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1 UVOD

Japonsko gospodarstvo je ze ve¢ kot deset let v obdobju podpotencialne rasti bruto domacega
proizvoda (BDP). Zacetek te recesije sega v december 1989, ko je prislo do nenadnega znizanja
previsokih cen na borzi. Se posebej pa se je ta najvedja recesija katere koli razvitejse drzave po
drugi svetovni vojni zaostrila po letu 1997 in realna rast BDP-ja je tega leta postala v povprecju
negativna.' Pred tem je Ze kazalo, da se bo Japonska uspesno resila. Z nastopom azijske krize in
s »pomocjo« vladnih restriktivnih ukrepov pa je upanje v resitev propadlo. Trenutno je japonsko
gospodarstvo na poti k tretjemu ciklicnemu vzponu po zacetku krize. Le-ta pa je ponovno
ogrozen s prihajajo¢o finan¢no krizo.

Makroekonomsko stanje na Japonskem je v zadnjem casu pritegnilo veliko zanimanja
ekonomistov, saj je kljub vrsti ekspanzivnih fiskalnih in monetarnih spodbud ostalo globoko v
recesiji. Pri tem je kratkoro¢na obrestna mera, ki predstavlja cilj* za izvajanje monetarne politike
japonske centralne banke (BOJ), padla skoraj na raven 0%. Obenem pa se je javni dolg povisal
na najvigjo raven v japonski zgodovini. Se vedno trajajoo razpravo o razlogih za to stanje je
sprozil Krugman (1998, 1998a, 1998b). V seriji ¢lankov je na podlagi tradicionalnega
Hicksovega IS-LM modela trdil, da je Japonska v likvidnostni pasti. Pri povrnitvi gospodarske
rasti pa bi monetarna politika lahko imela precej vidnejSo vlogo, kot jo predpostavlja IS-LM
model v skrajnih Keynesianskih razmerah. Vendar le v primeru, ¢e bi bila dovolj agresivna in
dolgoroéno pripadna inflaciji.”

Tako se je izoblikoval konsenz, da je nujna dolgoroc¢na resitev strukturna reforma. Glede vodenja
monetarne politike pa konsenza ni. V tej diplomski nalogi bom predstavil razlicne razlage
vzrokov Japonske recesije. Podal bom tudi predloge za ponovno vrnitev na stare tire, ko je pred
recesijo 35 let z izjemno gospodarsko rastjo dohitevala in prehitevala razvitejSe tekmece. Ob tem
bo kljunega pomena za izhod iz deflacijske spirale monetarna politika. Ta se bo morala
posluzevati nekonvencionalnih metod, da bi povecala stopnjo rasti vseh monetarnih agregatov.
Med njimi je najprimernejSa kontrola deviznega tecaja zaradi velike odvisnosti japonskega
gospodarstva od zunanjih Sokov. Pri preprecevanju Se globljega padca v deflacijsko spiralo bo
igrala vidno vlogo tudi fiskalna politika. Ta je na Japonskem mo¢no omejena z demografsko
projekcijo in naras¢ajoCim javnim dolgom. Za povecanje njene ucinkovitosti pa bo potrebna
reforma izdatkov. Deflacijsko stanje je delno lahko tudi posledica institucionalnih faktorjev. Ti
bi lahko »o(ne)mogocali« slavno teorijo »nekaj neprijetne monetaristi¢ne aritmetike«* (Sargent,
Wallace, 1981), Ceprav je Japonska naredila velik korak naprej s sprejetjem novega zakona o
BOJ leta 1998.

'V devetdesetih letih prejsnjega stoletja je le-ta znasala v povpreéju le 0,5 % v primerjavi z 2,6% rastjo v ZDA
(Hayashi, Prescott, 2001, str. 1).

% To velja do marca 2001, trenutno je cilj obseg nad zakonsko dolo&enih rezerv poslovnih bank pri BOJ.

? Krugman je predlagal, naj bi BOJ naznanil, da bo ciljal 4% inflacijo naslednjih 15 let. Za »tehni¢no« predstavitev
argumenta glej Krugmana (1998).

4 (angl. »Some Unpleasant Monetaristic Arithmetic«). Znano tudi kot »game of chicken«.
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V drugem poglavju tega diplomskega dela bom kratko predstavil karakteristike japonske recesije
s poudarkom na trenutnem stanju. Izracunal bom tudi razliko med potencialno in dejansko
vrednostjo BDP-ja in Okunov zakon. To nam bo omogocilo podrobno analizo posebnosti
transmicijskega mehanizma monetarne politike (TMMP) pri nicelni obrestni meri v tretjem
poglavju. Preden se bom osredotocil na TMMP in na ekonometri¢no analizo pa bom predstavil
trenutno misljenje ekonomistov glede TMMP-ja in razlicne hipoteze o danasnjem stanju
slednjega na Japonskem. Te bodo ovrednotene s pomocjo »ex post« simulacije enostavnega
modela TMMP-ja. S pomoc¢jo Taylorjeve formule pa bom analiziral stopnjo ekspanzivnosti
monetarne politike v zadnjih dvanajstih letih. Tako bom potrdil tezo, da je bila v tem obdobju v
veliki meri restriktivna. Prav tako se je de facto izogibala reflacijskih politik in menila, da so
stroski inflacije vecji od stroskov deflacije. Tudi alternativne monetarne politike, ki so jih
svetovali BOJ za obuditev gospodarstva, bodo analizirane s pomoc¢jo ekonometricnega modela.
Pred sklepom pa se bom v Cetrtem poglavju osredotoCil na interakcijo monetarne in fiskalne
politike na Japonskem, kjer bom tudi predstavil moj predlog za obuditev japonskega
gospodarstva.

2 RAZMERE NA JAPONSKEM 1990 - 2002

V devetdesetih letih 20. stol. in zacetku enaindvajsetega stoletja so Japonsko zaznamovale
naslednje znacilnosti (Mori, Shiratsuka, Taguchi, 2001, str. 56):

» precejS$nji padec cen nepremicnin, delnic in ostalega premoZenja

* dolgotrajna nizka (negativna) rast BDP-ja

* nizka (negativna) rast monetarnih agregatov

* poslabsanje bilanc stanja podjetij in akumulacija neu¢inkovitih posojil v ban¢nem sektorju

Za razumevanje tega stanja se moramo vrniti na konec osemdesetih let. Takrat je bila znacilna
izredno hitra rast cen nepremic¢nin. Borzni indeks Nikkei 225 pa je po visku decembra 1989
(¥38.915) — »Heisei boom« — zacel strmo padati. Trenutno se giblje okoli ¥10.000, medtem pa je
tudi Ze nekajkrat padel pod to magi¢no mejo. Zaradi teh dejavnikov je BOJ konec osemdesetih
povisevala diskontno stopnjo, ki je dosegla vrh pri 6% avgusta 1990 in posledi¢no potisnila
Japonsko v recesijo. Le-ta ni bila ustrezno karakterizirana oz. je niso poskusali prepreciti vse do
leta 1994-95 (Posen, 2002).

Investicije v nepremicnine in investicije malih in srednjih podjetij so hitro reagirale na zviSanje
diskontne stopnje spomladi 1991. Tako se je zacelo zniZevati agregatno povprasevanje. Obdobje
prilagajanja zalog je nastopilo sredi naslednjega leta in skupaj z reakcijo investicij hitro
zmanj$alo rast monetarnih agregatov.” Seveda pa niso bili prizadeti samo realni ekonomski
agregati, temvec tudi (predvsem) finan¢ni. Leta 1998 je tako akumulacija neucinkovitih posojil
dosegla vrednost med 10 in 20% BDP-ja. Pri tem je Se posebej izstopala neucinkovita japonska
regulativa in nadzor nad celotnim finan¢nim sistemom (Cargill, Hutchison, Ito, 2000, str. 9).

> Sredi leta 1992 je bila prvi¢ od zaGetka spremljanja monetarnih agregatov na Japonskem negativna rast, predvsem
kot posledica visokega znizanja vrednosti transakcij na trgu nepremicnin (Mori, Shiratsuka, Taguchi, 2001, str. 59).
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Z znizanjem diskontne stopnje in s fiskalno ekspanzijo je prisla Japonska v letih 1994-96 do
zaCasne obuditve. Bilance stanja majhnih in srednjih podjetij so si opomogle in tudi cikel
uravnavanja zalog je bil zaklju€en. Kljub temu so cene nepremicnin in zemlje Se vedno padale,
kar je prisililo hipotec¢ne sposojevalnice (»jusen«) v veliko krizo. Te so ob koncu osemdesetih
mnozicno posojale manj$im in srednjim podjetjem za investiranje v nepremicnine. S padcem cen
nepremicnin in zemlje pa jih je vecina postala nesolventna, saj so se financirale z ban¢nimi
posojili (Mori, Shiratsuka, Taguchi, 2001, str. 60). Javno zaupanje v ponovno rast je leta 1995
poleg potresa ohromila tudi konstantna apreciacija jena in prisilila japonska izvozna podjetja v
pospesena vlaganja v proizvodne obrate izven Japonske. Jen je narasel z okoli ¥160 za ameriski
dolar v zacetku leta 1990 na manj kot ¥80 za dolar aprila 1995. BOJ je poskusala zaustaviti to
apreciacijo z znizevanjem diskontne stopnje, ki je v juliju 1995 padla na 0,5%. Stanje se je
izboljSalo ob pomoci fiskalnih injekcij in naras€anju fiksnih investicij predvsem v osebne
racunalnike in telekomunikacijske naprave. Posledi¢no je do konca leta Nikkei 225 dosegel
vrednost okoli ¥20.000 in tudi rast monetarnih agregatov je bila spet pozitivna. Japonsko
gospodarstvo je tako leta 1996 doseglo najvisjo stopnjo rasti v devetdesetih. Novembra tega leta
je takratni premier Hashimoto naznanil »Big Bang« reformo finan¢nega sistema. Finan¢no stanje
pa se je navkljub vladnim prizadevanjem v drugi polovici leta 1997 mocno poslabsalo (Cargill,
Hutchison, Ito, 2000, str. 15).

Leta 1997 je japonska vlada spremenila fiskalno politiko v smeri konsolidacije, v okviru katere
je bil najpomembne;jsi korak zviSanje davka na potrosnjo. To je bila predvsem posledica hitro
nara§¢ajodega javnega dolga.® Kmalu zatem je japonsko gospodarstvo prizadela azijska kriza, ki
je povzrocila deflacijske pritiske in kontrakcijo BDP-ja zaradi nestabilnosti finan¢nega sistema
(Mori, Shiratsuka, Taguchi, 2001, str. 68). Leta 1998 so se nadaljevali trendi iz prejSnjega leta,
ne glede na ponovno fiskalno ekspanzijo pa se je financna kriza samo poglobila. Vrhunec je
dozivela s propadom Hokkaido Takushoko banke in Yamaichi Securities, dveh velikih finan¢nih
podjetij. Pred tem Japonska prakticno ni poznala bankrota financne institucije (Cargill,
Hutchison, Ito, 2000, str. 24).” Tako so se investicije majhnih in srednjih podjetij ponovno
zmanjSale in japonsko gospodarstvo se je ujelo v zacaran krog:

Shema 1: Zacaran krog

| Agregatnega
/ povpraSevanja \

1 Investicij in
| privatne potroSnje

\ | Dobicka podjetij in /

| dohodka delavcev

| Proizvodnje

Vir: Mori, Shiratsuka, Taguchi, 2001, str. 6.

% Davek na potro$njo se je zvisal iz 3% na 5%. Pomembnejia je tudi reforma zdravstvenega zavarovanja, saj je
breme zavarovancev naraslo z 10% na 20% (Mori, Shiratsuka, Taguchi, 2001, str. 68).

7 Pred tem so nesolventne finanéne institucije dobile finanéne injekcije s strani vlade ali pa so bile prodane kaksni
vecji »zdravi« banki ali zavarovalnici.



Japonska je bila zopet potisnjena v recesijo in deflacijo. S tem pa so se zacele primerjave
Japonske z ZDA konec dvajsetih in v zadetku tridesetih let prejsnjega stoletja.® Na to stanje je
vlada reagirala z vrsto fiskalnih spodbud v letih 1998 in 1999. Februarja 1999 pa je BOJ nadalje
znizala diskontno stopnjo in zacela politiko ni¢elne obrestne mere. Guverner Hayami se je aprila
v svojem govoru zavezal, da bodo s tako politiko nadaljevali »dokler ne bodo deflacijski pritiski
izginili«. Kot je poudaril, so zeleli stabilizirati pricakovanja o kratkoroCni obrestni meri in
maksimizirati uc¢inek monetarne politike (Okina, 1999, str. 166). Le-to je rahlo izboljSalo
razmere v drugi polovici leta 1999 in v prvi polovici leta 2000. Kazalo je ze, da si bo Japonska
zagotovila konstantno srednjerocno rast. Toda ekspanzija, ki je temeljila na rasti
visokotehnoloskih podjetij, je zaradi padca gospodarske aktivnosti v ZDA jeseni 2000 zopet
zamrla. Javno zaupanje je ponovno moc¢no upadlo zaradi prepocasnega prestrukturiranja bank in
podjetij ter dvomov o dolgoro¢nih fiskalnih razmerah in ponovno je sledilo obdobje kontrakcije
BDP-ja (Japan: Staff..., 2001, str. 3). Tako je Nikkei 225 znova zacel padati, pa tudi deflacija je
strmo narascala.

Aprila 2001 se je novi premier Koizumi z novo vlado trdno postavil na pota strukturnih reform.
Te naj bi pripeljale Japonsko k stabilizaciji in ponovni rasti makroekonomskih agregatov.
Vendar pa trenutno grozi Japonski nova financ¢na kriza, saj tudi nova vlada ni uveljavila
pospesSenega tempa reform. Posen (2002a, str. 1) ocenjuje, da bo kriza nastopila v naslednjih
Sestih mesecih. Ta naj bi predvsem povecala nihanja makroekonomskih agregatov v prihodnjih
treh letth. V zadnjem mesecu (avgust 2002) se je stanje na Japonskem konéno nekoliko
stabiliziralo po zacetku negativnih trendov jeseni 2000. Agregatno povprasevanje pa Se vedno
ostaja Sibko (Monthly Report..., 2002, str. 1). Japonsko trenutno reSuje globalna ekspanzija
(zviSanje izvoza), ki bi lahko v kombinaciji s fiskalno ekspanzijo odlozila grozeco krizo. Vendar
pa bo s fiskalno politiko pri taki stopnji deficita javni dolg postal kmalu nevzdrzen. Agregatno
povprasevanje je Se vedno Sibko zaradi Se vedno padajoCih investicij in potros$nje, pa tudi
investicije v nepremicnine si Se niso opomogle. K stabilizaciji stanja je pripomoglo povecanje
proizvodne aktivnosti in s tem dobickov podjetij. Ti naj bi sCasoma povecali agregatno
povprasevanje in investicije, ki trenutno kazejo zaletke stabilizacije. Zaradi razmer med
agregatno ponudbo in povprasevanjem pa se raven cen Se vedno znizuje (ibid, 2002, str. 1-3).

2.1 Gibanje osnovnih ekonomskih agregatov

Za razumevanje trenutnega polozaja na Japonskem je potrebno najprej prikazati gibanje
osnovnih ekonomskih agregatov. Iz teh gibanj namrec izhajajo hipoteze o vzrokih za trenutno
stanje japonskega gospodarstva, ki bodo predstavljene v naslednjem poglavju. Tu so predvsem
pomembna gibanja razlicnih monetarnih agregatov in obrestnih mer. Predstavil pa bom tudi
gibanja BDP-ja, inflacije ter razmere na trgu delovne sile od zacletka devetdesetih pa do
trenutnega stanja in napovedi za prihodnost. Stanje fiskalne politike bo prikazano z gibanjem
deficita in javnega dolga. S pomocjo ocene razlike med dejanskim in potencialnim BDP-jem

¥ Za primerjavo glej Cargill (2001) ali DeLong (2000).



bomo lahko spoznali »globino« recesije na Japonskem. Predstavljena pa bo tudi ocena
Okunovega zakona oz. povezave med brezposelnostjo in BDP-jem.

2.1.1 Gibanje BDP-ja

Povprecna rast BDP-ja je v osemdesetih znasala 3,8%. V devetdesetih pa je mo¢no upadla:
* V obdobju od leta 1991 do 1993 se je

Slika 1: Gibanje realnega BDP-ja (sezonsko uravnotezen) na letni . . .
rast hitro zmanjSevala in na koncu

ravni

obdobja prvi¢ po sedemdesetih letih

3 zabelezila negativno rast.
21 e Od leta 1994 do zacetka leta 1997 je bil
Lt trend pozitiven in je Ze kazalo, da bo
2 0 Japonska spet prisla na stare tirnice
7 gospodarske rasti.
2 * V drugem Ccetrtletju 1997 zaradi azijske
2] krize in spremembe fiskalne politike
Z\ T S S S S S sledila kontrakcija, ki je trajala do
&S ,9@% 5 ,\q‘?’/\ RS ,190° ,190\ ,19@’ zacetka leta 1999.
kvartali eV naslednjih letih je bila prisotna
Vir: Annual Report..., 2002. precejSnja variabilnost, ki pa je kazala

znake ponovne ekspanzije. Zaradi
zmanjSanja svetovnega uvoza se je sredi leta 2000 zopet obrnilo na slabSe in BDP je rahlo
upadal vse do konca leta 2001.
e V prvem trimese¢ju 2002 so se razmere nekoliko izboljsale. Po napovedih japonske vlade
(JC) lahko v tem fiskalnem letu (1. april 2002 — 31. marec 2003) pricakujemo stagnacijo
BDP-ja.

2.1.2 Ocenjevanje razlike med dejanskim in potencialnim BDP-jem

Razlika med dejanskim in potencialnim BDP-jem’ (»output gap«) je indikator stanja razmer med
agregatno ponudbo in agregatnim povpraSevanjem. V praksi se je izoblikovalo ve¢ nacinov
izraCunavanja potencialnega outputa. Med njimi pa so najbolj pogosti na osnovi
makroekonomske produkcijske funkcije.'” V tem delu bom ocenjeval potencialni BDP s
specifikacijo, povzeto po Watanabeju (Higo, Kuroda Nakada, 1999), ki jo bom dopolnil z
nekaterimi predlogi Kamade in Masude (2000). Osnova funkcije je Cobb-Douglasova
produkcijska funkcija.'' Izradun je prikazan prvi tocki priloge C.

Na sredini leta 1990 je bila razlika med dejanskim in potencialnim BDP-jem priblizno 0,5%,
kasneje pa je zacela strmo narascati:

? Najvegje $tevilo produktov, ki jih lahko proizvede neko gospodarstvo pri polni izkori¢enosti razpolozljivega
kapitala in delovne sile.

'V praksi ni univerzalno doloenega postopka merjenja potencialnega BDP-ja. V preteklosti so ga izra¢unavali na
podlagi linearnega trenda BDP-ja, pa tudi z HP in multivariantnimi filtri (Higo, Kuroda Nakada, 1999, str. 153).

' Za upravicenost izbire te vrste produkcijske funkcije za primer Japonske glej Kamada Masuda (2000, str. 34).
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* Do sredine leta 1995 dosegla vrednost

Slika 2: Razlika med potencialnim in dejanskim BDP-jem (»output SkOI'aj 7%.
gap«) v odstotkih

e Sledilo je  obdobje  kratkotrajne

0 ekspanzije, ki jo je prekinila azijska kriza
-2 in fiskalna konsolidacija. Tako se je
-4 »output gap« zmanjSal na nekaj ve¢ kot
6 2,5% v zacetku leta 1997.
f 5 * V naslednjem cetrtletju je narasel skoraj
na najvisjo vrednost pred ekspanzijo, ki
104 jo je dosegel sredi leta 1995.
12 * Od konca leta 1998 do prvega trimesecja
-14 2001 je ponovno narasel in se gibal okoli
qqa&qq\&q&&gng&qqv&qu&gq,%&q@&qq%&qq%&g@&g@&g&& 8%. Nihanja v tem obdobju so predvsem
D k'\\lartalz\ v v posledica nihanja dejanskega BDP-ja.

