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KAPITOLA 3
Japonska past

Neni tomu jeSté tak ddvno, co byli Ameriané Japonskem doslova
posedli. Uspéchy japonského prumyslu budily obdiv i respekt. Po-
malu se nestalo, abyste nékde na letisti vesli do knihkupectvi a nena-
razili tam na zdplavu knih, na jejichz prebalech se to jen hemzilo vy-
chdzejicimi slunci a samurajskymi vdle¢niky. Nékteré z téchto titull
slibovaly, Ze vds zasvéti do taji japonského managementu, jiné proro-
kovaly (anebo dokonce hldsaly) ekonomickou vdlku. Japonci ndm
hodné leZeli na srdci — af uz jako nasledovanihodny piiklad, nebo jako
démoni.

To vSe je dnes pry¢. Japonsko Cas od Casu stéle jesté plni titulni stra-
ny, obvykle ale v souvislosti se Spatnymi zpravami — nezvykle velkym
propadem indexu Nikkei nebo narusenim finan¢nich operaci zvanych
»carry trade®, kdy si hedgeové fondy v Japonsku levné pajcuji a pak
poskytuji pijcky jinym. VEtSinou nds to uzZ ale nezajimd. Japonci nako-
nec prece jen nebyli tak skdlopevni, usoudila zfejmé vefejnost, a tak je
miZeme ignorovat.

To je ovSem poSetilé. Netspéchy Japonci jsou pro nds v kazdém
ohledu stejné vyznamné jako jejich aspéchy. To, co se stalo v Japon-
sku, je zdroven tragédie i neblahé znameni do budoucna. Druhd nej-
vetsi ekonomika syéta se dosud mize pys$nit vysoce kvalifikovanymi
a pracovitymi délniky — novodobym zakladnim kapitdlem — a tcty-
hodné vyspélymi technologiemi véetné know-how. Zemé ma4 stabilni
vladu, jiZ necini potiZe vybirat dané. Na rozdil od Latinské Ameriky
i od jinych asijskych ekonomik je Japonsko véfitelsky stdt, ktery je
nezdvisly na libovili zahrani¢nich investort. UZ jen velikost této eko-
nomiky, kterd znamend, Ze zdejsi vyrobci dnes proddvaji predevsim na
domacim trhu, by Japonciim — obdobné jako Americanim — méla sky-
tat svobodu v jedndni, jakd je mensim ndarodiim nedostupna.
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Piesto Japonsko zaZivalo po vétSinu devadesatych let hospodaisky
pokles prolozeny kratickymi obdobimi slabého hospoddiského rustu,
po némz nasledovaly jesté hlubsi recese. Japonsky pramysl, ktery své-
ho ¢asu rostl nejrychleji ze viech zemi vyspélého svéta, vyprodukoval
v roce 1998 méné neZ v roce 1991. Jesté horsi nez klesajici vykonnost
primyslu se ukdzal jisty fatalismus a pocit bezmoci, ztrata viry ve
schopnost vlddni politiky tento neblahy vyvoj zvratit. To byla skute¢na
tragédie — silnd ekonomika, jako je ta japonskd, si nezasluhuje byt celé
desetileti v propadu. Japonské ekonomické problémy sice nebyly ni-
kdy tak dramatické jako potiZe v jinych asijskych zemich, ale trvaly
mnohem déle a mnohem méné je §lo ospravedInit.

Jak se to jen Japonsku mohlo stét?

JAPONSKO JE JEDNICKA

Z4dnd zemé na svété — dokonce ani Sovétsky svaz v dobédch Stalino-
vych pétiletek — neprosel tak zdsadni ekonomickou transformaci jako
Japonsko v letech svého vysokého hospodaiského riistu (1953-1973).
Bé&hem pouhych dvou desetileti se pfevazné zemédélsky ndrod stal nej-
vét§im svétovym vyvozcem oceli a automobild, velké Tokio se promé-
nilo v nejvétsi a patrné i nejdynamictéjsi metropolitni oblast a Zivotni
uroven zavratné vzrostla.

Néktefi lidé na Zdpadé si toho vSimli. UZ v roce 1969 vydal futuro-
log Herman Kahn publikaci nazvanou Rodici se japonsky superstrdt
(The Emerging Japanese Superstate), v niz predpovidal, Ze se Japon-
sko do roku 2000 stane nejvykonnéjsi svétovou ekonomikou. Nicméné
teprve koncem sedmdesdtych let — pfiblizné v dobé€, kdy Ezra Vogel
napsal sviij bestseller Japonsko jako svétovd jednicka (Japan as Num-
ber One) — §irsi vefejnosti na Zapadé opravdu doslo, jak nesmirny po-
krok Japonsko udélalo. Spolu se sofistikovanymi japonskymi vyrobky
zaplavujicimi zdpadni trhy — pfedevsim automobily a spotiebni elektro-
nikou —, si lidé zacali kl4st otdzku, v ¢em vlastné tkvi tajemstvi japon-
ského tspéchu.

Nacasovdni této velké debaty o Japonsku nepostradalo jisty nddech
ironie: heroicky vék japonského hospodarského riistu fakticky skoncil
zhruba v dobé, kdy lidé na Zépadé zacali brt tuto zemi vdzné. Z diivodi
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stdle ponékud nejasnych se pocatkem sedmdesétych let hospodaisky
rist v ekonomicky vyspélém svété zpomalil. Japonsko, které tehdy
rostlo nejrychleji, zazilo také nejrazantnéjsi zpomaleni — z 9 % ro¢né
v Sedesatych letech na méné nez 4 % po roce 1973. TiebaZe rist to byl
stdle jeSté o pozndni vyssi neZ ve vétSiné ostatnich vyspélych ekono-
mik (o polovinu vétsi nez ve Spojenych stdtech), bylo jasné, Ze pfi
tomto tempu bude tieba obraz Japonska jako prvni ekonomiky svéta
odsunout daleko do jedenadvacédtého stoleti. Pfesto mohly ostatni
zemé Japonsku jeho rlst bez nadsdzky zdvidét. Nejenze mnozi lidé
tvrdili, Ze Japonsko pfiSlo na lepsi zpusob, jak své hospoddistvi fidit,
ale také Ze prinejmensim zC¢dsti slavi Gspéch na tkor svych naivnich
zapadnich konkurentd.

