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ABSTRAKT

Japonska ekonomika preziva dlhodobu Strukturadlnu krizu viac ako dve desatrocia.
Vysoky verejny dlh, klesajica konkurencieschopnost’ japonskych podnikov, monetarna
politika a demograficka kriza predstavuji pre ekonomiku Japonska vyzvy, na ktoré musi
V suCasnosti administrativa tejto krajiny reagovat. Prilivova vlna tsunami a jadrova
havéria v elektrarni Fukushima Daiichi vyhrotili su¢asné problémy a japonska ekonomika
sa minuly rok dostala do vaznej patovej situdcie. Priame aj nepriame dosledky tejto
udalosti si pre ekonomiku krajiny vel'mi zdvazné a ohrozuju nielen hospodarsku stabilitu
Japonska, ale svetovu ekonomiku, ked’Ze sa jedna o tretiu najvacésiu svetovi ekonomiku.
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ABSTRACT

Japanese economy experiences long term structural crisis for more than a two decades.
High public debt, decreasing competitiveness of Japanese companies, monetary policy
and demographic crisis creates which have to be approached by current administration of
this country. Tsunami wave and the Fukushima Daiichi catastrophe peaked actual
problems and Japanese economy got into the stand-off situation. Direct and indirect
consequences of this event are for economy of the country very serious and threatens not
only economic stability of Japan but also world economy because Japan is the third
largest country.
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1 ZACIATOK JAPONSKEJ STRATENEJ DEKADY A POZADIE
EKONOMICKYCH PROBLEMOV JAPONSKA

Japonska ekonomika rastla velmi rychlo pocas 70. a 80. rokov minulého storocia.
Hospodarsky zazrak tejto krajiny pozdvihol vojnou zdevastovanu ekonomiku po druhe;j
svetovej vojne na uroven druhej najvacse] ekonomiky, podobne ako Vv sucasnosti
sledujeme rast ekonomiky ¢inskej. Hlavnym motorom rastu bol viak, na rozdiel od Ciny,
inovativny pristup k technolégiam a manazment kvality. Exportne zamerana japonska
ckonomika rastla stabilne akrajina hromadila hospodarske prebytky vo forme
zahrani¢nych aktiv, hlavne dlhopisov USA.

Rychly rast vSak spdsobil, ze japonsky jen sa stal pre investorov velmi atraktivnou
investiciou a na medzinarodnych trhoch posiliioval na tiroven, kde ohrozoval exportne
zameranl ekonomiku. NavySe aktiva denominované v zahranicnych menach
S posiliovanim domécej meny strdcali hodnotu ajaponskd vlada sa rozhodla
v osemdesiatych rokoch ich postupnym odpredajom znizovat’ riziko, ktorému bola v tejto
situdcii vystavena. Odpredaj zahrani¢nych aktiv a nédsledny ndkup jenu vSak eSte viac
zvySoval jeho hodnotu a Japonska centralna banka znizila tirokové sadzby na rekordne
nizku urovenl. V roku 1987 klesla urokova miera pat’ krat, az na uroven 2,5%. Nizka
urokova miera obmedzila zhodnocovanie jenu a podporila exportne zamerant ekonomiku.
Avsak lacné peniaze nafukli doméci realitny sektor a akciové trhy.

Vytvorena bublina dosiahla vrchol 29. decembra 1989, index Nikkei sa dostal na hodnotu
38 915 jenov. Po dvoch rokoch kolapsu a deflacnej Spirale sa znizil 0 60%. Rovnaky
pokles zasiahol japonsky realitny sektor a odrazil sa na hodnote japonskych firiem. Zatial’
¢o pred krachom bolo 8 z 10 najvacsich svetovych korporacii z Japonska, v sticasnosti sa
medzi nimi nenachddza ani jedna. Vlada znizila Grokové miery blizko k nule, aby
zastavila defla¢nu Spiralu a udrzala cenu aktiv. Rovnako museli $titne finan¢né a poistné
institucie skupovat domace akcie, aby sanovali ich cenu a doméaci dlh. V sucasnosti
vlastnia doméce banky a dochodkové fondy 98% domacich dlhopisov. Zacalo obdobie,
ktoré sa oznacuje ako stratena dekada, ktorej dosledky neboli do sticasnosti vyrieSené.
Stimulacia infrastruktarnych projektov a investicie do technologii nedosiahli ocakévany
efekt. Ich dosledkom bol vysoky verejny dlh.