Vi Lastni isracuni * Kasneje je »output gap« ponovno zacel
strmo narasc¢ati in dosegel najvisjo
vrednost v zadnjem trimesecju leta 2001. V zacetku leta 2002 se je stanje nekoliko izboljSalo

in »output gap« je upadel na vrednost 11,5%.

Iz primerjave rezultatov izracunov so razvidne precejSnje razlike pri ocenjevanju razlike med
potencialnim in dejanskim BDP-jem. Te so prisotne tako znotraj ene skupine metod kot tudi med
razli¢nimi uporabljenimi metodami pri izraCunu. Tako na primer OECD na podlagi produkcijske
funkcije mnogo bolj »konzervativno« ocenjuje »output gap«, saj naj bi le-ta znasal v zacetku leta
2000 okoli 3,5% (Kuttner, Posen, 2001, str. 99). Nasprotno pa ocena na podlagi konstantne
produktivnosti v zacetku leta 2000 ocenjuje »output gap« na okoli 13% v nasprotju z okoli 8%
po metodi, s katero sem racunal v tej tocki. Zelo podobno dinamiko ter absolutno vrednost
rezultatov kot v zgornji sliki predstavljata tudi Kamada in Masuda (2000).

2.1.3 Trg delovne sile

Skozi celotno preucevano obdobje je stopnja brezposelnosti naraScala in se med leti 1990 in
2002 povecala za vec¢ kot 250%. Le-ta je skozi preucevano obdobje naras¢ala skoraj konstantno,
z izjemami le v letu 1997 in 2000. Takrat je kazalo, da se bo Japonska povrnila v obdobje
gospodarske ekspanzije. Leta 2002 naj bi brezposelnost narasla na priblizno 5,6% (Fiscal
2002..., 2002, str. 6).



Visanje brezposelnosti ni edini faktor na trgu delovne sile, ki je pripomogel h kontrakciji. Skozi
celotno obdobje se je zmanjSevalo tudi

Slika 3: Stopnja brezposelnosti v % povpre¢no Stevilo delovnih ur na teden.
ZmanjSalo se je za ve¢ kot 10%, ¢e ne

° Stejemo nadur, katerih placilo se je moc¢no

5 z znizalo. Poleg Ze omenjenih Sokov so
4 /N/ japonska podjetja v tem obdobju precej
2 4 manj zaposlovala nove diplomante in tudi
g transferi zaposlenih med podjetji so se naglo
2 povecali  (Fujiki, Kuroda  Nakada,
L Tachibanaki, 2001, str. 180). Tako trg

0 e delovne sile prestaja vrsto strukturnih
qg&q\&q%&q%&gb‘&qb& & cﬁ\&q‘b&&&@&&&&& sprememb. Postaja bolj fleksibilen in se
TR ito® SIS odmika od nacel zivljenjske zaposlitve, ki je

bila znacilna za osemdeseta leta. To pa ima

Vir: Japan Statistical..., 2002 in Monthly Labour..., 2002. posledice tudi pI'l pokojninskem sistemu.

Le-ta je ravno zdaj v fazi rekonstrukcije, saj ima javni (drZzavni) sistem veliko problemov zaradi
padanja cen nepremi¢nin in delnic. Tako naj bi bilo v prihodnje precej vec privatnih
(delodajaléevih) shem (Clark, Mitchell, 2002).

2.1.4 Okunov zakon

S pomocjo ocen produkcijske funkcije lahko izraunamo »povezanost« brezposelnosti in BDP-ja
oz. t.1. Okunov zakon. Ta predstavlja povezavo med agregatno ponudbo in Phillipsovo krivuljo
in je tudi vladni pripomocek pri izvrSevanju ekonomske politike in napovedovanju. Izracun s
pomocjo metode najmanjSih kvadratov je predstavljen v drugi tocki, izracun s pomocjo korekcije
napak (ECM) pa v tretji tocki priloge C.

S pomocjo slednje metode imajo kratkoro¢ne spremembe realnega BDP-ja negativen vpliv na
brezposelnost.'> Priblizno 0,27 razlike med dejansko in dolgoroéno ali ravnotezno vrednostjo
brezposelnosti je izniceno ali popravljeno vsako cCetrtletje. Dolgorocno se brezposelnost v
prouc¢evanem obdobju zmanjsa za priblizno 2,8% v primeru povecanja realnega BDP-ja za 1%.
To (pre)visoko obcutljivost brezposelnosti glede na BDP pojasnjujem s specifi¢nimi razmerami
na Japonskem v zadnjih dvanajstih letih, saj je bila rast BDP-ja nizka, brezposelnost pa je hitro
narascala.

2.1.5 Deficit in javni dolg

Javni dolg (leva os) je v devetdesetih na Japonskem hitro narascal. Od sredine leta 1992, ko je
Japonska prvi¢ v proucevanem obdobju zabelezila proracunski deficit (desna os), je narascal
prakti¢no eksponentno. Trenutno znasa Ze ve¢ kot 120% BDP-ja.

"2 Toda P vrednost slednjega je 0,107. Tako statisti¢na zna¢ilnost te ugotovitve ni znana.
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Gibanje deficita prikazuje hitro zmanjSevanje slednjega v primeru prisotnosti znakov okrevanja

Slika 4: Suficit oz. deficit proracuna glede na isto obdobje

prejsnjega leta in javni dolg (GD) v % BDP-ja
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Vir: Public Finance, 2002.

gospodarstva. Takrat je fiskalna politika
postala takoj restriktivna. Obdobji okrevanja
sta bili zelo kratkotrajni in fiskalna politika
je bila kmalu zopet prisiljena povecevati
deficit. Le-ta trenutno znaSa okoli 14%
BDP-ja na letni ravni. Javni dolg ob trenutni
projekciji prebivalstva (glej tocko 2.2 na str.
10) predstavlja veliko breme in oviro pri
nadaljnji fiskalni ekspanziji. Posen (2002a)
ocenjuje, da bo pri trenutnem deficitu postal
nevzdrzen najkasneje leta 2005. Fiskalna
politika se bo tako morala hitro zasukati
proti konsolidaciji, razen ¢e japonska vlada
ne misli reSiti problema na kakSen drug
nacin, kot na primer z ustvarjanjem
seignoragea oz. z nepri¢akovano inflacijo."

2.1.6 Gibanje monetarnih agregatov in obrestnih mer

Slika 5: Rast monetarnih agregatov glede na isto obdobje prej$nje leto v %'

20
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v %

Vir: Currency, 2002.

Za lazji prikaz zmanjSanja rasti monetarnih agregatov odkar je Japonska zaSla v krizo je v

zgornji sliki tokrat ponazorjeno gibanje od leta 1987 naprej. Do leta 1990 je bila rast vseh Stirih

monetarnih agregatov na letni ravni okoli 11%, samo M1 je zacel padati ze leta 1989. Sredi leta

B Vet o tem v poglavju 4.
4 MO, kot obi¢ajno pomeni, denar v obtoku in rezerve pri centralni banki; M1=M0+depoziti; M2+CD=M1+ kvazi
denar (vezani depoziti,...); WDL=M2+CD+depoziti v denarju in drugih oblikah pri Japonskih finan¢nih institucijah
(Money Stock..., 2002).



1990 pa so mu zaradi restriktivne monetarne politike, ko je bila diskontna stopnja zvisana na 6%,

sledili tudi ostali agregati. To zviSanje obrestne mere je bilo za mnoge sporno in BOJ je imela

Slika 6: Gibanje diskontne stopnje (DS), obrestne mere za 10-
letne drzavne obveznice (IGB) in obrestne mere za
enodnevne nezavarovane depozite pri BOJ (ONUCR)

v %

kar precej tezav pri pridobivanju dovoljenja
MOF-a (Ministrstvo za finance). V tistem
casu (do sredine leta 1998) je bila BOJ
banka.
Zakon, ki ga je sprejel parlament leta 1998,

formalno »odvisna« centralna
ji zagotavlja precej ve€ neodvisnosti. Toda
BOJ se vedno ne more brez privoljenja
MOF-a kontrolirati (posegati) deviznega
teCaja  (Mikitani, Hagan Kuwayama,
2001)."> Do leta 1993 so vsi agregati
prakti¢no stagnirali pri letni rasti okoli 2%.

Po letu 1993 je znizanje diskontne stopnje
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bila le-ta prepocasna. SirSe definirana

agregata pa se prakticno nista odzvala na to

monetarno ekspanzijo. Tako je BOJ v drugi
polovici leta 1995 znizala diskontno
stopnjo na 0,5%. Posledi¢no se je rast MO in M1 nekoliko povec¢ala. M2+CD in BDL pa se tudi
na nadaljnje zniZanje diskontne stopnje na 0,1% nista odzvala. Trenutna rast MO je okoli 30% (ni

VIR: Official Discount Rates. 2002.

na sliki 5) na letni ravni in predstavlja najvi§jo rast monetarne baze po naftnih Sokih v
sedemdesetih letih prejSnjega stoletja. Rast M2+CD ostaja Se vedno pod 4%. Denarni
multiplikator med tema dvema denarnima agregatoma je tako zelo nizek. V bliznji prihodnosti
naj bi se rast MO ustalila na okoli 20% na letni ravni.

Iz gibanja obrestne mere za dnevne nezavarovane depozite pri centralni banki (ONUCR) je
razvidno, da se je ves ta Cas gibala rahlo nad diskontno stopnjo. Leta 1999 je BOJ zacela s
politiko nicelne obrestne mere, ki je bila za kratek ¢as odpravljena konec leta 2000 in v zacetku
leta 2001, potem pa je zopet priSla v veljavo. Pri tej obrestni meri (okoli 0,001-0,003%) so
nedvomno transakcijski stroski visji od obresti, in sicer tudi pri depozitih v viSini okoli 1 mia ¥.
Dolgorocna obrestna mera je predstavljena z obrestno mero za 10-letno vladno obveznico (IGB).
Od konca leta 1990 je le-ta padla skoraj za 6 odstotnih tock, kar je zaskrbljujoce za JC. Ta
obrestna mera se vidi kot indikator pricakovanj, ki predstavljajo pomemben kanal v TMMP-ju.
Tako nizko stanje pomeni, da tudi v prihodnje prebivalci ne pricakujejo kakSnega posebnega
zviSanja kratkoro¢ne obrestne mere ter posledi¢no tudi ne dolgoro¢ne. Trenutno se ta giblje okoli
1,5%. Po pricakovanjih pa bo v prihodnosti Se nekoliko padla in se ustalila nekje med 1,2-1,3
odstotka letno (Monthly Report..., 2002, str. 3).

"> Neodvisnost je povezana s stabilnostjo cen, vendar pa ne z realnimi agregati (Alesina, Summers, 1993).
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2.1.7 Gibanje inflacije

Rast indeksa cen Zivljenjskih potrebscin je od zacetka leta 1991, ko je bila rast na ravni 3,8%
letno, do konca leta 1995 hitro padal:
e Leta 1995 je bil le-ta Ze v podrocju

Slika 7: Rast indeksa cen Zzivljenjskih potrebscin (CPI) in indeksa negativne rasti.

cen prodaje na debelo (WPI) v % glede na isto obdobje

prejéne lefo e Sledila je rahla rast v naslednjih

obdobjih, vendar pa je od drugega

5 trimese¢ja 1997 do prvega trimesecja

4 v~ | WH 1998 precenjena za 2 odstotni tocki. '

3T il * Tako je bila do zacetka leta 1999 rast
< ? 1 :': prakti¢no na ravni 0%.
> L e Od leta 1999 pa do sedaj je japonsko

_:) | :: gospodarstvo v deflaciji, saj je rast cen

N " :: Zivljenjskih potrebs¢in negativna.

3 g * Le-ta je trenutno okoli —1% na letni ravni

S & & QA A XA (2. cetrtletje 2002), za fiskalno leto 2002
,\q@ ,\<>.?~‘ qq',\q@ i \qu\qg @é‘\ qq%@@q@@@&@& pa naj bi znasala —0,8%.

kvartali
Vir: Japan Statistical..., 2002 in WholesalePrice Index, 2002. Na sliki je prikazana tudi rast indeksa cen

prodaje na debelo, ki je bila zadnjih enajst let
neprestano negativna in razen v obdobju 1999-2001 nizja od rasti cen zivljenjskih potrebs¢in.
Inflacijska funkcija bo analizirana v tretjem poglavju.

2.2 Demografska perspektiva

Demografske spremembe, kot je na primer staranje prebivalstva, bodo v prihodnosti znizale rast
BDP-ja v vecini razvitejSih drzav. Ta problem je najbolj pere¢ na Japonskem, saj bosta po
napovedih leta 2020 dva japonska delavca morala vzdrzevati enega starejSega (Asher, Smithers,
1998, str. 26). Dvakratno povecanje glede na leto 1995 bo predstavljalo veliko oviro fiskalni
politiki in obcutno se bo povecalo povprasevanje po izdatkih za javne pokojnine in zdravstvenem
zavarovanju za starejse.

Centralni problem japonske demografske perspektive je dolgoroéno upadanje rodnosti. Ze sedaj
pa je naravni prirastek negativen. Trenutno je Stevilo rojstev na Zensko okoli 1,5. To pomeni, da
Japonska lahko pricakuje tako staranje kot tudi upadanje Stevila prebivalstva. S¢asoma bo vedno
manj mladih, ki bodo iskali prvo zaposlitev. Tako naj bi delovna sila v naslednjih desetletjih
upadala za okoli 0,6% letno. K staranju prebivalstva pripomore tudi dejstvo, da starej$i na
Japonskem zivijo dlje kot v kateri koli drugi drzavi. Posledice demografske perspektive, Se
posebej staranje prebivalstva, vplivajo preko agregatne potrosnje, varCevanja in investicij na
agregatno povprasevanje. Zaradi sprememb v strukturi prebivalstva pa preko delovne sile
vplivajo na agregatno ponudbo (Farugee, Miihleisen, 2001, str. 3-4).

1® Zaradi povisanja davka na potro$njo v tem obdobju (Cargill, Hutchinson, Ito, 2000, str. 16)

10



3 MONETARNA POLITIKA IN TRANSMICIJSKI MEHANIZEM
PRI NICELNI OBRESTNI MERI

V tem poglavju bom nadaljeval analizo monetarne politike, ki se je s prikazom stanja zacela v
prejSnjem poglavju. Predvsem se bom posvetil analizi specificnosti TMMP-ja na Japonskem. Za
lazje razumevanje te analize bom sprva predstavil trenutno misljenje ekonomistov o delovanju
TMMP-ja in dve moznosti, kakSen »naj bi bil« TMMP pri nicelni obrestni meri. Slednji dve
moznosti predstavljata tudi hipotezi o vzrokih trenutnega stanju na Japonskem in bosta
ovrednoteni na podlagi ekonometri¢ne analize. V zadnjem delu tega poglavja pa bom predstavil
alternativne monetarne politike za obuditev japonskega gospodarstva. Ze primerjava dejanske
monetarne politike z rezultatom Taylorjeve formule bo pokazala potrebo po teh politikah.

3.1 Kratek opis delovanja TMMP-ja

TMMP se obicajno razdeli na tri »kanale«, preko katerih vpliva na BDP in inflacijo (Bofinger,

2001, str. 73):

e kvantitativni kanal; nanasa se na neposredne vplive ponudbe denarja na agregatno
povprasevanje

* kanal obrestne mere (»neposredni« in kreditni); temelji na vplivih sprememb v strukturi
obrestnih mer na investicije in druge komponente agregatnega povprasevanja

e kanal pri¢akovanj; predvsem se zanaSa na vpliv pricakovanj pri pogajanjih o placah in se
obicajno prikazuje s Phillipsovo krivuljo

Delovanje TMMP-ja lahko predstavimo z naslednjo shemo. Prikazane so samo najpomembnejSe

interakcije med spremenljivkami.

Shema 2: TMMP

»Trzna«
obrestna mera

) Domace
# povprasevanje \

Cene delnicin | | Skupno > Domag¢i inflatorni
/ nepremicnin povprasevanje pritiski
Kratkoro¢na \
obrestna mera # . /
\ : - > Neto tuje —
Pri¢akovanja, | | povprasevanje Inflacija

zaupanje /
= >

Devizni tecaj Uvozne cene

Vir: Monetary Policy Committee, 1998, str. 2.
3.1.1 Kvantitativni kanal

Kvantitativni kanal temelji na znani kvantitativni teoriji denarja (MV=PT). S povefanjem
koli¢ine denarja v obtoku se porusi ravnovesje. Denarja je v obtoku glede na obseg transakcij
namre¢ preve¢. Sledi povecanje obsega nakupov in kot posledica dvig cen, ki poveca obseg
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transakcij do viSine, ko je ponovno vzpostavljeno ravnovesje. Ko centralna banka za instrument
monetarne politike uporablja obrestno mero, se z znizanjem le-te poveca primarni denar in tako
imajo banke vzpodbudo za dajanje dodatnih posojil. Podjetja in posamezniki pa jih sprejmejo
zaradi nizjih cen. S tem se povecajo depoziti in SirSe definirani monetarni agregati. V tej nalogi
bom preizkusal ta kanal z analizo povezave med razli¢cnimi denarnimi agregati in ravnjo cen, 0oz.
bom spremljal delovanje denarnih multiplikatorjev.

3.1.2 »Neposredni« kanal obrestne mere

TMMP, kot je opisan v zgornji shemi, lahko razdelimo v S§tiri korake (Momnetary Policy
Committee, 1998). V prvem je doloc¢ena kratkoro¢na obrestna mera (ONUCR) z operacijami
odprtega trga. Nadalje ta uradna obrestna mera vpliva na »trzne« obrestne mere. Amplituda
vpliva je odvisna od tega, ali je bila sprememba pri¢akovana in ali je sprememba videna kot
kratkotrajna ali dolgotrajna. Obicajno takSna sprememba hitro vpliva na obrestne mere
medbancnih depozitov in podobne obrestne mere, pa tudi na temeljne obrestne mere.
Kratkoro¢ne obrestne mere se bodo praviloma spremenile v skladu s spremembo ONUCR,
dolgoro¢ne pa ne reagirajo nujno takoj. Te so odvisne od pricakovanega trenda kratkoro¢nih
obrestnih mer.

Vrednost vsakega finan¢nega premoZenja je diskontirana vrednost denarnih tokov, ki jih le-ta
ustvari. Dolgoro¢na donosnost je tako odvisna od pricakovane »uradne« kratkoro¢ne obrestne
mere, povecane za element tveganja za dolo¢eno premoZenje. Spremembe v uradni obrestni meri
lahko povzrocijo spremembe v pricakovani vrednosti denarnih tokov, obrestnih mer ali premije
za tveganje. Vendar bo, ceteris paribus, poviSanje uradne obrestne mere znizalo vrednost
finan¢nega premozZenja.

Arbitraza v deviznem te€aju pomeni, da mora biti stopnja donosa na delnico enaka kot v drugi
drzavi, potem ko je popravljena za pri¢akovano apreciacijo. Ce je dolgoroéna vrednost
deviznega teCaja nespremenjena, bo povisanje kratkorocne obrestne mere danes ali v prihodnosti
pripeljalo do apreciacije deviznega tecaja.

