou nerovnovahu znac¢nou cenu v podob& ekonomickych nakladd, tak také v roviné
osobni v podobé osudli hlavnich ptedstaviteli deflacni politiky. V Japonsku byl timto
predstavitelem Junnosuke Inoue, kterému byla pficitdna hlavni vina za nastoleny kurz
doméci ménové politiky a za vzniklou recesi a deflaci. Z téchto pohnutek byl na néj dne
9.2.1932 spachan atentat clenem jednoho japonského ultrapravicového uskupeni.28 Zivot

Inouea skoncil predcasné rukou radikéla stejné¢ jako zivot Rasina o 9 let diive.

2.1.3 Hospodarska krize a deflace ve 30. letech 20. stoleti

Velkd hospodaiskd krize (v anglické literatufe oznaCovand jako The Great
Contraction nebo The Great Depression) patii i dnes k sugestivnim piikladim deflace a
témer automaticky si k ni ¢loveék vybavuje dobové obrazky zéstupu stradajicich hladovych
nezaméstnanych. Jeji sugestivnost spoc¢iva vtom, Ze vedle dramatického propadu cen
doslo rovnéz k velkému propadu hospodéiské produkce a to v n€kolika zemich riznych
kontinentil pfi odliSné mife intenzity.

Pocatek Velké hospodaiské krize je datovan na konec fijna 1929, kdy doslo
k vyraznému propadu burzy na Wall Street, ktery se posléze zménil ve volny pad s tim, jak
banky, obchodnici s cennymi papiry a ostatni investofi hromadné utikali od akcii ve snaze

zachranit alespoit malou &ast z investovanych prostfedkia®’. Béhem dvou obchodnich dnii

1V souvislosti s tim se traduje piibéh, ktery uvadi Koichi Hamada a Asahi Noguchi (2005): ,,Na jednom
z téchto setkani, star$i ddma, pfitomna nahodilou okolnosti, byla pohnuta tak hluboce jeho [Inoueovou] feci,
ze k nému hodila minci. V japonské naboZenské tradici to je ... symbol pro Boha nebo Budhu, ktery je
prfedmétem obtadniho penézniho daru.*
* Neuspokojiva situace Japonska vedla k fadé atentatd na vyznamné predstavitele. Mezi jejich obéti se
zatadil i samotny japonsky premiér Osachi Hamaguchi, ktery podlehl nasledktim atentatu na konci roku
1931.
* Na Wall Street v té dobé pfisly o velké &astky i osobnosti jako Winston Churchill & Irving Fisher. Naopak
ztratam se podafilo predejit Josephu Kennedymu (otec J. F. Kennedyho a budouci prvni pfedseda Stock and
Exchange Commission), ktery se rozhodl v¢as zlikvidovat své investice po ptihodé, kdy se jej jeden pouli¢ni
Cisti¢ bot zeptal, do kterych akcii by mél investovat. To jej pfesvédcilo, ze burza prochazi nadmérnym
spekulativnim optimismem, ktery musi diive ¢i pozdgji vystfidat vysttizlivéni.
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28. a 29.10.1929 ztratil DJIA 25 % své hodnoty. Propad byl hluboky a dlouhotrvajici.
Index Dow Jones Industrial Average dosahl v zati 1929 svého vrcholu na urovni 381,17
bodi, v ¢ervenci 1932 naopak dosdhl svého dna v podobé hodnoty 41,22 bodt, ¢imz za
necelé 3 roky ztratil to, a jeSté o néco vice, co ziskaval predtim od roku 1921 (hodnota

indexu dosahovala na poc¢atku 20. let ptiblizné 60-ti bodit).

Hospodaiska krize, kterd po krachu burzy Spojenych statii zachvatila dal§i zemé,
znamenala propad vyroby, alarmujici nezaméstnanost, otfes finan¢ni soustavy a propad
cen. Mezi roky 1929 a 1933 doslo ve Spojenych statech k propadu vyroby o 30 % a
nezaméstnanost vzrostla ve stejném obdobi z pocatecni trovné 3 % na piiblizné 25 %
(Bernanke (2004)). V nékterych regionech vSak byla nezaméstnanost znacné vyssi.
Strojirenské stiediska Detroit a Chicago dosahovaly nezaméstnanosti 50 %, resp. 40 %,

ovsem v n¢kterych mensich stiediscich zabyvajicich se hutni vyrobou to bylo az 80 %.

Ke stejné razantnimu negativnimu vyvoji doslo i v cenové hladiné. Cenovy vyvoj
v tomto obdobi dokumentuje tabulka 2.2, kterd krom¢ cenové hladiny ve Spojenych statech
pfinasi také piehled o vyvoji cenové hladiny v Japonsku, Francii, Némecku, Italii a

Svycarsku.

Tab. 2.2 — Vyvoj cenové hladiny
Vyvoj cenové hladiny (index 1928 = 100)

Zdroj: Zprava Zlaté delegace Finan¢niho vyboru Spole¢nosti narodt, Praha 1932 In
Vencovsky (2003)

Vseobecny pokles cen zboZi a majetkovych aktiv (zejména akcii a nemovitosti) se
negativné promitl do vykonu bankovni soustavy, nebot’ banky utrpély fadu ztrat. Za prvé to
byly ztraty z poklesu cen cennych papirt drZzenych v jejich portfoliich, které znamenaly
bezprosttedni finanéni ztratu.”® Za druhé se jednalo o rist $patnych uvérd a hromadéni
ztrat z jejich default. Sviij podil na tom m¢l samotny propad cen nemovitosti a pudy, které
sniZzily hodnotu zastav. Hlavni divod rlstu Spatnych Gvérd vSak spocival ve snizené
platebni schopnosti splacet pfijaté Gvery diky poklesu piijmi podnikil a ristu redlné
urokové miry, kterd znamenala zatizeni v podobé zvySenych ndklad. Rychlému poklesu
cen nemohl odpovidat adekvatni pokles nominalni Urokové miry, kterd je limitovédna

nulovym omezenim. To zplsobilo rist realné urokové miry, kterd dosahovala ve

3% Do ustanoveni Glass-Steagall Act v roce 1932 neexistovalo ve Spojenych statech oddélené komeréni a
investi¢ni bankovnictvi
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Spojenych statech v roce 1929 praméru 5,9 %, 8,2 % v roce 1930, 15,5 % v roce 1931 a 15
% vroce 1932 (Farrell (2004)). Vysledkem byl krach velké fady podnikli a predev§im
upadek vice nez 9000 bank v obdobi mezi roky 1930 a 1933, coz ptedstavovalo asi tietinu

vSech bank, které provozovaly svou ¢innost v roce 1929.

Jak je vidét z udajii uvedenych v predchozich fadcich na ptipadu Spojenych stati,
Velké hospodarska krize pfedstavovala velice vaznou ekonomickou situaci, jejiz rozmér se
dal tehdy srovnat jen s malo¢im a kterou si dnes umime ptedstavit jen ztézi. I kdyz svét do
té doby poznal né€kolik recesi ve spojeni s deflaci, zd&dna z nich nebyla ve svém prub¢hu

tak dramaticka.

Logickou otdzkou na misté tedy je, co zpisobilo Velkou hospodaiskou krizi a jestli
deflace byla diisledkem Velké hospodaiské krize, jak je o tom Casto mozné slyset, ¢i jestli
existoval jiny kauzalni vztah mezi Velkou hospodatskou krizi a deflaci. Otazka pficin
Velké hospodatské krize zaméstnavala fadu ekonomt od 30. let minulé¢ho stoleti a jako
ziva se ukazuje i po vice nez 75 letech od krachu na newyorské burze. John Maynard
Keynes ve své knize The General Theory of Interest, Money and Unemployment (1936)
pticitd Velkou hospodatskou krizi ztrat€ divéry v podnikatelské prostfedi a nedostatecné
efektivni poptavce ve spojeni s nizkymi soukromymi investicemi a na dlouhou dobu
ovlivnil dalsi ekonomické mysleni pod hlavickou keynesidnstvi. Joseph Schumpeter vidél
pricinu podobné v nedostate¢né spotiebé, kdy novéa vysoce produktivni odvétvi vytvarela
vétsi mnozstvi zbozi nez odpovidalo piijmim domécnosti. Irving Fisher popsal ve své
knize Debt Deflation Theory of the Great Depression (1933) pfi¢inu v nahromadéni
Spatnych uvért v predchozim konjunkturnim obdobi, které vedly nasledné¢ ke kontrakci
ekonomiky. John Kenneth Galbraith oznacil ve své knize The Great Crash: 1929 (1955)
jako hlavni pficinu propad akciovych trhl a ,,chamtivost spekulanti®. V roce 1963 byla
publikovana dals$i kniha, kterd po J. M. Keynesovi ovlivnila na dlouhou dobu ekonomické
mysleni. Touto knihou je A Monetary History of the United States, 1867 — 1960, autory
jsou Milton Friedman a Anna Schwartz, a ve své dob¢ dala zdklad monetarismu. Podle
M. Friedmana a A. Schwartz byla pficina Velké hospodarské krize v neobratné politice

Federalniho rezervniho systému, diky ¢emuz doslo k neuvazenému sniZeni nabidky penéz.

V 80. a 90. letech 20. stoleti téma Velké hospodaiské krize upoutalo pozornost
dalSich ekonomd, ze kterych je mozné za vSechny jmenovat Barryho Eichengreena ¢i Bena
Bernankeho, ktefi ptipad Velké hospodarské krize zasazuji do kontextu vyvoje v ostatnich
ekonomikidch a predevSim do meénového systému zlatého standardu. Je patrné, Zze
k pticinam Velké hospodaiské krize a sni souvisejici deflace existuje fada vysvétlent,
které vétSinou akcentuji jeden z jejich projevl. Bernanke (Bernanke (2004)) k tomu uvadi:
»Behem roki Deprese a nékolika ndslednych dekad, se ekonomové ostie rozchazeli
nad pficinami ekonomického a finan¢niho kolapsu 30. let 20. stoleti. Naproti tomu, béhem
poslednich 20-ti let dosli ekonomicti historici k Sirokému konsenzu o diivodech Deprese.*
Timto konsenzem mini Bernanke prav€é monetarni plivod Velké hospodaiské krize
v souvislostech zlatého standardu. Na tomto misté je tfeba fict, ze tento pohled neni uplné

novym a neni také jednozna¢né akceptovanym. Pfi¢iny vzniku Velké hospodarské krize a
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ji provazejici ostry pokles cenové hladiny byly jiz ve 30. letech 20. stoleti pficitdny pravé
ménovému systému, ve kterém zlato hralo hlavni roli. Tento ndzor zastaval Svédsky
ekonom Gustav Cassel, ktery byl ¢lenem tzv. Zlaté delegace Financniho vyboru
Spole¢nosti narodt, kterd patrala po pfi¢inach Velké hospodaiské krize. Jeho nazor vSak
byl jen jednim z nékolika nazord (nejen mezi Cleny Zlaté delegace) a spise tvofil nazor
okrajovy. Jak uvadi F. Vencovsky: ,,Cassel dokonce odmitl vroce 1932 podepsat
zavérecnou zpravu Zlaté delegace a pfipojil k ni vlastni tzv. memorandum nesouhlasu.

S vyhradami piipojili své podpisy i dalsi tfi Glenové Zlaté delegace.!

Jak jsem jiz uvedl v predchozim odstavci, kniha Miltona Friedmana a Anny
Schwartz A Monetary History of the United States, 1867 — 1960 znamenala ve své dob¢
naprosto novy pohled. Autofi vylozili ménovou historii Spojenych statd téméf za sto let
nazpét a dali do souvislosti ménovou politiku a hospodaisky vyvoj Spojenych statd. Tim
také poskytli monetarni pohled na Velkou hospodaiskou krizi. Podle nich za Velkou
hospodaiskou krizi ve Spojenych statech stoji série selhdni ménové politiky Federalniho

rezervniho systému (dale také ,,Fed) ve 20. a 30. letech 20. stoleti, které stoji za to zminit.

Prvni bezprostfedni chybou byla ndhla zména ménové politiky levnych penéz na jate
roku 1928. Do t¢ doby panoval pomérné levny piistup k Gvérim, ktery se projevil na
rostoucim tempu ekonomiky a by¢im trendu DJIA, za kterym staly ve velké mife i nakupy
akcii na uvér. Fed vyhodnotil tento vyvoj jako spekulativni a nezdravy a postupné od jara
1928 utahoval ménovou politiku v podobé zvySovani urokové miry. Vysledkem bylo
oslabeni tempa ristu ekonomiky a zacatek recese, kterd se ohlasila v srpnu 1929. Krach na
Wall Street pak znamenal jen prudké zhorSeni situace. Prudky obrat ve vykonu ekonomiky
vSak nepfimél Fed kuvolnéni své ménové politiky, coz vedlo k zadfeni soukoli
ekonomiky, kterd se ocitla bez potiebného maziva — penéz (nize budou bliZeji popsany

okolnosti, které vedly Fed k zaujmuti této politiky).

S restriktivni politikou také souvisi neochota Fedu fesSit aktivné problém bankovni
soustavy. Fed se do jisté miry necitil vazan problémy malych regionalnich bank a v této
dob¢ jesté neexistoval systém pojisténi vkladd. Proto se velkd vétSina bank ocitla pod
naporem vybért vkladii a fada z nich tento napor nepiezila. Pro Fed byla totiz situace
domaéciho bankovni sektoru az na druhém misté€ a jako prvotfady ukol byla pro néj ochrana
dolaru pfed znehodnocenim. Z toho divodu také pfistoupil k dalSimu utazeni ménové

politiky v podob¢ zvyseni urokovych mér navzdory ekonomickym podminkam.

V roce 1932 zacal byt na Fed vyvijen tlak ze strany Kongresu, aby uvolnil svou
meénovou politiku za i¢elem pomoci churavéjici ekonomice. Predstavitelé Fedu se zdrahali
podvolit se tomuto tlaku, ale nakonec pod jeho dlouhodobym pilisobenim ¢astecné uvolnili
meénovou politiku v rozmezi mésicti duben az Cerven 1932. Prostfednictvim operaci na
volném trhu doslo ke zvySeni nabidky penéz a poklesu urokové miry. Presvédceni o
spravnosti tohoto kroku vSak nebylo mezi pfedstaviteli Fedu jednozna¢né. Nekteti byli

toho nadzoru, Ze ekonomika musi projit jistym ocisténim, jini se zase domnivali, Ze ménova

3! Vencovsky (2004), str. 46
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politika je jiz dost ,,uvolnéna®, a jakmile zména okolnosti umoznila, pieSel Fed opét
v Cervenci roku 1932 k restriktivnéj§i ménové politice. Vysledkem bylo opétovné zhorSeni

ekonomické situace na konci roku 1932.

I kdyz ,,Menova historie* M. Friedmana a A. Schwartz podava hodnotny pohled na
meénovou politiku Spojenych statl (nejen) v kritickém obdobi hospodaiské krize, neni to
chapano jako uplné objasnéni toho, pro¢ Velka hospodatska krize je oznaCovana slovem
»velka®“, ale spiSe jako vychodisko pro pochopeni monetarnich souvislosti Velké
hospodarské krize. Tato krize se netykala jen Spojenych stiti a bylo by tézko
predstavitelné, ze by chybna, resp. neadekvatni politika jedné zemé ovlivnila tak
bezprecedentné ostatni zemé. Jak bylo zminéno jiz vyse, kli€ovou roli v piivodu a rozsifeni
Velké hospodéiské krize sehrdlo fungovani zlatého standardu v intencich skoncené

1. svétove valky.

Kapitola 2.1.2 se zabyva navratem ke zlatému standardu po skonceni 1. svétové
valky. Zlaty standard vSak nemohl byt vyhlaSen okamzité, nybrz byla nutnd nejprve
konsolidace jednotlivych ekonomik a dosaZeni stavu, ve kterém mohly byt garantovany
zévazky plynouci z pfijeti zlatého standardu. K tomu dochazelo v riznych zemich rtizné
rychle. Jako prvni obnovilo zlaty standard Némecko v roce 1924 a jednotlivé zemé se
postupné piidavaly. V roce 1929 jiz vétSina hlavnich zemi méla ptijaty zlaty standard.
Pristupovani jednotlivych zemi ke zlatému standardu vyvoldvalo zvySeni tlaku na
poptavku po zlaté. Ta v té& dob¢ jiz byla dost napnuta, nebot’ zlato ptedstavovalo hlavni
zpusob uhrady ndkladi 1. svétové valky v podobé valecnych reparaci placenych ze strany
porazenych zemi. Velky impuls poptavce po zlaté¢ dalo pfistoupeni Francie ke zlatému
standardu v roce 1928, kdy Banque de France zacala vyznamné posilovat své zlaté rezervy.
Tato mezindrodni situace vyvolala velké pfesuny zasob zlata, které prechdzely predev§im
do zlatych rezerv Francie a Spojenych stati, které v té¢ dobé piedstavovaly hlavni svétové
vétitele z pozice celosvétoveé vyznamnych obchodnich partnert. Zménu zlatych rezerv a

pfesuny zlata zachycuje nasledujici tabulka 2.3:

Tab. 2.3 — Zasoby ménového zlata (v mil. USD)

Stav Stav
k 31.12.1928 k 30.6.1931

4141 4 956 815
1271 2211 960
5548 4 650 -898
10 960 11 817 857

Zdroj: Zprava Zlaté delegace Finan¢niho vyboru Spole¢nosti narodu,
Praha 1932 In Vencovsky (2003)

Tento vyvoj do zna¢né miry pfipomind situaci v 70. letech 19. stoleti, kdy zacal byt
vSeobecné piijimam zlaty standard a vyznamné rostla poptavka po zlaté. Stejné jako v té

dobé, tak i na konci 20. let 20. stoleti dochazelo v disledku rostouci poptavky po zlaté
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k rGstu hodnoty zlata, coz znamenalo riist vnitini hodnoty penéz a defla¢ni tlak na vyvoj

cen.

Navazani penéz na zlato v jednotlivych zemich také znamenalo spole¢né svéazani
ménové politiky téchto zemi, nebot’ kazdd ze zemi méla zdvazek udrzovat fixni ménovy
kurz své mény vici méndm ostatnim. Pokud néktera centralni banka méla omezené zlaté
rezervy a byla vystavena odlivu zlata, pak jediny prostfedek, jak zabranit znehodnoceni
meénového kurzu a ztrat€ zlatych rezerv, bylo zvySeni urokové miry. Na to musely reagovat
1 ostatni centralni banky zvySenim svych urokovych mér, jinak by byly vystaveny odlivu
penéz za vyS$im vynosem a ztraté¢ svych zlatych rezerv. Ménova politika zemi zlatého
standardu proto byvala Casto utahovana na zaklad¢ faktorti, které lezely vné dané
ekonomiky. Proto kdyz Fed zpfisnil vroce 1928 meénovou politiku, aby tim celil
spekulativnimu rastu akciového trhu, doslo soucasné k vynucenému zpiisnéni ménovych
politik i v ostatnich zemich. Ke zpfisnéni ménové politiky doslo také po vstupu Francie do
zlatého standardu v roce 1928 vlivem piesunu zlata ve prospéch francouzskych zlatych
rezerv. Odliv zlata vedl v postizenych zemich k vynucenému zvySovani Grokové miry a
utahovani ménové politiky. Globalni zptisnéni ménové politiky mélo za nasledek oslabeni

svétového hospodafstvi.

Zlaty standard po svém obnoveni jiz nebyl ani tak pevhym a divéryhodnym
systtmem jako za své klasické éry do zacatku 1. svétové valky. Na viné tomu byl
pfedchozi inflacni vyvoj v obdobi 1. svétové valky a rozhodnuti o obnové zlatého
standardu na Urovni pavodnich ptedvaleénych zlatych parit, které se tim ocitly na
nadhodnocené urovni. Soucasné¢ doslo k oslabeni neotfesitelné pozice zlata jako
dominantniho prvku ménové politiky. I kdyZ byl po 1. svétové valce rychle a bezvyhradné
pfijat zamér obnovy zlatého standardu, pfeci jen se mezi politickymi a ekonomickymi
elitami rozsifovaly ivahy o skutecné nutnosti a potfebé ménového systému zalozeného na
zlaté. Bezvyhradna pozice zlata tak byla oslabena a v prostfedi, ve kterém existovaly
navrhy jinych systému, doSlo ke zvysSeni pravdépodobnosti a Uspéchu spekulativniho

ataku.

Vyskyt spekulativnich atakt rostl se zhorSovanim disledkt Velké hospodarské krize
a jednotlivé zemé& proto zacaly postupné opoustét zlaty standard. Jako prvni byla Velka
Britanie, ktera opustila zlaty standard v zati 1931. Rada dalsich zemi Velkou Britanii jesté
ten rok dobrovolné ¢i nedobrovolné nasledovala. Piikladem za vSechny miize byt
Japonsko, které obnovilo zlaty standard v podob¢ vyvozu zlata v lednu 1930 a opustilo jej
v prosinci 1931, nebot’ japonsky jen se stal cilem spekulativniho ataku v dasledku
ptedpokladu, Ze Japonsko také opusti zlaty standard (viz. kapitola 2.1.2.2 nahote). To se
nakonec naplnilo, i kdyz spekulativni atak byl hlavnim podnétem. Podobnému ataku celil
rovnéz Fed, ktery se rozhodl zlaty standard uhgjit. Z toho diivodu zvysil trokovou miru,

¢imz dale utdhl svou mé€novou politiku, a¢ ekonomicka situace vyzadovala pravy opak.

Zlaty standard byl béhem Velké hospodaiské krize rychle opustén a rovnéz Spojené

staty opustily vnitini sménitelnost penéz za zlato v roce 1933 kratce po tom, co se ufadu
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prezidenta ujal Franklin D. Roosevelt.”> Po roce 1933 existovala jiZ jen hrstka zemi, kde
existoval zlaty standard. Tyto zemé¢ tvofily tzv. zlaty blok vedeny Francii a zahrnovaly dale
napt. Belgii, Svycarsko, Polsko &i Ceskoslovensko. Nicméné i tyto zemé opustily nakonec
zlaty standard v letech 1935 a 1936. S opusSténim zlatého standardu souvisi i rychlost
obnoveni hospodarského ristu jednotlivych ekonomik, pfi¢emz plati, ze zemé, kterad
opustila zlaty standard dfive, se dfive vymanila z hospodatské krize. Jak uvadi C. Farrell

(Farrell, (2004)): ,,Zemg, ktera setfasla prvni ,,zlaté otéze®, byla také prvni, ktera se zbavila

Velké deprese.*

Dutvody, které vedly k Velké hospodaiské krizi, je mozné najit v ménovém vyvoji a
pfedevsim ve fungovani zlatého standardu té doby. Mezivale¢ny zlaty standard usiloval
vratit se do stejnych vod, ve kterych se nachazel klasicky zlaty standard pied 1. svétovou
valkou. Tento néavrat vSak nereflektoval zménénou situaci. 1. svétova valka znamenala
pfedev§sim zménu na postu hlavni finan¢ni a politické mocnosti, kterou se po Velké
Britanii staly Spojené staty. Bank of England piisobila v klasickém zlatém standardu jako
koordinator a opora systému, coz byla role, kterou Federalni rezervni systém nemohl hrat
v mezivalecném zlatém standardu pfedevsim kvili své dosavadni malé zkuSenosti (zaloZzen
az vroce 1913) a nedostatecné sile a rozhodnosti hlavnich predstavitelii. Bernanke (2004)
k tomu uvadi: ,,Pii nedostateéném efektivnim mezinarodnim vedeni vénovala vétSina
centralnich bank ve 20. a 30. letech minulého stoleti mélo usili na podporu celkové
stability mezindrodniho systému a soustiedily se spiSe na problémy v jejich vlastnich
zemich.“* Stabilita zlatého standardu jako takového tak byla vyznamné oslabena.

Dnesni akceptace monetarniho plvodu deflace a Velké hospodaiské krize v
souvislosti s vyvojem a fungovanim zlatého standardu v podstaté znamena ptiklonéni se po
vice nez pulstoleti od Velké hospodarské krize k ndzorim Gustava Cassela, ktery spatioval
hlavni divod deflace a hospodarské krize ve vyvoji poptavky po zlaté¢ a ceny zlata. To
vedlo k tlaku na vnitini zhodnoceni mén krytych zlatem a neodmyslitelnému deflaénimu

tlaku na ceny.

2.2 Deflace po opusténi rezimu zlatého standardu

2.2.1 Deflace v USA na konci 30. a 40. let 20. stoleti

Jedna se o dvé recese, které postihly Spojené staty v letech 1937-1938 a 1948-1949.
A. Meltzer popisuje tyto dvé recese jako obdobi doprovdzené poklesem cen a soucasné
velmi nizkymi Grokovymi mérami. Recese let 1937-38 ptitom patii v historii Spojenych
statl ke stejn¢ vaznym jako byla Velkd hospodafska krize. Realny HNP poklesl za 13

mésicl od kvétna 1937 do Cervna 1938 o 18 % a priimyslova produkce o 32 % (Meltzer

32 Formalni sménitelnost dolaru za zlato existovala pro mezinarodni transakce centralnich bank az do roku
1971
33 Bernanke (2004), str. 6
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(1999)). Mira nezaméstnanosti dosahla 20 %, ¢imz se neliSila nijak vyrazné od tizivé

nezaméstnanosti Velké hospodaiské krize, kterd dosahovala 25 %.

Duvody této recese a deflace jsou jak na strané fiskélni, tak na strané monetarni.
Velké hospodarska krize znamenala obrovsky propad produktu a vysokou nezaméstnanost.
Franklin D. Roosevelt po té, co se vroce 1933 ujal prezidentského uradu, predstavil
program New Deal a zacal realizovat fadu opatieni za i€elem oziveni ekonomiky. Byly
vyhlaSeny bankovni prazdniny, po kterych mnoho bank jiz neotevielo své prepazky,
vznikla Securities and Exchange Commission a byl zahdjen rozsahly program vefejnych
praci, ktery m¢l v podobé velkych fiskalnich vydajh fesit problém velké nezaméstnanosti.
Tu se v8ak v nasledujicich letech nedafilo Gspésné fesit a za vinu byl davan praveé rozsahly
program vetejnych praci. Ten totiz vazal velké mnozstvi pracovni sily a neumozioval
plnohodnotné oziveni ekonomiky. Kdyz doslo k omezeni fiskalnich vydaji v roce 1937 za

ucelem snizeni vladniho deficitu, ekonomika se dostala zpét do recese.

Monetarni divod popisuje M. Friedman a A. Schwartz (1963). V tomto obdobi doslo
k vyrazné redukci rdstu ménové baze, za kterym stoji predevSim zvySeni miry
pozadovanych rezerv v bieznu a kvétnu 1937, coz predstavovalo celkové zdvojnasobeni
miry pozadovanych rezerv od srpna 1936. Fed mé¢l sledovat touto politikou ochranu pred

moznym budoucim ristem inflace.

Deflace nebyla ve srovnani s Velkou hospodaiskou krizi nijak vyraznd. Ceny
zaznamenaly pokles mezi lety 1937 a 1938 0 0,5 %. V tomto obdobi byly také kratkodobé
urokové miry na velmi nizké tirovni a pohybovaly se mezi 0,03 a 0,56 %. Meltzer ukazuje,
ze vyvoj realné trokové miry a vyvoj rastu redlné ménové baze v tomto obdobi vysoce

korelovaly diky vlivu deflace.

Recese vletech 1948-1949 predstavuje kratké obdobi mirné recese s mirnym
projevem deflace. Béhem tohoto obdobi vSak dosSlo k prudkému desinflacnimu vyvoji.
V polovin¢ roku 1948 dosahovala ro¢ni primérné inflace kolem 9 %, v kvétnu 1949 se
cenovy vyvoj jiz tésné pohyboval v deflacnim pasmu a zde také zistal az do konce roku
1949. Rovnéz béhem tohoto obdobi dosahovaly kratkodobé urokové miry velmi nizké
urovné blizké nuly. Meltzer uvadi, Ze vyvoj redlnych urokovych mér se neztotozioval
s vyvojem redlného produktu, zatimco zména ve vyvoji realné ménové baze se shodovala
s ndstupem a koncem recese. Na zadklad¢ toho argumentuje, ze ménové agregaty by mély
byt hlavnim instrumentem ménové politiky v situaci, kdy urokové miry dosahnou

nulového omezeni nominalnich urokovych mér.
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2.2.2 Mirna deflace v 50. letech 20. stoleti.

Vyvoj v 50. letech 20. stoleti ve Spojenych statech se da oznacit jako ptiznivé obdobi
rustu a prosperity, které bylo podpoteno ptiznivym vyvojem cenové hladiny méiené jako
zména CPI. Inflace dosahovala v 50. letech stabilné velmi nizkych hodnot, které se dvakrat
ocitly v teritoriu zaporného cenového vyvoje. Nizké inflaci odpovidaly i1 nizké urokové
miry, které tak podpofily pomérné svizny hospodatsky rist s roénim primérem 4,1 % v
celém desetileti. Vyvoj inflace a tempa hospodaiského ristu ve Spojenych statech ukazuje

nasledujici tabulka:

Tab 2.4 — Vyvoj CPI a GDP v USA v 50. letech 20. stoleti
Vyvoj CPI a GDP v USA v letech 1950 — 1959 (zména proti pfedchozimu roku)

Zdroj: International Financial Statistics (2005)

K podobné nizkému vyvoji CPI doslo i1 v nékterych dalSich zemich, jak dokumentuje
tabulka 2.5 zachycujici vyvoj inflace ve Francii, Kanads, Svycarsku a Japonsku. Vyvoj
inflace byl blizky nulové hodnoté a nékolikrat doslo k mirnému negativnimu cenovému

vyvoji. Timto poklesem cen proly shodné Francie, Kanada a Svycarsko v roce 1953.

Tab 2.5 — Vyvoj inflace ve Francii, Kanad&, Svycarsku a Japonsku v 50. letech

Vyvoj CPI v letech 1950 — 1959 (procentni zména proti predchozimu roku)

Zdroj: International Financial Statistics (2005)

Pokles cen, ke kterému doslo v 50. letech v né€kolika zemich, se vyznacoval nizkou
urovni cenového poklesu a kratkym trvanim a souvisel spiSe s nizkoinflaénim prostfedim.
Podobny vyvoj jako v 50. letech zaznamenaly Spojené staty i v 1. poloving 60. let, kdy se
inflace méfena CPI pohybovala v rozmezi 1 — 2 % a hospodéaisky rist dosahoval praiméru
4,4 %. Nicméné od 2. poloviny 60. let doslo k vyznamnému inflaénimu vyvoji ve vétSing

zemi a tento vyvoj byl charakteristicky i v nésledujicich 70. a 80. letech.
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Zdalo se, ze infla¢ni vyvoj pietrvavajici do konce 80. let odsunul deflaci pouze na
stranky historické ekonomické literatury. Névrat k politice nizké inflace v 90. letech vSak

znamenal nové setkani se s deflaci a oziveni zajmu o deflaci jako takovou.

2.2.3 Deflace na prelomu 20. a 21. stoleti

Od pocatku 90. let byl obecnym celosvétovym trendem pokles tempa riistu inflace a
meénova politika centralnich bank vétSiny zemi se zaméfovala na kroceni inflace, ktera
zpisobovala vrasky na Cele nejednoho centralniho bankéte v uplynulych dvou desetiletich.
Ke snizeni inflace byla pfijimana riiznd ménova opatfeni, pfiCemz jednim z takovych byl
napf. 1 systém currency board, ktery pfijala Argentina v dubnu 1991, aby celila
hyperinflaci z konce 80. let.** Argentina navazala svou ménu peso na americky dolar, ¢imz
se ji velmi rychle podafilo zkrotit inflaci na hodnoty blizké nule. Zahy se vSak vyvoj
cenové¢ hladiny ocitl na sestupné trajektorii. Prvné to bylo v poloviné roku 1996, kdy ve
ttech mésicich doslo k zapornému vyvoji inflace. Skutecny deflacni vyvoj nastal az na
pocatku roku 1999 a trval do konce roku 2001.

K nejznatelnéj$§imu deflacnimu vyvoji vSak doSlo v Asii, kde bylo zasaZzeno nékolik
zemi. K nejrozvinutéj§im z téchto zemi patii Japonsko, které hraje vyznamnou roli ve
svétovém obchodu. Do konce 80. let zazivalo rychlé tempo hospodarského ristu, které se
opiralo piedevsim o export. Na pocatku 90. let doslo v Japonsku k vyrazné korekcei na trhu
aktiv, kdy se zhroutily ceny na trhu nemovitosti a akcii. Nasledoval pokles hospodaiské
vyroby a problémy ve financni sféfe, ke kterym se roku 1998 piidala deflace jako

pretrvavajici charakteristika japonského hospodafstvi.

Vletech 1997 a 1998 zasahla staty jihovychodni Asie ménova krize, kterda méla
v jednotlivych zasazenych statech riizné vazné projevy a také rizné dopady do samotnych
ekonomik. Nejvaznéji byly postizeny mény Indonésie, Thajska, Malajsie, Filipin a Jizni
Koreje, méné vaznéji pak Singapuru a Tchaj-wanu, a zcela odolat ménové krizi se podatilo
honkongskému dolaru. Ménova krize znamenala pro postizené staty cenovy Sok pies kanal
depreciace narodnich mén a vys$8i miru inflace. Pfes tento prvotni Sok vSak riziko vyssi
miry inflace velmi rychle odeznélo a nékteré staty zaznamenaly jiz v letech 1998 a 1999
deflacni vyvoj. Jde napt. o Singapur, Thajsko ¢i Hongkong. V Indonésii, kterd bojovala s
cenovym Sokem a vysokymi tempy inflace az do roku 1999, doslo k prudkému snizeni
inflace na samotném konci roku 1999 a negativnimu cenovému vyvoji ve dvou mésicich

na pocatku roku 2000.

Zvlastni kapitolu tvofi dnes nejrychleji se rozvijejici asijska ekonomika, kterou je
Cina. V Cing dochazi k rychlym ekonomickym zménam, které se nesou v duchu vétsiho
otevirani zemé svétu v oblasti hospodaistvi. Cina se stdvd vyznamnym exportnim i
importnim partnerem, pficemz jeji postaveni v obou oblastech ma rostouci trend. HDP

roste za posledni desetileti od roku 1995 primérnym tempem okolo 8 — 9 % rocné. I pies

3*V roce 1989 dosahovala inflace m&fena jako vyvoj spottebnich cen CPI vyie 3080 %, v roce 1990 to bylo
2314 %.
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tento, ve srovnani s ostatnimi svétovymi ekonomikami, nevidany dynamicky vyvoj je pro
spotfebni ceny vletech 1998 a 1999 charakteristicky deflaéni vyvoj. Ten se po
nasledujicim obdobi velmi nizké inflace opakoval jesté v roce 2002. Deflaci zaznamenaly i
zvlastni administrativni regiony Ciny Hongkong a Makao, pfi¢emz v piipadé Hongkongu

se ukazal problém deflace jako setrvalejsi s delsi dobou trvani.

Velmi nizké inflace na pocatku 21. stoleti a trend jejiho sniZovani vyvolaly Siroké
diskuse o zvySeném riziku deflacniho vyvoje ekonomik Spojenych stati a Némecka.
V Ceské republice mirny deflaéni vyvoj od ledna do srpna 2003 (vyjma mésict kvéten a

cerven ) vyvolal podobné diskuze a otazniky nad moznou hrozbou deflace.

Na nasledujicich strankach se budu vénovat blizeji nékterym zminénym defla¢nim
obdobim v jednotlivych zasazenych zemich z obdobi ptelomu 20. a 21. stoleti. Japonsku,
jeho hospodafrstvi a podminkam, které vedly k poklesu CPI do negativniho teritoria, budu

vénovat vEtsi pozornost a proto se jim budu zabyvat v samostatné kapitole.