Ten je v stcasnosti na urovni 208% HDP. Druhy najvyssi na svete, hned’ po Zimbabwe.
V porovnani, dlh Grécka sa pohybuje na trovni 166,4% HDP [1]. Dlhodobo stagnujlca
ekonomika je len jednym z problémov Japonska. Jej pri¢inou je nielen stav japonského
hospodérstva ale aj konkurencia krajin juhovychodnej Azie, hlavne Ciny a Juznej Korei.
Sprava dlhu je v sucasnosti velmi naro¢na, nielen kvoli jeho vyske ale aj Struktire.
V stucasnosti je polovica penazi vyc€lenenych na spravu dlhu vyuZivana na platenie
urokov. Ak by ndhle vzrastla inflacia, krajina sa rychlo dostane do infla¢nej Spiraly,
pretoze ak by sa zvysSila cena dlhu o 100 bazickych bodov, nédklady na jeho spravu by
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vyzadovali 10% zdrojov ziskanych zdani. V takom pripade by rozpocet krajiny
explodoval. [2] Splacanie dlhu je silne zavislé na vyvoji inflacie a dovere investorov.

V minulosti Statny dlh nakupovali domaci investori avSak to nad’alej nebude mozné.
Median veku obyvatel'stva je druhy najvyssi na svete, na urovni 44,6 rokov. Hned za
Monakom s 48,8 rokov. Vysoky priemerny vek japonskej spolo¢nosti je demograficky
jav, ktory méa nevyhnutne dosledky ekonomické. Nielen v dimenzidch vykonnosti
pracovnikov, pretoze v pripade Japonska sa jedna o krajinu s vysoko sofistikovanou
a mechanizovanou vyrobou. Fyzicka praca je vo velkej miere nahradend strojmi
a produkcia sa zameriava na vyrobky s vysokou pridanou hodnotou. Vysoky vek
populécie a zvySovanie podielu dochodcov zniZzuje mieru Uspor. Rastliici segment post
produktivnej populacie Cerpa prostriedky z dochodkovych fondov a znizuje tym
disponibilné prostriedky, ktoré boli doteraz vyuzivané na spravu verejného dlhu. Kazda
piata japonskda domacnost’ ma v sucasnosti jedného alebo dvoch l'udi vo veku nad 65
rokov a v roku 2025 to bude kazda Stvrta. [3] V sucasnosti sa pocet I'udi poberajucich
dochodok priblizuje poctu pracujucich. S poctom ludi, ktori opuStaji trh préace
a vyuZzivaju svoje uspory klesa ich miera na rekordne nizku Groven, ako je znazornené na
obrazku 1. Vlada v buducnosti nebude moct’ ratat’ s vyuZivanim doméacich Uspor pri
financovani dlhu. Naopak, tieto zdroje budu z domacej ekonomiky Cerpané, ¢o povedie
K nutnosti predavat’ dlhopisy na medzinarodnych trhoch a K rastu urokovych mier. Navyse
moznosti vlady predavat’ dlhopisy domacemu obyvatel'stvu v si¢asnosti obmedzuje Basel
I1. Je len mélo pravdepodobné, ze zahrani¢ni investori budu ochotni nakupovat’ japonskeé
dlhopisy pri sacasnych urokovych sadzbach.

