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Abstract

BalaZova, ]. Quantitative Easing in Japan and its Impact on GDP. Bachelor Thesis.
Brno: Mendel University in Brno, 2016.

During the period known as “Two Lost Decades’ Japan suffered by weak economic
growth, deflation and negative output gap. By the end of 2012, Shinzo Abe was
elected as prime minister of Japan and his plan so called ‘Abenomics’ included ex-
tensive quantitative easing by Bank of Japan, fiscal consolidation and structural re-
forms. Quantitative easing included a significant increase of monetary base and its
goal was to achieve the 2% inflation target. It should have encouraged the private
consumption and closed the output gap. The aim of this paper is analysis of macro-
economic indicators related to quantitative easing and finding whether inflation and
real GDP have increased and the output gap has been closed or not.

Keywords

Monetary policy, quantitative easing, “Abenomics”, Japan, transmission mechanism,
deflation, inflation target, GDP.

Abstrakt

Balazova, ]. Kvantitativne uvolriovanie v Japonsku a jeho dopad na HDP. Bakalarska
praca. Brno: Mendelova univerzita v Brne, 2016.

Pocas obdobia znameho ako ,Dve stratené dekady“ trpelo Japonsko slabym
ekonomickym rastom, deflaciou a zapornou produkénou medzerou. Koncom roka
2012 bol zvoleny za premiéra Japonska Shinzo Abe, ktorého plan na obnovenie
ekonomiky, zvany ,Abenomika“, zahfiial rozsiahle kvantitativne uvolmiovanie
Centralnou bankou Japonska, fiskdlnu konsolidaciu a Strukturdlne reformy.
Kvantitativne uvolnovanie zahffialo vyrazné navySenie monetarnej bazy
azamerom bolo dosiahnutie 2% inflacného ciela, ¢oho nasledkom malo dojst
k povzbudeniu stikromnej spotreby a uzavretiu produkcénej medzery. Cielom prace
je analyza makroekonomickych ukazovatel'ov spojenych s uvolniovanim a zistenie,
¢i doslo k rastu inflacie, redlneho HDP a k uzavretiu produkcénej medzery alebo nie.

KI'icové slova

Monetarna politika, kvantitativne uvolfiovanie, ,Abenomika“, Japonsko, tranzmisny
mechanizmus, deflacia, inflacny ciel, HDP.
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1 Uvod, ciel a metodika prace

1.1 Uvod

Japonska ekonomika sa radi medzi najvyspelejSie ekonomiky sveta, napriek tomu sa
vSak dlhodobo potykala s deflaciou aslabym ekonomickym rastom. V 80-tych
rokoch japonsky HDP rastol, burza cennych papierov atrh snehnutelnostami
prekvitali a japonské produkcné techniky boli povazované za prvotriedne. To vSetko
trvalo len do roku 1991, kedy v Japonsku praskla bublina na trhu s nehnutel'nostami
a akciami. Hlavnymi priinami vzniku bubliny boli vysoka miera uspor, danovy
systém areguldcia na trhu snehnutelnostami apddou, slabé kontrolné
mechanizmy bankového systému a uvolnena monetarna politika. Casové obdobie
od roku 1992 do 2012 sa nazyva ,Dve stratené dekady“. Pocas tohto obdobia
v krajine prebehlo mnoZzstvo monetarnych, fiSkalnych a strukturalnych reforiem za
Ucelom povzbudenia ekonomiky. Nijaké opatrenia v§ak neboli dostato¢ne uc¢inné na
to, aby ozivili ekonomiku a tak v Japonsku dlhodobo klesal agregatny dopyt, narastal
vladny dlh akrajina sa tak dostala do deflatnej Spirdly. NavySe tuto situaciu
zhorSovali finan¢né krizy, prirodné katastrofy a fakt, Ze japonské obyvatel'stvo
starne. Od druhej polovice 90-tych rokov trpela japonska ekonomika prevazne
zapornou produkénou medzerou, kedy redlny HDP nedosahoval turovne
potencionalneho HDP.

Vroku 2012 sa dostal kvlade terajsi premiér Shinzo Abe, ktory uz pocas
svojej kandidatury daval verejnosti jasne najavo svoje plany ohl'adom nie len
fiSkalnych, ale aj monetarnych reforiem, ato aj napriek nezavislosti Centralnej
banky Japonska. V roku 2013 sa Centralna banka Japonska pripojila k Abeho planu
a pristupila ku kvantitativnemu monetarnemu uvolfiovaniu. Plan zvany
»~Abenomika“ obsahuje okrem kvantitativneho uvolmiovania aj Strukturalne reformy
a fiskadlnu konsolidaciu a stimuly. Tieto tri zloZky planu sa nazyvajua piliermi a
kvantitativne uvolfiovanie je z nich najrozsiahlejsie. Monetarne a fiSkalne opatrenia
maju za ciel navratenie japonskej ekonomiky na droven potencionalneho produktu,
zatial' ¢o Strukturalne reformy zvySenie samotného potencionalneho produktu.



12 Uvod, ciel a metodika prace

1.2 Ciel a metodika prace

Cielom tejto bakalarskej prace je vyhodnotenie dopadu kvantitativneho
uvolmiovania v Japonsku na hruby domaéci produkt a jeho jednotlivé zlozky.

Praca sa venuje niekol'’kym casovym obdobiam. Pre lepSie pochopenie situacie
japonskej ekonomiky praca zac¢ina histériou od roku 1985. V roku 2013 Centralna
banka Japonska spustila kvantitativne uvoltiovanie ajeho vysledky mali byt
viditel'né do dvoch rokov, a preto praca kon¢i rokom 2015. Z tohto dévodu je praca
rozdelena na niekol'ko casti. Druha Kkapitola poskytuje teoreticky zaklad
kvantitativneho uvolnovania, jeho transmisnych mechanizmov a vztahov
vybranych makroekonomickych ukazovatelov. Tretia kapitola vychadza
z ekonomického stavu od roku 1987, kedy Japonsko postihla bublina na trhu
s nehnutel'nostami a akciami, ktora v roku 1991 praskla. S vyuZitim zahrani¢nych
literarnych zdrojov je popisana pricina vzniku bubliny a ekonomicky vyvoj Japonska
do roku 2012, kedy japonska vlada spustila program ,Abenomika“. V ramci histérie
dvoch stratenych dekad su opisané najvacSie problémy Japonska, kvéli ktorym
napriek snahe zo strany vlady aj centralnej banky nedoslo k oziveniu ekonomiky.
Centralna banka sa pripojila vroku 2013 kplanu ,Abenomika“ a v kapitole
venovanej tomuto planu su vysvetlené jeho hospodarske reformy a ciel’, ktory mal
dosiahnut. Hlavnym cielom Centralnej banky Japonska bol infla¢ny ciel' na trovni
2 %, ktory mal byt dosiahnuty pomocou troch nimi predpokladanych kanalov
transmisného mechanizmu kvantitativneho uvoltiovania.

Dopady reforiem su vyhodnotené na zaklade skuto¢nych vysledkov Centralnej
banky Japonska, ktoré mali byt viditeI'né do dvoch rokov od spustenia uvoltiovania,
teda do konca roka 2015. Postupnost vyhodnocovania vysledkov je zaloZena ako na
predpokladanych  kanadloch  transmisného mechanizmu kvantitativneho
uvolnovania, ktorymi sa substituny kanal a kanal bankového financovania, tak na
kanaloch transmisného mechanizmu monetarnej politiky, kam patri Uverovy,
urokovy akanal menového kurzu abohatstva. Ztohto dévodu sd najprv
vyhodnotené vyvoje hodndt menovej bazy, inflacie, urokovej miery, aktiy,
investicnych rozhodnuti obyvatel'stva amenového kurzu. Hodnoty tychto
makroekonomickych ukayovatel'ov si porovnavané sich ocakavanym vyvojom.
Nasledovne v samostatnej kapitole je vyhodnoteny dopad na HDP. Analyza HDP sa
zameria nie len na jeho pripadny rast vrealnych a nominalnych hodnotach,
uzavretie produkcnej medzery, ale aj na jednotlivé zloZky realneho HDP, vzhl'adom
na to, Ze jednym zo zamerov centralnej banky bolo povzbudenie sikromnej
spotreby a jednym z ciel'ov samotného planu ,,Abenomika“ bolo zniZenie vladneho
dlhu. Okrem sukromnej spotreby avladnych vydajov je vyhodnoteny dopad
kvantitativneho uvoltiovania aj na investicie a Cisty export. Pri investicidch sa
sleduje nie len ich pripadny rast v realnych hodnotach, ale taktiez ich rozdelenie.
Cisty export ajeho zloZky st vyhodnotené v redlnych aj nominalnych hodnotach,
vzhl'adom na fakt, Ze na tieto zloZky HDP ma dopad nie len zmena cenovej hladiny
v krajine, ale aj zmena menového kurzu a zmeny vo svetovej ekonomike.
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2 Teoria fungovania a vztahov monetarne;j
politiky

2.1 Klasicka monetarna politika

Monetarna (menova) politika spolu s fiSkalnou politikou tvoria zaklad hospodarskej
politiky krajiny v trZznej ekonomike. VSeobecne je jej cielom udrZanie vonkajSej
avnutornej menovej stability atym podporovanie dosiahnutia celkovej
makroekonomickej rovnovahy krajiny. Za vonkajsiu stabilitu povazujeme stabilnu
hodnotu menového kurzu, za vnitornu zaistenie stability domacej cenovej hladiny
(Revenda, 2012).

Klasickd menova politika spociva vtom, Ze centrdlna banka, ako tvorca
menovej politiky, reguluje domace kratkodobé urokové miery, aby nakoniec
ovplyvnila inflaciu, HDP a zamestnanost. VSeobecne je moZné tento proces opisat,
ako regulaciu operac¢ného ciela centrdlnou bankou prostrednictvom ndastrojov
monetarnej politiky za ucelom dosiahnutia sprostredkujuceho ciel'a a nakoniec
konec¢ného ciel'a. Spésob, akym operacny ciel p6sobi na konec¢ny ciel, sa nazyva
transmisny mechanizmus menovej politiky (Jilek, 2013).

Konec¢né ciele centralnych bank v oblasti menovej politiky sa vo svete vSak
moZu od seba liSit. Tieto ciele si obvykle stanovené zakonom o centralnej banke.
Mnoho centralnych bank ma vSeobecné ciele, ako udrZzovanie ekonomickej stability.
Specifickymi ciemi méZu byt nizka a stabilna inflacia, nizka nezamestnanost,
prudky ekonomicky rast, koordinacia s fiSkalnou politikou alebo stabilny menovy
kurz (Samuelson a Nordhaus, 2013).

Vplyv klasickej monetarnej politiky na ekonomiku

Centralna banka zvyCajne na riadenie monetarnej politiky nakupuje a predava
kratkodobé dlhové cenné papiere, aby tak ovplyvnila kratkodobé nominalne
urokové miery. Takéto ndkupy a predaje maju vplyv nie len na trokovu mieru, ale
aj monetdrnu bazu, teda mnoZstvo hotovosti abankovych rezerv v danej
ekonomike. Nakupom kratkodobych cennych papierov, zvySovanim MB
a zniZzovanim urokovych mier centralna banka ovplyvnuje cenu aktiv, vymennych
kurzov a cenu akcii. Tieto zmeny maju d’alej vplyv na rozhodovanie v ekonomike.
Vyssie ceny akcii m6ézu priamo stimulovat spotrebu a podnikové investicie vd'aka
zvySovaniu bohatstva obyvatelov. NiZ$i vymenny kurz zniZuje cenu domaécich
produktov a tie sa stavaju konkurencie schopnejSie oproti tym zo zahranicia. Nizsie
urokové miery podporuju pozic¢iavanie penlazi za ucCelom spotreby a investicii
(Fawley a Neely, 2013). Ked' centralna banka zniZuje kratkodobu turokovi mieru za
ucelom zvySenia inflacie, HDP a zamestnanosti, jedna sa o expanzivnu monetarnu
politiku. V pripade zvySovania kratkodobej urokovej miery ide o reStriktivnu
monetarnu politiku. Proces, vdaka ktorému spolup6sobi monetarna politika
centralnej banky s ostatnymi bankami a zvySkom ekonomiky a dochadza tak ku
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stanoveniu urokovych mier, vystupu a inflacie sa nazyva transmisny mechanizmus
(Samuelson a Nordhaus, 2013).

Transmisny mechanizmus monetarnej politiky

Podla Jilka (2013) transmisny mechanizmus p6sobi sibeZne viacerymi cestami,
ktoré sa nazyvaju kanaly menovej politiky. Styrmi zakladnymi kanalmi st Gverovy
kanal, kanal bohatstva, urokovy kanal a kanal menového kurzu. Tieto kanaly su
opisané nasledovne.

1. Uverovy kanal je kanal ponuky tiverov zo strany bank a dopyt po tveroch zo
strany domdacnosti a podnikov. Tymto kandlom dochadza krastu objemu
uverov, teda penaznej zasoby. Penazna zasoba ma v dlhodobom horizonte
vplyv na inflaciu. ZniZenie irokovych mier sposobuje zvysSenie zaujmu o avery
zo strany domacnosti a podnikov. U domacnosti plati najma to, Ze zniZenim
urokovych mier sa im zniZia urokové naklady na nové uvery alebo hypotéky.
Nasledkom moZe byt, Ze sa rozhodnu pre kipu nehnutel'nosti, tym sa zvysuja
ich vydaje. U podnikov plati, Ze v dobe nizkych trokovych mier zvySuju svoje
investicie a znizuji zasoby. ZniZenie urokovych mier teda zvySuje penaznu
zasobu, spotrebu domacnosti a investicie podnikov. To zvysSuje domaci dopyt
a naslednej aj inflaciu, HDP a zamestnanost.

2. Kanadl bohatstva, alebo aj kanal cien aktiv, je kanalom zvySenia alebo zniZenia
bohatstva domacnosti a podnikov. To pésobi priamo na domaci dopyt, teda nie
na penaznu zasobu. TrZznd hodnota cennych papierov sa meni nepriamo
umerne s urokovymi mierami. To znameng, Ze ked' sa irokova miera znizi, tak
hodnoty cennych papierov alebo aktiv rastd. Dovodom je, Ze budtce ocakavané
penazné toky znich sa teraz diskontuju niZSou drokovou mierou, takZe
aktualna hodnota aktiv je vyssia, ako v ase vysokych drokovych mier. Zarovern
plati, Ze pri nizSich trokovych mierach si viac domacnosti méze dovolit vziat
hypotéku od banky, ¢im sa zvySuje dopyt po nehnutelnostiach. A zvySenie
dopytu zvysuje ich cenu.

3. Urokovy kanal spdsobuje, Ze zniZenim kratkodobych trokovych mier
domacnosti a podniky uprednostiiuji utracanie pefiaznych prostriedkov pred
ich sporenim. Tym sa zvysi dopyt po domacich produktoch a sluzbach.

4. Kanal menového kurzu sposobuje, Ze zmena urokovych mier okamzite posobi
na menovy kurz domacej meny, ak funguje vreZime plavajuceho kurzu.
ZniZenie Urokovych mier vedie k okamzitému odlivu Spekulacnych penazi do
zahranicia, pretoZe sa domaca mena stadva pre subjekty trhu menejcenna. To
znamena, Ze investovanie penlaznych prostriedkov v zahranic¢i v inej mene a pri
vysSej urokovej sadzbe, im prinesie v buddcnosti vyssi zisk ako v menej
domacej. ZniZeny zdujem o domacu menu ju oslabuje.

Podla Soukupa (2010) dolezitd rolu zohrava aj cielenie inflacie. Vyhlasenim
inflacného ciel'a chce centralna banka ovplyvnit hlavne inflacné ocakavania na
trhu. Inflacny ciel je pre verejnost zrozumitelny. Na zaklade prognézy potom
centralna banka nastavuje tirokové miery.
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2.2 Netradi¢na monetarna politika

Niekedy vSak moZe nastat situacia, ked’ centralne banky chci nad’alej stimulovat
ekonomiku, ale kratkodoba nomindalna tirokova miera je uz blizko nule. Situaciu, ked’
sa nominalne urokové miery bliZia k nule, nazyvame pasca likvidity (Samuelson a
Nordhaus, 2013).