Celou debatu o tom, pro¢ bylo Japonsko svého Casu tak Gspésné,
jisté nemusime reprodukovat. Staci fict, Ze se zde vyskytly v podstaté
dva druhy ndzort. Jedna strana chdpala rust jako produkt kvalitnich
vstupli — predevsim vynikajiciho zdkladniho vzdéldni a vysoké miry
aspor — a také se (jako obvykle) ve snaze vysvétlit, pro¢ je Japonsko
tak dobré ve vyrobé vysoce kvalitniho zboZi pfi sou¢asném udrzeni co
nejniZsich nakladd, ponékud amatérsky ohdnéla sociologii. Druh4 stra-
na zase soudila, Ze Japonsko vyvinulo zcela odlisny ekonomicky sy-
stém, novou a pokrocilejsi formu kapitalismu. Debata o Japonsku se
stala zaroven i diskusi o filozofii hospodéfského rozvoje, o sméfovani
zdpadniho ekonomického mysleni obecné a o prednostech volného
trhu zvIast.

Jednim z podstatnych ryst hypoteticky lepsiho japonského systému
byla regula¢ni role stdtu. V padesdtych a Sedesétych letech sehrdla
Japonskad vldda — proslulé Ministerstvo mezindrodniho obchodu a prii-
myslu i nendpadné, nicméné jesté vlivnéjsi Ministerstvo financi — vy-
znamnou roli v fizeni ekonomiky. Hospodaisky rist pfinejmensim
zCasti ovliviiovaly strategické vladni cile, a tak bankovni plijcky i do-
vozni licence putovaly do stitem upfednostiiovanych primyslovych
odvétvi a firem. V dobé, kdy se Zapad zacal o Japonsko skute¢né zaji-
mat, uz vliv vlady slabl, nicméné obraz , Japan Inc.“, centrdlné fizené
ekonomiky sméfujici k ovlddnuti svétovych trhii, pretrvaval pfinej-
mensim hluboko do devadesatych let.

Dal8im rysem charakteristickym pro japonsky styl fizeni ekonomi-
ky byla ochrana velkych podnikii pfed kratkodobymi finan¢nimi tlaky.
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Clenové japonskych keiretsu — skupin sptiznénych podnikd seskupe-
nych kolem hlavni banky — byli mezi sebou typicky provazani kiiZo-
vym vlastnictvim velkych balikt akcii, coZ managementu zarucovalo
velkou nezdvislost na akcionafich zvnéjsku. Japonské podniky si nedé-
laly téZkou hlavu ani s cenami akcii, ani s divérou trhu, protoZe své
aktivity jen ziidkakdy financovaly prodejem svych akcii ¢i obligaci.
Potiebné penize jim vzdy pujcila hlavni banka. Firmy se tak v kratko-
dobém horizontu nemusely zajimat o to, zda jsou ziskové ¢i ne. Zisk je
vlastn& nemusel zajimat viibec. Clovék by si myslel, Ze ekonomickd
situace banky keiretsu nakonec vnese do investic korporace poradek:
kdyby pujc¢ky podnikim seskupenym kolem banky vypadaly nesolid-
né, nezacala by banka ztracet vkladatele? Tak jako ve vétSiné zemi ale
i v Japonsku vkladatelé véfili, Ze by vlada nikdy nedopustila, aby o své
Gspory piisli, a tak tomu, co banky s jejich penézi délaji, nevénovali
priliS velkou pozornost.

Vysledkem fungovani tohoto systému bylo, jak tvrdili nejen ti, kdo
jej obdivovali, ale i ti, kdo se ho obdvali, Ze zemé& byla schopna zamé-
fit se na dlouhodobé cile. Jednotlivé japonské vlady pribézné vytipo-
vavaly ,strategickd” odvétvi, kterd by mohla poslouZit jako motory
rastu. Do téchto odvétvi pak navadéla soukromy sektor, jemuZ pro
zaldtek poskytla na ur¢itou dobu ochranu pfed zahrani¢ni konkurenci.
B&hem tohoto obdobi se podnik mohl zdokonalit a ovéfit si své kvality
na domdcim trhu. Poté ndsledovala velkd exportni ofenziva, béhem niz
firmy nedbaly toho, zda generuji zisk, bojovaly o podil na trhu a cile-
védomé likvidovaly své zahrani¢ni konkurenty. Nakonec, kdyZ uZ
mélo Japonsko v daném odvétvi zajisténo prvenstvi, zaméfilo se na
dalsi obor. Ocel, automobily, audio a videotechnika — a brzy mély pri-
jit na fadu i pocitace a letadla.

Skeptikové shledali na mnohych mistech tohoto liCeni slabiny, ale
dokonce i ti, kdo Japonsko nehodlali obvifiovat z bezohledné dravosti
a pochybovali, Ze jsou ¢arodéjové z Ministerstva obchodu a priimyslu
opravdu tak vSevédouci, jak se pfedpoklddd, méli tendenci souhlasit
s tim, Ze charakteristické rysy japonského ekonomického systému
musi s aspéchem této zemé néjak souviset. Teprve mnohem pozdéji se
tymz typickym znakim, k nimz patfily divérné vztahy mezi vlddou
a podniky i snadny pfistup k Gvérim poskytovanym stdtem zajiSté-
nymi bankami spfiznénym firmam, dostalo ndlepky klientelistického
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kapitalismu a zacalo se na né pohlizet jako na kofeny ekonomické
stagnace.

Slabiny systému vSak zacinaly byt patrné uz koncem osmdesatych
let, a to kazdému, kdo je chtél vidét.

BUBLINA, OBETI A POTIZE

Na pocatku devadesdtych let mélo zdakladni jméni Japonska — celkova
hodnota vSech akcii veskerych podnikt a firem v zemi — vétsi hodnotu
nez zdkladni jméni Spojenych statl, zemé s dvojndsobnym poctem
obyvatel a dvakrat tak velikym HDP. Ceny pudy, kterd nebyla v prelid-
néném Japonsku nikdy levnd, zacaly $plhat do neuvéfitelnych vySek:
podle jednoho Casto citovaného zdroje mél pozemek o rozloze jedné
Ctverecni mile pod tokijskym cisafskym paldcem vétsi cenu nez cely
stat Kalifornie. Vitejte v ,,bublinové ekonomice,” japonském ekviva-
lentu bdjecnych let dvacatych.

Konec osmdesatych let byl pro Japonsko casem prosperity, rychlého
hospoddiského riistu, nizké nezaméstnanosti a vysokych ziski. Zadné
ekonomické statistiky neospravedliovaly ztrojnasobeni cen pudy i ak-
cii v priibéhu daného obdobi. Mnozi pozorovatelé se uz tehdy domni-
vali, Ze na tomto finanénim boomu je cosi zvraceného a iraciondlniho —
ze na tradi¢ni podniky v pomalu rostoucich odvétvich by se nemélo
pohliZet jen jako na vyhodné cenné papiry schopné vynést i 60 %
a vice. Jak tomu ale na zdivocelych trzich Casto byva, neméli skeptici
prostfedky a ani dost odvahy, aby svtij nedostatek diveéry nécim pode-
preli. A obecné minéni si pro nebety¢né vysoké ceny naslo vSemoznd
ospravedInéni.