Pri¢akovanja in zaupanje imajo poleg vpliva na strukturo obrestnih mer tudi pomembno vlogo
pri »interpretiranju« posamezne monetarne politike. ZviSanje obrestne mere lahko razlozimo kot:
* zaustavljanje »pregrevanja« gospodarstva in posledi¢no nizja pricakovanja rasti

* vi§jo dejansko rast od pri¢akovane in posledi¢no vi§ja pricakovanja o prihodnji rasti

Reakcija ekonomskih agentov je na spremembo monetarne politike nedvomno razli¢na glede na
obe moznosti.

Tretji korak predstavlja povezavo finan¢nih trgov in potroSniSkega obnasanja. Z zviSanjem
obrestnih mer se:

* gospodinjstvom spremeni razpolozljivi dohodek

* zmanjSa finan¢no premozenje zaradi vi§jih cen nepremicnin in delnic

* spremenijo relativne cene oz. devizni te€aj apreciira, kar naredi uvoZene dobrine cenejse
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Tako bodo z zviSanjem obrestnih mer praviloma vsi trije uc¢inki zmanjsali potro$njo na domacih
trgih. To pa za Japonsko ne drzi nujno, saj je stopnja varéevanja zelo visoka in visje obrestne
mere prinasajo visji razpolozljivi dohodek.

Pri podjetjih se z zviSanjem obrestnih mer:
* povisa stroSek kapitala in zniZa investicije
* zmanj$a se dosegljivost zunanjih kreditov zaradi sprememb v cenah nepremic¢nin in delnic

* devizni te€aj apreciira in zmanjSa konkuren¢nost domacih podjetij na tujih trgih
Zopet bodo vsi trije uc¢inki praviloma znizali investicije in output podjetij.
3.1.3 Posredni (kreditni) kanal obrestne mere

Preden preidemo na Cetrti korak, bom nekoliko podrobneje opisal posredni kanal obrestne mere
ali »credit channel, ki ga sestavljata kanala »bilance stanja« in »ban¢nega posojanja«. Kreditni
kanal je osnovan na asimetriji informacij na financnih trgih, ki se zaostrijo ob kontrakcijski
monetarni politiki. Tako se zvi$a eksterna finan¢na premija'’ in pove¢a vpliv monetarne politike
na realne spremenljivke (Bernanke, Gertler, 1995). Kanal bilance stanja »deluje« skozi skupno
vsoto kreditov v gospodarstvu. Eksterna finan¢na premija se poveca tako kot stroski kredita v
primeru zmanjS$anja posojilojemal¢evega neto premozenja, ki ga lahko zastavi za porostvo.
Slednje Se dodatno zmanjSa investicije in poveca eksterno financno premijo (Hallsten, 1999, str.
1). Pri tem so predvsem prizadeta majhna in srednja podjetja. Ta podjetja imajo Se posebej slab
dostop do kratkoro¢nih kreditov, s katerimi bi odgovorili na poslabSanje bilance stanja. Tako
obcutneje znizajo investicije kot velika podjetja. Pri kanalu »ban¢nega posojanja« imajo banke
posebno vlogo, saj v primeru dolgorocnega odnosa s podjetji bolje resujejo problem asimetri¢nih
informacij kot »neposredni« posojevalci preko trga vrednostnih papirjev. Ta vidik predpostavlja
posojilojemalcevo odvisnost od bank. Temu so zopet najbolj podvrZzena majhna in srednja
podjetja. Zanje je zaradi informacijskih frikcij zelo drago financiranje z izdajanjem delnic,
pridobivanje alternativnih virov financiranja pa je dolgotrajno. Tako se povisa eksterna finan¢na
premija in zniza realna aktivnost. Kreditni kanal s tem pojasnjuje, da je padec investicij zaradi
poviSanja obrestne mere tudi rezultat znizanja ponudbe kreditov in ne samo visjih stroskov
kapitala.

3.1.4 Kanal pricakovanj

Zgornji vplivi se bodo neposredno (in posredno) odrazili v planu potro$nje. Ta bo potem vplival
tudi na plane potro$nje ostalih agentov ter nekoliko poveéal vpliv zvisanja obrestne mere. Cetrti
korak TMMP-ja temelji na Phillipsovi krivulji. Kratkoro¢no lahko pri¢akujemo spremembe v
outputu. V primeru adaptivnih pri¢akovanj in pozitivnega »output gapa« bo inflacija zrasla preko
pricakovanj in nasprotno. Dolgoro¢no pa se bo vrnila na neinflatorno stopnjo brezposelnosti in
monetarna politika tako ne bo imela realnih ucinkov. V primeru racionalnih pri¢akovanj in

'7 Razlika med strogki notranjih in zunanjih fondov: posojilodajalci imajo lahko pomanjkanje informacij o tipu
posojilojemalca — o dejanskih priloznostih, ex post dobicki (»adverse selection«) in o »vlozenem trudu« investitorja
(moralni hazard) (Hallsten, 1999)
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nominalne inercije pa bo zviSanje obrestne mere znizalo output. Vloga pricakovane inflacije se
kaze v dejstvu, da ekonomske agente zanimajo realne in ne samo nominalne obrestne mere.
Vpliva pa tudi na pogajanja o placi, saj pri hitrejsi rasti pla¢ od produktivnosti dela stroski dela
na enoto rastejo. To se odrazi v vi§jih cenah. Zaradi tega mehanizma prelaganja visjih stroskov
na enoto na potrosnike bo stopnja inflacije, ki jo delavci pricakujejo pri pogajanjih o realnih
placah, verjetno uresnic¢ena.

Kratkoro¢na dinamika inflacije in outputa je glavni klju€ pri izvajanju monetarne politike. Tako
bom nekoliko podrobneje opisal ozadje oz. razlozil zakaj ima monetarna politika vpliv na output
in inflacijo. Po Lucas-Phelpsovem modelu nepopolnih informacij, proizvajalec ne ve, ko opazi
spremembo v ceni proizvoda, ali je ta nastala zaradi spremembe agregatne ravni cen ali zaradi
spremembe relativne cene proizvoda. Slednje je pomembno, saj sprememba v relativni ceni
povzro¢i spremembo Stevila proizvodov. Sprememba v agregatni ravni cen pa pusti Stevilo
proizvodov nespremenjeno. Racionalni odgovor proizvajalca je, da del spremembe pripise
relativni spremembi cen, del pa spremembi agregatne ravni cen ter tako poveca proizvodnjo za
dolocen faktor (Romer, 2001, str. 266). Nominalna nepopolnost v tem modelu je, da proizvajalci
ne dolocijo agregatne ravni cen. Agregatna ponudba se tako zakrivi navzgor. Tako je Lucas na
podlagi racionalnih pri¢akovanj predstavil »Lucasovo nepri¢akovano ponudbeno funkcijo«.'® Ta
je v bistvu enaka kot Friedmanova Phillipsova krivulja, ¢e je pricakovana (E) inflacija enaka
inflaciji v prejSnjem obdobju.

y, :ﬁ(nz_Ez—lnt) (l)

Obe pojasnjujeta, da je output lahko nad normalnim le toliko, kolikor je inflacija viSja od
pricakovane. Model predpostavlja fleksibilne cene in pozitivno relacijo med outputom in
inflacijo. Ta relacija pa po Lucasovi kritiki ni stabilna. Tako se bo statisticno razmerje med
spremenljivkama porusilo, ¢e ga bodo akterji ekonomske politike izkoriSc¢ali. Neposredna
poledica slednjega je predpostavka neudinkovitosti ekonomske politike.'”

Nova klasi¢na Phillipsova krivulja zamenja adaptivna pricakovanja z racionalnimi, ko je
E._n =n +& . Posledicno se output giblje zaradi nakljuénih sprememb pri napovedovanju

inflacije.
Y, =P, 2)

V tem primeru akterji ekonomske politike ne morejo spremeniti outputa z »naravne« stopnje.
Znizevanje inflacije tako ne povzroci spremembe outputa.

V primeru racionalnih pri¢akovanj in ciljanja obrestne mere je trenutna raven cen nedolocena.
Ekonomski agenti tako nimajo nominalne »podlage« za pricakovanja (Sargent, Wallace, 1975).
Vendar pa to obCutneje ne prizadene monetarne politike, saj vsi agenti ne formirajo racionalnih
pri¢akovanj. Cene pa tudi niso fleksibilne, ampak »lepljive«. Tako obstaja povezava med njimi v

'8 Angl. »Lucas surprise supply function.«
' Angl. »Policy irrelevance proposition.«
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obdobju #-1 in v obdobju ¢. Slednja znacilnost je klju¢na za monetariste in postkeynesiance v
TMMP-ju za ustvarjanje realnih u¢inkov. Postkeynesianska Phillipsova krivulja je bila izpeljana
iz Taylorjevega in Calvovega mehanizma za dolocanje pla¢. Ta predpostavljata, da pogajalci pri
zahtevani placi upostevajo, kaksno placo je dobila skupina pred njimi in kaksno tista za njimi.
Calvov mehanizma dodatno predpostavlja redka in naklju¢na pogajanja in dolofanje cen v
nepopolni konkurenci s konstantnim pribitkom povpre¢nim plac¢am. Na podlagi tega mehanizma
lahko zapiSem naslednjo postkeynesiansko Phillipsovo krivuljo:

n =El[n.|+B, 3)

Zgornja Phillipsova krivulja ne prikaze gibanja dejanskih spremenljivk dobro, saj predpostavlja,
da je zniZevanje inflacije brez »stroska« zniZanja outputa.”’ Tako sta Fuhrer in Moore predstavila
svoj mehanizem za dolocanje plac, ki temelji na realnih plac¢ah in dobila naslednjo Phillipsovo
krivuljo:

n =bn_ +(1-b)E[n,]+ay, 4)

V model sta vkljucila tako inercijo inflacije in tudi inercijo ravni cen, kar pomeni, da sta tako
inflacija kot raven cen »lepljivi«. Ta specifikacija v primeru, da je b>1/2, ne predpostavlja
»brezpla¢nega« znizevanje inflacije.

Med ekonomisti ni enotnega mnenja katera je »prava« Phillipsova krivulja. V zadnjem Casu se
jih veliko nagiba k slednji zaradi argumenta relativnosti med racionalnimi in adaptivnimi
pricakovanji. Toda tudi tu so pogosto ocene b-ja prenizke. Zaradi tega se v zadnjem Casu vse
pogosteje uporabljajo mejni stroski namesto »output gapa« v specifikaciji Phillipsove krivulje.
Za primer Japonske se Phillipsova krivulja obi¢ajno ocenjuje z avtoregresijskim ¢lenom, kar
pomeni relativno pomembnost adaptivnih pricakovan;.

3.2 Razlage danasnjega stanja

Na podlagi predstavljenega gibanja monetarnih agregatov in obrestne mere sta za polozaj
Japonske v zadnjih enajstih letih najveckrat omenjena vzroka likvidnostna past in »credit
crunch«. Oba predstavljata nacin »delovanja« oz. vzroke za »nedelovanje« TMMP-ja. Na
podlagi slednjih znacilnosti bom lahko v nadaljevanju ti dve razlagi, ki naj bi bili po Krugmanu
alternativni, primerjal s pomocjo ekonometri¢ne analize.

3.2.1 Likvidnostna past

V tej tocki predstavljam teoreticno osnovo likvidnostne pasti, ki izvira iz Keynesovega
razmiljanja o likvidnostni preferenci. Nazorno jo je prikazal Hicks v svojem IS-LM modelu,”!
ko je LM krivulja vodoravna. Posledi¢no monetarna politika ne more stimulirati ekonomske
aktivnosti, ker je nominalna obrestna mera prakti¢no ni¢ in nadaljnje znizanje ni mogoce. Ob

0 Zaradi tega je bilo pred kratkim predlagano, da bi v postkeynesianski Phillipsovi krivulji »lepljive« cene
zamenjali z »lepljivimi« informacijami (Mankiew, Reis, 2001).
2! 7a opredelitev prispevka Keynesa, Hicksa in Fisherja pri trenutni razlagi likvidnostne pasti glej Kregel (2000).

15



deflaciji je realna obrestna mera pozitivna, za ucinkovitost monetarne politike pa bi bilo
potrebno znizanje obrestne mere 0z. viSanje ravni cen.

Bistvo razlage s pomocjo likvidnostne pasti je, da rast denarja ne more dvigniti ravni cen.
PovpraSevanje po denarju je neskoncno elasticno na opurtunitetni stroSek drzanja denarja. Ta je
izrazen z razliko med denarnim donosom nedenarnega premoZenja in denarnim donosom samega
denarja. Investitorji so tako indiferentni pri sestavi financnega premoZzenja med denarnim in
nedenarnim premoZenjem. Spremembe v ponudbi denarja ne morejo vplivati na to razliko, saj se
dodatna koli¢ina denarja pasivno absorbira v denarne blagajne in se ne odrazi v rasti SirSe
definiranih monetarnih agregatov, povprasevanja ali outputa (Buiter, Panigirtzoglou, 1999, str.
5-6). To pomeni, da kovanci in bankovci preprecujejo nastanek negativne kratkorocne nominalne
obrestne mere. Glavni element Krugmanove (1998) analize likvidnostne pasti na Japonskem pa
je, da je ravnotezna obrestna mera, ki izenaci investicije in prihranke, negativna. To naj bi
vzpostavili s pozitivno pri¢akovano inflacijo. Tako bi spodbudili agregatno povprasevanje in
monetarna politika bi bila ponovno u&inkovita.?

Zgornja analiza deflacijskih razmer in nicelne obrestne mere pa ima tudi »alternativni« vidik.
Ekonomski osebki lahko postanejo »zasi¢eni« z denarnimi blagajnami. Sprememba ponudbe
denarja v tem primeru povzroci spremembo strukture portfeljev in posledi¢no tudi spremembe v
relativni donosnosti financnega in realnega premozenja. To pa ima tako neposredne kot tudi
posredne vplive na potrosnjo. Razlika v obeh razlagah je delno odvisna od povprasevanja po
denarju, saj ta razlaga temelji na predpostavki »konénega« povprasSevanja po denarju pri ceni ni¢
(King, 1999, str. 16-18).

3.2.2 »Credit crunch«®

Glavna »alternativna« razlaga za neucinkovitost monetarne politike je »credit crunch«. Ta
razlaga se osredotoa na zmanjSevanje banc¢nih kreditov zaradi akumulacije neucinkovitih
posojil v finanénem sektorju. Ti povzrocajo znizevanje kapitala in povecano previdnost pri
dajanju posojil zaradi trenutnih razmer (Hutchinson, 2000, str. 2). Banke so do sredine leta 2001
odpisale Ze za okoli ¥75 bilijonov (10'%) neuinkovitih posojil, kar predstavlja skoraj 15% BDP-
ja (Kashyap, 2002).

Vzroki krize izvirajo Ze iz sredine sedemdesetih let, ko se je japonsko gospodarstvo
transformiralo iz prekomernega povpraSevanja po investicijah do prekomernega suficita
varcevanj. Pri tej transformaciji pa niso vzpostavili u¢inkovitega regulatornega sistema. Eden od
vzrokov je seveda tudi neucinkovito kontroliranje (odgovor monetarne politike) gibanja cen
nepremicnin, pa tudi globalizacija in finan¢ne inovacije (Patrick, 1998).

Kapital vecjih bank se je obcutno zmanjsal po letu 1992 zaradi neuc¢inkovitih posojil. Japonske
banke namre¢ tezko dvigajo kapital na domacih in tujih trgih zaradi slabega kreditnega statusa.
Tako so v zadnjem casu poskusale dvigniti razmerje med kapitalom in sredstvi, delno zaradi

22 Druge moznosti za u¢inkovitost monetarne politike v teh razmerah so predstavljene v poglavju 4.
3 To bi lahko prevedli, kot kr&enje razpolozljivih posojil.
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zaostritve mednarodnih kapitalnih standardov (BIS), delno pa kot odgovor na pritiske trga in
vlade. Vendar pa je ta postopek dolgotrajen in neizogibno zmanjsuje posojila v tem obdobju.
Diamond (2001, str. 16-17) predlaga, da bi podjetja, ki sodelujejo z dolo¢eno banko, tej banki
pomagala s subvencioniranim kapitalom pri rekapitalizaciji. Ta je nujno potrebna za japonske
banke, vendar pa mora biti osnovana na povratnih posojilih za ustvarjanje pozitivnih u¢inkov.
Japonska zgodba o »credit crunchu« sicer ni ni¢ posebnega, saj so ZDA in nordijske drzave®
dozivljale nekaj podobnega konec osemdesetih in v zaCetku devetdesetih let. Toda zaradi
prepozne reakcije vlade je ta sedaj precej obseZnejsi. Sir$e definirani monetarni agregati se ne
odzovejo na rast MO in M1 tudi zaradi znizanja agregatnega posojanja.

3.3 Ekonometriéna analiza TMMP-ja

Analiza TMMP-ja bo sestavljena iz dveh delov. Najprej bom analiziral kvantitativni kanal,
sledila pa bo analiza kanala obrestne mere s pomo¢jo enostavnega strukturnega modela TMMP-
ja. Na podlagi teh spoznanj bodo v eni od naslednjih tock ovrednotena oba zgoraj podana vzroka
za trenutne razmere na Japonskem in tudi alternativne politike, s katerimi bi lahko BOJ
pripomogla k obuditvi japonskega gospodarstva.

3.3.1 Kvantitativni kanal

V okviru te tocke bom analiziral povezanost med MO in M2+CD, ki predstavlja denarni
multiplikator M2+CD. Slednji je ves Cas od zacetka leta 1992 padal, razen konca leta 1998 in v
letu 2000. Sledil je strm padec zaradi precejSnje ekspanzije MO kateri pa ni sledila ekspanzija

M2+CD. Sicer pa je kvantitativne ucinke

Slika 8: Gibanje denarnega multiplikatorja M2+CD tezko jasno zabeleZiti. Ukrepi pI‘i traj nih

14 spremembah politike so namre¢ tezko
13 kvantificirani. Tako so monetarni agregati v
12 1 zadnjih  dvajsetih letth postali manj
R zanesljivi napovedovalci inflacije kot so bili
810 pred tem. Kuttner in Posen (2002, str. 113)
9 sta ocenila, da je ob $ibki zvezi med MO in
i | M2+CD v devetdesetih tudi zveza med

monetarno  bazo in cenami  skoraj
zanemarljiva. V spodnji tabeli predstavljam

Kkvartali elasti¢nosti med posameznimi

spremenljivkami izraCunane iz bivariantnih

Vir: Lastni izracuni.

dvojno-logaritemskih  regresij za dve
podobdobji, in sicer za osemdeseta leta in devetdeseta leta z zaCetkom enaindvajsetega stoletja.
Ti rezultati nam omogocajo primerjavo elasticnosti obeh monetarnih agregatov med seboj in v
odnosu do cen. Tako lahko enostavno preverimo trditev o »izgubljeni« povezavi med cenami in
realnima monetarnima agregatoma (RM0, RM2+CD). V tabeli so podani tudi determinacijski

 7a primerjavo glej Kroszner (2002).
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koeficienti. Z njimi lahko preverimo, koliko variance odvisne spremenljivke je pojasnjeno z
varianco pojasnjevalne spremenljivke.

Tabela 1: Elasticnosti med monetarnimi agregati in indeksom cen Zivljenjskih potrebs¢in

Koeficienti 1981/Q1-1990/Q4 1991/Q1-2002/Q1

elasti¢nosti RM0 R’ RM2+CD R’ RMO0 R’ RM2+CD R
RMO 1 1 1 1

RM2+CD 1,07824 | 0,9891 1 1 0,459718 | 0,9822 1 1
CcPI 0,206853 | 0,8192 | 0,198105 | 0.8831 | 0,0490658 | 0,3996 | 0,101567 | 0,3684

Vir: Lastni izracuni (opomba: vse elasticnosti so znacilne pri a=0,001).