2.2.3.1 Argentina

Argentina patfi k zemim, které prodé€laly v kratké dobé za sebou hyperinflaci a
posléze se setkaly s deflaci. V 80. letech a jesté na pocatku 90. let bojovala Argentina
neuspeésSné s hyperinflaci diky rostoucimu zadluzeni a nekonsolidovanym vetfejnym
financim. Inflace dosahovala tisicti procent a vlivem prudkého znehodnoceni mény musela

Argentina dvakrat b&hem 80. let pfistoupit k ménové reforme.*

Hyperinflace z prelomu 80. a 90. let vedla v roce 1991 k zavedeni souboru reforem,
které¢ smétovaly k fiskalni konsolidaci a zvySeni mezindrodni konkurenceschopnosti. Byla
provedena dalS$i ménova reforma, v ramci které byla zavedena ména peso. Soucasné pro
ucely zvySeni divéryhodnosti v tuto novou ménu a zabranéni opakovani hyperinflace
z ptedchozich let bylo peso svazano pies currency board na americky dolar v poméru 1:1.
Tento zavazek emitovat peso pouze proti americkému dolaru tak do zna¢né miry omezil
standardni funkce Banco Central de la Republica Argentina k ovliviiovani vySe penézni

zasoby.

Currency board zacal fungovat v dubnu 1991 a zpocatku pilisobil piiznivé na
stabilizaci argentinské ekonomiky. Inflace rychle poklesla z Grovné 2314 % v roce 1990 na
uroven 24,9 % v roce 1992. Dafilo se rovnéz hospodarskému riistu, ktery se od roku 1991
do roku 1997 pohyboval na Grovni 6 — 9 %. Vzrlst ekonomiky byl podpofen sérii
pokracujicich reforem jako byla napt. restrukturalizace zahrani¢niho dluhu, privatizace,
danova reforma zamétfend na zmény v dani z ptidané hodnoty, reforma socidlniho pojisténi
¢i liberalizace finan¢nich trhii. Probihajici privatizace a liberalizace trhi znamenaly
vyznamny piiliv kapitalu, ktery svym dilem také piispél k dynamickému ristu HDP.

Naproti tomu situace v politice zaméstnanosti nebyla pfiliS utéSena, nebot mira

33V prosinci 1983 nahradilo argentinské peso pivodni staré peso, v &ervnu 1985 bylo argentinské peso
nahrazeno tzv. australem.
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nezameéstnanosti se mezi roky 1992 a 1997 zdvojnasobila na troven 13,4 %. Tento nartst

je mozné pficist restrukturalizaci argentinské ekonomiky.

Mexické (Tequila) krize z roku 1995 neméla vliv na vykon argentinské ekonomiky,
ovSem znamenala prvni otazniky ohledné¢ udrzitelnosti konvertibility pesa vuci
americkému dolaru v poméru 1:1. V disledku mexické krize a zvySené nejistoty doslo
v Argentin€ k runu na bankovni depozita. Jejich pokles vedl témét k finanéni nestabilité
systému, ovSem piijatd opatfeni a potvrzeni konvertibility pesa za americky dolar
vpoméru 1:1 udrzely stabilitu finan¢niho systému a ptispély k jeho konsolidaci a

internacionalizaci.>®

2. polovina 90. let pfinesla sérii ménovych krizi, které zachvatily pfedev§im zemé
oznacované jako emerging markets. V roce 1997 to byly zemé jihovychodni Asie, v roce
1998 Rusko ¢i vroce 1999 Brazilie. V disledku toho stoupla obecné opatrnost pied
investicemi do téchto zemi a pokles investic postihl i Argentinu. Navic devalvace
brazilského redlu znamenala pro Argentinu ztratu konkurenceschopnosti a pokles exportu
do Brazilie, ktera patii k jedném z hlavnich obchodnich partnerti Argentiny. Na ztraté
konkurenceschopnosti se podilel 1 posilujici americky dolar, ke kterému bylo peso stéle
vazéano v poméru 1:1. Vysledkem téchto nepfiznivych okolnosti byl pokles argentinské
ekonomiky v roce 1999 o 3,4 %, jak ukazuje tabulka 2.6.

Tab. 2.6 — Vyvoj rastu redlného HDP a miry nezaméstnanosti (1998 — 2004)

(%) 1998 1999 2000 ‘ 2001 2002 2003 2004
39| 34| 08| -44|-109] 88| 9,0

12,1 | 13,5] 14,7 181 ] 17,5] 17,3 | 14,8

Zdroj: World Bank,

International Financial Statistics (2005)

S propadem ekonomiky se zhorSovaly i1 dalS$i ekonomické veli¢iny jako deficit
bézného ctu, primarni deficit, zahrani¢ni zadluzeni aj. Hospodaiska recese pokracovala i
v nasledujicich letech 2000 a 2001, ¢imz se situace Argentiny stavala vaznéjsi. Currency
board neumoziioval Banco Central de la Republica Argentina akomoda¢ni ménovou
politiku a pevné vyhlaSeni poméru pesa k americkému dolaru neumoziiovalo ani nominalni
prizptisobeni pesa. V této situaci rostla nejistota a oCekavani, ze pevny pomér 1:1 bude
upustén ve prospéch devalvace pesa, coz se projevilo napf. na rustu spreadu u

argentinskych obligaci.

Argentinska vlada hodlala v této situaci uhdjit currency board a pomér 1 peso za 1
americky dolar. Za tim ucelem cerpala u Mezinarodniho ménového fondu uveéry, které se
vSak ukazaly pouze jako kupovani ¢asu nez jako feseni ze slozité situace. Stoupajici obava
z devalvace pesa vedla nejprve k hromadné konverzi bankovnich vkladi do dolarti a

posléze k runu na bankovni vklady obecné bez rozdilu mény. Nedostate¢na likvidita si

36 Argentina zprivatizovala fadu statnich bank, které ziskaly nové, zahraniéni vlastniky.
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vynutila administrativni omezeni vySe vybéri celkovou c¢astkou 250 USD na osobu a
tyden. Celkov€ neutéSena situace vedla nakonec 8.1.2002 ke zruSeni currency boardu a
opusténi vazby pesa k americkému dolaru v poméru 1:1. Kurz pesa byl devalvovan o 40 %
na hodnotu 1,4 ARP/USD a stal se volné¢ pohyblivym. Jeho devalvace vSak rychle
pokracovala dal a v zafi 2002 se kurz pesa k americkému dolaru ocitl az na tirovni 3,7.

V uvodu této kapitoly jsem zminil, ze pozitivnim efektem zavedeni currency boardu

vvvvv

spole¢né s vyvojem deflatoru HDP.

Graf 2.3 — Vyvoj CPI a deflatoru HDP (1992 —2004)
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Zdroj: International Financial Statistics

Graf 2.3 ukazuj, Ze index spotiebitelskych cen a deflator se vyvijely pomérné
shodn€. Zavedeni currency boardu ptlisobilo na konsolidaci ekonomiky a mélo silny
protiinflacni efekt, takze v roce 1996 se oba indexy ocitly na trovni nulového mezirocniho
vyvoje. Pokles dale pokracoval a oba indexy nasledn¢ zaznamenaly defla¢ni vyvoj, ktery
byl ukoncen po vynuceném opusténi currency boardu v lednu 2002. Index spottebitelskych
cen se sice vrocnim praméru ocitl v deflaénim teritoriu az vlednu 1999, mésicné
publikované meziro¢ni tidaje vSak indikovaly kratkodoby deflacni vyvoj jiz dfive. Poprvé
to bylo v obdobi duben az cerven 1996, podruhé v mésicich fijen a listopad 1997. Od
biezna 1999 byl jiz vyvoj indexu spotiebitelskych cen pouze deflacni a to az do opusténi
currency boardu, po kterém se ve vyvoji indexu spottebitelskych cen projevila devalvace
pesa.

Na deflacnim vyvoji Argentiny na ptrelomu 20. a 21. stoleti se negativné projevilo
ustanoveni currency boardu z pocatku 90. let 20. stoleti a postupné dolarizace finan¢niho
systému, kterd nasledovala po pevném svazani pesa s americkym dolarem. V prvé fadé
samotné svazani pesa s americkym dolarem bylo z pozice obchodu a produkéni struktury

-46 -



Argentiny znacén¢ diskutabilni. Argentina byla velice uzavienou zemi z pohledu
mezinarodniho obchodu, kdy export tvofil v roce 1991 cca 12 % HDP a import cca 10 %
HDP. Navic Spojené staty nebyly ani hlavnim obchodnim partnerem a podstatny podil
mezinarodniho obchodu nalezel zemim Evropské unie, jejichZ mény se volné pohybovaly
proti americkému dolaru.’’ S velkym podilem neobchodovatelného sektoru a
s ekonomikou nachylnou na jiny druh Sokl neZ v ptipadé Spojenych stati nespliiovala
Argentina podminky pro zavedeni optiméalni ménové zony. Upnuti se na americky dolar
tak znamenalo skryté potencidlni nebezpeci pfi rozdilném vyvoji ekonomickych podminek
a z nich vyplyvajici hodnoty amerického dolaru a pesa.

Od pocatku zavedeni konvertibility amerického dolaru a pesa dochazelo v Argentiné
k postupné dolarizaci vetejného i soukromého sektoru. Noveé emitovany statni dluh byl
denominovan v americkych dolarech jednak z diivodu mensich ndkladi na spravu a na
stran¢ druhé z diivodu implicitni podpory konvertibility, aby v situaci akceptace vysSich
nakladii na spravu nemohl byt takovy krok interpretovan jako zajiSténi proti piipadné
devalvaci pesa. U soukromého sektoru dochazelo k dolarizaci piedev§im u bankovnich
vkladii a americky dolar se tak staval hlavni ménou plnici funkci uchovatele bohatstvi. Ke
vzristu dolarizace v§ak dochazelo rovnéz na stran¢ bankovnich uvéri a jak doklada ve své
analyze de la Torre (2003), zasahla dolarizace bankovnich uvéri vice neobchodovatelny
nez obchodovatelny sektor. Ve svém disledku to znamenalo, ze neobchodovatelny sektor
majici pfijmy v peso zvySoval svou expozici vii¢i ménovému riziku. Postupujici dolarizace
finan¢nich zavazki zvedala naklady opusténi currency boardu a oddalovala jakoukoliv
devalvaci pesa proti americkému dolaru.

Pevné svéazani pesa k americkému dolaru vedlo v pribéhu c¢asu k vyraznému
nadhodnoceni pesa. Vyvoj redlné¢ho efektivniho ménového kurzu (REER) mezi lety 1993 a

2001 zachycuje graf ¢. 2.4.

Graf 2.4 — Vyvoj REER argentinského pesa (1993 —2001)
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Zdroj: Galiani (2003)

Americky dolar ve 2. polovin¢ 90. let minulého stoleti byl na cesté¢ apreciace
prakticky vuci vSem svétovym ménam. Pfi pevné vazbé pesa k americkému dolaru to

znamenalo simultanni zhodnocovani pesa pfiblizné od roku 1996. Apreciace REER

37 Pozdgji tésné pied vypuknutim finanéni krize sice doglo k zohlednéni dominantnich obchodnich partnert
ve vazbé pesa na ménovy kos, ktery tvotilo z 50 % americky dolar a z 50 % euro. To se vSak stalo v situaci,
kdy doslo k vyrovnani parity eura s americkym dolarem, ¢imz tato uprava nemohla mit jiz zddny vliv na dalsi
udalosti.
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postupné narlstala a pfispivaly kni i nejednotny vyvoj fundamentdlnich ukazateld
Spojenych stati a Argentiny, ke kterym se fadil pfevazné nartst vefejného dluhu. Vyrazny
ptispévek k celkovému nadhodnoceni pesa pfinesla Brazilska krize vroce 1999, kdy
brazilsky real podstatné deprecioval proti americkému dolaru a tim i argentinskému pesu.
Perry a Servén (2003) ve své studii odhaduji, Ze nadhodnoceni pesa z pohledu odchyleni
REER od rovnovazné hodnoty dosahlo ke konci roku 2001 ptfed naslednym odvolanim

currency boardu celkem 53 %.

Uvedend hodnota nadhodnoceni pesa predstavuje vyznamnou nerovnovahu a
v argentinské ekonomice se projevila zpomalenim rastu hospodarského produktu a ristem
miry nezaméstnanosti. Pii volné¢ pohyblivém kurzu pesa by rovnovaznou troven kurzu
zajistila depreciace, avSak u pevné stanovené¢ho pomeéru pesa 1:1 k americkému dolaru
takové prizptisobeni nebylo mozné a jedinou moznosti by byla administrativni devalvace.
V situaci Argentiny, ve které vyznamna c¢ast bankovnich uvéri neobchodovatelnému
sektoru (tj. majici pfijmy v peso) byla dolarizovana, by devalvace znamenala zvysSeni
realné hodnoty zavazki. Jedinou moznosti pfizpisobeni nadhodnoceni REER u pevné
fixovaného poméru kurzl je tak pfizptisobeni pfes domdaci cenovou hladinu. Pfi daném
kurzu jsou ceny pfili§ vysoké, proto ekonomika bude sméfovat k prizpiisobeni ptes pokles
cenové hladiny, tj. pfes proces deflace. Krugman (2001) tento proces piizptisobeni
popisuje slovy: ,.,ekonomika se ,pokousi‘ dosahnout devalvace pies deflaci®. Tento proces

je sam o sobé¢ velice dlouhy a bolestny a souvisi s prodlouzenim hospodarské recese.

Problémem tohoto typu pfizplisobeni je ovSem problém dluhové deflace. Pokles
cenov¢ hladiny a pokles ekonomického vykonu podkopavaji platebni schopnost dluzniki,
jejichz piijmy pochazeji zneobchodovatelného sektoru. Devalvace snizuje piijmy
neobchodovatelného sektoru v porovnani s piijmy obchodovatelného sektoru, ¢imz jsou
znevyhodnéni dluznici z neobchodovatelného sektoru, kterym v tomto dusledku roste
redlnd hodnota dluhu. Problémem pfizplisobeni v pegu ¢i currency boardu je zvySeni
realné hodnoty dluhti v neobchodovatelném sektoru bez rozdilu na ménu, v jakém je dluh

denominovan.

Devalvace v Argentiné pramenila z koncepce pevného svazani pesa s americkym
dolarem v currency boardu. Currency board byl sice uspéSny ve snizeni inflace, ale
nezabranil odchyleni pesa od rovnovazné hodnoty REER a jeho nadhodnoceni. Nésledny
proces deflace byl reakci na toto nadhodnoceni ve snaze o dosazeni takové rovnovazné
urovné REER, ve které by peso nebylo pfi fixnim poméru 1:1 nadhodnoceno vici

americkému dolaru.
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2232 Cina

Cinska lidova republika patii s Kubou k poslednim zemim, kde vrcholnou politickou
moc piedstavuje komunisticka strana. V Ciné dochazi postupné k provadéni reforem, které
zacaly jiz vroce 1978 a jejichz ucelem ma byt reformace Cinské spolecnosti vcetné
&inského hospodaistvi. Za uplynulych skoro 30 let patii rist HDP Ciny k nejdynamiétéj$im
na svété. Primér od roku 1978 do roku 2002 ¢ini 9,4 % (Lin (2004)). Na pocatku 90. let po
padu komunismu v Evropé si Cinsti politicti predstavitelé uvédomili, ze s ménicim se
svétem je tieba reagovat na zmény a zapojit se do svétového trhu, paklize trh v ramci
RVHP se rozpadl a prestal existovat. Cina zintenzivnila probihajici reformy a zadala
otevirat svou ekonomiku svétu. Vramci véEtsi otevienosti se pro ni stal jednim
z vyznamnych faktort rustu pfiliv pfimych zahrani¢nich investic (FDI). Vyvoj pfimych
zahrani¢nich investic v letech 1990 az 2004 zachycuje graf 2.5, ze kterého je markantni
predevsim rychly rast FDI z poc¢atku 90. let. V roce 1993 ptesahovaly FDI 111 mld. USD,
coz predstavuje 17-tinasobek rovné roku 1990.

Graf 2.5 — Vyvoj objemu ptimych zahrani¢nich investic (1990 — 2004)
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Zdroj: USCBC (The US-China Business Council)

Pocatek 90. let byl ve znameni rychlého ristu HDP, ktery se v roce 1993 pohyboval
na urovni 15 %. Na jafe roku 1993 vsak jiz zacala ¢inskd ekonomika vykazovat znaky
prehrati. Vyznamny priliv FDI se promitl do riistu investic a nabidky uvért, které tahly
nahoru vysoka tempa ristu HDP. Soucasné s tim vSak dochazelo k vysokému ristu inflace.
Cinska vlada proto od poloviny roku 1993 zahajila program opatieni, které by zamezily
rustu inflace. Tato opatieni trvala do roku 1997 a v jejich disledku doslo k vyraznému

snizeni ptilivu FDI a postupnému poklesu tempa rastu HDP na uroven ptiblizné 8 — 9 %.

I kdyz doslo k jisté (zdravé) korekci v ristu HDP, podstatnéjsi korekce probéhla
v tempu rastu spotfebnich cen, ktery je zachycen na grafu 2.6
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Graf 2.6 — Vyvoj hladiny spotiebitelskych cen (1990 — 2004)
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Z vyvoje grafu 2.4 je patrné, Ze inflace na pocatku 90. let vystielila prudce vzhiru a
s vrcholem na urovni 24 % v roce 1994 se stala brzy neovladatelnou. Zahéjena opatieni
napravy viak nastésti pro Cinu znamenaly stejné rychly pokles inflace, oviem b&hem
pouhych 3 let se Cina ocitla u opa¢ného problému. Na podzim 1997 za¢ala ekonomika
vykazovat velmi nizky vyvoj spotiebnich cen, ktery se nakonec vroce 1998 zménil v
pokles cen. Negativni vyvoj cen spotiebniho zbozi byl vykazovan jesté v roce 2000, kdy
cenovy vyvoj alternoval mezi kladnymi a zapornymi hodnotami v intervalu piiblizné
+1 %. Po kratsim obdobi velmi nizké inflace doslo v roce 2002 opét k poklesu indexu

spottebitelskych cen.

Jak dokladd tabulka 2.6, v obdobi negativniho cenového vyvoj rostla cinska
ekonomika nadéle solidnim tempem. Je pravdou, ze tempo ristu ekonomiky se mirné
snizilo na troven 7 — 8 %, coz pfedstavuje o néco nizsi tempo nez je dlouhodoby prameér
rustu HDP ve vysi 9,4 %. Solidni tempo ristu a stabilni mira nezaméstnanosti na urovni

3,1 % dokladaji, ze defla¢ni vyvoj nijak nepoznamenal ¢inskou ekonomiku.

Tab. 2.7 — Vyvoj rustu realného HDP a miry nezaméstnanosti (1997 — 2004)

(%) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
8,8 7,8 7,1 80| 75| 80| 91 9,5
3,1 3,1 3,1 3,1 36| 40| 44| 43
Zdroj: USCBC (The US-China Business Council)
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Faktory, které stoji za deflaénim vyvojem jsou v piipadé Ciny pfedeviim na strané
agregatni nabidky neZ na strané agregatni poptavky. Cinu, stejné jako jiné zemé, postihlo
v 90. letech n¢kolik propadl na trhu aktiv. V roce 1992 zazil trh nemovitosti horecku, pti
které ceny nemovitosti prudce rostly a rozSifovala se spekulace na jejich dalsi rtst. Po
zavedeni opatfeni v letech 1993 a 1994 na zabranéni piehiati ekonomiky doslo k prasknuti
bubliny a propadu cen na trhu nemovitosti. Mezi lety 1992 az 1994, kdy Cina prochézela
obrovskym boomem, ztratil Sanghajsky akciovy index 2/3 své hodnoty. V kvétnu 1997
ztratil pro zménu Sanghajsky akciovy index tfetinu své hodnoty, coz vedlo k poklesu
aktivity na tomto trhu. Propadem byl rovnéz zasazen trh nemovitosti. I kdyz doslo k
vyraznym propadim na trhu aktiv, spotfeba domacnosti nebyla nijak zasaZzena a nadale
rostla stabilnim tempem. Dlvody je tfeba pficitat specifikim ¢inského hospodatstvi.
Z celkové populace zije 30 % obyvatel ve méestech, zbytek jsou obyvatelé Zijici na
venkové, kde se zabyvaji zemé&délskou ¢innosti na pronajatych polich, které patii statu. To
je diavod, pro¢ propad cen nemovitosti vcetné pidy nemd zésadni vliv na spotiebni
chovani. Obdobné je tomu i v piipadé akciového trhu, ktery vznikl v Cing teprve na
pocatku 90. let 20. stoleti. Vlastnictvi akcii a akciovych instrumentii neni pfili§ rozsiteno
mezi domacnostmi a piedstavuje pouze malou ¢ast z celkové drzenych aktiv. Pokles
hodnoty téchto finan¢nich instrumentli postihl sice jednotlivé Gzké skupiny, které byly
zainteresovany v drzbé vétSich podili, ale v globdlu neznamenal ohroZeni pro spotiebu

vétSiny domacnosti.

Deflaéni vyvoj v Ciné je davan do souvislosti s agregatni nabidkou zejména pies vliv
rostoucich vyrobnich kapacit a jejich malé miry vyuziti. Lin (2004) tento stav doklada na
prehledu miry nevyuziti vyrobnich kapacit v jednotlivych oborech. Mira vyuziti vyrobnich
kapacit se ve vyrobnim sektoru pohybuje kolem 50-ti %, pficemz v nékterych oblastech
nedosahuje mira vyuziti ani 40 %. Pomérné nizka mira vyuziti vyrobnich kapacit je dana
rostoucimi investicemi do hmotného investi¢niho majetku a technologickych inovaci. Mira
ristu investic do hmotného investicniho majetku pfitom v poslednich 10-ti letech
vyznamn¢ piedbihd findlni poptdvku ekonomiky, ¢imz je dana celkové nizkd mira vyuziti
vyrobnich kapacit. Lin soucasné konstatuje, ze rust spotfebni poptavky je omezen ristem
pfijmu, ktery je jen pozvolny a proto nemiize finalni poptavka riist stejnomérné s ristem

vyrobnich kapacit.

Chybéjici poptavka je v piipadé Ciny kompenzovana zahraniéni poptavkou, ktera

vyznamng¢ prispiva ke zvyseni ¢inského exportu, jak doklada tabulka 2.8.

Tab. 2.8 — Export, import a ¢isty export (1995 —2004)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 ‘2001 ‘2002 ‘2003 2004
148,8 | 151,1 | 182,7 | 183,8 | 194,9 | 249,2 | 266,2 | 325,6 | 438,4 | 5934

132,1 | 138,8 | 142,4 | 140,2 | 165,7 | 225,1 | 243,6 | 295,2 | 412,8 | 561,4
16,7 123 ] 403 | 43,5| 292 | 241 ] 225| 304 255] 319

Zdroj: USCBC (The US-China Business Council)
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Rostoucimu exportu odpovida i stejné velky nartst v importu. Ten tvofi piredevSim
polotovary a suroviny nutné pro vyrobu findlnich vyrobkil. Ze surovin to je predev§im
ropa, zelezo, ocel, méd’ a dalsi, které Cina hojné¢ dovézi. Hlad po téchto surovinach
v poslednich 3 letech je také pti¢inou toho, pro¢ ceny téchto surovin na komoditnich trzich

rostou. To mé v poslednich letech za nasledek zvySeni inflace nejen v samotné Cing¢.

Na riistu ¢inského exportu méla vliv také politika pevného ukotveni ¢inského juanu
k americkému dolaru. Juan deprecioval v lednu 1994 z ptedchozich tGrovni kolem 5,8 na
hodnotu 8,62 juanu za americky dolar. Od fijna 1997 byl vSak jejich vzdjemny ménovy
kurz prakticky neménny na urovni 8,28. Americky dolar oslabujici vii¢i ostatnim méndm
od pocatku nového tisicileti znamenal pii politice pevného kurzu juanu pro Cinu jistou
vyhodu pii vyvozu do ostatnich zemi, nebot’ tim dochédzelo ke zleviiovani c¢inského
vyvozu. To samoziejmé vedlo k ohlasim a pozadavkim na apreciaci juanu. K témto
pozadavkiim se pfipojily nakonec i Spojené staty, které jsou vyznamnym importérem
¢inského zbozi. Pii rostoucim schodku obchodni bilance Spojenych statl by apreciace
juanu viéi dolaru znamenala totiz uréitou tlevu obchodni bilanci. Cina nechtéla dlouhé
roky tyto hlasy vyslySet, nakonec vSak 21. ¢ervence 2005 pfistoupila na zménu ménového
rezimu, kdy juan zacal podléhat rezimu fizené¢ho floatingu opirajiciho se o poptavku a
nabidku. Zména ménového rezimu pfinesla mirnou apreciaci juanu vici americkému
dolaru ve vysi pfiblizné 2,3 %, coz nakratko utiSilo mezinarodni tabor volajici po revalvaci
juanu. Nedlouho poté (duben 2006) se Spojené staty opét nechaly slySet s pozadavkem
vy$$i revalvace juanu, nebot’ predchozi apreciace byla zjejich pohledu nedostate¢na a

neodpovidajici situaci ¢inského mezinarodniho obchodu.

Pokles cenové hladiny, ktery Cina zaznamenala na pielomu tisicileti poskytuje
pomérné dobry piiklad poklesu cenové hladiny v souvislosti s riistem agregatni nabidky v

disledku ristu vystupu ekonomiky.

2.2.3.3 Hongkong

Hongkong je dnes zvlaStnim administrativnim regionem, ktery od 1.7.1997 spada
pod ziizeni Ciny. Po vice nez 150-ti letech, kdy Hongkong spadal pod vladu Velké
Britanie, se suverenity nad Hongkongem ujala Cinska lidova republika. Hongkong ma
doposud vysoky stupeni autonomie prakticky ve vSech zalezitostech, vyjma zahrani¢ni a
vojenské politiky. Podle Cinsko-britské vzajemné deklarace zroku 1984 si Hongkong
udrzi své politické a ekonomické uspotradani po dalSich 50 let od navraceni pod cinské
zfizeni.

Hongkong se pod britskou nadvladou stal jednim z asijskych tygrt, ktery daval o
sob¢ veédét predevsim rychle rostouci ekonomikou orientovanou na export a postupnym
rustem jeho dulezitosti coby finan¢niho centra. Hospodaisky rast v 80. letech 20. stoleti
dosahoval urovné 5 — 6 % pfi nepatrné nezaméstnanosti okolo 1 — 3 %. Vyvoj hladiny cen

byl v 80. letech pomérné vice nevyrovnany, nebot’ inflace oscilovala mezi Grovni 11 %
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vroce 1982 a 3,5 % vletech 1985 a 1986, aby se nasledné vratila k tirovni 10 % na
ptelomu 80. a 90. let.

Dynamika vyvoje cenové hladiny od 90. let je zachycena na grafu 2.7. Hlavnim
trendem je postupna desinflace, kterda se ve druhé poloviné 90. let zménila v celkovy

negativni cenovy vyvoj.

Graf 2.7 — Vyvoj hladiny spottebitelskych cen (1990 — 2004)
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Zdroj: International Financial Statistics

Index spotiebitelskych cen se dostal do negativniho teritoria v listopadu 1998 a zde
setrval az do cervna 2004. Svou délkou trvani a se po Japonsku jednd o nejtrvalejsi
deflaéni vyvoj. V piipad¢ velikosti propadu cenové hladiny se jednd o nejrozsahlejsi
deflacni vyvoj, nebot’ index spotiebitelskych cen klesl za obdobi 6-ti let kumulované o
16 %. Z pohledu deflatoru HDP byl tento cenovy propad jeSté vétsi a nastal o 3 Ctvrtleti
diive neZz v ptfipadé poklesu indexu spotiebitelskych cen. Kumulativné dosahl pokles
deflatoru HDP urovné 26-ti %, jak dokumentuje nize uvedena tabulka 2.9 sumarizujici

vyvoj redlného produktu, nezaméstnanosti a deflatoru HDP.

Tab. 2.9 — Redlny produkt, nezaméstnanost a deflator HDP (1997 — 2004)

Zdroj: IMF - World Economic Outlook (September 2005), statistical appendix

Pocatek problémti Hongkongu byl odstartovan v roce 1997, kdy jihovychodoasijské
ekonomiky byly postizeny financni krizi, kterd méla pocatek v poloviné roku 1997

v Thajsku. Hongkong byl vroce 1997 postizen dvéma poptdvkovymi Soky v podobé
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poklesu trhu nemovitosti a poklesem akciového trhu. Celkovym disledkem financni krize
byl prudky pokles redlného produktu o 5 % v roce 1998, po kterém nasledovalo silné, ale
kratkodobé oziveni v letech 1999 a 2000 doprovazené soucasné poklesem cenové hladiny.
V roce 2001 doslo opét k negativnimu obratu, ktery znamenal snizeni ristu hospodatského
produktu témét na nulu a mél rovnéz vliv na akceleraci deflace. Dal§im negativnim
projevem asijské finan¢ni krize bylo prudké zvyseni miry nezaméstnanosti v roce 1998 na
dvojnésobnou urovenn 4,7 % bcéhem jednoho jediného roku. Mira nezaméstnanosti se

nasledné v roce 2003 vysplhala na dosah 8-mi % (viz. tab. 2.9).

Podstatny vliv na hongkongskou ekonomiku mély dva exogenni poptavkové Soky,
které mély separatni projev. Nejprve byl korekei zasazen hongkongsky akciovy trh, ktery
zacal ztracet ihned po vypuknuti asijské krize v Cervenci 1997. Do ledna 1998 ztratil
celkem 43 % a zvySena volatilita panovala na trhu i po této korekci. Index akciového trhu
se stihl s ozivenim ekonomiky vratit do ¢ervna 2000 na své urovné z Cervence 1997, ale
s novym zbrzdénim ekonomiky doslo k zaii 2001 k dalSimu stejné rozsdhlému propadu o
40 % jako tomu bylo jiz v ervenci 1997. Klesajici trend pietrvaval nakonec az do dubna
2003. V ptipad¢ trhu nemovitosti zacal pokles v fijnu 1997 a do fijna 1998 doslo k poklesu
cen 0 45 %. Do poloviny roku 2003 zaznamenal trh nemovitosti celkovy pokles o 66 %
z vrcholu v fijnu 1997, od té doby vSak doslo k pfiblizn¢ 40% narGstu v porovndni vuci

této nizsi zakladné.

Propad cen na trhu aktiv, pfedev§im pak na trhu nemovitosti, se podepsal na
nasledném negativnim vyvoji indexu spotiebitelskych cen dvéma zplsoby. Prvnim,
pfimym kanédlem bylo vlastni ovlivnéni polozky tykajici se bydleni, ktera tvoii soucast
indexu spotiebitelskych cen. P. Schelekens (2004) uvadi, ze polozka bydleni zaznamenala
celkovou zménu -20,3 % v obdobi zati 1997 az leden 2002. Pti vaze 29,9 % se podilela na
negativnim cenovém vyvoji z 50,5 %, tj. polovina celkového poklesu indexu
spotiebitelskych cen pfipadd na polozku bydleni.38 Druhym, nepfimym kanalem vlivu
propadu cen na trhu aktiv na pokles indexu spotiebitelskych cen byl vliv pfes bilan¢ni a
majetkovy efekt. Bilan¢ni i majetkovy efekt jsou v Hongkongu signifikantnimi efekty,
nebot’ velkd ¢ast majetku domacnosti je drzena pravé v akciich a nemovitostech a bankovni
uvéry jsou zajistény prevazné prostiednictvim nemovitosti. Zpomaleni soukromych
spotiebnich vydajii a pokles soukromych investic v disledku nizsi ochoty bank poskytovat
uvery tak nemohou byt prekvapenim.

Na poklesu indexu spottebitelskych cen se také vyznamnou meérou podilely ceny
importovaného zbozi hlavnich obchodnich partnerd Hongkongu. Tento vyvoj zachycuje
tabulka 2.10.

3¥ Dalsimi vyznamnymi polozkami, které se podilely na poklesu CPI byly potraviny, oble¢eni a obuv a
trvanlivé zbozi, které za uvedené obdobi poklesy o 6,1 %, 32,9 %, resp. 20,1 % a na celkovém poklesu
indexu spotiebnich cen se podilely ze 13,7 %, 11,3 %, resp. 10, 5 %.
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Tab. 2.10 — Index cen importii (1995 — 2003)

(r.2000=100) 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

100,0 | 96,9 | 93,1

Zdroj: International Financial Statistics

Vyse uvedena tabulka uvadi nékolik dilezitych informaci o vyvoji cen importl. Za
prvé, k poklesu indexu cen importi doslo jiz v roce 1996, tj. 2 roky pfed poklesem
deflatoru HDP a indexu spotiebitelskych cen. Za druhé, ve sledovaném obdobi od roku
1995 az do roku 2003 dochézelo k neptetrzitému poklesu indexu cen importd a celkovy
pokles indexu cen importti dosdhl téméf 18 procentnich bodi. A za tfeti, k nejvétSimu
meziro¢nimu poklesu ve vysi 5,2 procentnich bodli doslo mezi lety 1997 a 1998, coz je

obdobi bezprostfedné po asijské krizi.

Pfi¢iny vyvoje indexu cen importli a vliv na index spotiebitelskych cen je tieba
hledat v souvislosti s ménovym rezimem, ktery funguje v Hongkongu. Hongkong pouziva
pevny ménovy mechanizmus. Jeho oficidlnim nazvem je ,navazany ménovy
mechanizmus“*’ a pfedstavuje jistou podobu currency boardu a svazani hongkongského
dolaru k americkému dolaru pti poméru 7,8 HKD/USD. Tento currency board byl zaveden
v fijnu 1983 a Hongkong k nému pfistoupil po pfedchozim obdobi volného floatingu.
Diivodem k pevnému svazani hongkongského dolaru k americkému dolaru byla panika,
ktera zachvétila trh po podepsani Cinsko-britské vzajemné deklarace. Ta rozhodla
o navraceni Hongkongu pod c¢inské ztizeni po uplynuti 14 let, pfi¢emz naslednou reakci
trhu byl propad hongkongského dolaru v rezimu volné pohyblivého kurzu z hodnoty okolo
4,6 HKD/USD docasn¢ az k urovni 9,6. Svazani hongkongského dolaru v currency boardu
neni uplné pevné, nebot’ v soucasné dobé hodnota 7,8 predstavuje strop ménového kurzu a
dno tohoto kurzu neni oficidln€ dano. Za celou dobu existence currency boardu se pfitom
aktudlni hodnota ménového kurzu nikdy neodchylila od ufedné stanovené hodnoty 7,8

o vicenez 1 %.

Udrzeni dlouhodobé stabilniho ménového kurzu hongkongského dolaru vici
americkému dolaru je svym zplsobem unikatni, ale vzbuzuje rovnéz otazku
ospravedlnitelnosti a zda stanovend hodnota mohla pfedstavovat ekonomicky spravnou
hodnotu ménového kurzu hongkongského dolaru v takto dlouhém obdobi. V grafu 2.7 byla
prezentovana inflace v Hongkongu od pocatku 90. let. Uvazime-li pomérn¢ vysokou
inflaci hongkongské ekonomiky do roku 1997 a piedchozi srovnatelné vysokou inflaci
v 80. letech, coz piredstavuje primérnou inflaci na Grovni 8 % mezi lety 1983 a 1997, a
skuteCnost, ze primérna inflace za stejné obdobi ve Spojenych statech byla pouze 3,5 %,
pak je zfejmé, ze hodnota ménového kurzu na stanovené urovni 7,8 nemohla v prib&hu
casu zobrazovat ekonomicky opodstatnénou turoven. Vyraznd devalvace vroce 1983

znamenala podhodnoceni hongkongského dolaru a vytvofeni urcité formy polstafe, ktery

% linked-exchange-rate mechanism
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slouzil pro expanzi ekonomiky. S postupem c¢asu byl tento polStar vycerpavan, az se

nakonec hongkongsky dolar stal pfi trovni 7,8 nadhodnoceny.