Finan¢ni bubliny nejsou Zddnou novinkou. Pocinaje tulipdnovym
Silenstvim aZ po Silenstvi internetové i ti nejrozumnéjsi investofi
nékdy tézko odoldvaji, aby se nenechali strhnout v§eobecnou hysterii
a v dobé, kdy vSichni bohatnou, se dokdzali divat daleko dopredu. Nic-
méné rozsah této bubliny je vzhledem k povésti Japonska jako zemé
schopné dlouhodobého strategického planovani a s ptihlédnutim
k obecnému piesvédceni, zZe ,,Japan Inc.“ se spiSe nez volnému trhu
podoba centrdlné fizené ekonomice, ponékud piekvapivy.
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Povést Japonska jako zemé& vyznacujici se proziravymi investicemi,
které se fidi celospoledenskymi ohledy, vzdy do jisté miry prehdnéla.
Spekulanti s nemovitostmi, kteif Casto ziskdvali vyhody uplacenim
politikii a dal§i prostiednictvim konexi z jakuzy, predstavovali pfekva-
pivé vyznamny segment japonského hospodafstvi, kam az paméf saha.
V sedmdesétych letech spekulativni investice do nemovitosti malem
pfivodily bankovni krizi — situaci zachrénil jen prudky nérist inflace,
ktery srazil dolii redlnou hodnotu dluhd spekulantli a ze Spatnych pij-
ek ucinil opét dobré. Piesto byl rozsah japonské bubliny zardzejici.
Existovalo pro tento jev jdouci za hranice prosté davové psychozy né-
jaké vysvétleni?

Jak se ukazuje, byla japonskd bublina pouze jednou z nékolika vin
spekulativnich horecek, které v osmdesatych letech postihly svét. Vse-
chna tato vzplanuti méla jeden spole¢ny rys v tom, Ze byla financova-
na prevazné prostiednictvim bankovnich pljcek — konkrétné, Ze tradic-
né seriozni bankovni instituce zacaly za mirné nadstandardni Grokové
miry nabizet Gvér na riskantni, mnohdy velmi podezielé operace. Nej-
proslulej$i byl pfipad menSich americkych spofitelen (tzv. Savings and
Loans Associations) — instituci, jejichZ obraz v o€ich vefejnosti defino-
vala typicky americkd poCestnost bankéfe na malém mésté z knihy /t’s
a Wonderful Life Jimmyho Stewarta, nicméné v osmdesdtych letech
zalaly byt ztotozilovdny spise se zédvratné vydéldvajicimi texaskymi
realitnimi magnaty. Podobné viny pochybného piijcovani se ale vysky-
tovaly i jinde, jmenovité ve Svédsku, dalsi zemi, kterou si lidé obvykle
nespojuji s hore¢nym spekulovdnim. Ekonomové uz pfitom dlouho
tvrdi, Ze v pozadi vSech téchto epizod miiZeme najit jeden a tyZ ekono-
micky princip — ten, ktery se stejné jako zdkladni model recese spolku
pro hlidéni déti objevi v této knize jesté nékolikrdt. Tento princip se
jmenuje mordlni hazard.

Pojem ,.moralni hazard* pochdzi z oblasti pojistovnictvi. UZ v po-
Cateich existence tohoto podnikdni si poskytovatelé pojiSténi proti
pozdru v§imli, Ze majitelé nemovitosti, ktefi jsou plné pojisténi proti
ztraté, zajimavé inklinuji k tomu, stdvat se obéti znicujicich pozari —
zv14$t kdyZ ménici se ekonomické podminky srazily pravdépodobnou
trzni cenu jejich nemovitosti pod Grovei pojistného plnéni. (V polovi-
né& osmdesdtych let 20. stoleti existovala v New Yorku fada proslulych
. Zhaiskych* majiteld nemovitosti, z nichZ néktefi koupili budovu za
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premrSténou cenu od nastréené spolecnosti, kterou vétSinou sami vlast-
nili, na tuto cenu dali nemovitost pojistit a pak v ni jen tak nahodou vy-
pukl pozdr. Vskutku mordlni hazard!) Nakonec se tento pojem vZil pro
jakoukoli situaci, kdy se jedna osoba rozhodne jit do rizika, zatimco
nékdo jiny nese ndklady, pokud zdmér nevyjde.

Vyptjcené penize maji uz ze své podstaty tendenci moralni hazard
podporovat. Dejme tomu, Ze jsem bystry chlapik, ale nedisponuji zad-
nym kapitdlem, a vy se mi rozhodnete puj¢it na konto mé evidentni
chytrosti a za pfedpokladu, Ze vam penize do roka vratim, miliardu
dolarti, abych ji podle vlastniho uvdZeni investoval. 1 kdyZ to bude
pujcka na vysoky drok, stdle tento postup predstavuje obrovské riziko:
ja tu miliardu vezmu a investuji ji do nééeho, co mi moznd vynese hro-
madu penéz, ale stejné dobfe mohu investovat do nééeho zcela bezcen-
ného, pfi¢emZ v Gspéch mohu jen doufat. Pokud se investice vydaii,
budu za vodou; jestli ne, vyhldsim jednoduse osobni bankrot a odkra-
¢im pry¢. Co vydélam, beru, co prodélam, zaplatite vy.

Jist€, presné tohle je diivod, pro¢ nikdo podnikateli bez vlastniho
kapitdlu nepiij¢i miliardu, aby ji investoval podle svého, af je jak chce
chytry. Véfitelé si vétSinou vymini, co smi dluznik s jejich penézi
délat, pricemz dluZnici maji obvykle povinnost vlozit do daného pod-
nikdni velkou finan¢ni ¢dstku z vlastnich penéz, aby méli divod vyva-
rovat se ztrat.

