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Key Features of Japanese Business Cycles

Abstract

Business cycles in developed economies have changed in many ways in the
second half of the 20™ century (compared to the pre-war period). The Japanese
business cycles have been unique or different in certain aspects (compared to the
previous development and to other developed countries or the average indica-
tors). These particular features have intensified since the 1990's, when Japan
was hit by many serious macroeconomic problems. This study analyses key fea-
tures of the Japanese post-war business cycles (with special attention to the pe-
riod of the 1990°s). It compares the Japanese post-war expansions and reces-
sions and the business cycles development in Japan and selected developed
countries.
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Uvod

Pojmem hospodarské cykly se obecné rozumi kolisani celkové vykonnosti
ekonomiky v case, nad presnéjsi definici cyklt a jejich fazi v§ak v odborné lite-
ratufe dosud nepanuje shoda. Z terminologickych rozdilt vyplyvaji i odlisné
metody méfeni a monitorovani cykld, stejn¢ jako rtizné teoretické pohledy na
faktory vzniku a vyvoje cyklu. Riizni autofi kladou diraz na rizné faktory (viz
Czesany, 2006; nebo Holman, 2005, pfip. ptivodni dila autorti z jednotlivych
ekonomickych skol).
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Obecnym teoretickym aspektim cykli bude v této studii vénovan prostor
spiSe okrajové. Pozornost je zde vénovana piedevsim povaleénému cyklickému
vyvoji Japonska, zdkladnim charakteristikim japonskych hospodaiskych cyklt
a specifikiim jejich fazi (expanze a recese). Tato studie si tedy klade za cil nasti-
nit a vymezit zakladni rysy hospodatskych cyklt Japonska v obdobi po druhé
svétové valce, s dirazem na obdobi od zac¢atku 90. let 20. stoleti do soucasnosti.
Vymezuje hlavni rozdily mezi jednotlivymi dekadami a také oproti cyklickému
vyvoji ve vybranych vyspélych zemich.

Cyklicky vyvoj ve vyspélych zemich ve druhé poloviné 20. stoleti obecné
doznal vyraznych zmén oproti pfedchozimu obdobi. Hospodarské cykly pova-
lecné japonské ekonomiky byly, ve srovnani s jinymi vyspélymi zemémi, resp.
primérnymi ukazateli, v mnoha ohledech specifické. Od 90. let 20. stoleti se tato
specifika jesté dale zvyraznila. Japonska ekonomika se v 90. letech 20. stoleti
potykala s fadou zavaznych makroekonomickych problémii. Béhem ,,ztracené
dekady* prosla rozpadem bubliny na trzich aktiv, krizi finanéniho systému, de-
flaci, zaznamenala rekordni nardst nezaméstnanosti i poctu bankrotii a dalsi ne-
gativni jevy (viz napf. Frait, Melecky a Horska, 2002; Stuchlikova, 2008a, nebo
Balaz, 2000).? Od pocatku 90. let vyhlasila japonska vlada tii recese. Ke zlepseni
stavu hospodarstvi doslo az v letech 2002 — 2007, kdy naopak piisla nejdelsi
povale¢na expanze. ZlepSovani stavu japonské ekonomiky v prvni dekadé 21.
stoleti napomohl i ptiznivy vyvoj svétového hospodaistvi, zejména vysoka po-
ptavka po produkci zpracovatelského primyslu ze strany USA a rychle se rozvi-
jejici obchod v asijském regionu. Posledni recese v letech 2007 — 2009 ukazala,
ze ekonomika je silné zavisla na svétovych finan¢nich i obchodnich tocich.

V prvni ¢asti prispévku jsou analyzovany hlavni charakteristiky japonskych
cykli ve dvou etapach: v obdobi rychlého rtstu v 50. a 60. letech a v obdobi
poklesu dynamiky HDP v 70. a 80. letech. Druha cast textu se vénuje cyklické-
mu vyvoji od 90. let 20. stoleti do soucasnosti. Je tfeba pritom zdiraznit, Ze tidaje
tykajici se posledni recese jsou prozatim piredbézné. Analyza a komparace ¢aso-
va je provedena na zaklad¢ dat japonského vladniho Institutu pro ekonomicky
a socialni vyzkum (Economic and Social Research Institute — ESRI).> Komparace

2 PHi zkoumani vyvoje japonské ekonomiky byva pro 90. léta 20. stoleti Gasto pouZivano (viz
napt. Yoshikawa, 2002; Hayashi a Prescott, 2002) oznaceni ,ztracend dekada (Lost Decade).
Posen a Kuttner (2001) dokonce pracuji s terminem Velkd recese nebo krize (Great Recession),
a to pro zdlraznéni specificnosti tohoto obdobi v komparaci s vyvojem v pfedchdzejicich dekadach
a s vyvojem v jinych zemich nebo regionech. Z hlediska makroekonomické teorie je oznaceni 90.
let v Japonsku jako kontinudalni recese zavadéjici, protoze Japonsko v této dekadé proslo nékolika
recesemi, které vystiidaly jiné standardni faze hospodaiského cyklu (pfip. pouze expanze, pokud
pouzivame dvoufazové ¢lenéni hospodaiského cyklu).

? Institut pro ekonomicky a socialni vyzkum byl zaloZen v r. 2001, kdy nahradil zndmou vladni
Agenturu pro ekonomické planovani (Economic Planning Agency — EPA).
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prostorova (srovnani vyvoje v Japonsku s jinymi vyspélymi zemémi) vyuziva
pro lepsi srovnatelnost idaji publikace Mezinarodniho mé€nového fondu (Inter-
national Monetary Fund, IMF) a Organizace pro hospodaiskou spolupraci a roz-
voj (Organisation for Economic Cooperation and Development — OECD).*

1. Hospodariské cykly v Japonsku v historickém kontextu

Japonska ekonomika se v povalecném obdobi vyznacovala vyrazné vysSimi
tempy rustu realného HDP nez naptiklad ekonomiky USA nebo zdpadoevropské
(s vyjimkou Némecka). Cyklické vykyvy byly v Japonsku zaznamenavany v od-
lisnou dobu. Od ukonceni okupacni spravy v roce 1952 do roku 1974 nebylo
navic zaznamenano negativni tempo rustu realného HDP, pouze zpomaleni
rustové dynamiky. Japonské cykly byly relativné malo volatilni, volatilita se
pravdépodobné snizila oproti obdobi pied druhou svétovou valkou.