Asijska finan¢ni krize byla odstartovana po devalvaci thajského bahtu, jehoz tehdejsi
uroven vuc¢i americkému dolaru se ukazala byt nadhodnocena a vedla k od¢erpavani
devizovych rezerv. Spekulace na devalvaci se nevyhnula ani hongkongskému dolaru, ktery
celil prvni viné spekulace v fijnu 1997. Dalsi toky pfisly jesté v lednu, cervnu a srpnu
1998, avsak hongkongsky dolar vSechny tyto utoky ustal, byt za cenu prudkého zvySeni
urokovych mér.* Jednim zhlavnich faktord wsp&$ného odolani spekulativniho
devalva¢niho toku byla vySe objemu devizovych rezerv. Ty Cinily v roce 1997 ptiblizné
90 mld. USD, coz ve svétovém srovnani predstavovalo 4. pficku nejvétsich devizovych
rezerv na svété (k dubnu 2006 Cinily tyto rezervy 127 mld. USD). V piipadé¢ Hongkongu
tak nebylo pochyb, Ze by nebyl schopen ubranit pevnou vazbu na americky dolar. Utoky na
hongkongsky dolar spise vyjadfovaly domnéni trhu, Ze Hongkong nebude chtit branit svij

dolar za kazdou cenu. 4 hlavni Gtoky si nakonec vyzadaly intervenci ve vysi 18 mld. USD.

Vysoky stupent otevienosti ekonomiky a pevny ménovy kurz predeterminuji, ze
ekonomika a jeji domaci cenova hladina budou vice nachylné na exogenni Soky. Vzhledem
k tomu, ze velka tfada hlavnich obchodnich partneri Hongkongu pfistoupila béhem asijské
krize k devalvaci svych mén, ovlivnil tento exogenni Sok rovnéz cenovou hladinu jako

jeden z vyznamnych faktort poklesu cenové hladiny v Hongkongu.

2.2.3.4 Makao

Makao, stejné jako Hongkong, tvoii zvlastni administrativni region Cinské lidové
republiky. Pfed prechodem 20. prosince 1999 pod Cinské zfizeni bylo Makao po 442 let
pod portugalskym vlivem, aviak Cinsko-portugalské rozhovory, které zacaly rok po
podepsani Cinsko-britské vzajemné deklarace, vyustily v roce 1987 v podepsani Cinsko-
portugalské vzajemné deklarace a rozhodnuti o pfechodu Makaa pod ¢inskou autonomii
k 20.12.1999. Podobné jako v piipadé Hongkongu také Cinsko-portugalska vzajemna
deklarace ustanovuje, ze si Makao udrzi své politické a ekonomické uspotadani po dalSich

50 let od navratu pod Cinské ztizeni.

Makao je mala oteviena ekonomika, jehoz ménovy systém je zalozen jako v ptipadé
Hongkongu na currency boardu. Domaci ménovéa jednotka Makaa, tzv. pataka, je napojena
na hongkongsky dolar v poméru 1,03 MOP/HKD, cozZ pii pevné vazbé hongkongského
dolaru na americky dolar znamend nepfimé napojeni pataky na americky dolar v poméru
8,03 MOP/USD. M¢nova autorita Makaa tak nema zadny prostor pro ovliviiovani své
meénove politiky a trokové miry jsou determinovany urokovymi mérami Hongkongu, resp.
Federalniho rezervniho systému ve Spojenych stitech. Emise domaci mény pataky je

kryta 100% zahrani¢nimi rezervami systému currency board.

40 Kratkodobé mezibankovni tirokové miry dosahly trojmistnych cifer a mési¢ni tirokovéa mira se vy$plhala
na 50 %
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Ekonomika Makaa se v dnesni dobé opird o tii zdkladni pilife. Je jimi obchod,
turismus a hazardni hry, pficemz posledni dvé jmenované oblasti spolu uzce souviseji.
V oblasti obchodu tvoii hlavni vyvozni artikl odévni primysl, ktery predstavuje celé ¥4
exportu. Vyvoj redlného produktu a miry nezaméstnanosti od roku 1997 postihuje tabulka
2.11.

Tab. 2.11 — Reédlny produkt a nezaméstnanost (1996 —2004)

1996 1997 1998 1999 2000
-04| -03| 46| 30| 46| 29| 10,1 142 ] 28,0
43| 32| 46| 63| 68| 64| 63| 60| 48
4] 1,1] 28] -19| -2,1| -14] 02] 1,6] 1,6

Zdroj: Monetary Authority of Macau,

International Financial Statistics

Jak je patrné zvyvoje realného produktu, hospodaisky pokles zacal jiz pied
vypuknutim asijské finan¢ni krize, kdy vroce 1996 byl zaznamenan pokles o 0,4 %.
K vyrazngj§imu propadu doSlo vletech 1998 a 1999, kdy ekonomika Makaa klesla
04,6 %, resp. 3,0 %. Na tomto poklesu se podilely dopady asijské krize, ovSem hlavni roli
poklesu produktu je moZné piisoudit bombovym Utokim z let 1998 a 1999. Jelikoz Makao
se opird o pfijmy z turismu, bombové utoky vyznamné omezily pfiliv turistl a znamenaly
propad realného produktu. Po zaclenéni Makaa pod cinské ziizeni doSlo k oziveni
ekonomiky, kterou vedle rostouciho exportu tdhl pfedev§im turismus. Dynamicky vyvoj
v podobé dvouciferného ristu redlného produktu, ke kterému doslo v letech 2003 a 2004,
umoznila pfedevsim liberalizace v primyslu hazardnich her, ke které doslo v roce 2002.
V jejim disledku prudce vzrostly pfijmy z hazardnich her, o které se postarali zejména

navstévnici z Hongkongu a stoupajici pocet navstévnikt z Ciny.

Vyvoj deflatoru HDP zachyceného v tabulce 2.9 ukazuje pokles vSeobecné cenové
hladiny mezi lety 1998 a 2002. Vyvoj deflatoru HDP je shodny s vyvojem indexu

spotiebitelskych cen, jez je zachycen v nasledujicim grafu 2.8.
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Graf 2.8 — Vyvoj hladiny spotiebitelskych cen (1991 —2004)

12,00

10,00

8,00 \ =

inflace (%)
] [~J e (=]
— L] L] o]
] L] L] ]
- o
.-/

. T T . T T T T T \
= :
-2,00 =

-4.00

1997
18895
1987

rok

Zdroj: DSEC (Direcgdo dos Servigos de Estatistica e Consos)

Na pocatku 90. let trpélo Makao pomérné vysokou inflaci. Z predeslého grafu je
patrné, Ze Makao proslo rychlym snizovanim cenové hladiny z urovné 8,6 % v roce 1995.
Snizovani tempa inflace bylo dasledkem ekonomického oslabeni Castecné zplisobené
zavedenim kontrolnich opatieni vroce 1993 ze strany Ciny na zmimnéni pichiaté
ekonomiky, které byly uplatiiovany zejména v jizni oblasti Ciny. Pokles tempa inflace
pokraCoval, az nakonec mezirocni inflace dosahla v roce 1999 negativniho teritoria pii
poklesu cenové hladiny o 3,2 %. Poprvé se index spotiebitelskych cen ocitl v negativnim
teritoriu v ¢ervenci 1998 a negativni vyvoj indexu spotiebitelskych cen pokraCoval
kontinualné az do kvétna 2004. Béhem tohoto obdobi index spotiebitelskych cen ztratil
celkem 11 %, pfi€emZ k nejvétSimu poklesu cenové hladiny v meziro€nim srovnani doslo
na pocatku deflacniho obdobi.

Podobné jako v ostatnich asijskych ekonomikach doslo 1 v Makau k propadu trhu
aktiv a k propadu cen nemovitosti. Byl to pravé propad cen nemovitosti, ktery vyznamné
prispél k celkovému poklesu cenové hladiny. Index spottebitelskych cen je v Makau slozen
z n€kolika polozek, kterym dominuje polozka ,,potraviny a napoje s vahou 31,35 % té€sné
nasledovand polozkou ,,ndklady prondjmu a bydleni* s vahou 29,93 %. Dohromady maji
tyto dvé polozky vahu ptes 61 %. Nejvétsimi piispévei poklesu cenové hladiny se staly
pravé polozky potraviny a napoje a naklady pronajmu a bydleni, kterym jesté vyznamné
sekundovala polozka ,,obleceni a obuv*. Index cen téchto polozek klesl mezi lety 1998 a
2003 celkem o 11 procentnich bodi shodné u polozek potraviny a napoje a naklady
prongjmu a bydleni. Nejvétsiho poklesu vSak doznal index jiné polozky, kterou bylo
obleceni a obuv. Tento index klesl ve stejném obdobi celkem o 32 procentnich bodi.

S relativné nizkou vahou 5,26 % vSak polozka obleceni a obuv méla 1 mensi ptispévek na
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celkovém poklesu cenové hladiny. Dohromady jsou tyto tfi polozky s celkovou vahou

ptiblizn€ 66 % zodpovédné za pokles indexu spotiebitelskych cen ze 78 %.

Jestlize se v poklesu cenového indexu naklady pronajmu a bydleni promitly interni
faktory, pak na vyvoj indexu cen potravin a ndpoji mély vliv piedev§im faktory externi.
Dtivodem pro toto tvrzeni je fakt, Ze Makao pti své malé rozloze a velké hustoté zasidleni
je odkazano na import potravin véetné pitné vody z okolnich stati a potraviny tvoii celou
tretinu celkového importu do zemé&. Pokud se podivame na zemé, které patii k nejveétSim
exportérim do Makaa, pak se jednd o Cinu, na kterou pfipadd cca 40 % importd,
nasledovand na druhém mist¢ Hongkongem s podilem ve vysi cca 15 %. V ptedchozich
kapitolach jiz bylo zminéno, Ze v téchto zemich dochdzelo ve stejném obdobi také

k defla¢nimu vyvoji.

Z vyse uvedeného popisu je patrné, ze ve vyvoji cenové hladiny Makaa se uplatnily
stejné faktory, které mély vliv na vyvoj cenové hladiny Hongkongu, tj. predevsim pokles

cen nemovitosti a pokles importnich cen.

2.2.3.5 Tchaj-wan

Tchaj-wan*' je typickym predstavitelem zemi oznaGovanych jako asijsti tygfi. Za
poslednich 50 let prodélal Tchaj-wan velkou zménu, kdy se ptetransformoval z vesmes
nerozvinutého zemeédélského ostrova do ekonomiky produkujici zbozi v oblasti
nejnovejSich technologii. Redlny rist dosahl v priméru za posledni tii desetileti trovné
okolo 8 % za rok. Jednd se o malou otevienou ekonomiku, jejiZ rast pohani ptredevs§im
zahrani¢ni obchod. V 50. a 60. letech se Tchaj-wan soustfedil na vyvoz zbozi narocného na
praci, dnes prevazuji kapitalové a technologicky narocné produkty. Zemédélstvi se dnes
podili na HDP pouze ze 2 %, pficemz v roce 1952 to bylo 35 %. Tradi¢ni odvétvi narocna
na praci jsou dnes z Tchaj-wanu piemistovdna do zahrani¢i a nahrazuji je odvétvi
kapitalové a technologicky naro¢na. Tchaj-wan se tak kromé vyvozu produktii stava i
vyvozcem Kkapitdlu a patii k hlavnim investorim v Cing, Thajsku, Indonésii, Filipin,

Malajsii a Vietnamu.

Ptebytek obchodniho uctu je vlivem exportni orientaci Tchaj-wanu enormni, diky
¢emuz devizové rezervy s objemem ve vysi 260,9 mld. USD (ke konci kvétna 2006) patii
ke tfetim nejvétSim na svété. Novy tchajwansky dolar, ktery se vici ostatnim zahrani¢nim
meénam pohybuje od roku 1978 v systému fizeného floatingu, tak mé v téchto devizovych

rezervach dostatecné velkou oporu.

Hospodaisky vyvoj na konci 90. let 20. stoleti a na pocCatku 21. stoleti byl ve
znameni mirného oslabeni rastu, které je predev§im dusledkem celosvétového zpomaleni.
Rast tchajwanské ekonomiky byl vtomto obdobi o néco pomalejsi nez predchozi
pramérny rast 8 %, pfiCemZ soucasné doslo k mirnému nariistu miry nezaméstnanosti. |

kdyz Tchaj-wan zaznamenaval po dlouhou fadu let stabilni rist HDP, plnou zaméstnanost

41 oficialni nazev zni Cinské republika
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a nizkou miru inflace, kombinace nepfiznivych faktorii v podobé globalniho zpomaleni,
oslabeni finan¢niho sektoru a poklesu sentimentu mezi spotiebiteli a podnikateli vedl
v roce 2001 k poklesu realného rastu o 2,2 %, coz byl viibec prvni hospodaisky pokles
Tchaj-wanu od roku 1952. Tabulka 2.12 pfinaSi ptrehled o ristu redlného produktu,
nezaméstnanosti a deflatoru HDP v letech 1997 az 2004.

Tab. 2.12 — Realny produkt, nezaméstnanost a deflator HDP (1997 — 2004)

Zdroj: IMF - World Economic Outlook (September 2005), statistical appendix

Pozitivni vyvoj redlného produktu svéd¢i o tom, Ze asijskd krize neméla pro Tchaj-
wan vaznéjsi dopad. Tchaj-wan vSak nezlstal zcela izolovan od vlivu asijské finanéni
krize, kterd se promitla v poklesu cen na akciovych trzich a rovnéZz cen nemovitosti.
Asijska krize také znamenala oslabeni nového tchajwanského dolaru ptiblizné o 20 %,
pficemz na takto oslabené Urovni zlstal tchajwansky dolar prakticky dodnes. Oslabeni
nového tchajwanského dolaru je vSak ve srovnani napt. s thajskym bahtem povazovano za
mirné. Dal§im dopadem asijské krize je pokles cen nemovitosti a cen akcii, které mély za
nasledek zvySeni poméru ohrozenych uvéri a staly se pfi¢inou zhorSeni finan¢nich

podminek domécich bank.

Podobné¢ jako fada dalSich asijskych ekonomik i Tchaj-wan se musel na pielomu 20.
a 21. stoleti potykat s poklesem cenové hladiny. Tabulka 2.11 pfinasi vedle ristu redlného
produktu a miry nezaméstnanosti rovnéz prehled vyvoje deflatoru HDP. Ackoliv deflator
HDP byl v predchozich nékolika desetileti vzdy kladny, v roce 1999 poprvé poklesl a
vyjma roku 2001 zaznamenal pokles i ve vSech nasledujicich letech. Pokles vSeobecné
cenov¢ hladiny byl zaznamenén i ve vyvoji indexu spotiebitelskych cen, ktery je zachycen

v grafu 2.9.
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Graf 2.9 — Vyvoj hladiny spotiebitelskych cen (1990 —2004)
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Zdroj: Central Bank of China

Z pohledu indexu spotiebitelskych cen vykazovala cenova hladina na Tchaj-wanu
béhem 90. let stabilni vyvoj, kdy inflace nebyla vyssi nez 3,5 % a jeji trend byl postupné
klesajici. V roce 2000 zaznamenala cenova hladina nulovy vyvoj a v letech 2001 a 2002
sklouzla do negativniho teritoria pfi mezirocnim poklesu o 0,2 %, resp. 0,3 %. Svym

rozsahem a délkou trvani se tedy jedna o velice mirny pokles cenové hladiny.

Ya-Hwei Yang a Jia-Dong Shea (2004) analyzuji determinanty vyvoje indexu
spotiebitelskych cen a deflatoru HDP. Podle nich je hlavnim faktorem stojicim za
poklesem CPI pokles cen sluzeb. Hlavni dopad do cen sluzeb mély predevsim uroven
mezd a cena pronajmu. Mzdy sice podle jejich analyzy zaznamenaly ve svém oscilacnim
vyvoji kratkodoby pokles, hlavni podil na poklesu cen sluzeb vSak mély ceny prondjmu,
které v letech 2002 a 2003 klesly pfiblizné o 1 %. Za jejich poklesem stala slabsi doméci
poptavka a nizsi poptavka po bytovych a administrativnich prostorech, ve které se projevil
trend premistovani investic z Tchaj-wanu do Ciny. Slabsi doméci poptavka byla vedle
toho ovlivnéna vyraznym propadem tchajwanského akciového trhu v roce 2000, za kterym
stalo prasknuti bubliny internetovych a technologickych akcii. Mezi lety 2000 a 2001
klesla tchajwanskd burza cennych papiri o 40 %. Tchajwanské domdacnosti drzi velkou
¢ast svych finan¢nich aktiv v cennych papirech, a tak majetkovy efekt sehral svou roli ve
slabsi domaci poptavce.

Podivame-li se na vyvoj deflaitoru HDP, pak v pfipad¢ Tchaj-wanu zjistime, ze
deflator HDP zaznamenal ¢asové delsi obdobi zaporného vyvoje nez tomu bylo u indexu
spotiebitelskych cen, kde pokles cenové hladiny byl navic jen velice mirny. Vyvoj
deflatoru HDP byva obecné vétSinou variabilngj$i a s vyraznéj$§imi pohyby nez je tomu u
vyvoje indexu spotiebitelskych cen, pfesto tato divergence je pomérné zajimavym jevem.

Ya-Hwei Yang a Jia-Dong Shea (2004) davaji vyvoj deflatoru do souvislosti s poklesem
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vladnich vydajt, které kontinualné klesaly mezi lety 1999 a 2003, poklesem svétovych cen
a zvySenim technologické trovné, kterd vedla ke snizeni ndkladl na jednotku produkce

prace.

2.2.3.6 Singapur

Singapur je vedle Hongkongu ¢i1 Makaa dalsi asijskou méstskou ekonomikou, ktera
je charakterizovana jako malad oteviend ekonomika s velkym vyznamem navzdory své
malé rozloze. Od ziskani nezavislosti v roce 1965 byla v Singapuru prosazovana politika
zaméfena hlavné na obchod a zahranicni investice pii celkové orientaci na export.
Singapurska strategie se ukazala jako uspésna. Od roku 1960 do roku 2000 zaznamenala
pramérny rist redlného produktu ve vysi 8,0 %. V roce 1997 byl Singapur zasaZen asijskou
finanéni krizi, kterd znamenala depreciaci singapurského dolaru pfiblizné o 20 %.
V nésledujicim roce doslo k poklesu ekonomiky o 0,8 % a nartistu miry nezaméstnanosti.
Singapur se z asijské krize pomérn¢ rychle zotavil a jiz v roce 2000 dosahl rtstu readlného
produktu na trovni 9,6 %. Se zpomalenim hospodaistvi Spojenych statl, Japonska a
Evropské unie vykéazala singapurskd ekonomika v roce 2001 pokles o 1,9 % a dalsi rlst
miry nezaméstnanosti. Obrat nastal jiz v roce 2002 pii ristu ekonomiky o 3,2 %, ale
v nésledujicim roce doslo opét ke zpomaleni rlstu redlného produktu na trovni 1,4 %
predev§im v souvislosti s hrozbou akutniho respiratniho syndromu (SARS) zprvni
poloviny roku 2003. S ozivenim svétové poptavky po elektronice a ozivenim ekonomik
hlavnich obchodnich partnerii ve Spojenych statech, EU, Ciné a Japonsku doglo také
k ristu singapurského produktu o 8,4 %. Vyroba a sluzby jsou hlavnimi motory
singapurské ekonomiky, pficemz na produktu roku 2004 se podilely z 27 %, resp. 62 %.
Nejvyznamnéjsi oblasti vyroby je samoziejmé odvétvi elektroniky. Tabulka 2.13 pfinasi

souhrnny ptehled o vyvoji realného produktu, nezaméstnanosti a deflatoru HDP.

Tab. 2.13 — Realny produkt, nezaméstnanost a deflator HDP (1997 — 2004)

Zdroj: IMF - World Economic Outlook (September 2005), statistical appendix

Pokud se zaméfime na vyvoj vSeobecné cenové hladiny métené pies deflator HDP,
pak zjistujeme, ze deflator se vyvijel v zapornych hodnotach od roku 1998 do roku 2002,
vyjma oziveni v roce 2000. Tento vyvoj neni piekvapenim a je podobny jako jiz u diive
zminénych ekonomik. Podivame-li se na vyvoj vSeobecné cenové hladiny méfené pies
index spotiebitelskych cen zachyceny v grafu 2.10, nachdzime obrazek, ktery se rovnéz

nevyjima ocekavani.
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Graf 2.10 — Vyvoj hladiny spotiebitelskych cen (1991 —2004)
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Zdroj: International Financial Statistics

Index spotiebitelskych cen zaznamenal celkem dvé epizody poklesu cen. Poprvé
doslo k poklesu CPI v cervnu 1998 a tento pokles trval az do dubna 1999. Celkovy
meziro¢ni pokles za rok 1998 ¢inil 0,3 %. Podruhé se CPI ocitl v negativnim teritoriu
v listopadu 2001, pricemz zaporné hodnoty vykazoval dal v prubéhu nésledujiciho roku
konce fijnem 2002. Rok 2002 skon¢il s meziro¢nim vyvojem indexu spotiebitelskych cen

pti poklesu o 0,4 %.

Pti analyze vlivu jednotlivych komponent CPI na vysledny cenovy pohyb je uzite¢né
podivat se rovnéz na vyvoj indexu importnich cen, nebot” Singapur je malou otevienou
ekonomikou a jeji otevienost piinasi vyssi vliv exogennich faktorti na domaci cenovou

hladinu. V tabulce 2.14 je zachycen vyvoj indexu importnich cen mezi lety 1996 a 2004.
Tab. 2.14 — Index cen importii (1996 — 2004)

(r.2000=100) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

96,5 ] 95,91 98,9

Zdroj: International Financial Statistics

Vyvoj indexu cen import ukazuje velice rychly a hluboky propad mezi lety 1996 a
1998, ktery predstavoval celkovy pokles ve vysi 21 procentni bod. Po kratkém vzestupu
cen importl nasledoval druhy, méné¢ prudky, pokles mezi lety 2000 a 2002. Srovname-li
vyvoj indexu spotiebitelskych cen a indexu importd, pak shleddme, ze mira korelace je
mezi obéma indexy velmi vysoka. Oba indexy dosahuji svych minim shodné v letech 1998
a 2002. Pokles cen hral ptedevsim roli v piipad¢ potravin, které tvoti pochopitelné velké
zastoupeni mezi komponentami CPI. Potraviny jsou zvelké casti do Singapuru

importovany, nebot’ Singapur neni pro svou malou rozlohu v této polozce sobéstacny.
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Kromé potravin se do vyvoje CPI promitl podle analyz Monetary Authority of Singapore i

silny propad marzi u dovozct aut.

3 Japonsko

3.1 Ekonomicka situace Japonska v letech 1985 - 2005

Uspéch Japonska po skonéeni 2. svétové véalky byl postaven na rozvoji domaciho
hospodaistvi a podpote exportu. Tato politika byla dale uspé€sné prosazovana i1 béhem 80.
let, pficemz export byl vlddou podporovan hlavné do nové industrializovanych a
dynamicky se vyvijejicich asijskych ekonomik. Vedle podpory exportu byl ovSem
uplatnovan soucasné také piisny protekcionismus, ktery zabranoval vy$sim dovozim. To
vedlo k dlouhodobé piebytkové obchodni a také platebni bilanci, pficemz tato situace
pretrvava az do soucasnosti. Na celkové zméné tohoto trendu se nepodepsala ani ¢aste¢na
liberalizace zahrani¢niho obchodu ve druhé poloviné 80. let ¢i velice nizké urokové miry
v tomto obdobi ve srovnani s ostatnimi rozvinutymi trznimi ekonomikami. Ty byly
piiblizné o 4 procentni body mensi v porovnani s urokovymi mirami Federalniho
reservniho systému. Dochazelo sice k odlivu kapitdlu do zahranic¢i (hlavné do USA) a
Japonsko se tak stalo nejvétSim svétovym véfitelem, ale ani tento odliv nedokézal vyrovnat
obrovské prebytky obchodni bilance. Dlouhodob¢ kladné saldo mélo nékolik implikaci —
dochazelo k dlouhodobému ristu devizovych rezerv Bank of Japan a k masivni apreciaci
ménového kurzu k americkému dolaru. Kurz aprecioval z urovné 260 JPY/USD, na které
se nachazel vunoru 1985 az na 150 JPY/USD v zaii 1986. Apreciace pokracovala i1
v dalsich letech, i kdyz jiz ne tak rychlym tempem. V dubnu 1988 kulminoval japonsky jen
k americkému dolaru na trovni 125 JPY/USD. Tato apreciace méla za nasledek rist

importli, ovSem ne v takové mife, ktera by jinak odpovidala liberalnéjSimu prostiedi.

I pies vyrazné posilovani jenu k americkému dolaru doslo v tomto obdobi k rtstu
HDP primérné okolo 4 % ro¢né€. Zalozen byl hlavné na vysoké urovni exportu a vysokych
domadcich investicich, coz bylo umoznéno vysokou mirou uspor. Z hlediska historického

vyvoje byl vyvoj HDP ve vybranych sektorech nésledujici (viz. Tab. €. 3.1):

Tab. 3.1 — Dynamika rastu HDP v jednotlivych sektorech

‘GDP ‘Zemédélstvi Priamysl  Sluzby
6,6 0,8 7.4 0,7

4,0 0,8 5,2 3,2

Zdroj: OECD Economic Survey, Japan, 1998

Pro srovnani byla uvedena i struktura v letech 1965 — 1980. Z tabulky miizeme
vysledovat, ze hlavnim tahounem rtstu nejsou sluzby, jak je tomu u vétSiny rozvinutych

trznich ekonomik, nybrz to byl primysl, konkrétné¢ primysl zpracovatelsky. Diky
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pfiznivému ekonomickému vyvoji a politice plné zaméstnanosti se nezaméstnanost

pohybovala v 80. letech mezi 2 — 3 %.

V 80. letech byla také uméle udrzovana vysoké cenova hladina, kterd poté v poloviné
devadesatych let ptispéla svym dilem k deflaénimu vyvoji. Pfi¢inou vysoké cenové hladiny
byly jiz vysSe n€kolikrat zminéné potlacované importy, které znamenaly ochranu domaciho
neefektivniho pramyslu, ktery prodaval své vyrobky za mnohem vy$s§i ceny nez byla
cenova uroven vyrobkli zahrani¢nich konkurent. Dalsi pfic¢inou byly také dlouhodobé

vysoké spotiebni dan¢, které zvedaly konecnou cenu zbozi.

Vysoké spotfebni dané zvySovaly nejen urovenn cenové hladiny, ale plisobily také
jako destimulujici faktor na roven spotieby, a tim padem podporovaly vyssi miru uspor.
Mira uspor vzrostla ze 31 % v roce 1980 na uroveit 34 % v roce 1990. Takto vysoké
uspory zna¢né¢ prevySovaly urovenn domadcich investic. Vznikla nerovnovaha pusobila
smérem k velmi nizké trovni tirokovych sazeb, ktera byla dale uméle snizovéana centralni
bankou. Tento stav mél nékolik disledkt. Lidé i podniky zacali ukladat méné své volné
prostitedky do bank, které nabizely zanedbatelny urok, a zacali vyhledavat vynosnéjsi
prilezitosti investovani svych uspor. Cast uspor, jak uz bylo zminéno, odtékala do
zahrani€i a to hlavné do USA, ale i do asijskych zemi, do kterych zacaly n¢které podniky
pfesouvat vyrobu zdivodu levnéjsi pracovni sily, a dal$i cast byla ukladdna do
vhodnéjSich investi¢nich pfilezitosti v domaci ekonomice. Tyto ptilezitosti byly v zasadé
dve:

e kapitalovy trh — japonskd vldda vénovala zna¢nou pozornost rozvoji
kapitalového trhu za Gcelem zvySeni jeho dilezitosti. Vyssi divéra v kapitalovy
trh vedla k houfnému ukladani volnych prostfedkt drobnych investort do akcii
japonskych podnik,

e trh redlnych aktiv — §lo pfedev§im o trh nemovitosti, kam podobné jako
v ptipadé kapitalového trhu smétovaly znacné prostfedky drobnych investorli i

institucionalnich investoru.

Vysoka poptavka po akciich a nemovitostech zpiisobila vyrazny spekulativni nartst
jejich cen. Za situace neptetrzitého ristu cen akcii se pro velké japonské podniky stalo
vyhodnéjsim financovat své aktivity pomoci emise akcii nez do té doby obvyklym
zpisobem bankovniho uvérovani. V dasledku toho banky zacaly hledat nové ziskové
ptilezitosti, kterym se ukazal byt sektor menSich podniki a domadacnosti. V piipade
domécnosti byly relativné nizké urokové sazby klicovym faktorem pro poskytovani
spotfebnich tvérti. Domdacnosti vSak vyuzivaly prostiedky ze spotiebnich uvért vétSinou
na nakup aktiv na kapitalovém trhu ¢i na trhu realnych aktiv, coz posilovalo dalsi jejich
rust. V tomto obdobi doslo v japonské ekonomice k zajimavé situaci. Inflace dosahovala
velmi nizkych trovni (z pohledu indexu CPI byla inflace v letech 1986 — 1988 pod 1 %),
zatimco ceny aktiv se v kratkém Case zdvoj- az ztrojnasobily. Takovy vyvoj je mozné

charakterizovat jako inflaci aktiv.
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Strmy rist cen aktiv se stal trnem v oku centralnim bankéftim, coz vedlo nakonec
k ptfehodnoceni a zpiisnéni ménové politiky v kvétnu 1989. Doslo ke zvySeni diskontni
sazby z urovné 2,5 %, kde setrvavala nezménéna od roku 1987, na 3,25 %. Toto zvyseni
sazeb a zpfisnéni mé€nové politiky nezlstalo ojedinélym. V fijnu 1989 byla diskontni sazba
zvysena na 3,75 % a v prosinci 1989 na 4,25 %. I kdyz doslo v roce 1989 ke zpiisnéni
ménové politiky, inflace vzrostla z urovné 1 % na pocatku roku 1989 na 3 % na jeho konci.

Diskontni sazba byla proto dale zvySovana a v srpnu 1990 doséhla urovné 6 %.

Vzrist trokovych sazeb zpiisobil omezeni spekulace, nebot’ spekulativni ndkupy na
trhu aktiv financované uvérem byly prodrazeny vlivem vysSich urokt.. Uzavirani pozic
vedlo k poklesu akciovych indextii, coz podnitilo investory k ptekotnému zbavovani se
akcii. Podobny vyvoj prodélaval i trh nemovitosti, ¢imz jejich ceny zacaly vyrazné klesat.
Splasknuti cenové bubliny vSak mélo vyznamné konsekvence pro dalsi hospodaisky vyvoj
Japonska nejen po celd 90. 1éta 20. stoleti, ale vzniklé problémy se nepodafilo zcela

uspokojivé vyfesit jesté ani v poloviné 1. desetileti 21. stoleti.

Akciovy index Nikkei 225 dosahl svého vrcholu na trovni 39 000 na konci roku
1989, coz piedstavovalo témét 6-tindsobek trovné z roku 1980. Na pocatku roku 1990 se
vSak vyvoj tohoto indexu obratil prudce smérem dolt a do konce roku 1990 spadl o jednu
tretinu. Pokles indexu pokracoval i v néasledujicim obdobi a v 1ét€¢ 1992 ztracel index
Nikkei 225 proti svému vrcholu celkem 60 %. Vyvoj indexu Nikkei 225 zachycuje graf €.
3.1.

Graf 3.1 — Index Nikkei 225 (1985 — 2005, r. 2000 = 100)
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Zdroj: International Financial Statistics

Vyvoj na trhu nemovitosti a pozemkt byl vyvoji na trhu akcii znaéné podobny s tim
rozdilem, ze pokles cen na tomto trhu se uskutecnil az vroce 1991. Vzestup na trhu

nemovitosti byl podobné dynamicky jako v ptipadé akciového trhu. Vrchol z roku 1991
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predstavoval vice nez 4-nasobek trovné zroku 1980. Graf 3.2 ukazuje vyvoj cen

komer¢nich, residen¢nich a primyslovych pozemki v celém Japonsku.

Graf 3.2 — Urban Land Price Index (1985 — 2005, r. 2000 = 100)
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Zdroj: Japan Real Estate Institute

Z vyvoje indexu cen pozemki je velice dobfe patrny sestupny trend, ktery od svého
vrcholu v roce 1991 pretrval az do dneSnich dni. V priméru poklesla hodnota pozemku
v Japonsku proti vrcholu vroce 1991 o %. Nejvétsi pokles zaznamenaly komeréni
pozemky, které klesly o 86,8 %, pak nasledovaly primyslové pozemky s poklesem o 71 %
a residen¢ni pozemky klesly celkem o 66,4 %. Sestupny trend je patrny i u vyvoje
akciového indexu Nikkei 225, ktery vsak vice podléha oscilacnim vykyviim nez je tomu u
indexu cen pozemkl. Aktualné zaziva akciovy trh v Japonsku oziveni v podobé
nepretrzitého rustu. Tento rist zacal na pocatku roku 2003, kdy se index odrazil od svého
nejhlubsiho dna, avsak i pies tento rustovy trend je Nikkei 225 proti svému vrcholu stale o
celych 55 % nize (v polovin¢ dubna 2006 dosahovala hodnota Nikkei 225 Grovné 17 500
bodu).

Je tfeba fici, ze z pocatku pokles cen na trhu aktiv nebyl vnimén nijak dramaticky a
pokles cen nemovitosti a pronajmut bydleni byl ur¢itym uleh¢enim, nebot’ ceny bydleni se
dostaly na troven neunosnou pro vétSinu domacnosti. I pies prasknuti cenové bubliny
nebyl pozorovan zadny signifikantni pokles ve spotiebé ¢i v investicich béhem roku 1991 a
rust hospodarstvi se v letech 1990 a 1991 udrzoval na solidnich 5,2 %, resp. 3,4 %. Ke
zpomaleni japonské ekonomiky doslo az od roku 1992, avsak i ptes prakticky nulovy rist
vroce 1993 bylo na tom Japonsko po ekonomické strance Iépe nez tada ostatnich
rozvinutych trznich ekonomik, z nichz vétSina zaznamenala v roce 1993 dokonce absolutni
pokles. Ovsem od roku 1994 uz Japonsko zaznamenava slabsi tempa rlstu v porovnani
s vétSinou ostatnich vyspélych ekonomik. Prehled vyvoje riistu redlného HDP v Japonsku
od roku 1990 uvadi tabulka 3.2. V tabulce 3.3 je uveden za stejné obdobi pfehled mezery
produktu jako odchylka skute¢ného HDP od potencialniho HDP.
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Tab. 3.2 — Vyvoj rastu realného HDP v Japonsku (1990 — 2005)

HDP

Zdroj: Statistics Bureau of Japan
* odhad IMF - World Economic Outlook (September 2005), statistical appendix

Tab. 3.3 — Odchylka skute¢cného HDP od potencialniho HDP jako procento
potencidlniho HDP (1990 — 2005)

ISR 3.0 27] 08 08| -13] -16] 05 13|

HDP

Zdroj: OECD, IMF World Economic Outlook and EconStats
* odhad IMF World Economic Outlook and EconStats

Japonskd vlada podnikla fadu opatfeni ke zvraceni nepfiznivého trendu vyvoje
ekonomiky, ovSem bez vyrazného uspéchu. V roce 1996 doslo sice k oziveni ekonomiky a
jiz se zdalo, Ze Japonsko je znejhorSiho venku, ale vroce 1997 doSlo k opétovnému
zpomaleni piedev§im diky propuknuti asijské finan¢ni krize, jejiz vliv spole¢né s vlivem
bankovni krize z podzimu 1997 se plné€ projevil v nasledujicim roce, kdy doslo k poklesu
ekonomiky o 1,1 %. Tento pokles znamenal vibec prvni propad HDP od roku 1976.
Hospodatsky produkt se v nasledujicich letech nevyvijel nijak piesvéd¢ivé (vyjma roku
2000, ktery zaznamenal pomérné solidni riist) a teprve od roku 2003 se zd4, Ze se japonska

ekonomika dostala k dlouhodobéj§imu oziveni.