Taylorovo pravidlo hovori, Ze inflacia je rozdiel medzi redlnou a nominalnou
urokovou mierou (Investopedia, 2016). Ak by v ¢ase nulovej nominalnej tirokovej
miery chcela centralna banka nad’alej vykonavat expanzivnu monetarnu politiku,
podla Tayloroveho pravidla by sa mali urokové miery posunut do negativnych
hodnoét. Problémom vsak je, Ze trzné urokové miery su efektivne ohranicené
nulovou hranicou, na rozdiel od tych centralne urcenych (Joyce akol, 2012).
Do6vodom preco trzné urokové miery neklesnu pod nulovu hranicu je, Ze I'udia sa
vZzdy mozZu rozhodnut drZat svoje penazné prostriedky v hotovosti namiesto ich
uloZenia na bankové ucty za negativnu urokovi mieru. Mnohi ekondmovia sa
obavaju, Ze v tejto situdcii su centralne banky bezradné, ini tvrdia, Ze centralne
banky mézu aj nad’alej ovplyvnovat ceny a vystup ekonomiky ato zvySovanim
likvidity, presnejSie ndkupom dlhodobych aktiv (Fawley a Neely, 2013). Takéto
ovplyvnovanie ekonomiky sa radi medzi netradicné formy monetarnej politiky.
Netradi¢na monetarna politika m6Ze mat mnoho podob. V niektorych pripadoch sa
moZe jednat o zavedenie spominanej zapornej urokovej miery alebo cielenie
inflacie. Beznejsia forma vsak zahffia masivnu expanziu rozvahy centralnej banky
a pokus o ovplyvnenie trZznych urokovych mier inak ako cez kratkodobé oficialne
urokové miery vyhlasované centralnou bankou, najc¢astejSie sa jedna o kvantitativne
uvolnovanie (Joyce a kol., 2012).

2.21 Kvantitativne uvolnovanie

Podl'a Ledenyova a Ledenyova (2013), kvantitativne uvoltiovanie (Quantitative eas-
ing, QE) znamen4, Ze centralna banka uvol'ni dostato¢ny kapital do komer¢nych
a investi¢nych bank za tcelom zvySenia likvidity v ndrodnom bankovom systéme
s cielom zlepSit' existujicu situdciu v ndrodnom hospodarstve. Centralna banka
realizuje QE ndkupom finan¢nych aktiv od komerc¢nych bank a inych institdcii, teda
vytvara peniaze analieva stanované mnoZstvo penazi do ekonomiky. QE moZe
pomoct pri snahe ,aby inflacia nepadla pod urcend hodnotu. Rizikami su, Ze takato
politika bude bud’ prili$ efektivna v boji proti deflacii a bude viest k vysokej inflacii
alebo Ze nebude efektivna vobec, a to v pripade, Ze banky nebudu poZic¢iavat inym
subjektom v ekonomike svoje navySené rezervy vzniknuté predajom cennych
papierov centralnej banke. Pre pochopenie druhého problému je potrebné
rozliSovat, ¢o je monetarna baza a ponuka penazi.

Na strankach Bank of Japan (2000) je uvedené, Ze monetarna baza (MB) je
definovana, ako celkovd hodnota penazi v obehu, vratane penazi drZanych
finan¢nymi inStitdciami, a momentalnych vkladov finan¢nych institicii na uctoch
centralnej banky. Monetarna baza ukazuje, kol'’ko likvidity pontka centralna banka,
narozdiel od nej existuje ponuka peniazi, v pripade Japonska oznaCovana agregatom
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M2, ktory ukazuje kolko penazi v ekonomike je momentalne dostupnych pre
sukromny sektor. Centralna banka méze vzdy zvysit MB nakupom vladnych
dlhopisov alebo korporatnych dlhopisov od sukromnych finan¢nych inSstiticii. MB
vSak ostane v bankovom sektore az dovtedy, kym finan¢né institicie nepoziciaju
tieto peniaze d’alej sukromnym dlZnikom. Ekonémovia sleduju prave vyvoj M2,
pretoZe je uzko spojeny s inflaciou a nominalnym HDP (Value Investing Basics,
2015).

Podla Fawley a Neely (2013) by nakup dlhodobych cennych papierov
centralnou bankou azvySovanie MB malo vplyvat na realne dlhodobé urokové
miery. Pre pochopenie ako monetarna politika potenciondlne vplyva na dlhodobé
urokové miery je uzitoCné si rozloZit n-ro¢ny realny zisk dlhopisu, a to nasledovne.

yt,t+n = 9t,t+n +TPt,n - Etﬂ-n ) (1)

kde y; 4+, je oCakavany readlny zisk v ¢ase t z n-ro¢ného dlhopisu, Y, ,,, je priemerna

otakavana jednodnova (overnight) irokova mieraza n rokovv ase t, TP, ,, je prémia
z n-ro¢ného dlhopisu v ¢ase t a E;m, je o¢akdavana priemerna miera inflacie za n
rokov v Case t. Dlhodoby redlny zisk moéze teda klesnut z troch dévodov:

e (Ocakavana inflicia vzrastie,

e ocakavana urokova miera klesne,

e prémia klesne.
Okrem situacie, kedy sa centralna banka zaviaZe k nulovej irokovej miere je prave
nakup dlhopisov a zvySovanie bankovych Gverov spdsob, ako ovplyvnit tieto tri
body (Fawley a Neely, 2013). Nasledne je vysvetlené za akych podmienok a
pomocou akych transmisnych mechanizmov je moZzné nakupom cennych papierov
centralnou bankou ovplyvnit vystup ekonomiky.

Transmisny mechanizmus kvantitativheho uvolmiovania

,Ndkupom aktiv centrdlna banka rozsiruje svoju rozvahu. MéZe sa jednat' o ndkup
vliddnych dlhopisov, ale aj o cenné papiere vydané siukromnym sektorom. Takyto ndkup
znizuje dlhodobé trokové miery cez zniZovanie zarucenej trokovej miery (term
premia) cennych papierov.” (Fawley a Neely, 2013, str. 54). Spolu s Joyce a kol,,
(2012) sa zhoduju, Ze tato metdda funguje na zaklade kanalu rovnovahy portfélia
(portfolio balance channel). To znamena, Ze nakup kvantity urcitého typu rizika,
napriklad ndkup cennych papierov uréitej dizky doby splatnosti, spdsobi, Ze
investori budu poZadovat niZsiu kompenzaciu za drZanie zvySného mnoZstva tohto
typu rizika na trhu aterm prémia klesne. Pokles term prémie d'alej sposobi, Ze
niektori investori presunu svoje investicie do inych cennych papierov podobného
typu rizika.

Podl'a Joyce akol. (2012) existuju dva hlavné kanaly vd'aka ktorym nakup
cennych papierov centralnou bankou méze ovplyvnit ekonomiku. Nazyvaju sa
substitu¢ny kanal portfélia (portfolio substitution channel) akanal bankového
financovania (bank funding channel). Obrazok ¢.1 zobrazuje transmisny
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mechanizmus kvantitativneho uvoltiovania zaloZeny na tychto dvoch hlavnych
kanaloch.

Zaruéena

urokova miera a
i zisk z drzania

dlhodobych
ZiskzCP |, rizikovych aktiv

Substituény kanal
portfolia (vidy posobi)

. . Naklady spojené
Nakup cennjch so ziskanim Domaci
papierov tveru na trhu ‘J" dopyt
centralnou bankou

Dostupnost bankovych
uverov

Bankové rezervy
Likvidné aktiva

l]\

Kanal bankového financovania
(niekedy pdsobi)

Obr. 1 Transmisny mechanizmus kvantitativneho uvolnovania
Zdroj: Joyce a kol.,, 2012

Substituény kandl portfélia

Tento kanal je zobrazeny v hornej polovici obrazku ¢.1 a pésobi vzdy v case QE.
Podl'a Joyce akol. (2012), nazaciatku centralna banka nakupi vladne dlhopisy,
najma od nebankovych subjektov. VacsSina penazi ziskanych predajom vladnych
dlhopisov centralnej banke sa objavi na dc¢toch v komercnych bankach. V pripade,
ze by dlhopisy abankové ucty boli dokonalé substituty, tak v obdobi nulovej
urokovej miery by sa ekonomika dostala do pasce likvidity a Ziadne navySovanie MB
ndkupom vladnych dlhopisov by neviedlo k redukcii ich ziskov alebo ziskov inych
aktiv. Dévodom by bolo, Ze l'udia by peniaze ziskané predajom dlhopisov
jednoducho uloZili na svoje Ucty v bankach a nechali ich tam. Existuju vSak dva
dovody, preco bankové ucty a dlhopisy nemoézu byt substititmi, vd'aka comu moze
byt kvantitativne uvolniovanie uspeSné. Prvy je spojeny s preferovanymi
stanoviskami subjektov na trhu a druhy s ocefiovanim rizika diZky trvania drzby
dlhopisu.

Co sa vlastne stane pri kape dlhopisov? Investori predajom dlhopisov
centralnej banke za peniaze v podstate vymenia dlhodobé aktiva za kratkodobé.
Vadsina investorov, najma penzijné fondy a poistovne, maji vo svojich rozvahach
dlhodobé pasiva a preto uprednostiiuju také aktiva, ktoré sd svojou dobou
splatnosti rovné dizke trvania pasiv. Z tohto dévodu sa rozhodnu Ze, za prostriedky
ziskané predajom vladnych dlhopisov centralnej banke, si kupia iné dlhodobé
aktiva, ako su napriklad podnikové dlhopisy. Tento priklad vysvetl'uje preferované
stanoviskda, pretoze urcité subjekty na trhu preferuji dlhodobé aktiva pred
kratkodobymi.
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Nakupom vladnych dlhopisov centralna banka redukuje zasobu sukromne
drzanych dlhodobych aktiv na trhu, to ma vplyv na vysku ich prémie a v kone¢nom
dosledku sa ceny dlhodobych rizikovych aktiv zvysia. Ich ceny sa zvySuju prave
zdovodu vySSie spomenutych preferovanych stanovisk, pretoZze dopyt po
dlhodobych aktivach podobnym predanych vladnych dlhopisov sa zvysil. Spolu
s narastom cien tychto aktiv dochadza k poklesu ich zisku a urokovych mier. Narast
cien aktiv ul'ah¢i podnikom ziskavanie finanénych prostriedkov vd'aka zlepsSeniu ich
profilu zo strany uverovych podmienok. Domdacnostiam, ktoré vlastnia tieto
dlhodobé aktiva sa zlepSi ich financna situacia. Ak by domacnosti spotrebovali ¢ast
svojho nadobudnutého bohatstva afirmy investovali svoje extra finan¢né
prostriedky na kapitalovom trhu, dopyta HDP by sa zvysilo (Joyce a kol., 2012). Toto
sa nazyva kanal rovnovahy portfélia apovaZzuje sa za zaklad fungovania
kvantitativneho uvoltiovania azhoduje sa stakzvanymi preferovanymi
stanoviskami, kedy investori uprednostiiuju urcité typy aktiv.

Kanal bankového financovania

Obrazok ¢.1 taktiez zobrazuje kanal bankového financovania. Podla Joyce
a kol. (2012) moZe tento kandl zlepSit dostupnost bankovych averov. Avsak funguje
len v situacii, kedy st si komerc¢né banky isté schopnostou vlastného financovania.
Cim viac st banky znepokojené schopnostou vlastného refinancovania, tym menej
su ochotné pozic¢iavat. Nakup vladnych dlhopisov centralnou bankou navysi
bankové rezervy ostatnych bank a tieto peniaze m6Zu banky d’alej poZiciavat. Tento
kanal moze byt vel'mi slaby v pripade, Ze banky sa rozhodnd nové financ¢né
prostriedky na uctoch svojich klientov ulozit ako rezervu u centralnej banky.
Dovodom je, Ze tieto ucty su kratkodobé a prostriedky z nich méZu byt vybrané
klientmi vo vel'mi kratkom casovom horizonte a banky potrebuji mat dostatok
likvidity v pripade, Ze sa klienti rozhodnu narazovo vyberat svoje peniaze. V tomto
pripade je lepSie, ak si klienti bank svoje finan¢né prostriedky nadobudnuté
predajom vladnych dlhopisov ulozia na dlhodobé ucty. V tomto pripade by doslo ku
zvySeniu bankovych uverov, alebo aspon k zabraneniu zniZovania ich poctu.
ZlepSenie dostupnosti Uverov v konecnom doésledku pozitivne vplyva na celkovy
dopyt v danej ekonomike. Pokles dlhodobych turokovych mier, narast cien aktiv a
zvySovanie dopytu by v kone¢nom doésledku malo mat za nasledok zvySovanie
miery inflacie v danej ekonomike.
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2.3 Vztahy medzi makroekonomickymi ukazovatel'mi

Hruby domaci produkt a produkéna medzera

Hruby domaci produkt (HDP) meria ,menova hodnotu finalnych statkov a sluZieb
vyprodukovanych v krajine za urcité casové obdobie“ (Callen, 2012). VSeobecne ho
je moZné pocitat troma sposobmi. Prvy pristup je metdda finalnych produktov, d'alej
to je vydajova metdda a dochodkova metéda (Callen, 2012). Pre ucel tejto prace nie
je potrebné detailne vysvetl'ovat kazdu z nich. Hodnota HDP ndm ako hodnota
vykonnosti ekonomiky nepovie ni¢ o rozdeleni produkcie v ekonomike. Preto sa
pouziva vypocet HDP na obyvatel'a, ktory pontuka aspon nejakd predstavu o stupni
produkcie pripadajicej na priemerného jednotlivca v ekonomike (Andolfatto,
2005). HDP je zvycCajne pocitané v nominalnych cenach, takto vSak nie je mozné
zhodnotit, ¢i celkovy vykon ekonomiky rastie alebo klesa. Preto je potrebné
hodnotu HDP ocistit o vplyv inflacie a zmenu cien statkov a sluzieb, ¢im dostaneme
realny HDP, pocitany v stalych cenach. Na zaklade realneho HDP je mozné skimat
vykon ekonomiky v case aporovnavat ho medziro¢ne. Podiel nominalneho
a realneho HDP predstavuje cenu HDP, oznac¢ovanu ako deflator HDP.

Podl'a Samuelson a Nordhaus (2013) je vydajovi metédu mozné HDP zapisat
ako sucet Styroch zloZiek ato spotreby (C), investicii (I), vlddnych vydajov (G)
a Cistého exportu (NX).

HDP =C + 1 +G + NX 2)

Takto vypocitame realny alebo nominalny HDP, podla toho, ¢i poc¢itame so stalymi
cenami alebo momentalnymi na trhu. Na rozdiel od neho potencionalny HDP, alebo
potencionalny produkt, predstavuje maximdalne udrzatelnd uroven vystupu
ekonomiky. Je dany jej vyrobnou kapacitou, ktora zavisi na mnoZstve dostupnych
zdrojov (kapitalu, prace, pddy, atd.) atechnologickej urovni hospodarstva.
Potenciondlny produkt ma tendenciu rast pomaly. Oproti tomu skuto¢ny vystup je
vo velkej miere ovplyvneni hospodarskymi cyklami alebo zmenou vo vydajoch
zinych ddévodov, preto sa modze pohybovat pod alebo nad potencionalnym
produktom (Samuelson a Nordhaus, 2013).

Rozdiel medzi potenciondlnym a skuto¢nym vystupom sa nazyva produkéna
medzera. Pozitivna produk¢nd medzera nastava ked’ sa skuto¢ny vystup nachadza
nad potencionalnym, toto sa deje, ked’ je dopyt vel'mi vysoky. Aby bolo mozZné plne
odpovedat na dopyt v ekonomike, musia podniky a zamestnanci pracovat nad ich
kapacity. Pokial’ sa skuto¢ny vystup dlhSie nachadza nad potenciondlnym, za¢nu
rast’ ceny. Negativna produkcéna medzera nastdva v opacnej situacii, ked' je dopyt
v ekonomike velmi slaby. Ked' je produk¢nd medzera nulova, znamena to plnu
zamestnanost, a Ze sa skuto¢ny produkt rovna potencionalnemu. V Case recesie je
typicka negativna produkéna medzera. Vtedy by centralna banka mala nastavit
svoju monetarnu politiku tak, aby stimulovala ekonomicky rast, a to zniZzovanim
urokovych mier za ucelom prevencie pred spadnutim inflacie pod inflacny ciel
centralnej banky (Jahan a Mahmud, 2013).
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Fisherova rovnica a deflacna Spirala

Nomindlna irokova miera by mala byt pribliZzne rovna sictu realnej irokovej miery
a miery inflacii.