Nékdy ale banky jako by na tato zlatd pravidla zapominaly a bez
okolkil piijc¢uji obrovské sumy lidem, ktefi je dovedou piesvédcit, Ze
védi, co délaji. V Sesté kapitole narazime na neuvéfitelny piibéh hed-
geovych fondi. Existuji ale pfipady, kdy muzZe pozadavek, aby dluznik
slozil pfedem dostatecné velkou jistinu, vyvolat na trhu nestabilitu.
Ztrati-1i aktiva hodnotu, pak ti, kdo je za vypujéené penize nakoupili,
mohou celit ,,depozitnimu vyzvani“ ke sloZeni dodate¢né sumy penéz:
musi pak bud do podniku investovat vice vlastnich prostifedkii, nebo
vétiteli zaplatit odprodejem aktiv, coZ ale vede k dal§imu sniZeni jejich
ceny. Piesné to je typické pro nyné&jsi financni krizi. Ponechdme-li
vSak stranou takovéto patologické jevy, existuji i dalsi divody, pro¢
Cas od Casu dochdzi k porusovéni pravidel: to proto, Ze se hra na mo-
rdlni hazard hraje na Gcet daiiového poplatnika.

Vzpomeiite si, co jsme si fekli o hlavnich bankdch japonskych kei-
retsu: ze vkladatelé byli pfesvédceni, Ze jejich aspory jsou v bezpedi,
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protoZe za nimi stoji vlada. TotéZ plati snad o vech bankdch ve vyspé-
1ém svété a o vEtSing bank v jinych ¢dstech svéta. Moderni staty, tfeba-
7e se za vklady vyslovné nezarucuji, nemaji to srdce nechat vdovy a si-
rotky pfijit o jejich aspory jen proto, Ze si je tito lidé uloZili do Spatné
banky, stejné jako nedovedou stat stranou, kdyZ rozvodnéna feka sme-
te domy posetile postavené v zdplavovém pasmu. Pouze ti nejzaryt€jsi
konzervativci by si prdli, aby to bylo jinak. Vysledek je pak takovy, Ze
si lidé pfili§ neldmou hlavu s tim, kde si diim postavi, a jesté bezsta-
rostnéji se chovaji, kdyz si maji vybrat, kam si uloZi penize.

Tato bezstarostnost skytd ldkavou prilezitost riznym bezohlednym
podnikatelim. ZaloZi banku a daji si zdlezet, aby sidlila v impozantni
budové a méla tzasné jméno. Mnoho vkladatelt pak pfildkaji nabid-
kou vysokych tarokd, pokud je to dovoleno, a kdyZ ne, naslibuji jim
hory doly. Penize pak na vysoky trok rozptjcuji hazardujicim speku-
lantiim (pokud moZno kamarddiim anebo pod plastikem rtiznych spo-
le¢nosti dokonce i sami sobé&). Vkladatelé se na kvalitu téchto investic
vyptdvat nebudou, protozZe védi, Ze jejich penize jsou v kazdém pfipa-
dé& chranény. Ted uz mate snadnou volbu: pokud si vaSe investice pove-
dou dobte, zbohatnete, a jestli ne, muZete se sebrat a odejit — a nechat
vladu, af po vds ten neporadek uklidi.

Dobr4, tak jednoduché to samoziejmé neni, protoZe vladni regulace
nejsou az tak Gplné hloupé. Po pravdé feceno, od tficitych do osmde-
satych let 20. stoleti bylo takovéto pocindni ze strany bankéfl spise
vyjimkou, protoZe vlddni ustanoveni ¢inila prakticky tot€Z, co by za
normélnich okolnosti udélal kazdy soukromy véfitel, neZ by mi pijcil
milion dolardi na hrani. Ve snaze zabranit pfili§ riskantnim operacim
stat prisné vymezil, co smé&ji banky s penézi svych vkladateld délat.
Pozadavkem na kapitalizaci finan¢nich astavii pfedepisoval jejich
vlastnikim povinnost vklddat do podnikdni vlastni velké penize.
A prostfednictvim je$té promyslenéjSiho opatieni reguldtofi snad bez-
déky historicky omezili miru konkurence mezi bankami tim, Ze z ban-
kovni licence jako takové ucinili cennou véc, nositelku vyznamné ,,vy-
sady vlastnit koncesi (franchise value). A majitelé téchto licenci onu
vysadu vlastnit koncesi nehodlali ohrozit podstupovéanim rizik, kterd
by banku mohla poloZit.

V osmdesatych letech 20. stoleti vSak tato omezeni na mnoha mis-
tech padla. Diivodem byla hlavné deregulace. Tradi¢ni banky byly

BUBLINA, OBETI A POTIZE 61




bezpecné, ale také velmi konzervativni a o¢ividné se jim nedafilo smé-
rovat kapitdl tam, kde by se nejproduktivnéji zhodnotil. Lékem, jak
tvrdili reformatofi, je vétsi mira svobody a zdroven vétsi konkurence:
nechme banky pujcovat, jak samy povazuji za nejlepsi, a vpustme do
hry o Gspory stfadatelti vice hract. Reformatofi ovSem ponékud poza-
pomnéli, Ze to bankdm dovoli vstupovat i do Spatnych rizik a Ze s ome-
zenim jejich ,.franchise value* budou mit méné divodu se jim vyhybat.
Zmény na trhu, jmenovité ndstup alternativnich zdroju spolufinanco-
vani, jeSté vice sniZily marZe bankéra, ktefi se drzeli starych, bezpec-
nych zpisobt obchodovani.

A tak v osmdesatych letech 20. stoleti zaplavila svét jakdsi epidemie
mordlniho hazardu. Jen mdlo zemi se muze pySnit tim, jak si s danou
situaci poradily. Cim chlubit se jisté nemaji Spojené stéty, jejichZ ne-
povedené feSeni zdleZitosti se spofitelnimi a Gveérovymi Gstavy
(Savings and Loans Associations) bylo klasickym pfikladem bezhlavé-
ho, krdtkozrakého a prilezitostné zkorumpovaného pojeti politiky. Ja-
ponsko, kde byly vSechny obvyklé vazby — mezi vladou a podnikatel-
skou sférou, mezi bankami a jejich klienty, mezi tim, co je a co neni
garantovdno vladou — tradi¢né rozostiené, pak bylo na volnéjsi financ-
ni reZim mimofddné Spatné pfipraveno. Japonské banky Castéji nez
které jiné plijcovaly vic a méné hledély na to, o jakého dluznika jde.
Bezdéky tak pomdhaly nafukovat bublinu do grotesknich rozméru.

Bubliny ale dfive nebo pozdéji splasknou. V piipadé té japonské
k tomu ovSem nedoslo zcela spontanné. Japonska centrdlni banka, zne-
pokojend mirou spekulaci, zacala v roce 1990 ve snaze vypustit z bal6-
nu néjaky vzduch zvySovat trokové sazby. Zprvu se tato politika nese-
tkala s aspéchem, nicméné pocinaje rokem 1991 zacaly ceny pudy
i akcii prudce klesat a v pribéhu nékolika malo let se dostaly na tro-
venl 60 % své nejvyssi hodnoty.