Hospodaiskd recese v Japonsku méla za nésledek postupné rostouci pocet
nezaméstnanych, pficemz o praci se musely zalit obavat piedevSim starSi rocniky.
V Japonsku, ve kterém byla dlouho velice nizka mira nezaméstnanosti a ve kterém byl po
generace zakotven princip celoZivotniho zaméstnani a zvlasté princip seniority, to byla
zcela nova, palCivd zkuSenost. Tabulka 3.4 pfinaSi prehled o zvySujici se mife
nezaméstnanosti, kterd v roce 2002 dosahla témét 2,5-ndsobku trovné, nez jaka byla na
pocatku 90. let.

- 68 -



Tab. 3.4 — Vyvoj miry nezaméstnanosti (1990 — 2005)

Mira

nezamést. ‘

Zdroj: International Financial Statistics

* 1daj Statistics Bureau of Japan, listopad 2005

Princip plné zaméstnanosti m¢l v Japonsku silné postaveni. Bylo obvyklé, ze lidé
meéli za obdobi dlouhého hospodaiského ristu kromé svého prvniho povolani jesté
povolani druhé nebo pracovali alespont ve zna¢né mife piescas. Tohoto zvyku se lidé
museli v devadesatych letech vzdat, coz byl zamér vladni politiky boje proti zvySujici se
nezaméstnanosti. Nardstu nezaméstnanosti se vlada snazila branit rovnéz umélym
vytvafenim pracovnich mist, a to bud’ formou vetejnych praci nebo podporou podnikl za

ucelem udrZeni stejného poc¢tu zamestnanci.

V souvislosti s hrubym domécim produktem je dobré zminit také vyvoj vnéjSich
vztaht, ktery se odrazi v pohybech ménového kurzu. Prebytky platebni bilance znamenaji
ptiliv devizovych rezerv, jejichz vySe v roce 1995 dosahovala 220 mld. USD a na konci
roku 2004 jiz 824 mld. USD. Poptavka po japonském exportu a z toho odvozené piebytky
obchodni bilance vedly k dalsi apreciaci japonského jenu vic¢i americkému dolaru. Graf
3.3 zachycuje vyvoj japonského jenu k americkému dolaru v obdobi mezi roky 1990 a
2005.

Graf 3.3 — V§voj JPY/USD (1990 — 2005)
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Zdroj: International Financial Statistics
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Apreciace jenu probihala v podstaté celou prvni polovinu 90. let a to i pfes oslabujici
ekonomiku. V roce 1995 doslo kratkodobé ke zhodnoceni japonského jenu az na uroven 83
JPY/USD. Je zajimavé, Ze pfitakto vysoké apreciaci nebyl zaznamendn vysSi narust
importl. Touto pfic¢inou byla zfejmé chaba domaci agregatni poptavka. 2. polovina 90. let
byla pro jen ve znameni pfesné opacnych tendenci. S poklesem hospodarské vykonnosti
doslo k postupné depreciaci, kterd podpofila oziveni vroce 1996. V disledku Spatné
situace japonského hospodafstvi a poklesu produktu o 1,1 % vroce 1998 se kurz
japonského jenu vici americkému dolaru propadl az k trovni 140 JPY/USD. Do roku 2000
vSak doslo k pozitivni korekci predeslého oslabeni a od roku 2000 se japonsky jen po

vvvvvv

kolem 120 JPY/USD.

Po prasknuti cenové bubliny byla vyrazné¢ oslabena doméaci poptavka, kterd se
podilela na sniZzeni tempa ristu produktu. Vlada na tento vyvoj reagovala tak, Ze se
pokousela do ekonomiky napumpovat co nejvice penéz, coz byla politika fiskalni expanze.
Ze zacatku to nebyl velky problém, protoze v Japonsku byly vzdy tradi¢né malé vladni
vydaje, coz mimo jiné vedlo k tomu, ze se Japonsko stalo nejvétSim véfitelem na svéte.
Mezi roky 1991 a 1994 bylo vypracovano nékolik vladnich programl zamétenych na
stimulaci agregatni poptavky. VéEtSinou byly sméfovany do oblasti vefejnych praci a na
podporu velice problémového bankovniho sektoru (problémim bankovniho sektoru je
vénovana nasledujici kapitola). Tyto programy logicky vedly k velkym deficitim statniho
rozpoctu a celé rozpoctové soustavy. Konkrétné deficit rozpoctové soustavy dosahl v roce
1996 neuvetitelnych 7 % HDP a statni dluh vzrostl na 86 % HDP, coz ptispélo dokonce k
naristu Cist¢ho dluhu na vysi 14 % HDP. Na tento vyvoj vlada reagovala stabilizaci
statnich financi. Zvysila nepfimé dan¢ a naopak snizila ulevy na danich z pfijmu. Podle
pozitivnich vysledkii roku 1996 totiz ofekavala dalsi rist. Déle také doslo ke snizeni
rozsahu statnich investic. Cilem této akce bylo zredukovat deficit vetejnych rozpocti do
roku 2003 na urovenn 3 % HDP. Z pozice ex post hodnoceni se vSak tento krok vladeé
nevyplatil. Nadéjny rlst roku 1996 byl tazen hlavné firemnimi investicemi, riistem exportu
a kone¢né také rtstem vladnich vydajt. Investice rostly hlavné diky zmirnéni monetarni
politiky, kdy centrdlni banka po skoku diskontni sazby na 6 % v roce 1990 ji postupné
snizovala az na urovenl 0,8 % v roce 1996. Firmy ovSem zareagovaly na tento razantni
krok vlady tim, ze v roce 1997 vyrazné¢ omezily jejich investice ziejmé jako reakce na
zvyseni spotfebnich dani, coz vneslo do ekonomiky prvek nejistoty. Diisledkem byl pokles
tempa rustu HDP v roce 1997, na ktery vlada reagovala opétovnym zvySenim vladnich
vydaji v bfeznu roku 1998, a to v hodnoté pfiblizné¢ 120 miliard USD a pfijetim
dodate¢ného rozpoctu pro rok 1998 jako reakce na katastrofalni vyvoj ekonomiky v tomto
roce. Pokracujici fiskalni expanze znamenala rist vefejného dluhu az na troven 160 %
HDP.

Pokles hospodatského vykonu a pokles cen na trhu akcii a nemovitosti nebyly
jedinymi negativnimi poklesy, kterym bylo Japonsko vystaveno. K poklesu cen aktiv se

ptidal jesté pokles cenové hladiny, coz vyvolalo obavy z mozné deflacni spirdly a paralely
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s vyvojem ve 30. letech 20. stoleti. VSeobecnd cenova hladina métena pomoci deflatoru

HDP je zachycena v tabulce 3.5.

Tab. 3.5 — Vyvoj deflatoru HDP (1990 — 2005)

|
el 21 3] 17 06/ 01] 05| 1] 04

Zdroj: Statistics Bureau of Japan
IMF - World Economic Outlook (September 2005), statistical appendix
* odhad IMF - World Economic Outlook (September 2005), statistical appendix

Z ptedchozi tabulky je patrné, ze deflator HDP se s prvnimi problémy a zpomalenim
ekonomiky pfiblizil rychle nulovému vyvoji a od roku 1995 dochazelo k jeho neustalému
poklesu (vyjma roku 1997, kdy po kratkém oziveni v roce 1996 zaznamenal deflator rist
ve vysi 0,4 %). K podobnému vyvoji doslo i v ptipadé indexu spotiebitelskych cen, jak je

zachyceno v nasledujicim grafu:

Graf 3.4 — Vyvoj hladiny spottebitelskych cen (1990 — 2005)
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Zdroj: International Financial Statistics

Graf vyvoje vSeobecné hladiny spotiebitelskych cen signalizuje podobny vyvoj jako
v piipad¢ deflatoru HDP. CPI klesl také v roce 1995 do negativniho teritoria, ale v roce
1996 se oproti deflatoru vratil opét do kladnych hodnot. K defla¢nimu vyvoji se CPI vratil
opét v ervenci 1998, pri¢emz k jeho kulminaci doglo v roce 2002. Unor 2002 piedstavoval
nejvetsi meziro€ni pokles cenové hladiny o 1,6 %. I kdyz Japonsko se potykalo s deflaci
prakticky do konce roku 2005, nejde ve srovnani napt. s 30. lety minulého stoleti o nijak
velky pokles. Abychom nechodili pro srovndni pfiliS daleko do historie, tak napf.

kumulovany pokles cenové hladiny v Japonsku v celkové vysi 4 procentni body je stale
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pomérné nizky oproti 16 procentnim bodiim v ptipadé Hongkongu ve stejném obdobi (viz.
kap. 2.2.3.3). Meziro¢ni zména cenové hladiny v Japonsku se pohybuje do 1 % a navic
posledni 3 roky ukazovaly klesajici trend v mife deflace, coz davalo nad¢ji na blizici se
prekonéni deflacniho vyvoje a navratu k normélnimu cenovému vyvoji. Vysledky vyvoje
indexu spotiebitelskych cen z ptelomu roku 2005 a 2006 toto o¢ekavani potvrdily a index

spotiebitelskych cen se dostal po dlouhé dobé¢ do pozitivniho teritoria.

3.2 Bankovni sektor a problematika klasifikovanych auvéru

Hospodaiské potize Japonska, které se datuji k pocatku 90. let, mély rovnéz silny
dopad na japonské banky, u kterych doslo k prudkému zhorSeni bankovnich bilanci.
Kauzalita ve sméru od Spatného vykonu hospodarstvi k problémim bankovni soustavy zde
vSak nebyla pouze jednosmérnd, a tak problémy bankovni soustavy eskalovaly soucasné i

pozdéjsi slaby vykon japonského hospodarstvi.

Vétsina bankovnich problémi vyplyvala do zna¢né miry z tehdejsiho specifického
postaveni bank v japonském hospodaistvi. Rada spoleénosti byla izolovana od problémii s
kratkodobym financovanim, nebot” byly c¢leny uskupeni zvanych keiretsu, coz byla
uskupeni spiiznénych spole¢nosti kolem hlavni banky. Clenové keiretsu vlastnili
vyznamné baliky akcii jinych ¢leni a toto kiizové vlastnictvi ¢inilo management
nezéavislym na akcionafich stojicich mimo uskupeni. Hlavni banka uskupeni vlastnila
rovnéz vyznamné podily jednotlivych €lenti skupiny. Vykon prav plynoucich z téchto
majetkovych ucasti vSak byl mnohem aktivnéjsi nez jak tomu bylo zvykem u zdpadnich
bank, kde se takovy vykon omezuje maximalné¢ na hlasovani na valné hromadé a
nezasahuje do bézného fizeni. Hlavni banky keiretsu se totiz aktivné podilely na fizeni
ostatnich ¢lenti skupiny a byly tak pfimo zainteresovany na jejich hospodaieni. Vyhodou
pro ¢leny uskupeni bylo podstatné zkraceni cesty k finanénimu uvéru, nebot’ hlavni banka
jim vzdy ochotné ptjcila. Japonské spole¢nosti se proto nemusely piilis starat o cenu svych
akcii ani o trzni divéru, nebot’ samy se financovaly emisi akcii ¢i bondi jen velice ziidka.
Vazba hlavni banky uskupeni keiretsu na ostatni ¢leny uskupeni se stala podstatnou pfi
hospodarskych potizich v 90. letech, nebot’ banky pfi potizich jednotlivych ¢lent radéji
poskytly dalsi Uvér, nez aby nechaly padnout clena vlastniho uskupeni keiretsu.
Problémem japonského bankovniho modelu se tak stal moralni hazard.

Ve 2. poloviné 80. let doslo k finan¢ni liberalizaci, ktera umoznila malym finan¢nim
institucim proniknout do oblasti financovani vystavby domi ¢i ostatnich investic do
nemovitosti. Slo pfedev§im o Givérova druZstva specializujici se na bytové pujcky, tzv.
jusen. Financ¢ni liberalizace spolecné s dalsi deregulaci jako bylo napf. uvolnéni kontroly
urokovych mér ¢i restrikei na nebankovni pljcovani, zvySilo konkurenci v bankovnim
odvétvi. To pfinutilo banky pustit se do mnohem rizikovéjSich oblasti a obchodi, kterymi
byly napt. spotfebni uvéry, Gveéry na nemovitosti ¢i financovani malych a stfednich
podnikd, kde institucionalni rimec dozoru a dohledu nebyl zcela adekvéatni. K trendu rastu

bankovnich uvért doslo u podnikové klientely pfevazné v oblastech obchodu, nemovitosti,
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financi a pojistovnictvi a stavebnictvi. Tyto tUveéry byly vétSinou zajiStény zdstavou
nemovitosti, jejichz hodnota na konci 80. let prudce rostla. To sice umoznilo firmam ziskat
lehce vysSi castky uvérl, ale soucasné to znamenalo zvySeni expozice vuci riziku
nepfiznivého vyvoje na trhu aktiv a z toho vyplyvajici zvysené riziko mozného pozadavku
na predcasné splaceni Uveri. Navic bankovni uvéry casto slouzily ke zvySeni paky pfi
spekulativnich ndkupech na trhu aktiv, ¢imz se politika levnych a snadno dostupnych
uvért podilela do znaéné miry na vzniku cenové bubliny. V piipadé retailového segmentu
doslo v druhé poloving 80. let k zajimavé situaci. 23% disponibilniho dichodu domécnosti
tvotily spotfebitelské uvéry, coz bylo dokonce vice nez v USA (20%), kde mira zadluzeni

domaécnosti patii dlouhodobé k jedném z nejvyssich.

Na pocatku 90. let 20. stoleti doSlo k prasknuti cenové bubliny na akciovém trhu a
trhu nemovitosti, coz mélo zdsadni dopad na bilance bank. V prvé tadé byla postizena
jejich vlastni aktiva v podobé investic do cennych papirt. Podstatnéjsi otfes se odehral
v pfipadé bankovnich uvért, které s poklesem cen nemovitosti ztratily podstatnou ¢ast
svého zajisténi. Oslabeni hospodafstvi snizilo schopnost pfedluzenych firem splacet své
zavazky, coz znamenalo vzrust klasifikovanych avérti v portfoliich bank. Vy$§i mira
klasifikovanych Uvéri znamenala vyS$i pozadavky na kapitdl pro ucely kapitalové
pfiméfenosti, na coz banky reagovaly pozadavkem pied¢asného splaceni Cerpanych uvéra.
Bilance bank se ocitly v tak Spatném stavu, Ze v roce 1993 centralni banka, aby zabranila

runu na banky, umoznila bankdm nezvefejiiovat jejich hospodarské vysledky.

Zhorsujici se situace ve finan¢nim sektoru postihla nejprve v poloviné 90. let malé
finan¢ni instituce typu jusen, které se soustfedily na financovani bytové vystavby a
propadem cen nemovitosti byly nejvice postizeny, ¢i malé regiondlni banky. Tyto finan¢ni
instituce se staly insolventnimi a néasledné byly nuceny vyhlasit bankrot. Rostouci potize
bankovniho sektoru v dusledku ristu klasifikovanych avérii se naplno projevily v roce
1997 a dotkly se bez rozdili vSech bank a fady obchodnikl s cennymi papiry. Bankrotu se
nevyhly napft. dva velci obchodnici s cennymi papiry — spole¢nosti Yamaichi Securities a

Sanyo Securities.

Spatna ekonomicka situace bankovniho sektoru méla pro japonské banky za nasledek
zdrazeni pristupu k penézim na mezindrodnich trzich v podobé tzv. ,japonské prémie®,
ktera byla specifickou rizikovou pfirazkou. Rada bank byla od dalsiho pljéovani na
mezibankovnim trhu zcela odfiznuta, coz ¢asto znamenalo bud’ vyhlaSeni bankrotu nebo
spojeni s jinou finan¢ni instituci. Nékteré penézni Gstavy byly nuceny celit také bankovnim
runiim. Jednalo se vSak spiSe o ojedinélé ptipady a i pfes vazné potize japonskych bank
nedoslo ze strany vkladateld k hromadnému vybirani vkladi ¢i odlivu vkladi do zahrani¢i.
Rozsah bankovni krize let 1997 a 1998 dokumentuji problémy nejvétSich bankovnich
domil. V roce 1998 byla nucena zavfit své prepazky Hokkaido Takushoku Bank (zdrava
aktiva byla odkoupena Hokuyo Bank), vaznymi problémy prosly Long-Term Credit Bank
¢i Nippon Credit Bank. Rostouci mira klasifikovanych tvéri a vyS$si naroky na kapital pro
splnéni kapitdlové pfimétenosti mély signifikantni dopad pro situaci na poli bankovnich
uvera. Graf 3.5 pfindsi ptehled o mezirocnim vyvoji v pij¢ovani komerénimi bankami.
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Graf 3.5 — Meziroéni zména objemu bankovnich Uvéra
poskytnutych komer¢nimi bankami (1996 — 2005)
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Zdroj: Bank of Japan

Z predchoziho grafu je zfejmé, Ze beéhem krize bankovni soustavy doslo k prudkému
poklesu objemu bankovnich uvért a nejhlubsiho dna bylo dosazeno v roce 1999. V dalsich
letech pokracoval trend v poklesu obejmu bankovnich uvért s tim, ze mezi lety 2001 a
2003 dochézelo k dal§imu mirnému zhorSovani (to se casové kryje s odhalovanim novych
klasifikovanych Gvéri inspekcemi dozorovych organti probihajicimi pfimo v bankéch, viz.
nize). Negativni vyvoj miry ristu objemu bankovnich uvért z poslednich sedmi let svédci
o problému s poskytovanim novych Uvért a je mozné jej interpretovat jako situaci zadfeni
uveért — credit crunch. Interpretace vzniku credit crunche vSak neni zcela jednoznaéné
pfijimana. Hayashi a Prescott (2002) se napt. ptiklanéji k ndzoru, ze ke credit crunchi
nedoslo, nebot’ malé i stfedni firmy byly schopny nalézt financovani jinde nez u bank.

Nicméné¢ moznost vzniku credit crunche ptipousti pro obdobi let 1997-1998.

Piekonanim tizivych let 1997-1998 nebyly problémy bankovniho systému zcela
vyfeSeny a v podobé klasifikovanych uvér byly pal¢ivym problémem bank jesté v roce
2003. V portfoliich bank byly totiz dlouho ukryty Gvéry, které nebyly klasifikovany jako
ohrozené, a& by si to ve skutenosti zaslouzily. Casteén& za to mohl blizky vztah bank a
jejich klientt na zaklad¢é modelu keiretsu, ¢astecné to byl disledek laxniho a nerozhodného
zasahu ze strany pfisluSnych dozorovych instituci, které zacaly konat az se znaCnym
zpozdénim.

Dozorové instituce se nemély ke skute¢nému feseni v podstaté az do krize bankovni
soustavy v letech 1997-1998. Do té doby panovalo zdrahéni podniknout rozhodna opatieni
pfedevsim z divodu obavy vyvolani mozné paniky. Misto toho se pfislusné autority

spoléhaly radé¢ji na viru v samovolné vyfeSeni problému bank pii oziveni ekonomiky, coz
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by zlepsilo platebni schopnost dluzniki. Oziveni ekonomiky vsSak nepfichazelo a
ekonomika méla spiSe tendenci k dalSimu oslabovani. K podniknuti rozhodnych kroki
bohuZzel neexistovaly ani tlaky uvniti ekonomiky. Japonska ekonomika stdle disponovala
vysokymi usporami, nizkou inflaci, nizkou nezaméstnanosti, velkou zadsobou devizovych
rezerv, stabilnim jenem i stabilnim kapitdlovym U¢tem platebni bilance, coz byla situace,
ktera odrazovala od podniknuti razantnich kroki k feSeni problémi bankovni soustavy.
Jistym ospravedInénim je také skutecnost, ze nikdo nemél pfesnou predstavu o skutecném
rozsahu problému klasifikovanych uvért bankovni soustavy. Kawai (2005) k tomu uvadi:
,Kdyby byly podniknuty rozhodné kroky a byla uplatnéna komplexni strategie do poloviny
90. let, nemuselo dojit ke krizi v letech 1997-1998, nebo pfi nejmensim jeji dopad mohl

, o2
byt zmirnén.*

Stabilizace bankovni soustavy si vyzadala injektovani rozséhlych vetejnych
prostiedkt. Vibec prvné byly vetejné fondy pouzity pro zachranu jusen v obdobi 1995-
1996, kdy jejich bilance byly vylepseny ¢astkou 680 mld. jendl. Slo o politicky ne piilis
populérni krok, nebot’ se jednalo o vetfejné ptfipusténi toho, Ze finan¢ni systém neni v dobré
kondici a neni schopen své problémy vyfesit v ramci stdvajiciho instituciondlniho ramce.
Japonskd vlada nebyla ochotna fesit veSkeré problémy finan¢niho systému zasahem
v podobé vlozeni dodatecnych prostiedkil, coz znamenalo zdrahdni v pouziti dalSich fondt
pro feSeni bankovnich problémt. Tento postoj pietrvaval az do krize v letech 1997-1998,
ktery si vyzadal mnohem rozhodnéjsi kroky. Na konci roku 1997 bylo oznameno, ze vlada
vlozi 30 bilioénd jent do systému pojisténi vkladl na podporu vlastniho systému pojisténi
vkladii a podporu bilanci bank. Na podporu kapitdlové pfimétrenosti bank byly vénovany
v bieznu 1998 a v bieznu 1999 prostiedky ve vysi 1,7 biliénu jent, resp. 7,5 bilionu jend.
K fijnu 1998 bylo vé€novéano na podporu bank celkem 60 bilionli jend, coz ptedstavuje
12 % HDP, z ¢ehoz velka cast se tykala feSeni situace okolo Long-Term Credit Bank a
Nippon Credit Bank.

Kroky vlady se neomezily pouze na injektovani hotovosti do finan¢niho systému,
nybrz vroce 1998 doslo také k reformé v oblasti dozoru a dohledu, kdy byla ustavena
Agentura pro finan¢ni dohled (Financial Supervisory Agency) a Komise pro finanéni
rekonstrukei (Financial Reconstruction Commission). Tyto organy mély velky vyznam pro
zahajeni skute¢né¢ho feSeni problémti bankovni soustavy. Pod jejich dozorem zacalo
dochdzet ke striktnéjsi klasifikaci uvért, tvorbé vysSich rezerv na klasifikované uvéry,
rychlej$im odpisim nedobytnych Gveért apod. Adresnost feseni problému klasifikovanych
uveérl se projevila ve zlepsené kapitalové primétenosti bank a vyssi stabilité bankovniho
sektoru. Spole¢n¢ se snizenim zakladnich sazeb Bank of Japan téméf k nulovym hodnotam
to znamenalo i podstatné zuzeni japonské prémie v dubnu 1999 a zlepSeni pfistupu

k 0vérim na mezinarodnim mezibankovnim trhu.

Ustanoveni novych organti v oblasti dozoru a dohledu v souvislosti s bankovni krizi

let 1997-1998 znamenalo prvni pokusy o hlubsi pochopeni rozsahu klasifikovanych avéra

2 Kawai (2005), str. 11
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v bilancich japonskych bank, které byly zpiisobeny prasknutim cenové bubliny na trhu
aktiv a problémy japonského hospodafstvi. V bfeznu 1998 zvetejnilo japonské
Ministerstvo financi zpravu, Ze klasifikované uvéry dosahuji vyse 22 biliont jenti. O rok
pozdéji, v bfeznu 1999, zvefejnila jiz Agentura pro finan¢ni dohled novou zpravu tykajici
se klasifikovanych tvéra. V té se uvadi, ze klasifikované tvéry dosahuji vyse 39 bilionti
jent, tedy témét dvojnasobku stavu, ktery byl odhadovéan o rok dfive. Problémem obou
odhadl bylo, ze oba byly zaloZzeny pouze na vlastnich odhadech pfislusnych bank. To
nedavalo pfiliSnou jistotu toho, Ze vSechny banky pfistoupily k ohodnoceni ohrozenosti

svych uvért stejné zodpovedné.

V obdobi od fijna 2001 do biezna 2002 byla z iniciativy Agentury pro finan¢ni
sluzby™® podniknuta inspekce, kterd se zamé&fila pfimo u bank na nejvétsi uvérové klienty,
jejichz trzni ukazatele v podob& napi. ceny akcii ¢i kreditniho ratingu, zaznamenaly
nejvetsi zhorSeni. Vysledek néalezu inspekce byl alarmujici, nebot’ plna ¢tvrtina avérovych
klientd, ktefi byli klasifikovani jako bezproblémovi ¢i vyzadujici pouze malou pozornost,
musela byt na zaklad€ nalezl inspekce pieklasifikovana mezi nejvice ohrozené tvéry. Na
zaklad¢é zvySeného regulatorniho tlaku pfehodnotily banky Uvéry ve svém portfoliu a
klasifikované véry vzrostly v bieznu 2002 na hodnotu 43,6 biliéonu jend, coz bylo o plnou
¢tvrtinu vice nez ve stejném obdobi o rok dfive. Vzhledem ke vSem uvérim v bankovnim
systému predstavovaly tyto klasifikované uvéry v bfeznu 2002 pomér 8,4 %. Inspekce
Agentury pro finan¢ni sluzby podnikla v roce 2003 jesté¢ druhé kolo Setfeni v avérovych
portfoliich bank, které pokryvalo klienty zkola prvniho rozSifené o nékteré dalsi.
Vysledkem bylo zvyseni klasifikovanych tvéra o dalSich 14,4 biliénu jent. K fijnu 2004
se promitl pozitivni efekt predchozi ocisty bankovnich bilanci v celkovém snizeni

klasifikovanych avért na uroven 4,7 %.

Problematika klasifikovanych uvéri se ukéazala jako velice vazna. Banky sice
vyclenovaly klasifikované uvéry od pocatku hospodaiskych probléml pocinaje rokem
1993, ovSem pouze s velkou neochotou pfiznat skutecny stav avérovych zavazkl. Po krizi
v letech 1997-1998 se mira riistu klasifikovanych avért podstatné zrychlila. Kawai (2005)
v této souvislosti uvadi, Zze k roku 2002 banky vyc¢lenily celkem tvéri za 90 bilioni jend,
coz ptedstavovalo 17 % HDP. Toto ¢islo asi nejlépe dokumentuje rozsah problému
klasifikovanych uvért, které z velké Casti vznikly na pielomu 80. a 90. let v disledku
nedostate¢ného pfistupu k tivérovému riziku ze strany japonskych bank a poklesu cen na

akciovém trhu a trhu nemovitosti.

 Pievzala ulohu Agentury pro finanéni dohled.
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3.3 Meénova politika

Podivejme se nyni podrobné, jak ménova politika reagovala na situaci japonské

ekonomiky poc¢inaje obdobim pfed samotnym prasknutim cenové bubliny.

V kapitole 3.1 jsem se ménovou politikou ve druhé poloving 80. let 20. stoleti jiz
z¢asti zabyval. Nizka hodnota inflace v polovin¢ 80. let dovolila Bank of Japan snizit
diskontni sazbu mezi lety 1986 a 1987 z irovné 5,0 % na hodnotu 2,5 %. Na této trovni
setrvala diskontni sazba po dalsi 2 roky. V kvétnu 1989 vSak Bank of Japan ptehodnotila
ménovou politiku a zvysila zékladni sazbu o 75 bazickych bodid za Ucelem zastavit
pokracujici bublinovy riist cen na akciovém trhu a trhu nemovitosti. Bylo to prvni zvyseni
diskontni sazby, které bylo nasledovano dal§imi. Jest¢ béhem roku 1989 doslo k dalsimu
zvySeni diskontni sazby v fijnu a v prosinci, konkrétné dvakrat o 50 bazickych boda. Kdyz
v prosinci 1989 vystiidal Yasushi Mieno dosavadniho guvernéra Satoshi Sumitu, doslo
k potvrzeni stavajiciho trendu ménové politiky prostiednictvim dalSich dvou zvySeni
diskontni sazby. V srpnu 1990 tak dosahla diskontni sazba urovné 6 %, coz ptedstavovalo
zvySeni béhem 14 mésict celkem o 350 bazickych bodli. Mezibankovni tirokova mira
kopirovala zvySovani diskontni sazby a maximalni vySe dosdhla v bfeznu 1991 na trovni

8,19 %. Vyvoj diskontni sazby spolecné s mezibankovni irokovou mirou pfinasi graf 3.6.

Zptisnéni ménové politiky a rist mezibankovni urokové miry mély za nésledek rtst
nakladl bankovnich uvérl, které se do znacné miry podilely na spekulativnich ndkupech
akcii a nemovitosti. Opousténi spekulativnich pozic vedlo k prudkému oslabeni cen akcii a
nasledné i nemovitosti (viz. vyse) a odrazilo se rovnéz v prudkém snizeni penézni nabidky

a ménové baze, jak je patrno z grafu 3.7.

Graf 3.6 — Vyvoj diskontni sazby a mezibankovni urokové miry (1985 —2005)
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Zdroj: International Financial Statistics
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Graf 3.7 — Zména tempa riistu pené¢zni nabidky a ménové baze (1985 —2004)
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Z grafu 3.7 je dobfe patrny ostry pokles tempa ristu penézni nabidky a ménové baze
v letech 1990 az 1992, ptic¢emz v piipadé¢ ménové baze doslo od konce roku 1991 do konce
roku 1992 k nominalnimu poklesu. Bank of Japan zacala postupné od poloviny roku 1991
zmirnovat svou ptisnou politiku a zacala snizovat diskontni sazbu. Propad cen na trhu akcii
a trhu nemovitosti, od roku 1992 de facto stagnujici ekonomika a prudky pokles inflace
piimély Bank of Japan déle snizovat diskontni sazbu a tim se snazit o stimulovani ochablé
japonské ekonomiky. Index spotiebnich cen, ktery se jiz del§i dobu pohyboval kolem
nulové hodnoty zmény, se v bieznu 1995 poprvé ocitl v negativnim teritoriu. Bank of
Japan na tento vyvoj reagovala snizenim diskontni sazby v zafi roku 1995 na hodnotu
0,5 %. V japonské meénové politice tak zacalo dosud neukoncené obdobi nizkych
urokovych sazeb se znacné limitovanou efektivnosti ménové politiky, kterd ztratila

s klesajici cenovou hladinou a téméf nulovymi sazbami vliv na realnou urokovou miru.

Bankovni krize, ktera zaséhla japonskou ekonomiku v letech 1997-1998 (viz. kap.
3.2), si vyzadala pieusporddani v oblasti dozoru a dohledu nad finan¢ni soustavou a
ustanoveni novych orgdnl. Zmény se vSak dotkly i ptisobeni samotné Bank of Japan, resp.
miry jeji zavislosti na vladé. 1. dubna 1998 vstoupil v G¢innost novy zdkon o Bank of
Japan, ktery posiloval jeji nezavislost. Do té doby se Bank of Japan tadila spiSe na stranu
centralnich bank, které byly na vladé zéavislé. Guvernér Bank of Japan totiz mohl byt
kdykoliv odvolan, pokud neplnil instrukce vlady, coz €inilo rozhodnuti v oblasti ménové

politiky zavisla na souhlasu vlady.

V bieznu 1998 se stal novym guvernérem Bank of Japan Masaru Hayami. Jeho

nastup a novy zakon o centralni bance vzbudily velkd ocekavani, ze se podaii ménovou
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politikou dat churavéjici ekonomice spravny impuls k oziveni. Hayami se dostal do cela
Bank of Japan v dob¢, kdy ekonomika zazivala recesi a kdy odeznivaly disledky asijské
finan¢ni krize. Na pfelomu let 1998 a 1999 doslo navic v Japonsku k riistu dlouhodobé
urokové miry a posileni ménového kurzu jenu vici americkému dolaru, coz ovSem
nekorelovalo se stavem, v jakém se japonské hospodéistvi nachazelo. Bank of Japan se
proto v tnoru 1999 rozhodla snizit sazbu pro tlozky pies noc (overnight call rate) na
hodnotu 0,15 %. Na zacatku roku 1999 se index spotiebnich cen zacal dostavat opét do
defla¢niho vyvoje. Soucasné se na trhu objevily spekulace / obavy, ze toto sniZeni je pouze
docasnym prostfedkem a Ze v blizké budoucnosti dojde k ndvratu k vy$§im urokovym
sazbam. Bank of Japan reagovala na tento vyvoj prohlaSenim, ze bude drzet Grokové sazby
na velmi nizkych urovnich tak dlouho, dokud nebudou piekondny deflaéni obavy.
Kombinace drzeni nizkych trokovych sazeb a soucasné zavazani se drzet sazby na nizkych
urovnich, dokud nebude piekondna deflace, si v odbornych kruzich vyslouZzilo oznafeni

,»politika nulové trokové miry* (ZIRP — zero interest rate policy).

Politika nulové trokové miry méla po svém zavedeni dopad na zplosténi vynosové
kfivky u dlouhodobych urokovych mér az do doby splatnosti 10 let. Toto zplosténi
vynosové kiivky lze interpretovat tak, Ze ekonomické subjekty zacaly ocekavat, Ze se
deflaci v Japonsku nepodafi rychle vyfesit a Ze bude dlouhodobou zalezitosti. Pii dneSnim
zpétném hodnoceni se takova interpretace mize zdat jako oprdvnénd, nebot’ deflace byla

v Japonsku na potadu dne stéle jesté v roce 2005.

Snizeni Grokovych sazeb vSak nemélo odezvu v redlnych proménnych a ekonomika
neukazovala zadné znaky trvalého oziveni. Z nékterych kruht se proto zacaly ozyvat hlasy,
ze ménova politika by méla pfistoupit k mnohem vétsimu kvantitativnimu uvolnéni. Postoj
predstavitelti Bank of Japan byl v této otadzce spiSe odmitavy, resp. nebyl jednotny. Nekteti
byli sice pro myslenku kvantitativniho uvolnéni, jini zase zastavali ndzor spiSe opacny, Ze
by mohlo dojit ke zvysSeni urokovych sazeb, nebot ménova politika je jiz tak dost
uvolnéna. Tyto jednotlivé nazory neptfedstavovaly nazor vétSinovy, kterym bylo dosavadni
ménovou politiku nijak nepfizplisobovat. Podobny néazor prevladl rovnéz v otdzce
posilovani jenu. Trh ocekaval moZnost nesterilizované intervence proti jenu ze strany Bank
of Japan, ta se vSak nechala slySet, ze ménovy kurz je sice dillezitou proménnou hodnou
sledovéni, ov§em Bank of Japan nebude podnikat Zadné kroky a opatfeni vic¢i jednotlivym

pohybiim ménového kurzu.

Siroka vefejnost v té dobé diskutovala, jaké kroky Bank of Japan podnikne v ménové
politice. Bank of Japan reagovala na tyto diskuze povétSinou striktnimi prohlasenimi, ktera
zdiraziiovala nezévislost v jejim rozhodovani. Bank of Japan se tak svymi vyroky a
prohlasenimi dostala do urcité pasti, nebot’ jakékoliv zména v dosavadnim postoji by
mohla byt interpretovana jako piiklonéni se k n€kterému z nazorti trhu a nepfislusné
podléhani vlivu urcité skupiny. Ménova politika tak zGstala v dalSich n¢kolika dlouhych

mésicich nezménéna.
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Bank of Japan byla v tomto obdobi uzaviena pouze do vlastniho ndzoru a byla
nepfistupna jakémukoliv nazoru zvenku a to vcetné nazori z akademickych kruht. Na
sklonku 90. let se zacalo mezi akademiky mluvit o tom, Ze Japonsko uvizlo v pasti
likvidity, nebot’ opatfeni Bank of Japan v podob¢ markantniho sniZzeni urokovych sazeb a
standardnich operaci zamétfenych na zvySeni likvidity neprokazaly ucinek na redlnou
ekonomiku. K témto piedstavitelim patfili napf. Lars E.O. Svensson, Allan Meltzer a
zejména Paul Krugman. Jejich doporuceni sméfovala k obnoveni normalniho infla¢niho

* Konkrétni moznosti ménové politiky byly

prostiedi prostfednictvim tzv. reflace.
spatfovany v SirSim kvantitativnim uvolfiovani, cilovani cenové hladiny, depreciaci
ménového kurzu ¢i podniknuti nekonvecnich operaci na volném trhu. K témto
nekonvenénim operacim jsou fazeny predev§im ndkupy dlouhodobych cennych papiri
jako dlouhodobé vladni ¢i zahrani¢ni dluhopisy, akcie, komeréni papiry a cenné papiry
podlozené majetkovymi aktivy. Operace Bank of Japan s témito dlouhodobymi cennymi
papiry by zvedly jejich ceny, snizily dlouhodobou trokovou miru a vpustily do ekonomiky
vétsi (inflaéni) mnozstvi penéz. P. Krugman zastdval nazor, ze ,,ménova politika bude
ucinna, jestlize centralni banka kredibilné slibi byt nezodpovédna v hledani budouci vyssi
cenové hladiny“.* Reakce Bank of Japan na tyto navrhy byla zdrZenliva aZ odmitava
s odivodnénim, ze by patrné nemély zadny efekt, nebot’ volna likvidita se pouze hromadi

v podobé rezerv komer¢nich bank.