180% |

.\\/”‘n\\mim auspor v Japonsku
\

WMiera tispor v USA

Source: Fed, Bloomberg

Obrazok 1 Porovnanie miery uspor v Japonsku a USA (Zdroj: Fed, Bloomberg)

V sucasnosti  Celi japonskd ekonomika niekol’kym negativnym javom. Situédcia
a smerovanie japonského hospodarstva su neisté, zvlast’ po katastrofe v jadrovej elektrarni
Fukushima Daiichi. Hlavné problémy sa daju zhrnat’ do nasledovnych bodov:

e  vysoky verejny dlh na urovni 208% HDP,

e rizikova Struktara dlhu, citliva na inflaciu a rast irokovych mier,
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e dlhodobo stagnujuca ekonomika arast konkurencie zo strany Cinskej
ekonomiky,
e  vysoky pomer post produktivnej a produktivnej ¢asti populacie.

2 KATASTROFA V JADROVEJ ELEKTRARNI FUKUSHIMA DAIICHI

Prilivova vlna tsunami, spdsobend podmorskym zemetrasenim v hibke 30 km, poskodila
jadrovu elektraren Fukushima | v meste Okuma, ktoré sa nachadza na vychodnom pobreZi
Japonska. FElektraren v dosledku zemetrasenia aktivovala nudzovy rezim a aktivne
reaktory boli zastavené. Spustil sa rezim nudzového chladenia, avSak prilivova vina
naru$ila spojenie medzi reaktormi anidzovymi generatormi. NaruSenie spdsobilo
vypadok cirkulacie chladiacej vody v reaktoroch a tie sa zacali prehrievat’. Zemetrasenie a
vIna tsunami znemoznili priamy zasah bezpec¢nostnych a odbornych pracovnikov, ktori sa
snazili zabranit' tragédii. Nasledovala séria vybuchov areaktory 1, 2 a3 sa zacali
roztapat’.

Zachranné jednotky sa snazili reaktory chladit’ morskou vodou, €o sposobilo sériu d’alSich
vybuchov, ktoré reaktory poskodilo eSte viac. Ked’ urovenn vody v priestore palivovych
tyCi klesla, reaktory sa opit’ zacali prehrievat. V okoli 20 kilometrov zacala evakuacia
obyvatel'stva. VySetrovanie, ktoré skoncilo v decembri roku 2012, preukazalo, ze vlada
tajne pldnovala evakuéciu Tokia pretoze oCakéavala Gplna destrukciu reaktorov. Tokio sa
nachddza 130 kilometrov juzne od elektrarne Fukushima. Taktiez bola preukdzané panika
v administrative pri zisteni, Ze radidcia mohla zasiahnut' 10 000 vyhorenych palivovych
ty¢i umiernenych nechranene v blizkych bazénoch. [4]

Odhady priamych nakladov Fukushimskej tragédie sa vel'mi liSia. Sikromny think tank
Japan Center for Economic Research, ktory vyhodnotil ndklady na likvidaciu havarie,
vratane likvidacie/konzervacie poskodenych reaktorov, odskodnenia obeti a odkupenia
a dezaktivacie radioaktivnej pody, ich odhadol na 20 biliénov jenov. [5] V pripade
preukazania ovel'a vacSich §kdd, ako vlada oficidlne priznava, buda priame naklady na jej
odstranenie vac¢sie. Mnoho indicii naznacuje, ze bolo zasiahnuté vac¢Sie Uzemie ako
autority prezentuju a V japonskej spolo¢nosti panuje voci prezentovanym ¢islam a krokom
vlady skepsa. Aj ztohto dovodu japonskd verejnost podporuje odstavku vsetkych
jadrovych elektrarni. V stcasnosti neoperuje len jeden z 54 japonskych jadrovych
reaktorov, pretoze lokalne vlady a komunity odmietajii ich opdtovnu prevadzku. [6]
Strach z G¢inku nukledrnych technoldgii je v japonskej spolo¢nosti hlboko zakoreneny od
konca druhej svetovej vojny.