Zpocitku, prinejmenSim v nékolika prvnich letech, poklddaly ja-
ponské tfady tento vyvoj za zdravy — za jakysi ndvrat k rozumnéjsimu,
realisti¢téj$imu oceflovani hodnoty majetku. Postupné se ale ukazo-
valo, Ze konec bublinové ekonomiky nepfines! zdravy hospodafsky
rist, nybrz trvale se prohlubujici stagnaci.
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Na rozdil od Mexika v roce 1995, Jizni Koreje v roce 1998 a Argentiny
v roce 2002 Japonsko nikdy neprodélalo neklamny, katastrofalni hos-
poddisky pokles. V pribéhu celého desetileti po splasknuti bublinové
ekonomiky pfisly pouhé dva roky, kdy hruby domdci produkt skute¢né
poklesl.

Rok od roku vsak rast nenaplioval ocekdvdni vychazejici nejen
z dosavadniho hospodéiského vyvoje, ale i z jakéhokoli stfizlivého
odhadu vykonnosti ekonomiky. Pouze v jednom roce z celych devade-
sdtych let rostla japonskd ekonomika tymZ tempem, jakym se rozvijela
v pfedchozi dekadé. I kdyz se pridrzime konzervativniho odhadu ristu
,potencidlniho vystupu® Japonska, tedy vykonu, jakého by jeho hos-
podéistvi dosahlo pii plném nasazeni vSech zdroji, zjistime, Ze pouze
v jediném roce rostla vykonnost ekonomiky v souladu s jejim poten-
cidlem.

Ekonomové maji na to, ¢im Japonsko prochdzi, jeden ze svych pro-
slule absurdnich vyrazi: ,rustovd recese”. K ristové recesi dochazi,
jestlize hospodafstvi roste, ale tento rist neni dost rychly na to, aby do-
kdzal udrZet krok se zvySujicim se ekonomickym potencidlem zemé,
takZe stdle vic a vice stroji i délnikt zustdava bez prace. Za normdlnich
okolnosti jsou riistové recese spiSe vzacnosti, protoZe jak konjunktury,
tak propady maji vZzdy tendenci akcelerovat a jejich diisledkem je bud
rychlejsi riist, nebo jasny propad. Japonsko ale zazilo v zdsadé deset let
trvajici ristovou recesi, diky niZ se dnes nachdzi tak hluboko pod arov-
ni, jaké mohlo dosdhnout, az to hranici se zcela novym fenoménem —
ristovou depresi.

Matouci bylo uz samotné pomalé tempo, jakym japonské hospodar-
stvi upadalo. Vzhledem k tomu Ze se do néj deprese doslova vpliZzila,
nedoslo nikdy k tomu, Ze by vefejnost po vlddé poZadovala, aby pod-
nikla né&jaké razantni kroky. A protoZe motor japonské ekonomiky spise
postupné ztracel na obrdtkach, neZ aby se se skiipénim zadrhl, slevo-
vala vldda postupné ze svych piedstav o Gspéchu a za dostateCné ospra-
vedInéni své politiky poklddala uZ jen pokracujici hospodarsky rist,
tfebaZe ten zdaleka nenapliioval oekavani. Jak japonsti, tak i zahra-
ni¢ni analytici se zdroven prikldnéli k nazoru, Ze vzhledem k tak dlou-
hotrvajicimu pomalému riistu uZ ekonomika ani rychleji riist nemize.
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Japonska hospodafska politika se tudiz vyznacovala podivnou kom-
binaci samolibého uspokojeni a fatalismu — jakoZ i pozoruhodnou ne-
ochotou zamyslet se hloubéji na tim, jak se véci mohly takto zvrtnout.

JAPONSKA PAST

Na pocatku japonského hospodarského propadu v roce 1991 neni nic
zéhadného — finan¢ni bublina musela dfive nebo pozdé&ji splasknout,
a kdyz se to stalo, zdkonité doslo k atlumu investic, spotieby a ndsled-
kem toho i celkové poptdvky. Totéz se stalo ve Spojenych stdtech, kdyz
splaskla bublina akciovych trhii devadesatych let, a znovu po splask-
nuti hypote¢ni bubliny nésledujiciho desetileti. Otdzkou nicméné ziis-
tdvd, pro¢ japonsti politici a zvldsté centrdlni banka nedokdzali ekono-
miku znovu rozhybat.

A zde je tieba vritit se opét k historce o spolku na hliddni déti. Dejme
tomu, Ze by doslo ke krachu na americkém akciovém trhu, ktery by pod-
kopal diivéru spotiebiteld. Vedlo by to nevyhnutelné ke katastrofalni re-
cesi? UvaZzujme o tom takto: poklesne-li divéra spotiebiteld, je to, jako
by uZ typicky ¢len spolku pro hliddni déti z néjakého diivodu netouZil
nékam si vyrazit a radéji si své kupony schovaval na néjaky destivy den.
To vskutku miiZe vést k propadu — ale také nemusi, pokud bude vedeni
ve stiehu a zareaguje jednoduse tak, Ze vyda vétsi pocet kupond. A to je
piesné to, co nds hlavni emitent Alan Greenspan v roce 1987 udélal.

Dejme ale tomu, Ze by nas vydavatel kupont dost rychle nezareago-
val a hospodérstvi se skute¢né octlo v propadu. Neztrdcejme hlavu:
pokud se hlavni emitent kuponii dostane do¢asné do Cervenych &isel,
jesté stdle miZe situaci jednoduse zvratit vydanim dal§ich kuponti —
tedy energickou ménovou expanzi, jako byly ty, jimiZ skonily americ-
ké recese z let 1981-1982, 1990-1991 a 2001.

A co se vSemi t€mi Spatnymi investicemi z obdobi konjunktury?
Bylo to tolik promarnéného kapitdlu! Neexistuje nicméné Zadny zjev-
ny diivod, pro¢ by Spatné investice z minulosti nutné musely vést k ak-
tudlnimu propadu v soucasnosti. Vyrobni kapacita moZnd nevzrostla
tolik, jak se predpoklddalo, ale také rozhodné neklesla. Pro¢ tedy nevy-
tisknout dostatek penéz, které by udrzely na vysi koupéschopnou po-
ptavku, aby se vyuZzila kapacita hospodarstvi?
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Vzpomeiite si, co nam fikal pfibéh o spolku na hlidani déti: Ze eko-
nomické propady nejsou Zddnym trestem za naSe hfichy — strastmi,
které je nim souzeno podstoupit. Kapitolsky spolek pro hlidani déti se
nedostal do potiZi, protoZe by jeho ¢lenové byli neschopni a Spatni
opatrovnici déti. Jeho problémy nevypovidaly o Zddnych zdsadnich ne-
dostatcich v ,.kapitolskych hodnotdch®, Zidném ,,protekénim hliddni*.
Existoval zde pouze technicky problém — pfili§ mnoho lidi honicich se
za prili§ malym po¢tem kupont —, ktery se dal fesit a také byl vyfesen
na bazi prosté tivahy. Pfibéh spolku pro hliddni déti by nds tedy mél
obrnit vici fatalismu a pesimismu. Naznacuje podle vSeho, Ze recese
jsou fesitelné vZdy a pomérné snadno.