Bank of Japan $la déle svou vlastni cestou a kdyz v roce 2000 doslo k nepatrnym
naznakiim oziveni ekonomiky v podobé zvySeni podnikovych ziskii a podnikovych
investic doprovdzenych soucasnym rustem akciového indexu Nikkei 225 o 30 %
béhem obdobi biezen 1999 az brezen 2000, zacala Bank of Japan ve svych zpravach
signalizovat moznou zménu kurzu ménové politiky v podobé zvyseni trokovych sazeb.
Kdyz se ukazalo, ze ekonomika bude béhem roku 2001 rist rychleji nez odhadovany rist
ve vysi 1 %, ptistoupil Ménovy vybor k provedeni zmény ménové politiky a 11. srpna
2000 odsouhlasil zvySeni urokovych sazeb (diskontni sazba zlstala ponechana beze
zmény). Kritici postoje Bank of Japan hodnotili takovy krok jako omyl, nebot’ deflace
nebyla stile jest¢ piekonana a zvySeni Urokovych sazeb bylo v piimém rozporu

vvvvvv

miry az v okamziku nastoleni normalniho infla¢niho vyvoje.

Ekonomicky vyvoj dal spiSe za pravdu kritiklim zvySeni urokovych sazeb. Zpétné se
ukézalo, ze ke zvyseni doslo pfiblizn¢ v okamziku, kdy se slibny trend riistu hospodatstvi
obracel. Na pocatku roku 2001 byly signaly o zpomaleni ekonomiky jiz dobife patrné a
Bank of Japan zacala ptfehodnocovat svou ménovou politiku. Bylo jasné, ze ménova
politika bude muset reagovat zmirnénim. Otazkou bylo, zda by to mélo byt v podobé
pokracovani politiky nulové urokové miry, implementovani kvantitativniho uvolfiovani ¢i

zda budou aplikovéany nékteré nekonvecni operace na volném trhu.

# Reflaci, tj. navrat k inflaci, zmifiuje P. Krugman ve svych &lancich It's baaack! Japan's slump and the
return of the liquidity trap (1998) ¢i Thinking About The Liquidity Trap (1999)
# Krugman (1998)
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Zména ménové politiky pfiSla na zasedani Ménového vyboru dne 19. biezna 2001,
na kterém se ménova politika Bank of Japan pfihlasila ke kvantitativnimu uvoliiovéani jako
prostiedku jak bojovat proti deflaci a ekonomickému oslabeni Japonska. Soucasné bylo
rozhodnuto o sniZeni Grokovych sazeb. Diskontni sazba byla snizena o 25 bazickych bodi
na 0,25 % a mezibankovni urokova mira klesla na 0,15 %. Zména ménové politiky
nenastala jen v ndvratu k politice nulové urokové miry a pfijetim podstatné Sir§iho
kvantitativniho uvolnovani, ale doslo také ke zméné nastroje ménové politiky. Timto
hlavnim néstrojem nebyla jiz kratkodoba Grokova mira, ale staly se jim likvidni prostfedky
komerénich bank na uctech u Bank of Japan (bankovni rezervy). Cil pro tyto bankovni
rezervy byl stanoven ve vysi 5 biliont jenl. Bank of Japan také zménila definici pro
ukonceni politiky nulové trokové miry. Ta nemd byt opusténa diive nez inflace bude

stabilné nad nulou.

Kvantitativni uvolilovani znamenalo mnohem rychlejsi rozsifovani ménové baze nez
tomu bylo za ptedchozi politiky nulové urokové miry. Od piijeti kvantitativniho
uvolnovani v bfeznu 2001 vzrostla ménova baze beéhem jednoho roku ptiblizné o 30 %,
pricemz v piredchozim desetileti se ménova baze zvysila proti stavu v roce 1990 o 80 %, tj.
zvySovala se prumérnym tempem 6 % za rok. Vyvoj ménové baze v porovnani s vyvojem

nominalniho HDP, CPI a agregatu M2 + depositni certifikaty pfinasi graf 3.8.

Graf 3.8 — Vyvoj ménové baze v porovnani s nomindlnim HDP, CPI a M2+depos.certif.
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I pfes nova opatfeni ménové politiky nebyly bohuzel patrné zZadné znamky oziveni
ekonomiky a spiSe dochazelo ke zhorSovani situace jak v ptipadé¢ hospodaiského ristu (v
roce 2002 doslo k jeho poklesu o 0,5 procentniho bodu), tak v piipadé deflace (v roce 2002
doslo kjejimu prohloubeni na uroven -0,9 %). Bank of Japan na to reagovala
ptizpisobovanim (uvoliilovanim) ménové politiky. V srpnu 2001 bylo ozndmeno zvySeni

limitu pro ptimy ndkup dlouhodobych stanich dluhopisti ze 400 na 600 mld. jeni a
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souCasn¢ doslo ke zvySeni cile pro bankovni rezervy na 6 biliont. V zafi 2001 doslo
k dalSimu sniZeni diskontni sazby na troven 0,1 %. V prabéhu dalSiho roku doslo ke
zvySeni jak limitu pro pifimy ndkup dlouhodobych statnich dluhopist, tak i cile pro
bankovni rezervy. V fijnu 2002 dosahoval limit pro piimy nakup dlouhodobych statnich
dluhopist urovné 1,2 bilidénu jend a cil bankovnich rezerv byl stanoven rozpétim 15-20
biliénh jend. Bank of Japan zacala dokonce v zafi 2002 nakupovat akcie od komercnich
bank, coz dfive striktné odmitala. Ve svém bezradném boji proti deflaci zacala vyuzivat
nastroje, o jejichz efektivnosti sice nebyla piesvédcena, nicméné doufala v jejich mozny
ucinek.

Bezradnost ptisobeni Bank of Japan byla patrnd béhem celého 5-tilet¢ho obdobi
guvernéra Hayamiho. Bank of Japan bylo vyc¢itano, Ze nedokézala spravné¢ komunikovat
s laickou 1 odbornou vetejnosti a Ze se nadmiru upnula na svou nezavislost, kterou brala az
ptilis doslovné. Zvyseni urokovych sazeb v roce 2001 je pak vnimano jako vazna chyba
ménové politiky Bank of Japan. Pozdéjsi vyvoj ekonomickych ukazatelll totiz ukazal, Ze
nacasovani bylo tim nejméné¢ vhodnym. Navic Bank of Japan nebyla schopna jasné

deklarovat, v ¢em bude zvyseni urokovych sazeb pro ekonomiku prospésné.

Po skonceni funkéniho obdobi M. Hayamiho se novym guvernérem Bank of Japan
stal Toshihiko Fukui. Hned co se ujal vykonu ménové politiky, byl v bfeznu 2003
podstatné zvySen cil bankovnich rezerv z ptedchozich 15-20 biliéonti na 24-27 biliént jend,
ktery byl jesté v kvétnu navySen o dalsi 3 biliony jenl. Hlavni zména vSak nastala
v komunikaci ménové politiky a jeji kredibilité. Bank of Japan jasnéji deklarovala svij
zévazek ohledné politiky nulové irokové miry a predevsim politiky jejiho opusténi. Bank
of Japan se rozhodla podpofit kredibilitu postupného kvantitativniho uvoliiovani v podobé
vydani prohlaseni*® ze dne 10. Fijna 2003, ve kterém se zavazuje, 7e bude pokratovat
v kvantitativnim uvoliiovani do doby, nez index CPI dosdhne nulové nebo vyssi Grovné,
pficemz pro opusténi je kladena podminka, ze pozitivni (infla¢ni) vyvoj bude potvrzen
historii nékolika mésicti a navic nebude panovat o¢ekavani zpétného poklesu a defla¢niho
vyvoje.

Kvantitativni uvoliiovani bylo nadéle hlavni politikou Bank of Japan. V fijnu 2003
byl jiz poné€kolikaté navySen horni limit bankovnich rezerv na 32 bilionli jent a v lednu
2004 doslo k jeho dalsimu zvySeni az na 35 biliont jenl.. Bank of Japan se také snazila
deklarovat podporu ozivovani ekonomiky prosttednictvim boje proti posilovani jenu (jeho
vyvoj zachycuje graf 3.3). Vzhledem k tomu, Ze japonské exportni spole¢nosti tvori zaklad
japonské ekonomiky a ztradta konkurenceschopnosti by znamenala oslabeni kiehkého
ozivovani, doslo v roce 2003 ze strany Bank of Japan ke zvySeni intervenci proti silnému
jenu. Intervence dosahly celkem 20,1 bilidénu jenil, coz predstavovalo celkem pétindsobek
tirovng v roce 2002. Uéinnost téchto intervenci je viak diskutabilni, nebot’ i kdyZ doglo
kratkodobé ke stabilizaci ménového kurzu kolem urovné 120 JPY/USD, dostavila se

nasledné opét apreciace jenu, takze na pocatku roku 2005 doséhl jen vic¢i americkému

% Piesny nazev tohoto prohlaseni je Enhancement of Monetary Policy Transparency
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dolaru hodnoty 104, coz piedstavuje 5-tileté minimum.*’ I pies tento posilujici trend

nepouzila Bank of Japan od biezna 2004 ménovou intervenci pti vykonu meénové politiky.

Bank of Japan pfijala na pocatku nového tisicileti kvantitativni uvolfiovani jako
nastroj ménové politiky, ktery by mél pomoci vyftesit problém deflace. Na finanénim trhu
byla vyraznym zplsobem zvySena likvidita, ovSem velice pomaly pokles miry deflace
nenasvédcuje, Ze by kvantitativni uvoliiovani mélo vyznamnéjsi efekt pro ovlivnéni urovné
cenov¢é hladiny. Postupny pokles miry deflace a jeji hodnoty blizké trovni -0,1 %
v poloviné roku 2005 vzbuzovaly o¢ekévani, Zze deflace se pomalu a jist¢ blizi svému
konci. Pfedstavitelé Bank of Japan se nechali slySet s odhady, Ze deflace bude pfekonana
v roce 2006.

Ozivovani japonského hospodarstvi pokracovalo tempem o néco rychlej$im nez byly
oficidlni odhady, a tak se index spotiebitelskych cen ocitl na nulové trovni zmény jiz
v fijnu 2005. Kdyz dalsi 4 oznamené udaje indexu spotiebitelskych cen byly z kladného
teritoria vyvoje cen, zacala média a jednotlivi ekonomicti odbornici spekulovat o moznosti

opusténi ménové politiky kvantitativniho uvoliiovani.

Ocekavani zmény se potvrdilo po dvoudennim zasedani Bank of Japan z8. a
9.3.2006, po kterém Bank of Japan oficidln¢ oznamila ukonceni ménové politiky
kvantitativniho uvolilovani a postupny navrat ke standardnim ménovym podminkam.
Urokové miry viak ziistaly prozatim ponechény beze zmény, ¢imz Bank of Japan potvrdila
zachovani ménové politiky nulové urokové miry s vyhledem pro prvni opatrné zvySeni
nejdiive na konci roku 2006. Rozhodnutim ponechat urokovou miru nezménénu potvrdila

vvvvvv

inflace bude stabilné nad nulou.

3.4 Charakter japonské deflace

V ptedchozich 3 kapitolach vénovanych Japonsku jsem podal popis vyvoje
japonského hospodafstvi ovlivnéného piedev§im prasknutim cenové bubliny aktiv, jaky
byl dopad tohoto Soku do bankovni soustavy a jakym zplsobem reagovala ménova politika
Bank of Japan na ekonomicky vyvoj a vyvoj cen. Tato kapitola by méla dat pohled na
charakter japonské deflace a urcit, do jaké miry mohla byt deflace zplsobena ménovou
politikou Bank of Japan. Z ptedchoziho popisu ménové politiky prosazované Bank of
Japan se da i bez hlubsiho analytického zkoumani usoudit, ze od konce 90. let 20. stoleti
byla ménova politika Bank of Japan zna¢n€ volngjsi scilem o oziveni ekonomiky a
piekonani deflacnich tlakli. Cilem této kapitoly je podrobit ménovou politiku Bank of
pozdé¢jsi deflacni vyvoj nejen v souvislosti s vyvojem urokové miry, ale i s ohledem na
vyvoj ménového kurzu. Za tim G¢elem sestavim pro ménovou politiku Bank of Japan index
ménovych podminek (MCI), ktery postihne obdobi od roku 1980 az do roku 2004. Dal$im

4" Na stranu druhou jednim z hlavnich faktori tohoto posileni jenu je celkové oslabovani amerického dolaru
v tomto obdobi.
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aspektem, v rdmci kterého budu posuzovat charakter japonské deflace, je vyvoj konecné

spotieby ¢i mozny vliv technologického pokroku.

3.4.1 Ménova politika z pohledu indexu ménovych podminek

Index ménovych podminek (MCI — Monetary Condition Index) pfedstavuje néstroj,
jehoz uziti se datuje k prelomu 80. a 90. let 20. stoleti. V té¢ dob¢é fada centralnich bank
industrializovanych zemi (napf. Nového Zélandu, Kanady, Svédska &i Norska) piesla
z ménové politiky ménového cilovani a ménovych agregatli jako zprostfedkujici kritérium
na ménovou politiku zalozenou na cilovani samotné inflace, kde tlohu zprosttedkujiciho
kritéria hraje predpovéd’ inflace a hlavnim néstrojem k ovliviiovani trovné cenové hladiny
je urokova mira. Aby bylo mozno posoudit, zda a do jaké miry je v daném okamziku
ménova politika uvolnéna ¢i naopak zpifisnéna, byl zkonstruovdn index ménovych
podminek. Jako prva jej zaCala uzivat Kanada a vedle ni se MCI stal operativnim cilem

ménové politiky rovnéZ i na Novém Zélandu a v Norsku.

MCI odréazi stupeit vlivu mé€nové politiky na celkovou ekonomiku a piedev§im na
uroven inflace a slouzi jako benchmark indikujici smér a vyhled budouci inflace.
Vzhledem k tomu, Ze kompozice MCI spo&iva na urokové mife a ménovém kurzu®®,
zahrnuje a priori pfedpoklad, ze Grokova mira a ménovy kurz jsou vyznamnymi faktory,
které ovliviiuji celkové ekonomické podminky a zejména pak urovenn cenové hladiny.
Pokud dochazi kristu cenové hladiny nebo k posilovani ménového kurzu, bude
vyslednym efektem na ekonomiku jeji ndsledné oslabeni a soucasné pokles tlaku na rlst

cenov¢ hladiny.

MCI piedstavuje vazeny prumér zmén redlné urokové miry a redlného meénového
kurzu vzhledem k jejich hodnotdm v uréeném zékladnim obdobi. Véhy v konstrukci MCI
odrazi relativni dopad urokové miry a ménového kurzu na agregatni poptavku. Tuto slovni

definici je mozné vyjadfit vzorcem:

MCI, = w1 - rg) + Wy(q: - qo) (D

kde r je realna urokova mira, ¢ redlny ménovy kurz, t = 0 zakladni obdobi a w, a wy

predstavuji vahu redlné Grokové miry, resp. redlného ménového kurzu.

Pro véhy reédlné urokové miry a redlného ménového kurzu plati rovnice:
we+w, =1 (2)

Zatimco redlna urokova mira i redlny ménovy kurz jsou pomérné snadno dostupné
veli€iny, je pro sestaveni indexu MCI kli¢ové ur€eni parametri vah w, a w,. Tyto vahy jsou

odvozovany z ekonometrickych modelti na zékladé absolutni hodnoty koeficienti pro

* Jedna se o klasické pojeti konstrukce MCI. Existuji rovnéz MCI, které k posouzeni charakteru ménové
politiky vyuzivaji rovnéz vyvoj celkového mnozstvi bankovnich tvért ¢i zohlediuji vyvoj na akciovych
trzich.

-84 -



realnou urokovou miru a realny ménovy kurz. V literatufe je mozné setkat se se dvéma
rovnicemi, které slouzi k odvozeni téchto koeficienti. Prvni pfistup vychazi z rovnice pro
realny produkt, ktery je vysvétlovan zpozdénymi hodnotami realného produktu, redlnou
urokovou mirou a redlnym ménovym kurzem. Z tohoto pfistupu vysel pii kalkulaci MCI
Duguy (1994) a byl dale pouzit i ostatnimi autory (napt. Lin (1999)). Tato rovnice ma nize

uvedenou podobu:
A) yi= 00+ apes oy o T @iy + Oes + Ogqir + & )Y 3)

kde y, ptedstavuje realny produkt a &, je ndhodnd proménna,
pricemz u 6, panuje oc¢ekavani, ze bude zaporné, ponévadz riist trokové miry
snizuje investice a také agregatni poptadvku, ¢imz plisobi proti rastu redlného
produktu. V ptipadé 6, zalezi, jestli g je denominovdno v domaci nebo
zahrani¢ni mén¢, ale zakladni pfedpoklad je ten, Ze depreciace domaci mény
bude znamenat pozitivni pfispévek redlnému produktu.

Vyse uvedena rovnice predstavuje vyjadieni vektorové autoregrese (VAR),
kterd se pouziva pro systémy Casovych fad ve vzajemném vztahu pro analyzu
vlivu ndhodnych slozek na systém proménnych. Endogenni proménna je

vyjadiena jako k vektor endogennich proménnych s ur€itym zpozdénim.

Druha rovnice vyjadiuje ptispévek jednotlivych faktori k nomindlni zméné vyvoje
cenové hladiny. S timto pfistupem se setkdme napt. u Hataiseree (1998) a rovnice ma

podobu:

B) m = AP = o + 0,4i; + 0,4e,+ fApm, + yAg, + & ) 4)
kde

A je diference piislusné proménné

7 je inflace

P je cenova hladina

i je nomindlni urokova mira

e je nominalni mé€novy kurz (zastoupen mize byt napf. nominalnim efektivnim
ménovym kurzem NEER)

pm je index importnich cen

g je pomér vladnich vydaji a ptijma

& je nahodna proménna

pficemz 6,<0,0,<0,5>0,y>0

Na prvni pohled je zfejmé, Ze mezi obéma piistupy je znacny rozdil. Prvni vychazi
zredlnych veli€in, zatimco druhy pracuje snominalnimi veli¢inami na bazi jejich
diferenci. Pro parametry odvozené prostfednictvim rovnice pro redlny dichod existuje uzsi

vazba na samotny MCI, proto jsem se jej rozhodl pouzit pro sestaveni MCI Japonska a

* do rovnice je rovnéz mozné piidat vice zpozdéni pro r a g
*% jedna se o rovnici prispévku riiznych faktort na celkovou inflaci a pro riizné zemé tak miize obsahovat
rizné vysvétlujici proménné
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dalsi vyklad je vztazen k tomuto zplsobu, i kdyz metodicky je nize uvedeny postup

v podstaté¢ totozny i pro odvozeni MCI druhym zplisobem

Dals$im krokem po odvozeni parametri 6, a 0, je stanoveni vzajemného poméru 6,/0,,
nebot’ pii sestrojovani MCI nehraje roli jejich absolutni rozmér. Nasobeni konstantou nema

z4dny vliv na index, proto je uvazovan pouze jejich vzajemny pomer.
Vinei = |0r| /|9q| (5)

Tmei j€ tzv. pomér MCI, nebo-li jde o relativni vyjadieni velikosti parametru 0,
vzhledem k 6,

Pomér MCI je interpretovan tim zplisobem, Ze pokles ve vySi [rume] % hodnoty
redlného ménového kurzu ma ptiblizne stejny efekt na poptavku jako je pokles o jeden
procentni bod kratkodobé realné trokové miry. Stanoveni 7,,; je poslednim krokem pied
urenim samotnych vah w, a w,. JelikoZ pro né€ plati vztah (2), je potfeba provést jeste

jejich normalizaci prostiednictvim nésledujicich vztaht:

Wy = rmci/(rmci + ]) = |9”| /(IQV| + |H(1|) (6)

Wy =1/ (rmei + 1) =104 / (10, + 105) (7)

Na zéklad¢ ur€eni relativnich vah w, a w, je mozné pfistoupit k vypoctu indexu

ménovych podminek podle vztahu (1).

Index MCI svym teoretickym konceptem v pozadi spojuje redlny produkt nebo
inflaci s redlnou urokovou mirou a redlnym ménovym kurzem a piipadne dalSimi
proménnymi, ¢imz vychdzi zurCitého ekonometrického modelu. Aby byly vysledné
parametry MCI modelu platnymi, je tfeba vénovat pozornost spravné specifikaci modelu.
Jednim z ptednich pozadavkl je pozadavek stacionarity Casovych tad, tj. aby hodnoty
piislusné casové tfady nebyly zavislé na cCase, resp. splnéni kointegracniho testu. Za
urc¢itych predpokladi je totiz mozné povazovat linedrni kombinaci nestacionarnich fad za
stacionarni. Tato linearni kombinace je nazyvana kointegracni rovnici a vyjadiuje

dlouhodoby vztah mezi proménnymi.

Model je odhadovén na zadklad¢ vektorové autoregrese a kointegracniho modelu,
ktery je doplnén modelem korekce chyb (VEC model). Pomoci neomezeného VAR
modelu jsou hledany vzijemné vazby mezi proménnymi a optimdlni pocet zpozdéni
modelu. Pokud nékterd z proménnych neni statisticky vyznamna a nema v modelu zadnou
primarni ani zpétnou vazbu, neni pro dalSich vypocty pouzivana. V piipadé, kdy proménna
ma vyznamny vliv na hlavni proménnou, ovSem neexistuje u ni zpétna vazba ze strany
ostatnich proménnych (neni jimi vysvétlovana), je zafazena do modelu jako exogenni
proménnd. Jako kritérium pro urcéeni optimalni podoby modelu pii jednotlivych krocich
vystupuje Schwarzovo a Akaikeho kritérium, kterd by se s vyluCovanim nedilezitych

zpozdéni méla zlepSovat (rast jejich hodnoty)
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Pro vypocet byla pouzita data piredevSim z International Financial Statistics, ktera
publikuje Mezinarodni ménovy fond. Z této databaze byla konkrétné pouzita data tykajici
se nomindlni trokové miry, nomindlniho kurzu, meziro¢ni inflace a cenové hladiny
Japonska a cenové hladiny Spojenych statli. Data ohledné¢ vySe redlného, sezonné
oc¢isténého produktu Japonska byla pouzita ze statistik ESRI (Economic and Social
Research Institute) japonského vladniho kabinetu (Cabinet Office)’'. Jako kratkodobou
urokovou miru jsem pouzil 3-mési¢ni urokovou miru kétovanou pro vyptjcky. Z ni jsem
urcil redlnou urokovou miru na zaklad¢ tdaji o meziro¢ni inflaci podle zjednoduseného

vztahu:
Ty =l - M (8)

Jako nominéalni ménovy kurz byl pouzit kurz japonského jenu k americkému dolaru
(JPY/USD), nebot’ Spojené staty patii k vyznamnym obchodnim partnerim Japonska.

Reélny ménovy kurz g jsem vypocetl podle vztahu:

q = e(lys/ly) )

kde
Iy ptedstavuje index hladiny spotiebitelskych cen v Japonsku
Iys predstavuje index hladiny spotiebitelskych cen ve Spojenych statech

Perioda, za kterou byla data pouzita, byla vymezena rokem 1980 a polovinou roku
2001. Zakladni frekvenci bylo stanoveno ctvrtleti. I kdyZ nomindlni urokovd mira,
nominalni ménovy kurz ¢i inflace a cenova hladina jsou dostupné v mésicnich frekvencich
i relativné daleko do minulosti, omezeni panuje u dat za hospodarsky produkt, jejichz
realné¢ hodnoty jsou dale do minulosti dostupné s nejnizsi sledovanou frekvenci na bazi
ctvrtleti. S ohledem na rozsah Casové periody piesahujici vice nez 20 let je vSak i tak
zajisténo dostate¢né mnozstvi Gdaji pro relevantni vypocet. Polovina roku 2001 jako
kone¢né obdobi neni dano né&jakou libovili ¢i omezenim dostupnosti dat (ta je mozné
ziskat az do roku 2005). Toto obdobi bylo zvoleno jako kone¢né zdmérn¢, nebot’ Bank of
Japan zde opustila standardni ménovou politiku a zacala uplatiiovat novou ménovou
politiku v podob¢ Sirokého kvantitativniho uvoliiovani, se kterou souvisi pokles trokové
miry prakticky na nulovou uroveil. To by znamenalo negativni ovlivnéni vypoctu

parametru, a proto data po tomto obdobi nejsou pii vypoctu uvazovana.

Vlastni odhad parametri byl proveden na zdkladé vektorové autoregrese podle
vztahu definovaného rovnici (3). Pro tuto VAR analyzu byl pouzit rozsah vektoru 2, tj.
jsou uvazovany celkem az 2 zpozdéni (2 Cctvrtleti) jednotlivych proménnych jako

vysvétlujici proménné realného produktu.

Detailni podoba vysledku provedené VAR analyzy je uvedena v piiloze A v tab. A.1.

Podle hodnoty t statistiky u jednotlivych proménnych neomezeného VAR modelu se

>! data jsou volné piistupna na strance www.esri.cao.go.jp/index-e.html
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ukdzaly jako statisticky vyznamné pouze konstanty modelu ¢ a zpozdéné hodnoty pro
jednotlivé vysvétlované promeénné (napi. redlny produkt zpozdény o 1 obdobi jako
vysvétlujici proménnd pro vysvétlovanou proménnou redlny produkt). Ostatni zpozdéni se
ukdzala na zakladé¢ t statistiky jako nevyznamnd, coz nasvédcuje situaci, Ze model neni

spravné nadefinovan a postrada jednu nebo vice proménnych pro vysvétleni jeho chovani.

Rozhodl jsem se proto do modelu zakomponovat uvéry, které byvaji nékdy

pouzivany pii vypoctu MCI. Rovnice (3) je tak rozsifena do podoby:
V=t oy T oyt oyt Or T 0q00 + Ossig e (10)

kde s.; pfedstavuje redlnou uroven celkovych poskytnutych uvérti a 6, koeficient
zmény realného produktu pii zvySeni poskytnutych uvéri o 1 %. Je oc¢ekavano, ze
hodnota koeficientu 6, bude kladnd, nebot’ rast uveéri podporuje rist redlného
produktu.

Poskytnuté nomindlni uvéry /, je mozné ziskat ze statistik Bank of Japan. Pro potieby
VAR analyzy je nutné ziskat jejich realné vyjadieni, které lze ziskat po ocisténi o inflacni

Vyvoj:
s=1II (11)

kde
Iy ptedstavuje index hladiny spotiebitelskych cen v Japonsku

Tab. A.2 vpfiloze A pfindSi neomezeny VAR model rozsifeny o veli¢inu
poskytnutych uvért. Z vysledku je patrné, ze zaclenéni uvérti zlepSilo vypovidaci
schopnost modelu a pfedevsim statistickou vyznamnost redlné trokové miry a realného
zahrani¢niho kurzu vzhledem k redlnému dichodu. Z vysledku je patrné, ze v ptipadé
realné trokové miry a redlného ménového kurzu existuje primérni vazba na redlny diichod,
ovSem neexistuje u nich zpétna vazba na ostatni proménné. Z toho diivodu je mozné obé
veli¢iny povazovat ze exogenni a o tuto skute¢nost dale upravit model. V ptipad¢ avéri je
potieba pocitat s touto veli¢inou jako s endogenni, nebot’ hodnota t statistiky indikuje
moznost zpétné vazby na redlny dichod. Upraveny model po vylouceni statisticky

nevyznamnych proménnych pfinasi tab. A.3 v ptiloze A.

V dalsim kroku byla provedena analyza korekce chyb za ucelem zjisténi
dlouhodobych a kratkodobych vazeb mezi jednotlivymi proménnymi. Vysledek VEC
analyzy je uveden v pfiloze A vtab. A.4. Na zdklad¢ analyzy korekce chyb byly
identifikovany statisticky vyznamné vazby mezi jednotlivymi proménnymi, pfi¢emz
znaménka u jednotlivych parametri nabyvaji ocekavanych hodnot. Kointegracni parametry
nabyvaji hodnoty -0,33 v pfipadé redlného diichodu, resp. -0,12 u ptjcek, coz svéd¢i o
pomalejSim pfizptisobovani obou veli¢in. V poslednim kroku byl proveden kointegra¢ni
test k validaci ptedchozich vysledkd (viz. ptiloha A, tab. A.5). Na hladin€¢ vyznamnosti

5 % byl prokazan jeden kointegracni vektor, coz opraviuje k tvrzeni, ze linearni kombinaci
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dvou nestacionarnich vektorti je mozné povazovat za stacionarni. Pfi uvazovani hladiny

vyznamnosti 1 % vSak nebyl prokdzan zadny kointegracni vektor.
Vysledna podoba odhadnutého modelu je nasledujici:
Vi =94963,98 + 0,803 y..; + 0,0455,2— 1049,96r,.> + 45,807q,> + &
(22545,4) (0,13) (0,02)  (341,90) (21.49)
adj. R=0.997
Podle ocekdvani ma redlnd trokovd mira negativni vliv, redlny ménovy kurz
pozitivni vliv a poskytnuté Gvéry pozitivni vliv na redlny dichod.

Na zaklad¢ vypoctenych parametri je mozné vypocitat pomér r,.;, ktery dosahuje
hodnoty 22,9. Problematikou tohoto vypoctu je ovSem rozsSiteni modelu o proménnou
poskytnutych Gvért. Kalkulace MCI poméru vychéazi pouze z poméru parametrti 6, a 6,,
zatimco parametr 65 neni uvazovan. Tento postup neni zcela piesny a korektni, nebot’
vazby jsou ve vysledném modelu simultdnni. Pfi kalkulaci pouze s parametry 6, a 0, tak

nedochézi k zohlednéni vazeb, které byly identifikovany pro poskytnuté avéry.

MCI pomér pro Japonsko byl v minulosti jiz n¢kolikrat pocitan riznymi institucemi,
a tak je mozné provést i pfes vySe popsanou nepiesnost §irsi srovnani vypoctené hodnoty s

ostatnimi publikovanymi hodnotami. Pfehled hodnot 7,,; pfinasi tab. 3.6 nize:

Tab. 3.6 — Piehled publikovanych pomértt MCI pro Japonsko

Goldman JP
ZEI* IMF OECD MCI

Sachs  Morgan

Zdroj: Lin (1999), Goodhart (2003) a vlastni vypocty
* Zentrum fiir Europdische Intergrationsforschung

Z tabulky je patrné, Ze zde vypocteny pomér MCI se nachdzi mezi hodnotami
kumulovanymi ptfevazné v rozpéti 8 az 10 a hodnotou ve vysi 52,7, ke které dospél
Goodhart (2003). I kdyZ se jedna o relativné Siroké rozpéti, moznou pii¢inou zde mize byt
faktor casu. Hodnoty uvedené Linem (1999) jsou hodnoty z konce 90. let minulého stoleti
a konkrétné napft. u hodnoty publikované IMF se jednd o idaj publikovany v roce 1998 ve
World Economic Outlook (IMF (1998)). MCI pomér uvedeny Goodhartem a i mnou
vypocteny MCI pomér vychazi z historicky novéjsSich ¢asovych udajl, a tak se faktor ¢asu
mohl stat pficinou posunu smérem k vyS$si relativni vaze redlné Grokové miry v MCI

indexu.

Odvozeni vah w, a w, z MCI poméru je jiZ jen matematickou operaci dosazeni do
rovnic (6) a (7). Véha pro reélnou urokovou miru tak ¢ini 0,958 a pro redlny ménovy kurz
0,042. Ptfed sestrojenim vlastniho MCI je tfeba jesté urcit zékladni obdobi, ke kterému
bude index vztaZen. Za toto obdobi jsem zvolil prvni ¢tvrtleti roku 1985, kdy jak urokova
mira, tak ménovy kurz JPY/USD byly pomérné stabilizované v €ase. Zakladni diskontni
sazba Bank of Japan byla od fijna 1983 na tGrovni 5 % (kratkodoba urokova mira pro
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vypujcky se pohybovala na urovni + 6,4 %) a ménovy kurz JPY/USD se pohyboval
dlouhodobé¢ kolem hodnoty 250.

Hodnoty vysledného MCI indexu Japonska jsou uvedeny v ptiloze A v tab. A.6.
Grafickou podobu pfinasi graf 3.9.

Graf 3.9 — MCI index (1980 — 2004)
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Zdroj: vlastni vypocet

V grafu vyvoje indexu MCI jsou zvyraznéna 2 ¢asova obdobi. Prvnim je obdobi, kdy
Bank of Japan zacala na konci 80 let zpfisiiovat svou ménovou politiku, druhym obdobim
je zacatek aplikovani kvantitativniho uvoliiovani. Z trendu vyvoje indexu MCI je patrné, ze
po vétsinu 80. let se index pohyboval v izkém pasmu kolem hodnoty 100 (tj. urovné
prvniho Ctvrtleti roku 1985, ke kterému je index vztazen). Od roku 1986 nastalo mirné
uvolnovani ménové politiky az do roku 1989 v souvislosti se snizovanim diskontni sazby
Bank of Japan. Poté dosSlo k prudkému obratu s tim, jak Bank of Japan zacala rychle
zvySovat diskontni sazbu, aby zmirnila miru vlivu spekulace, ktera se podilela na prudkém
ristu cen akcii na NIKKEI a rtstu cen nemovitosti. Trend zvySovani diskontni sazby trval
az do roku 1991, od kterého je patrny vyrazny trend uvoliiovani ménové politiky
s charakteristickym dnem, kterého bylo dosazeno vroce 1997. Toto dno souvisi
s postupnym snizovanim sazeb a predevs§im s kratkodobym zvySenim inflace v roce 1997
v disledku mirného hospodatského oziveni v roce 1996. Poté doslo k mirné korekci s tim,
jak Bank of Japan ptfechodné¢ zvysila diskontni sazbu, ale od pfijeti kvantitativniho

uvolnovani dochézi k dal§imu postupnému zvySeni miry uvolnéni ménové politiky.

Vyvoj indexu MCI koresponduje s predchozim vykladem ménové politiky a jejim

uvoliovanim v dasledku snizovéani tirokové miry. Tento fakt je logickym disledkem toho,
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ze realnd urokovéd mira mé v indexu MCI velmi silnou véhu, zatimco redlny ménovy kurz

ma podstatné slabsi vliv na vyvoj MCL

Z vyvoje indexu MCI je patrné, ze od pocatku 90. let 20. stoleti byla ménova politika
postupné uvoliiovana az do 2. tietiny 90 let a nasledn€ si svou miru uvolnéni uchovala
pfiblizn€ na wrovni hodnoty 96, tj. o 4 procentni body volnéj$i ve srovnani s prvnim
ctvrtletim roku 1985. Na konci 90. let se index spotiebitelskych cen ocitl v negativnim
teritoriu, kde se pohyboval az do konce roku 2005. Srovname-li vyvoj indexu
spotiebitelskych cen s vyvojem indexu MCI, dospivame k zavéru, ze deflace se vyskytla
po ptredchozim uvoliiovani ménové politiky a pretrvavala i pfes uvolnénou ménovou
politiku v naslednych obdobich. Na zékladé tohoto zjiSténi se nejevi ménova politika Bank

of Japan jako pficina japonské deflace.