1.1. Charakter hospodaiského cyklu v 50. — 60. letech 20. stoleti

Béhem 50. let 20. stoleti byly v Japonsku oficidlné zaznamenany tfi relativné
kratké recese: od Cervna do fijna 1951 (4 mésice), od ledna do listopadu 1954
(10 mésicti) a od &ervna 1957 do &ervna 1958 (12 mésict). Tyto prvni’ povaleé-
né recese se vSak projevovaly pouze mirnym nebo téméf zadnym zpomalenim
ro¢niho tempa ristu ekonomiky, zejména v redlném vyjadreni (viz tab. 1).

Jesté vyssi dynamiku HDP vykazovalo Japonsko v 60. letech, kdy doslo rov-
néz ke dvéma recesim: od prosince 1961 do fijna 1962 (10 mésich) a od fijna
1964 do tijna 1965 (12 mésici).

Uvedené udaje vychazi z méteni ESRI, konkrétné jeho Vyboru pro zkoumani
indikatord hospodaiského cyklu (/nvestigation Committee for Business Cycle
Indicators), ktery sleduje vyvoj hospodaiskych cyklt v Japonsku. Za recesi po-
vazuje obdobi, béhem néhoz se ekonomika dostava z vrcholu na dno své aktivi-
ty, za expanzi naopak obdobi, béhem n¢hoz se ekonomika pohybuje ze dna na

*V nasledujicim textu je obdobi od ukon&eni okupaéni spravy do konce 80. let pro zjednodu-
Seni rozdéleno dle dekdd — na obdobi rychlého rustu v 50. — 60. letech a obdobi zpomaleni v 70. —
80. letech. Tato oznaceni ale nejsou zcela presna, protoze silna dynamika je zaznamenavana az do
r. 1973 a prvniho ropného Soku. Naopak konec 80. let je obdobim ,,bublinového® ristu, kdy eko-
nomika opét zrychluje. V téchto dvou obdobich je tedy mozné zaznamenat piesah fazi cyklu.
Nekteti autofi proto zdmérné rozdé€luji povaleéné obdobi na dveé etapy: do r. 1973, resp. 1974
a etapu poté. Vysledky statistickych analyz pfi srovnani jednotlivych etap se proto mohou zna¢né
lisit — podle toho, zda jsou do druhé etapy zahrnuty roky 1970 — 1973, kdy ekonomika rostla stale
jesté velmi rychle.

3 Z analyzy je vyfazen konec 40. let 20. stoleti, kdy bylo nutné stabilizovat povale¢nou ekono-
miku. Recese byla zaznamenana napf. v roce 1949, v dusledku silné restriktivni hospodaiské poli-
tiky pro potlaceni inflace. Z tohoto obdobi nejsou dostupna ani srovnatelna data.
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vrchol své aktivity.® Jak je vidét na piikladu prvni sledované recese v 50. letech,
zpomaleni ekonomické aktivity v Japonsku nemusi trvat ani dvé po sobé nasle-
dujici Ctvrtleti (jako v Casto pouzivaném, tzv. technickém vymezeni recese).
V pripadé, ze vice nez polovina z celkového poctu sledovanych cyklickych indi-
katord v predchozich tfech mésicich klesa, nasledujici mésic povazuje ESRI za
obdobi recese. Pro urceni bodu obratu a faze cyklu je rovnéz tfeba, aby fluktuace
postihovaly vétSinu ekonomickych aktivit (tzn. nesleduje se pouze vyvoj HDP,
ale fady dal$ich indikatorti). Na ro¢nich makroekonomickych vysledcich Japon-
ska se tak pfipadna recese nemusi projevit.

Tabulka 1l
Oficialné vyhlaSené hospodaiské cykly v Japonsku, 1951 — 2009
Trvani (pocet mésicii) Dle ¢tvrtleti
Do | Vrchol | Dno expanze gurztn\l/eg/zz kontrakce furl:?:,e;:z c;illis vrchol | dno
- 06/51 10/51 - - 4 - - 2/51 4/51
10/51 | 01/54 | 11/54 27 135 10 -3.7 37 1/54 4/54
11/54 | 06/57 | 06/58 31 10.1 12 5.0 43 2/57 2/58
06/58 | 12/61 | 10/62 42 14.0 10 3.7 52 4/61 4/62
10/62 | 10/64 | 10/65 24 133 12 4.1 36 4/64 4/65
10/65 | 07/70 | 12/71 57 14.4 17 3.9 74 3/70 4/71
12/71 11/73 | 03/75 23 7.5 16 -1.5 39 4/73 1/75
03/75 | 01/77 | 10/77 22 5.9 9 42 31 1/77 4/77
10/77 | 02/80 | 02/83 28 5.6 36 32 64 1/80 1/83
02/83 | 06/85 | 11/86 28 6.3 17 4.2 45 2/85 4/86
11/86 | 02/91 | 10/93 51 - 32 - 83 1/91 4/93
10/93 | 05/97 | 01/99 43 - 20 - 63 2/97 1/99
01/99 | 11/00 | 01/02 22 - 14 - 36 4/00 1/02
01/02 | 10/07 | 03/09 69 - 17 - 86 4/07 1/09

Pozndamka: Délka cyklu méfi ESRI ode dna k dal$imu dnu. *Tempa ristu HDP jsou, vzhledem k absenci
vhodnéjsich, tedy Ctvrtletnich dat, pievzata od Ita (1992). Tempa jsou pocitana jako linearni mira ristu realné-
ho HDP od vrcholu v ur¢itém ¢tvrtleti do dna v étvrtleti jiném, nebo opacné, v ro¢nim vyjadieni. U posledniho
cyklu jde o predbézna data (dle stavu k 26. listopadu 2010).

Pramen: ESRI (2010); Ito (1992, s. 80) (primérna tempa rustu HDP).

Béhem expanzi v 50. a 60. letech nominalni produkt rostl témét vzdy o vice nez
10 % ro¢né a naptiklad v letech 1960 — 1961 o 20 % (viz tab. 2). V dob¢€ expanze
v letech 1965 — 1970 (Izanagi Boom)’ nominalni HDP rostl o vice nez 16 %
ro¢né, redlny HDP o 10 %; HDP v béznych cendch se beéhem této expanze vice nez
zdvojnasobil z 32,7 bil. JPY na 73,1 bil. JPY. Izanagi expanze byla navic, vedle
expanze v letech 2002 — 2007, nejdelsi expanzi v povalecné historii Japonska.

8 Dle vyjadteni Saiko Ishii, zastupce ESRI, ze dne 9. 8. 2007. K rozdilim v definicich jednotli-
vych fazi hospodatského cyklu viz napt. Czesany (2006; 2002).