Pro¢ se ale Japonsko po splasknuti bubliny rychle nevzpamatovalo?
Jak mohlo uviznout ve zd4nlivé neznatelném poklesu, z néhoZ se ne-
bylo mo7né jednoduse dostat vytiSténim bankovek? JestliZe trochu
rozvedeme piib&h o spolku pro hliddni déti, uvidime, Ze vznikne néco,
co se velmi podobd japonskym problémim.

Za prvé si musime predstavit spolek, jehoZ clenové si uvédomili, Ze
v jejich systému se vyskytla nikoliv nezbytnd nepifjemnost — Ze se ob-
Cas stane, Ze si n&jaky pdr bude potiebovat vyrazit i nékolikrat po sobé
a dojdou mu kupony, proceZ si nebude moci dat pohlidat déti, tfebaze
je vice nez ochotny splnit svou hlidaci povinnost nékdy pozdéji. Pred-
poklddejme, Ze v zdjmu vyfeseni tohoto problému spolek povolil svym
&lentim vypujéit si v pripadé potfeby od vedeni zvldstni kupony, které
splati témi, které obdrZi, aZ bude sdm hlidat. (Vyprdvéni miZeme posu-
nout o néco bliZe k tomu, jak funguje redlnd ekonomika, kdyZ si pied-
stavime, Ze si pary mohou kupony puj¢ovat i mezi sebou; Grokova
sazba na tomto ,,détském kapitdlovém trhu® pak bude hrét stejnou roli,
jakou v nasem piib&hu hraje ,,diskontni sazba* vedeni spolku.) Ve sna-
ze zabranit ¢lentim spolku obchdzet toto privilegium vSak bude vedeni
potfebovat mit po ruce néjaké pendle a pozadovat od téch, ktefi této
pajcky vyuzili, aby zaplatili vét§sim poctem kuponii, neZ které si vy-
pujcili.

V tomto systému budou mit pary v drZeni mensi mnoZstvi rezerv-
nich kuponfi neZ predtim, protoZe budou védét, Ze si v pfipadé nutnosti
budou moci vypajéit dalsi. Clenové vedeni spolku ted ale ziskaji novy
néstroj fizeni. Pokud by ¢lenové spolku hldsili, Ze je snadné sehnat pro
dé&ti hlidéni, ale t&7ké najit prileZitost hlidat, mohou uvolnit podminky,
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za nichZ je moZné si kupony vypijcit, coZz povzbudi vice lidi, aby si
vySsli do spolecnosti. A jestlize bude malo hlidac¢u, pak je mozné pod-
minky zpiisnit, coZ naopak lidi pfiméje k tomu, aby chodili ven méné.

Jinymi slovy, tento sofistikovanéji spravovany spolek uz bude mit
svou centrdlni banku, kterd dokdze stimulovat ekonomiku v depresi
tim, Ze snizi Grokové miry, a prehfatou ekonomiku zase zchladi tim, Ze
je zvysi.

V Japonsku ale trokové sazby spadly takika na nulu, a presto se
ekonomika ddl propadala. Vycerpali jsme uz tedy vSechny paralely,
které ndm nds pribeéh miize nabidnout?

Zkuste si predstavit, Ze v nabidce po hlidaci sluzbé i poptdvce po ni
existuje jistd sezonnost. V zimé, kdy je venku chladno a tma, se parim
do spolecnosti moc nechce, docela rady ztistanou doma a budou se sta-
rat o cizi déti — ¢imz si nashromazdi body, které pak budou moci vyuzit
za vlahych letnich vecer. I kdyzZ se zminénd sezonnost projevi vskut-
ku markantné, mize spolek udrzet nabidku a poptavku po hlidani cel-
kem v rovnovdze tim, Ze v zimnich mésicich zavede vyssi Grokové saz-
by. Dejme ale tomu, Ze je tato sezoénnost opravdu mimofadné vysoka.
Pak i pfi nulovych trocich budeme mit vice para hledajicich piilezitost
hlidat nez téch vyrazejicich do spole¢nosti, coZ znamend, Ze pfilezi-
tosti k hlidani se budou hledat jen téZko a param, které si budou chtit
vytvofit rezervu na léto, se bude chtit jesté méné pouzivat své bony
v zim¢€, ¢imzZ prileZitosti k hliddni jesté ubude — a spolek i pfi nulové
urokové mife sklouzne do recese.

A devadesdtd 1éta 20. stoleti byla v Japonsku takovou zimou. Moz-
nd v disledku starnuti populace, snad také vinou vSeobecné panujici
nervozity ohledné budoucnosti nebyla japonskd vefejnost ochotnd
utrcet tolik, aby ekonomika mohla jet na plny vykon, a to i pfi nulo-
vych trokovych sazbach. Japonsko, tvrdi ekonomové, upadlo do ,,pasti
likvidity“. Co jste nyni Cetli, byl velmi zjednoduseny vyklad toho, co
je to past likvidity a jak k ni maze dojit.
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Standardni reakci na projevujici se recesi je snizeni Grokovych sazeb —
lidé dostanou moznost vyptjcit si kupony na hliddni déti, aby mohli
zase zalit chodit do spole¢nosti. Po zhrouceni bublinové ekonomiky
snizovalo Japonsko trokové sazby jen pomalu, nicméné nakonec je
snizilo prakticky aZ na nulu — a stdle to nebylo dost. Co ted?

Klasickd odpovéd spojend se jménem Johna Maynarda Keynese je,
7e neutrdci-li soukromy sektor dost na to, aby dokdzal udrzet plnou
zaméstnanost, musi se iniciativy chopit sektor vefejny. Nechf si vldda
vypujéi penize, pouZzije je k financovani vefejnych investi¢nich projek-
t — pokud moZno pro obecné dobro, ale to je v danou chvili druho-
fadé — a poskytne tak lidem prdci, aby mohli vyd€lané penize utracet,
coz povede k tvorbé dalsich pracovnich mist a tak ddle. Velkou hospo-
déiskou krizi ve Spojenych stdtech ukon¢il masivni, deficitné financo-
vany program vefejnych praci zvany druhd svétova valka. Proc¢ tedy
nezkusit nastartovat rist v Japonsku jeho mirovou variantou?