3.4.2 Spotieba a dopad duvéry spotiebitelti na vyvoj CPI

Pti hledani pficin japonské deflace je dobré zamétit pozornost na agregatni poptavku
a vyvoj celkové spotfeby domécnosti.

Spotfeba japonskych domacnosti nedosahuje takové urovné, které je dosahovano
jinymi vyspélymi ekonomikami. To je déno pfedev§im vysokou mirou uspor, které
japonské domadacnosti dosahuji. Ve srovnani s nejvétsi ekonomikou, kterou jsou Spojené
staty, je tento rozdil pfimo markantni. Spojené staty totiz v poslednim desetileti dosahuji
nulové nebo spiSe zdporné mezni miry uspor, coz implikuje, ze veskery diichod je urcéen

domacnostmi na spotiebu.

Japonské domacnosti spoii i pies velice nizkou urokovou miru. Tento paradox
spociva ve struktuie japonské spolecnosti, ve které jsou japonské domacnosti nuceny spofit
nezéavisle na vynosech, které mohou ocekévat. K hlavnim faktorim patii vysoké naklady
na vzdélani, ale pfedev§$im nedostatecné zajisténi ve stafi. Z divodu neptiznivého
demografického vyvoje, kterym je postupny rast primérného veéku populace, hrozi
nebezpeci, ze soucasny systém dichodového pojisténi nebude mozné nadile udrzet.
Vlivem toho jsou jednotlivci nuceni k tomu, aby si pro dichodové obdobi svého Zivota
sami spofili v podobé statniho ¢i podnikového pojisténi na stafi. Statni diichodové pojisténi
bylo zavedeno az v 70. letech a jeho vykony nejsou dostatecné na to, aby zarucovaly
udrZeni zivotniho standardu po odchodu do diichodu. Mladsi generace je tak nucena spofit

od poc¢atku svého aktivniho v€ku, aby si zajistila dostatecnou kapitalovou zasobu.
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Graf 3.10 — Vydaje na soukromou konecnou spotiebu (1980 — 2003, ceny r. 2000)
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Zdroj: International Financial Statistics

Graf 3.10 zachycuje vyvoj soukromé konecné spotieby v Japonsku mezi lety 1980 a
2003 v cenach roku 2000. Rist vydaji mel od pocatku 80. let 20. stoleti rostouci trend,
pri¢emz na zménu spotieby nemé¢l vliv ani propad cen na trzich aktiv z pocatku 90. let. Az
do roku 1997 rostly vydaje na soukromou kone¢nou spotiebu primérnym meziro¢nim
tempem 2,7 %. Srokem 1997, ve kterém doSlo k bankovni krizi, doSlo ke zméné
spotfebniho chovani domécnosti, coz se projevilo mirnym poklesem, resp. stagnaci
spotfeby mezi lety 1998 a 2003, jak doklada graf 3.10.

Vyvojem trovné spotieby se zabyvali ve své praci autofi Hori a Shimizutani (Hori a
Shimizutani (2005)). Japonsti spotiebitelé jsou znami tim, ze jejich dillezitym motivem pro
spofeni je motiv opatrnosti (vedle spofeni na stafi hraje velkou miru rovnéz spoteni pro
piipad nemoci a neptedvidatelnych nestésti). Hori a Shimizutani zaméfili pozornost na to,
zda se japonsti spotiebitelé stali ve druhé poloving 90. let 20. stoleti vice obezietnymi ve

spotiebg, coZ testovali na koeficientu obezfetnosti.>

Test byl provadén na zéklad¢ udajti o japonskych domécnostech pro rizné vékové
struktury. Hori a Shimizutani sice nedospéli ke statisticky vyznamnému koeficientu
obeztetnosti pro obdobi mezi lety 1995 a 1998, pro obdobi let 1998 a 1999 jim vSak vysel
koeficient obezietnosti blizici se urovni 4. S ohledem na teorii, kterd udavd hodnotu pro
koeficient obezietnosti v rozpéti 2 a 5, jde o pomérné¢ vysokou miru, zvlasté ve srovnani
s domacnostmi ve Spojenych stitech a Velké Britanii, kde se koeficient obezietnosti

pohybuje kolem trovné 2. Pii analyze koeficientu obezietnosti v zavislosti na vékové

>? Koeficient relativni obezietnosti vychazi z myslenky Milese Kimballa (Kimball (1990)), kterou dale
rozpracovala Karen Dynan (Dynan (1993)). Kimball ur¢il koeficient obezietnosti jako p = -Ci(U’"/U”), kde
C;; je spotieba spotiebitele i v ase t a U je jeho uzitek, pticemz uzitkova funkce je definovana pro konstatni
miru averze k riziku.
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struktute nebylo prekvapenim, Ze koeficient obezfetnosti byl silngj$i u domacnosti s niz§im
vékem, coZz je plné vsouladu steorii Zivotniho cyklu a formovanim tuspor. Hori a
Shimizutani na zéklad¢ své analyzy dochazeji k zavéru, ze v souvislosti s recesi roku 1998,
kterd byla navic zhorSena propuknutou krizi bankovniho sektoru, ,,zaujaly japonské
domécnosti rostouci pesimisticky pohled ohledné¢ budoucnosti, ktery vyustil v silny
koeficient obezietnosti. Silny o¢ekavany koeficient pro mladé domacnosti je konzistentni
se simulacnimi studiemi [...], které ukazaly, Ze dokud hlavé rodiny neni 40 let, je opatrnost

hlavni spofici motiv domacnosti.«>®

Jestlize vlivem hospodarské recese a bankovni krize v roce 1998 doslo ke snizeni
spotieby a ristu uspor z titulu silného koeficientu obezietnosti, je otdzkou, zda-li sentiment
spotiebitelti ohledn¢ budouciho vyvoje nemohl mit vliv rovnéz na vyvoj cenové hladiny.
Rozhodl jsem se proto otestovat mozny vztah mezi v§eobecnym sentimentem spotiebiteli

a vyvojem cenové hladiny na zédkladé¢ Grangerovy kauzality.

Pistup Grangerovy kauzality k otazce, zda veli¢ina x zapficinuje veli¢inu y spoc¢iva
v tom, kolik soucasné veliiny y mize byt vysvétleno minulymi hodnotami veli¢iny y a
pak zda ptidani zpozdéné hodnoty veli¢iny x mize zlepSit miru vysvétleni. Veli¢ina y je
koeficienty u zpozdéni hodnot veli¢iny x jsou statisticky signifikantni. Casto byva
vysledkem dvoucestna kauzalita, kdy x zapfiCifluje y a y zapfic¢inuje x. V Grangerové

kauzalité jsou tedy testovany nasledujici regresni rovnice:
vi=ogt oyt ..t oy, Y Bixer T+ Bx, T (10)
Xe=0ptaxe + .. Fopxe, Tyt Py o (11)

kde p je jakdkoliv nejdelsi délka operatoru zpétného posunuti, kterd je
ospravedlnitelnd a kterd umoziluje pomoci jedné proménné predikovat druhou

proménnou

V Grangerové testu je testovana hypotéza o tom, ze parametry (f;,5,) jsou rovny

nule, tedy:

pr=p=..=p,=0 (12)

Testu Grangerovy kauzality byly podrobeny fady vyvoje indexu spotiebitelskych cen
a indexu spotiebitelské diavéry, ktery publikuje Cabinet Office. MySlenkou bylo, zda
vSeobecna divéra spotiebiteld v budouci vyvoj se nemtze podilet na celkovém cenovém
vyvoji, ovSem byla testovana i obracend kauzalita, nebot neni mozné vyloucit, ze
spotiebitelskd divéra je ovlivnéna vyvojem cenové hladiny. Lze pfedpokladat, ze pokud
bude mezi obéma indexy néjaky vztah, pak bude operator zpétného posunuti spise
kratkodoby, tj. maximalni délka zpozdéni bude 1 rok. Vyvoj obou indexi od roku 1982 je

zachycen na grafu 3.11.

>3 Hori a Shimizutani (2005), str. 14
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Graf 3.11 — Vyvoj indexu spotiebitelskych cen a spotiebitelské divéry (1982 — 2004)
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Vysledky testu Grangerovy kauzality jsou uvedeny v ptiloze B v tabulkach B.1.a —
B.1.d. Z uvedenych vysledkti vyplyva, Ze v jednom z testovanych piipadi byla zamitnuta
hypotéza o nulovém parametru £ a to konkrétné pro ptipad, ze index spotiebitelské daveéry
neovliviiuje index spotiebitelskych cen pii zpozdéni o jedno Ctvrtleti. Obracena kauzalita o

vlivu indexu spottebitelskych cen na index spotiebitelské diivéry nebyla prokdzana.

Vysledek vztahu indexu spottebitelské diivéry a indexu spotiebitelskych cen jsem se
rozhodl jesté¢ dale otestovat na uz$im souboru. Pokud totiz dany vztah plati na SirSim
souboru, pak by mél platit i v rdmci jeho vybéru. Pro zpozdéni o jedno Ctvrtleti jsem tedy
testoval i data indexu spottebitelské divéry a indexu spotiebitelskych cen v rozmezi let
1990 (tj. od pocatku hospodarskych probléma Japonska) az 2005. Vysledek piinasi tab.
B.2 vptiloze B. Vtomto pfipadé nebylo mozné zamitnou hypotézu o tom, Ze index
spotiebitelské diveéry neovlivituje index spotiebitelskych cen, coz podstatné zeslabuje
piedchozi zjisténi.

Zavérem vsak je, ze po krizi 1997-1998 doslo ke znatelnému oslabeni spotieby, coz
podporuje studie zabyvajici koeficientem obezietnosti u japonskych domacnosti. Celkovy
sentiment japonskych domacnosti ohledné budouciho vyvoje pak mohl mit na zaklad¢ zde
provedené¢ho Grangerova testu vliv na index spotiebitelskych podminek, i kdyz takovy vliv

se nepodafilo jednozna¢né prokazat.
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3.4.3 Deflace jako mozny dusledek technologického pokroku

Mirna deflace, kterd zasdhla japonskou ekonomiku na nékolik let, dala vzniknout
nazoru, ze jeji pticinou by mohl byt pozitivni nabidkovy Sok. S timto ndzorem se nechal
v prvnich letech 21. stoleti slySet i byvaly guvernér Bank of Japan Hayami, ktery
zminoval, ze za takového predpokladu by konvenéni cilovani inflace nemuselo
predstavovat vhodnou ménovou politiku. Tento ndzor byl sam o sobé dosti kontroverzni a
vzbudil velkou vinu diskuze a kritiky. Hayami vSak soucasné ptipoustél, Ze vedle mozného
nabidkového Soku existuje také nedostate¢nd poptavka, kterd ma vliv na uroven cenové
hladiny.

Moznosti vlivu technologického faktoru na vyvoj hladiny spotiebitelskych cen se
vénoval Gary Saxonhouse (Saxonhouse (2005)), ktery zaméfil pozornost na mésicni
cenové zmeény a piedevsim jejich distribuci vzhledem ke standardni odchylce, koeficientu
Sikmosti (udavé, zda stfedni hodnota sledovanych pozorovani je oproti normalnimu
rozdeleni vychylena vice vpravo ¢i vlevo) a koeficientu Spicatosti (udava, do jaké miry
jsou pozorovani soustfedéna kolem stfedni hodnoty). Hlavnim zamérem bylo posoudit, zda
a do jaké miry se podili Soky relativnich cen na zméné CPI. K tomu byla pouzita ¢asova
fada v rozsahu 30-ti let (1970-2000) celkem u 285 polozek.

Saxonhouse zkoumal korela¢ni koeficienty mezi distribuci zmén cen a standardni
odchylkou, koeficientem Sikmosti a koeficientem Spicatosti, které byly analyzovany za
rizna casova obdobi. Dochézi pfitom ke zjisténi specifické podoby distribuce zmén
relativnich cen a ze mezi stfedni hodnotou a standardni odchylkou, koeficientem Sikmosti a
koeficientem $picatosti existuje jista mira korelace. Pokud by tyto korelace byly diisledkem
technologické zmény a nejsou jen odrazem kratkodobych pohybtli, pak by podle ngj
uvedené korelace musely pretrvavat i v dlouhém horizontu. V dalsi ¢asti se proto

Saxonhouse zamé&fil na zkoumani dlouhodobého vlivu zjisténych korelaci.

Kratkodoby a dlouhodoby vztah mezi stfedni hodnotou a standardni odchylkou,
koeficientem Sikmosti a koeficientem Spicatosti distribuce zmén cen byly zkoumany na
zakladé VAR modelu. Z vysledki doSel Saxonhouse k zavéru, ze existuje pozitivni
korelace mezi primérnou zménou cen a koeficientem Sikmosti, kterd pretrvava v dlouhém
obdobi. Dlouhodoby vztah vSak nebyl nalezen pro korelaci mezi koeficientem Spicatosti a

zmenou cen.

Saxonhouse na zéklad€ vysledki analyzy dochdzi ke konstatovani, ze tyto vysledky
"poskytuji silny, i kdyz ne jednoznacny, dikkaz, ze pozitivni kratkodoby vztah mezi
zménou cen a koeficientem Sikmosti a s menSim vyznamem také mezi zménou cen a
standardni odchylkou pfetrvava v dlouhém obdobi. Pfi uvazeni, Ze tyto vztahy pretrvavaji
v dlouhém obdobi, naznacuje, ze Soky odpovédné za kratkodobou zménu cen jsou Casto ve

svém piivodu realné a odrazi technologickou zménu.">*

> Saxonhouse (2005), str. 17
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3.4.4 Jejaponska deflace dobrou nebo Spatnou deflaci?

Ucelem piedchozich tii kapitol bylo posoudit, které vlivy mohly zapfi¢init japonskou
deflaci, pficemz pozornost byla vénovana ménové politice Bank of Japan, spotiebé
japonskych domécnosti a jejich spotiebitelskému sentimentu a jako posledni byla zminéna

moznost vlivu technologického pokroku.

Na zékladé zkonstruovaného indexu ménovych podminek je mozné vyloucit, ze by
ptiliS utazend ménova politika Bank of Japan zptisobila deflaci. Vyvoj MCI zkonstruovany
pro obdobi let 1985 az 2005 ukazal, Ze ménova politika byla od pocatku 90. let 20. stoleti
postupné uvolilovana, pticemz deflace se vyskytla po tomto obdobi uvoliiovani. Navic
deflace méla tendenci se dale prohlubovat, i kdyz ménové podminky byly v tomto obdobi
ponechavany volné, resp. byly dal uvoliiovany v podobé kvantitativniho uvolfiovani. Na
zakladé tohoto zjisténi neni proto mozné uvazovat, ze by vyvoj v ménové oblasti stal za

fenoménem japonské deflace.

Diskutabilni je moznost technologického pokroku, kterd by stala za japonskou
deflaci. Saxonhouse dochazi ve své studii (Saxonhouse (2005)) k poznatku struéné
presentovanému v pfedchozi kapitole (kap. 3.4.3), ze distribuce zmén cen a jejich korelace

s koeficientem Sikmosti jsou zpiisobeny technologickymi zménami.

Proti z&dvéru Saxonhouse ohledn¢ vlivu technologickych zmén na cenovou troven
Japonska stoji n¢které studie, které zkoumaly vyvoj technologického pokroku v Japonsku
na zéklad¢ teorie redlného hospodarského cyklu. Stézejni studii z této oblasti je studie
Hayashiho a Prescotta (2002), kterd shledava jako hlavni divod poklesu japonského
hospodarstvi v 90. letech 20. stoleti v nevysvétleném zastaveni rozvoje japonské
technologické trovné. Podobny zavér pifindsi rovnéz studie Miyagawy, Sakuragawy a
Takizawy (2005), kterd se zabyvala japonskym redlnym hospodaiskym cyklem v
souvislosti s vyvojem Solowova rezidua. Solowovo reziduum predstavuje vyvoj
produktivity celkovych faktort a odrazi tak technologické zmény. Miyagawa, Sakuragawa
a Takizawa hledali vztah mezi vyvojem japonského hospodaistvi a Solowovym reziduem.
Jejich zjisténim je, Ze Solowovo reziduum se béhem zkoumaného obdobi vyvijelo
procyklicky, tj. v obdobi hospodaiského riistu mélo tendenci rist, v obdobi hospodarské
recese klesat. Tento vyvoj implikuje, Zze technologické zmeény (Soky) jsou hlavnim
faktorem zmén Solowova rezidua. Jestlize doslo k poklesu Solowova rezidua béhem
hospodarské recese Japonska v 90. letech, pak za timto poklesem musi byt negativni

technologicky Sok.

Proti témto studiim vSak na stranu druhou stoji studie Kawamota (2004), ktera se
také vénuje japonské technologické trovni. Kawamoto nedochazi ke zjisténi, ze by se v
letech 1990 a 1998 odehral pokles v technologické trovni Japonska a soucasné nevylucuje,

ze jeho zvySeni nemiize byt naopak vylouceno.

Hlavni faktor stojici za vznikem deflace je vSak tfeba spatfovat v zastaveni ristu

spotfeby a soucasné jejim kratkodobém poklesu po piedchozim dlouhodobém rastu. Ke
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zméng trendu doslo kolem roku 1998 a jeho diivodem je pfedevsim hospodaiska recese let
1997-1998, ktera byla dale zhorSena bankovni krizi.

Pro japonskou deflaci jsou charakteristickd jeji pomérné nizka tempa cenového
poklesu. Segment zboZi se pfi tom na poklesu indexu spotiebitelskych cen podilel vice nez
segment sluzeb. Mezi nejvétsi poklesy jak v segmentu zbozi, tak segmentu sluzeb byla
odvétvi, ktera byla vystavena deregulaci. V segmentu sluzeb se jednalo napt. o odvétvi
dopravy a telekomunikaci, v ptipadé nevyrobniho sektoru zbozi se vétSinou jednalo o ten

typ sektoru, ktery byl vystaven silné konkurenci ze zahranici.

Z vySe uvedeného je patrné, Ze v piipadé¢ urCeni charakteru japonské deflace
dochézelo k soub&hu nékolika riznych faktort. Cast faktorGi lezi na strané agregatni
nabidky (deregulace cen), ¢ast na strané agregatni poptavky. Pfesto dominantnim faktorem
je zde pokles spotieby japonskych domécnosti v diisledku hospodaiské a bankovni krize,
zatimco vliv deregulace je spiSe okrajovym. Na zéklad¢ toho je tieba povazovat japonskou

deflaci za jednoznaéné Spatnou deflaci.

4 Deflace a konsekvence pro ménovou politiku

4.1 Deflace v jednotlivych obdobich a vztah k depresi

2. a 3. kapitola poskytly n€kolik ptiklada z historie i pomérné nedavné minulosti, ve
kterych deflace byla vice ¢i mén€ vyznamnym charakteristickym rysem v ekonomice. Pii
srovnani ¢etnosti jednotlivych vyskytii obdobi deflace je patrné, Ze deflace byla vSednéjSim
jevem v obdobi zlatého standardu nez tomu bylo v obdobi pocinaje polovinou 30. let 20.
stoleti po opusténi kovového kryti penéz. Toto konstatovani by mohlo svadét k implikaci,
ze s kovovym krytim penéz je nutné spojeno vyssi riziko poklesu cenové hladiny, ovSem
takovy zavér by byl chybnym. Deflace z konce 19. stoleti je spojovdna piedevSim
s technologickym rozvojem, ktery znamenal velky impuls pro rozvoj svétového
hospodarstvi. Elektrifikace a rozvoj v oblasti Zeleznicni dopravy predstavovaly dulezity
faktor pro pokles cen. Navic zakladni komodity a zeméd¢€lské produkty mély vétsi vliv na
vyvoj vSeobecné cenové hladiny, nebot” sektor sluzeb nebyl tak rozvinuty a neptedstavoval
tak vyznamny podil na HDP jako je tomu dnes. Obecné je vSak zlaty standard v tomto
obdobi a z&vazek udrzovat zlatou paritu pifijiman jako vyznamnd nominalni kotva, ktera

umoziovala pevné drzet o¢ekavani o vyvoji budouci cenové hladiny.

Deflace po 1. svétové valce méla proti konci 19. stoleti odliSny charakter. Deflace
meéla tzkou vazbu na fungovani zlatého standardu a predevSim podkopani kredibility
nomindlni kotvy zlatého standardu v obdobi 1. svétové valky, kdy byl zlaty standard ve
vetsing zemi odvolan kvili ochrané zlatych rezerv pied odlivem do zahrani¢i. Financovani
valeCnych vydaji v podobé nekryté emise penéz se nutné¢ odrazilo v rostouci cenové
hladin€. S koncem 1. svétové valky prevladlo vSeobecné piani obnovy zlatého standardu,

ktery pred 1. svétovou valkou mél vyznamny podil na fungovani mezinarodniho obchodu.
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Kritickym bodem snahy o obnovu zlatého standardu byly zlaté parity mezi jednotlivymi
staty na pfedvéalecné Urovni. To vyvolalo tlak na posilovani vnitini hodnoty ndrodnich
penéznich jednotek, ktery byl umocnén rostouci poptavkou po zlaté¢ z divodu tvorby
ptislusnych zlatych rezerv. V ekonomickém systému tak vznikala nerovnovaha, ktera
musela vést diive ¢i pozdéji ke korekci. Impulsem pro tuto korekci se stalo zvySeni
zakladni sazby FEDu, na coz reagoval do té doby prudce rostouci akciovy trh zhroucenim
cen, resp. prasknutim cenové bubliny a americkd ekonomika a fada dalSich svétovych
ekonomik se ocitlo ve véazné hospodaiské recesi a hluboké deflaci. Vysledkem bylo
opusténi ménového systému zlatého standardu, coz nasledné vedlo k rychlému oziveni

v jednotlivych zemich.

Velka hospodarské krize v souvislosti s jejimi negativnimi projevy ovlivnila mysleni
fady ekonomii na mnoho dalSich desetileti. Vyznamny vliv ptfedstavovalo Keynesovo
uceni, které akcentovalo roli statu v oblasti vydaji do ekonomiky, nebot’ panovala
vSeobecna vira, ze stdt svymi cilenymi vydaji a investicemi dokdze efektivné fidit
,heviditelnou ruku trhu® a zabrani tim trznim selhanim. V ramci této filozofie statnich
vydaji se skutecné zdélo, ze deflace jiz neni vice problémem pro jednotlivé ekonomiky,
avSak za cenu vysSich temp inflace, ktera byla charakteristicka predevsim pro 70. a 80. 1éta
20. stoleti. Pokles meziro¢nich temp inflace na pocatku 90. let 20. stoleti ptiblizil fadu
svétovych ekonomickych mocnosti k problematice deflace, ktera je stile vniména
predevsim v souvislosti s trpkou historickou zkuSenosti deflace béhem Velké hospodarské
krize a jejimi vysokymi spole¢enskymi ndklady zejména v podob¢ vysoké nezaméstnanosti
a propadu hospodarského produktu. Tyto obavy nabraly na intenzité, kdyz se n€ékolik zemi

v Cele s Japonskem ocitlo v situaci klesajici cenové hladiny.

Bylo by vSak omylem nahlizet na deflaci prismatem Velké hospodaiské krize. Toto
prisma a priori uvazuje o spojeni mezi deflaci a depresi, resp. Ze deflace méa za nasledek
propad hospodéiského produktu. V predchozich kapitolach byly prezentovany ptiklady, ve
kterych spojeni deflace s depresi zcela neplatilo, pfi¢emz pro tuto chvili odhlizim od
ptikladii tzv. dobré deflace, kterd je vysledkem technologického pokroku a deflace je zde
doprovazena hospodaiskou konjunkturou. Piikladem z poslednich let mize byt napf.
Hongkong nebo Makao, kde se obdobi deflace krylo ptfevazné s obdobim hospodarské
recese (nizky hospodaisky rist) ¢i obdobim hospodaiské konjunktury.

Detailné se vztahu deflace a deprese vénovali Andrew Atkeson a Patrick J. Kehoe
(2004), kteti hledali empirické spojeni mezi témito dvémi negativnimi ekonomickymi jevy.
Atkeson a Kehoe zkoumali na datech 17 zemi’”, jak t&sné je vazba mezi vyskytem deflace
a vyskytem deprese. Tuto vazbu nasli, ov§em pouze pro obdobi Velké hospodarské krize
v letech 1929-34, pro ostatni obdobi se takova vazba nepotvrdila. Podle jejich zjisténi

prodélalo v obdobi 1929-34 deflaci vSech 16 zemi (Chile nebylo v tomto vzorku uvedeno

> Data se tykala obdobi do r. 2000 a ve zkoumaném vzorku byly zahrnuty nasledujici zemé (s po¢atkem
zkoumanych dat v zavorce): Argentina (1885), Australie (1862), Brazilie (1861), Dansko (1871), Francie
(1820), Chile (1908), Italie (1867), Japonsko (1885), Kanada (1870), Némecko (1830), Nizozemsko (1900),
Norsko (1865), Portugalsko (1833), Spojené staty (1820), Spanélsko (1849), Svédsko (1861) a Velka
Britanie (1870)
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pro chybéjici data za hospodatsky produkt), z ¢ehoz deflaci a depresi méla polovina zemi
(8 zemi) a 8 zemi mélo deflaci, ale ne depresi. Na zaklad¢ regrese riistu produktu a miry
inflace urcili sklon vysledné regresni pfimky na urovni 0,4, coz implikuje vztah, Ze

jednoprocentni snizeni miry inflace je spojeno se snizenim riistu o 0,4 procentniho bodu.

V ptipadé celého vzorku pozorovani identifikovali dohromady 73 obdobi deflaci a 29
obdobi depresi, pficemz u 65 ze 73 pozorovani obdobi deflaci nebyla pozorovéana deprese a
deflace byla pozorovéana u 8 z 29 obdobi deprese. Z toho vyplyva, Ze velkd vétsina obdobi
deflace nebyla spojena s hospodaiskou depresi. Vzhledem k tomu, Ze 2. polovina 20.
stoleti byla velice chudad na obdobi vyskytu deflace, je zfejmé, ze vétSina obdobi deflace
bez hospodatské deprese pochazi z obdobi zlatého standardu.”® Atkeson a Kehoe dospivaji
na zékladé své analyzy k zavéru, Ze ,,...deflace nesouvisi tizce s depresi. Siroky historicky
pohled nachazi mnohem vice obdobi deflace s pfimétenym riistem nez s depresi a mnohem
vice obdobi depresi s inflaci nez deflaci. Celkové data ukazuji prakticky zadnou spojitost

mezi deflaci a depresi.’

4.2 Faktory pusobici na pokles cenové hladiny na prelomu 20. a 21.
stoleti

Kapitola 2.2.3 a celd kapitola 3 byly vénovany nedavnym piipadim deflace, kterd se
stala tématem piiblizné v poloving 90. let 20. stoleti v zemich jako je Cina &i Japonsko a na
konci 90. let 20.stoleti a pocatku 21. stoleti zasdhla n€kolik zemi jihovychodni Asie a také
Argentinu. Deflace byla v jednotlivych zemich rizné silnd s riznou délkou trvani, pficemz
jednotlivé zemé se nachéazely v riznych fazich hospodaiského cyklu. Pti pouziti ¢lenéni na
dobrou a Spatnou deflaci z 1. kapitoly je mozno konstatovat, Ze se béhem tohoto obdobi
uplatnily oba typy deflace. Cina je ptikladem dobré deflace, u které rozvoj hospodaistvi,
technologické inovace a postupné intenzivnéj$i zaclefiovani do mezinarodniho obchodu
pfedstavovaly hlavni faktory, které se podilely na poklesu vSeobecné cenové hladiny.
V ptipadé Spatné deflace je moZzno mluvit o zkuSenosti Japonska a Argentiny, zatimco
pfipad ostatnich ekonomik jako je Hongkong, Makao, Tchaj-wan a Singapur neni tak

jednoznacny a je diskutovan nize.

Cina se svou rozlohou a mnoZzstvim obyvatel piedstavuje vyznamného svétového
hra¢e a dokud Cina byla soudasti zemi sovétského bloku, nebyl jeji vyznam z pohledu
hrubého doméciho produktu tak velky a ve vztahu k mezindrodnimu obchodu $lo o
uzavienou ekonomiku. Jakmile vSak doslo k rozpadu sovétského bloku, zrychlila Cina

vroce 1992 svou transformaci zftizené ekonomiky na vice trZzné orientovanou. Cina

°6 Zkoumana data jsou omezena rokem 2000 a vzorkem vybranych 17 zemi, tudiz neobsahuji néktera
deflagni obdobi z konce 90. let 20. stoleti jako napf. Cina, Hongkong, Makao aj. Vysledek vyzkumu
prezentovany Atkesonem a Kehoem by vSak po zaclenéni téchto deflacnich obdobi do zkoumaného vzorku
nebyl vyrazné zménén, nebot’ v téchto ekonomikach prevazoval rovnéz vyskyt obdobi deflace bez
hospodarské deprese.

>7 Atkeson a Kehoe (2004), str. 6

-99 -



zesilila své obchodni a investi¢ni vztahy se zbytkem svéta, coz se odrazilo zdsadnim

dopadem na globalni ekonomiku.

Cina se vzdy mohla a v budoucnu bude moci opfit o obrovskou masu levné pracovni
sily, na které byl vybudovan jeji dosavadni Gspéch. Naklady na pracovni silu jsou zde tak
nizké, 7e zapadni spoleénosti presouvajici do Ciny vyrobu za uéelem zvyseni své
konkurenceschopnosti, ¢asto vliibec neuvazuji polozku néklady na praci pfi nakladovych
kalkulacich na své vyrobky. Jinymi slovy ndklady na material, logistiku, marketing aj.
predstavuji daleko vyznamnéjsi slozku v celkové prodejni cené¢ vyrobku. Potencidl lidské
pracovni sily je v Ciné téméf bezbiehy, a tak do Ciny zacaly piesouvat vyrobu postupnd
dalsi firmy. Hlavnim motivem tohoto pfesunu je pfedevsim snizeni nakladii a zatraktivnéni
ceny vyrobkl na vysoce konkuren¢nich zépadnich trzich. Vedle toho nové se utvaiejici
&insky trh poskytuje pfileZitost ziskat podil na tomto trhu. Produkty vyrabéné v Ciné jsou
uréené piedevSim na export a logickym dusledkem tohoto rostouciho exportu produktii

s vysokym pomérem intenzity prace je vliv na snizovani globalni ceny.

Vliv rostouci ¢inské ekonomiky se neprojevil pouze na poklesu svétovych cen zbozi
vyrabéného v Cing, ale zapfi¢inil také riist cen hlavnich &inskych importd, kterymi jsou
ptedevsim zakladni suroviny, zemé&délské vyrobky a kapitdlové a technologicky naro¢né
vyrobky. Markantni je tento vliv u zékladnich surovin zejména po roce 2002, kdy se za¢ina
dramaticky zvedat cena ropy ve spojitosti s rostouci poptavkou Ciny v disledku rozvoje
automobilového primyslu. Rist cen zaznamenaly i komodity jako je méd’, Zelezo, ocel,
cement aj. Jejich poptavka je déna rozvojem cinského stavebnictvi, které se podili na
realizaci novych developerskych projekti.”® Navic silny ekonomicky vyvoj zaloZeny na
rostoucim objemu exportu znamend rovnéz rostouci kupni silu ¢inskych obyvatel, s ¢imz je
spojena jejich rostouci soukroma spotieba, kterad dale podnécuje poptavku a rast globalnich

cen zékladnich surovin a zeméd¢€lskych produkti.

Rostouci ekonomika Ciny tak piedstavuje vyznamny vliv na svétovou ekonomiku.
Ceny cinského exportu vytvareji tlak na pokles svétovych cen, zatimco na strané druhé
dochézi k riistu cen vstupti (importir), které Cina poptava na svétovém trhu. ProtoZe export
pfedstavuje vétSinou zbozi konecné spotieby a importovany jsou pievazné zakladni
suroviny, meziprodukty, zemé&délské produkty a v men$i mife strojirenské produkty,
vytvati Cina velké obchodni piebytky. Tyto obchodni piebytky fakticky odrazeji
skuteCnost, ze vétsi vaha v otdzce vyvoje cen je na strané exportd, ¢imz v priméru

pfevazuje tlak na pokles cen nad tlakem na jejich vzestup.

Vliv klesajicich cen ¢inskych exportl se zakonité projevil u ekonomik, kterou jsou
do velké miry zavislé na importu z Ciny. Jedna se o Hongkong a Makao, které byly
v nedavné minulosti navraceny zpét Ciné. Tyto ekonomiky piedstavuji vyspéla stiediska
obchodu, ktera pies svou malou rozlohu a vysoky pocet obyvatel jsou piedev§im zavisla na

importech potravin. Navraceni zpét Cin€ znamenalo zintenzivnéni vztahl se sousednimi

¥V nedavné dobé doslo napi. k dostavéni vodni piehrady T¥i soutésky a Cina se rovnéz piipravuje na
poradani Olympisjkych her v roce 2008, coz s sebou pfinasi fadu stavebnich pfiprav.
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¢inskymi provinciemi a zvySeni ndkupt v téchto ¢inskych provinciich. Rozdilna vyspélost
Hongkongu a Makaa ve srovnani s Cinou a trend poklesu cen ¢inského zboZi na prelomu
20. a 21. stol. mély za nasledek tlak na snizovani cenové hladiny jak v Hongkongu, tak
Makaa.

Pokles cen importti do Hongkongu, ktery je dokumentovan v tab. 2.10 na str. 55,
neni jedinym hlavnim divodem. Prasknuti cenové bubliny na trhu nemovitosti vedlo
k poklesu nakladi cen bydleni, které tvofi vyznamnou polozku indexu spotiebitelskych
cen. Celkovée klesl index bydleni o pfiblizné¢ 20 %, coz pfi relativni vaze 30 % v indexu
spotiebitelskych cen pfedstavuje dopad do celkového snizeni cen zjedné poloviny. Na
poklesu cen nemovitosti se podepsala rovnéz klesajici poptavka obyvatel Hongkongu
z diivodu pfesunu z4jmu do sousedni provincie. Stale Castéji se zde totiz uplatiuje trend,
kdy obyvatelé Hongkongu si kupuji reziden¢ni objekty v nedalekych ¢inskych regionech
sousedicich s Hongkongem, kam se ste¢huji z divodu celkové nizsich ndkladl nebo které

vyuzivaji pro své vikendové pobyty.

Hlavni polozky podepisujici se na pokles indexu spotiebitelskych cen Makaa byly do
velké miry stejné jako v piipadé Hongkongu. Pokles cen nemovitosti a mnohem vétsi
ekonomické interakce se sousedni ¢inskou provincii Zhuhai se odrazily v poklesu nékladi
bydleni. To pfi velké relativni vaze polozky bydleni v CPI Makaa pifedstavovalo velky
prispévek k poklesu vseobecné cenové hladiny. Interni faktor poklesu cen bydleni byl
doplnén externimi faktory vyplyvajicimi z obchodniho styku s Cinou. Jak jiz bylo zmin&no
vySe, Makao je zavislé na importu potravin, jejichz ceny v tomto obdobi byly na klesajici
trajektorii. Vaha potravin v indexu spotiebitelskych cen Makaa vSak neni tolik vyznamna
jako polozka obleceni a obuvi, u které doslo k poklesu cen celkem o 32 %. V piipade
Makaa tak tyto 3 polozky s celkovou vahou v CPI ve vysi 2/3 byly odpovédné za 4/5
poklesu cenové hladiny. Obchod s Cinou, ktery tvoii 40 % celkového obchodu a
zintenziviiovani ekonomickych vazeb mezi Makaem a Cinou jsou proto identifikovany

jako hlavni faktory deflace, resp. poklesu cen.

