Nastal jiz konec deflace v Japonsku?

Zatimco valna vétSina vyspélych zemi v dUsledku stale neukoncené inflaéni periody utrpéla
neodcinitelné ztraty, pro Japonsko se jednalo o obdobi potfebné vzpruhy. Inflace se spolecné
s inflacnimi oéekdvanimi totiz koneéné vymanila z deflaéniho teritoria, kde se trvale
pohybovala bez jakékoli vétsi nadéje na zménu v jejim sklicujicim vyvoji.

Vétsi makroekonomické problémy se v Japonsku zacinaji objevovat jiz na zacatku devadesatych
let minulého stoleti. Tehdy doslo k pomysinému propichnuti bubliny na trhu s nemovitostmi a
akciemi. Tento kolaps cen financnich aktiv a nasledujici krize bankovniho sektoru vedly ke
strmému hospodéafskému propadu a nékolikaleté ekonomické stagnaci.! Aby toho nebylo
malo, o par let pozdéji vypukla i tzv. Asijska financni krize. 90. Iéta se tak ve spojitosti s touto
zemi pravem nazyvaji Ztracenou dekadou. Od té doby se Japonsko setrvale potyka s velmi
nizkou, ¢i dokonce zdpornou inflaci (tj. deflaci) a dlouhodobymi inflaénimi o¢ekavanimi pod
urovni 1 %. A nejen to —jesté zavaznéjsi je skutecnost, Ze se tamni redlny produkt za poslednich
tficet let takfka vUibec nezvysil, coZ je v porovnani s ostatnimi zemémi, které v této dobé
zazivaly mimoradny hospodarsky rozmach, vice nez alarmuijici zjisténi.
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Vyvoj miry inflace a tempo ristu rediného HDP v Japonsku. Zdroj: CNB

Nelze fici, Ze by japonska centralni banka (Bank of Japan — Bol) tuto ponurou situaci jen
necinné pozorovala. Dokonce je spiSe presny opak pravdou — BoJ byla ve své ménové politice
velmi aktivni a fidila se doporucenimi vyplyvajicimi ze zavérl moderni literatury, ale bohuzel
ani presto ve své snaze nebyla Uspésna. Bank of Japan stlacila své urokové sazby na technickou
nulu jiz v roce 1999, a tim narazila na tzv. Zero lower bound (ZLB — nulovd mez nominalnich
urokovych sazeb). JelikoZz nebyl ani tento krok dostate¢ny pro odvraceni deflacnich tlaka,
nezbyvalo ji nic jiného neZ uvaZovat o aplikaci novych, dosud neozkousenych nastroji ménové
politiky. Japonsko se tim stalo pro ostatni centralni banky uZitecnym pionyrem, ktery prvné

1 Molndr, V. (16. &erven 2022). Bank of Japan: Trnitd cesta k inflaénimu cili. Monitoring centrdlnich bank: Téma
pod lupou, stranky 9-13. Ceska narodni banka.
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zavedl nekonvencni nastroje ménové politiky, jakym je prfedevSim kvantitativni uvolfiovani

(QE).

ReZzim kvantitativniho uvolfiovani byl BoJ docasné ukonéen vroce 2006, kdy se japonska
ekonomika jiz zdanlivé dostala ven z toho nejhorsiho a inflace postupné mirné rostla na kladné
hodnoty za stavu posilujici domaci poptdvky. Nanestésti se o par let pozdéji s pfichodem
svétové financni krize situace opét vyrazné zdramatizovala a Bank of Japan byla nucena zase
sahnout po QE a dalSich nastrojich ménové politiky. BoJ takto stdle navySovala objem
nakupovanych aktiv. A tim se dnes tato centralni banka dostala do stavu, kdy vlastni pres 80 %
veskerych desetiletych japonskych vladnich dluhopisi.?
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Po nékolika dekadach trvajicim boji BoJ s deflaci (¢i alespon hrozbou jejiho navratu) se inflace
v Japonsku vloni kone¢né dostala na uroven 2 %, coz je aktualni inflaCni cil Bank of Japan,
platny od roku 2013. Ba co vic, v lednu letoSniho roku se taméjsi inflace vysSplhala dokonce az
na 4 % — to je sice ve srovnani s ostatnimi zemémi nezvykle nizka hodnota, ale v komparaci
s historickym vyvojem tempa rUstu cenové hladiny v Japonsku za posledni desetileti se jednd
o nesmirné vysokou miru inflace. A nejen to — infla¢ni o¢ekavani nefinancnich podnik( rovnéz
prekonala hranici infla¢niho cile. Otazkou ale zUstava, zda BoJ bude schopna stabilizovat inflaci
na podobnych hodnotach i v letech nasledujicich, anebo zda se mira inflace vrati zpét ke svému
dlouhodobému klesajicimu trendu ve chvili, kdy nynéjsi zvysena inflace z globalniho pohledu
pomine.

2 Frait, J. (2023). Pominulo riziko japonizace a potieba QQE? Semindr Ceské spolecnosti ekonomické:
Nekonvencni ménovd politika u konce s dechem? Aneb jak Ctvrtstoleti vysoce uvolnéné ménové politiky v
Japonsku ovlivnilo makroekonomické mysleni. Praha: Ceska narodni banka.
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Documentos Ocasionales, stranky 1-35.
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Inflace a inflacni ocekdvdni v Japonsku za poslednich 5 let. Zdroj: Trading Economics
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