V stiCasnosti je situdcia stdle neistd, choroba z oziarenia sa objavila v regionoch,

Vv ktorych by sa vyskytnat’ nemala. Nedavne uniky radioaktivnej vody nasved¢uju tomu,
Ze situacia je stale vazna. V marci tohto roku uniklo z elektrarne 120 ton radioaktivne;j
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vody av aprili d’alsich 12 ton, ako informovala Tokijska spolo¢nost’ pre elektricku
energiu. [7]

3 Nepriame ekonomické dosledky jadrovej havarie vo Fukushime pre
japonskua ekonomiku

Odstavenie vSetkych jadrovych reaktorov znamena pre japonsku ekonomiku zasadny
vypadok energetickej produkcie. Japonskda ekonomika je vysoko mechanizovana
a vyzaduje stalu troven dodavok elektrickej energie. Produkcia elektrickej energie z jadra
sa podiel’a na celkovej produkcii energie 30%. Japonsko po odstavke vsetkych jadrovych
zariadeni priSlo skoro o tretinu produkcie elektrickej energie. Elektricka energia je
zésadnd pre stabilny chod produkcénych kapacit japonského hospodarstva. Rast HDP
krajiny uzko koreluje srastom spotreby elektrickej energie, ako je prezentované na
obrazku 2.
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Mote: Elecinetry desmand figures are seasonally adusted by Nomura Research Instibute.
Sources: Cabinet Office, Japan, ard The Federation of Electnc Pawer Companies of Japan

Obrazok 2 Vztah HDP Japonska a spotreby elektrickej energie v Japonsku (zdroj: Federdcia
energetickych korpordcii Japonska; dostupné na: http://www.zerohedge.com/article/richard-koos-world-
balance-sheet-recession-revised-and-japanese-electricity-shortfall-quanda

)

Takto prudky vypadok energie je neudrzatel'ny a preto bol kompenzovany elektrarinami
produkujucimi energiu z fosilnych paliv. Tieto elektrarne vSak nie st dizajnované na stale
zasobovanie plnym vykonom. SluZzia na kompenzaciu nedostatku energie pocas Spickove;j
spotreby a maju skor doplnkovi funkciu v ramci dodavok elektrickej energie. Jedna sa
preto 0 docasné aprovizérne rieSenie. VIada bude musiet’ nevyhnutne najst nové
alternativy produkcie elektrickej energie, o bude vyzadovat zasadné investicie alebo
bude musiet administrativa zakro¢it’ proti voli obCanov, sprevadzkovat jadrové elektrarne
ariskovat’ sociadlne nepokoje. V kazdom pripade bude akykol'vek scendr naroc¢ny.
Necinnost’ v tomto smere bude znamenat nedostatok energie pre priemysel. Region
Kansai, ktory sa podiel’a na HDP krajiny 20% je ohrozeny nedostatkom energie na tirovni
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25% vo faze letnej Spickovej spotreby. [8] Nedostatok energie zvysi vyrobné néklady,
narusi sofistikované zasobovanie produkcénych kapacit (hlavne systém just-in-time)
a zneprijemni Zivot obyvatel'stva pocas letnych dni. ZvySenie nikladov pocitia hlavne
exportéri, ako napriklad spolo¢nost’ Nissan Motor, ktorych produkty na zahrani¢nych
trhoch stracaju konkurencieschopnost’ z dovodu 47% zhodnotenia jenu voci dolaru od
zaciatku finan¢nej krizy v roku 2007.