" Expanze byla pojmenovéna po jednom z bozstev japonské mytologie a Sintoismu. Podle mytu
bozsky bratr Izanagi a jeho sestra Izanami porodili japonské ostrovy a dal§i vyznamna bozstva.
Neékdy byva toto obdobi ozna¢ovano jako obdobi ,,3C*, protoze béhem né&j vyrazné vzrostla spotieba
a nakupy barevnych televizort, automobill a klimatizaci (colour televisions, cars, air conditioners).
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Tabulka 2

Tempa ristu HDP v Japonsku, 1956 — 1990, ro¢ni praméry v %

Rok Nominalni HDP Realny HDP Rok Nominalni HDP Realny HDP
1951 - - 1971 10.0 4.4
1952 - - 1972 14.5 8.4
1953 — — 1973 21.8 8.0
1954 - - 1974 19.3 -1.2
1955 - - 1975 10.5 3.1
1956 12.6 7.5 1976 12.3 4.0
1957 15.2 7.8 1977 114 4.4
1958 6.3 6.2 1978 10.1 53
1959 14.3 9.4 1979 8.4 5.5
1960 21.4 13.1 1980 8.4 2.8
1961 20.8 11.9 1981 7.5 2.9
1962 13.5 8.6 1982 5.0 2.8
1963 14.4 8.8 1983 4.0 1.6
1964 17.6 11.2 1984 6.4 3.1
1965 11.3 5.7 1985 7.5 5.1
1966 16.1 10.2 1986 4.7 3.0
1967 17.2 11.1 1987 4.1 3.8
1968 18.4 11.9 1988 7.6 6.8
1969 17.5 12.0 1989 7.7 5.3
1970 17.9 10.3 1990 7.7 5.2

Pozndmka: Sedou barvou jsou oznageny roky, kdy byla ekonomika dle japonské vlady a ESRI oficialné ve fazi
recese (cely rok nebo jen jeho cast).

Pramen: CAO (2006).

Kromé prvniho kratkého zpomaleni v roce 1951 se délka recesi pohybovala
od 10 do 12 mésict (tj. v priméru 10,8 mésictr), zatimco faze expanze trvaly od
24 do 57 mésict (v priméru 36,2 mésicti). Obdobi expanze byla tedy 3,4x delsi
nez recese (viz tab. 1).

Kvantitativni a kvalitativni srovnani povalecnych cykli s predvaleCnym ob-
dobim je, vzhledem k absenci dat a odlisné metodice sledovani cykld, relativné
slozité, vyzadalo by si naro¢n¢jsi statistickou analyzu na zakladé spolehlivéjsich
historickych dat. Naptiklad Flath (2005, s. 107) uvadi, ze délka recesi v obdobi
od roku 1899 do druhé svétové valky byla zna¢né variabilni, od 2 mésict v roce
1933 do 20 mésich v letech 1907 — 1909 a 25 mésicu v letech 1924 — 1926.
V piipadé posledni recese se Japonsko vyrovnavalo s nasledky vazného zemétie-
seni. Béhem tzv. Velké hospodatské krize trvala recese v Japonsku 19 mésici
(od bfezna 1929 do listopadu 1930), dalsi kratka recese v roce 1933 pak jen
2 mésice.® Povale¢né recese byly jen o malo delsi, stejné jako fize expanze.
Frekvence a délka cyklu je tak spiSe srovnatelna.

Japonska ekonomika mohla dle fady autorti v povalecném obdobi rist jesté rych-
leji, pokud by ji neomezovaly nékteré faktory. Jednou z vyznamnych ,,prekazek*

8 Obdobi recese v Japonsku na pielomu 20. a 30. let je vymezovéno v literatufe riizng. Napfi-
klad podle IMF recese probéhla v letech 1930 — 1933, zatimco v USA v letech 1929 — 1933. V tomto
obdobi HDP pokleslo o 14,9 %, v USA 0 29,4 %, v Némecku o 26,3 %. Viz IMF (2002, s. 110).




284

(nejen pro Japonsko, ale fadu dalSich zemi) byl charakter soudobého mezinarod-
niho ménového systému, tzv. bretton-woodského ménového systému. Tento
systém byl zaloZen mj. na sménitelnosti dolaru za zlato a na pevnych ménovych
kursech, které musely centralni banky zemi zapojenych v systému udrzovat
v pfipadé nestability pomoci devizovych intervenci. Japonsko se zavazalo udr-
zovat (az do r. 1970) kurs 360 JPY/USD. V dobé¢ silného ristu ekonomiky ja-
ponské importy rostly diky rostoucim domacim pfijmim a rostouci potfebé do-
vozu surovin a paliv, zatimco exporty se vyvijely dle vyvoje pfijmil v zahranici,
zejména v USA. Dochazelo tedy k odlivu mény do zahrani¢i, na coz musela
japonska vlada casto reagovat restriktivnimi opatfenimi pro snizeni dynamiky
riistu agregatni poptavky a HDP, a tim i dovozu.’

Dle Ita (1992, s. 79) a dalSich autord, hlavnim faktorem pro vyvoj hospodar-
skych cyklt v Japonsku v 50. a 60. letech se staly pravé nedostatecné zasoby
zahrani¢ni mény (devizové rezervy) s ohledem na vyvoj obchodni bilance: ,,Vet-
Sina ekonomickych fluktuacti v letech 1950 — 1970 byla zpusobena fluktuacemi
v platebni bilanci. V dobé hospodarského boomu importy rostly rychleji nez ex-
porty. Vzhledem k nizkym devizovym rezervam musela japonska viada zpomalo-
vat tempa ristu ekonomiky v obdobi, kdy importy prevysovaly exporty.“ Recese
a expanze v letech 1950 — 1970 tedy Casto zptisobovala samotna japonska vlada
ve snaze udrZet potiebnou vysi devizovych rezerv.'® Stav obchodni bilance
ovliviioval rlst agregatni poptavky, kterd byla niz$i nez agregatni nabidka.
V tomto obdobi tedy nedochézelo ani k inflacnim tlakiim. V prabehu 60. let se
stav obchodni bilance zacal zlepSovat, a tim i vySe devizovych rezerv. Diky to-
mu klesly fluktuace v zasobach i investicich.

1.2. Charakter hospodaiského cyklu v 70. — 80. letech 20. stoleti

V 70. a 80. letech Japonsko zaznamenalo dalSich pét recesi, jejichz délka se
prodlouzila a dosahovala v priméru 19,5 mésict. K poklesu realného HDP doslo
jen u recese v dasledku prvniho ropného Soku. Tato recese trvala od listopadu
1973 do biezna 1975, tedy 16 mésicti. V roce 1974 tak doslo k prvnimu poklesu
realného HDP od ukonceni okupacni spravy (o 1,2 %), zatimco nominalni HDP
dale rostl (0 19,3 %) — viz tabulky 1 a 2.