Iz analize povezave med obema realnima monetarnima agregatoma je razvidno, da je v obeh
obdobjih priblizno enak determinacijski koeficient. Vendar pa se je elasticnost zmanjSala s
priblizno 1,08 na priblizno 0,460. To pomeni, da je v Cetrtletjih 1991/Q1-2002/Q1 v povprecju
povecanje MO za 1% povzro€ilo povecanje M2+CD za 0,460%. ZmanjSanje elasti¢nosti je vidno
tudi iz izracuna multiplikatorja. V osemdesetih sta varianci obeh monetarnih agregatov v visji
meri pojasnjevala varianco v indeksu cen Zivljenjskih potrebsc¢in, in sicer je bilo pojasnjene za 40
odstotnih tock ve¢ variance kot v zadnjih enajstih letih. Elasticnost MO pa se je znizala s 0,207
na samo 0,0491. Tako lahko trdim, da je zveza med cenami in MO resni¢no Sibka. V tem primeru
bi se moral v Cetrtletjih 1991/Q1-2002/Q1 v povprecju MO povecati za 100%, da bi se raven cen
dvignila za 4,91%. Elasticnost M2+CD glede na cene je v obdobju 1991/Q1-2002/Q1 znaSala
0,102 in se je absolutno sicer zmanjSala nekoliko manj kot elasti¢cnost M0, pa vendar se je tudi ta
povezava v primerjavi s predhodnim obdobjem obcutno zmanjsala.

3.3.2 Kanal obrestne mere

Za preutevanje obrestne mere bom sestavil majhen strukturni model TMMP-ja,”

s pomocjo
katerega bom lahko analiziral vplive spremembe obrestne mere, fiskalne ekspanzije, uvoznih cen
in spremembe svetovnega uvoza na inflacijo in BDP na Japonskem. S pomoc¢jo teh simulacij

bom ovrednotil predloge, kako voditi monetarno ekspanzijo v primeru nicelne obrestne mere.

3.3.2.1 Zapis modela

Model sestavlja (ob upostevanju strukturnih enacb, identitet in definicijskih enacb) 13 enacb, 19
spremenljivk, med katerimi je 13 endogenih in 7 eksogenih, pri ¢emer so slednje oznacene s
pre¢no Crto. Oznake spremenljivk so v prilogi A. V prilogi D pa so prikazani podrobnejsi
rezultati posameznih ocen spodnjih funkcij.® Vse funkcije so ocenjene na podlagi kvartalnih
podatkov obdobja med 1991/Q1 in 2002/Q1 s pomocjo metode najmanjSih kvadratov.
Specifikacije so delno prilagojene (omejene) glede na ekonometriéne znacilnosti tega
enostavnega modela TMMP-ja.

» Za enostavni strukturni model sem se odlo¢il, saj je bila VAR (vektor avtoregresijska) analiza TMMP-ja v
zadnjem Casu delezna veliko »metodoloskih« kritik (glej npr. McCallum, 1999).
26 Tudi testi za prisotnost heteroskedasti¢nosti in avtokorelacije za posamezne funkcije so prikazani v prilogi C.
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Y =RC+RI+RG+REX - RIM

RC, =89832,0+0,377085Y, —0,2725390NUCR,

RIY, =0,0462868+0,93935INIKY, —0,00110373RONUCR, —0,000413522REER, +0,00261569%WPI,
RIM, =-106692 +0,266231Y, +8179,1 6RREER,

REX, =-22388,5+0,116771Y,_, —39,0541REER,_, +0,111866RIMW ,

REER, =180,743 +1,661690NUCR, —0,963410IMP, +0,410579REER, _,

GCPI, =0,831254GCPI,_, +0,00630551GYGAP

RIY, = R, NIKY, = NIK. ROUNCR, =OUNCR, -GCPI, ~ RREER, = REER,
Y t CPI,
[Yt _Y_Pt ] _[Y;—l _ﬁ)z—l ]
- YP YP.-
Gopr = EPL=CPL GYGAP = ! o
CPI,_, Y_ —YPn
72

Preden se posvetim analizi »ex post« simulacije modela bom kratko opisal glavne znacilnosti
ocenjenih funkcij. Pri ocenjevanju funkcije zasebne potrosnje je razvidna dokaj nizka mejna
nagnjenost k potrosnji iz dohodka. Japonsko gospodarstvo je Ze desetletja znano po zelo visoki
stopnji varCevanja, ki je bila doslej cenjena kot pozitivna. Tudi ta znacilnost pa v Casu krize
delno »onemogoca« ponovno obuditev. Omejuje namre¢ ekspanzivne ué¢inke monetarne politike.
Veckrat je bilo omenjeno, da Japonska ¢aka na Pigoujev ucinek. Ta naj bi povisal potrosnjo, saj
poleg visoke stopnje varcevanja deflacija dejansko deluje kot pozitivna realna obrestna mera.

Pri determiniranju japonskih investicij igra pomembno vlogo tudi devizni teCaj, katerega
apreciacija zniza investicije. Realni izvoz je zadnja desetletja gonilna sila japonskega
gospodarstva, vendar pa je le-ta ravno zaradi »nestimulativne« politike deviznega tecCaja v
zadnjih petnajstih do dvajsetih letih mocno izgubil na svojem pomenu iz sredine osemdesetih let.
Tedaj je suficit tekoCega racuna placilne bilance dosegel najvisjo tocko, trenutno pa se giblje
med 2 in 3% japonskega BDP-ja. Pred deflacijskimi razmerami je bil glavna tema
makroekonomskih raziskav Japonske. Tako varCevanje na Japonskem kroni¢no presega
investicije.

Na podlagi podatkov in izracunov zgoraj opisanih Phillipsovih krivulj sem za Japonsko ugotovil,
da tem podatkom S$e najbolj ustreza Friedmanova Phillipsova krivulja. Pri tem je pricakovanje
sedanje inflacije na letni ravni enako inflaciji na letni ravni v prejSnjem obdobju. Ta adaptivna
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pri¢akovanja predpostavljajo lepljivo inflacijo. Ocenil sem dve Phillipsovi krivulji*’ za
podrobnejso primerjavo spremembe slednje v primeru ni¢elnega praga nominalne obrestne mere.
Pri oceni funkcij za razli¢ni obdobji je determinacijski koeficient nekoliko vecji pri funkciji za
daljse obdobje. V njej je trenutna inflacija v povpre¢ju nekoliko manj odvisna od inflacije v
preteklem obdobju. Odvisna pa je tudi od uvoznih cen s polletnim zamikom. To pomeni, da so
ponudbeni Soki v celotnem obdobju v povprecju igrali dokaj pomembno vlogo. Samo v obdobju
od leta 1991 dalje niso statisticno znacilno vplivali na gibanje inflacije.

Za izracun vplivov monetarne politike preko kanala obrestne mere na endogene spremenljivke
sem izracunal »ex post« simulacijo tega majhnega strukturnega modela TMMP-ja. Izracunal sem
zacetne in kumulativne multiplikatorje nekaterih endogenih spremenljivk za spremembo oz.
zniZanje obrestne mere za 100 bazi¢nih tock (1 odstotno tocko) za 1 leto, dodatno 10% poviSanje
realnega svetovnega uvoza za 1 leto, dodatno 10% rast indeksa uvoznih cen za 1 leto in
povisanja vladnih izdatkov za 1 bilijon jenov.

3.3.2.2 Vpliv spremembe obrestne mere

V okviru te tocke bom analiziral vplive ekspanzivne monetarne politike. Gre za nepri¢akovano
enoletno znizanje obrestne mere za 100 bazi¢nih tock. Odziv outputa in inflacije na ekspanzivni
Sok v modelu je v skladu s kriteriji oz. osnovnimi znacilnostmi, ki jih mora imeti vsak model
TMMP-ja (Christiano, Eichenbaum, Evans, 1996, str. 1). Sprva inflacija ne reagira, strmo pa se
dvigne po koncu ekspanzivnega Soka. Output v Casu Soka strmo naraSca, potem pa zacnejo
ekspanzivni ucinki pocCasi zamirati. Podobne rezultate kot so prikazani v spodnji sliki je za
output Japonske dobil tudi Taylor (1995, str. 21), le da je output po 13. trimesecju zacel nekoliko
bolj izrazito upadati in je povsem zamrl po 27. trimesecju. Pri Soku v ocenjenem modelu pa pride
po odboju ekspanzije (visSek na okoli 0,8% BDP-ja) do padca BDP-ja, ki se potem do 12.
obdobja asimptoti¢no priblizuje ni¢elni vrednosti. Inflacija se zaradi ekspanzivnega monetarnega
Soka v letu in pol dvigne za priblizno 0,14%. Zelo podobne rezultate sta dobila tudi Morsink in
Bayoumi (1999, str. 8) s pomocjo VAR analize japonskega gospodarstva. »Output gap« reagira s
takoj$njim zmanjSanjem rasti v ¢asu Soka in se simetricno obrne v naslednjem letu ter kasneje
zamre. Realna potros$nja, investicije in uvoz imajo funkcije impulznih odzivov zelo podobne
realnemu BDP-ju. Odziv realnega efektivnega teCaja na zniZanje obrestne mere je prav tako
pricakovan (Mishkin, 1995, str. 5). Sledi strma depreciacija tecaja v Casu Soka in do 10.
trimesecja ucinek prakti¢no zamre. Ceteris paribus, prevlada ucinek realnega outputa na realni
uvoz in ne ucinek realnega efektivnega tecaja. PoveCanju obrestne mere se namre¢ realni uvoz
odzove s funkcijo impulznih odzivov podobno funkciji realnega outputa. Realni izvoz pa se
odzove na Sok z odlogom enega Cetrtletja in nato naraSca. Absolutna reakcija slednjega je sicer
nekoliko manjSa kot pri uvozu. To je razvidno iz izra¢una kumulativnih multiplikatorjev, ki so
prikazani v tabeli 2 na str. 23.

27 Ocenjeni sta bili funkciji za obdobje med 1991/Q1 in 2002/Q1 ter obdobje med 1981/Q1 in 2002/Q1.
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Slika 9: Graficni prikaz vmesnih multiplikatorjev za Sok na obrestno mero (spremembe v %, razen za GCPI in
DYGAP v odstotnih tockah)
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Vir: Lastni izracuni.
3.3.2.3 Vpliv spremembe eksternih Sokov

V tej tocki bom skupaj analiziral vpliva 10% enoletnega zviSanja realnega svetovnega uvoza in
10% enoletnega zviSanja uvoznih cen. Simulacije so narejene za vsak Sok posebej, vendar pa se
bom osredotocil na slednji Sok. Vpliv prvega Soka na endogene spremenljivke bo opisan samo s
kumulativnimi multiplikatorji. Ves transmicijski mehanizem v tem primeru poteka le preko
vpliva povecanja izvoza na BDP. Ta se poveca v povprecju za 3,2% v prvem letu in nato
(istocasno) vpliva na potrosnjo, investicije, uvoz, izvoz ter »output gap«. Ta povzroci dvig
inflacije po letu in pol za priblizno 0,09 odstotne tocke na letni ravni. BDP pa se poveca za okoli
0,45% v prvem letu na letni ravni.

Funkcije impulznih odzivov na 10% dvig uvoznih cen za eno leto so zelo podobne tistim, ki so
prikazane v prejsnji sliki. U¢inki tega Soka so le nekoliko bolj dolgotrajni in povzrocajo obcutne
vplive na BDP $e vsaj dve leti po koncu Soka. Kot posledica Soka sledi depreciacija realnega
efektivnega deviznega tecaja za okoli 15,5% v drugi polovici leta. Takrat se dvignejo uvozne
cene in povzro¢ijo ekspanzivne ucinke na ostale endogene spremenljivke. Negativni ucinek
deviznega tec¢aja na uvoz se izni€i oz. prevlada uc¢inek dohodka. Uvoz se tako kljub depreciaciji
deviznega tec¢aja povec¢a. BDP se v zadnjem trimese¢ju prvega leta poveca za 2,24% na letni
ravni. Pri tem sta najve¢ pripomogla dvig realnih investicij in izvoza. Reakcija inflacije na Sok je
zelo podobna kot pri znizanju obrestne mere in povisa inflacijo sredi prvega leta po Soku za
priblizno 0,4 odstotne tocke.
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Slika 10: Grafi¢ni prikaz vmesnih multiplikatorjev za Sok na uvozne cene (spremembe v %, razen za GCPI in
DYGAP v odstotnih tockah)
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Vir: Lastni izracuni.

Uvozne cene vplivajo na ostale endogene spremenljivke samo preko realnega efektivnega tecaja.
Tako bi dobili skoraj identi¢ne rezultate, ¢e bi realni efektivni tecaj postavili kot eksogen
(izkljucili njegovo funkcijo) in vplivali nanj. Samo ucinka avtokorelacijskega ¢lena v funkciji
realnega efektivnega tecaja ne bi mogli predvideti. Ocena funkcije impulznih odzivov na podlagi
reduciranega modela bi tako prikazala nekoliko bolj kratkotrajne rezultate.

3.3.2.4 Vpliv spremembe vladnih izdatkov

Podobna ugotovitev velja tudi za povecanje vladnih izdatkov za 1 bilijon jenov. Tudi tu deluje
transmicijski mehanizem samo preko BDP-ja. Tako porast vladnih izdatkov za 1 bilijon jenov
(0,197% BDP-ja) povzroci povecanje BDP-ja za 0,317% v istem obdobju in povisanje inflacije
za 0,07 odstotne to¢ke po enem letu. Omeniti velja tudi precejSen porast uvoza, ki se v prvem
obdobju poveca kar za 1,12%.

3.3.3 Analiza modela in primerjava razlag danasnjega stanja Japonske

Za primerjavo vseh Stirth narejenih simulacij bom najprej zapisal vse kumulativne
multiplikatorje. S pomocjo le-teh lahko analiziramo TMMP oz. dolo¢imo njegove osnovne
zakonitosti za primer Japonske. Ovrednotimo lahko tudi teoreti¢ne razlage, ki sem jih podal v eni
od prejsnjih tock. Model pa je primeren tudi za analizo alternativnih instrumentov za monetarno
ekspanzijo, ki jo bom predstavil v eni od naslednjih tock. Kajti monetarna politika je na
Japonskem omejena z ni¢elnim pragom nominalne obrestne mere, ki v deflacijskih razmerah
vzdrzuje raven realne obrestne mere nad Zeleno ravnjo.
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Tabela 2: Kumulativni multiplikatorji (spremembe v %, razen za GCPI in DYGAP v odstotnih

tockah)
-1 od.t. ONUCRA| +10% IMP/ +10% RIMW/I +1*10” RG
GCPI 0,008 0,027 0,004 0,001
GYGAP 0 0 0 0
RC 2,214 7,356 1,253 0,266
REER 9,195 -67,189 0 0
REX 5,351 21,788 13,398 0,521
RI 7,168 20,558 1,572 0,332
RIM 8,788 19,746 6,326 1,367
Y 3,246 10,801 1,837 0,391

Vir: Lastni izracuni.

Iz tabele je razvidna ucinkovitost monetarne politike. Ta lahko vpliva na realne spremenljivke
preko obrestne mere. V primeru omejenosti pri konstruiranju negativne nominalne obrestne mere
pa je ucinkovito kontroliranje deviznega teCaja oz. depreciacija le-tega. Naslednja razvidna
zanimivost je relativno vi§ja reakcija realnih investicij pri vseh Sokih glede na reakcijo realne
potrosnje. To dejstvo ima lahko zelo pomembno vlogo pri vrednotenju »teoreti¢nih razlag, saj
predpostavlja, da investicije niso omejene v taksni meri kot potroSnja. Slednje v vecji meri
podpira razlago o likvidnostni pasti. Dodatno teZo tej razlagi pa daje dejstvo, da realna potros$nja
predstavlja mnogo vecji delez kot investicije v BDP-ju in tako lahko lazje pojasnimo nizko rast
BDP-ja v devetdesetih. Toda z vidika Brunnerja in Meltzerja (1968) nobena alternativna
monetarna politika niti depreciacija deviznega tecaja ne bi bila u€inkovita oz. je ne bi mogli
izvajati v likvidnostni pasti. Noben ekonomski agent namre¢ ni pripravljen spreminjati svojega
portfelja ter sedanje in prihodnje potroSnje, ker so vse cene premozenja izenacene z nicelno
obrestno mero.

»Neposredna« ocena, ali je gospodarstvo v likvidnostni pasti, je predvsem karakteristika
povprasevanja po denarju (Grandmont, Laroque, 1976, str. 129). Za sprejetje tega sklepa bi
morala biti elasti¢nost povpraSevanja glede na obrestno mero negativna in relativno visoka.”®
Poleg tega bi morala funkcija povpraSevanja po denarju kazati znacilnosti pozitivnega in
znacilnega likvidnostnega praga. Pri dolo¢eni obrestni meri bi tako morala postati vodoravna, saj
naj bi se dodatna likvidnost absorbirala brez zmanjSanja obrestne mere. Empiricne ocene ne
morejo potrditi vseh teh karakteristik, predvsem ne glede likvidnostnega praga (Weberpals,
1997, str. 11), Ceprav se je elasti¢nost glede na obrestno mero v devetdesetih znacilno povecala
(Itoh, Shimoi, 2000, str. 5).

Razlaga s »credit crunchem« se navezuje predvsem na investicije 0z. na delovanje kreditnega
kanala obrestne mere v TMMP-ju. Slednjega lahko navezujemo tudi na potros$nike. Vendar pa v
vecini japonska gospodinjstva niso izpostavljena eksterni finan¢ni premiji zaradi v povprecju
zelo visoke mejne nagnjenosti k var¢evanju. Iz opisa kumulativnih multiplikatorjev bi tudi tezko
prisli do spoznanja, da investicije reagirajo relativno slabo na ekspanzivno monetarno politiko. Iz

%V Sestdesetih in sedemdesetih je trajala obseZna razprava v Econometrici ali obstaja likvidnostna past (Meltzer,
1963), kako jo empiricno oceniti (Pifer, 1969; Eisner, 1971; White, 1972), pri tem pa je sprva veliko pozornost
namenjala teoreticnim diskusijam o »pravem indikatorju« likvidnostne pasi, ali je to naklon ali elastiCnost
(Bronfenbrenner, Mayer, 1963), kasneje pa je razprava popolnoma zamrla in jo je obudil Sele Krugman leta 1998.
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gibanje realnih investicij in realnega BDP-ja je razvidno, da so bile le-te v prvem trimesecju
1991 realno za 16% visje kot v prvem trimesecju 2002. Realni BDP je v tem obdobju narasel za
skoraj 12%. Pri pridobivanju financ za investiranje imajo manj$a podjetja vegje tezave.”” To je
razvidno iz naslednje tabele.

Tabela 3: Viri sredstev za financiranje investicij za vsa nefinan¢na podjetja (NP) in majhna
nefinancna podjetj a>® (MNP) (v%)

Viri sredstev kot delez 1984-88 1993-2000
investicij NP MNP NP MNP
Banéna posojila 52,2 64,5 -4,8 -12,6
Prodaja nepremicnin -6,9 -18,3 5,7 -20,8

Bruto varcevanje 79,2 88,1
Neto povecanje ostalih 2455 } 55,8 11,0 } 1334
virov sredstey
Skupaj 100 100 100 100

Vir: Hayashi, Prescott, 2000, str. 22-24.