Ekonomicky rozvoj Ciny mé&l svou zasluhu na poklesu indexu spotiebitelskych cen
rovnéz v piipadé Tchaj-wanu pies pokles importnich cen. Rozvoj Ciny viak ovlivnil
cenovou hladinu i v jiném ohledu neZ pouze pfes zmitiovany kanal. Uspéch Tchaj-wanu
byl zaloZzen pfedev§im na rozvoji v oblasti elektroniky, ktera je hlavnim exportnim
artiklem. Hospodaisky rozvoj Ciny, stoupajici rozvoj elektronického primyslu v Cing a
velké mnozstvi levné pracovni sily pfilakaly do Ciny rovnéz tchajwanské investice a fada
tchajwanskych spole¢nosti za¢ala sohledem na blizkou kulturni piibuznost s Cinou
pfesouvat sidla za svymi investicemi. Tento trend vyvolal pokles cen na realitnim trhu,

nebot’ nabidka kancelatskych prostor ptevysila aktualni poptavku.

Druhé role vlivu odvétvi elektroniky a IT primyslu na tchajwanskou deflaci byla
sehrana na kapitdlovém trhu, ktery patii na Tchaj-wanu k t€ém ve svété rozvinutéjSim.
Velka ¢ast tchajwanskych firem zamétujicich se na elektroniku a IT je kotovana na mistni

burze. Konec 90. let 20. stoleti byl ve znameni optimistickych o¢ekdvani ohledné vyvoje
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internetu, komunikaci a IT primyslu, cozZ mélo za nasledek prudky vzrist cen akcii téchto
firem. Poté, co praskla cenova bublina na konci roku 2000, doslo k propadu cen vlivem
obrovského piebytku kapacit tohoto odvétvi. Splasknuti bubliny zptisobilo pokles cen akcii
a snizeni bohatstvi jejich drziteli. Rada firem v tomto odvétvi zkrachovala, coz vedlo na
Tchaj-wanu v roce 2001 k propadu HDP a rlstu nezaméstnanosti. Pokles spotieby a
investic vlivem prasknuti internetové cenové bubliny vedl k tlaku na pokles cen nejen na

Tchaj-wanu, ale byl vSeobecné vyznamnym faktorem poklesu svétovych cen.

Vliv Ciny na Hongkong, Makao a Tchaj-wan by se dal charakterizovat tim, ze Cina
exportovala do okolnich ekonomik svou deflaci, ktera byla vyvolana zvySenim svétové
poptavky po jejim zbozi, cozZ umoznilo snizeni marzi na ¢inskych vyrobcich pfi rostoucim
zisku. Piesun poptavky smérem k Ciné je mnohem intenzivngjsi v ptipadé blizkych
sousedil, kde hraji velkou roli regionalni vazby. Mezi faktory rostouci poptavky po
¢inském zbozi patii vSeobecné nizsi cenova hladina, ekonomické integrace Hongkongu a
Makaa se sousednimi &inskymi regiony a velkém mnozstvim levné pracovni sily v Cing.
Tyto faktory oslabily poptavku po domacim zbozi a v souvislosti s levnéj§im Cinskym
importem a vyS$$i konkurenci vytvorily tlak na pokles cenové hladiny v ramci

ekonomického vyrovnavani a hledani rovnovazného stavu.

Tato situace je do zna¢né miry podobna situaci v Evropské unii na pocatku 21.
stoleti. Vyvoj cenové hladiny v Némecku tehdy poklesl k hodnotdm mezi 0,5 — 1 %.
S nizkou inflaci a se slabSim vykonem ekonomiky panovaly obavy ohledné¢ moZnosti
dalsiho poklesu cen, ktery by mohl prertst v deflaci. Ceny na némeckém akciovém trhu
oslabily v obdobi 2001 — 2002 o 40 %, ceny nemovitosti ztratily rovnéz ¢ast ze své
hodnoty, coz se s ekonomikou pohybujici se pod potencialnim produktem podepisovalo na
oslabujici domdaci poptavce. Obavy z mozného deflacniho vyvoje byly zvySovéany i
s ohledem na fungovani Paktu stability a rlstu a faktu, Ze ménova politika eurozény byla
podfizovéana vykonu v celé eurozoné. Zde prevladal pohled, ze inflacni tlaky nebyly stale
dostatecné kontrolovany, a tak v pfipadé Némecka byla ménova politika mozna pfilis
kontrak¢ni, zatimco v jinych c¢éastech eurozony byla redlna wrokova mira negativni.
Moznosti némecké fiskalni politiky na podporu agregatni poptavky byly navic utlumeny
stavem fiskalnich rozpocti. Bézny deficit byl totiz nad hranici 3 % HDP a pro kratké

obdobi byla stanovena priorita na jeho konsolidaci a splnéni Maastrichtského kritéria.

Piipad Némecka nardzi ve své podstaté na problematiku spolecné mény eura a
fungovani optimalni ménové zony. Podle autora teorie optimalni ménové zoény Roberta
Mundella mize spoleénd ména bezproblémové fungovat, pokud jednotlivé casti zony
predstavuji homogenni ekonomiky. Pokud tak tomu neni a jde o heterogenni ekonomiky,
potom jejich integrace bude doprovézena na jedné strané¢ vyssi inflaci a na strané druhé
vy$$i nezaméstnanosti. Némecko jako jedna z nejsilngjSich ekonomik Evropy dopléaci na
tuto integraci z pozice vys$i nezaméstnanosti. Jeho rozpocet je vystaven tlaku na transfer
prostiedkt vytvofenych némeckou ekonomikou jednak v ramci své ekonomiky, kdy fada
fondl smétuje do byvalého Vychodniho Némecka na rozvoj hospodaistvi, jednak v rdmci
Evropské unie, kde vystupuje jako Cisty pfispévce na podporu rozvoje méne rozvinutych
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Clend. Tyto transfery predstavuji odliv kapitdlu v ramci redistribuce bohatstvi mezi
jednotlivymi ekonomikami, coz v ptipadé piijemct téchto transferti vyvolava tlak na rtst
cen, naopak v pfipadé Némecka tlak na riist nezaméstnanosti. V situaci hospodaiské recese
je pfirozenym vyrovnavacim procesem ve vztahu k zahrani¢cnim ekonomikam depreciace
narodni mény. Pfijetim eura vSak takovy mechanizmus neni pro Némecko mozny, coz ma

za nasledek prodlouzeni recese a tlak na pokles cen.

U heterogennich ekonomik by odlisny vyvoj nejlépe zohlednil pohyblivy kurz, coz
v pfipadé€ eura neni samoziejm¢ mozné, a tak se odrazi v tlaku na pohyb cenové hladiny.
Vliv fixniho ménového kurzu piedstavuje rovnéz dilezitou roli u deflace v Cing,
Hongkongu a Makau. Hongkong a Makao udrzuji currency board, ve kterém hongkongsky
dolar je pevné svdzan s americkym dolarem a ménova jednotka Makaa pataka je pevné
svazana s hongkongskym dolarem a odtud de facto s americkym dolarem. Cinské politika
pevného a podhodnoceného juanu podpofila rist exportu ¢inského zbozi a je hlavnim
faktorem vytvareni vyznamného obchodniho pfebytku. Na druhé strané vSak vytvaii tlak
na obchodni deficit u jejich obchodnich partnert (to je ptiklad Spojenych stati, které se
stavaji dulezitou destinaci ¢inského exportu). Logickym disledkem rostouciho obchodniho
pfebytku Ciny je pozadavek na apreciaci juanu. Cina sice piesla pod vlivem
mezinarodniho ohlasu z pevného ménového systému na rezim fizeného floatingu, ovSem
s tim spojena apreciace juanu o 2,3 % byla spi§ vnimana jako symbolicka. Cinska centralni
banka nechala v dubnu 2006 prvné apreciovat juan pod hodnotu 8,0 juanu za americky
dolar, ovSem jedna se spiSe porad jen o dalsi kosmetickou upravu ménového kurzu, ktery

by unesl podstatné vétsi rozsah apreciace.

Naproti tomu hongkongsky currency board vykazuje znaky nadhodnoceni
hongkongského dolaru. Ten byl vroce 1983 pro ucely posileni jeho kredibility pevné
zafixovan vi¢i americkému dolaru na urovni 7,8 HKD/USD, ktera v ¢ase ptedstaveni
currency boardu znamenala podhodnoceni vi¢i americkému dolaru, ale s vyssi inflaci
hongkongské ekonomiky v pribchu 80. a 90. let byl tento polstai postupné spotfebovavan,
az byl zcela vycerpan. Tlak na znehodnoceni hongkongského dolaru pfisel pii asijské
finan¢ni krizi, kterd znamenala uték financnich investori z regionu jihovychodni Asie a
vynucenou devalvaci fady mistnich mén. Hongkong se vSak rozhodl ubranit sviij currency
board proti n€kolika spekulacnim vindm ocekévajici oslabeni hongkongského dolaru,
ovsem diky silné finan¢ni pozici v podobé objemu devizovych rezerv byl currency board
uspéSn¢ uhdjen. Oslabeni ostatnich lokdlnich mén proti hongkongskému dolaru
znevyhodnilo postaveni Hongkongu ve vztahu k mezinarodni konkurenci a zvysilo prostor
pro pokles cen importid. Je ziejmé, Ze vyhodou pevnych kurzli v pfipadé malych
otevienych ekonomik je stabilizace podminek mezinarodniho obchodu proti negativnim
Soktim velkych kurzovych pohybi, soucasné vsak jejich pfilisna rigidita brani zddoucimu
ekonomickému prizptisobovani. Pokud nemtize (nebo je branéno) ekonomickému
prizptisobeni ptfes kandl ménového kurzu, roste tlak na ptizpsobeni pies pokles cenové
hladiny.
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Takovym piipadem je i zkuSenost Argentiny, kterd byla popséna v kap. 2.2.3.1.
Currency board byl v Argentiné pfedstaven z diivodu zabranéni opakovani hyperinflace na
konci 80. let minulého stoleti, ovSem s pevnym navdzanim pesa na americky dolar
vpoméru 1:1 nebyly respektovany odlisné charakteristiky jednotlivych ekonomik.
Argentinské peso se vlivem zhodnocovani amerického dolaru proti ostatnim méndm
stavalo postupné vice a vice nadhodnocené, coz bylo jest¢ umocnéno Brazilskou krizi
vroce 1999 a devalvaci brazilského realu. Silné nadhodnocené argentinské peso
zhorSovalo ekonomické postaveni Argentiny v mezinarodnim obchodé a podkopévalo rist
hospodarstvi. Vychodiskem z této situace by byla bezesporu uprava poméru argentinského
pesa k americkému dolaru, ovSem toto feSeni bylo dlouho zablokovano kvuli dolarizaci
ekonomiky a pfedevs§im neobchodovatelného sektoru, kterd probihala v letech fungovani

currency boardu.

V situaci, kdy nemtze dojit k pfizpisobeni do rovnovazného stavu pies ménovy kurz
a upravu vngjsi kupni sily, nastava pfizpisobeni pfes vnitini cenovou hladinu. Pro dany
kurz jsou totiz ceny pfili§ vysoké nez by odpovidalo rovnovaznému stavu, a tak bude
ptizptisobeni probihat pies pokles cenové hladiny, ktery zajisti rovnovaznou relaci mezi
vnitini a vnéjsi kupni silou.

Ze zkuSenosti Argentiny je dobfe patrné, ze pevné stanoveni ménového kurzu
povede pfi vyznamném odchyleni od rovnovézné hodnoty k deflaci. Hongkong byl se
svym currency boardem vystaven obdobnému, i kdyz ne tak vaznému problému. Celkova
finan¢ni situace zem¢ vSak umoznila udrzet nezménénou hodnotu hongkongského dolaru a
vyvoj v nasledujicich letech prokdzal udrzitelnost tohoto stavu bez nutnosti devalvace.
Hlavnim zdrojem poklesu hongkongské cenové hladiny tak byl piesun poptavky za
levnéjS$im dovazenym zbozim, ktery byl podpofen udrzovanim nezménéného poméru
hongkongského a amerického dolaru. Je patrné, ze devalvace vrozvifené atmosféie
asijské finan¢ni krize by do urcité miry vyiesila pokles cen importl a negativni dopad do

cenov¢ hladiny Hongkongu. Obdobnd implikace plati samoziejmé i v ptipadé¢ Makaa.

4.3 Deflace ¢i zména relativnich cen?

Zkusenosti s deflaci Hongkongu, Makaa, Tchaj-wanu a Singapuru ukazuji, Ze pokles
indexu spotiebitelskych cen souvisi do velké miry s poklesem cen importd. Piipad
Hongkongu je nazornym ptikladem toho, jak tfi polozky s velkou vahou v indexu
spotiebitelskych cen se podilely ze 4/5 na jeho celkovém poklesu. Zde vyvstava otazka, do
jaké miry je mozno takovy vyvoj povazovat za deflaci, ktera je ve zjednoduSené formeé

definovéna jako vSeobecny pokles cenové hladiny, s dirazem na slové v§eobecny.

Je patrné, ze pokud jednotlivé polozky indexu spotiebitelskych cen nevykazuji
zadnou nebo jen velice nepatrnou cenovou zménu a jedna polozka CPI s vyssi vahou
vykaze pokles, pak jeji pokles miize velice snadno stdhnout cely index spottebitelskych
cen do negativniho teritoria vyvoje. Informace, kterou pak podava CPI je zkreslujici, nebot’

tika, ze v pruméru doslo k poklesu vseobecné cenové hladiny. Spravnou interpretaci by
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zde mélo byt, Ze dochdzi ke zménég relativnich cen mezi jednotlivymi polozkami. Tato
situace je obdobna se situaci dobré deflace, pii které pokles cen v disledku rozvoje
technologii, které umoznuji snizovat finalni cenu, pfedstavuje ve svém dusledku také
zménu relativnich cen proti zbozi, které stoji mimo pozitivni dopad téchto novych

technologii.

V 1. kapitole jsem uvedl definici deflace podle Z. Revendy, ktery za deflaci povazuje
dlouhodoby nepfetrzity pokles cenové hladiny v disledku nedostatecné emise penéz, ¢imz
dochdzi k rastu kupni sily penéz. Takovy proces ptedpokladd, Ze cenova hladina klesa u
vSech zbozi a sluzeb pfiblizné¢ ve stejné vySi a nedochazi pii ném k vyznamnéjSim
pohybtm v relativnich cenach. Aby mohla byt zména cenové hladiny oznacena za deflaci,
je ktomu tedy zapotiebi kontrakéni ménové politiky. Z tohoto pohledu zmény v CPI
asijskych ekonomik odrazi pfedevsim pfizpisobeni v relativnich cenach nez vSeobecnou
cenovou deflaci. Termin deflace byvd v tomto piipadé¢ mylné pouZivdn a zaménovan

s dopady zmén relativnich cen pii velmi nizké inflaci.

Pii kontrakéni ménové politice dochédzi ke snizovani nabidky penéz, coz se pii
nezménéné poptavce po penézich projevi v pievisu poptavky po penézich a povede k
rostouci urokové mire, ktera vyjadiuje zvysenou hodnotu drzby penéz. V piiloze C jsou
uvedeny grafy vyvoje Girokové miry v Argenting, Cing, Hongkongu, Makau, Japonsku a
Singapuru. K prudkému zvysSeni tirokové miry, které¢ predchéazi obdobi negativniho vyvoje
cenov¢ hladiny, dochdzi v Hongkongu, Makau a Singapuru. Zvyseni Grokové miry v téchto
zemich je sice znakem kontrakéni politiky, tato politika vSak souvisi s asijskou finanéni
krizi, kdy se jednotlivé zemé snazily vice ¢i méné uspéSn€ bréanit spekulacim na
znehodnoceni jejich doméci mény. Kontrakéni politika zde nebyla udrzovana po kriticky

dlouhou dobu a trokové miry se zpravidla velice rychle vracely na svou normalni urover.

Negativni vyvoj cenového indexu byvéa vétSinou nahlizen pies obavu z mozného
negativniho cenového vyvoje a roztoCeni deflacni spirdly. V takové situaci byva totiz
predpokladano, Ze spotiebitelé odlozi svou spotifebu na pozdé¢jsi obdobi, ve kterém bude
cena daného zbozi ¢i sluzby nizs§i. Samotny negativni vyvoj cenové hladiny vSak jeste
nevytvari predpoklad pro roztoCeni deflacni spirdly. Obecné panuje mezi spotiebiteli
preference soudasné spotieby pied budouci.” Stimulem pro odloZeni spotieby je spise
negativni vyhled spotiebiteli a nejistota budouciho vyvoje, coz souvisi s vykonem a
celkovou ekonomickou situaci jednotlivé zemé&. Deflacni spirdla mize vzniknout pouze,
pokud je soucasné validovdna ménovou politikou, kterd vtomto piipadé musi byt

kontrakéni.

Pokud bych aplikoval vySe zminény nahled ohledné deflace a zmény relativnich cen,
pak z priklad poklesii cenové hladiny z pfelomu 20. a 21. stoleti bych oznacil pojmem
deflace asi pouze zkuSenost Argentiny, kde nevhodné koncipovany currency board vedl

k deflaénimu vyvoji. Svizelna ekonomické situace Japonska odstartovand propadem cen

% Pokud si za zjednoduseny piiklad vezmeme pocitadovy primysl, ve kterém dochazi k pravidelnému
poklesu cen za soucasné rostouci kvality a vykonu, pak malokdo z nas bude odkladat do budoucna koupi
pocitace, tiskarny, scanneru aj. jen proto, Zze v budoucnu budou k dostani levnéji.
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aktiv na akciovém trhu a trhu nemovitosti je sice vaznym ekonomickym problémem,
ovSem ménova politika zde nebyla (kromé 80. let minulého stoleti) vyrazné kontrakéni.
Tlak na pokles cenové hladiny byl zde spiSe vyvolan negativhim vniméanim obyvatel
ohledné budouciho ekonomického vyvoje a sniZzenim spotieby v souvislosti s bezprostiedni
bankovni krizi let 1997-98 a vlivem deregulace nékterych cen, jak o tom bylo pojednano

ve 3. kapitole.

4.4 Deflace a optimalni ménova politika

M. Friedman kdysi slavné prohlasil, Ze ,,inflace je vzdy a vSude monetarnim jevem®.
V souvislosti s deflaci byva jeho vyrok Casto parafrazovan do podoby ,,deflace je vzdy a
vSude monetarnim jevem®, ktery predurcuje, Ze divody deflace lezi stejn¢ jako v piipadé
inflace v ménové politice a nastroje, kterymi Ize deflaci piekonat, je tieba taktéz hledat
v ménové politice. Jestlize dojde k poklesu cenové hladiny, pak ménova politika by méla
vSemi prostfedky zajistit ndvrat cenového vyvoje do pozitivniho teritoria, nebot’ poslanim

centralni banky je udrzovat stabilni cenovou hladinu.

Za zakladni politiku k ndvratu cenového rastu je proto povazovano kvantitativni
uvoliovani ménové politiky. Redukce trokovych mér a kvantitativni uvolilovani jsou
stejnym vyrazem pro ménové uvoliiovani, pouze z rizné¢ho thlu pohledu. Kvantita nemtize
byt zvySena, aniz by trokové miry zlstaly konstantni a Grokova mira nemuze byt sniZena,
aniz by kvantita zlstala konstantni. Z tohoto pohledu jsou trokovéa mira a penézni kvantita
neoddé¢litelné. Moznost této politiky spociva v tom, Ze centralni banka umozni vyss§i miru

rastu ménové baze.

Kvantitativni uvoliiovani ménové politiky bylo dlouho povazovano za univerzalni
feSeni, které vytesi tlak na pokles cenové hladiny. V souvislosti s koncem 90. let 20. stoleti
a zkuSenosti Japonska, které se pres urokové sazby blizké nulovym hodnotdm nemohlo
vymanit z klesajici cenové hladiny, zacaly byt vyvijeny nové (netradi¢ni/nekonvencni)
koncepce pro ménovou politiku, které by vyieSily problém deflace a pasti likvidity
japonské ekonomiky. K témto nastrojim se fadi napf. navrhy na nekonven¢ni operace na
volném trhu spocivajici v ndkupech zahrani¢nich a dlouhodobych cennych papirti ¢i napf.

cilovani cenov¢ hladiny.

Lars E.O. Svensson piedstavil ve své studii (Svensson (2003)) tzv. ,,zaru¢enou
metodu“® pro prekonani pasti likvidity a deflace. Jeji podstata spo&iva v postupné
implementaci 3 krokl. Za prvé, ozndmeni pozitivniho cile cenové hladiny zacinajici nad
soucasnou cenovou hladinou o cenovy rozdil, ktery nebude pro dal§i obdobi odvolan.
Druhym krokem tohoto konceptu je znehodnoceni a crawling peg mény a v poslednim
kroku je dtlezité stanovit po dosazeni urceného cile cenové hladiny tzv. inikovou strategii
v podobé opusténi pegu ve prospéch cilovani inflace nebo cenové hladiny tak, aby se

ménova politika vratila ke svému normalnimu vykonu. Ménové znehodnoceni a crawling

50y anglickém originale ,,foolproof way*
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peg predstavuji podle Svenssona jedinecny zplsob umoziujici centralni bance provést
konkrétni a kredibilni ¢in, ktery demonstruje zavazek centralni banky k vyssi budouci
cenové hlading, soucasné ustanovuje kredibilitu pegu, indukuje ocekavani soukromého
sektoru o vyssi budouci cenové hlading a stimuluje ekonomiku ke sniZzeni realné urokové
miry. Navic ménovy kurz je vtakové situaci jedinecnym prostiedkem v poskytnuti

relativné ptimého ukazatele o¢ekavani soukromého sektoru o budouci cenové hlading.

Pojeti ménové politiky vychazejici z predchoziho uvedeného citditu M. Friedmana
predpokladd, ze pro zachovani stabilni cenové hladiny by mélo byt mnoZzstvi penéz
kontinualn¢ zvySovano pii stalém tempu. Pokud dojde k poklesu cenové hladiny do
negativniho teritoria, pak tento pokles je a priori Spatny a ménova politika by méla
reagovat uvolnénim. Sam M. Friedman se vSak pozd&ji pfiznal, Ze jeho nahled na deflaci
doznal obratu a idedlnim stavem pro ekonomiku nemusi byt nutné stabilni cenova hladina
za postupného ristu mnozstvi penéz ve stalé vysi 4-5% (odhad M. Friedmana pro
ekonomiku Spojenych statl), ale optimalni politikou by naopak bylo, kdyby absolutni
mnozstvi penéz zlstalo konstantni a cenova hladina by klesala tempem ve vysi 4-5%.
Klesajici cenova hladina by umoznila lepsi distribuci ekonomikou vytvofeného bohatstvi a

to 1 mezi jedince, ktefi jsou zavisli na vyplaté riznych davek.

Deflace (zde v SirSim pojeti jako pokles indexu spotiebitelskych cen) je predstaviteli
ménové politiky vnimana jako vzdy Skodlivy a nezadouci vyvoj cenové hladiny. Diivodem
jejich presvédceni je, ze deflace je nespravedlivd k dluznikiim, nebot’ nahodile zvySuje
realnou hodnotu jejich dluhu, ze jejim dusledkem je pokles hospodatstvi a rostouci
nezaméstnanost, kterym je naopak mozno se vyhnout pomoci stabilni nebo velmi pomalu
rostouci cenové hladiny. Dal$im diivodem negativni percepce deflace je obava pfed uméle
vysokou redlnou trokovou mirou z diivodu nominalniho nulového omezeni urokové miry,
kterd se stava prekazkou ekonomické aktivity. Tyto obavy vSak ztrdci na své intenzité,

pokud je uvazena mira produktivity ristu.

To je mozné demonstrovat na piikladu dluznikd. Uvazujme situaci, kdy celkova
produktivita vzroste neocekavané o 2 % a vSeobecnd cenova hladina poklesne o 2 %.
Veéftitelé dostanou sice vyssSi realny Urok nez ktery byl predpovidan, avSak dluznikiim
vzroste ve stejném poméru redlny piijem diky rostouci celkové produktivité, ¢imz bfemeno
jejich nominélnich plateb relativné k nomindlnimu piijmu zlistdvad nezménéno. Dluznici si
tak mohou dovolit platit vyssi redlnou urokovou miru, k ¢emuz by se za predpokladu
dokonalych budoucich ocekédvani byli pravdépodobné ochotni normalné zavazat, nebot’
jejich realné bohatstvi tim neni dotéeno. Ménova politika, kterd se zdmérné zamétuje na
udrzovani stabilni cenové hladiny a preventivné brani jejimu poklesu, bude ve svém
disledku znamenat zbaveni moznosti véfiteli (spoleéné se skupinami lidi s fixnim
piijmem) podilet se na uziti ziskli vytvofenych rostouci produktivitou ve prospéch skupin,

které se stavaji piijemci zvySené nabidky penéz.

Vliv na pracovni trh Ize rovnéz za této situace ocekdvat nizsi pti umoznéni poklesu

cenov¢ hladiny nez pfi snaze o stabilizaci cenové hladiny. Jestlize napf. produktivita prace
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vzroste 0 4 %, zatimco celkova produktivita faktort vzroste o 3 %, pak realnd mzdova
sazba odréazejici produktivitu prace by méla vzrist o 4 %. Za situace, kdy je cenové hlading
umoznéno klesnout o miru rovnou celkové produktivité faktorti, dojde k ristu mezd pouze
o 1 %. Jestlize se centralni banka soustfedi na stabilizaci cenové hladiny, bude muset
mzdova sazba vzrlst o 4 %. Jelikoz mzdové sazby vykazuji niz8i flexibilitu nez ceny
vyrobkl a sluzeb, bude politika niz§iho mzdového ptizplsobovani pies umoznéni poklesu

cen znamenat nizsi frik¢ni tlaky na trh prace a mensi chybnou alokaci pracovnich zdroja.

Relativni rigidita cen vstupt (zv1asté pak cena prace) ve srovnani s cenami vyrobki a
sluzeb je také ditvodem pro pochyby, Ze stabilni cenova hladina bude nejlep$im zptisobem
jak se vyhnout cykli¢nosti ekonomiky. Pokud se rast produktivity bude vyvijet rychleji nez
obvykle, pak standardni ménova politika opirajici se o stabilni cenovou hladinu bude
vyzadovat rist nabidky penéz na stejné urovni jako je rast produktivity. Pfi rigidnich
cenach faktorGi bude mit expanze ménové politiky za nasledek v prvé fadé zvySeni
firemnich trzeb bez tlaku na pfislusny rist cen faktort. Nasledkem toho dojde k rlistu
firemnich ziskt, coz se na efektivnich kapitadlovych trzich promitne do rostouci ceny akcii
ptislusnych podniki, coZ bude z pohledu rostouci ceny predstavovat boom akciového trhu.
Se zpozdénim dojde k zohlednéni rostoucich trzeb do cen faktorti, coz zplsobi pokles
firemnich ziskd a patficny pokles trzni kapitalizace. Pfedchozi boom akciového trhu se
zméni v jeho pokles. Z tohoto pohledu ménova politika soustfedici se na stabilitu cenové
hladiny bude mit spiSe za nasledek rozkmitani ekonomiky. PtisluSnou ménovou politikou
v této situaci by neméla byt stabilizace cen vystupu, ale stabilizace cen vstupt, tj.

pfedevsim nominélniho pfijmu a trzeb.

Podobny efekt ménové politiky je mozné spatfit i v ptipadé vyvoje cen nékterych
dalSich vstupli, zejména cen energii jako je ropa. Ropa a ropné derivaty jsou produkty,
které v dnesni spolecnosti piedstavuji vysokou miru uziti a tim pfimo ¢i neptimo velkou
vahu v indexu spotiebitelskych cen. Cena ropy je urcena jako svétova cena na globalnim
trhu a zvySujici se spotfeba pfi omezené existenci zasob vyhnala v poslednich letech (i
vlivem rostouci ekonomiky Ciny a jeji rostouci spotieby) svétovou cenu ropy nahoru, coz
predstavuje urcity druh cenového Soku. Tento Sok v podobé¢ riistu cen vstupli znamena pro
firmy pottebu zohlednit rostouci ceny vstupti do cen produktii, coz je z pohledu indexu
spotiebitelskych cen vyhodnocovano jako inflacni nebezpeci. Akomodacni ménova
politika bude na to reagovat zptisnovanim ménové politiky v podob¢ zvySovani trokovych
sazeb. Dusledkem bude, Ze na rostouci cenu, ktera odrdzi rostouci vzéacnost jedné
komodity vii¢i ostatnim produktim a sluzbam, reaguje ménova politika utazenim, které ma
tendenci takovy Sok zhorSit. Akomodacni ménova politika zaméfujici se na stabilizaci

cenov¢ hladiny je proto spiSe procyklicka.

Je patrné, ze pokud by v dnesni dobé doslo k vyraznému poklesu ceny ropy, vedl by
tento pokles pravdépodobné k poklesu cen produktii a sluzeb, coz by se odrazilo v poklesu
indexu spotiebitelskych cen. Jelikoz pokles cenové hladiny je ze strany centralni banky
vnimam jako nezadouci, ocitla by se ménova politika na druhém protip6lu a jeji reakei by
bylo zvyseni nabidky penéz. Vyhody poklesu cen produktl a sluzeb by tak nebyly
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distribuovany mezi spotiebitele, ale vesmés by byly pierozdéleny ve prospéch piijemcii
zvySeni penézni nabidky.

Smyslem pfedchozich fadki bylo ilustrovat, Ze pro ekonomiku mize byt vyhodné;jsi
misto stabilizace cenové hladiny nechat cenovou hladinu klesat tempem, o které roste
celkova produktivita faktori. Tento zplGsob mirné deflace by umoznil spravedlivéjsi
distribuci ziskll pramenici z rostouci produktivity prace nez je tomu v pfipadé akomodacni
ménové politiky, kteréd usiluje o stabilni cenovy vyvoj. K tomuto pojeti se ptiklonil pozdéji

1 M. Friedman, jak je uvadéno vyse.

Zvoleni prislusné meénové politiky v situaci poklesu cenové hladiny tak neni mozné
omezit na zjednodusenou formulaci typu ,,pokles cenové hladiny rovna se nutnost zvySeni
nabidky penéz*“, ale vyzaduje blizs§i pochopeni ekonomické podstaty a pfic¢in. Deflace jako
takova nebyva n¢jakym osamocenym jevem v ekonomice bez ocividné pficiny, kterd ma
za nasledek hor§i fungovani ekonomiky a pokles jejiho vykonu, nybrz jedna se o
obracenou souvztaznost, kdy deflace byva disledkem ne optimalné fungujici ekonomiky.
Ekonomické aktivita a faktory ji ovliviiujici se odrazi do cenovych pohybt a vysledné
cenové hladiny. Pti poklesu cen se jednd v lepsim ptipadé o pokles v disledku rostouci
ekonomické aktivity a rostouci celkové produktivity faktorti. V hor§im piipad¢ se Spatny
vykon ekonomiky promitd do negativniho oc¢ekdvani ohledné budouciho vyvoje, coz bude
mit tendenci zvySovat poptavku po penézich a mize vést az k poklesu cenové hladiny.
Centralni banka by proto neméla mechanicky prevadét pokles indexu spotiebitelskych cen
do bezpodminec¢né nutnosti uvolnéni ménové politiky, ale spiSe hledat pficiny takového
vyvoje a reagovat ménovou politikou na vyvoj téchto podkladovych faktorti nez jen na
vyvoj cenové hladiny jako takové. F. Vencovsky k otazce ménové politiky ve vztahu
k ekonomické aktivité uvadi: Kupni sila penéz vzemi je tedy predevsim zdleZitosti
podnikové aktivity jako rozhodujiciho pramene agregatni nabidky i agregatni poptavky.
Meénova politika nemiize tento zakladni stav prehlizet, musi ho respektovat, ale nemiize ho
,napravovat‘ svou emisni politikou. Miize pouze reagovat na kratkodobé vinéni nebo
whkyvy. 5!

Deflace je ztohoto pohledu pouze symptomem a pokud mé dojit k navratu
ekonomiky ke stabilnimu cenovému vyvoji, je potieba 1éCit pfiiny a ne pouze piiznaky.
Pokud ztstanu u piiméru z 1€kaiského prostiedi, pak soustfedéni se pouze na problematiku
deflace bez S$irStho vnimani kontextu vyvoje celé ekonomiky pfipomina léceni nemoci
projevujici se horeckou, kdy je poddavan medikament na sniZzeni horecky, aniz by byla
diagnostikovana skute¢na pficina, kterd vyvolala tuto horeCku. V takovém pftipadé je
potieba, aby do feSeni byly zapojeny vSechny nastroje hospodaiské politiky a nedoslo
k zuZeni pouze na nastroje ménové politiky.

M¢énova politika se miZe stat jedinym ucinnym nastrojem na feSeni klesajici cenové
hladiny v situaci, kdy se jedna o skute¢ny stav deflace, tj. celkovy ptevis poptavky po

penézich, ktery je doprovazen vseobecnym poklesem cenové hladiny. ZkuSenosti z historie

%' Vencovsky (1999), str. 23
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ukazuji, Ze deflace byla implementovana do ekonomiky nevhodnou ménovou politikou
v podobé vyznamného sniZeni nabidky penéz ¢i mé€novym systémem, ktery petrifikoval
urcitou ekonomickou situaci v ¢ase, béhem kterého doslo k podstatnému vyvoji redlnych
ekonomickych veli¢in. Pfikladem mlze byt napf. politika zamémé deflace
v Ceskoslovensku po 1. svétové valce, kterd usilovala o navrat kupni sily mény na trovets,
kterou ména méla pied 1. svétovou valkou. Podobné je tomu i v ptipad¢ ze stejného
casového obdobi, kdy vétsina hospodaisky vyspélych stati v povaleéném vyvoji usilovala
o obnoveni zlatého standardu na bazi pfedvalecnych zlatych parit. Snaha od¢init vale¢ny
inflacni vyvoj a zvySeni poptavky po zlaté v disledku placeni valecnych reparaci a tvorby
zlatych rezerv vedly ke zvySovani kupni sily jednotlivych mén. Dopady byly blize popsany
touto praci na jiném misté — propad akciovych trhii, propad svétové ekonomiky a hluboka
deflace. Je pfiznacné, Ze jednotlivé ekonomiky zaznamenaly oziveni tim diive, ¢im diive
opustily koncept zlatého standardu. Prikladem deflace v disledku nevhodného ménového
systému muze byt v posledni dobé ptipad Argentiny, kde ustanoveni currency boardu
sledovalo stabilizovani cenové hladiny. Pevné navdzani na americky dolar bez ptislusné
revaluace v ¢ase vedly k deflaci jako prostfedku, jak ptfizptisobit nadhodnoceny kurz pesa
ve vztahu k americkému dolaru ptes pokles domaci cenové hladiny. V téchto ptipadech
plati bez vyjimky vySe zminovana parafraze, ze ,,deflace je vZdy a vSude monetarnim
jevem®. Zde lezi ptislusny nastroj obnovy ekonomické rovnovahy vyhradné v ménové

politice v podobé ménového uvolnéni a / nebo ptizptisobeni ménového systému.

ZkuSenost s deflaci po 1. svétové valce ukazuje, ze inflacni zvySeni nabidky penéz
predstavujici urcity Sok, kterému se ekonomika adaptuje v podobé rostouci cenové hladiny,
nemuze byt odstranén na bazi jeho od¢inéni v podobé néasledného stahovéani penéz z ob¢hu.
Ekonomika je tim totiz vystavena novému Soku, ktery si vyzaduje nové piizpiisobeni
ekonomiky. Takovy vyvoj neni efektivni a je spojen se znacnymi ekonomickymi néklady.
Navic miize byt problematickym i z pohledu pfijemct prospechu, ktery plyne z takového
prizptisobovani. L. Mises se v tomto smyslu vyjadiuje ve své stézejni publikaci Teorie

penéz a tvéru (Mises (1981)) nasledovné:

., Existuji efektivnéjsi zpuisoby obnovy ditvery v budoucnost nez prostrednictvim
opatreni, které viitbec neprospiva nékterym zasazZenym veritelum (ti, kteri se jiz zbavili
svych narokut) a prospiva mnoha véritelum, kteri neutrpéli Zadnou Skodu (ti, kteri udelali

své naroky az po zacatku depreciace).