% Vn&jsi sménitelnost JPY byla zavedena aZ v roce 1964. Do té doby podléhal pohyb JPY mezi
Japonskem a zahrani¢im piisné kontrole vlady, ktera tidila pohyb devizovych rezerv. Fixni méno-
vy kurs byl udrzovan az do srpna 1971, vstup zahrani¢niho kapitalu do zemé byl umoznén az
v poloving 70. let 20. stoleti.

1 Japonské vlady prosazovaly v povéleném obdobi vyrazng intervencionisticky piistup
k ovliviiovani chodu ekonomiky v mnoha smérech, nejenom na urovni makroekonomické.
K podob¢ intervenci viz napt. Flath (2005) nebo Stuchlikova (2008b), v obecnéjsim ptistupu pak
Jirankova (2009).
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Po prvnim ropném Soku se ovSem recese staly méné hluboké nez dfive,
tzn. snizeni dynamiky HDP v dobé¢ recese oproti dynamice ve fazi expanze bylo
méné vyrazné nez v predchozim obdobi. Kratka a nevyrazna recese byla zazna-
menana napiiklad i vroce 1977. Béhem druhého ropného Soku pak Japonsko
zaznamenalo neobvykle dlouhou recesi (od tinora 1980 do tnora 1983) v délce
36 mésici, avsak dle vyvoje HDP mén¢ zavaznou nez v piipad¢ prvniho Soku.
Realny HDP béhem ni rostl témet o 3 % rocné, dynamika nominalniho HDP se
zpomalila z 8,4 % na 4 %. Rozdil v reakci ekonomiky na rist cen byva nejcastéji
vysvétlovan rychlejsi reakci monetarni politiky, kdy (jiz ,,poucena®) centralni
banka zareagovala rychleji zvySenim urokovych sazeb na obranu pred hrozici
inflaci. Posledni recese v 80. letech probéhla v obdobi od ¢ervna 1985 do listo-
padu 1986, trvala tedy 17 mésici. Tempa rustu realného HDP béhem ni byla
opét relativné vysoka, zejména ve srovnani s jinymi vyspélymi zemémi.

Co do délky byly expanze v 70. a 80. letech ptiblizné podobné, trvaly v pri-
méru 30,4 mésici. Nadprimémé dlouhd byla expanze v dobé tzv. bublinové
ekonomiky (Heisei Boom),"' trvajici 51 mésict (od listopadu 1986 do tinora
1991), ktera patfila mezi tfi nejdelsi povalecné expanze viilbec. Dynamika HDP
se béhem bubliny zdvojnasobila oproti pfedchozimu obdobi. Celkov¢ byly ex-
panze v 70. — 80. letech v priiméru 1,6x del$i nez recese.

Oproti 50. a 60. letim se délka recesi prodlouzila téméf dvojnasobné, naopak
délka expanzi se mimn¢ zkratila. Priméma dynamika nominalniho i redlného
HDP poklesla oproti pfedchozimu obdobi na polovinu. Zatimco v letech 1956 —
1969 realny HDP rostl v priméru o 9,6 % rocné, v letech 1970 — 1989 rist zpo-
malil na 4,4 %. Vyraznym rysem vyvoje od 70. let je i zvySeni hloubky (ampli-
realného HDP vzrostly. Celkové se zvysila variabilita a volatilita HDP,'? coz
dokazuje rust smérodatné odchylky (tab. 3).

Naptiklad Ito (1992, s. 87) sledoval volatilitu HDP v letech 1960 — 1974
a 1975 — 1989. Pti srovnani téchto obdobi (pfed a po prvnim ropném Soku) na-
opak volatilita poklesla, coz je dano predevsim vylouc¢enim vysokych temp rtstu
HDP na pocatku 70. let v roce 1974 (pokles realného HDP) z druhého sledova-
ného obdobi — viz tabulku 3 (vlastni vypocet pro ,,redlny HDP 2 v obdobi roz-
déleném dle Ita indikuje stejny trend, jako uvadi Ito). Dle Ita k tomu doSlo pre-
devsim diky snizeni volatility investic a v ramci investic také ke sniZzeni vahy in-
vestic do zasob. Zatimco v letech 1960 — 1974 se investice do zasob podilely na

' Oznageni boomu terminem Heisei (v &edting ,,Dovrieni miru*) vychazi z ndzvu obdobi vlady
cisafe Akihita, podle niz se urCuje japonsky letopocet. Cisai Akihito nastoupil na trin v lednu 1989
po cisafi Hirohitovi (éra Sowa, 1926 — 1989). Rok 2010 je tak 22. rokem Heisei.

12 Variabilita je vyjadfeni proménlivosti (odlidnosti) hodnot statistického znaku. Volatilita
udéva miru zmén uréité veli¢iny. Pfevzato z Hindls, Holman a Hronova (2003).
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HNP v Japonsku 2 %, v letech 1975 — 1989 podil poklesl na 0,6 %. Podil fixnich
investic se v tomto obdobi mirné zvysil z 30,3 % na 32,2 %. Ke snizeni volatility
a vyznamu zasob pfispely probihajici strukturalni zmény v ekonomice (rozvoj
sektoru sluzeb a snizovani vahy priumyslu na HDP) i zavedeni novych systému
tizeni zasob (just-in-time).

Tabulka 3

Rozdily v dynamice riastu HDP dle dekad, 1956 — 1989, v %

Obdobi Maximum Minimum Variac¢ni rozpéti Priamér Smérodatnd

odchylka

Nominalni HDP

1956 — 1969 21.40 6.30 15.10 15.41 3.78

1970 — 1989 21.80 4.00 17.80 9.85 4.90
Realny HDP 1

1956 — 1969 13.10 5.70 7.40 9.65 2.23

1970 — 1989 10.30 -1.20 11.50 4.44 2.50
Realny HDP 2

1960 — 1974 13.10 -1.20 14.30 8.90 3.58

1975 — 1989 6.80 1.60 5.20 3.96 1.35

Poznamka: Variaéni rozpéti udava rozdil mezi nejvétsi a nejmensi hodnotou znaku. Primérna tempa ristu jsou
pocitana pomoci geometrického priméru z indexovanych roénich temp ristu (spravnéjsi by byl vypocet ze
Ctvrtletnich dat, ta ovSem nejsou dostupnd). Smérodatnd odchylka je pocitdna z indexovanych temp rustu.
Udava, jak se priméru v daném statistickém souboru odchyluji hodnoty proménné od aritmetického praiméru.

Pramen: Vlastni vypoéty z dat pfevzatych z CAO (2006).

Zajimavé je srovnani Japonska s jinymi vyspélymi zemémi (ovSem pfi odlis-
né metodice, vychazejici z publikaci OECD). V pfipad¢ Japonska jsou odchylky
realného HDP od trendu velmi vyrazné zejména v obdobi rychlého rustu, od 70.
let pak dochazi k jejich zmensovani. Cyklus se znovu vyraznéji prohlubuje az
s ptichodem bublinové ekonomiky. Oproti tomu primérmné hodnoty produkéni
mezery v zemich G7 jsou vysoke spise v 70. a 80. letech.