Od zaciatku krizy najvacsie ekonomiky znizili irokové miery blizko k nule. Dolar a euro
zacCali na medzinarodnych trhoch oslabovat’. Spolu s dolarom klesal aj ¢insky juan, ktory
je na americki menu naviazany. Japonské vyrobky zacali na medzinarodnych trhoch
stracat’ konkurencieschopnost’ nielen posiliiovanim jenu ale aj oslabovanim mien
obchodnych partnerov. Po katastrofe sposobenej privalovou vinou bolo nevyhnutné na
obnovu infraStruktiry a zni¢eného majetku vynalozit' velké mnozstvo prostriedkov.
Japonsko vlastni vel'ké mnozstvo aktiv denominovanych v zahrani¢nych menach, ktorych
hodnota sa pohybuje na trovni 2 biliony dolarov, z toho priblizne jeden bilion tvoria
dlhopisy USA [9]. Prudky odpredaj zahrani¢nych aktiv a nakup domacej meny na platby
za rekonstrukciu by jen vyniesol eSte vySSie. Japonska ekonomika by sa po vaznej
katastrofe, oslabenym zahraniénym obchodom vplyvom predraZenej meny a vysokym
verejnym dlhom dostala do seridznych problémov. Situdcia bola natol’ko vazna, ze
centrdlne banky krajin G7, pod vedenim vtedajSej ministerky financii Franclzska
Christine Legarde, zacali koordinovany utok na japonsky jen. Rano, 18. marca 2011
zacali centradlne banky preddvat’ jen a nakupovat’ dolare, eurd, SvajCiarske franky a iné
meny, aby uhasili dopyt po jene zo strany Japonska. [10] Tak ako bola situacia vazna,
bolo jej rieSenie elegantné arychle. Nie je preto ndhodou, Ze Legade ziskala miesto
predsedni¢ky Medzinarodného menového fondu po odchode Dominique Strauss-Kahna.

Nutnost’ nahradit’ tretinu spotreby energie fosilnymi zdrojmi vytvara vazny tlak na
obchodnt bilanciu krajiny. Japonsko nema prakticky Ziadne zdroje fosilnych paliv. Je
odkazané na dovoz ropy aj zemného plynu. Nahrada jadrovej energie bude vyZzadovat ich
nakup v zahrani¢i. Podla odhadov budi stat’ naklady na tvorbu elektrickej energie
Vv tepelnych elektrariach 3 biliony jenov (38 miliard doldrov) ro¢ne a vyssSie naklady za
energie mozu zvysit produkéné néaklady az o 7,6 bilionov jenov za rok. [11] Dosledky
importu velkého mnoZstva energetickych komodit zacali byt’ zjavné v januari tohto roku,
ked’ obchodny deficit dosiahol 1,5 bilidona jenov, ako je prezentované na obrazku 3.
Takyto prepad je bezprecedentny, najvacsi v povojnovej historii krajiny a prekonal
deficit, ktory nastal na zaCiatku globalnej hospodarskej krizy.

780



(bchodna bilancia - Japonsko
{miliarda, jen)

2000 r2000

1500+ 1500

e b b e L

HL" .'IJ'" "'.;'"‘ﬂ:'ll"'ll '||.1|‘|f|l if'” ! |,Ii“ hrI‘r H ] Ll u_lﬁ{_l \ I| -.||'|.-' | '. 1000

LR T T I -
|

1000+
500

ﬂ—i ¥ ’| —0
| | |\
-500 V '”_—-500

-1000-

|—-1UUU

-1500 -1500

Jan/85 Jan/90 Jan/95 Jan/00 Jan/05 Jan/10

Obrazok 3 Obchodna bilancia Japonska (zdroj: Ministerstvo financii, Japonsko)

Japonskd ekonomika je zamerana exportne. Krajina si mohla dovolit’ vysoky verejny
deficit vd’aka dlhodobému hromadeniu hospodarskych prebytkov zo svojej obchodnej
¢innosti a predajom verejného dlhu domacim investorom. Japonsko ma malé zasoby
nerastnych surovin, ktor¢ musi dovazat a produkuje vyrobky s vysokou pridanou
hodnotou. Na rozdiel od Ciny, ktora je taktieZ odkézana na export svojich vyrobkov,
Japonsko produkuje vyrobky vysokej kvality, priCom vyuziva pokrokové a sofistikované
technologie. Dovaza okrem surovin aj vel’ké mnozstvo komponentov, ktorych vyrobu
presunuli japonské spoloc¢nosti do krajin S nizSou cenou prace. Takyto hospodarsky model
vSak vyzaduje jednak velké platby za dovazané suroviny, energie a komponenty. Na
druhej strane je vyroba produktov s vysSSou pridanou hodnotou zavisld na velkom
mnozstve energie vyuzivanej v mechanizovanych a technologicky naro¢nych procesoch.
Japonsko je v rebri¢ku spotreby elektrickej energie 4. na svete. V pripade, Ze nebude mat’
jej dostatok, zvySené ndklady sa premietnu do ceny Japonskych vyrobkov, ¢o eSte viac
oslabi situdciu domacich exportérov.