AN Ay (3)

Tento vztah sa da opisat’ aj tak, Ze nominalna irokova miera by mala byt funkciou
oCakavanej realnej urokovej miery a o¢akavanej miery inflacie. Tieto ocakavané
hodnoty je vSak tazké predvidat, preto hodnota o¢akavanej miery inflacie sa pocita
na zdklade aktudlnej miery inflacie. Tento predpoklad je zaloZeny na historickych
datach, ktoré preukazali, Ze inflacné ocCakavania oneskorene kopirujua vyvoj
aktualnej miery inflacie. Hoci tato korelacia nie je uplne dokonal4, najma co sa tyka
kratkodobych pohybov, ekond6movia bert tento vzt'ah za pravdivy a na zaklade neho
pocitaju redlnu urokovu mieru (Andolfatto, 2005).

Po Uprave vztahov Fisherovej rovnice do situacie, kedy sa ekonomika nachadza
v deflacii, dostaneme vztah dlhodobej nominalnej urokovej miery (iLr), realnej
urokovej miery (r) aocakavanej deflacie ([Deflation]e). Tento vztah je moZné
zapisat nasledovne.

r =i, +[Deflation]® 4)

V Case deflacie klesa spotreba aj investicie. Predavajuci v takejto situacii nie su
ochotni predavat svoj tovar a sluzby pri nizkych cenach a kupujuci ich odmietaja
kupovat, pretoZe na zdklade momentalnej deflacie ocakavaju pokles cien aj
v budtcnosti. Sikromni aj podnikovi investori nemaju zaujem o nové investicie a
poOzicky, pretoze v situacii kedy realne ceny medziroc¢ne klesaju, redlne hodnoty ich
nesplatenych dlhov rastt v ¢ase. Takéto spravanie ma za nasledok pokles dopytu a
d'alej posiliiuje deflaciu. Mnoho podnikov v deflathom prostredi prepusta
zamestnancov, neplati im odstupné a zmrazuju im platy. Klesajuce platy a
narastajiica nezamestnanost d’alej vyvijaju tlak na dopyt. VSetky tieto faktory
sposobuju deflacnu Spiralu, kedy platy klesajui, podniky bankrotujui a tak dale;j.
Dostat sa z deflacnej Spiraly je velmi narocné, tak ako to zaziva Japonsko posledné
dve dekady (Dorgan, 2013).
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3 Vychodiskovy stav ekonomiky

V 80-tych rokoch bola japonska ekonomika zavistou inych krajin. HDP rastlo
niekol'ko desatroci, burza cennych papierov atrh s nehnutelnostami prekvitali
a japonské produkéné techniky boli povazZované za prvotriedne. Toto vSetko sa vSak
zmenilo zaciatkom 90-tych rokov minulého storocia (Hausman a Wieland, 2014).

3.1 Vyvoj do roku 1991 a Japonska akciova a realitna bublina

,K bubline dochddza, ked’ nadmerné ocakdvania budticeho cenového vyvoja prestrelia
vplyv fundamentdlnych faktorov urcujucich dopyt a ponuku a zdroven je dopyt
nadmerne pohdriany, spekulativne ocakdvania zacinaji mat’ materidlny efekt vdaka
pomoci vonkajsieho financovania, hlavne tuverov.“(Pirounakis, 2013, cit. podla
Stuchlikovd, 2014, 5.57).

Za hlavné priciny vzniku bubliny na trhu nehnutel'nosti a akcii v Japonsku, sa
povazuje vysoka miera uspor, daniovy systém a regulacia trhu s nehnutel'nostami a
podou, slabé kontrolné mechanizmy bankového systému a uvol'nend monetarna
politika. Do zaciatku 70-tych rokov minulého storocia v Japonsku neexistoval Ziaden
dochodkovy systém, ¢oho nasledkom bolo, Ze si Japonci museli sami Setrit. Toto
Setrenie spdsobilo, Ze v bankach bolo vel'ké mnoZstvo nahromadenych penazi, ¢im
sa stali uvery I'ahko dostupnymi (Mrva, 2012).

Danovy systém a regulacia na trhu s nehnutelnostami a p6dou umoznili narast
ich cien, pretoZe zdanenie transakcii s nehnutel'nostami bolo vyrazne nizsie ako dan
z ich samotného drzania. Ich majitelia ocakavali narast predajnych cien, a preto
odkladali ich predaj, ¢im zvySovali ich ceny. Rovnaka situacia bola u pody
(Stuchlikova, 2014). Niektori I'udia tvrdia, Ze zvySovanie cien pédy pocas 80-tych
rokov bolo sp6sobené Strukturdlnymi zmenami v japonskej ekonomike, najma
koncentraciou ekonomickych aktivit v Tokiu. Tokio bolo vtom c¢ase dolezitym
medzinarodnym strediskom a to zvySovalo dopyt po kancelariach, ¢o vyvijalo natlak
na nedostatok pozemkov vcentre mesta. To vSak podla Noguchi (1994)
nevysvetlovalo zvySovanie cien pozemkov a kancelarii vinych velkych mestach
Japonska. Podla Shiratsuka (2003) bol problém tykajici sa cien pozemkov
z pohladu stability finan¢ného systému zapri¢ineny ich nahlym rastom cien
a hromadenim uverov v sektore nehnutelnosti a pribuznych odvetvi, ktoré boli
v tom case pod nedostato¢nym dohl'adom.

Roku 1980 zacala postupna financna deregulacia, ktord viedla k zniZovaniu
ziskovosti bankového sektora. Slo oto, Ze ziskavanie finan¢nych prostriedkov
(fundraising) sa vd'aka liberalizacii stalo pre vel'ké firmy pristupnejsSie atak uz
nemuseli byt nad’alej vel'mi zavislé na bankach. Na druhej strane vSak banky neboli
natol’ko liberalizované alen postupne sa im umoZnoval vstup na trh s cennymi
papiermi. Atak banky zacali vo velkom poskytovat dvery malym a strednym
podnikom. Nehnutel'nosti sa v tej dobe stali vSeobecne uznavané ako zaloha. Banky
poskytovali naproti tymto zalohdm tuvery a taktieZ poskytovali nové hypotéky.
Voboch pripadoch za vel'mi nizke urokové sadzby (Shiratsuka, 2003). Takéto
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nadmerné poskytovanie uverov komerénymi bankami sposobuje nadmerny rast
petniaZnej ponuky, vyjadrenej pomocou menového agregatu M2.

»~Kohout (2007) uvddza, Ze vznik cenovych bublin je podporovany predovsetkym
nadmernou tverovou expanziou a aktivnou monetdrnou politikou jednotlivych
centrdlnych bdnk, resp. komercnych bdnk. Rast periaZznej ponuky totiZz méZe spdsobit’
nadmerné bycie ocakdvania investorov, ktoré zapricini rast cien majetkovych cennych
papierov a podla Shiratsuka (2003) povedie k ,prehriatiu” ekonomickej aktivity, resp.
k nadmernému rastu nie len spotreby, ale aj investicii.” (cit. podl'a Sirucek, 2013, 5.86)

Dalsim délezitym faktorom, ktory viedol nielen k zvy$ovaniu cien aktiv, ale aj
k samotnej bubline bolo silné zhodnotenie japonského jenu, d'alej JPY. V roku 1985
bola jeho hodnota 259 JPY/USD a do roku 1988 sa JPY zhodnotilo na Uroven 124
JPY/USD. Pod tlakom Ministerstva financii (Ministry of Finance, MOF) a
ostatnych zemi G7 (Kanada, Francuizsko, Nemecko, Taliansko, Japonsko, Spojené
Kral'ovstvo) musela Centralna banka Japonska (Bank of Japan, Bo]) pristupit v roku
1986 k zniZovaniu diskontnej sadzby na 5 % a v roku 1987 na 2,5 %. Rok 1987 je
povazovany za zaciatok bubliny, pretoZe ekonomika sa v tomto roku dostala do fazy
expanzie. Zacala rychlo rast ponuka penazi, mnoZstvo poskytnutych averov a ceny
aktiv. VyssSie je uvedené, Ze rast ponuky penazi mozZe viest krastu spotreby
a investicii. A presne to sa stalo v]aponsku. Od roku 1987 rastli investicie do
nehnutel'nosti a cennych papierov a taktiez spotrebné vydaje domacnosti, ¢o spolu
viedlo Kk rychlemu zvySovaniu ich cien. To sa premietlo do inflacie aktiv, ktora sa
prejavovala prudkym rastom burzovych indexov aindexov ceny apody
(Stuchlikova, 2014).

Japonsky burzovy index sa nazyva Nikkei 225 Average. Nikkei 225 sa pouZziva
ako cenovo-vazeny akciovy index 225 japonskych akcii, s ktorymi sa obchoduje na
Tokijskej burze (Nikkei Indexes, 2016). Nikkei 225 dosiahol najvyssiu hodnotu 38
115,32 JPY v decembri roku 1989, ¢o je hodnota 3,5 krat vyssia ako na zaciatku roku
1985 (vid' obr.3). Ceny nehnutel'nosti a pozemkov dosiahli vrchol v roku 1991, ked’
index priemernej ceny pozemku v Siestich hlavnych mestach Japonska dosahoval
hodnotu 285,30, ¢o je trojnasobna hodnota z roku 1985 (vid’ obr.2). Obr.2 a obr.3
zobrazuju dlhsi casovy horizont ako len do roku 1991 z dévodu poukazania na
rychly narast a ndsledny dlhodoby pokles cien aktiv od prasknutia bubliny.
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Zdroj: Economic Research, 2016.

V roku 1989 sprisnila Bo] menovu politiku. Zvysila diskontnt sadzbu z 2,5 % na
4,25 %, sprisnila menovu kontrolu a obmedzila mnozstvo penazi, ktoré mohli banky
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poziciavat proti zalohe v podobe nehnutelnosti. To vSetko z obavy pred moZnymi
inflacnymi tlakmi v dosledku zvySenia ponuky penazi a pokracujicemu oslabovaniu

jenu. To vSak viedlo k strmému poklesu cien aktiv (vid' obr.3) a japonska bublina

praskla. Japonska ekonomika sa dostala do recesie (Stuchlikova, 2014).
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3.2 Dve stratené dekady (1992-2012)

Obdobie, ktoré zacalo prasknutim bubliny atrvalo 20 rokov, nazyvame ,Dve
stratené dekady” (,Two Lost Decades”). Prvych 10 rokov stagnacie ekonomiky sa
Studie zameriavali na finanné problémy ako su bankové nevykonné pdzicky,
naru$ené rozvahy firiem a deflacia, ako hlavné problémy stagnacie ekonomiky. Na
zaciatku 21.storocia Japonsko vo vel'kej miere vyrieSilo problém s p6zi¢ckami ako aj
problémy rozvah, ale ekonomicky rast sa len tazko zvySoval (Fukao, 2013).

Bilancna recesia

Podl'a Koo (2011) rozdiel medzi japonskou recesiou po roku 1991 a beZnou
recesiou je hlavne v tom, Ze po prasknuti bubliny sa sikromny sektor zameriaval
hlavne na minimalizaciu dlhu namiesto maximalizacie zisku. Ked' praskla bublina,
ceny aktiv kapenych za cudzi kapital sa nahle prepadli, zatial ¢o dlh, ktory ich
nakupom vznikol, zostal rovnaky. Domacnosti a podniky za i€elom zlepSenia svojej
financ¢nej situacie zacali Setrit’ a splacat’ svoje dlhy, aby tak vyrovnali dlhy vo svojich
rozvahdach. Takéto spravanie ma nepriaznivy dopad na agregatny dopyt a privadza
ekonomiku do Specifického typu recesie. Koo tdto recesiu nazyva bilan¢na recesia
(balance-sheet recession). V roku 1995 Bo] znizilo Urokové miery takmer na nulu
(vid’ obr.1), ale v tejto situacii nema monetarne uvolfiovanie za i¢elom zvySovania
spotreby a investicii Ziaden efekt, pretoZe nikto si nie je ochotny pozicat peniaze ani
pri nulovej urokovej miere. Ekonomika sa tak méze vo fazy recesie dostat do
deflacnej Spiraly. Fukao (2013) povaZuje Setrenie japonského obyvatel'stva od roku
1991 az za chronické a oznacuje ho za dlhodoby problém.

Starnutie obyvatel'stva

Velky narast v dlhovekosti, nizka pérodnost’ a zdanlivo Ziadna imigracia sa odrazili
na tom, Ze Japonsko rychlo starne. DiZka Zivota je najvy$$ia na svete, poclet
praceschopného obyvatel'stva zacal klesat v 90-tych rokoch, kedy generacia
populacnej explézie (babyboom generation) z rokov 1947 az 1949 odchadzala do
dochodku v roku 2007 (Anderson, Botman a Hunt, 2014). Podl'a nich pocet starSieho
obyvatel'stva bude v d'alSich rokoch nad’alej narastat, zatial' ¢o pérodnost znacne
klesa. Existujuca deflacia sa javi tazsie zdolatel'nou aj kvoli starnutiu obyvatel'stva.
Nishizaki, Sekine a Ueno (2012) sa spolu s nimi zhoduju, Ze ceny klesaju, ked ponuka
nedokaZe dostatocne rychlo odpovedat na zmeny zo strany dopytu. Prikladom je,
ked’ starSie obyvatel'stvo zvySuje dopyt po zdravotnej starostlivosti a zniZuje dopyt
po automobiloch, pozemkoch, vzdelani alebo doprave. Ak ponuka starostlivosti je
regulovana Statom a nie je dostato¢na, spotrebitelia zacnu sporit’ dafajic v budice
navySenie kapacit v zdravotnictve a zaroven Kklesaju ceny pozemkov. Starnutie
obyvatel'stva viedlo kzvySenym vladnym vydavkom na doéchodky, zdravotnu
starostlivost’ a k zniZeniu danovych prijmov. Podl'a Yoshino a Taghizedeh-Hesary
(2014) starSia cast japonského obyvatel'stva drzi vacSinu aktiv, mladi I'udia maja
najmenej. StarSia populacia preferuje drzanie depozit, vladnych dlhopisov a maju
zriadené poistenia. Japonci uprednostnuju investovanie do vladnych dlhopisov pred
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investiciami do akcii. Dovodom je, Ze dlhopisy si povaZované za bezpecnejSie
a taktiezZ vacsina investorov sa meni po 2 az 3 rokoch, preto nemaju zaujem
o dlhodobejsie zhodnocovanie.

Narastajuci vladny dlh

Japonsko od prasknutia bubliny neustale navySovalo vladny dlh, ktory bol
vysledkom nahromadenych deficitov. Za zaciatok narastajtiiceho vladneho dlhu sa
povazuje zavadzanie fiSkalnych balickov od druhej polovici 90-tych rokov, ked' bola
ekonomika Japonska postihnuta prasknutim bubliny. Za posledné dve dekady mala
vlada snahu o fiskalnu konsolidaciu, ale nikdy netrvala dost’ dlho na to, aby dosiahla
pozadované vysledky a tak vladny dlh nad’alej rastol (Doi, Hoshi a Okimoto, 2011).
Statistiky OECD.Stat (2016) a Svetovej banky ukazuju, Ze v roku 1991 bol japonsky
vladny dlh na trovni 47 % z HDP a do konca roka 2012 narastol do vySky 196 %
HDP. Koo (2008) je toho ndazoru, Ze zvySovanie vladnych vydajov pomocou
fiSkalnych balickov je kl'i¢ovou politikou na udrzanie rastu HDP pred mozZnym
poklesom. Dava to domacnostiam a bankam dostatok ¢asu na splatenie svojich
dlhov. Takyto pristup je podl'a neho ovela efektivnejsi, ako keby vlada isla cestou
zniZovania dani, hoci aj tento spdsob podpory spotreby japonska vlada skusila.
ZvySovanie vladnych vydajov zvySovalo agregatny dopyt ato je dovod, preco
nominalny ani redlny HDP nikdy nepadol pod troven, ktord dosiahol v ¢ase bubliny.
V podstate je mozné povedat, Ze si vlada kupovala ekonomicky rast na dlh.