Zatimco v 50. a 60. letech byla hlavni determinantou cykli (dle keynesian-
ského pohledu) reakce vlady na stav obchodni bilance, situace v 70. letech se
zmeénila. V roce 1971 byl uvolnén ménovy kurs (a od r. 1973 eliminovany devi-
zové intervence na udrzeni kursu JPY) a postupné byly odstranény bariéry pro
vstup zahrani¢niho kapitalu do zemé. Zahrani¢ni obchod Japonska jiz od polovi-
ny 60. let vykazoval rychle rostouci piebytek, coz svédcilo i o silném podhodno-
ceni kurzu JPY. V roce 1971 jen siln€ zhodnotil z 360 na 308 JPY/USD, nicmé-
n¢ vlady USA a dalSich vyspélych zemi (vykazujici deficit obchodni bilance
s Japonskem) na japonské predstavitele tlacily k vyraznéjsimu zhodnoceni. K za-
sadni apreciaci doslo po koordinované devizové intervenci zemi G5 (USA, Ja-
ponsko, Francie, Velka Britanie a Némecko) proti vzestupu USD z 22. 9. 1985,
znamé jako Dohoda z Plaza (Plaza Accord)."” Zatimco v roce 1985 se 1 USD
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nakupoval za 254 JPY, v roce 1987 uz to bylo pouze za 151 JPY a v roce 1988
127 JPY (Statistics Burelu, 2008). I pfes toto zhodnoceni celkovy piebytek ob-
chodni bilance Japonska i piebytek obchodu vici USA klesal jen zvolna. Vice
nez omezeni deficitu s USA mélo prudké zhodnoceni jenu vliv na dalsi vyvoj
domaéci ekonomiky. Tempo riistu nominalniho HDP pokleslo téméf na polovinu,
ze 7,5 % v roce 1985 na 4,7 % v roce 1986. Jak jiz bylo uvedeno, v letech 1985
— 1986 se Japonsko nachazelo v recesi (viz tab. 1 a 2). Vliv kolisani ménového
kurzu na ekonomiku se v nasledujicim obdobi o néco snizil, nicméné pievazujici
tendence k posilovani JPY piedstavuje pro ekonomiku neptiznivy faktor.

Soky pro ekonomiku tak zagaly pfichizet méné ze strany agregatni poptavky,
vice ze strany agregatni nabidky. Nabidkové Soky mély pfitom prevazné externi
povahu, vznikaly naptiklad jako dtsledek ropnych Sokd nebo cenovych Sokt na
trzich komodit. Prvni ropny Sok vedl k prudkému poklesu produktivity (tzv. ne-
gativni technologicky pokrok, kdy vyrobci se stejnym mnozstvi prace a kapitalu
mohli v kratkém obdobi vyrabét méné vystupu), v dlouhém obdobi vSak v jeho
disledku dochazi v ekonomice k prizptisobeni a zavedeni uspornych technologii.
Ropné Soky tedy mohou mit na ekonomiku i pozitivni dopady. Nelze vSak tvrdit,
vlivu ristu cen na svétovych trzich jsou spide nizké.'* Zdrojem celkovych fluk-
tuaci jsou zejména fluktuace v domacich investicich. Dle nekterych autorti byly
divodem odlisného cyklického vyvoje od 70. let problémy v pfechodu od keyne-
sianské hospodarské politiky k politice orientované nabidkové.

2. Hospodarské cykly Japonska od 90. let 20. stoleti

Od rozpadu tzv. bublinové ekonomiky Japonsko zaznamenalo Ctyii oficialné
vyhlasené recese, jejichz délka se oproti pfedchozim obdobim vyrazné prodlou-
zila: od tnora 1991 do fijna 1993 (32 mésicti), od kvétna 1997 do ledna 1999 (20
mesicl), od listopadu 2000 do ledna 2002 (14 mésici) a od fijna 2007 do bfezna
2009 (17 mesict). Jak bylo jiz zmin€no, statistiky tykajici se posledni recese nejsou
v dobé psani tohoto textu jesté zcela konecné. Zatimco do 90. let byl zazname-
nan pouze jediny pokles realného HDP (o 1,2 % v r. 1974), od roku 1998 poklesl
realny i nominalni HDP nékolikrat. Pokles HDP v roce 1998 byl dosud rekordni,
mnohem vétsi propad vSak ptinesla posledni recese, a to v roce 2009 (tab. 4).

13V tnoru 1987 byla dohoda zemi G5 modifikovana Dohodou z Louvre (Louvre Accord), kdy
se Japonsko zavazalo udrzovat stabilni kurs JPY vici USD (s oscilaci maximalné +2,5 % kolem
zakladni urovné) a nadale provadét monetarni i fiskalni expanzi pro zvySeni agregatni poptavky.

4 Napiiklad podle Westa (1991) se externi cenové Soky v letech 1975 —1987 podilely na pohy-
bech japonského HNP pouze 10 %, mély ovSem znaény vliv na zmény v zasobach (az 50 %).
Zbyvajici podil na zménach HNP zaujimaly poptavkové Soky.
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Tabulka 4

Tempa ristu HDP v Japonsku, 1990 — 2009, ro¢ni praméry v %

Rok Nominalni HDP Realny HDP Rok Nominalni HDP Realny HDP
1990 7.7 52 2000 1.2 29
1991 6.4 34 2001 -1.0 0.2
1992 2.6 0.8 2002 -1.3 0.3
1993 0.8 0.2 2003 -0.2 1.4
1994 1.2 1.1 2004 1.6 2.7
1995 1.4 1.9 2005 0.7 1.9
1996 1.9 2.6 2006 1.1 2.0
1997 1.9 14 2007 1.6 2.4
1998 -1.8 -1.8 2008 2.0 -1.2
1999 -1.5 -0.2 2009 —6.1 -5.2

Pozndmka: Sedou barvou jsou oznageny roky, kdy byla ekonomika dle japonské vlady a ESRI oficidlné ve fazi
recese (cely rok nebo jen jeho Cast).

Pramen: CAO (20006); Statistics Bureau (2010); (data za roky 2000 — 2009 vlastni vypocty).