Okrem toho, ze HDP Japonska klesa uz 4. kvartal a krajina sa oficialne ocitla v recesii,
export sa stale nezotavil na uroven, ktorti dosiahol pred vznikom globalnej hospodarske;
krizy. Po rychlom ale kratkom zlepSeni vSak export dlhodobo klesa, ako je preukazané na
obrazku 4. Hlavnym ddvodom klesajiiceho exportu je silny jen a konkurencia krajin
S podobnym zameranim exportnych produktov, aké produkuje japonska ekonomika. A to
hlavne Juzna Korea a Cina, ktora sa snazi zvySovat’ pridani hodnotu svojich vyrobkov
a napreduje v oblasti inovacii.
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Obrazok 4 Export Japonska (Zdroj.: Ministerstvo financii, Japonsko)

4 D(‘)SLEpKY FUKUSHIMSKEJ TRAGEDIE PRE JAPONSKU
A SVETOVU EKONOMIKU

Japonsko bojuje od zaciatku 90. rokov s pomalou astale pokrac¢ujicou hlbokou
Strukturdlnou krizou. Po ,stratenej dekade®, ktora v skutoCnosti trvd viac ako dvadsat
rokov krajina nie je schopna situaciu rieSit. Pri¢in m6Ze byt’ viac, ako napriklad neustéla
snaha Japonska nakupovat’ dlhopisy USA, aj ked’ tieto investicie nie su vZzdy v zaujme
domacej krajiny. Cina a Japonsko vlastnia priblizne rovnaké mnoZstvo dlhopisov USA
a to hlavne z toho dévodu, ze USA st hlavny obchodny partner oboch krajin. Ak by sa
tieto nakupy neuskutocnili, Grokové miery USA by boli dlhodobo vysSie a americki
konzumenti by obmedzili nakup spotrebného tovaru z Azie. Japonsko viak, na rozdiel od
Ciny, ktoré aj napriek svetovej krize dosahuje vysoky rast HDP, zaziva dlhodobu krizu.

Najpalcivejsi problém Japonska je verejny dlh ajeho budice financovanie. Tretia
najviacSia svetova ekonomika dlzi viac ako dvojnasobok svojho hrubého domaceho
produktu. Ako bolo prezentované, krajina sa nebude moct nadalej spoliehat na
financovanie dlhu domécimi investormi abude musiet svoje dlhopisy predavat
zahrani¢nym investorom. Pri sucasnej kondicii japonskej ekonomiky a enormnému dlhu
bude rast’ irokova miera, o moze sposobit’ vaznu fiskalnu krizu, vzhl'adom na Strukturu
financovania, pretoZe aj malé zvySenie Urokovej miery mozZe rozvratit' verejné financie.
Vlada moéze ziskat peniaze zdanenim obyvatel'stva a podnikov, ¢o vSak znizi
konkurencieschopnost’ japonskych produktov.

Rovnako sa zacina prejavovat demograficka kriza. Dochodcovia, ktori pomadhali
financovat’ Statny deficit budi prostriedky z déchodkovych fondov cerpat. Vlada
Japonska tak nielenze nebude moct’ ratat’ s dodatocnym financovanim dlhu domacim
obyvatel'stvom a bankami, ale bude musiet’ vyplacat’ Coraz vic¢Sie mnozstvo prostriedkov
'udom v déchodkovom veku. Vysoky priemerny vek sa odrazi aj na produktivite
japonskej ekonomiky. Japonsko bola krajina stradicne vysokou mierou uspor.
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V stcasnosti je vSak ich miera nizsia ako v USA, v Kkrajine s tradi¢ne nizkou mierou Gspor
a spotrebe na dlh.