Deflacia a produkéna medzera

0d roku 1992 Japonsko trpi dlhodobou, hoci miernou, deflaciou (vid obr.4). Inflacia
dosiahla zapornd hodnotu prvykrat v roku 1992, ked’ klesla na -0,875 %. Do roku
2004 mierne presiahla nulova hranicu len v roku 1997 a 2000. Od roku 2004 sa
pohybovala nad 1 %, aZ do roku 2004, kedy nadobudla 4,58 % a rok na to padla na
-5,2 % kvoli vypuknutiu globdalnej finan¢nej krizy. Shirai (2013) poukazuje aj na
nastavovanie cien statkov a sluzieb v deflatnom prostredi. Podl'a neho deregulacie,
zosilflujuca sa sutazivost medzi domacimi a zahrani¢énymi trhmi, finan¢na kriza
a prepad domaceho dopytu vytvarali dlhodobo tlak na firemné marze a mzdy. Firmy
a obchody zacali nastavovat svoje ceny na zdklade cien konkurentov a nie na
zaklade produkcnej medzery alebo vyvoja cien. To malo vplyv na zniZovanie cien.
Od roku 1991 trpelo Japonsko nedostato¢nym dopytom. Dévodom je pokles
investicii a obrovské uspory, ktorych pricinou je vysoka miera uspor. Najma vysoka
miera uspor stazuje prekonanie deflacie a dostava krajinu do situacie, kedy napriek
vel'mi aktivnej fiSkalnej politike Japonsko pokracuje vo vel'’kej zapornej produkcnej
medzere uZ viac ako 20 rokov (Fukao, 2013). Po zvazZeni vyhod a nakladov je
vSeobecne deflacia povazovana za menej Ziadana nez inflacia. Pokial' sa deflacia
predlZzuje v case, ceny amzdy maju tendenciu medzirotne Kklesat. Firmy
a domacnosti zistuju, Ze ich naklady na financovanie z cudzich zdrojov rastu
v redlnych hodnotach, nehl'adiac na vel'mi nizke dlhodobé urokové miery. Preto
investicie a spotreba podporovana externymi zdrojmi financovania klesa, ¢o tlmi



26 Vychodiskovy stav ekonomiky

ekonomicky rast. V suvislosti s Japonskom, méze deflacia viest' k depreciacii jenu,
zniZovaniu cien aktiv a ku Skrtom v danovych prijmoch (Shirai, 2013).

Nishikazi (2012) dodava, Ze za dlhodobu zapornu produkéni medzeru moze
jednoducho nestastie. Japonsko bolo niekolkokrat zasiahnuté obrovskymi
negativnymi Sokmi zo strany dopytu. Prvym bol kolaps po prasknuti bubliny v roku
1991, d'alej Japonska finan¢na kriza a Azijskd menova kriza v druhej polovici 90-
tych rokov, kolaps americkej IT bubliny na zaciatku 21.storocia a globalna finan¢na
kriza v roku 2008.V roku 2010 dosiahol rast HDP hodnotu 4,7 %, ale tato vznikajica
obnova ekonomiky bola zvratena hned’ rok na to, ked’ v roku 2011 klesol rast na -
0,5 %, hlavnym vinnikom bolo zemetrasenie a tsunami. Tato katastrofa zapricinila
takmer 20 000 umrti a znicila 275 000 domov (Hausman a Wieland, 2014).
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Obr. 4 Vyvoj inflacie meranej pomocou CPI v rokoch 1991 az 2012, v %
Zdroj: Bank of Japan, 2016.
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Obr. 5 Vyvoj hodnoty produkcnej medzery v rokoch 1991 az 2012, v %
Zdroj: OECD.Stat, 2016.

Na historickych datach produkc¢nej medzery, (vid’ obr.5) je vidiet, Ze po prasknuti
bubliny produkéna medzera prudko klesla a od roku 1994 do roku 2012 dosahovala
prevazne zapornych hodndét. Najvacsie prepady nastali v roku 1991 po prasknuti
bubliny, 1997 po finanénej a Azijskej menovej krize a roku 2008 v ¢ase vypuknutia
globalnej financnej krizy.

Pasca likvidity

Centralna banka Japonska si vSeobecne za svoj konecny ciel kladie cenovu stabilitu.
Nastroj, ktory pouZzivala pre dosahovanie svojho ciel'a boli operacie na pefilaznom
trhu, ktoré ovplyviiuja tvorbu drokovych sadzieb. Opera¢nym ciel'om bola do roku
2013 jednodnova urokova miera (Uncollateralized overnight call rate, UOCR), ktoru
vroku 2013 vystriedala monetarna baza (Kuroda, 2013). Tym Japonsko spustilo
kvantitativne uvoltiovanie Dovodom na zmenu boli takmer nulové kratkodobé
urokové miery. Obrazok ¢.6 zobrazuje vyvoj hodnét UOCR a zakladnej diskontnej
a urokovej sadzby v rokoch 1990 az 2012. Je zrejmé, Ze po roku 1991 obe tieto
hodnoty klesali a od konca 90-tych rokov sa pohybuju na trovni blizkej nule, co je
situacia pase likvidity.

UOCR je zakladna sadzba, ktord moézeme definovat, ako Japonska drokovu
mieru. Za nu si banky, ktoré sui sucastou bankového systému, medzi sebou
poziciavaju peniaze s kratkou dobou splatnosti, zvycajne je splatnost len jeden den
(overnight). Touto sadzbou mdZe Bo] ovplyviiovat ponuku penazi (money supply,
MS) a tym dostat’ urokové miery na pozadovanu uroven. UOCR je vel'mi ddleZita
urokova miera, pretoZe ma najvacsi dopad na ostatné dirokové miery, za ktoré banky
ponukaju svoje komercné produkty. Takéto poZicanie penazi navysSe nevyzaduje
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nijaka zastavu (uncollateralised). Peniaze musia byt zvyCajne splatené nasledujuci
deni rano (Global-rates.com).

e (Call Rates, Uncollateralized Overnight
=7 3kladnd diskontna sadzba a irokova sadzba (The Basic Discount Rate and Basic Loan Rate)
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Obr. 6 Vyvoj hodnot UOCR, Zakladnej diskontnej sadzby a irokovej sadzby v rokoch 1990 az
2012, v%
Zdroj: Bank of Japan, 2016.
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4 Plan ,Abenomika“

LJaponsko bojovalo s defldciou viac ako jedno desatrocie. Méj pldn ,Abenomika“
si kladie za ciel toto obdobie skoncit, raz a navZdy.” (Shinzo Abe, 2013)

Japonska ekonomika v roku 2012 pocitovala, Ze nutne potrebuje zavedenie novych
opatreni, aby unikla dlhodobému pomalému rastu. V decembri roku 2012 vyhrala
parlamentné vol'by Liberalno-demokraticka strana, ¢im sa dostal ku vlade Shinzo
Abe astal sa premiérom. Shinzo Abe zastaval post premiéra uz aj vroku 2007
(McBride aXu, 2016). ,Abenomika“ je nazov planu zahriujuci ekonomické
opatrenia podporované Shinzom Abem po jeho zvoleni, ktoré navrhol pre oZivenie
ekonomického rastu. Plan sa sklada z agresivheho monetarneho uvolmnovania
centralnou bankou, fiSkalnej konsolidacii a Strukturalnych reforiem. Tieto tri casti
sa spolu nazyvaju tri piliere (three arrows) (Yoshino a Taghizedeh-Hesary, 2014).
Abeho vlada nie je prvou vladou v Japonsku, ktord sa kedy pokusala o fiSkalne
stimuly alebo fiskalnu konsolidaciu a nie je ani prva, ktora tlacila na strukturalne
reformy (Hausman a Wieland, 2014). Tentokrat je vSak rozdiel v tom, Ze plan zahffia
fiSkadlne aj monetarne opatrenia. Atak centralna banka, napriek tomu, Ze je
nezavislou institiciou, bude spolupracovat svlddou za ucelom dosiahnutia
spolo¢ného ciel’a.

Monetarna politika a fisSkalna konsolidacia maju za ciel’ navratenie japonskej
ekonomiky na ustdlent uUroveinl ato navySenim agregatneho dopytu. Zatial' co
Strukturalne reformy maju za ciel zvySovanie samotného vyvoja rastu a zvacSenie
priestoru, kde ekonomika bude méct rast (Iwata, 2013).

Realny rast HDP Potenciondlny rast

(v désledku 3. piliera) ~. 7

Potencionéihy rast (aktualny)

..\- R

Defla¢na medzera
= pokrafovanie v
klesani cien

Aktudlny rast

Cas

Obr. 7 Uzavretie produkcénej medzery a rast potencionalneho HDP vplyvom ,,Abenomiky*
Zdroj: Iwata, 2013.

Na obr.7 je vidiet, Ze prvy a druhy pilier maju za ciel uzavriet produk¢nd medzeru,
zatial' Co treti pilier by mal navysit potencionalny rast HDP. Vzhl'adom k tomu, Ze
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prvy pilier tykajuci sa kvantitativneho uvoltiovania Centralnou bankou Japonska je
najobsiahlejsi, najjasnejsi, najzrozumitel'nejsi a je hlavnou témou tejto prace, bude
v nasledujucej podkapitole zbeZne opisany druhy a treti pilier a aZ nasledne prvy.

4.1 Fiskalna konsolidacia a Strukturalne reformy

Tieto dva piliere spolu vel'mi tizko suvisia, pretoZe su oba realizované japonskou
vladou, navyse nie su tak jasne Specifikované ako prvy pilier. Preto sa niekedy ich
obsahy prekryvaju a v jednej literatire je moZné niektoré body najst zaradené do
druhého piliera, zatial' ¢o v inej literatdre ich autor radi do tretieho.

4.1.1 FiSkalna konsolidacia a stimuly

Zastresujucim cielom fiSkalnej politiky Japonska je zvySenie redlneho HDP na
obyvatela, ¢o je indikator Zivotného Standardu (Ragusa a Barzideh, 2014). Podla
Goodman a Szechenyi (2013) by sa mal japonsky prijem na obyvatela navysit o 1,5
milidna jenov behom nasledujiceho desatrocia. Druhy pilier zahftia na jednej strane
vel'ké fiskalne balicky, na strane druhej sa vSak zameriava na vyrovnanie vladneho
rozpoctu, teda fisSkalnu konsolidaciu.

Fiskalne stimuly v podobe vladnych bali¢ckov st nevyhnutné v pociato¢nej faze
planu ,,Abenomika“ za ucelom podporenia ekonomickej aktivity zo strany dopytu
(Kikuo, 2013). Podl'a Goodman a Szechenyi (2013) maju byt fiSkalne balicky
zamerané najma na infrastruktiru. Podla Abeho (2013) ma vlada poskytnut
dostatocne velky balicek na to, aby to dokazalo zdvihnut ekonomicky rast o 2 %
a vytvorit 600 000 novych pracovnych miest. Do roku 2015 poskytla vlada tri
vladne balic¢ky, Startovaci v hodnote 10,3 triliénov jenov, dalsi vaprili 2014
v hodnote 5,5 triliona jenov a v decembri toho istého roku v hodnote 3,5 triliénov
jenov. To vSetko zo strachu pred moznou recesiou a navratom deflacie (Lok, 2015).
Startovaci bali¢ek mal celkovd hodnotu 20,2 triliénov jenov, ale 10,3 triliénov jenov
tvorili priame vladne vydavky aboli zamerané na vystavbu najkritickejsich
infrastruktirnych projektov, ako st mosty, tunely a mosty odolné voci zemetraseniu
(McBride a Xu, 2016).

Japonsky dlh voci HDP je najvys$siz pomedzi krajin OECD. Pre Japonsko je vel'mi
podstatné zniZzenie schodku statneho rozpoctu. Jednou z ciest ako to dosiahnut je
zvySenie daniovych prijmov a navySenie DPH. Ta bola navySena z pévodnych 5% na
8% v aprili roku 2014 (Yoshino a Taghizadeh-Hesary, 2014). Podl'a JETRO sa ma
vroku 2017 navysit na 10 %. TaktieZ je doleZité zniZenie vladnych vydajov. Aby
bolo mozné znizit vydavky na zdravotnu starostlivost a penzijné fondy, I'udia musia
dlhsie pracovat anebyt zavislymi na socidlnom zabezpeceni a dochodkoch. To
znamena posunutie dochodkového veku a aby mzda odpovedala produktivite a nie
vysSke veku zamestnanca. Vlada planovala orezat primarny deficit centralnej vlady
aj lokalnych vlad z roku 2010 na polovicu do roku 2015 a dosiahnutie fiSkalneho
prebytku do roku 2020 (Yoshino a Taghizadeh-Hesary, 2014).
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4.1.2  Strukturalne reformy

Treti pilier sa sklada zo strukturalnych reforiem na zvysenie japonského rastu HDP,
niekedy sa tento pilier nazyva aj stratégiou rastu (growth strategy). VacSina
reforiem je nejasnych, ale zahfiaju zniZenie nepruznosti na trhu prace, zniZenie
ochrany pol'nohospodarov a prospesné deregulacie (Hausman a Wieland, 2014).
Reformy si najma na strane ponuky. Problémy japonskej ekonomiky su uzko
spojené srigidnostou v kl'iCovych sektoroch, ako je energetika azdravotna
starostlivost. Dalej st to relativne vysoké podnikatel'ské ceny a zmensujlica sa
pracovna sila, hlavne kvdli nizkej zamestnanosti Zien a starniucemu obyvatel'stvu
(Lok, 2015). Ragusa a Barzideh (2014) dodavaju, Ze reformy zahfnaju taktieZ zmeny
danovej Struktiry a vysku danovych sadzieb.

Yoshino a Taghizadeh-Hesary (2014) uvadzaju, Ze pocas stretnutia Narodného
snemu (National Diet Meeting) v roku 2014, definoval vtedajsi minister financii Taro
Aso hlavné aspekty stratégie rastu, tretieho piliera.

e Vlada bude tlacit na podniky, aby zvySili mzdy svojich zamestnancov. To by
malo povzbudit doméacu spotrebu.

e Vzhl'adom k starnutiu japonskej populacie bude vlada podporovat zvySenie
zamestnanosti Zien a to cestou zlepSovania zariadeni pre starostlivost o dieta.
TaktieZ bude vlada podporovat zamestnanost 'udi v dochodkovom veku.

e So starnutim populacie je spojené aj zvySovanie vladnych vydajov na lieky.
Vlada ma v plane monitorovat ceny liekov a zdravotnej starostlivosti na trhu,
aby sa uistila, Ze vydavky odpovedaju vyske ich trznych cien.

e Vspojeni s prirodnymi katastrofami sa vlada uisti, Ze existuji dostatocné
finan¢né prostriedky na ochranu pred nimi alebo pripadnt pohotovost v Case
ich vyskytu.
vyskum a rozvoj.

e Obyvatel'stvo venujuce sa polnohospodarstvu postupne starne, preto je
v zaujme vlady navysit finan¢né prostriedky tomuto sektoru na zaistenie ich
efektivnosti a konkurencieschopnosti (Yoshino,Taghizadeh-Hesary,2014).

Liberalizacia trhu a Strukturalne reformy sd v Japonsku potrebné na vytvorenie
novych investitnych prilezZitosti pre podniky, v odvetvisluzieb aj
polnohospodarstva. Nie je to len suhrn nejakych deregulacii, ale suhrn tych
spravnych reguldacii, ktoré maju podporit konkurencné trhy a taktieZ ochranu
a bezpecnost spotrebitel'ov (Patrick, 2013).