Faktory cyklického kolisani v 90. letech byly zna¢né rtiznorodé, recese mély
rizné pri¢iny na stran€ agregatni nabidky i poptavky (Stuchlikova, 2008a; Ci-
helkova, 1995). Zjednodusen¢ feCeno, recese v letech 1991 — 1993 byla zptso-
bena predevsim rozpadem bubliny na trzich aktiv po zpfisnéni ménové politiky
na prelomu 80. a 90. let. U recese v letech 1997 — 1999 hralo roli vice faktori,
vcetné predcasné fiskalni restrikce ze strany japonské vlady, rozsahlé krize fi-
nancniho sektoru, prohlubujici se deflace silného JPY a zacinajici krize v jihovy-
chodni Asii. Hlavnim faktorem vzniku kratsi recese na pocatku nové dekady pak
byl pokles domacich investic a poptavky v dusledku pietrvavajici deflace i ne-
ptiznivy vyvoj ekonomiky USA.

Recese v roce 2007 byla zplsobena pfedevsim silnym propadem domacich
investic a poptavky v disledku obav z nepfiznivého vyvoje v USA, potazmo
v celé svétové ekonomice. V nasledujicich letech pak byla zesilena vyraznym
poklesem japonského exportu (az o 26,5 % v r. 2009; Statistics Bureau, 2010),
v disledku oslabené zahrani¢ni poptavky i dalsi apreciace JPY. Zatimco v roce
2007 redlny HDP Japonska vzrostl o 2,4 %, v roce 2008 byl zaznamenan pokles
o 1,2 %, v roce 2009 dokonce o 5,2 % (viz tab. 4), coz je nejvétsi propad HDP
po druhé svétové valce.

Faze expanze se nijak zvlast’ nezkratily oproti predchozimu obdobi (naopak,
primérna délka expanze mirn¢ vzrostla z 30,4 mésict v letech 1970 — 1991 na
32,5 meésict v letech 1991 — 2002; viz tab. 1), a presto se o 90. letech zacalo
paradoxné hovofit jako o jedné kontinualni recesi. Od ledna 2002 do fijna 2007
(69 mésict) se nachazela ekonomika ve fazi expanze, ktera byla nejdelsi v pova-
le¢né japonské historii.

Primeérma délka ctyt japonskych recesi od roku 1991 ptedstavovala 20,7 mé-
sict, délka expanzi od roku 1993 az 44,7 mésicti. Obdobi expanze byla tedy 2,1x
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delsi nez recese. Hloubka hospodaiského cyklu se opét mirn¢€ zvysila, protoze
mira fluktuaci produktu vzrostla. Priméma délka recesi od zacatku 90. let byla
ve srovnani s recesemi v 50. — 90. letech (zaznamenano 10 recesi) nejvyssi. Za-
timco v letech 1951 — 1970 trvaly recese v pruméru 10,8 mésict, v letech 1970 —
1991 to bylo jiz 19,5 mésicu, v letech 1992 — 2009 pak 20,7 mésicti.

Zajimavé je, ze aCkoliv ekonomicka expanze v letech 2002 — 2007 byla nej-
delsi v povalecné historii Japonska, domacnosti ani firmy zlepSovani situace dle
prizkumil vefejného minéni nevnimaly pfili§ siln€. Prohlubovani pesimismu
bylo vyrazné od poloviny roku 2006, kdy podal demisi premiér Abe, a probihala
jednani o nové vlade. Nejistotu v japonské ekonomice tedy vyvolala i politicka
nestabilita, ktera se v nasledujicich letech jeité dale prohlubovala."”” Obavy z pfi-
chodu dalsi recese (jeste pred jejim oficialnim vyhlasenim) byly relativné vysoké
jiz v iijnu 2007. Obyvatelé uvadéli v prizkumech Centralni banky Japonska
(Bank of Japan — BOJ) jako hlavni dvod pro zhor$ené vnimani celkového stavu
ekonomiky pokles vlastnich disponibilnich pfijmt nebo pfijmi celé rodiny a zhor-
Sujici se stav firem, tedy jejich zaméstnavatelti (BOJ, 2007). Také obavy ze ztra-
ty zaméstnani se v prubéhu roku 2007 zvysily.

Pesimismus v dob¢ expanze je mozné vysvétlovat rizn€, podle vlady byl
zplisoben mirnym ristem nominalniho a redlného HDP, pomalym nebo nevy-
rovnanym rstem nominalnich veli¢in (napf. mezd a ziskt) v disledku deflace
nebo jen velmi nizké inflace, rozdily v ziskovosti mezi firmami atd. Pomaly rist
téchto ukazateli byl zfeteln€jsi zejména pfi srovnani posledni expanze s dal§imi
dvéma nejdelSimi expanzemi, tzn. s expanzi Izanagi (1965 — 1070) a s bublino-
vym boomem (1986 — 1991) — viz graf 1.

Béhem téchto dvou expanzi HDP rostl mnohonasobné rychleji nez v soucas-
nosti. Podstatné vyssi byl i primérmy rtist nominalnich mezd (pii relativné nizké
pramérné inflaci), které jsou pro hodnoceni stavu ekonomiky z pohledu veftej-
nosti nejvyznamngjsi.

Podle japonské vlady (CAO, 2007, s. 4) byly jednim z hlavnich faktort fluk-
tuaci realného HDP v poslednich letech exporty zboZi a sluzeb. Vyznam exportl
pro celkové zisky firem, objem jejich produkce a investice zna¢né roste od polo-
viny 90. let. Vzhledem k tomu, Ze stav podnikového sektoru se odrazi ve spotie-
bé domadcnosti (skrze rostouci zaméstnanost a stabilizaci nominalnich mezd),
rostouci exporty maji vliv i na rist soukromé spoteby.

'3 Premiér Shinzo Abe (90. japonsky premiér) nahradil pomé&mg oblibeného premiéra Junichira
Koizumiho (2001 — 2006), propagatora vyznamnych ekonomickych reforem. Abe vydrzel ve své
funkci pouze rok (2006 — 2007), podobné jako nasledujici premiéti Yasuo Fukuda (2007 — 2008),
Taro Aso (2008 — 2009) a Yukio Hatoyama (2009 — 2010). Od cervence 2010 zastava funkci ja-
ponského premiéra Naoto Kan. Podrobngji viz napiiklad oficialni webové stranky premiéra a jeho
kabinetu <www kantei.go.jp>.
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Grafl
Vybrané ukazatele v dobach expanze, prumérna tempa ristu v %
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Pozndamka: Graf je vytvofen na zakladé prevzatych vladnich dat. Praimérna data u ristu HDP soucasné expanze
jsou pocitana jen do ledna 2007, mira inflace do kvétna 2007.

Pramen: CAO (2007), s. 6.

2.1. Dopady deflace na japonskou ekonomiku

V Japonsku byla, jako v jediné vyspélé zemi po druhé svétové valce, zazna-
menana v pritb¢hu recese i deflace, spojena zejména s nedostateCnou agregatni
poptavkou, nikoliv vyraznym rlstem produktivity. Deflace ma v poslednich
dekadach nemaly vliv na vykon ekonomiky.