Japonska vlada sa dostava do patovej situacie, pretoZze bude musiet’ financovat’ starnice
obyvatel'stvo, enormny Statny dlh a k dispozicii bude mat’ klesajici pocet produktivnej
populécie a dlhodobo oslabujice hospodarstvo. Jedinou moZznostou budi zahrani¢ni
investori avSak, ako bolo spomenuté, taky krok povedie k vysokym Urokovym mieram
a fiskalnej krize.

Druhym zasadnym problémom japonskej ekonomiky je silny jen. Japonské hospodarstvo
je spajane s preciznostou a tradicionalizmom. Rovnaku povest stabilnej a doveryhodne;j
meny ma aj japonsky jen. Od 90. rokov, kedy bola Grokova miera znizena skoro na
nulova uroven, je jen pokladany nielen za stabilny ale aj lacny zdroj financovania
Vv transakciach, ako su napriklad carry trade. Tieto charakteristiky robia jen ziadanou
menou Vv ¢asoch hospodarskeho vzrastu ale aj pocas hospodarskych kriz. Jen sa vSak kvoli
vysokému dopytu dostdva na tdroven, na ktorej poSkodzuje domadcich exportérov.
Dlhodoba kriza japonského hospodarstva a posilnenie jenu oproti ostatnym menam
znamena d’alSiu vyzvu pre japonski ekonomiku. Ak by japonské elity chceli vyuzit
zdroje uloZené v zahrani¢i na ozdravenie domdacej ekonomiky, musia tak robit’ vel'mi
pomaly a vel'mi potichu, pretoze taky krok by jen posilnil este viac.

Ak by sa situdcia vymkla z pod kontroly, je otazne dokedy budi mat’ zahrani¢né centralne
banky moZnosti stlacat’ jen nadol, pretoze zdvaznou krizou prechadza ako americka, tak aj
eurdpska ekonomika. Japonskd centrdlna banka moéze vytvarat jeny aby pomaly
devalvovala menu, avsak v domacej ekonomike by sposobila inflaciu, ¢im by vzrastla
hrozba rastu Urokovych mier a utrpela by velka Cast’ populacie, hlavne starSich T'udi.
Devalvécia jenu by zaroven opédtovne poskodila producentov, ktorym by sa predrazil
import surovin a komponentov. To znamena, Ze nielen po fiskalnej, ale aj po monetarnej
stranke sa Japonsko dostalo do patovej situdcie. Rast jenu poSkodi domacich exportérov,
ktori v sicasnosti Celia zdvaznym problémom a obchodny deficit bude nad’alej rast’.
Pokles jenu poSkodi obyvatel'stvo apredrazi import surovin (hlavne surovin
energetickych.

Monetarna otazka je obzvlast pal¢iva, ked’ zohl'adnime ekonomické dosledky tragédie vo
Fukushime. Priame néklady na odstranenie dosledkov ako prilivovej viny, tak aj jadrove;j
havarie budi vyzadovat odpredaj zahranicnych aktiv. NavySe, obmedzenie vSetkej
jadrovej energie sposobuje japonskej ekonomike vazne problémy. To jednak po stranke
monetarnej, tak aj hospodarskej. Exportéri v sucasnosti trpia nielen dlhodobou krizou
hospodarstva, starnticou populédciou, vysokou trovitou domacej meny a buda musiet’ ¢elit’
vysokému dafiovému zataZeniu za G¢elom splacania verejného dlhu. K tymto problémom
sa pridali vypadky energie a predrazenie vstupov vo forme energii. Prave dodavky ropy
a zemného plynu spdsobili rekordny obchodny deficit. Vzniknutd energetickd kriza
vyhrocuje krizu monetarnu. V pripade, Ze bude jen réast, utrpia exportéri a bude rast’
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obchodny deficit. Na druhej strane ak bude jen klesat’, proporcionalne narasti naklady na
dovoz energetickych surovin arovnako sa deficit zvysi. Tym sa opiat bude znizovat
konkurencieschopnost’ domacich exportérov a vzrastie inflacia.