4.2 Kvantitativhe monetarne uvolnovanie

Japonsko by malo urobit’ ¢okol'vek pre to, aby prekonalo deflaciu, ktora poSkodzuje
jeho ekonomiku uZ viac ako 15 rokov. V minulosti Bo] aplikovalo Siroké spektrum
monetarneho uvolfiovania, zahfnajuc politiku nulovej urokovej miery,
kvantitativne uvolniovanie arozsiahle monetarne uvolniovanie. Napriek tymto
snaham sa nedostavili takmer nijakeé realne vysledky (Kuroda, 2013).
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Zaciatkom novembra roku 2012, vtedajsi kandidat, Shinzo Abe naliehal na Bo]J,
aby navysila svoj inflacny ciel’ a zah4djila ,bez limitné uvolniovanie” (,unlimited eas-
ing“). Po jeho zvoleni na post premiéra Abe hrozil Bo] preskimanim prava
zabezpecujuce nezavislost centralnej banky, ak nebude suhlasit s navySenim
inflacného ciela (Hausman a Wieland, 2014). Na Stretnuti monetarnej politiky
(Monetary Policy Meeting) v januari 2013 vyhlasil Haruhiko Kuroda, guvernér
Centralnej banky Japonska, Ze je velmi dolezité, aby Bo] jasne ukazala, Ze je
zodpovedna za dosiahnutie cenovej stability v krajine. A preto, ako tvrdi Kuroda
(2013), centralna banka na zaklade vlastného tisudku nastavila ciel cenovej stability
na droven 2% medzirocného rastu inflacie meranej pomocou CPI, a zaviazala sa
k dosiahnutiu tohto ciela, ¢o v najkratSom casovom horizonte. NajvhodnejSim
¢asovym horizontom su podla guvernéra 2 roky. Bo] vSak neveri, Ze dosiahnutie
tohto infla¢cného ciel'a do dvoch rokov by automaticky znamenalo, Ze krajina
dosiahla cenovu stabilitu. Ak v nejakej chvili inflacia dosiahne 2% trovne, banka
bude nadalej pokracovat v kvantitativnom uvolniovani tak dlho, ako to bude
povazovat za nevyhnutné. Ekonomika nesie so sebou vZidy neistotu a niektori
skeptici nemusia zdiel'at' viziu, Ze BoJ naplni svoj ciel do dvoch rokov. Preto je
nevyhnutné prehlasit, Ze centralna banka bude nad’alej pokracovat v uvolfiovani aj
po dosiahnuti 2% urovne, aby vSetky ekonomické subjekty verili, Ze tato hladina
inflacie sa zachova aj nadale;j.

Preco infla¢ny ciel na urovni 2 %?

Niekto by mohol namietat, Ze cenova stabilita by mala predstavovat nulovt inflaciu
alebo jednoducho Ziadnu zmenu v medziro¢nom naraste cien. Preco sa potom BoJ
rozhodla pre inflacny ciel' na Urovni 2 %? Shirai (2013), ¢len bankovej rady, to
odovodnil nasledovne. Mnohé centralne banky vyspelych ekonomik zdiel'aja nazor,
ze 2% inflacny ciel' je vhodny, pretoZe je potrebné sa vyhnut stavu nulovych
urokovych mier, v ktorom by centralna banka mala len ve'mi obmedzené moZnosti.
Situacia nulovej inflacie je vel'mi blizko k situacii, kedy sa ekonomika dostane do
deflacie a pokial' by nominalne urokové miery boli na nizkej rovni, bolo by vel'mi
narocné zo strany centralnej banky plne odpovedat na poZiadavky ekonomiky,
najma v c¢ase recesie.

Na obr.8 je zobrazeny vyvoj cien, nepocitajic ceny Cerstvych potravin, podla
hodnoty CPI za fiSkdlny rok do roku 2012 anasledne ich ocakavany vyvoj od
spustenia kvantitativneho uvolfiovania vroku 2013, podla Shirai (2013), ktoré
uverejnil na Stretnuti biznis lidrov v Asahikawe. Predikcia zobrazuje vyvoj
celkovych cien, ale aj cien ocistenych od navySenia dani z pridanej hodnoty. Ako je
vidiet, vroku 2013 predstavitelia Bo] ocakavali, Ze sa hodnota CPI, nehl'adiac na
zvySenie danovej sadzby v rdmci druhého piliera ,Abenomiky*, pribliZi do konca
roka 2015 urovni 2 %.
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Ocakavany vyvoj CPI (nepocitajic Cerstvé potraviny)
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Obr. 8 Ocakavany vyvoj CPI do konca roka 2015
Zdroj: Shirai, 2013.

4.2.1 Nastroje kvantitativneho uvoltiovania

Infla¢né ocakavania

Jednou z najdolezitejSich priorit je zmena vizie I'udi o budicnosti japonskej
ekonomiky, a to z rezignacie na optimistické oCakavania. Japonci pre to pouZzivaju
vyraz sho ga nai (Patrick, 2013).

Ked’ sa Bo] zaviazala k dosiahnutiu infla¢ného ciel'a a zrealizovaniu odvaznych
monetarnych opatreni, o¢akavania I'udi by sa mali zmenit' z defla¢nych na inflacné
azarovenl by sa malo zmenit ich spravanie sa na trhu, ¢o by malo nastartovat
ekonomicky rozvoj (Shirai, 2013). Kvoli vySe 15 rokom deflacie sa spravanie
verejnosti zaklada na predpoklade, Ze ceny budu klesat alebo neporastu. Preto je
nevyhnutné odstranit deflacné ocakavania silnym zavazkom zo strany Bo]
a zrozumitel'nym vysvetlenim tohto zavazku Sirokej verejnosti (Kuroda, 2013).
Pokial' firmy a domacnosti ocakavaju narast inflacie v strednom aZz dlhodobom
Casovom horizonte, m6Ze to mat pozitivny vplyv na droven cien a miezd a na
klesanie dlhodobych trokovych mier. Ragusa a Barzideh (2014) dodavaju, Ze vysSie
inflaCné ocakavania zvySia nominalne danové prijmy a tie by mali nasledne znizit
narastajici vladny dlh. Podl'a Shirai (2013) ocakavanie silného monetarneho
uvolfiovania z konca roka 2012, kedy sa dostal Abe do vlady, prinieslo pozitivne
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vysledky v oblasti menového kurzu aakcii eSte pred oficidlnym vyhlasenim
kvantitativneho uvolfiovania v roku 2013. Podniky a domacnosti mali teda v roku
2013 pozitivnejsie vizie o buducnosti v oblasti ekonomiky neZ predchadzajtci rok.

Preco su inflatné oCakavania dolezité? Podl'a Shirai (2013) by mal vzrast
inflacnych o¢akavani znamenat, Ze pre podniky bude jednoduchsie nastavovat ceny
tovarov a sluZieb na zaklade produkcénej medzery a ceny produkcie na zaklade ich
predajnych cien na trhu.

Nakup cennych papierov a prediZenie doby splatnosti viadnych dlhopisov

BoJ sa vroku 2013 rozhodla zmenit hlavny operacny ciel' operacii na penaZnom
trhu z UOCR na monetarnu bazu. BoJ planovalo navysit monetarnu bazu ro¢ne o 60
az 70 trilibnov jenov. Ku koncu roka 2012 dosahovala monetarna baza hodnotu 138
trilionov jenov, ku koncu roka 2013 ocakavali ndrast na hodnotu 200 trilibnov jenov
aku koncu roka 2014 na hodnotu 270 trilibnov jenov. Jednda sa o takmer
zdvojnasobenie monetarnej bazy v priebehu dvoch rokov. Tato hodnota by mala
predstavovat 60% nominalneho HDP, ¢o je ovel'a vy$si pomer neZ maju iné vyspelé
ekonomiky. Pre¢o sa Bo] rozhodlo pre monetarnu bazu ako pre ukazovatela
kvantitativneho uvolnovania? Centrdlna banka je nazoru, Ze monetarna baza je
najvhodnejsim sposobom, ako ukazat Sirokej verejnosti svoj agresivny postoj voci
monetarnemu uvolnovaniu (Kuroda, 2013).

Za ucelom zvysSenia monetarnej bazy sa BoJ rozhodla pre nakup Japonskych
vladnych dlhopisov (Japanese Government Bonds, JGBs). Centralna banka planovala
ro¢né navysenie svojej nesplatenej ciastky JGBs o 50 triliénov jenov. Ku koncu roka
2012 mala tato ciastka hodnotu 89 triliénov jenov, ku koncu roka 2013 ocakavali jej
hodnotu 140 triliénov jenov a ku koncu roka 2014 hodnotu 190 trilionov jenov. Bo]
planovalo taktiez nakap rizikovych cennych papierov, konkrétne fondy
obchodované na burze (Exchange-traded funds, ETFs) a japonské investi¢né fondy
nehnutelnosti (Japan real estate investment trusts, J-REITs). Na zaklade vel'kosti trhu
a objemu rizika, ktoré so sebou tieto cenné papiere nesu, stanovila Bo] ro¢nu ¢iastku
ich ndkupu na 1 trilién jenov za ETFs a 30 biliénov jenov za J-REITs. TaktieZ ich
nakup bol planovany po dobu dvoch rokov (Shirai, 2013).

Vjanuari 2013 Bo] rozhodla, Ze rozsah doby splatnosti JGBs by sa mal
pohybovat od tych najkratSich, niekol'’ko mesacné doby splatnosti, po vel'mi dlhé,
maximalne 40 ro¢né. Nakupom ]JGBs vSetkych druhov doby splatnosti Bo] dosiahne
rozSirenie priemernej zostatkovej doby splatnosti tychto dlhopisov z menej ako tri
roky na sedem rokov. VSeobecne sa da povedat, Ze ¢im dlhSia je doba splatnosti, tym
je vyssie riziko miery kolisania hodnoty aktiva. TakZe rozSirenim doby splatnosti
nakupenych JGBs berie centrdlna banka na seba vacSie riziko. Toto navySenie
ndkupov a doby splatnosti JGBs reprezentuje monetarne uvolfiovanie v termine
kvantity, ale aj kvality (Iwata, 2013).

4.2.2 Transmisny mechanizmus kvantitativneho uvol'nnovania

Dalej je vysvetleny mechanizmus dosiahnutia 2% inflatného ciela vdaka
kvantitativnemu a kvalitativnemu uvolfiovaniu. Bo] ocakava, Ze dopady
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monetarneho uvolniovania sa premietnu do ekonomiky a ovplyvnia ceny najma cez
tri kanaly. Podl'a ¢lena predstavenstva Shirai (2013) a guvernéra Centralnej banky
Japonska Kuroda (2013) st to nasledovné.

Prvy kanal

Nakup aktiv bude vyvijat tlak na dlhodobé nominalne trokové miery a rizikova
prémiu cien rizikovych aktiv. Tento kanal by mal prispiet k vzrastu podnikovych
financif firiem a k zlepSeniu ich rozvah. Iwata (2013) o¢akaval narast cien aktiv, ako
si domy, pozemky a cenné papiere. Nakol'ko ich hodnota sa zniZovala od prasknutia
bubliny, vid’ obr.2. Ti, ktorym stdpnu hodnoty ich aktiv budi mat tendenciu minat
viac neZ predtym. To sa nazyva efekt bohatstva. TaktieZ rast ich aktiv zapricini, Ze
bude pre nich jednoduchSie si poZi¢at peniaze atym vzrastd podnikové fixné
investicie a investicie domacnosti do nehnutel'nosti.

Druhy kanal

Pokracovanie v ndkupoch JGB centralnou bankou moézZe prinutit financné instittcie
a sukromnych investorov, presunut niektoré ich investicie v portféliach z vladnych
dlhopisov ku rizikovejSim aktivam. Mali by tak urobit' v ramci procesu nastavovania
ich politiky manaZmentu aktiv, presun od deflatne orientovanych stratégii.
Takzvany portfoliovy vyvazujuci efekt (portfolio rebalance effect) je urceny na
podporu urcitého stupiia brania rizika spomedzi Sirokej skaly finan¢nych institacii
ainvestorov, ato je nevyhnutné na povzbudenie japonskej ekonomiky. Cast
rizikovych penazi by mohla byt alokovana do Zivotaschopnych a rastucich firiem. U
efektu prvého a druhého kanalu sa ocakava, Ze budu vacsie ako tie predpokladané
pocas predchadzajucich politik monetarneho uvoltiovania.

Treti kanal

Narast v stredne a dlhodobych infla¢nych ocakavaniach by mal viest k poklesu
redlnych dlhodobych trokovych mier, nasledne aj ku vzrastu podnikovych investicif
firiem, ako aj spotrebe domacnosti. Vyssia inflacia bude viest' k zvySeniu spotreby
a investicil.

Vplyv na menovy kurz

V aprili roku 2013, kedy BoJ oficidlne vyhlasila spustenie QQE, guvernér centralnej
banky tvrdil, Ze Bo] nema v plane ovplyviiovat menovy kurz jenu, pretoZe cielom
banky je dosiahnutie stability domacich cien. Podl'a neho, je pravdou, Ze monetarne
uvolniovanie ma tendenciu depreciovat menu, ale ak sa zvysi potencionalny rast
v ekonomike nasledkom monetarnej politiky, vhodnej fiskalnej politiky a stratégie
rastu, potom by mala hodnota meny apreciovat a nie depreciovat (Kuroda, 2013).
Na rozdiel od neho vSak vauguste toho istého roku prehlasil viceguvernér
centralnej banky, Kikuo Iwata, Ze pokial bude hodnota realnej irokovej miery jenu
nizsia nez tie u inych mien, bude to mat za nasledok depreciaciu jenu. Takato zmena
v hodnote jenu by mala posilnit’ export, zvysit fixné investicie a pozitivne vplyvat
na turizmus. NavySe hodnota zahrani¢nych aktiv, vydanych v jene, stipne, co by
malo mat’ malo zvySit spotrebu vd'aka efektu bohatstva (Iwata, 2013).
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Mozno zhodnotit, Ze tieto predpokladané transmisné mechanizmy v ramci
planu ,,Abenomika“ odpovedajd transmisnym mechanizmom QE z 2. kapitoly tejto
prace.

Vmarci roku 2015 sa konalo stretnutie Japonského zahrani¢ného klubu
obchodnych partnerov (Foreign Correspondents’Club of Japan, FCC]), na ktorom mal
prihovor stucasny guvernér BoJ, Haruhiko Kuroda. Uviedol, Ze spolu s Eurépskou
centralnou bankou (ECB), Federdlnym rezervnym systémom (FED) a Anglickou
bankou (BOE) ,sme teraz vSetci QE-sianmi“ (,we are all QE-sians now"). AvSak
napriek tomu, kvantitativne uvolniovanie a predpokladany transmisny
mechanizmus sa liSia naprie¢ krajinami aj regiénmi. Chcel poukazat na to, Ze ich
spolo¢nym ciel'om sice je povzbudenie dlhodobych Grokovych mier smerom nadol
cestou rozsiahlych nakupov statnych dlhopisov, ale BoJ chce taktieZ dramaticky
zmenit inflacné oc¢akavania na trhu. Hovori, Ze politika Bo] je nie len kvantitativne
uvolniovanie, ale aj kvalitativne (Quantitative and qualitative easing, QQE) (Kuroda,
2015).
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5 Vyvoj vybranych makroekonomickych
ukazovatel'ov po spusteni kvantitativneho
uvol'novania

V tejto kapitole je vyhodnoteny vyvoj vybranych makroekonomickych ukazovatel'ov
po spusteni QE vroku 2013. Ukazovatele su zvolené na zaklade ocakavani
Centralnej banky Japonska z predchadzajicej kapitoly, ktorymi si menova baza,
inflacia, drokova miera, aktiva a investitné rozhodnutia, a menovy kurz. Tieto
ocakavania sa mali naplnit v ¢asovom horizonte do dvoch rokov a z tohto dévodu je
vyvoj zobrazovany do konca roka 2015. Pre zhodnotenie uspeSnosti QE su
ukazovatele porovnavané s hodnotami pred spustenim planu ,,Abenomika“, teda od
polovice roku 2012.

5.1 Menova baza

Za ucelom zvySenia monetarnej bazy sa Bo] rozhodla pre navysSenie svojej
nesplatenej Ciastky JGBs, ETFs a J-REITs. Najvacsi nakup vsak predstavoval ndkup
JGBs.

300 282
250

201.8
200

150 141.6

100 89.2

50

Obr.9 Vyvoj rastu nesplatenej Ciastky JGBs drzanych BoJ v rokoch 2012 az 2015, v trilibnoch
jenoch
Zdroj: JMA.

Na obrazku ¢.9 je zobrazeny narast nesplatenej ¢iastky vladnych dlhopisov, JGBs v
trilibnoch jenoch, drzanych Centralnou bankou Japonska v rokoch 2012 az 2015. Ku
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koncu roka 2012 dosahovali JGBs hodnotu 89,2 trilionov jenov. Na grafe je viditeI'né,
Ze sa hodnota nesplatenej ¢iastky pohybovala na pribliZnej rovnakej irovni od juna
2012 azZ do aprila 2013, kedy Bo] vyhlasila spustenie QE. BoJ planovala navySovat
svoju nesplatenu c¢iastku rocne o 50 trilionov jenov. Na grafe je vidiet, Ze ku koncu
roka 2013 dosiahla ich drzba hodnotu 141,6 triliénov, ku koncu roka 2014 201,8
triliénov a na konci roka az hodnotu 282 triliénov jenov. To znamena, Ze najvacsi
narast v ich hodnote nastal v roku 2015, kedy bola nesplatena ¢iastka navysena az
o viac ako 80 triliénov za rok. Takymto masivnym nadkupom vladnych dlhopisov
dodrzala Bo] svoj sl'ub a jasne dala verejnosti najavo, Ze neupusti od kvantitativneho
uvolniovania, pokial nebude dosiahnuty 2% inflacny ciel.