Japonsko to zkusilo. V pribéhu devadesdtych let prisla japonska
vlada s fadou stimulaénich bali¢kd. PGjcila si penize, aby mohla budo-
vat silnice a mosty, af je zemé& potfebovala nebo ne. Kdykoli byly tyto
balicky realizovany, vytvofily nové pracovni piileZitost a ekonomiku
jako celek ozivily.

Problém spocival v tom, Ze tyto programy nedodaly dost energie
jenu. V roce 1991 hospodafila vldda s vyraznym rozpoctovym prebyt-
kem (2,9 % HDP). Roku 1996 uZ zdpasila s nepfijemnym deficitem
(4,3 % HDP). Motor ekonomiky ale stéle jesté trhan€ popojizdél. Mini-
sterstvo financi nicméné zaéinaly stéle vice znepokojovat rostouci roz-
poctové schodky a obrovskou starost mu délal dlouhodoby vyhled.
Nejvétsi problém totiz piestavoval demograficky vyvoj (ktery mozna
vyznamné souvisel i s vysokymi Gsporami Japonci a nizkou poptavkou
po investicich). I v Japonsku, stejné jako v ostatnich zemich, ndsledo-
valo po vIné baby-boomu dlouhé obdobi nizké porodnosti a zemé Ce-
lila vyhlidkdm na zvySujici se procento lidi v diichodovém véku. Ja-
ponsky problém jiZz dosdhl extrémnich rozméri — poCet obyvatel
v produktivnim véku trvale klesd, zatimco pocet dichodcu rychle
roste. A protoZe diichodci jako pfijemci drahych penzi i ndkladné zdra-
votni pé&e jsou pro novodobé vlddy vzdy tézkym fiskdlnim bfemenem,
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nabddaly standardni principy fiskdlni politiky Japonsko k zaloZeni
penzijnich fondi, které by mu umoznily financovat budouci vydaje,
aniZ by se jeho deficity trvale prohlubovaly.

V roce 1997 fiskdlné odpovédné hlasy prevazily a premiér Rjatard
HaSimoto zvysil dan€, coZz mélo napomoci sniZeni rozpoétového defi-
citu. Ekonomika rychle upadla do recese.

A tak se zemé vratila zpét k deficitnimu financovdni. V roce 1998
zavedlo Japonsko masivni novy program vefejnych praci. Existoval tu
vSak fiskdlni problém, ktery se nedafilo odstranit. Investofi si rychle
povsimli, Ze Japonsko pocitd s deficitem ve vysi 10 % HDP a Ze pomér
vladniho dluhu k HDP se uz vysplhal nad 100 %. To byla ¢isla obvykle
m_uo_.oé:m s Latinskou Amerikou a hrozbou hyperinflace. V Japonsku
sice nikdo hyperinflaci neocekdval, ale investorim pfinejmensim
vzdélené zacinala délat starosti otdzka, zda je finanéni politika stdva-
jici vlady dlouhodobé udrzitelnd. Krétce feCeno, pokus nastartovat
ekonomiku pomoci deficitniho financovdni zifejmé narazil na meze
svych moznosti.

Jaké byly dalsi alternativy?

Jsou-li jednou standardni odpovédi na skomirajici hospodéistvi
vlddni vydaje, pak druhou moznosti je napumpovat penize do bank.
Jednim z obecné uzndvanych ndzord na to, pro¢ Velkd hospodéiska
krize trvala tak dlouho, je tvrzeni, Ze bankovni krize v letech 19301931
dlouhodobé rozvritila Gvérové trhy. Podle tohoto nazorového proudu
tehdy existovali podnikatelé, ktefi by byli ochotni utrdcet vic, pokud
by méli piistup k Gvértim, a tito podnikatelé by se zdrovefi sami stali
véfiteli. Bankéfi, ktefi takové pujcky mohli poskytnout, uz byli ale
sami bud mimo hru, anebo nedokdzali v disledku otfesené diivéry ve-
fejnosti v bankovni instituce shromazdit dostatek finanénich prostied-
ki — pfevedeno na situaci ve spolku pro hliddni déti 1ze konstatovat, Ze
byli lidé, ktefi chtéli v zimé chodit do spole¢nosti a v 1ét& hlidat, ale
neexistoval nikdo, kdo by jim zapuj¢il potiebné kupony.

Japonské banky navic v dobé bublinové ekonomiky poskytly mno-
ho rizikovych tavért, pficemzZ v nasledujicim dlouhém obdobi stagnace
k nim pfibyla spousta dalSich, kdyz dluznici pfestali byt schopni spl4-
cet své zdvazky. Jedna z teorii, které se zamysleji nad tim, pro¢ v Ja-
ponsku doslo k hospodafskému poklesu, konstatovala, Ze se zemé pro-
padla do pasti likvidity, protoZe jeji banky jsou finan¢né slabé. Dejte
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do pofadku banky, tvrdila, a dojde k ozdraveni celé ekonomiky. Kon-
cem roku 1998 tedy japonsti zdkonodarci sestavili zdchranny plan pro
banky, ktery pocital s finan¢ni injekci ve vysi péti set miliard dolart.

Dal3i alternativou feSeni japonskych potizi bylo ucinit vSe pro zvy-
Seni inflace. Tohle feSeni si zada jisté vysvétleni.

Faktem je, Ze tématem pasti likvidity se ekonomové uZ velmi dlou-
ho nezabyvali. Pied Japonskem v devadesdtych letech tomuto pro-
blému naposledy &elily ve tficdtych letech Spojené stity. Ekonomicti
historikové navic vyznam této zkuSenosti bagatelizovali poukazem na
to, Ze to bud nebyla skute¢nd past likvidity — Ze centrdlni banka by nas
z toho dostala, kdyby se ndleZité snazila —, anebo Ze jsme se do t€ pasti
chytili sami v disledku mimofddné neblahych politickych preslapu,
jejichZ opakovani je nepravdépodobné. Kdyz se tedy v poloviné deva-
desdtych zacal jasnéji rysovat rozsah japonskych obtizi, nebyli na né
ekonomové viibec pfipraveni — a mohu-li se kriticky vyjadrit na adre-
su vlastni profese, ani je to nezajimalo. Nepfestdvdm Zasnout nad tim,
jak mélo ekonomi na celém svété si uvédomovalo, nakolik vyznam-
nym problémem je japonska past, a to jak z hlediska ryze praktického,
tak i jako zapeklitd teoretickd hadanka.