Japonsko vykazovalo uz od 80. let 20. stoleti nejniz$i primérné miry rlstu
cenové hladiny mezi zemémi OECD. Ve vSech vyspélych zemich mira inflace
postupné klesala, v Japonsku vSak nejrychleji. Zatimco v letech 1990 — 1994
primérna roéni mira inflace ptedstavovala 2 %, po roce 1995 klesla na 0,49 %.
V roce 1994 mira inflace (métend indexem CPI) dosahla jen 0,7 % a v roce na-
sledujicim —0,1 % (Cargill, 2001, s. 119; CAO, 2006). Ceny vyrobcl pfitom
klesaly uz od poloviny 80. let. V 90. letech bylo tempo jejich poklesu rychlejsi
neZ u spotiebitelskych cen, stejné jako tomu bylo u deflatoru HDP. V letech
1996 — 1998 ceny opét zacaly mirné rist, a obavy ze vzniku deflacni spiraly
poklesly. Po roce 1999 vsak pokles cen pokracoval. Deflace se tak stala vy-
znamnym faktorem pro vyvoj ekonomiky a podle nékterych autorti nasledujici
recese v roce 1997 vznikla praveé kvili ni (deflacni recese).

Dlouhodoby pokles cen nebyl v Japonsku ocekavan oficidlnimi ani soukro-
mymi subjekty. Vznik tohoto vazného problému pravdépodobné podnitilo vice
faktort na strané rostouci agregatni nabidky (riist produktivity a pokles naklada
v dusledku technologického pokroku a strukturalnich zmén, pozdéji pokles cen
v disledku restrukturalizace nekonkurenceschopnych podnikti apod.) i dlouhodobé
stagnujici agregatni poptavka (v dusledku starnuti populace i psychologickych
aspektl po propadu cen aktiv), véetn¢ krize bankovniho sektoru, nedostatecné
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expanzivni ménové politiky (dlouhodobé zamétené na udrzovani nizké inflace)
(Baig, 2003, s. 42). Deflaci posilovala i zminovana apreciace JPY, ktera snizovala
ceny dovazeného zbozi. Pokracujici pokles cen se na konci 90. let se projevil také
v pretrvavajicich, silnych defla¢nich oCekavanich, ktera se BOJ nedatilo zvratit.

Dopady dlouhodobého poklesu cen na ekonomiku se rizni dle zdroji, rozsa-
hu a délky deflace.'® V Japonsku byly piiginy deflace komplikované, pokles cen
dlouhodoby a relativné velky. Domacnosti z obavy z nejisté budoucnosti zacaly
jesté vice omezovat spotfebu a preferovat drzbu hotovosti (objevil se zde pro-
blém tzv. pasti likvidity). Nizka spotieba tlacila podniky k dal§imu snizovani cen
produkce a omezovani investic, a tim ke zhorSovani jejich finanéni situace
a v konecném dusledku az k narGstu Spatnych tvérti v bilancich komercnich
bank vzhledem k naristu poétu bankrottl v ekonomice.!” Problémy podnikového
sektoru se odrazily i v narlistu nezaméstnanosti a ve stagnaci nebo poklesu no-
minalnich mezd. Pokles ekonomické aktivity se projevuje i v dalSich oblastech,
napiiklad v poklesu danovych piijmt statu a naristu vydaji v socialni oblasti
(zejména podpory v nezaméstnanosti).

Ackoliv BOJ reagovala od poloviny 90. let na klesajici ceny standardné, tedy
monetarni expanzi, a snizila diskontni sazbu témét na minimum, oc¢ekavané zvy-
Seni uvérové dynamiky a mnozstvi penéz v ob&hu nevyvolala. Zasadni zvrat
nepfinesla ani politika kvantitativniho uvoliiovani, aplikovana v letech 2001 —
2006.

2.2. Japonské hospodaiské cykly v kontextu vyvoje ve vyspélém svété

Mezi nejvyznamnéjsi trendy a zmény ve vyvoji hospodatskych cykla ve vy-
spelém svété od druhé poloviny 20. stoleti patii dle IMF (2002) a OECD (Dals-
gaard, Elmeskov a Park, 2002) ¢i dal$ich autord pfedev$im: snizeni amplitudy
a volatility cyklt; riist synchronizace recesi ve svétové ekonomice (skrze mezi-
narodni obchod a mezinarodni finan¢ni systém); riist volatility investic (tj. kli¢o-
vé determinanty agregatni nabidky a poptavky); zména roli ostatnich slozek
HDP pii formovani cyklu; rostouci vliv cen aktiv na hospodarsky cyklus.

16 Jak upozorfiuje napf. Baig (2003, s. 5) v pfipadé do¢asnych poklesti cen v disledku riistu
agregatni nabidky nebo produktivity nemusi byt dopady na ekonomiku zavazné. Stejné tak deflace,
kterou vyvolaji pozitivni externi Soky (napf. pokles cen importu diky vyrazné liberalizaci obcho-
du), muze byt jen projevem piizpisobeni a pfechodu ekonomiky ke stavu nové rovnovahy. Nega-
tivni efekty jsou spojeny zejména z deflaci tazenou agregatni poptavkou.

17 Neo&ekavany pokles cen mj. zhorsuje postaveni dluznikii. Hodnota zavazki v realném vyja-
dfeni roste, coz miiZze vést k problémim se splacenim. Zaroven ale klesa hodnota zastav v drzeni
vétitell. Tento pokles mlize byt vyrazné zesilen poklesem cen aktiv v disledku rozpadu bublin
na trzich aktiv, jako u Japonska na pocatku 90. let. V disledku omezeni uvérovani v ekonomice
(credit crunch), které v podobné situaci mize nastat, klesaji vydaje na spotiebu a investice, a tim
i agregatni poptavka.
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Délka cykli ve vyspélych zemich ma tendenci spise se prodluzovat, zejména
diky prodluzujicim se expanzim. V piipad¢ Japonska se primérna doba trvani
expanzi prodluzila dle udaji ESRI az diky expanzi v letech 2002 — 2007. Naopak
se prodluzovaly japonské recese. Povale¢né expanze v Japonsku (v letech 1951 —
2002, bez zapocteni expanze v letech 2002 — 2007 a nasledné recese) trvaly
v praméru 2,8 let, zatimco recese 1,3 let. Cely hospodaisky cyklus trval v pri-
meru 4,2 let (vypocteno na zakladé tab. 1).