Nakupom JGBs spolu s inymi aktivami tak Bo] navySila monetarnu bazu, ktoru
si centralna banka roku 2013 urcila ako operacny ciel’.
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Na obrazku ¢.10 je zobrazeny vyvoj rastu monetarnej bazy a ponuky penazi
v trilibnoch jenoch od roku 2012 do roku 2015. Z grafu je zrejmé, Ze MB sa
pohybovala okolo hodnoty 130 trilibnov jenov do aprila 2013 a mala len mierny
rotny ndrast. Od aprila 2013 je viditelny zrychleny rast MB. Bo] planovalo
navySovat MB od aprila 2013 ro¢ne o 60 az 70 trilionov jenov. Na grafe je mozné
vidiet, Ze MB dosahovala ku koncu roka 2013 hodnotu 190 triliénov, ku koncu roka
2014 hodnotu 260,8 trilionov a ku koncu roka 2015 hodnotu 343 trilibnov jenov.
Opat je zretel'né, Ze najvacsi narast sa stal za rok 2015, kedy sa ro¢ne navysila MB
0 82,2 trilibnov jenov, namiesto planovanych 60 az 70.

Na obrazku ¢.10 je taktieZ zobrazeny vyvoj M2, teda ponuky penazi. Pri pohl'ade
na vyvoj oboch agregatov sa zd4, Ze MB rastie rychlejSie ako M2. Po prevedeni rastu
na kumulativny percentualny rast sa tato domnienka potvrdzuje, ako je znazornené
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Obr.10  Vyvoj MB a M2 v rokoch 2012 az 2015, v triliénoch jenoch
Zdroj: Bank of Japan, 2016.
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na obrazku ¢.11. Do aprila 2013 bol vyvoj tychto dvoch agregatov podobny, odvtedy
je viditeI'né, Ze rast MB je omnoho rychlejsi nez rast M2, ktory aj po spusteni QE
rastie podobnym tempom ako do spustenia QE. To moZe znamenat, Ze zvySenie MB
teda automaticky neznamenalo aj zvySenie ponuky penazi v japonskej ekonomike,
ktora by mala mat v dlhodobom ¢asovom horizonte vplyv na vyvoj inflacie.
Do6vodom moZe byt, Ze v sikromnom sektore sa neposkytuje také mnoZstvo uverov
pre zvySenie M2, ako Bo] zvySuje MB. Neochota méze byt ako zo strany
potencionalnych dlZnikov, tak zo strany veritel'ov. Na zaklade 2. kapitoly opisujice;j
predpokladané transmisné mechanizmy kvantitativneho uvolfiovania moZno
povedat, Ze je oslabeny prave kanal bankovych uverov.
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Obr.11  Kumulativny rast MB a M2 v rokoch 2012 az 2015, v %
Zdroj: Bank of Japan, 2016.

5.2 Inflacia

Nizka miera infldcie aZ dlhotrvajica deflacia spomal'ovali japonski ekonomiku
poslednych dvadsat rokov. Odradzovali obyvatel'stvo od investicii a spotreby,
namiesto ¢oho populacia uprednostiiovala sporenie, aj napriek stale sa zniZujicim
urokovym mieram. Bo]J si v roku 2013 dala za ciel' dosiahnut' 2% inflaciu do dvoch
rokov. Pre Centralnu banku Japonska jadrova inflacia predstavuje inflaciu meranu
pomocou CPI nepocitajuc Cerstvé potraviny.

Na obr.12 je zobrazeny percentualny vyvoj CPI, vypocitany troma rozli¢nymi
pristupmi, do konca roka 2015. Na vyvoji CPI nepocitajuc Cerstvé potraviny bez
ohl'adu na zvySenie danovej sadzby je vidiet, Ze po spusteni QE v aprili 2013 sa
inflacia zacala prudko zvySovat, prekrocila nulovud hranicu. V aprili 2014 japonska
vlada zvysila DPH z 5 % na 8 %. Takato zmena zvySuje inflaciu a ako je na grafe
vidiet, tak jadrova inflacia po zavedeni 8% DPH prudko vzrastla z hodnoty 1,3 %
v marci 2014 na hodnotu 3,2 % v aprili 2014. Pre zhodnotenie UspesSnosti vplyvu QE
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na inflaciu je preto potrebné ocistit vyvoj inflacie od navysSenia danovej sadzby, ¢o
zobrazuje oranZova Kkrivka. Takto oCistend inflacia pokracovala v raste do aprila
2014, kedy dosiahla urovne 1,5 %, nasledne vSak zacala klesat. Tento pokles bol
podla Shirai (2015) zapric¢ineny poklesom cien energii. Preto Bo] ocistila jadrova
inflaciu nielen od navySenia danovej sadzby, ale aj od cien energii, o zobrazuje
tretia krivka. Na Sedej krivke, CPI nepocitajuc ceny Cerstvych potravin, energii a bez
ohl'adu na navysSenie sadzby dane, je vidiet, Ze tento vyvoj jadrovej inflacie mal
tendenciu rast aj po aprili 2014. Od decembra 2014 je vyrazny rozdiel medzi
vyvojom oranzovej krivky a Sedej. Pri pohl'ade na novy vypocet jadrovej inflacie je
moZzné povedat, Ze inflacia do konca roka 2015 dosiahla drovne 1,3 %. Tato hodnota
vSak nie je rovna 2% inflatnému ciel'u, ktory si banka urcila v roku 2013, preto Bo]
pokracuje s uvolmiovanim aj po roku 2015.
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Obr.12  Vyvoj CPI meranej v rokoch 2012 az 2015, v %
Zdroj: JMA.

Data tykajuce sa vyvoja inflacnych ocCakavani nie su dostupné v Statistikach
Centralnej banky Japonska a neboli najdené ani na inych znamych zdrojoch. Z tohto
dovodu je potrebné sa spoliehat na predpokladanu pozitivnu korelaciu medzi
inflaciou ainflaénymi ocakavaniami. Domnienka je, Ze inflatné ocakavania
oneskorene kopiruju vyvoj inflacie, a teda s rastom inflacie od juna 2013, kedy
dosiahla 0,4 %, vzrastli aj inflacné o¢akavania v Japonsku.

5.3 Urokova miera

Na zaklade predpokladaného fungovania transmisného mechanizmu
kvantitativneho uvolfiovania by malo navySenie monetarnej bazy tlacit urokové
miery nadol. Podla prvého kandalu transmisného mechanizmu kvantitativneho
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uvolniovania z predchadzajucej kapitoly by nakup aktiv centralnou bankou mal
vytvarat tlak na dlhodobé nominalne urokové miery. Nakup vladnych dlhopisov by
mal zniZovat ich rizikova prémiu a zniZovat o¢akavané kratkodobé urokové miery.
Podl'a dat z]JMA je zrejmé, Ze od spustenia QE klesli urokové miery vladnych
dlhopisov vSetkych déb splatnosti. Tento pokles vSak méze byt spdésobeny ich
dlhodobym klesajicim trendom, ktory zacal roku 1990 a trva dodnes.

Na obrazku ¢.12 je vidiet, Ze dlhodoba urokova miera klesala uz pred spustenim
QE a po jeho spusteni jeden kvartal narastala, po com opat zacala dlhodobo klesat.
Jej klesanie pred QE by mohlo byt zapri¢inené dlhodobym klesanim UOCR od roku
1991 (vid obr.6). Pri pohl'ade na kratkodobu trokovd mieru je vidiet, Ze sa do konca
roka 2012 pohybovala na hodnote 0,33 %. Po spusteni QE zacala jej hodnota klesat’
a to az do konca roka 2015. V roku 2013 sa BoJ zaviazala splnit’ 2% inflacny ciel za
kazdd cenu atakéto vyhlasenie vyvolalo zvySenie infla¢nych ocakavani
u obyvatel'stva. Napriek stale klesajucim kratkodobym urokovym mieram je vidiet,
ze vdruhom kvartaly roku 2013 mala dlhodoba urokova miera tendenciu rast,
namiesto toho, aby pokracovala v klesani. Na zaklade Fisherovej rovnice je mozné
predpokladat, Ze tato zmena mébZe byt spoésobena prave nahlou zmenou vo vySke
ocakavanej inflacie, ktoru vyvolalo spustenie QE azavazok Bo] dosiahnut 2%
infla¢ny ciel..

0.45 UOCR
0.35 Dlhodobé i
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Obr.13  Vyvoj UOCR, dlhodobej a kratkodobej irokovej miery v rokoch 2012 az 2015, v %
Zdroj: Bank of Japan, 2016 a OECD.Stat, 2016.

Pre porovnanie je vidiet, Ze dlhodoba urokova miera dosahovala vjuny 2012
hodnotu 0,85 % a do konca roka 2015 klesla na 0,29 %, kratkodoba irokova miera
sa do konca roka 2012 pohybovala na urovni 0,33 % az 0,32 % a do konca roka 2015
klesla na 0,17 %. VSeobecne je preto moZné povedat, Ze po spusteni QE urokové
miery klesali. Urokova miera UOCR dosahovala v jiny 2012 hodnotu 0,078 % a do
konca roka 2015 klesla na 0,076 %. Tento pokles je vSak tazko viditel'ny na grafe,
pretoZe sa jedna o velmi malé zmeny kvoéli jej uz aj tak nizkej, aZz takmer nulovej,
hodnote.
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5.4 Aktiva a investi¢né rozhodnutia

Substitu¢ny kanal z 2. kapitoly tejto prace a ocakavania Bo] predpokladali narast
cien aktiv. Ako ukazuju data Economic Research (2016), tak hodnota burzového
indexu Nikkei 225 Average bola v roku 2012 na drovni 9 107,52 jenov a na konci
roka 2015 narastla na drovenn 19 202,58 jenov, Co je viac ako zdvojnasobenie
hodnoty.

Jeden =z predpokladanych kanalov kvantitativneho uvoltiovania planu
»~Abenomika“ zahfiial vplyv na investi¢né rozhodnutia obyvatel'stva a predpokladal
presun investicii k rizikovejSim formam. Substitu¢ny kanal portfélia, ako sucast
transmisného mechanizmu kvantitativneho uvoltiovania, predpoklada presun
investicii obyvatel'stva z vlddnych dlhopisov k dlhodobym aktivam. Mali by tak
urobit’ ¢i uz v ramci nastavovania svojich rozvah alebo na zaklade preferovanych
stanovisiek, kedy sa rozhodnu finan¢né prostriedky nadobudnuté predajom JGBs
centralnej banke pre nakup inych dlhodobych aktiv.

Akcie Investicie s pevnym vynosom
Investicné fondy denominované v jenoch Peniaze a depozita
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Obr.14  Vyvoj podielu vybranych aktiv na vSetkych aktivach drzanych domacnostami v rokoch
2012 az2015,v%
Zdroj: JMA.

Na obrazku ¢.14 je zobrazeny vyvoj percentudlneho podielu vybranych aktiv na
vSetkych aktivach drZanych domdacnostami. Z dévodu dostupnosti dat je
zhodnoteny vyvoj aktiv drzanych domacnostami a nie podnikmi, hoci si autorka
uvedomuje, Ze prave podnikové investicie pravdepodobne tvoria vacsiu cast
investicii nezZ domacnosti. Vyber aktiv je urobeny na zaklade toho, u ktorych
aktivach doslo k najvyraznejsim zmenam od roku 2012. Na l'avej vertikalnej ose je
percentualny podiel investicnych fondov denominovanych v jenoch, investicii
s pevhym vynosom a akcii. Pravd osa zobrazuje percentualny podiel penazi
a depozit. Z grafu je zrejmé, Ze najvacsi podiel tvoria prave peniaze a depozita, ktoré
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su najbezpecnejSou formou uloZenia penazi vobec a predstavuju viac ako 50 %. Na
konci roka 2012 tvorili 54,1 % a d’alej ich pomer na aktivach klesal az do konca
mierne vzrastla ku koncu septembra 2015 na 51,8 % a do konca roka 2015 opat
poklesla a dosiahla hodnotu 51,3 %. Akcie si povaZované za najrizikovejSiu
moznost investovania a ich podiel na celkovych aktivach tvoril na konci roka 2012
7,1 %. V jany 2015 predstavoval ich podiel 10 %, ¢o je moZné pokladat za celkom
vel'ky narast oproti roku 2012 vzhl'adom na nizke percentualne hodnoty. Do konca
septembra podiel akcii mierne klesol na hodnotu 9,1 %, avsak ku koncu roka 2015
ich podiel opat mierne vzrastol a to na hodnotu 9,4%. Dal$im ukazovatel'om na
grafe je percentualny podiel investi¢nych fondov denominovanych v jenoch. Tato
forma investovania je menej rizikova nez akcie, avsak rizikovejsia nez uloZenie
penazi na tucet. Ich podiel tvoril na konci roka 2012 iroven 2,4 % a nasledne narastal
do juna 2015, kedy dosiahol hodnotu 4 %. Toto je taktieZ moZné povazovat za
celkom velky narast. Jeho podiel vSak nasledne klesol na hodnotu 3,7 % avsak ku
koncu roka 2015 taktieZ mierne vzrastol, rovnako ako sa stalo u akcii ato na
hodnotu 3,8 %. Poslednou formou investovania zobrazenej na grafe su investicie
s pevnym vynosom, Ktoré si menej rizikové nez investicné portf6lia. Investiciou
s pevnym vynosom je napriklad nakup vladnych dlhopisov, JGBs. Z obrazku ¢.14 je
zrejmé, Ze ich podiel od roku 2012 klesal. Na konci roka 2012 dosahoval hodnotu
2,1 % a do konca roku 2015 klesol na hodnotu 1,4 %.

Na zaklade vyvoja Styroch vybranych foriem aktiv je moZné povedat, Ze
japonské obyvatel'stvo presunulo Cast' svojich investicii z menej rizikovych foriem
do tych rizikovejsich ato by mohlo prispiet k podpore Zivotaschopnych firiem
v krajine.

5.5 Menovy kurz

Na zaklade kanalu menového kurzu sa ocakava, Ze pokles trokovych mier povedie
k zniZovaniu zadujmu o domacu menu, pokial' drokové miery v zahranici su vysSie
ako tie domdace. Guvernér Centralnej banky Japonska, Kuroda (2013), tvrdil, Ze
zahajenie kvantitativneho uvolfiovania v]Japonsku nebude mat za nasledok
znehodnocovanie meny, na druhej strane vSak viceguvernér BoJ, Iwata (2013), tento
dopad ocakaval.

Na obrazku €.15 je na l'avej vertikalnej ose zobrazeny vyvoj menového kurzu
JPY/ USD a JPY/EUR, a na pravej vertikalnej ose USD/EUR. VSetky kurzy zobrazuja
vyvoj ich hodnét v case od juna 2012 do konca roka 2015. Pre objektivnejsie
zhodnotenie vyvoja hodnoty jenu je zobrazend jeho hodnota nie len voci USD ale aj
EUR, aby pripadné zhodnotenie USD v case neskresl'ovalo objektivne zhodnotenie
vyvoja JPY po QE. Pred zhodnotenim vyvoja od roku 2012 je potrebné dodat, Ze na
zaklade dat z JMA je zrejmé, Ze hodnota jenu mala od roku 2000 do prvej polovice
roku 2012 tendenciu sa zvySovat. Pri pohl'ade na vyvoj oboch kriviek JPY je vidiet,
Ze hodnota jenu sa zacala mierne znehodnocovat vo¢i obom mendm oktébrom roku
2012, kedy stupla o 0,80 JPY voci USD a o 1,835 JPY voci EUR. V decembri 2012 sa
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jen znehodnotil eSte viac a to 02,68 JPY voci USD a 0 5,906 JPY voci EUR oproti
predchadzajicemu mesiacu. To mohlo byt s najvia¢Sou pravdepodobnostou
sposobené vitazstvom Abeho a jeho Liberalno-demokratickej strany
v parlamentnych vol'bach. D6vodom pre znehodnotenie meny eSte pred samotnym
vitazstvom strany je, Ze Abe uz pocas svojej kandidatiry daval verejnosti jasne
najavo svoje plany ohl'adom monetarnych reforiem v Japonsku po jeho pripadnom
zvoleni za premiéra. Deprecidcia jenu pokracovala aj po zahajeni QE. NemozZno
povedat, Ze by sa menovy kurz jenu znehodnocoval pravidelne kazdym mesiacom,
avsSak z grafu je zrejmé, Ze hodnota jenu sa z dlhodobého hl'adiska zniZovala voci
USD aj EUR.
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Obr.15  Vyvoj menového kurzu JPY/USD, JPY/EUR a USD/EUR v rokoch 2012 az 2015
Zdroj: JMA.