Iz tabele je prav tako razvidno, da so vsa nefinan¢na podjetja v osemdesetih kupovala zemljo in
krepila svoja finan¢na sredstva (zmanjSanje ostalih virov sredstev) za podpiranje investicije. Ker
pa se je v devetdesetih trend obrnil, to ni konsistentno razlagi s pomocjo »credit cruncha«
(Hayashi, Prescott, 2001, str. 21-22). Toda slednji podatki ne upoStevajo vidika distribucije.
Velika podjetja so po koncani finan¢ni liberalizaciji konec osemdesetih vecji delez investicij
financirala z izdajanjem delnic, majhna podjetja pa so Se vedno ostala mocno odvisna od ban¢nih
posojil. Pri njih je deleZ financiranja investicij s 64,5% padel na —12,6% v obdobju 1993-2000.
Tako so podjetja odplacevala ban¢na posojila in financirala investicije s pomocjo ostanka bruto
varcevanja. To potrjuje hipotezo »credit cruncha« in pojasnjuje rezultate, ki sem jih dobil pri
analizi kvantitetnega kanala TMMP-ja. Z ocenjevanjem investicijskih funkcij glede na velikost
podjetij sta Motonishi in Yoshikawa (1999, str. 12-14) dobila prav tako konsistentne rezultate s
hipotezo »credit cruncha«. Ugotovila sta, da so majhna podjetja omejena pri pridobivanju
sredstev za investicije, velika pa ne. Ti rezultati so bili Se posebej znacilni za obdobje po letu
1996. Testiranje samo kanala bilance stanja je za Japonsko sicer dobilo nasprotne rezultate kot
jih predvideva ta teorija. Znizanje posojilojemaléevega premozenja ne poveca problema agenta.
Tako se posledi¢no zmanjs$a in ne poveca ucinkovitost monetarne politike, kot govori teorija
kanala bilance stanja (Kato, Ui, Watanabe, 1999, str. 17).

Tako tudi analize glede prisotnosti »credit cruncha« izkazujejo precejSnjo mero
nekonsistentnosti rezultatov. Vzrok temu je po vsej verjetnosti v banénem sistemu na
Japonskem, saj imajo predvsem ve¢ja podjetja svojo glavno banko. Ta ima v lasti vecji paket
delnic znotraj lastni$tva podjetja in je tudi njegov glavni posojilodajalec. Tako so podjetja po eni
strani odvisna od te banke, po drugi strani pa je »zgodovinsko« dolocena nekoliko vi§ja obrestna
mera. Velika podjetja, predvsem c¢lani keiretsujev, imajo prednost zaradi laZzjega dostopa do
posojil. Te kredite pa Ze kar precej Casa preplacujejo in tako niso dovolj stroSkovno ucinkoviti.
Zaradi povezanosti s podjetji so bile banke pripravljene prevzeti neproporcialno breme finanénih

¥ Misljene so vse investicije razen inventarnih.
30 7a manjia podjetja se smatrajo tista, ki imajo vpladan kapital manjsi od ¥ 1 mia (Hayashi, Prescott, 2001, str. 23).
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problemov podjetja. S€asoma je to povzrocilo, da je prislo do problema slabih posojil japonskih
bank in poslabsanja njihovih bilanc stanja. »Skriti« kapitalni dobicki — razlika med trzno in
knjigovodsko vrednostjo delnic podjetij — so predstavljali precej$njo »previdnostno rezervo«
kapitala japonskih bank in so v velik meri »odgovorni« za poslabSanje ban¢nih bilanc stanja. Te
banke so drugade imele precej nizko stopnjo kapitala.’’ Dodatno so razmere zaostrili tudi
baselski zahtevki za mednarodne kapitalske standarde (Okina, Shirakawa, Shiratsuka, 2001, str.
412-414). Tako lahko trdimo, da so institucionalne spremembe japonskega gospodarstva nujne in
so jih predvsem predolgo odlagali. Ze leta 1986 so bile trenutne transformacije predlagane v
Maekawa porocilu, ki je napovedalo krizo »japonskega kapitalizma« zaradi prevelikih stroskov.
Ti naj bi nastajali z obseznimi vladnimi intervencijami v gospodarstvo in s premajhno
transparentnostjo. Opozarjalo je tudi na preveliko odvisnost Japonske od izvoza ter na premajhen
poudarek spodbujanja domacega povprasevanja (Miyoshi, 1997, str. 6-8).

Precejs$nja odvisnost od zunanjega povprasevanja oz. v modelu uporabljene spremenljivke realni
svetovni uvoz je razvidna iz reakcije realnih spremenljivk na povecanje svetovnega uvoza. Ta
preko povedanja izvoza poveuje ekonomsko aktivnost. Se bolj pa je japonsko gospodarstvo
odvisno od Sokov na uvozne cene. Tako Kamada in Hirakata (2002, str. 22) ocenjujeta, da je
skoraj polovico variance indeksa cen Zzivljenjskih potrebs¢in mozno pojasniti z zniZanjem
mednarodne konkurenénosti japonskega gospodarstva. Se posebej po letu 1994 zaradi povec¢anja
konkurenc¢nosti azijskih gospodarstev. Japonski izvoz je dodatno ohromil trend regionalnih
povezav, saj Japonska ni bila prisotna pri teh zdruZevanjih. Obenem pa gre 60% svojega uvoza v
drzave, ki so se v zadnjih dveh desetletjih pospeSeno zdruzevale in ustanavljale carinske unije.

20).

Pomemben dejavnik pri razlagi z likvidnostjo pastjo, ki temelji na deviznem teCaju, pa
predstavlja dejstvo, da je vecina japonskega izvoza denominirana v ameriskih dolarjih. Tako so
japonske finan¢ne institucije v zadnjih dvajsetih letih s suficiti tekocega rauna nabrale veliko
sredstev denominiranih v tuji valuti, predvsem v dolarjih. Obveznosti japonskih finan¢nih
institucij pa so denominirane v jenih in tako je nastala velika valutna razlika med sredstvi in
obveznostmi. Sama pomembnost deviznega teCaja je jasno razvidna iz narejenih simulacij
modela, kar daje tej razlagi s pomoc¢jo negativne premije za tveganje v deviznem tecaju Se vecjo
tezo. Ta je nastala tudi ob pomoci variabilnosti deviznega tec¢aja. Definiramo jo lahko kot
relativno nizjo stopnjo donosnosti japonskih vladnih obveznic nasproti ameriskim, tudi ¢e je le-ta
uravnana za prihodnjo apreciacijo jena. Ameriske vladne obveznice (ali bolj splo§no premoZenje
v dolarjih) namre¢ veljajo za premoZenje »brez tveganja«. Tako so obveznice v jenih (ali bolj
sploSno vse vrste premozZenja) relativno v primerjavi z obveznicami v ameriSkih dolarjih
diskontirane za tveganje oz. imajo negativho premijo za tveganje (Goyal, 2001, str. 1-2).
Padajoce obrestne mere v ZDA, ki so bile posledica stabilizacije inflacije, so na Japonskem v
prouc¢evanem obdobju zaradi negativne premije za tveganje pritiskale nominalne obrestne mere

3! Posen (2001, str. 35) je preprican, da bo finanéna kriza v naslednjih letih prisilila Japonsko k re§evanju finanénega
sektorja z ameriskim kapitalom.
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proti ni¢li. Le tako so obdrzale ravnoteznost bilanc, saj so japonske finan¢ne institucije
pripravljene drzati sredstva, denominirana v dolarjih, samo v primeru njihovega znacilno visjega
donosa od sredstev, denominiranih v jenih. Zato so finan¢ne institucije v teh pogojih prodajale
premozenja, denominirana v tuji valuti, in kupovala premozenja v jenih (Goyal, McKinnon,
2002, str. 18-19).

Tako so privatne japonske financne institucije, ker je nominalna obrestna mera zelo blizu ni¢
odstotkov, nepripravljene drzati ve¢ premozenja, denominiranega v tuji valuti. Banke so postale
nemocne pri ponovni obuditvi japonskega gospodarstva, ker je bila akumulacija uradnih rezerv
glavni vir za financiranje v tuji valuti suficitov tekoc¢ega racuna placilne bilance. K temu pa je
pripomogel tudi strah pred apreciacijo jena, predvsem v devetdesetih. Ta se je sedaj verjetno
nekoliko zmanjsSal zaradi vse vecjih tezenj k depreciaciji. Dodatno nemoc¢ finan¢nega sistema
predstavljajo zmanjSani profiti bank, ki so rezultat nizkih nominalnih obrestnih mer. Japonske
finan¢ne institucije namre¢ niso bile sposobne reagirati kot ostale svetovne institucije na zacetku
devetdesetih, in sicer z zviSanjem razlike med obrestmi za depozite in posojila ter tako
postopoma odpisati neucinkovita posojila. Trenutno profiti japonskih finan¢nih institucij ne
zados¢ajo za pokritje obstoje¢ih neucinkovitih posojil. Se dodatno pa se pojavljajo tudi vedno
novi primeri neu¢inkovitih posojil (ibid, str. 10-14).

Za obe teoreticni razlagi o stanju Japonske lahko najdemo »indikatorje«, ki podpirajo njen
prevladujo¢i polozaj in vice versa. Po Krugmanu (1998, str. 174-179) je razlaga s pomocjo
likvidnostne pasti neodvisna od »credit cruncha«. Glede na zgornjo analizo pa lahko trdim, da ne
gre za alternativni razlagi. Ampak se razlagi do dolo¢ene mere dopolnjujeta. Obe sta konsistentni
z nizkimi obrestnimi merami, nizko rastjo SirSe definiranih monetarnih agregatov in
zmanjSevanjem obsega komercialnih posojil. V raziskavi Tankan je nakazano, da je bil z dvigom
»japonske premije« — dodatnega stroska japonskih bank za dvig sredstev v tujini — in
degradiranih mednarodnih investicijskih ratingih, prizadet predvsem banc¢ni sektor. To nekoliko
poveca »kredibilnost« razlage s »credit crunchom« in nujnost rekapitalizacije financnega
sektorja. Toda (vsaj delni) vzrok temu je lahko prav zgoraj omenjena likvidnostna past zaradi
zunanjih pritiskov, ki tudi dobro pojasnjuje gibanja dejanskih podatkov. Ti ucinki so lepo
razvidni tudi iz simulacij modela.

3.4 Primerjava dejanske politike z rezultatom Taylorjeve formule

Za preizkus, ali je bila v zadnjih dvanajstih letih monetarna politika res »super super«
ekspanzivna, kot je veckrat poudaril guverner Hayami (Hoshi, 2002, str. 1), bom dejansko
monetarno politiko primerjal s tisto, ki jo predlaga rezultat Taylorjeve formule. Tako bom lahko
ovrednotil »realne potrebe« po alternativnih politikah japonske centralne banke. Taylorjeva
formula je najveckrat zapisana kot:

ONUCR, = ONUCR" + A (GGDPD, - GGDPD") + A, (YGAP) 6))
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Pri tem je ONUCR »naravna« stopnja obrestne mere, GGDPD je rast BDP deflatorja na letni
ravni, z zvezdico pa je oznagena »zaZelena« inflacijska stopnja.** Za prakti¢no ocenjevanje bom
uporabil parametre in obliko, ki jo predlaga McCallum (2002, str. 1) za Japonsko:

ONUCR, =3+GGDPD, +0,5(GGDPD, -=2)+0,5(YGAP) (6)

Tako je »naravna« stopnja obrestne mere 3%, »zaZelena« inflacija pa 2%. S primerjavo dejanske

Slika 11: Primerjava dejanske ONUCR in tiste dobljene z ONUCR in tiste dobljene S TaYIOI'jeVim

rezultatom Taylorjeve formule . . . . .
yiou pravilom, lahko ocenim, ali je bila

10 - - - -dejanska | monetarna politika res »super super«
8 Taylorjevo pravilo ]| ekspanzivna. Dejanska ONUCR je prakti¢no

6 iy . -
4l od leta 1990 vedno vi§ja od tiste, ki jo
X, | predlaga Taylorjevo pravilo. Samo za leto
> . . T .
0 s o mea 1997 bi lahko rekli, da sta priblizno enaki,
-2 potem pa je slednja zopet hitro padla. Iz
-4 - \/\/\/\/\/ slike je torej razvidno, da bi monetarna
o o politika morala biti bolj  ekspanzivna.
AN o‘b‘o‘%@ Q,\&\%&\q&\g\\&%& . b dariti. d
& @ca & @ca &S @ca RGN Ponovno pa je potrebno poudariti, da
kvartali nominalna obrestna mera ne more pasti pod
Vir: Lastni izracuni. 0%. BOJ bi morala ze prej iskati

alternativne instrumente za monetarno
ekspanzijo, ne pa Sele leta 2001, ko so zaceli s kvantitativnim sproS¢anjem. To in drugi
alternativni instrumenti pa bodo tema ene od naslednjih tock. S pomoc¢jo formule (6), v katero
vstavimo nic¢elno obrestno mero (Taylor, 2001, str. 50), dobimo funkcijo le-te, ki jo mora doseci
japonsko gospodarstvo, da bodo deflacijski pritiski izginili:

GGDPD, =—(1/3) IYGAP)-4/3 (7)

Ce v to funkcijo vstavimo ali trenutni »output gap«, ki znaga okoli 11,5%, ali trenutno inflacijo,*
ki je okoli —1%, dobimo vrednosti »output gapa« in inflacije, pri katerih bodo deflacijski pritiski
izginili. To je pri trenutnem »output gapu« okoli 2,5% inflacija in pri trenutni inflaciji »output
gap« priblizno —1%. Preden pa se osredoto¢im na alternativne politike za obuditev gospodarstva
bom tudi nekoliko podrobneje predstavil stroske deflacije in inflacije. To dokaj restriktivno
monetarno politiko je BOJ tudi delno opravicevala z vi§jimi stroski inflacije za Japonsko kot so
trenutni stroski deflacije.

3.5 Strosek deflacije in inflacije

Za stabilnost cen — sine qua non kredibilne monetarne politike — se po Greenspanu razume raven
cen, pri kateri pricakovanja niso glavni faktor v ekonomski politiki (King, 1999, str. 3). Veliko
let so se politiki poskusali izogibati visoki pa tudi zmerni inflaciji. Razprava o tem, ali je

32 Vet o inflacijskem ciljanju v naslednjem poglavju.
33 Striktno gledano BDP deflatorja.
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optimalna inflacija nizka in pozitivna, ni¢ ali celo negativna, traja ze od sredine Sestdesetih let,
ko sta jo nalela Friedman® in Tobin. Kot je poudaril Summers na zadetku devetdesetih,
predstavlja pomemben del te razprave zmoznost reakcije proticikliéne monetarne politike, ko je
inflacija ni¢. Ta je omejena pri konstruiranju negativne kratkoro¢ne obrestne mere, ki bi obudila
gospodarstvo (Orphanides, Wieland, 1998, str. 1). Slednje razmere predstavljajo razmere na
Japonskem in zaradi njene nezmoznosti obuditve gospodarstva je vse veC »nejaponskih«
ekonomistov mnenja, da je nizka, okoli 2% inflacija najprimernejsi dolgorocni cilj monetarne
politike. Kot se je slikovito izrazil Fisher, je »inflacija tisto olje, ki poganja kolesa monetarne
politike« (Fisher, 1996, str. 19). Vendar pa se mora pri tem kredibilno zavezati k temu
uresni¢evanju, kot sta Ze poudarjala Barro in Gordon (1983). Tako bo optimalna politika
zgodovinsko odvisna (Woodford, 1999, str. 282).

StroSek predvidene inflacije se povezuje predvsem s stroSkom »usnja na Cevljih« in »izbire
menija«. Prvi predstavlja zviSanje opurtunitetnega stroSka drzanja denarja zaradi Fisherjevega
u¢inka® na nominalno obrestno mero pri zvidanju inflacije in posledi¢no poveéanje 3tevila
obiskov v banki. Drugi pa se povezuje z dodatnimi stroski zaradi tiskanja in distribucije novih
katalogov in cenikov, ko pride do revizije cen. Ti povzrocajo pomembno »lepljivost« in
nominalno prilagoditev cen, ki ni nevtralna do realne ekonomske aktivnosti v kratkem roku.
Inflacija povzroc¢a tudi nenevtralnost davkov, moZnost hiperinflacije ter posledi¢no stroske
zniZevanja inflacije. Pri slednjem se poveca brezposelnost in zniZa output (Shiratsuka, 2001, str.
53-58).

Stroski deflacije so povezani predvsem z nominalno rigidnostjo pla¢ in cen navzdol. Pri nizki
ravni inflacije to preprecuje takoj$nje uravnavanje plac in cen in ogrozi realokacijo delovne sile
med sektorji. Poveca se tudi brezposelnost (Akerlof, Dickens, Perry, 1996, str. 58). Drugi stroski
deflacije so, kot sem ze omenil, omejenost pri konstruiranju negativne kratkorocne obrestne
mere ter tudi negativni vplivi na finan¢ni sistem in nagnjenost indeksov cen navzgor. Tako bi
morala centralna banka v primeru ciljanja ni¢elne inflacije dejansko voditi deflacijsko politiko
zaradi dinami¢ne narave ekonomske aktivnosti. Slednjo na primer predstavlja ravnanje
potro$nikov pri izbiranju proizvodov med razli€énimi ponudniki (Shiratsuka, 2001, str. 59). Za
primer Japonske sta Kimura in Ueda (1997) ocenila, da place ne kazejo nominalne rigidnosti
navzdol kot najvecjega stroska deflacije. Do nasprotnega zakljucka pa je prisel Kasuya (1999,
str. 7), ki ocenjuje, da okoli 20 do 30% cen na Japonskem izkazuje znake nominalne rigidnosti
navzdol. Vendar pa BOJ trdno zavraca trditve, da bi bila za Japonsko optimalna nizka (2-3%)
inflacija. Strogki vigje inflacije naj bi presegali strodke trenutne deflacije.*

** Friedman je zagovarjal, da naj bi bila v povpre&ju priakovana inflacija negativna in enaka realni obrestni meri.
Tako sta namre¢ nicelna nominalna obrestna mera kot marginalni opurtunitetni stroSek drzanja denarja enaka
produkcijskim stro$kom, ki so blizu ni¢ v praksi (King, 1999, str. 3-4).

%> Fisherjev u¢inek predpostavlja proporcionalno vpliv pri¢akovane inflacije na nominalno obrestno mero, ker je
nominalna obrestna mera vsota realnih obrestnih mer in pri¢akovane inflacije (Shiratsuka, 2001, str. 53).

36 Predvsem zaradi nizjega donosa kapitala in posledi¢nega zvisanja efektivnih davkov z zvisanjem inflacije (Ueda,
2001, str. 16-17).
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Iz te analize je razvidno, da je tudi Japonska vsaj do dolo¢ene mere podvrzena stroskom
deflacije. Ti so po ocenah vecine nejaponskih ekonomistov nedvomno vecji kot stroski nizke a
pozitivne inflacije. Zato je bilo nerazumljivo ¢akanje BOJ pri uveljavljanju alternativnih politik.

3.6 Alternativne politike japonske centralne banke

BOJ je Sele v zadnjem letu zacela razmisljati o predlaganih alternativnih politikah za obuditev
japonskega gospodarstva. Se sedaj pa se dokaj konzervativno obnasa do novih predlogov, ki jih
bom predstavil v tej tocki. BOJ nekako »implicitno« Se vedno ¢aka na prevlado Pigoujevega
u¢inka.”” Padajoge cene naj bi povedevale vrednost realne blagajne, ki naj bi s¢asoma povecala
agregatno potrosnjo (McCallum, 1983, str. 395). Slednji ucinek pa je relativno zelo majhen glede
na ostale in ni verjetno, da bi v praksi prevladal (Meltzer, 2002, str. 11). Tako sta pri nic¢elni
obrestni meri na voljo predvsem TMMP, ki deluje preko pricakovanj o prihodnjih obrestnih
merah, cenah nepremiénin in delnic®® ter inflacijski stopnji ali ravni cen. Drugi kanal pa naj bi
deloval preko nepopolne substitabilnosti med razliénimi vrstami premozenja, in sicer s
spreminjanjem njihove relativne ponudbe ter posledi¢no njihovih cen (Kohn, 2001, str. 378).