Jak ale pravil velky viktoridnsky ndrodohospodét Alfred Marshall,
ekonomika ,,neni jednou danym souborem konkrétnich pravd, nybrz
motorem k objeveni téchto pravd“. Anebo feceno méné vzletnym jazy-
kem, staré modely lze naucit novym kouskiim. Jak uz jsme vidéli
v mém upraveném piibéhu o spolku pro hliddni déti, model urCeny
k objasnéni toho, pro¢ miiZe za normalnich okolnosti centrdlni banka
zastavit recesi snizenim tGrokovych sazeb, zdroven ilustruje okolnosti,
za nich? tato prostd finan¢ni metoda nezabird. A jak se ukazuje, tento
revidovany piibéh nabizi i jisté voditko, pokud jde o zpisoby, jak se
z pasti likvidity dostat, anebo spise jak se do ni viibec nechytit.

Nezapominejme, Ze zdkladnim problémem spolku pro hliddni déti
je, Ze si lidé cht&ji kupony nashromadZzdéné hlidanim v zim¢€ ponechat
na léto, a to i pfi nulové trokové sazbé. V celkovém Ghrnu si ale ¢leno-
vé spolku nemohou schovdvat kupony ze zimniho hlidéni na 1éto — sna-
hy jednotlivcii v tomto smyslu nevyvolaji nic jiného neZ zimni propad.

Resenim, jak by si mél kazdy ekonom ihned uvédomit, je upravit
ceny. Dit jasné najevo, Ze body nasbirané v zimé se znehodnoti, bude-li
je nékdo chtit vyuzit az v 1été. Dejme tomu, Ze pét hodin zimniho
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hlidani do Iéta zdevalvuje na étyfi hodiny. To lidi povzbudi, aby na-
Setfené kupony pouZili dfive a vytvofili tak vice hlidacich pfileZitosti.
Moznad vis napadne, Ze na takové devalvaci je néco nespravedlivého,
Ze se tim znehodnocuji Gspory lidi. Skute¢nost je ale takova, Ze spolek
jako celek nemiiZe trpét, aby se kupony nashromazdéné v zimé vybira-
ly aZ v Iét€, a z toho diivodu svym ¢lenim neumoziiuje sméfiovat zimn{
hodiny za letni v poméru 1 : 1.

Co ale v redlné ekonomice za hranicemi spolku pro hlidani dé&ti ko-
responduje s nasimi kupony, které v 1ét¢ ztraceji hodnotu? Odpovéd
zni: inflace, kterd zptisobuje, Ze redlnd hodnota penéz v priibéhu doby
klesd. Ci presnéji feceno, jedna z véci, které mohou ekonomiku vytih-
nout z pasti likvidity, je ocekdvani inflace, které lidi od hromadéni
penéz odrazuje. Jakmile za¢neme brat past likvidity vdzné — a japonsky
priklad jasné ukazuje, Ze bychom ji vd7né brat méli —, nemiZeme se
vyhnout zdvéru, Ze ocekdvand inflace je v zdsadé dobrd véc, protoze
pomadha dostat se z této pasti ven. Vysvétlil jsem pfednosti inflace na
ponckud rozmarném piibéhu o spolku pro hlidani déti, ale stejny zavér
vyplyne i z aplikace kteréhokoli ze standardnich matematickych mode-
1i, kterych ekonomové obvykle uzivaji v diskusich o monetarni politi-
ce. UZ dlouho se také prosazuje myslenkovy proud, ktery uéi, Ze mirna
inflace miZe byt dokonce nezbytnosti, jestlize md monetdrni politika
ispésné bojovat s recesemi. Piesto museli zastdnci inflace oded4vna
svadét boj s hluboce zakofenénym ndzorem, Ze stdlé ceny jsou za
viech okolnosti Zddouci, Ze prohlubovat inflaci znamena vytvatet
nebezpecné stimuly. Toto pfesvédceni o dileZitosti cenové stability se
ovsem nezaklddd na standardnich ekonomickych modelech — pravé na-
opak. Obvykld u¢ebnicova teorie, aplikovand na nestandardni situaci,
v jaké se nachdzelo Japonsko, pfimo vyzdvihuje inflaci jako pfirozené
feSeni. Konvencni ekonomicka teorie a tradiéni ekonomické uvazovéni
ale obvykle nejsou jedno a totéZ — konflikt mezi nimi je stile zjevné;jsi,
jak je jedna zemé po druhé tvéii v tvéf finanéni krizi nucena init ob-
tizna rozhodnuti.
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Kolem roku 2003 zacalo japonské hospodafstvi konecné jevit _.Zw
zndmky oziveni. Redlny HDP zacal rist tempem o :mnw ﬁ\w\w_\:g nez
2 % ro¢né, nezaméstnanost se snizila a tiziva deflace suzujici ekono-
miku (a je$té zhorSujici past likvidity) ustoupila, tiebaze Nmm\:ﬁwv\ sku-
te¢né inflace se nikde neprojevovaly. Co se zménilo k lepSimu? )

Odpovéd vétsinou zni: export. Nékdy v co_oizw této aww&av\ Em_«
Spojené stity obrovské obchodni deficity, protoze go<mmo_v\.<m_w.m
objemy vyrdbéného zbozi. Nékteré pochdzelo z um@namw\m, ackoliv nej-
vice rostl dovoz z Ciny a dalich rychle se rozvijejicich owo:on:%.
Z rastu ¢inského hospodaistvi ale mélo prospéch i Japonsko, protoze
mnoho &inského zbozi obsahovalo komponenty vyrdbéné v Hm@o:m_ﬁ\w
Jednim z vedlejsich efektd amerického dovozniho doo:z._ bylo tudiz
zvyseni japonského exportu a ozdravéni japonské ekonomiky. ;

Japonsko vSak z této pasti uniklo jen na _umoo:oa:o\: dobu. <<m_owmw
kdy pisi tuto knihu, je trokovd sazba avéru mEmSv\cW na vona\mE\
(ekvivalent sazby Federélnich fondd, tedy sazby <V\J_mmmsm omd:m::
bankou Spojenych stéti) pouze 0,5 %. Znamenalo to, Ze wmm_w om u\m\@m:
méla tvafi v tvar hrozici recesi jen minimdlni prostor ke snizovani uro-
kovych sazeb. A bude-li recese hlubokd, ocitne se Japonsko znovu
Vv pasti.
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