Vyrazny rozdiel vo vyvoji hodnot JPY/USD a JPY/EUR je viditelny od decembra
2014 do aprila 2015, kedy jen voc¢i EUR aprecioval zatial' ¢o vo¢i USD nad’alej
deprecioval. Tento rozdiel vo vyvoji je sposobeny znehodnotenim EUR, ktoré zacalo
septembri roku 2014, to je mozné vidiet na vyvoji USD/EUR. Hodnota USD/EUR sa
ustalila v aprili 2015 na hodnote 1,082 a do konca roka 2015 sa pohybovala na
podobnej tirovni. Zmena hodnoty EUR mala vplyv na vyvoj JPY/EUR, kde je vidiet,
Ze apreciacia JPY voci EUR sa zastavila v aprili 2015. Odhliadnuc od vyvoja USD
a EUR je moZné povedat, Ze sa JPY znehodnocoval od oktébra 2012 aZ do konca roka
2015. Od oktébra 2012 sa JPY znehodnotil vo¢i EUR 0 22,62 % a voci USD o 35,15 %
ku koncu roku 2015.

Znehodnotenie jenu by malo pozitivne vplyvat na cCisty export, pretoZe
znehodnotenie meny by malo posilnit’ export a oslabit import. Z vyvoja dat sa zda3,
ze guvernér Kuroda (2013) nemal pravdu a narast menovej bazy a teda aj nasledny
pokles urokovych mier spOsobil depreciaciu meny. TakZe znehodnoteniu jenu
nezabranili pripadny rast potencionalneho produktu, fiSkdlne opatrenia
ani Strukturalne reformy.
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6 Vyhodnotenie dopadu kvantitativneho
uvolnovania na HDP Japonska

V tejto kapitole je vyhodnoteny dopad QE na HDP. NemoZno vSak zabudat na fakt,
Zze plan ,Abenomika“ zahffia nie len kvantitativne uvolmniovanie, ale aj fiSkalnu
politiku a strukturalne reformy, ktoré maju taktieZ dopad na vyvoj HDP. Taktiez je
potrebné brat do uivahy, Ze pripadny priaznivy vyvoj HDP nie je len vysledkom QE
areforiem, ale taktieZ mnohych inych faktorov, napriklad moZnym oZivenim
svetovej ekonomiky.

6.1 Nominalny, realny HDP a produk¢éna medzera

Ocakavany dopad kvantitativneho uvolmiovania, ako sucast planu ,Abenomika“ bol,
Ze by mal pozitivne vplyvat na rast skutocného HDP aten by sa mal priblizit
k potencionalnemu HDP. V pripade dosiahnutia urovne potencionalneho HDP by sa
v ekonomike uzavrela zadporna produkéna medzera, ktora sa v Japonskej ekonomike
vyskytovala od roku 1994. Na obrazku ¢.16 je zobrazeny percentudlny vyvoj
medziro¢ného rastu nominalneho a redlneho HDP od zaciatku roku 2005 do konca
roka 2015. Zakladom pre realne hodnoty HDP su ceny z roku 2005 a z tohto d6vodu,
je na nasledujucom obrazku ¢.16 vyobrazeny vyvoj hodnot uz do roku 2005. Vd'aka
dlh§iemu Casovému obdobiu, je moZné lepSie vidiet fakt, Ze realne hodnoty
dlhodobo prevysovali tie nominalne.

Nomindlny rast HDP
Realny rast HDP
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Obr.16  Vyvoj medziro¢ného rastu nominalneho a realneho HDP v rokoch 2005-2015, v %
Zdroj: Cabinet Office.

Vzhl'adom k dlhotrvajtcej deflacii je vidiet, Ze realny rast HDP mal dlhodobo
tendenciu prevySovat ten nominalny a to aj v ¢ase financnej krizy v rokoch 2008
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a 2009, aj vroku 2011, ked' doSlo k zemetraseniu a tsunami. V roku 2012 spustila
Abeho vlada plan ,Abenomika“ avroku 2013 sa pridala kpldnu na obnovu
ekonomiky aj Centralna banka Japonska zahajenim kvantitativneho uvolniovania.

Na obrazku ¢.16 je vidiet, Ze nominalny medziro¢ny rast HDP dosiahol v roku
2012 aj roku 2013 hodnotu 0,8 %. Realny medziro¢ny rast HDP dosiahol v roku
2012 hodnotu 1,7 % a vroku 2013 hodnotu 1,4 %. To znamena, Ze rozdiel medzi
nomindlnym rastom a realnym sa v roku 2013 zniZzil oproti roku 2012. V roku 2014
prvy krat nominalny rast HDP prevysil ten realny. Nominalny toho roku dosiahol
hodnotu 1,6 %, zatial' ¢o redlny klesol na nulu. Vroku 2015 sa medziro¢ny
nomindlny rast HDP eSte viac navysil a dosiahol hodnotu 2,5 %, zatial' ¢o realny
stupol na hodnotu 0,4 %. Z vyvoja tychto dat mozno usudit dve veci. Kvantitativne
uvolmiovanie spolu s fisSkdlnymi opatreniami malo pozitivny vplyv na rast
nominalneho HDP, ¢oho pri¢inou bude pravdepodobne narast cenovej hladiny v
Japonsku. Napriek tomu vSak monetarne ani fiSkalne opatrenia nezabezpecili
vyrazny percentualny medziro¢ny narast redlneho HDP, ktorého medziro¢ny rast
bol v roku 2015 niZsi ako ten z roku 2012.

NavySenie realneho HDP by malo mat za nasledok uzavretie zapornej
produkénej medzery a d’alej navysSenie produkcénej medzery do kladnych hodnét.
Podl'a dat z OECD.Stat (2016) mala produkénd medzera Japonska v roku 2012
hodnotu -0,482 %. Na konci roka 2013 prekrocila nulovt hranicu a dostala sa na
hodnotu 0,695 %. Na konci roka 2014 dosiahla produk¢na medzera hodnotu 0,16 %
a na konci roka 2015 hodnotu 0,327 %. Vzhl'adom k faktu, Ze od prasknutia bubliny
z roku 1991 dosiahla produkéna medzera kladnych hodnét len v rokoch 1996, 1997
a medzi rokmi 2005 az 2008 (vid’ obr.5), je mozné jej zvySovanie sa od roku 2013
pokladat’ za ispeSny vysledok nie len kvantitativneho uvoltiovania, ale aj fiSkalnych
opatreni zo strany vlady.

6.1.1 Deflator HDP

VysSie je uvedené, Ze zvySovanie cenovej hladiny od roku 2013, kedy CPI presiahla
nulovi hodnotu, méze mat za nasledok zvySovanie nominalneho HDP. ZvySovanie
cenovej hladiny v krajine je vSak mozZné sledovat aj pomocou deflatoru HDP.
Pripadny rozdiel medzi vyvojom hodn6t CPI adeflitorom HDP moZe byt
zapric¢ineny tym, Ze k vypoctu CPI sa pouziva kés vybranych produktov a sluZieb,
zatial' Co deflator HDP zahfiia vSetky produkty a sluzby zakupené v krajine. Na
obrazku ¢.15 je zobrazeny percentualny vyvoj deflatoru celkového HDP Japonska
a aj jeho ciastkovych deflatorov sikromnej spotreby (C), exportu (EX) a importu
(IM). Deflatory C, EX a IM sa vypocitavaju rovnako, ako v pripade HDP a teda, ako
pomer ich nominalnej hodnoty k realnej. VzhI'adom k tomu, Ze realne hodnoty HDP
bert do avahy ceny z roku 2005, tak vSetky deflatory na grafe zacinaja v roku 2005
na hodnote 100, ¢o znamend Ze nominalne hodnoty HDP, C, EX a IM boli v tom roku
rovné ich realnym hodnotam.

Na obrazku ¢.17 vidiet, Ze deflator HDP mal dlhodobo klesavy charakter, ¢o
znamena, Ze ceny tovaru a sluZieb kazdym rokom klesali. Tento trend trval aZ do
roku 2013, kedy dosiahol hodnotu 91. Za rok 2014 sa zvysil na hodnotu 92,6 a za
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rok 2015 na hodnotu 94,4. To znaci, Ze cenova hladina vSetkych tovarov a sluZieb
nakdpenych v krajine sa od roku 2013 zacala postupne pribliZzovat k ich cendm
z roku 2005. Problémom deflatoru HDP je, Ze berie do ivahy vSetky tovary a sluzby
vratane tych zahrani¢nych, ktoré boli nakipené domacimi spotrebitel'mi. Preto je
pre lepSie posudenie rastu cien na grafe zobrazeny aj vyvoj deflatoru sikromnej
spotreby obyvatel'stva. Vyvoj deflatoru C je od roku 2005 podobny deflatoru HDP
a je vidiet, Ze mal od roku 2005 tendenciu klesat'. TaktieZ zvrat v jeho vyvoji nastal
v roku 2013, ked' dosiahol hodnotu 93,3 a rok na to sa zvysil na hodnotu 95,2 a do
konca roka 2015 dosiahol hodnotu 95,4. Deflator C stupol v roku 2014 medzirocne
o viac ako deflator celkového HDP, to moZe byt zapric¢inené prave zvysenim DPH
z 5 % na 8 % v aprili roku 2014.
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Obr.17  Vyvoj hodnoty deflatoru HDP a ¢iastkovych deflatorov C, EX a IM v rokoch 2005 az 2015
Zdroj: Cabinet Office.

Na grafe je zobrazeny aj vyvoj deflatoru exportu a importu a to z dévodu, Ze na ceny
tovarov a sluZieb patriacich do tejto skupiny ma vplyv nie len zvySovanie cenovej
hladiny v krajine, ale taktiez menovy kurz. Ako predpokladal Iwata (2013), tak
pokles urokovych mier povedie k depreciacii jenu a to by malo mat' za nasledok
zvySenie exportu z Japonska a taktieZ zniZenie importu. Malo by sa tak stat’ kvoli
tomu, Ze znehodnotenie jenu povedie kzniZovaniu cien japonskych produktov
a sluZieb pre krajiny pouZivajice ini menu ako jen. Ako je vidiet na obrazku ¢.13,
kde je zobrazeny vyvoj menového kurzu JPY/USD a JPY/EUR, tak hodnota jenu sa
zacCala mierne znehodnocovat voci USD aj EUR od oktébra roku 2012 a od decembra
2012 pokracovala v znehodnocovani este viac. Pri pohl'ade na vyvoj deflatoru EX je
vidiet, Ze prave vroku 2012 sa jeho hodnota zacala vyrazne navySovat, ovela
rychlejSie ako u samotného HDP alebo sikromnej spotreby. Tento narast moZe byt
sposobeny nie len zvySovanim cien a infla¢nych o¢akavani v Japonsku, ale taktiez
tym, Ze exportéri nemuseli okamZite reagovat na depreciaciu jenu zmenou cien
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svojich vyrobkov v zahranici. V roku 2012 dosiahol deflator exportu hodnotu 85,1,
v roku 2013 hodnotu 93,2, v roku 2014 hodnotu 95,9 a do konca roka 2015 dosiahol
hodnotu 96,5.

Vzhl'adom k tomu, Ze hodnota jenu sa do roku 2012 mala tendenciu zvySovat
a v krajine sa dlhodobo vyskytovala deflacia, tak hodnota deflatoru importu sa od
roku 2005 zvySovala. Jediny krat, kedy sa nahle zniZila je rok 2009, ked’ bola vo svete
finan¢na kriza od roku 2010 sa vsak vyvoj hodnoty deflatoru vratil k rasticemu
trendu. V roku 2012 dosiahol deflator importu hodnotu 108,7, kaZdoro¢ne narastal
az do roku 2014, kedy dosiahol hodnotu 126,2. Tento narast bol podporovany
velkym znehodnocovanim jenu aztoho dévodu ceny importovanych tovarov
zdraZzovali. Nasledne vSak vroku 2015 doSlo k poklesu deflatoru importu na
hodnotu 116,7. Takyto nahly prepad méze byt zapri¢ineny dvoma faktormi. Po prvé,
je to znehodnotenie menového kurzu EUR a po druhé, nahlym prepadom cien
energii a ropy na konci roku 2014 a v roku 2015.

6.2 Vyvoj zloziek HDP po spusteni kvantitativnheho uvol'novania

Vtejto podkapitole je zhrnuty vyvoj jednotlivych zloZiek HDP po spusteni
kvantitativneho uvoltiovania centralnou bankou. Vyhodnocovany je realny HDP,
aby mohol byt pripadny rast spotreby, vladnych vydajov, investicii alebo c¢istého
exportu zrovnatel'ny v ¢ase. Redlnymi hodnotami st ceny z roku 2005, rovnako ako
v predchadzajicej podkapitole. Samozrejme je opat potrebné pocitat s vplyvom
fiSkalnych opatreni a Strukturalnych reforiem od roku 2012.

Tab. 1 Hodnoty redlneho HDP a jeho zloZiek v rokoch 2012 az 2015, v biliénoch jenoch

2012 2013 2014 2015
Stkromné spotreba | 3080722 3132041 3103912 306 520
Vladne vydaje 100179,9 1020448  102160,7 1032893
Investicie 1020292 1033828 1058815 1083698
Cisty export 9353,9 8100,2 9 644,7 11930,4
Zvy$ok -418,3 -470,8 -1982,5 -1789,9
Realny HDP 5192168 5262611 5260957 5283195

Zdroj: Cabinet Office.

Tabulka ¢.1 zobrazuje hodnoty realneho HDP a jeho jednotlivych zloZiek od roku
2012 do roku 2015. Okrem sukromnej spotreby, vladnych vydajov, investicii
a Cistého exportu sa v tabulke nachadza aj zlozka zvySok (residual). T4 zahfna
ostatné polozky HDP, ktoré nemozno zaradit do tych predchadzajicich. Podla
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Statistics Bureau (2016) predstavuje zvySok Statistickl odchylku, ktora vznika
rozdielom hodnét medzi HDP vypocitanym vydajovou metédou a metdédou
finalnych produktov. HDP vypocitané tymito dvoma spdsobmi by sa mali rovnat,
preto sa do Statistik HDP vypocitanych vydajovou metédou pridava polozka zvysSok.
Z dat je mozné vidiet, Ze v roku 2012 celkovy realny HDP dosahoval hodnotu 519
216,8 biliona jenov. Do konca roka 2013 narastol aZ o 7 044,3 biliéna jenov, avSak
v roku 2014 klesol na hodnotu 526 095,7 biliénov jenov. Ku koncu roka 2015 opat
narastol a dosiahol hodnotu 528 319,5 biliénov jenov. Celkovo je vSak zrejmy narast
realneho HDP do konca roka 2015, kedy jeho hodnota bola vyssia 0 9 102,7 biliéna
jenov oproti roku 2012. UZ na prvy pohlad je z tabul'ky zrejmé, Ze pokles redlneho
HDP v roku 2014 bol zapric¢ineny poklesom sukromnej spotreby, vzhl'adom na to, Ze
G, I aj NX od roku 2012 medzirocne rastli. Ked sa hodnoty jednotlivych zloziek HDP
zobrazia ako pomer ich hodnét k celkovému HDP (vid’ obr.18), je moZné vidiet, Ze
sukromna spotreba tvori kaZdoroc¢ne najvacsiu cast celkového HDP, vladne vydaje
a investicie tvoria priblizne rovnaku cast’ a najmensiu ¢ast HDP tvori Cisty export.
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Obr.18 Hodnoty C, G, I a NX ako pomer k celkovému redlnemu HDP v rokoch 2012 a7z 2015.
Zdroj: Cabinet Office.