Raziskava Saito et al. (2001) je ugotovila, da so cene nepremicnin in delnic na Japonskem
moc¢no odvisne od trenutnega povprasevanja po financnih sredstvih in ne od diskontirane
vrednosti vseh denarnih tokov. To je v nasprotju s standardno finan¢no teorijo. Pove€anje
povprasevanja po kratkoro¢nih vrednostnih papirjih, ki sovpada z likvidnostnimi tokovi, tako
obcutno zniza za likvidnostno premijo kratkoro€ne obrestne mere glede na dolgoro¢ne. Vseeno
pa igrajo cene nepremi¢nin pomembno vlogo pri izboljSanju bilanc stanja. Nizke cene
nepremicnin in delnic povzro€ajo tezave pri prodaji premozenja. Za vrnitev visokih dolgov pa bi
morala podjetja prodati svoje premozenje po visokih cenah. Tako bi za izboljSanje stanja
finanCnega sistema monetarna politika morala vklju¢evati tudi reakcijo na nizke cene
nepremi¢nin in delnic.” Pri tem pa se ne bi smele zaustaviti strukturne reforme na ponudbeni
strani. Dejansko stanje na finan¢nih trgih se namre¢ kratkorocno poslabsuje in naraScajo
neucinkovita posojila. Nizke obrestne mere pa tudi omogocajo odlaganje reform (Okina,
Shiratsuka, 2001, str. 25-26).

Svoje predloge za obuditev rasti BDP-ja in izhod iz deflacijske spirale je oblikovalo vec
ekonomistov. Prvi tak primer je bi Krugmanov (1998, str.181), ki je predlagal 4% inflacijsko
ciljanje za petnajst let. Meltzer (2001), McCallum (2000) in Bernanke (2000) so poudarjali
depreciacijo valute. McKinnon in Ohno (2000) pa sta predlagala bilateralno »uravnavanje«
deviznega teCaja. Najbolj celovit predlog za obuditev japonskega gospodarstva je podal
Svensson (2000). Zagovarjal je vzpostavitev mehanizma ciljanja ravni cen in depreciacije valute
s trenutnim uravnavanjem deviznega tec¢aja. Tega bi opustili v korist ciljanja inflacije ali ravni
cen, ko je doseZena ciljna vrednost. Tako bi Japonska zaradi niZjih dolgoro¢nih obrestnih mer in

37 Slednji uéinek je klasi¢ni proti-argument obstoju likvidnostne pasti (McCallum, 1983, str. 395).

3% Za podroben opis delovanja teh kanalov TMMP-ja glej Mishkin (2001).

3% Mishkin (2001, str.14-17) sicer ugotavlja, da »teoretiéno« ciljanje cen nepremiénin in delnic vodi do poslab3anja
ekonomskih rezultatov.
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inflacijskih pricakovanj ob depreciaciji valute iz$la iz deflacijskih razmer. Opustitev uravnavanja
deviznega tecaja in prehod na inflacijsko ciljanje oz. ciljanje ravni cen pa bi znizalo tveganje
»pregrevanja« gospodarstva. V naslednjih tockah bodo podrobneje predstavljene alternativne
politike, ki so jih ti znani ekonomisti predlagali BOJ. Kratko bodo tudi predstavljeni TMMP-ji
zanimivih »teoreti¢nih« poti za izhod japonskega gospodarstva iz krize. BOJ bi s pomocjo
slednjih nedvomno izsla iz deflacijske spirale. Toda praktine prepreke za uresniCitev so
prevelike. BOJ je vecino predlogov dolgo zavracala, saj:

* naj ne bi delovali

* jih »splosno« sploh ne rabijo, ker jim gre dobro

* obstajajo nasprotni u¢inki teh politik

* naj bi bila potrebna samo potrpezljivost

Negativni ucinki teh politik bi »v resnici« nastali v zelo dolgem roku (Kohn, 2001, str. 378).

BOJ pa potrebuje te alternativne politike samo v kratkem roku in tako se ne bi smela bati teh

dolgoro&nih u&inkov. Alternativne politike je BOJ tako zavracala vse do marca 2001.*" Takrat je

za&ela kvantitativno spro§¢anje’' na osnovi stirih stebrov (Shirakawa, 2002, str. 5-7):

* sprememba cilja monetarne politike v obseg prekomernih rezerv poslovnih bank pri BOJ
(»obseg« likvidnosti)

* ustavitev padca ravni cen (nadaljevanje s to politiko dokler rast indeksa cen Zzivljenjskih
potrebs¢in ne bo postala stabilna pri 0% ali visje)

* kupovanje dolgoro¢nih obveznic japonske vlade

* lombardna posojila

S kvantitativnim sproS¢anjem se solventnost BOJ slabSa. Letna rast monetarne baze se je
povecala na 20-30% na letni ravni (glej sliko 5 na str. 8). Dodatna likvidnost pa Se ni imela
ucinkov na realne agregate zaradi Se SibkejSe povezave med MO in M2+CD od marca 2001.
Zopet se »obujajo« hipoteze o likvidnostni pasti. Celo visoki uradniki BOJ so na podlagi
enoletnih izkuSenj ugotovili, da je prakti¢no vseeno, ali BOJ kupuje kratkoro¢ne ali dolgorocne
drzavne obveznice. Za finan¢ne institucije sta popolna substituta. BOJ je v zadnjem casu
poskusala vsaj malo spodbuditi prodor kvantitativnega spros€¢anja v poslovno bancnistvo, ko je
razSirila seznam moZznih zavarovanj za svoja posojila (Hayami, 2002).

S pomocjo kvantitativnega spros¢anja naj bi rast nominalne in realne monetarne baze povecevala
realne blagajne, dokler slednje ne bi prerasle povprasevanja po njih. Presezek bi nato presel na
trg nepremicnin in delnic ter na trg izdelkov in storitev in povzro¢il zvisanje potrosnje, dvig cen
in konec deflacije. Pri tem bi delno pomagal tudi Pigoujev ucinek, vendar pa naj ne bi bil
prevladujo¢. Kvantitativno spros¢anje oz. neposredno dodajanje likvidnosti naj bi delovalo skozi
ve¢ kanalov. Zveza med monetarno bazo in ravnjo cen je sicer Sibka in v kratkem roku je
marginalna donosnost dodatne likvidnosti pri ni¢elni obrestni meri enaka ni¢. Eden od njih je

'S tem je postala prva centralna banka, ki je sprejela take ukrepe (Hayami, 2002).
! Angl. »Quantitative easing«.
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opisan zgoraj, deluje pa tudi preko dveh »posrednih« kanalov, in sicer preko kreditnega in kanala
pricakovanj (Clouse et al., 2000, str. 25-30).

Tu so predlogi razli€nih metod nestandardnih operacij odprtega trga, s pomocjo katerih bi
dosegli kvantitativno sproScanje. Centralna banka tako kupuje razli¢ne oblike premozenja, ki pa
niso kratkoro¢ne drzavne obveznice. Sprva so predlagali tujo valuto in dolgoro¢ne drzavne
obveznice. V zadnjem casu je Meltzer predlagal kupovanje neucinkovitih posojil s strani BOJ
(International Workshop..., 2002). Ito (2002) pa kupovanje obveznic investicijskih in
nepremicninskih skladov in poudaril, da bi bila za uspeSno obuditev japonskega gospodarstva
potrebna nacionalizacija slabih bank in sprememba sestave fiskalnih izdatkov in davkov.

3.6.1 Ciljanje inflacije in ravni cen

Preden se posvetim razlicnim predlogom kvantitativnega spros€anja, se bom osredotocil na
»uporabo« kanala pri¢akovanj z javnim naznanjanjem ciljne stopnje inflacije. Ta predlog je bil
prva predlagana reSitev za vrnitev Japonske v obdobje ekspanzije. Ozadje slednjega je predvsem
»inflacijska razdvojenost«* med reakcijo BOJ na narad¢ajoce in padajoce cene.

Razglasitev eksplicitne pozitivne ciljne inflacijske stopnje bo imela vpliv na realne
spremenljivke, ker se bodo spremenila pri¢akovanja o prihodnjih monetarnih ekspanzijah.
Razglasitev take stopnje vodi agente k vi§ji pricakovani stopnji inflacije in bo imela implikacije
na raven cen ze danes. Ta bo neodvisna od vpliva na trenutno monetarno bazo. Do teh uc¢inkov
pa bo prislo le v primeru kredibilnega ciljanja inflacije (Spiegel, 2000, str. 2). Prednosti
inflacijskega ciljanja lahko definiramo predvsem kot vecjo transparentnost ciljev monetarne
politike. Znizali se bodo tudi pritiski na centralno banko, da bi sledila drugim ciljem, kot je
stabilnost cen. Tako se zniza negotovost v gospodarstvu glede monetarne politike.

Slabosti inflacijskega ciljanja pa so predvsem v ucinkovitosti ostalih kratkoro¢nih ciljev
monetarne politike, kot sta stabilnost finan¢nega sistema in polna zaposlenost. Monetarna
politika ima uc¢inek na inflacijo z odlogom in inflacijsko ciljanje se mora tako zanaSati na
napovedi prihodnje inflacije (Rudebusch, Walsh, 1998, str. 1-3).** Na predloge o inflacijskem
ciljanju BOJ odgovarja, da ga v bliznji prihodnosti ne misli uresniciti. Poudarja, da je tezko
dolociti ciljno vrednost inflacije. Tezave pa bi prav tako imela pri doseganju te ciljne vrednosti
(Okina, 1999, str. 164).

V zadnjem cCasu pa se namesto inflacijskega ciljanja pojavlja vse ve¢ predlogov o ciljanju ravni
cen, Cetudi trenutno ni nobenega tak§nega primera na svetu.** Monetarna avtoriteta z izbiro med
inflacijskim ciljanjem in ciljanjem ravni cen de facto izbira med nizko frekven¢no variabilnostjo
ravni cen in visoko frekvencno variabilnostjo inflacije in outputa. Tako ima ciljanje ravni cen
prednost predvsem zaradi znizane dolgoro¢ne variabilnosti ravni cen. Slednje je pozitivno za

> Angl. »Inflation bias«.

# Poleg teh prakti¢nih tezav z inflacijskim ciljanjem obstajata $e dve »teoreti¢ni« teZavi, in sicer »past pri¢akovanj«
(glej npr. McCallum, 2001, str.3-8) in nedolocljivost ravni cen (glej Sargent, Wallace, 1975).

* Do sedaj je edino Svedska v tridesetih letih prejinjega stoletja eksplicitno ciljala raven cen, medtem ko bi lahko za
implicitno ciljanje ravni cen imeli zlati standard (Svensson, 1999, str.3-4).
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dolgoro¢ne nominalne pogodbe in med¢asovne odlocitve. Ob tem se sicer poveca kratkoro¢na
variabilnost inflacije in outputa. Ta je v sploSnem manjsa pri inflacijskem ciljanju, saj obdobju
nadpovpre¢ne inflacije sledi doba povprecne inflacije. Pri ciljanju ravni cen pa nadpovprecni
inflaciji sledi podpovprecna inflacija (Svensson, 1999, str. 4).

3.6.2 Devizni tecaj

Kontroliranje oz. depreciacija deviznega teCaja je verjetno najveckrat omenjena moznost za
izhod Japonske iz krize. Za to moznostjo se skriva institucionalna posebnost japonskega
gospodarstva, saj je za kontroliranje deviznega tecaja zadolzen MOF in ne BOJ. Neodvisnost
centralne banke tako seveda ni promovirana. »Teoreticno« ta ne more hkrati kontrolirati
deviznega tecaja in kratkoro¢ne obrestne mere ali rasti monetarne baze. V prejsnjih tockah sem
analiziral pomen zunanjih faktorjev in predvsem pomen deviznega tecaja kot kljuénega za
kratkoro¢no obuditev japonskega gospodarstva. V tej tocki se bom tako osredotocil le na kanale
TMMP-ja v primeru sterilizirane intervencije na devizni tecaj. Mnogi sicer menijo, da so slednji
majhni oz. da ne morejo dolgoro¢no in znacilno vplivati na raven deviznega tecaja, temve¢ samo
na njegovo variabilnost (Girardin, Horsewood, 2001, str. 19). Sterilizirane intervencije vplivajo
na inflacijo in output preko:

* rebalansa portfelja

e signaliziranja

* ucinka naznanjanja

V primeru nesterilizirane intervencije pa TMMP poteka Se dodatno preko povecanja koli¢ine
denarja v obtoku. Pri nicelni obrestni meri imajo tako nesterilizirane kot tudi sterilizirane
intervencije isti ucinek (Clouse et al., 2000, str. 42).

Kanal rebalansa portfelja pojasnjuje, da zaradi tveganja glede deviznega teCaja domace in tuje
obveznice niso popolni substituti. Investitorji morajo biti tako kompenzirani s premijo za
tveganje. Sterilizirana intervencija relativno spremeni ponudbo tujih obveznic glede na ponudbo
domacih. To pa spremeni ravnoteZje investitorjevih portfeljev in za ponovno ravnotezje je
potrebna prilagoditev premije za tveganje. Tako nastane sprememba v spot deviznem teCaju
(Schwartz, 2000, str. 13-14). Slednji kanal bi lahko igral pomembno vlogo pri pojasnitvi stanja
japonskega gospodarstva prav zaradi ni¢elne obrestne mere in stanja finan¢nih institucij. Le-tega
bi lahko tudi »izkoristili« za obuditev gospodarstva, pa eprav je v »normalnih« razmerah njegov
ucinek precej majhen. Raziskave pripisujejo vecji pomen drugima dvema kanaloma.

S pomo¢jo uc¢inka naznanjanja in razkritja informacij pristojne avtoritete o intervencijah bi imele
lahko sterilizirane intervencije znacilni u¢inek na devizni tecaj. Te informacije drugace agenti
spregledajo. Po tej teoriji agenti spregledajo tudi moznosti za dobicek, ker je trg deviznega tecaja
nepopoln. Informacije o intervencijah pa morajo biti takoj razkrite za delovanje tega kanala in ne
Sele po dolo¢enem casu, kot je to praksa centralnih bank oz. institucij, zadolZzenih za kontrolo
deviznega teCaja. Kanal signaliziranja predpostavlja, da intervencija signalizira spremembe v
politiki deviznega tecaja. Tako ta kanal aktivira odgovor ekonomskih agentov, da spremenijo
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devizni tecaj v smeri, kot zeli monetarna avtoriteta. Tudi tu bi morala slednja takoj razkriti
informacije o intervencijah (ibid, str. 16).

Uravnavanje bilateralnega deviznega teCaja je bilateralna stvar in ne more biti popolnoma v
rokah samo ene drzave. V primeru protiintervencij druge drZave le-ta ne bo imela nobenih
ucinkov. Ucinek signaliziranja naj bi bil mnogo ve¢ji v primeru koordinacije. Ito (2002a, str. 23)
tako meni, da je skupna intervencija v primeru jen/dolar deviznega tecaja od 20-50 krat bolj
ucinkovita kot unilateralna japonska intervencija.

Mednarodni denarni sklad in ameriSka zakladnica sta bila konec devetdesetih proti monetarni

ekspanziji na Japonskem, saj naj bi le-ta zaradi depreciacije deviznega teCaja otezila ekspanzijo

ostalih drzav. Tu bi prisle Se posebej do izraza drzave podvrzene azijski krizi (McCallum, 2002,

str. 12). Na podlagi modela TMMP-ja pa to ne bi smel biti vzrok za opustitev monetarne

ekspanzije, saj se ob depreciaciji tecaja japonski uvoz ne zmanjsa. Prav tako bi lahko trdili, da je

reakcija izvoznikov na Sok deviznega tecCaja nekoliko asimetricna. Izvozniki namre¢ ob

apreciaciji zmanjsajo profite, da bi bili bolj konkuren¢ni na tujih trgih (Klitgaard, 1999, str. 41).

McKinnon in Ohno (2000, str. 20) dodatno navajata tri mozne politicno-ekonomske ucinke, ki bi

lahko sledili mozni depreciaciji jena:

* Prvi naj bi bil »domino efekt«, saj bi bile tako tudi ostale azijske drzave prisiljene
depreciirati svoje valute, kar bi predvsem povzrocilo tezave Kitajske.

* Drugi ucinek se dotika prevelikega pritiska japonskih izvozov na ostala razvita gospodarstva,
ki bi zaradi tega uvedla protekcijske ukrepe proti Japonski.

* Tretji pa naj bi se povezoval s pricakovanji o bodoci apreciaciji jena, ¢e bi bila v oceh
javnosti njegova dolgoroc¢na vrednost nekoliko visja od trenutne.

Monetarna politika ni primerna za reSevanje problemov placilne bilance. To pa nekoliko zmanjSa
kredibilnost zgornjih ucinkov, saj se ti problemi primarno reSujejo s fiskalno in strukturnimi
politikami. Uspesne sterilizirane intervencije, predvsem konec devetdesetih, dajejo dodatno tezo
deviznemu tecaju kot instrumentu monetarne politike za obuditev Japonske. Tedaj so uspesno
»vodile« tecaj k ciljni vrednosti, ki se je izkazala 125 jenov za ameriski dolar. Ob tem pa je MOF
tudi zasluzil 9 bilijonov jenov (Ito, 2002a, str. 17). Tako so v prid intervenciji tako dejanska
opazovanja kot tudi reductio ad absurdum argument Bernankeja (2002, str. 164). Obsezne
intervencije deviznega tecaja bi morale zaustaviti padajoCe cene in bi verjetno ze samostojno
zagotovile obuditev japonskega gospodarstva.

3.6.3 »Teoreticni« predlogi: »helikopterski denar« in davek na »drZanje« denarja

»Helikopterski denar« je monetarna politika, ki je substitut oz. delno podpira prerazporeditveno
funkcijo fiskalne politike. V ekstremnem smislu je to izdaja denarja za financiranje znizanja
davkov. Denar se izdaja z novim drzavnim dolgom, ki ga kupi centralna banka, in tako financira
fiskalni deficit s »helikopterskim denarjem«. Z neposrednim transferjem se stimulira nominalna
agregatna potros$nja. Ta »monetarna politika« pa mora biti simultano podprta s fiskalno politiko.
Podobne ucinke ima tudi neposredno kreditiranje privatnih podjetij s strani centralne banke
(Fujiki, Okina, Shiratsuka, 2001, str. 101).
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Drugi tak predlog je davek na »drzanje« rezerv poslovnih bank pri BOJ, ko je medbanc¢na
obrestna mera enaka 0% zaradi presezka rezerv. Tako bi se povecala konkurenca poslovnih
bank, da bi se izognile temu davku in medbanéna obrestna mera bi se spustila pod 0%. Ce bi
pricakovali negativne obrestne mere dalj Casa, bi banke in javnost raje hranile denar »v
nogavici«. Temu problemu bi se izognili z uvedbo davka na valuto v rokah javnosti.*> Slednji
davek bi bil uc¢inkovit nadomestek kvantitativne monetarne politike (Goodfriend, 2001, str. 160).

3.6.4 Kupovanje dolgoroc¢nih obveznic japonske vilade

Kupovanje dolgoro¢nih drzavnih obveznic s strani BOJ je prav tako ze delno v teritoriju
interakcije monetarne politike s fiskalno. V tej tocki bom tako predstavil TMMP slednjega.
Vidik interakcije pa se bo neposredno nadaljeval v naslednjem poglavju.