Tragédia vo Fukushime vyhrotila vSetky problémy japonskej ekonomiky. Vlada aj
centralna banka sa nachddza v patovej situdcii V rozmeroch fiskalnych, monetarnych aj
hospodarskych. Jedinym rieSenim by bola opdtovnd prevadzka jadrovych reaktorov,
avSak aj napriek evidentne hroziacej krize japonskej ekonomiky vlada s touto moznostou
nerata. Zda sa, ze kolektivny strach atrauma z nukledrnych technoldgii su vicSou
hrozbou ako kolaps ekonomiky. Ako piSe vo svojej knihe analytik ainvestor John
Mauldin, ktora vydal mesiac pred vznikom tragédie vo fukushime, ,,V sucasnosti musia
Staty volit medzi rieSeniami horSimi a najhor$imi. Japonsko mé vSak len najhorSie
rieSenia.” [12]

5 ZAVER

Havaria jadrovych reaktorov vo Fukushime odhalila vSetky Strukturdlne problémy
japonskej ekonomiky a zaroven ich vyhrotila. Je otazne, ako tieto problémy bude niest
upadajica ekonomika so starniicim obyvatel'stvom. Krajina je si€asnej situacii citlivd na
vaznejSie otrasy svetovych trhov. Obzvlast mozna intervencia USA alebo Izraela proti
Iranskemu jadrovému programu, ¢i uz obmedzenim ropnych tokov alebo priamym
vojenskym zasahom by Sokovala ropny trh. Takyto jav by predrazil cenu ropy, ¢im by
hrozil Japonsku energeticky kolaps, pretoze aj pri sucasnych cenach tejto komodity
japonsky obchodny deficit dosahuje rekordné ¢isla. Anomadlie na finan¢nych trhoch by
mohli prudko zvysit' Grokové miery a Japonsko by sa mohlo ocitnat” v platobnej
neschopnosti.

Hlavné problémy, ktoré spdsobila havaria jadrovej elektrarne vo Fukushime:

e nutnost odpreddvat’ zahranicné aktiva a nakupovat doméicu menu, ¢im sa
znevyhodnuji domaci exportéri vplyvom zhodnocovania domacej meny,

e prudky narast obchodného deficitu z dovody ndkupu ropy a zemného plynu, ako
kompenzacie produkcie energie po vyradeni jadrovych reaktorov,

o vypadky elektrickej energie ajej predrazenie, ktoré vedie k narastu nakladov
a znevyhodniuje domdcich exportérov, zdroven narusuje sofistikované prepravné
a produkéné technologie,

o rast celkovych nakladov za energie jednak pre producentov a aj pre obyvatel’stvo,
ktoré bude mat za nésledok rast inflacie, hrozbu narastu Urokovych mier
a exploziu rozpoctu krajiny.

Japonskd ekonomika moze Coskoro balansovat’ na hranici kolapsu. V pripade, ze by
havaria v jadrovej elektrarni sposobila narusenie iba v jednej Casti japonskej ekonomiky
a hlavné ekonomiky sveta by neboli postihnuté dlhovou krizou, rieSenie situdcie by
nebolo naro¢né. V sucasnosti vSak havaria odkryla monetarne, fiSkalne a produkéné
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nedostatky Japonska. Zaroven svet Celi vaznej krize niektorych Statov eurozony a dlhova
kriza onedlho zasiahne aj USA, ktorého centralna banka minuly rok skupila viac ako 60%
domadcich dlhopisov. V pripade vaZnych problémov Japonska, pride USA o hlavného
partnera pri nakupe svojho dlhu, ¢o méze mat’ pre USA zavazné nasledky, rovnako ako
pre cely svet. Japonsko je 3. najvicSia svetova ekonomika a ak sa ocitne vo vaznych
problémoch, ocitne sa v problémoch cela svetova ekonomika.
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