Je nemozné povazovat za rozumné diivody, které jsou dany ve prospéch obnoveni
hodnoty penéz na piivodni urovni, kterou mély pred zacatkem inflacniho vyvoje, zviasté
jako uvazeni zpusobu, kterym je zasaZen obchod ristem hodnoty penéz, je ditvodem

v o ((62
k obezretnosti.

I kdyz L. Mises patii k rakouské ekonomické skole, ktera se svym liberalnim pojetim
vzdaluje od ekonomie hlavniho proudu, je mozné na obecné Grovni akceptovat jeho slova o

tom, ze optimalni ménova politika by se neméla soustfedit na napravovani predchozich

62 Mises (1981), str. 270
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»Kiivd®. Optimalni ménova politika by se proto méla soustiedit na provadéni transparentni
a kredibilni politiky, ktera je anticipovatelna a nesoustfedi se na Casté pouzivani politiky

»brzda“ a ,,plyn®.

Tento koncept je ovSem ohrozen v situaci velmi nizké inflace a mirné deflace, kdy
centralni banky jsou vedeny dobrym umyslem k rozsifovani nabidky penéz v ramci jejich
zavazani se udrZovat stabilni cenovou hladinu. Jak bylo zminéno vySe, v situaci velmi
nizké inflace je velkd pravdépodobnost, ze pokles ceny jedné komodity (at’ uz z divodu
deregulace cen, sniZeni importnich cen aj.) mize stdhnout do negativniho vyvoje cely
index spotiebitelskych cen. Pokud by ménova politika reagovala ménovym uvoliiovanim,
bude se jednat o akomodacni politiku, kterd neni nezbytné¢ nutnd. Podobné je tomu i
v piipad¢, kdy pokles cen je zplsoben vyvojem technologické urovné a zvySenim

produktivity préce.

M¢nova politika hraje vyznamnou roli pfi feseni tzv. dluhové deflace, kterd prameni
z problémt finan¢ni soustavy, zejména ve spojeni s problematikou Spatnych uvéra.
Poskytnuta likvidita obchodnim bankdm zabratiuje zhrouceni bankovniho systému a
vytvaii prostor pro dalsi finan¢ni zprosttedkovani, které v dobach recese a zejména deprese
byva znacn€ ovlivnéno. Ménova politika vSak zde neni samojedinym a samospasnym
nastrojem a jeji role ma byt spiSe nez v boji s klesajici cenovou hladinou spatfovana v boji
o obnoveni divéry ve financni systém. Jeji kroky by mély proto sméfovat vyhradné
k feSeni Spatnych Uvéri a nemély by postradat rozhodnost a rychlost. V kooperaci
s ostatnimi nastroji hospodaiské politiky to je totiz zplisob, jak obnovit stabilni vyvoj
cenové hladiny. Zaméteni se na feSeni vyvoje cenové hladiny by bylo chybné a netesilo by
podstatu problému. Ulohou ménové politiky v takové situaci je podpofit svymi nastroji

celkovou restrukturalizaci ekonomiky.

4.5 Problematika japonské ménové politiky v boji s deflaci

Kapitola 3.3. se zabyvala ménovou politikou Bank of Japan a jejimu usili, jakym
zpusobem celila problémim japonského hospodaistvi v souvislosti s propadem cen na
akciovém trhu a nasledn€ na trhu nemovitosti. Hlavnim problémem se stalo velké mnoZzstvi
Spatnych uvérh, ke kterym se po bankovni krizi 1997-98 piidal problém klesajici cenové
hladiny. Deflace v japonské ekonomice pfi tom setrvala n¢kolik let a obrat cenové hladiny
do teritoria pozitivniho vyvoje nastal teprve na konci roku 2005, tedy po osmi letech

pretrvavajici mirné deflace.

Pristup Bank of Japan k feSeni téchto problémti byl zdlouhavy a jeji postoj spise
budil dojem, Ze si Bank of Japan pln¢ neuvédomuje vaznost a rozsah Spatnych uvéra, které
se nahromadily v bilancich bank po poklesu cen aktiv (hlavné nemovitosti), kterymi byly
zastaveny bankovni uvéry. V piipadé deflace piisobila Bank of Japan rovnéz dlouho
bezradnym dojmem. M¢énova politika Bank of Japan se omezovala nejprve na snizovani
urokové miry se snahou podpofit oziveni hospodaistvi. Od poloviny 90. let minulé¢ho
stoleti zacaly byt napliiovany rizné programy na vyvedeni Spatnych Gvéri z bilanci bank,
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které ziskaly na intenzité az s bankovni krizi 1997-98 a pokracovaly jeSté na zacatku 21.
stoleti, tedy vice nez 10 let poté, co Japonsko zaznamenalo prvni problémy. V roce 1998
doslo poprvé k poklesu cenové hladiny métené jako vyvoj indexu spotiebitelskych cen,
coz bylo v dobé uvoliiovani ménové politiky, kdy se trokové sazby vyskytovaly jiz

pomérné velice blizko nulové hodnoty.®® Bank of Japan se snaZila zvrétit tento vyvoj, ale

ey e

Situace Japonska na konci 90. let minulého stoleti pfildkala pozornost fady
svétovych ekonomi, ktefi doporucovali Bank of Japan pouziti netradicnich nastroji a
pfedevsim masivni roz§ifeni ménové baze, které by nastolilo pozitivni cenovy vyvoj. Bank
of Japan se dlouho brénila tomuto uvazovani, ale v situaci, kdy jeji dosavadni politika byla
neuspésnd v feSeni aktudlnich problémi, se rozhodla na pocatku roku 2001 k ptiklonéni se
k politice mé€nového uvoliiovani, kterd predstavovala rychly narGst ménové baze. Doslo
soucasné 1 ke zméné cile, kterym se pro ménovou politiku stal objem bankovnich rezerv na
béznych uctech bank u Bank of Japan. Bilance Bank of Japan zaznamenala v tomto obdobi
velice rychly nartst a dosdhla své nejvetsi trovné v dosavadni historii, kdyz presdhla
urovenn 140 biliond jenid. To predstavuje pfiblizné 25 % japonského HDP a podstatné

presahuje srovnani s ostatnimi centralnimi bankami.**

Tato akomodacni politika vSak neni bez rizik, zvlasté¢ kdyz musi centralni banka celit
problémim, které nemaji pfili§ mé€novy pivod. Bank of Japan vpustila do ekonomiky
velké mnozstvi pencz, aby ovlivnila infla¢ni o¢ekavani. Tato politika se vSak ukdzala jako
neuspésnd ve vztahu k ovlivnéni cenové hladiny, kterd setrvavala nadale v teritoriu
negativniho cenového vyvoje. Centralni banka chtéla zvySenim kvantity ovlivnit inflac¢ni
oc¢ekavani a podpofit soukromou spotfebu, coz se vSak nezdafilo kvili tomu, Ze tato
vytvofena kvantita zlistdvala ve finan¢nim sektoru a neprosakla do realné ekonomiky. Za
timto vyvojem bylo nékolik faktord. Prvnim byla neochota bank poskytovat nové piijcky
podnikiim a spotiebitelim, za druhé nedlvéra spotiebiteld v budouci vyvoj, kterd se
projevila omezenim spotieby a za tfeti to byla preference bank investovat likviditu do aktiv
s fixnim a jistym vynosem namisto nejistého vyssiho vynosu, kterého by dosahly u pajcek
podnikim a drobnym spotiebitelim (to souvisi do velké miry s prvné jmenovanym

faktorem).

Volnd hotovost sméfovala piedev§im do statnich dluhopisi a akcii nejen na
japonském trhu, ale vyssi vynos a diverzifikace byly hleddny i v zahrani¢i, pfedevSim na
americkém dluhopisovém a akciovém trhu. Tok hotovosti sméfoval ovSem i1 do jinych
zemi a japonské uvéry s minimalnimi urokovymi néklady se staly pfedmétem rtznych

spekulativnich swapi.®® Pielévani likvidity do dluhopisii a akcii znamenalo zvyseni

63 Keiichiro Kobayashi (2005) v souvislosti s tim vyslovuje domnénku, Ze deflace je duisledkem politiky
nulovych sazeb (ZIRP), nebot’ irokova mira je drzena Bank of Japan pod svou ptirozenou urovni. Aby bylo
v ekonomice dosazeno realného kladného vynosu, pak pokles cen je zpisobem, ktery zajisti redlny vynos u
depozit, ktera prakticky nenesou zadny nominalni vynos.

6V piipadé ECB to je asi 12%, FED dosahuje 7% a Bank of Englad 5% nominalniho HDP.

6> piikladem miize byt nap¥. Mad'arsko, kde fada bank vyuzivala vyrazného urokového diferencialu mezi
mad’arskymi a japonskymi Girokovymi sazbami pro své hypotéky a financovani nemovitosti.
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poptavky po téchto instrumentech a tim samoziejmé i ovlivnéni jejich ceny smérem
nahoru. Ménova politika Bank of Japan v podobé kvantitativniho uvolfiovani tak bez

vétsiho zdméru znamenala ne nepodstatny vliv pro svétovy finanéni trh.

Objem kvantity, ktery Bank of Japan uvolnila na trh, v§ak znamena obavy ptedevs§im
do budoucna, protoze az se Bank of Japan navrati k vice standardni ménové politice®,
bude muset stdhnout podstatny objem uvolnéné likvidity z trhu. Tato operace ma nékolik
dimenzi a je pro ni velice dulezité spravné nacasovani a balancovani. Pokud by Bank of
Japan zacala stahovat penize pfili$ rychle, hrozi oslabeni ekonomického oziveni Japonska.
Pokud by naopak pftili§ otdlela, pak hrozi naopak zvySeni inflace nad hladinu, o kterou

usilovala kvantitativnim uvoliiovanim.

Tento problém je spojen rovnéz s hrozbou krachu dluhopisového trhu. S tim, jak
bude likvidita postupné stahovéana a jak urokovéa mira bude postupné rist ke své ptirozené
urovni, bude dochéazet soucasné k poklesu cen dluhopist. V situaci, kdy existuje preference
drzby dluhopisli a nejsou jiné alternativni moznosti investic, drzi finan¢ni instituce
dluhopisy jako bezpecné vynosové aktivum. V situaci oziveni ekonomiky se vSak zacinaji
objevovat moznosti investic na trhu ptjcek, nebot’ firmy a drobni spotiebitelé¢ zvySuji
ochotu investic a spotfeby. Dochézi proto k ptepinani prosttedkt z dluhopisti do hotovosti,
coz s rostouci urokovou mirou znamena dal$i tlak na pokles cen dluhopisti. Tim roste
pravdépodobnost krize dluhopisového trhu, kterd se mlze fetézoveé rozsifit mezi banky,
zivotni pojistovny, penzijni fondy a dalsi. Takovy vyvoj by se mohl stat zacatkem recese

spusténé poklesem cen statnich dluhopist a prudkym naristem urokové miry.

Aby Bank of Japan zabranila takovému vyvoji, musela by nakupovat vladni
dluhopisy, coz by znamenalo zvySeni mnoZstvi penéz v ekonomice a silny inflaéni tlak.
Normaln€ by ménova politika reagovala antiinflacnimi néstroji (tj. prodej statnich
dluhopisti), ale v situaci kdy ekonomika roste a na trhu existuje velké mnozstvi vydanych
statnich dluhopist a tim hrozi moznost krize dluhopisového trhu, nezbude centralni bance
jind moznost nez pristoupit na podporu dluhopisového trhu (ndkup dluhopisil) za cenu

vzrustu inflace.

Jak je patrné, kvantitativni uvolnéni je sice dobrym prosttedkem pro zvySeni nabidky
penéz, nemusi vSak uz byt dobrym prostiedkem pro feseni poklesu cenové hladiny. Pti
uvazovani del§itho horizontu je navic tfeba brat v potaz otdzku, jakym zplsobem se
meénova politika navrati ke svému normalu, aniz by doSlo k vyznamnému negativnimu
ovlivnéni hospodaistvi. Japonsko se tak po obdobi mirné deflace mize zdhy dostat do faze

velice rychlé inflace, ktera bude brzdit oziveni hospodafstvi.

Piipad Japonska dobfe demonstruje, Ze ménova politika musi byt soucasti celkové
hospodarské politiky, kterd je komunikovana na spolecné urovni s patficnymi vlastniky
jednotlivych nastrojit hospodaiské politiky. Bank of Japan dlouho odmitala koordinaci

s japonskou vladou ohledné dalsiho vyvoje ménové politiky, nebot’ takovou spolupraci

5 Prvni krok jiz uéinila zménou ménové politiky po zasedani z 8.-9.3.2006, kdy oficialng ukongila politiku
kvantitativniho uvoliiovani.
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chépala jako ztradtu vlastni nezavislosti. Bank of Japan dlouho opomijela podniknout
hloubkové kontroly rozsahu Spatnych uvért v bilancich bank a podniknout rozhodné kroky
v jejich odstranéni, coz brzdilo dalSi oziveni japonského hospodafstvi. K ocisténi
bankovnich bilanci o Spatné uvéry proto dochazelo jest¢ v roce 2003. Kvantitativni
ménova politika aplikovana Bank of Japan ukazuje, ze v situaci nizké miry inflace ¢i mirné
deflace je vhodné doplnit ménovou politiku opfenou o instrumenty urokové miry rovnéz o
instrument nékterého ménového agregatu, ktery umozni hlidat celkovou nabidku penéz.
Kvantitativni uvolnéni v rozsahu, které bylo aplikovanu v Japonsku, totiz vnasi do
budoucna nejistotu ohledné jejiho feSeni a jak citlivé se podafi tyto prostfedky stahnout
Bank of Japan ztrhu. V sdzce jsou totiz mozné negativnim konsekvence, které by

znamenaly pro japonskou ekonomiku dal$i zbrzdéni.

Je patrné, Ze ménova politika je schopna generovat jak inflaci, tak deflaci, ovSem
sama o sob¢é nemulze predstavovat vyfeSeni stagnace, ktera vychazi ze strukturalnich
problémd, zvlasté pak v ptipadé nefunkéniho systému finanéniho zprostiedkovani. Ptipad
Japonska ukazuje, Ze strukturdlni reformy zacaly velice pozdé po vzniku problému
na pocatku 90. let minulého stoleti. Jejich postupovani bylo navic velice pomalé, coz se
také stalo jednou z hlavnich pfi¢in pro dlouhé obdobi deflace — poklesu cenové hladiny.
M¢nova politika by v takové situaci méla byt koordinovadna s ostatnimi nastroji
hospodarské politiky a spole¢né by mély sméfovat k odstranéni prekazek dalsiho rozvoje.
Marc-Olivier Strauss-Kahn zminuje 3 prvky politiky, které by mély byt v ptipadé Japonska
sledovany pro pfekonani slabého vykonu ekonomiky a trvale klesajici cenové hladiny:

,Strukturalni reformy, strukturalni reformy a vice strukturalnich reforem*.®’

57 Marc-Olivier Strauss-Kahn (2005). Remarks on the paper: ,,Japan’s deflation, problems in the financial
system and monetary policy “ In Baba (2005)
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Z.avér

Tato prace piinasi pohled do historie na vyznacnd obdobi deflace a to béhem
fungovani zlatého standardu a nasledn¢ v obdobi po jeho fungovani. Obdobi zlatého
standardu ukazuje, ze pro cenovou hladinu byl mnohem castéjsi jeji pokles nez je tomu
pii dneSnim srovnani. Dlvodem je fungovéni zlatého standardu jako dobré nominalni
kotvy, ktera méla vliv na stabilizovana ocekavani budouciho vyvoje cenové hladiny.
Rychly technologicky pokrok z konce 19. stoleti a rostouci poptavka po zlaté se staly
hlavnimi faktory poklesu cenové hladiny. Piiklady deflace po 1. svétové valce ukazuji, ze
snaha o obnoveni mezindrodniho standardu na urovni ptedvalecnych parit byla chybnou
politikou, ktera zapftiCinila riist kupni sily jednotlivych mén. V disledku toho zacala

vznikat ekonomicka distorze, ktera se projevila v podob¢ Velké hospodaiské krize.

Po Velké hospodarskeé krizi a opusténi ménového systému zlatého standardu prevladl
v ekonomii nazor, ze stat je schopen 1épe alokovat zdroje a penézni prostiedky, nez je
tomu v pfipad¢ trhu. Rostouci statni vydaje se staly piic¢inou vysSiho tempa rstu cenové
hladiny a deflace tak dlouho nezasahla zadnou ekonomiku. V 90. letech 20. stoleti se vSak
s poklesem primérného tempa cenové hladiny ocitla fada ekonomik v situaci klesajici

cenové hladiny.

V této praci je ukazano, Ze ekonomicky rozvoj Ciny a pokles jeji cenového hladiny
do velké miry poznamenal vyvoj v sousednich zemich. Rostouci export Ciny za soudasné
pomérné fixniho kurzu juanu umoznil klesajici ceny ¢inského exportu, coz mélo nejvetsi
vliv na zems, které udrzuji s Cinou &ily obchodni styk. Nejvice je to patrné v piipadé
Hongkongu a Makaa, které byly na konci 90. let minulého stoleti navraceny Cing, diky
¢emuz u nich doslo ke zvyseni intenzity vazeb se sousednimi ¢inskymi regiony. Rozdilna
cenova uroveit Hongkongu a Makaa na jedné strané a Ciny na strané druhé ma za nasledek

sblizovani jejich cenovych hladin.

Kromé¢ vlivu klesajicich cen importii je jako dilezity zdroj poklesu cenové hladiny
identifikovan propad cen nemovitosti. Ten mél vliv na ceny bydleni, které maji velky podil
v indexech spottebitelskych cen jednotlivych zemi. Vyznamnym faktorem poklesu
cenovych hladina se stala Asijska finan¢ni krize, ktera vedla v regionu jihovychodni Asie
k devalvaci velké Casti narodnich mén. Hongkong a Makao zistaly diky ménovému
systému currency boardu a snaze o jeho udrZeni stranou vlivu téchto devalvaci. Vedlejsim
efektem udrzeni currency boardu bez nutnosti zménu rezimu jeho fungovéni vsak bylo
zvyhodnéni importovaného zbozi, coz vyvolalo vyssi tlak na pokles cenové hladiny

v Hongkongu a Makau.

Pokles cenové hladiny by nemél byt v piipadé téchto zemi vnimam jako skute¢na
deflace, nebot’ neni vysledkem kontrakéni ménové politiky, ale odrazi Sirsi vyvoj v realné
ekonomice a pfesun poptavky za levnéj$im zbozim a sluzbami. Ménova politika v tomto
piipad¢ nevyzaduje zasah smérem k inflacnimu zvySovani nabidky penéz, nebot’ faktory

ovliviiujici cenovou hladinu jsou nemonetarniho charakteru.
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Piipad skutecné deflace poskytuje zkuSenost Argentiny, kde vyvoj cenové hladiny
v 2. poloving 90. let mél ¢isté¢ monetarni charakter. Argentina ustanovila na pocatku 90. let
currency Vv souvislosti se snahou o zastaveni prudkého inflaéniho vyvoje. Navazanim
argentinského pesa na americky dolar, ¢imz doslo z hlediska ménového vyvoje ke svazani
argentinské ekonomiky s ekonomickym vyvojem Spojenych statl. Argentina a Spojené
staty jsou vSak odliSnym typem ekonomik a navic mezi nimi nebyly ani tak silné
ekonomické vazby, které by ospravedlnovaly zafixovani argentinského pesa k americkému
dolaru. Rozdilny vykon ekonomik nakonec vedl k tomu, Ze argentinské peso se stalo silné
nadhodnocené ve vztahu k americkému dolaru. Jelikoz postupujici dolarizace argentinské
ekonomiky zvySovala néklady devalvace pesa, pfetrvavala neochota provést nepopulérni
krok devalvace, ¢imz se dale zvySovalo pokracujici nadhodnoceni pesa. Jelikoz doméci
cenova hladina ve vztahu k ménovému kurzu neodrézela ekonomickou realitu, doSlo pfi

fixnim ménovém kurzu k ptizptisobeni pies pokles cenové hladiny.

Velka ¢ast prostoru je vénovana situaci Japonska, které coby jedna z nejvyspélejsich
zemi teSila bez velkého uspéchu problémy spojené s vykonem hospodaistvi v disledku
propadu cen na akciovém trhu a trhu nemovitosti. S poklesem cen nemovitosti doslo
k poklesu hodnot zastav bankovnich uvért, coz se zhorSenym vykonem hospodarstvi vedlo
k nartistu Spatnych tvéri v bilancich bank. Problematika Spatnych uvért bez odhodlaného
postoje zahdjit feSeni vedla k eskalaci samotného problému, ktery se stal jednou z hlavnich
pficin bankovni krize v letech 1997-98.

Bezprostfedné po bankovni krizi se japonskd ekonomika ocitla v situaci poklesu
cenové hladiny. Jeji pfi¢iny nejsou spatfovany v kontrakéni ménové politice, coz doklada i
zkonstruovany index ménovych podminek. Ten ukazuje na uvoliiovani ménové politiky
postupné od pocatku 90. let 20. stoleti. Ménova politika Bank of Japan reagovala na slaby
vyvoj ekonomiky nejprve politikou nulové urokové miry, ktera byla pozdé€ji doplnéna
politikou kvantitativniho uvoliiovani. Kvantitativni uvolfiovani vedlo k ohromnému
roz$ifeni ménové baze, ovSem vyvoj cenové hladiny v podstaté nereflektoval toto zvySeni.
Dtivodem bylo, Ze kvantita zlstavala prevazné ve financnim systému a pielévala se pouze
do finan¢nich instrumentt. Tento vyvoj naopak zaklada obavy o vyvoj dluhopisového trhu
v pristich letech. Bank of Japan bude v budoucnosti usilovat o navrat k normalnimu
vykonu své ménové politiky, coz bude predstavovat stahovani obrovského mnozstvi penéz
z ekonomiky. Nebezpecim je zde mozny propad cen dluhopisového trhu a moznost recese

na jedné stran¢ vedle silného inflacniho vyvoje na strang druhé.

Politika Bank of Japan ukazuje, Ze ménova politika nemize uspésné vyftesit pokles
cenov¢ hladiny, pokud jeji divody lezi jinde nez v samotné ménové politice. Pokles
cenové hladiny byl v Japonsku zplusoben pifevazné zhorSenim vykonu ekonomiky
v dtsledku nértstu Spatnych Gveért v souvislosti s prasknutim cenové bubliny a snizenim
spotfeby domdacnosti pod vlivem vnimani nejistého vyvoje hospodatstvi v dalSich letech.
Meénova politika se v takové situaci musi soustiedit na rychlé a rozhodné feseni problémi a
spolupodilet se na restrukturalizaci ekonomiky za kooperace ostatnich instituci, které se
podili na utvareni celkové hospodaiské politiky.
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Tab. A.1 - Vysledky VAR analyzy

Vector Autoregression Estimates
Sample(adjusted): 1980:3 2001:2

Included observations: 84 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

rGDP rER rIR

rGDP(-1) 0.955347 -0.000110 -8.45E-06

(0.12281) (0.00022) (2.2E-05)

[ 7.77880] [-0.49976] [-0.38976]

rGDP(-2) 0.030171 6.43E-05 6.24E-06

(0.12296) (0.00022) (2.2E-05)

[ 0.24538] [ 0.29103] [ 0.28740]

rER(-1) 17.01259 1.195685 0.014478

(61.6261) (0.11075) (0.01087)

[0.27606] [ 10.7962] [ 1.33136]

rER(-2) 32.49644 0.284350 0.011937

(62.6220) (0.11254) (0.01105)

[0.51893] [2.52664] [1.08026]

rIR(-1) -200.8570 -1.334645 -0.768749

(669.767) (1.20367) (0.11819)

[ -0.29989] [-1.10882] [ -6.50445]

rR(-2) -249.7668 -0.147870 -0.100025

(646.972) (1.16270) (0.11417)

[ -0.38606] [-0.12718] [-0.87614]

C 13970.69 35.00743 0.988811

(7465.75) (13.4170) (1.31742)

[1.87130] [ 2.60918] [ 0.75057]

R-squared 0.997694 0.946381 0.882305

Adj. R-squared 0.997515 0.942202 0.873133

Sum sq. resids 1.07E+09 3447.134 33.23478

S.E. equation 3723.070 6.690887 0.656978

F-statistic 5553.147 226.5078 96.20512

Log likelihood -806.2099 -275.1991 -80.24759

Akaike AIC 19.36214 6.719025 2.077324

Schwarz SC 19.56471 6.921593 2.279892

Mean dependent 440142.5 122.1720 2.646583

S.D. dependent 74680.74 27.83101 1.844495
Determinant Residual 2.36E+08

Covariance

Log Likelihood (d.f. adjusted) -1167.387
Akaike Information Criteria 28.29494
Schwarz Criteria 28.90264
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Tab. A.2 — Vysledky VAR analyzy

Vector Autoregression Estimates
Sample(adjusted): 1980:3 2001:2

Included observations: 84 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

rGDP rER rIR rLOANS

rGDP(-1) 0.781869 4.28E-06 -7.36E-06 1.264393

(0.13868) (0.00027) (2.6E-05) (0.95351)

[ 5.63802] [ 0.01595] [-0.27954] [ 1.32605]

rGDP(-2) -0.120727 -0.000109 -1.17E-05 -1.198192

(0.13140) (0.00025) (2.5E-05) (0.90346)

[-0.91879] [-0.42831] [-0.46904] [-1.32623]

rER(-1) 5.360620 1.190962 -0.014610 -703.6223

(57.3956) (0.11105) (0.01089) (394.634)

[0.09340] [ 10.7242] [-1.34165] [-1.78297]

rER(-2) 42.55055 0.289038 -0.012658 319.4543

(58.2167) (0.11264) (0.01105) (400.280)

[1.73090] [2.56598] [-1.14595] [ 0.79808]

rIR(-1) -365.4760 -1.314482 0.776631 2236.410

(623.559) (1.20651) (0.11831) (4287.40)

[-0.58611] [-1.08949] [ 6.56436] [ 0.52162]

rR(-2) -752.4996 -0.038653 0.127391 -1569.948

(615.454) (1.19082) (0.11677) (4231.67)

[-1.82267] [-0.03246] [ 1.09094] [-0.37100]

rLOANS(-1) 0.013049 -4.38E-05 -2.52E-06 0.644972

(0.01896) (3.7E-05) (3.6E-06) (0.13039)

[ 0.68809] [-1.19384] [-0.69939] [ 4.94656]

rLOANS(-2) 0.045332 5.37E-05 5.50E-06 0.317843

(0.02006) (3.9E-05) (3.8E-06) (0.13794)

[ 2.25957] [ 1.38388] [ 1.44566] [ 2.30420]

C 95673.30 51.85045 5.373597 69823.69

(22823.3) (44.1601) (4.33034) (156926.)

[4.19192] [1.17415] [ 1.24092] [ 0.44495]

R-squared 0.998063 0.947797 0.885716 0.997237

Adj. R-squared 0.997857 0.942228 0.873526 0.996943

Sum sqg. resids 8.96E+08 3356.099 32.27144 4.24E+10

S.E. equation 3457.277 6.689393 0.655962 23771.15

F-statistic 4831.647 170.2110 72.65750 3384.071

Log likelihood -798.8829 -274.0750 -79.01219 -960.8342

Akaike AIC 19.23531 6.739880 2.095528 23.09129

Schwarz SC 19.49575 7.000325 2.355973 23.35173

Mean dependent 440142.5 122.1720 2.646583 1016279.

S.D. dependent 74680.74 27.83101 1.844495 429909.0
Determinant Residual 8.62E+16

Covariance

Log Likelihood (d.f. adjusted) -2114.585
Akaike Information Criteria 51.20440
Schwarz Criteria 52.24617
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Tab. A.3 — Vysledky VAR analyzy

Vector Autoregression Estimates
Sample(adjusted): 1980:3 2001:2
Included observations: 84 after adjusting

endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
GDP RLOANS
rGDP(-1) 0.803211 1.117862

(0.12963)  (0.90890)
[6.19600]  [1.22991]

RLOANS(-2) 0.044985  0.313362
(0.01984)  (0.13908)
[2.26779]  [2.25312]

rER(-2) 4580718  332.9796
(21.4893)  (150.667)
[2.13163]  [2.21004]

rR(-2) -1049.960  -1570.139
(341.898)  (2397.14)
[-3.07097]  [-0.65501]

C 94963.98  64502.85
(22545.4)  (158072.)
[4.21212] [ 0.40806]

R-squared 0.998054 0.997114
Adj. R-squared 0.997903 0.996889
Sum sqg. resids 9.01E+08 4.43E+10
S.E. equation 3419.960 23978.24
F-statistic 6583.491 4433.944
Log likelihood -799.0766 -962.6681
Akaike AIC 19.19230 23.08734
Schwarz SC 19.39487 23.28990

Mean dependent 440142.5 1016279.
S.D. dependent 74680.74 429909.0

Determinant Residual 5.00E+15
Covariance

Log Likelihood (d.f. adjusted) -1756.634
Akaike Information Criteria 42.15794

Schwarz Criteria 42.56308
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Tab. A.4 — Odhady korekce chyb

Vector Error Correction Estimates
Sample(adjusted): 1980:4 2001:2
Included observations: 83 after adjusting

endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq:  CointEgl

rGDP(-1) 1.000000
rLOANS(-1) -0.176555
(0.00482)
[-4.6425]
C -260662.1
Error Correction: D(rGDP) D(rLOANS)
CointEql -0.336199 -0.121527

(0.09604)  (0.68221)
[-3.50073]  [-1.47814]

D(rGDP(-1)) -0.137684  -1.115405
(0.12717)  (0.90338)
[-1.58266]  [-1.23470]

D('LOANS(-2))  -0.043229  -0.331479
(0.02256)  (0.16026)
[1.91623]  [-2.06844]

rER(-2) -32.87409  -157.4071
(16.9702)  (120.550)
[-1.93716]  [-1.30574]

rR(-2) 1228.444  4201.611
(317.440)  (2254.98)
[3.86984]  [1.86326]

C 3698.089  25187.16
(1940.58)  (13785.2)
[1.90566] [1.82712]

R-squared 0.237623 0.116092
Adj. R-squared 0.166468 0.033594
Sum sq. resids 9.10E+08 4.59E+10
S.E. equation 3482.441 24738.00
F-statistic 3.339512 1.407208
Log likelihood -790.4713 -953.2017
Akaike AIC 19.24027 23.16149
Schwarz SC 19.47341 23.39463

Mean dependent 2699.699 15080.99
S.D. dependent 3814.369 25164.30

Determinant Residual 5.45E+15
Covariance

Log Likelihood -1730.879
Log Likelihood (d.f. adjusted) -1739.291
Akaike Information Criteria 42.34437

Schwarz Criteria 42.86894
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Tab. A.5 — Vysledek kointegra¢niho testu

Sample(adjusted): 1980:4 2001:2

Included observations: 83 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: rGDP rLOANS

Exogenous series: rER(-2) rIR(-2)

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None 0.174456 15.21636 15.41 20.04
Atmost 1* 0.047099 4.004231 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates no cointegration at the 1% level

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None 0.174456 13.91213 14.07 18.63

At most 1 * 0.047099 4.004231 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 1% level

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

rGDP rLOANS
-0.000251 4.44E-05
-5.49E-06 5.79E-06

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(rGDP) 1338.144 -342.1122
D(LOANS)  483.7042 -5098.290

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood  -1730.879
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)

rGDP rLOANS
1.000000 -0.176555
(0.04821)
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(rGDP) -0.336199
(0.09604)

D(LOANS)  -0.121527
(0.68221)




PRILOHA A

Tab. A.6 — Hodnoty MCI (1980 — 2004)

rok MCI rok MCI

1980Q1 98,703 | 199203 97,966

1980Q2 99,693 | 199204 98,561

1980Q3 99,771 | 199301 97,851

198004 98,438 | 199302 97,976

198101 97,584 [ 1993Q3 96,948

1981Q2 98,397 [ 199304 96,869

198103 98,992 [ 199401 96,722

198104 98,851 | 199402 97,237

198201 98,922 | 199403 97,943

19820Q2 | 100,026 | 199404 97,275

1982Q3 | 100,255 | 199501 97,819

19820Q4 | 100,221 | 1995Q2 97,115

1983Q1 | 100,007 | 1995Q3 96,547

1983Q2 99,711 | 199504 96,918

1983Q3 | 100,831 | 1996Q1 96,737

1983Q4 | 100,550 | 1996Q2 96,261

198401 99,616 [ 1996Q3 96,195

198402 99,971 [ 1996Q4 95,754

198403 99,839 [ 1997Q1 95,760

198404 99,646 | 199702 94,412

1985Q1 | 100,000 | 1997Q3 94,306

1985Q2 | 100,018 | 1997Q4 94,363

198503 99,526 | 199801 94,725

1985Q4 | 101,422 | 1998Q2 96,058

1986Q1 | 100,069 | 1998Q3 96,648

1986Q2 99,515 | 199804 95,850

1986Q3 | 100,187 | 199901 96,210

1986Q4 | 100,533 | 1999Q2 96,136

1987Q1 | 100,707 | 1999Q3 95,865

19870Q2 99,438 [ 199904 96,985

198703 99,325 [ 2000Q1 96,471

198704 99,453 [ 2000Q2 96,543

19880Q1 99,150 | 2000Q3 96,673

19880Q2 99,601 | 2000Q4 97,039

198803 99,926 | 2001Q1 96,538

198804 99,104 | 2001Q2 96,551

198901 99,250 | 2001Q3 96,577

19890Q2 98,010 | 200104 96,809

198903 98,459 | 2002Q1 97,216

198904 99,571 | 2002Q2 96,714

199001 99,320 | 2002Q3 96,610

1990Q2 | 100,452 | 2002Q4 96,355

199003 | 101,021 | 2003Q1 96,057

199004 | 100,313 | 2003Q2 96,056

19910Q1 | 100,021 | 2003Q3 96,050

1991Q2 | 100,097 | 2003Q4 96,117

199103 99,691 | 2004Q1 95,952

199104 99,127 | 2004Q2 96,110

199201 98,890 | 2004Q3 95,918

199202 98,128 | 200404 95,332




Tab. B.1.a — Dvoustranny test Gangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1982:2 2005:4

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
CCPI does not Granger Cause CCI 94 0.06561 0.79842
CCI does not Granger Cause CCPI 5.15066 0.02560

Tab. B.1.b — Dvoustranny test Gangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1982:2 2005:4

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
CCPI does not Granger Cause CClI 93 0.21077 0.81036
CCI does not Granger Cause CCPI 3.06555 0.05164

Tab. B.1.c — Dvoustranny test Gangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1982:2 2005:4

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
CCPI does not Granger Cause CClI 92 0.32924 0.80421
CCI does not Granger Cause CCPI 1.96733 0.12501

Tab. B.1.d — Dvoustranny test Gangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1982:2 2005:4

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
CCPI does not Granger Cause CClI 91 0.19626 0.93968
CCI does not Granger Cause CCPI 1.42445 0.23322

Tab. B.2 — Dvoustranny test Gangerovy kauzality

Pairwise Granger Causality Tests

Sample: 1990:1 2005:4

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Probability
CCPI does not Granger Cause CCI 64 0.11404 0.73675
CCI does not Granger Cause CCPI 3.50166 0.06611

PRILOHA B



Graf C.1 — Vyvoj tirokové miry (1996-03)
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Graf C.3 — Vyvoj trokové miry (1996-03)
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Graf C.5 — Vyvoj urokové miry (1996-03)
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PRILOHA C

C.2 — Vyvoj diskontni sazby (1996-03)
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Graf C.4 — Vyvoj trokové miry (1996-03)
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Graf C.6 — Vyvoj urokové miry (1996-03)
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