Sukromna spotreba (C)

Na zaciatok je potrebné spomenut, Ze z historickych dat Cabinet Office je moZno
povedat, Ze hodnota sikromnej spotreby v readlnych cenach sa kazdoroc¢ne od roku
2009 zvySovala aZ do roku 2012, (vid' priloha A). Vroku 2012 tvorila sikromna
spotreba 59,33 % z celkového HDP, ked dosahovala hodnotu 308 072,2 bilionov
jenov. O rok neskér sa tento pomer zvysil o 0,18 %, ale od roku 2013 do roku 2015
klesal. Pokles v sikromnej spotrebe zaznamenany v roku 2014 oproti roku 2013 bol
vacsi ako ten v Case financnej svetovej krizy, z roku 2008 na rok 2009. Do konca roka
2015 klesol podiel sukromnej spotreby na celkovom HDP Japonska 01,31 %
a celkovo Kklesla jej hodnota o1 552,2 biliénov jenov oproti roku 2012. Opat’ je
moZzné oCakavat, Ze jednym z faktorov negativne vplyvajicim na pokles sikromnej
spotreby v Japonsku je prave zvySenie DPH v aprili roku 2014.
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Tento negativny vyvoj sukromnej spotreby neodpoveda ocakavanym
vysledkom nie len kvantitativneho uvolfiovania, ale ani celého planu ,,Abenomika®“.
Celé to zhorSuje eSte fakt, Ze sukromna spotreba tvori najvacsiu cast celého HDP
a jej pokles ma vacsi dopad na vel'kost HDP, nez pripadny pokles vladnych vydajov,
investicif alebo Cistého exportu.

Vladne vydaje (G)

Na rozdiel od sukromnej spotreby je moZné vidiet, Ze hodnota vladnych vydajov a
ich podiel na celkovom HDP od roku 2012 medziro¢ne narastal. Vladne vydaje
narastli od konca roka 2012 do konca roka 2015 o 3 109,4 biliéna jenov, ¢o ku koncu
roka 2015 predstavuje Ciastku 103 289,3 biliéna jenov. Vzhladom ktomu, Ze
sucastou planu ,,Abenomika“ boli fiSkalne balicky na podporu ekonomickej aktivity
je tento ndrast oCakavany. Podiel vladnych vydajov na celkovom HDP Kkrajiny
dosahoval na konci roka 2015 hodnotu 19,55 %.

Vzhl'adom Kk narastajicim vladnym vydajom je namieste si overit, ¢i sa
japonskej vlade v ramci fiSkalnej konsolidacii z planu ,Abenomika“ podarilo zniZit
vladny dlh, hoci tento ukazovatel nie je nasledkom kvantitativneho uvoltfiovania.
Podl'a idajov z JMA na konci roka 2015 predstavoval vladny dlh v pomere ku HDP
hodnotu 242,6 %. To znamena jeho narast oproti hodnote z konca roka 2012.

Investicie (I)

Pri pohl'ade na tabul'ku ¢.1 je vSak vidiet pozitivny vyvoj investicii, ktoré od roku
2012 maju tendenciu narastat. Investicie stupli od roku 2012 do konca roka 2015
0 6 340,6 biliéna jenov. Je vSak potrebné dodat, Ze na zaklade historickych dat
Cabinet Office (vid' priloha A) je zrejmé, Ze uZz po vypuknuti financnej krizy mali
investicie tendenciu medziroc¢ne rast od roku 2009, preto nemoZzno narast investicii
pokladat’ len za uspech reforiem. Na obrazku ¢.16 je taktiez viditelné, Ze pomer
investicii na celkovom HDP od roku 2013 narastal. Napriek zrejmému
medziro¢nému narastu investicii je potrebné zhodnotit, ktord cast investicii
narastd, pripadne klesa, od spustenia QE. Investicie sa skladaju z tvorby hrubého
fixného kapitalu suikromnym sektorom, verejnym sektorom a zmien v zasobach.
Tvorbu hrubého fixného kapitalu sukromnym sektorom je mozné d’alej rozdelit na
rezidencné investicie (residential investment), ktoré zahftiaju vydavky do
nehnutelnosti, bytové potreby a podobne, a na nereziden¢né (non-residential invest-
ment), ktoré zahfniaju kapital vynaloZeny na nakup cennych papierov, strojov,
tovarni a podobne. Nasledujica tabul'’ka ¢.2 zobrazuje vyvoj redlnych hodnot tvorby
hrubého fixného kapitdlu sikromnym sektorom rozdeleného na rezidencné
a nerezidenc¢né investicie a verejnym sektorom od roku 2012 do konca roka 2015.
Pre realne hodnoty sud zdkladom ceny z roku 2005. Z tabul’ky je zrejmé, Ze najvacsiu
Cast investicii, ako zlozky HDP, tvoria nerezidencné investicie sikromného sektoru.
V roku 2012 tieto investicie dosahovali hodnotu 69 160,9 biliéna jenov a nasledne
do roku 2013 medzirocne klesli. AvSak od roku 2013 do konca roka 2015
kazdorocne narastali a ku koncu roka 2015 dosahovali hodnotu 71 889,2 biliénov
jenov. U rezidencnych investicii je vidiet opa¢ny vyvoj ako u tych nereziden¢nych
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a teda, od roku 2012 do roku 2013 ich hodnota narastla a nasledne od roku 2013 do
konca roka 2015 kaZdorocne klesala. Tvorba hrubého fixného kapitalu tvoreného
verejnym sektorom tvori mensSi podiel na celkovych investiciach neZ sukromny
sektor. Jeho hodnota dosahovala za rok 2012 hodnotu 20 322,3 biliéna jenov a do
konca roka 2014 narastala. Nasledne do konca roka 2015 klesla na hodnotu
21 555,6 biliéna jenov.

Tab. 2 Redlne hodnoty tvorby hrubého fixného kapitalu sukromnym a verejnym sektorom
v rokoch 2012 az 2015, v biliénoch jenoch.

2012 2013 2014 2015
Reziden¢né investicie 13372,6 144956 13732,8 13380,0
Nerezidenc¢né investicie 691609 68833,8 70993,9 71889,2
Verejny sektor 20322,3 219524 22046,5 215556

Zdroj: Cabinet Office.

Pozitivnym javom je fakt, Ze v japonskej ekonomike od roku 2013 narasta podiel
nerezidenc¢nych investicii na celkovych investiciach, pretoze prave tieto investicie
su dobrym predpokladom k vytvoreniu novych pracovnych miest, k rozsSirovaniu
vyroby a taktiezZ k podpore firiem. V predchadzajuicej kapitole je ukazané, Ze doslo
k poklesu finan¢nych prostriedkov domacnosti drZzanych vo forme penazi aich
presun do rizikovejsich aktiv. To mézZe byt prave jednou z pri€in zvySovania
nereziden¢nych investicii, najma pri predpoklade, Ze investi¢né rozhodnutia
podnikov ainych finan¢nych inStitacii sa od roku 2013 zmenili rovnako ako
rozhodnutia domacnosti.

Cisty export (NX)

Obrazok ¢.18 ukazuje, Ze podiel NX na celkovom redlnom HDP kaZdoroc¢ne narastal
od spustenia QE v roku 2013. Tabulka ¢.3 zobrazuje realne a nominalne hodnoty
Cistého exportu, exportu (EX) a importu (IM) od roku 2012 do konca roka 2015. Na
zaciatku je potrebné dodat, Ze redlna hodnota NX mala tendenciu klesat’ od roku
2010 aklesala aZ do roku 2012, kedy dosahovala hodnotu 9 353,9 biliénov jenov,
(vid' priloha A). Je vidiet, Ze realna hodnota NX od spustenia kvantitativneho
uvolfiovania kazdoro¢ne narastala. V roku 2013 zacala hodnota jenu klesat, ¢o by
malo mat’ za nasledok ndarast Cistého exportu. Z tabul'ky ¢.3 je zrejmé, Ze sa tak stalo
a na konci roka 2015 dosahoval redlny ¢isty export hodnotu 11 930,4 biliéna jenov.
Avsak ¢o sa tyka nomindlnej hodnoty NX, t4 od roku 2012 do konca roka 2014
klesala a dosahovala zaporné hodnoty. Pre lepSie zhodnotenie, preo sa vyvoj
nomindalnej hodnoty liSi od vyvoja redlnej je potrebné sa pozriet na hodnoty exportu
a importu, ktorych rozdiel tvori Cisty export. Redlne aj nominalne hodnoty exportu
aj importu narastali uZ od roku 2012 do konca roka 2014 a okrem nomindlnej
hodnoty IM pokracovali v rasticom trende do konca roka 2015.
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Tab. 3 Realne a nominalne hodnoty NX, EX a IM v rokoch 2012 az 2015, v biliénoch jenoch.

Cisty Export Export Import
Realny Nominalny Realny Nominalny Realny Nominalny
2012 9353,9 -9170,1 82 201 69 986,4 72 847,2 79 156,5
2013 8100,2 -13629 831969 77 552,4 75 096,7 91 181,4
2014 9 644,7 -15141,7 901234 86 400,3 80478,6 101 542
2015 11930,4 -4785,4 92564,7 89 282,7 80 634,3 94 068,1

Zdroj: Cabinet Office.

UZ na zaklade vyvoja deflatoru EX z obrazku ¢.17 tykajuceho sa vyvoja jednotlivych
deflatorov HDP a jeho zloZiek, bolo zrejmé, Ze nominalne hodnoty exportu boli od
roku 2008 niZsie ako tie realne a kazdoroc¢ne sa zniZovali aZ do konca roka 2012.
Tento rozdiel medzi nominalnym a realnym EX je zrejmy aj v tabul'ke ¢.3. Nominalne
arealne hodnoty IM ukazujd pravy opak a teda, nominalne hodnoty st od roka 2012
do konca roka 2015 vysSie ako tie redlne. Tento rozdiel medzi nominalnymi
hodnotami EX aIM spoOsobuje zaporny Cisty export, pretoZze momentalne ceny
importovanych tovarov su vysSie ako exportovanych. Nomindlny cCisty export
dosahoval v za rok 2014 hodnotu -15 141,7 biliéna jenov a do konca roka 2015
stipol na hodnotu -4 785,4 biliéna jenov. Tento pozitivny vyvoj bol pravdepodobne
sposobeny najma poklesom nominalnych cien importu vroku 2014 zdévodu
znehodnotenia EUR a poklesu cien energii a ropy.

Po zhodnoteni ukazovatelov cistého exportu je mozné povedat, Ze rast
nominalnej hodnoty exportu bol zapri¢ineny kvantitativnym uvolfiovanim vd'aka
rastu domacich cien aznehodnotenim JPY. Naopak zniZenie nomindlnych cien
importu bolo pravdepodobne nasledkom znehodnotenia EUR a poklesu cien energif
aropy vroku 2014.
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7 Zaver

V zaujme ukoncenia dlhoro¢nej deflacie, Centralna banka Japonska viac ako
zdvojnasobila monetarnu bazu v priebehu dvoch rokov, avSak ponuka penazi
v ekonomike nerastla rovnakou rychlostou, c¢o mohlo byt zapri¢inené
pretrvavajucou neochotou poZiciavat si peniaze zo strany obyvatel'stva. V ramci 2%
inflacného ciel'a z roku 2013 sa podarilo pribliZit jadrovu inflaciu ku koncu roka
2015 k tomuto cielu a to na uroven 1,3 %. Vzhl'adom na domnienku pozitivneho
vztahu medzi infladciou a inflacnymi oCakdvaniami moZno predpokladat aj narast
inflacnych oc¢akavani obyvatel'stva. Analyzou dat sa potvrdil predpoklad presunu
investicnych rozhodnuti obyvatel'stva a podiel rizikovejSich foriem aktiv na
celkovych aktivach obyvatel'stva sa zvysil. Zvysledkov analyzy dat je viditelny
pokles nie len kratkodobych, ale aj dlhodobych tUrokovych mier od roku 2013 do
konca roka 2015, ktorych nasledkom bolo znehodnotenie japonskej meny oproti
americkému dolaru o 35,15 % a euru o 22,62 %.

Na vyvoj HDP Japonska malo vplyv nie len kvantitativne uvolniovanie, ale
taktieZ rozsiahle fiSkalne opatrenia zo strany vlady a zmeny vo svetovej ekonomike,
preto nemozno odhadnut presnu vel'kost podielu kvantitativneho uvolmiovania na
vyvoji HDP do roku 2012 do konca roka 2015. KaZdopadne je zrejmy narast
realneho aj nominalneho HDP. Nominalny HDP rastol medzirocne viac, ¢o méze byt
zapriCinené prave zvySenim cenovej hladiny. Toto zvySenie je mozné pokladat’ za
nasledok kvantitativneho uvolnovania, vzhladom aj na narast jadrovej inflacie.
KaZdoroc¢ny narast redlneho HDP zapricinil uzavretie zapornej produk¢nej medzery
a jej posunutie do kladnych hodnét, ¢o je jednym z hlavnych ciel'ov samotného planu
»~Abenomika“. Pri bliZzSej analyze jednotlivych zloZiek realneho HDP, ktory je
zrovnatel'ny v case, je vidiet, Ze redlna hodnota sikromnej spotreby, ktora tvori
najvacsSiu ¢ast HDP, kazdorocne klesala od roku 2013. Tento pokles mdzZe byt
zapric¢ineny zvySenim DPH v aprili 2014. Na rozdiel od sikromnej spotreby, redlna
hodnota vladnych vydajov, investicii a ¢istého exportu od roku 2013 rastla. Narast
vlddnych vydajov nie je vSak nasledkom kvantitativneho uvoltiovania, ale
rozsiahlych fiskalnych balickov na podporu ekonomiky, coho nasledkom je neustale
zvySovanie vladneho dlhu, ktory ku koncu roka 2015 narastol do vysky
242,6 % HDP. Pozitivne sa od konca roka 2013 vyvija podiel nerezidenc¢nych
investicii na celkovych investiciach. Tieto zmeny su dobrym predpokladom na
podporu zZivotaschopnych firiem, rozSirovanie vyroby a vytvdranie novych
pracovnych miest v krajine. Poslednou zlozkou HDP je Cisty export, na ktory ma
vplyv nie len zmena cenovej hladiny v krajine, ale aj vyvoj menového kurzu. Hoci
redlna hodnota Cistého exportu kaZzdoro¢ne narastala, nemozno to isté povedat’ aj
0 jej nominalnej hodnote, ktora od roku 2010 do roku 2014 klesla a nasledne do
konca roka 2015 vzrastla. Pri analyze exportu a importu sa ukazuje, Ze nominalna
hodnota exportu rastla vdaka rastu domacich cien a znehodnoteniu JPY, naopak
zniZzenie nominalnej hodnoty importu bolo pravdepodobne nasledkom
znehodnotenia EUR a poklesu cien energii a ropy v roku 2014.
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VSeobecne je vSak moZné povedat, Ze Centralna banka Japonska sa pribliZila
k svojmu hlavnému ciel'u, ktorym je inflacia na Urovni 2 % a zvySenie inflacnych
ocakavani obyvatel'stva, presun finan¢nych prostriedkov domacnosti z depozit do
rizikovejSich foriem aktiv a taktieZ spdsobila narast cistého exportu, vdaka
znehodnoteniu japonskej meny a narastu cenovej hladiny. Spolupracou monetarnej
politiky s fiSkalnou a Strukturdlnymi reformami je mozZné buduce zlepSenie
ekonomickej situacie v Japonsku, to by vSak vlada Shinza Abeho musela trvat aj
d'alSie funkcné obdobia, vzhl'adom na fakt, Ze na ozZivenie ekonomiky su Styri roky
vel'mi kratke obdobie.
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Historicky vyvoj zloziek HDP

A Historicky vyvoj zloziek HDP

Stikromna spotreba Viddne vydaje Cisty Export Investicie
2000 274 364,70 82 990,80 -735,9 119 249,0
2001 278 745,30 86 457,00 -4 989,00 117 127,5
2002 282 074,30 88 704,40 -1199,40 109 206,9
2003 283 473,70 90 368,60 1762,40 110 852,6
2004 286 741,80 91 744,20 5490,40 113 585,1
2005 291 132,60 92 468,10 7 093,70 113 226,7
2006 294 344,10 92 493,40 11 311,60 114 302,9
2007 297 063,30 93 521,40 16 629,90 116 312,7
2008 294 312,80 93 403,40 17 610,50 112 815,8
2009 292 341,70 95 524,90 7 428,00 93 228,2
2010 300 435,60 97 335,10 17 370,60 97 360,1
2011 301 219,00 98 536,70 13 207,50 97 646,6

Zdroj: Cabinet Office.

Tabul'ka v prilohe A zobrazuje redlne hodnoty zloziek HDP od roku 2000 do roku
2011, v biliénoch jenoch. Zakladom pre realne hodnoty su ceny z roku 2005.