V letech 1973 — 2000 trvaly expanze ve vyspélém svété dle IMF (2002, s. 130)
v prumeéru 6,9 let; recese 1,5 let. Zejména od 90. let byly japonské expanze mir-
n¢ kratsi, recese naopak delsi a hlubsi oproti priméru vyspélych zemi. Zkraco-
vani cykld v Japonsku ptitom IMF pficital neschopnosti Japonska reagovat na
negativni Soky v disledku rigidit na trhu vyrobki i prace a dalSich vaznych
strukturalnich problémt. Podobné zavéry lze ziskat i z dat ESRI, avsak je tieba
upozornit na odli$nou metodiku IMF'® pii vykazovani bodi obratu u fazi cyklu.

Vedle délky je dalsi dilleZitou charakteristikou cyklu jeho hloubka." Hloubka
cykll se ve vyspélych zemi obecné snizuje. V ptipade Japonska jsou vSak podle
OECD (Dalsgaard, Elmeskov a Park, 2002, s. 8) vétsi rozdily mezi jednotlivymi
dekadami a v 90. letech se cykly prohloubily, zatimco ve vétSiné ostatnich v ze-
mich OECD byl vyvoj opa¢ny. Produkéni mezera byla v Japonsku v 90. letech
v priméru 2x vétsi nez v USA nebo ve velkych evropskych ekonomikach. Za-
timco v zemich OECD snizovala hloubku cyklu piedevsim stabilngj$i domaci
poptavka (zejména soukromé spotieba a investice), v Japonsku byla domaci
poptavka labilngjsi. V novém stoleti se amplituda japonského cyklu opét snizila.

Co se tyka synchronizace japonskych hospodaiskych cyklu s cykly v ostat-
nich zemich, Japonsko $lo v 90. letech opét proti prevladajicimu trendu. Mira
synchronizace realného HDP Japonska s HDP USA, zemi G7, eurozény a zemi
vychodni Asie v 90. letech dle propocti japonské vlady (CAO, 2006) poklesla
oproti pfedchozi dekadé. Vyvoj ekonomiky tak pravdépodobné urcovaly vice
domaci faktory. Korelace cykl Japonska a zemi jihovychodni a vychodni Asie
se vSak na konci 90. let zacala zvySovat, coz je mozné vidét i na piikladu sou-
bézné recese v Japonsku a v zemich postizenych finan¢ni krizi ve druhé poloving
90. let. Po roce 2000 mira synchronizace s uvedenymi regiony znovu rostla.
Vyvoj Japonska je samoziejmé stale vice zavisly a provazany s vyvojem Ciny.
Nezanedbatelnou roli ma pro Japonsko nadale ekonomika USA, ktera patii dlou-
hodobé mezi jeho nejvétsi obchodni partnery.

'8 IMF také vyuziva v nékterych analyzach odlinou definici recese, kterou vymezuje jako
obdobi jednoho a vice po sobé nasledujicich let negativniho ristu realného HDP, expanze naopak
za obdobi jednoho a vice let pozitivniho ristu redlného HDP. Viz napt. IMF (2002).

! Amplituda (hloubka) cyklu je urena jako maximalni vzdalenost mezi pozitivnimi a negativ-
nimi produkénimi mezerami kazdého cyklu (Czesany, 2006, s. 21).
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Zaver

Charakter hospodarskych cyklii Japonska se v povale¢ném obdobi postupné
meéni. Zatimco v 50. a 60. letech byly zdrojem hospodaiskych cyklt predev§im
poptavkové Soky a opatieni hospodaiské politiky souvisejici se snahou o udrzeni
zasob devizovych rezerv kvili fixnimu ménovému kurzu, v 70. letech ptsobily
pfevazné externi Soky na stran¢ agregatni nabidky. V 80. a 90. letech se cykly
dale prohlubovaly, a zaroven zkracovaly, zdroje cykli je mozné nalézt na stran¢
nabidky i poptavky. Hospodaiské cykly Japonska maji nadale fadu specifik opro-
ti cyklim v ostatnich vyspé€lych zemich. Hlavni zdroje kratkodobych fluktuaci
japonského produktu tradicné vychdzi z domaci poptavky, zejména z pohybt
konecné soukromé spotieby a soukromych fixnich investic. Postupné vSak roste
vyznam exportu jako zdroje hospodaiského cyklu. Charakteristiky hospodat-
skych cyklu (napt. délka a hloubka cyklického kolisani) se v jednotlivych deka-
dach vyrazn€ ménily, a to i ve srovnani s vyvojem v jinych vyspélych zemich.

Vyjimecnost 90. let dokazuje praveé vyvoj jednotlivych charakteristik hospo-
darského cyklu a jeho fazi. Ackoliv od zacatku 50. let do konce 80. let bylo ofi-
cialn€¢ zaznamenano deset recesi, pouze u jedné z nich (v roce 1974 v dasledku
prvniho ropného $oku) doslo k propadu realného HDP. Od rozpadu bubliny na
trzich aktiv Japonsko spadlo do recese Ctyfikrat, HDP poklesl dokonce nékoli-
krat, a to v rekordni vysi. Recese byly béhem ,,ztracené dekady* také nejdelsi
a nejhlubsi, coz nekoresponduje s vyvojem v jinych vyspélych zemich.

Vyjimecny byl i vyvoj Japonska na zaCatku nového stoleti. Ekonomika
v letech 2002 — 2007 nepretrzité rostla, a nachazela se tak v dosud nejdel$i pova-
lecné expanzi. Charakteristiky hospodatského cyklu se v tomto obdobi také zno-
vu zacaly pfiblizovat trendiim v jinych vyspélych zemich (srovnej napt. Némco-
va, 2009, nebo Cihelkova a Hnat, 2008).

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 ovsem piiSel dalsi zlom v podobé rekordné hluboké
recese, jejiz konec byl uréen na biezen 2009. Situace v roce 2010 se ukazovala
op¢t jako velmi neptizniva, tempa ristu HDP zpomalovala, zhorSovaly se i dalsi
ukazatele. Japonsko se v poslednich letech pohybuje mezi extrémy. Celi zasad-
nim ekonomickym i socidlnim problémtm, které limituji a do budoucna budou
stale vice limitovat mozZnosti ristu ekonomiky. Japonskym ufadim se dosud
nepodafilo vyfesit problém vysokého vetejného zadluzeni, ani vleklé deflace,
ato v situaci pocinajici demografické krize (velmi rychlého starnuti populace)
a dalSich problémil. Rychle se stfidajici vlady se snazi o nalezeni vhodného mixu
strukturalnich reforem, nicméné jejich realny dopad je prozatim spiSe omezeny.
Vzhledem k zavislosti zem¢€ na exportech je mozné ocekavat, ze dalsi vyvoj
japonské ekonomiky a charakter jejich hospodatskych cyklt bude znacné ovliv-
fiovat vyvoj hlavnich obchodnich partnert (ptedeviim Ciny).
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