Kupovanje dolgoro¢nih vladnih obveznic vpliva na BDP in inflacijo a priori preko kanala
rebalansa portfelja in kreditnega kanala obrestne mere (Goodfriend, 2000, str. 1024-1025).
Centralna banka s kupovanjem dolgoro¢nih drZzavnih obveznic zmanjSuje Stevilo na trgu
ponujenih dolgoro¢nih obveznic in hkrati povecuje ponudbo denarja. Individualni ekonomski
agenti tako rebalansirajo svoje portfelje. ZmanjSajo se dolgorocne obrestne mere, katerim sledi
padec premije za tveganje zaradi povpraSevalnih in ponudbenih faktorjev. To je posledica
zmanjSanja sicer visoke marginalne donosnosti monetarnega premozenja. Tako lastniki le-tega
poskuSajo rebalansirati svoj portfelj z nakupom man;j likvidnega premoZenja, kot so trajne
dobrine in razli¢ne vrste kapitala. Ceprav se agenti ne morejo znebiti viska agregatne monetarne
likvidnosti, se obrne trend padca cen razli¢nih vrst premoZenja — predvsem delnic in nepremi¢nin
— ki spremlja adversni povpraSevalni Sok. Rebalans portfeljev je kon€an z dvigom cen razli¢nih
vrst premozenja. Cene se dvignejo do tiste mere, da se izenacijo njihovi pricakovani dobicki z
implicitnim donosom monetarnih agregatov. To povzroci povecanje investicijskih izdatkov
zaradi dviga »Tobinovega g-ja«. Velika verjetnost pa je tudi, da se te razmere na trgu
vrednostnih papirjev »prenesejo« na ostale financne trge (Oda, Okina, 2001, str. 334).

Preko kreditnega kanala obrestne mere nakupi dolgorocnih vladnih obveznic povzrocijo
zmanjS$anje eksterne finan¢ne premije. To je posledica povecanja monetarnih agregatov in
poviSanja cen nepremicnin in delnic. Bilance stanja gospodinjstev in podjetij se tako nekoliko
popravijo in ob povisanju kapitala se povisa tudi vrednost moznega premozenja za zavarovanje
kreditov. Posledi¢no se poveca potrosnja zaradi nizjih stroskov sposojanja glede na bodoce
dobicke. Tako nastanejo multiplikativni ucinki na dohodek in akceleratorski na investicije
(Goodfriend, 2000, str. 1024).

Pri kupovanju kratkoro¢nih vladnih obveznic se ne moremo zanaSati na nobenega izmed obeh
opisanih kanalov TMMP-ja. Podobno je v primeru, ¢e so domace in tuje obveznice popolni
substituti. Kupovanje dolgoro¢nih vladnih obveznic pa prav tako ne bo imelo nobenega ucinka v
primeru nesterilizirane intervencije (Fujiki, Okina, Shiratsuka, 2001, str. 107).

* Idejo o davku na drzanje valute je predlagal 7e nemsko-argentinski poslovnez Silvio Gesell na koncu 19. oz
zaCetku 20. stoletja; tako nekateri temu pravijo Gesellov denar (Buiter, Panigirtzoglou, 1999, str.21-24).
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4 FISKALNA POLITIKA IN INTERAKCIJA Z MONETARNO
POLITIKO

V tem poglavju bom najprej kratko predstavil fiskalno politiko v zadnjih dvanajstih letih na
Japonskem, in sicer s poudarkom na njeni ucinkovitosti. V nadaljevanju se bo poglavje
osredotoCilo na interakcijo fiskalne in monetarne politike in na podlagi le-te analize bom
poskusal podati oceno moznih predlogov za obuditev japonskega gospodarstva.

Javno finan¢na slika se je na Japonskem v devetdesetih letih prejSnjega stoletja pa vse do danes
skoraj konstantno poslabSevala (glej sliko 4 na str. 8). Deficit je trenutno okoli 14% BDP-ja na
letni ravni, javni dolg pa je narasel na ve¢ kot 120% BDP-ja. Zaradi visokega deleza domacega
financiranja dolga je vzdrZevanje le-tega relativno cenejSe kot v ostalih drZavah, ki imajo ve€ino
dolga financiranega s tujimi posojili. Javni dolg v neto smislu — zmanjSanem za finan¢na
premoZenja — pa je mnogo manjsi, in sicer okoli 60% BDP-ja. Za fiskalno leto 2002 se
predvideva, da se bo 36,9% proracuna financiralo z izdajo vladnih obveznic. Tako bodo izdali za
30 bilijonov jenov vladnih obveznic. Sam proracun letos znasa 81,2 bilijona jenov in je za 1,4

bilijona nizji kot za fiskalno leto 2001.%

Letos je prislo do precejSnje prerazporeditve sredstev,
Se posebej je razviden precejSen upad sredstev za javna dela (Highlights of..., 2002). Naslednja
znalilnost javnih financ na Japonskem pa je tudi dokaj nizka efektivna davcna stopnja v
primerjavi z evropskimi drzavami, saj znaSa 36,9% (Watanabe, 2001, str. 3-6). Glavni del
raziskovanja fiskalne politike na Japonskem se poleg njene uc¢inkovitosti osredotoca na »naravo«
deficita, in sicer, ali je cikli¢ni ali strukturni, in na veljavo Rikardijanske predpostavke. Stalni
poskusi konsolidacije s strani MOF-a nakazujejo prepri€anje njegovih visokih uradnikov, da je
velika vecina deficita strukturnega. V javnosti se pojavljajo Stevilke okoli 80%, medtem ko

vecina tujih ekonomistov meni, da je slednja Stevilka mnogo manjsa in nedvomno pod 50%.

Monetarna in fiskalna politika sta medsebojno soodvisni na ve¢ podrocjih. Tako lahko
monetarna politika spremeni realne stroske servisiranja javnega dolga. Ti se zviSajo v primeru
restriktivne monetarne politike in dviga obrestne mere. Ko ti postanejo nevzdrzni, mora reagirati
ali fiskalna ali monetarna avtoriteta. To interakcijo sta opisala Sargent in Wallace (1981) in je
bolj znana kot »nekaj neprijazne monetaristi¢ne aritmetike«. Podrobneje jo bom obravnaval v eni
od naslednjih tock, kjer bo prilagojena trenutnemu stanju na Japonskem. Restriktivna monetarna
politika ima realne ucinke, ki se kazejo v znizanju realnega outputa. Agregatna dav¢éna osnova se
zniza in pri doloc¢enih dav¢nih stopnjah so davéni dohodki fiskalne avtoritete manjsi. Tudi tako
lahko monetarna politika zvisa javni dolg. Naslednja posledica visokega javnega dolga je
poslabsanje bilanc stanja podjetij. Tako tudi preko kreditnega kanala obrestne mere javni dolg
vpliva na realne spremenljivke. Eden izmed $tirih kanalov vpliva javnega dolga na TMMP, ki jih
navaja Dornbusch (1996, str. 1-2), je tudi vabilo inflaciji za znizanje visokega javnega dolga.

%V zadnjih letih je na Japonskem skoraj Ze obidaj, da se v teku fiskalnega leta konstruirajo wizredni« proraduni.
Tako so v prvotnih proracunih izdatki vedno uravnotezeni s pricakovanimi prihodki, deficiti pa nastajajo s
sprejetjem izrednih prora¢unov.
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Fiskalna ekspanzija lahko ucinkuje tudi na realni devizni te¢aj z apreciacijo. Spremeni se
razmerje med vladnimi izdatki in razpolozljivim dohodkom, kar povzroCi enkraten vpliv na
devizni tecaj. Empiri¢na analiza Claride in Prendergasta (1999) je ugotovila za Japonsko, ZDA
in Nemcijo, da fiskalna ekspanzija povzro¢i nekajletno apreciacijo, ki se nato spremeni v
relativno depreciacijo. Tako se ponovno vzpostavi stanje pred fiskalnim Sokom. Apreciacija jena
preneha Ze po drugem letu, ki mu sledi nekoliko daljse obdobje rahle depreciacije. V ocenjenem
modelu zaradi enostavnosti ni bilo mozno preuciti interakcije med fiskalno ekspanzijo in
deviznim teCajem.

Monetarna in fiskalna politika sta v veliki meri povezani, ko zakladnica izdaja vladne obveznice.
Te nato kupuje centralna banka in pri tem povecuje koli¢ino monetarne baze. Tudi v primeru
ucinkovitosti slednje in izhodu iz deflacijskega stanja, pa lahko to povzroci erozijo fiskalne
discipline zaradi percepcije javnosti, da centralna banka odpisuje dolg drzave. Pri tem ima visoke
kapitalne izgube, drzanje javnega dolga s strani privatnega sektorja pa se tudi poveca. Slednje
lahko zaradi inflacijskih pricakovanj in negotovosti glede prihodnjih obrestnih mer povzroci
hitrejSe pove€anje dolgorocne obrestne mere glede na inflacijo. Posledi¢no je fiskalna
konsolidacija tezje uresnicljiva. Pri nicelni obrestni meri monetarna politika ne bo ve¢ u¢inkovita
preko standardnih kanalov TMMP-ja in se bo se bo posluZevala kanalov znacilnih za fiskalno
politiko (Fujiki, Okina, Shiratsuka, 2001, str. 120). To pa Se dodatno zniZa stroske financiranja
fiskalne avtoritete.

4.1 Javni dolg in deflacija

V tej tocki bom predstavil teorije in dejanske izkuSnje razlicnih gospodarstev z interakcijo
visokega javnega dolga in ravnjo cen. Najprej se bom ustavil pri teoriji Irvinga Fisherja, saj le-ta
predstavlja eno prvih teorij interakcije deflacije in javnega dolga. Kasneje bom predstavil Se
teorije, kako s pomoc¢jo monetarne politike »resiti« problem narascajocega javnega dolga.

Fisherjeva (1933) je postala v zadnjem casu spet aktualna v kombinaciji s trenutno finan¢no
teorijo. V primeru informacijskih asimetrij glede posojil nastane problem zaradi zniZanja cene
nepremicnin in delnic. To zniZzuje sposobnost pla¢evanja ekonomskih agentov. Deflacija pa nima
razporeditvenih uinkov, temve¢ ucinkuje na realne spremenljivke. Fisher (1933, str. 342) je
originalno predpostavljal interakcijo med javnim dolgom in inflacijo v devetih korakih:

Shema 3: Fisherjeva teorija interakcije deflacije in javnega dolga

Odplacilo posojil in > L Obt. hitr. denarja in
| depozitov | ravni cen

v

| Premozenja in
| profitov podjetij

v

Komplicirane spr. v Denar »v nogavici« | Outputa in Vsesplosna
obrestni meri in | obt. hitr. denarja | zaposlenosti zaskrbljenost

| Javnega dolga P Sprememba prodaje — P

Vir: Fisher, 1933, str. 342.
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V tej teoriji ob pomoci trenutne financne teorije za Japonsko mnogi vidijo razlog za reflacijsko
politiko, ki bi vkljucevala tudi cene nepremicnin in delnic (Fujiki, Okina, Shiratsuka, 2001, str.
101).

Zgodovinsko gledano obstaja povezava med inflacijo in javnim dolgom. To pa ne velja samo za
znane primere med obema svetovnima vojnama, ko je visoka inflacija zniZala ali celo izbrisala
javni dolg. Tudi po drugi svetovni vojni v obdobju zmerne inflacije sta se v ZDA in Veliki
Britaniji javna dolga teh dveh drZzav mo¢no zniZala. Nepri¢akovana in dovolj visoka inflacija
seveda izbrise javni dolg. Ta pa je lahko odpladan tudi s tiskanjem novega denarja.*’ Ti dve
moznosti sicer ne predstavljata ve¢ prakticnih moznosti za odplacilo inflacije zaradi
kratkoroc¢nosti javnega dolga in obcutljivosti trgov na inflacijo. Dodatno oviro pa predstavlja
visoka stopnja dolga denominiranega v tuji valuti (Dornbusch, 1996, str. 23). V primeru
Japonske bi lahko trdili, da te prepreke ne bi smele biti zna¢ilne. Se posebej zaradi Sibke zveze
med rastjo monetarne baze in ravnjo cen. To daje Japonski priloZnost za »hitri« odpis celotnega
dolga, saj je skoraj v celoti denominiran v jenih in ni indeksiran z inflacijo. TakSen izbris dolga
ne zmanjSa ucinkovitosti gospodarstva. Ima isti u¢inek kot glavarina, ki predstavlja edino
»ucinkovito« vrsto davka (Taylor, 1995a, str. 155). Drugo moZnost predstavlja postopna
preprecitev naras¢anja in dolgorono zniZanje javnega dolga s pomocjo nizkih ali celo
negativnih obrestnih mer. Te bi bile posledica zmerne inflacije. Krugman (1998) je predlagal 4%
inflacijo za petnajst let, ki pa bi bila uc¢inkovita le v kombinaciji s poviSanimi davki.

4.2 »Nekaj neprijazne monetaristicne aritmetike« in fiskalna teorija
ravni cen

Sargent in Wallace (1981) sta predstavila svojo znano teorijo interakcije med monetarno in
fiskalno politiko, ki je v ekonomski literaturi znana kot »nekaj neprijazne monetaristicne
aritmetike«. Temelji na Lucasovi nepri¢akovani ponudbeni funkciji (enacba (7), str. 16),
enostavni kvantitetni teoriji denarja (MV=PT) s konstantno obto¢no hitrostjo denarja in vladni
medcasovni proracunski omejitvi v realnih spremenljivkah.

m;
- tj+l +mj+1 _(1+7T~) ~ &+
b,(1+r)= _/ 8
=g ®

b je javni dolg, g so vladni izdatki, ¢ so davéni dohodki, m pa je koli¢ina denarja v obtoku. Stanje
na Japonskem je dejansko simetri¢no tistemu, ki sta ga opisala Sargent in Wallace v originalnem
delu.*® Na Japonskem trenutno naraica fiskalni deficiti, obenem pa je drzava v deflaciji. Tako
bom naprej opisoval intuicijo, ki je simetri¢na originalni.

Japonska lahko nara$cajoc¢ javni dolg odplaca s:

*7 Striktno gledano gre za dve alternativni moznosti pri izbrisanju celotnega javnega dolga (Dornbusch, 1996, str. 6)
* Tam sta trdila, da ¢e monetarna avtoriteta skua znizati inflacijo mora tudi fiskalna avtoriteta prilagoditi izdatke
zaradi zniZanega seignorageja, da bi zadostila proracunsko omejitev.
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* povisanimi davki,
* zniZzanjem izdatkov

e zustvarjanjem seignorageja

Japonska vlada je prisiljena drzati izdatke najmanj na sedanji ravni in ne more znizati davkov, da
bi preprecila dodatni padec japonskega gospodarstva. Tako je edina moznost za zadovoljitev
svoje proratunske omejitve ustvarjanje seignorageja. Ta se povecuje z visjo gospodarsko rastjo
zaradi povecanja povprasevanja po realnih blagajnah in z visjo inflacijo oz. inflacijskim davkom.
Sargent in Wallace na podlagi originalne intuicije trdita, da je med monetarno in fiskalno
avtoriteto »game of chicken«. V primeru Japonske so jasne posledice konsolidacije, katere
poskus je bil leta 1997. Tudi gospodarska rast je zelo nizka in v kombinaciji z deflacijo so tudi
dohodki iz seignorageja razmeroma nizki. Ali tudi tukaj med monetarno in fiskalno avtoriteto
poteka »game of chicken«, ko narasc¢a javni dolg? Vsekakor bi tiskanje denarja in distribuiranje s
helikopterjem resilo problem.” ZniZanje izdatkov pa bi gospodarstvo potisnilo v $e vejo
deflacijsko spiralo oz. v zaCaran krog zniZevanja outputa in seignoragea. To bi prisililo fiskalno
avtoriteto Se v dodatno znizanje izdatkov. Monetarna avtoriteta je tako prisiljena prej ali slej
reagirati. V nasem primeru »game of chicken« de facto ne obstaja. Dodatno tezo temu sklepu
daje tudi demografska perspektiva. Do delno nasprotnega zakljucka, kar je dejansko tudi ravno
nasprotno kot zakljuCujeta Sargent in Wallace, pa vodijo institucionalne posebnosti oz.
zakonodajna ureditev Japonske. Ta predvideva sodelovanje MOF in BOJ pri politiki deviznega
teCaja. Ne gre za vpraSanje, s katero politiko lahko Japonska v primeru zelo visokega dolga
ponovno obudi gospodarstvo, ampak kdo bo reagiral. Glede na McCallumovo (2002, str. 9-10)
razlago zakona o BOJ, lahko tako MOF kot BOJ samostojno posredujeta na trgu deviznega
tecaja, Ceprav je to do sedaj opravljal MOF. BOJ lahko seveda uporabi tudi katero koli drugo
alternativno politiko, predstavljeno na koncu prejSnjega poglavja.

Fiskalno teorijo ravni cen je v zadnjih letih na podlagi del Leeperja razvil Michael Woodford
(1995).”° Temelji na predpostavki odsotnosti Rikardijanske ekvivalence. Povecani vladni izdatki
ali zmanjSanje davkov bi v prihodnosti zaradi nezmoZznosti generiranja suficitov prelomila
vladno proradunsko omejitev. Raven cen bi poskocila in diskontirala nominalni javni dolg do
tiste mere, da bi bila medCasovna vladna proracunska omejitev zopet zadovoljena. To je
posledica povecane potrosnje zaradi povecanih javnih izdatkov. Agregatna potroSnja se poveca
tako preko tega posrednega kanala kot tudi neposredno. Druga moznost pa je, da vlada zniZa
davke in jih kasneje noce zviSati. To poveca premoZenje potrosnikov in posledicno tudi
potro$njo. Na Japonskem se to Se ni zgodilo zaradi previsokega »output gapa«, saj se cene
zacnejo visati Sele, ko je output fiksiran na naravni stopnji. Po tej teoriji naj bi fiskalna in ne
monetarna politika doloc¢ala cene in inflacijo.

Glede izpolnjevanja klju¢ne predpostavke za fiskalno teorijo ravni cen — Rikardijanske
ekvivalence — so rezultati za primer Japonske dokaj presenetljivi. Skoraj enoglasno sprejemajo,

* Ceprav ima slednja politika v precejsnji meri znagilnosti fiskalne politike.
30 7Za »netehniéni« in celostni pregled fiskalne teorije ravni cen glej Christiano in Fitzgerald (2000).
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da so Rikardijanski vplivi zelo majhni in ne morejo spremeniti smeri neposrednih vplivov
davkov in fiskalnih izdatkov na potrosnjo. K ucinkovitosti fiskalne politike so pripomogle tudi
za Japonsko znacilne visoke stopnje varCevanja ter predvsem pasivnost varcevalcev. Drugace bi
se u¢inkovitost le-te znizala zaradi (Kuttner, Posen, 2002, str. 14-16):

* kombinacije povecanega varevanja

* kapitalnega odliva na tuje

e vi§jih obrestnih mer

Vec studij je raziskovalo povezanost med znizanjem davkov in povecanjem potrosnje. Ugotovile
so, da bi ve¢ kot 80% japonskih potroSnikov povecalo potrosnje. U€inek pa bi bil mnogo vedii,
¢e bi potroSniki zaznali spremembo davkov kot dolgorocno (Watanabe, Watanabe, Watanabe,
1999). Vendar pa je mejna nagnjenost potrosnje iz stalnega znizanja davkov po ocenah Carrolla
(2000, str. 26) samo okoli 30%.

4.3 Implikacije na trenutno stanje na Japonskem

Po konvencionalni teoriji naj bi imela fiskalna teorija klju¢no vlogo pri obuditvi japonskega
gospodarstva. V primeru Japonske pa je bila ve¢ina diskusij namenjena monetarni politiki kot
edini moznosti za obuditev gospodarstva. Glede fiskalne politike so vefinoma vsi dvomili v
njeno ucinkovitost na Japonskem, vendar pa se je v zadnjem ¢asu v veliko raziskavah izkazala za
ucinkovito (Kuttner, Posen, 2001, 2002). Tudi v modelu, ki sem ga konstruiral v eni od zgornjih
tock, se je izkazalo, da lahko fiskalna politika multiplikativno ucinkuje na realne spremenljivke.
Fiskalna ekspanzija bi bila Se vedno pomembna tudi, ¢e ne bi imela multiplikativnih u¢inkov na
output. Preko ucinkov na realne obrestne mere bi namre¢ poenostavljala nalogo monetarne
politike (Rogoff, 1998, str. 198). Pomembnost monetarne politike sem spoznal s prilagoditvijo
intuicije »nekaj neprijetne monetaristicne aritmetike« za primer deflacije in fiskalne teorije ravni
cen. V tem slednjem primeru je prav fiskalna politika tista, ki lahko resi Japonsko iz deflacijske
spirale. Fiskalni deficiti bi povzrocili prelom vladne medcasovne proracunske omejitve. Ta
teorija svetuje nadaljevanje trenutne fiskalne ekspanzije z visokimi deficiti. Slednja bi sicer
lahko postala ucinkovitejSa predvsem pri alokaciji izdatkov. Precej$njo spremembo glede na
proracun za prejSnje fiskalno leto je letosnji proracun ze dozivel. Potrebne pa so Se nadaljnje
reforme, ki bi izboljsale predvsem javno infrastrukturo in izobrazevalni sistem. Tako ni strahu,
da Japonska z nadaljnjo fiskalno ekspanzijo ne bi nasla podrocja, ki bi ga lahko izboljsala.

V zadnjem mesecu je najveCkrat omenjena dodatna fiskalna ekspanzija v kombinaciji z
znizanjem davkov in prestrukturiranja davénega sistema k bolj progresivnem obdavcenju. Pri
c¢emer je slednje nedvomno pomembno. Zaradi visoke mejne nagnjenosti k var¢evanju bodo
ucinki zniZanja davkov sicer pozitivni, vendar ne v isti meri, kot bi bila fiskalna ekspanzija v
smislu povecanja vladnih izdatkov. Do sedaj so japonski vladni usluZbenci pri vseh davénih
znizanjih glasno poudarjali, da so ta le kratkoro¢na zaradi vedno vecjih demografskih
problemov. Kot da bi hoteli, da bi de facto potros$niki predvidevali, da bo Rikardijanska
ekvivalenca prevladala. ZanaSali so se na u¢inke oznanitve in poskusali onemogociti »stranske«
ucinke, ki bi lahko vodili do izgube kredibilnosti.
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Raziskave so v veliki meri ugotovile, da Rikardijanski u€inki ne prevladajo na Japonskem
(Kuttner, Posen, 2002). To daje dodatno tezo argumentu s fiskalno teorijo ravni cen. Negativni
ucinek na kredibilnost monetarne politike ne bi bil tako znacilen v primeru povisanja inflacije.
Kot pravi Katz (2002), se japonski politiki ne bi smeli bati dodatnega poslabsanja stanja, ampak
paralize pricakovanj o dodatnem poslabSanju stanja. Tako ne bi smeli ve¢ odlagati strukturnih
problemov iz zacetka osemdesetih let. Sedanje stanje na Japonskem je rezultat teh problemov.
Zato bi morali skonstruirati »big bang« sklop reform, ki bi radikalno odpravil nekaj najbolj
pereCih problemov na Japonskem. Pri tem je najbolj transparenten problem neucinkovitih
posojil. Za to pa ni ve¢ veliko ¢asa, saj se zaupanje Japoncev v zmoznost obuditve japonskega
gospodarstva s strani vlade hitro zmanjsuje. Intuicija na podlagi »nekaj neprijetne monetaristi¢ne
aritmetike« za primer deflacije prav tako poudarja klju¢ni pomen fiskalne politike, da se stanje
na Japonskem v kratkem roku ne poslabsa in ne zaide Se globlje v deflacijsko spiralo. Vendar pa
je monetarna politika tista, s pomocjo katere Japonska lahko »zapusti« deflacijsko spiralo. Pri
tem »teoreti¢no« najve¢ obeta depreciacija deviznega teCaja, a so politiéno-ekonomski problemi
pri tem tako veliki, da bi v realnosti prevladali (Pilling, Thornhill, 2002). Vec¢ino bremena je
padlo na plec¢a kupovanja vladnih obveznic. Le-to je v zadnjem letu kvantitativnega sproscanja
na Japonskem moc¢no povisalo rast ozje definiranih monetarnih agregatov. Ob tem pa se inflacija
ni povisala. Interakcija monetarne in fiskalne avtoritete do doloCene mere preprecuje reakcijo
inflacije. Vendar pa je mozno na podlagi teoretine analize trditi, da ta interakcija ne bo
preprecevala izhoda iz deflacijske spirale. Uc¢inki Rikardijanske ekvivalence pa se Se dodatno
zniZajo v primeru »obveze« obeh avtoritet, da bosta »neodgovorni« (Eggertson, 2001, str. 39-
40). Cene nepremic¢nin in delnic ter na splosno vsega premozenja so na Japonskem moc¢no
odvisne od povprasevanja in ne od diskontirane vrednosti vseh denarnih tokov. Tako bi BOJ
morala zaceti postopoma kupovati tudi nekoliko bolj »tvegana« premoZenja in tako pospesiti
izhod japonskega gospodarstva iz krize. To bo nedvomno poslabsalo bilanco stanja BOJ, kar pa
bo potrebno vzeti v zakup. Koristi od ponovne rasti japonskega gospodarstva so nedvomno
vecje.

Trenutno so »idealne« razmere za monetizacijo dolga na Japonskem zaradi nizke povezanosti
med monetarno bazo in ravnjo cen. Calvo (1988, str. 559-560) poudarja, da je prakticno edina
ovira pri tem izguba kredibilnosti s strani centralne banke zaradi mozne inflacije. Z vecanjem
razmerja med javnim dolgom in BDP-jem se sicer povecuje pritisk na centralno banko, da bi
poskusSala izbrisati javni dolg. To pa kljub demografski perspektivi Se ni znacilno. Japonci se
implicitno Ze nekako pripravljajo na morebitni inflacijski davek, saj zadnji dve leti svoje
prihranke zamenjujejo za zlato.

Pred sklepom pa bi predlagal svoj predlog za obuditev japonskega gospodarstva. Bistvo tega
predloga je takojSnja nacionalizacija neucCinkovitih posojil. Drzava bi tako dobila delez,
sorazmeren z nacionalizacijo dolgov. Obvezati bi se morala, da bo v nekem kratkem roku ta
delez postopoma odprodala. Moj predlog je polovico v roku enega leta, pri ¢emer bi prisli v
postev predvsem potencialni strateski partnerji iz tujine. Naslednjo polovico pa v roku treh let,
pri ¢emer bi imela predkupno pravico ve¢ja domaca podjetja, s katerimi banka sodeluje. Banke
bi morale tudi v nekem daljSem obdobju, na primer v desetih letih, prodati svoje deleze v
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nefinan¢nih podjetjih ali pa jih vsaj zmanjSati. To bi v daljSem roku povecalo ucinkovitost
domacega banc¢nega sistema in resilo problem neuc¢inkovitih posojil z vstopom tujega kapitala na
japonski banéni trg.’' Potrebna bi bila tudi hitrejsa in predvsem trdno doloGena strukturna
reforma. Javni izdatki pa bi se usmerili k izboljSanju infrastrukture in Solstva in ne reSevanju
propadlih podjetij. Glede politike deviznega teCaja se strinjam s Svenssonom. Japonska bi
morala srednjero¢no uravnavati devizni te¢aj h konstantni depreciaciji. Proces pa naj ne bi bil
prehiter in z dokaj Siroko dopustno mejo kratkorocne variabilnosti. Tako ne bi sprozil politi¢énih
pritiskov od zunaj, predvsem s strani Kitajske, ki Zze dalj ¢asa vzdrzuje konstanten te¢aj juana
proti dolarju. Predlagam nekje okoli 3-5% letno depreciacijo, dokler se ne doseze inflacijskega
cilja. Za Japonsko naj bi bil med 1 in 2 odstotkoma inflacije. Kasneje naj bi BOJ vzdrzevala
inflacijo nekje med tema dvema mejama. Predlagana depreciacija tecaja je relativno nizka. Tako
bi BOJ morala nadaljevati s kvantitativnim spros¢anjem, ki ga trenutno izvaja. Postopoma bi te
operacije odprtega trga razSirila tudi na nekatere bolj tvegane oblike premozenja, kot je
kupovanje vladnih obveznic. Sprva, kot predlaga Ito (2002), na pokojninske bone, kasneje pa na
vedno bolj tvegana premozenja, dokler ne doseze Zelene inflacijske stopnje. Zaradi visoke
odvisnosti od tujine je pomembno, da bi tudi Japonska zacela v sodelovanju z ostalimi azijskimi
drzavami razmisljati o ustanavljanju prostocarinskega obmocja v Aziji oz. v bliznji prihodnosti
ustanavljati nekak$no obmocje enotne valute. To pa je seveda podvrzeno velikim politi¢nim in
zgodovinskim preprekam.

5 SKLEP

Japonsko gospodarstvo je v zadnjih dvanajstih letih v recesiji. V tem obdobju so poskusali ve¢
ekonomskih politik, s pomocjo katerih pa njihovim nosilcem ni uspelo obuditi japonskega
gospodarstva. Dolgo so bili mnenja, da je monetarna politika dosegla svoj limit in se zanaSali na
fiskalno politiko, ko je BOJ znizala kratkoro¢no obrestno mero na ni¢ odstotkov in zacela s t.i.
politiko nicelne obrestne mere v letu 1999. Ta je bila prvi¢ na preizkusnji v kaksni razvitejsi
drzavi v zadnjih desetletjih. Tako je Sele pred nekaj ve¢ kot letom dni zacela s kvantitativnim
spros¢anjem, ki so ga ze dolgo predlagali nejaponski ekonomisti za obuditev gospodarstva. S
tem so prisli na pravo pot in Japonska se trenutno bliza tretjemu ciklicnemu vzponu po letu 1990.
Potrebna pa je hitra reakcija akterjev ekonomske politike, da tudi ta vzpon ne bi zatonil zaradi
skrbi glede finan¢nega sistema, kot sta prejSnja dva. Pri tem sem v diplomskem delu predlagal
nacionalizacijo neucinkovitih posojil kot »skrajno« metodo za odpravo problemov finan¢nega
sistema. Ta pa je opraviCljiva zaradi izgubljanja zaupanja agentov v sposobnost japonske
ekonomske politike. Tako bi odpravili problem dosedanje kumulative neudinkovitih ban¢nih
posojil.

Japonski finan¢ni sistem je v fazi tranzicije in to ne bi smelo zaslepiti japonske ekonomske
politike, da so s tem reSili vse probleme svojih finan¢nih trgov. Dolgoro¢no bi bilo potrebno
izboljSati predvsem transparentnost in vzpostaviti neodvisni nadzor. V okviru institucionalnih

>! Tuj kapital bi znizal »japonsko premijo«.
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reform bi bila dobrodosla tudi dopolnitev zakona o BOJ, ki je veljaven od leta 1998 in je
vzpostavil »neodvisnost« centralne banke. Pri tem bi bila jasno definirana odgovornost za
kontroliranje deviznega teCaja. Tako bi se izognili danasnjemu konfuznemu stanju, ko BOJ in
MOF izmeni¢no prelagata odgovornost za morebitne bolj drasticne posege, ki bi vodili k
depreciaciji deviznega tecaja. Kratkoro¢no to sicer ne predstavlja nujno optimalne politike. Izhod
iz deflacijske spirale je lazji v primeru sodelovanja monetarne in fiskalne avtoritete ter obveze,
da bosta »neodgovorni«. Dolgoro¢no pa bi nedvomno imelo pozitivne uéinke.

PrejSnja dva odstavka govorita predvsem o vidiku »credit cruncha«. Pomembno vlogo pri analizi
stanja na Japonskem pa igra tudi vidik likvidnostne pasti. Komplementarni razlagi sta bili v
diplomskem delu v veliki meri ovrednoteni s pomo¢jo preprostega modela TMMP-ja na
Japonskem. Kot je bilo ugotovljeno v vec raziskavah, je povezava med oZje definiranimi
monetarnimi agregati in ravnjo cen Sibka. Kanal obrestne mere sicer deluje, vendar pa je zaradi
nezmoznosti dodatnega zniZanja nominalne obrestne mere omejen. Tako BOJ ostanejo na voljo
alternativne politike, katerih TMMP-je sem podrobno obravnaval. Pri analiziranju »ex post«
dinami¢ne simulacije modela, sem s posameznimi Soki ugotovil, da je japonsko gospodarstvo v
veliki meri odvisno od deviznega tecaja. Pomembno vlogo pa imajo tudi zunanji Soki, kot so
povecanje svetovnega uvoza in uvoznih cen. To je pripomoglo v preteklih dveh obuditvah v
devetdesetih k ponovnemu zdrsu Japonske v recesijo. Takrat se je namre¢ zmanjSalo uvozno
povprasevanje v ZDA. Na podlagi te analize bi bilo smiselno, da bi BOJ oz. MOF kontroliral oz.
konstantno depreciiral devizni tecaj. Slednje pa je povezano z veliko politicno-ekonomskimi
problemi. Dolgoroc¢na reSitev za Japonsko bi bila nedvomno ustanovitev carinske unije z ostalimi
azijskimi »tigri« in predvsem Kitajsko. Seveda bi bila zaZelena tudi monetarna unija ali vsaj
cona, v kateri bi se trgovalo z blagom denominiranem v jenih. To bi Se dodatno zmanjsalo
probleme Japonske, predvsem glede negativne premije za tveganje v deviznem teCaju. Ta je
osnova in verjetno najpomembne;jsi del razlage s pomocjo likvidnostne pasti.

Iz analize interakcije med monetarno in fiskalno politiko je razvidna pomembna vloga fiskalne
ekspanzije pri preprecevanju, da japonsko gospodarstvo ne zaide globlje v deflacijsko spiralo.
Klju¢no vlogo pri izhodu iz te spirale pa bo igrala monetarna politika. Za obuditev Japonske sem
predlagal konstantno in dokaj nizko stopnjo depreciacije. To pa bi kombinirali s trenutnim
kvantitativnim sproS¢anjem in ga postopoma razsirili tudi na kupovanje bolj tveganih oblik
premozenja, kot je trenutno kupovanje dolgoro¢nih vladnih obveznic. S tem bi zaradi posega na
primer na trg pokojninskih bonov »spodbudili« delovanje TMMP-ja preko kanala rebalansa
portfelja in kreditnega kanala ter povecali oz. dosegli kriticno vrednost dolgo pricakovanega
Pigoujevega uc€inka. Znacilen vpliv bi imel v prvi fazi obuditve, dokler bi bila Japonska v
podrocju deflacije. Najpomembnejsa pa je hitra reakcija ekonomske politike na trenutno stanje
tako z makroekonomsko politiko kot tudi s strukturno politiko. Japonsko prebivalstvo ne sme
zaiti v paralizo pri¢akovanj o dodatnem poslabsanju.

Izkusnja Japonske je zelo pomembna tudi za akterje ekonomskih politik v drugih drzavah. Prvic¢
po drugi svetovni vojni je neka razvitejSa drzava dosegla nic¢elni prag nominalne obrestne mere
in deflacijske razmere. V teh skrajnih razmerah ni konsenza, kako voditi ekonomsko politiko. Na
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podlagi analize Japonske v tem delu pa lahko trdim, da tudi v teh razmerah gospodarstvo reagira
na klasi¢no proticiklicno politiko »kot je prikazano v standardnih makroekonomskih
ucbenikih«.”> Ze Keynes je poudarjal, da je ekspanzivna fiskalna politika uginkovita zaradi
multiplikativnih ucinkov javnih izdatkov na output. U¢inkovito pa je tudi znizanje davkov.
Udinki Rikardijanske ekvivalence torej ne prevladajo. Najprimernejsa monetarna politika v teh
razmerah je kontroliranje deviznega tecaja, kar je Ze a priori alternativa kontroliranju obrestne
mere ali monetarnih agregatov. Edino odstopanje od Keynesovih spoznanj na podlagi analize v
tem delu je, da bo monetarna politika dokonc¢no resila Japonsko deflacijske spirale. Za
monetarno politiko bodo zelo pomembne tudi izkus$nje s kvantitativnim spros¢anjem, ki ga
trenutno izvaja Japonska.

*2 Do podobnega sklepa sta prisla tudi Kuttner in Posen (2001).
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Priloga A: Oznake spremenljivk, njihovi opisi in enote mere

Tabela A-1: Oznake spremenljiv, njihovi opisi in enote mere

Oznaka Opis spremenljivke, enota mere

BDL Sir§e definirana likvidnost, povprecje v obdobju, tekoce cene, sezonsko uravnotezen, v 100 mio ¥

CPI Indeks cen zivljenjskih potrebs¢in, 100=povprecje leta 1995

DIMP Prva diferenca IMP

DS Diskontna stopnja, v %

DYGAP Prva diferenca YGAP

GCPI Inflacija na letni ravni (Rast CPI)

GD Javni dolg na koncu obdobja, v % BDP-ja

GGDPD Rast deflatorja BDP na letni ravni

GYGAP Rast YGAP

H Skupno §tevilo delovnih ur na osebo na letni ravni

IGB Obrestna za 10-letne drzavne obveznice, v %

IMP Indeks uvoznih cen

K Skupna bilan¢na vsota kapitala, po stalnih cenah iz leta 1995, v 100 mio ¥

KM Bilanc¢na vsota kapitala proizvodnih podjetij, po stalnih cenah iz leta 1995, v 100 mio ¥

KN Bilanc¢na vsota kapitala neproizvodnih podjetij, po stalnih cenah iz leta 1995, v100 mio ¥

KT Ocenjene vrednosti skupne bilanéne vsote kapitala na podlagi linearnega trenda ¢asovne vrste, po
stalnih cenah iz leta 1995, v 100 mio ¥

L Stevilo zaposlenih, v 10000

MO Denarni agregat M0, povprecje v obdobju, tekoCe cene, sezonsko uravnotezen, v 100 mio ¥

Ml Denarni agregat M1, povprecje v obdobju, tekoCe cene, sezonsko uravnotezen, v 100 mio ¥

M2+CD Denarni agregat M2+CD, povpre¢je v obdobju, tekoce cene, sezonsko uravnotezen, v 100 mio ¥

NIK Indeks Nikkei 225

NIKY Razmerje med indeksom NIKKEI 225 in realnim BDP-jem

ONUCR Obrestna mera za dnevna nezavarovane depozite pri BOJ, v %

RC Realna potrosnja, po stalnih cenah iz leta 1995, sezonsko uravnotezena, v mia ¥

REER Realni efektivni devizni tecaj

REX Realni izvoz, po stalnih cenah iz leta 1995, sezonsko uravnotezen, v mia ¥

RG Realni vladni izdatki, po stalnih cenah iz leta 1995, sezonsko uravnotezena, v mia ¥

RI Realne investicije, po stalnih cenah iz leta 1995, sezonsko uravnotezene, v mia ¥

RIM Realni uvoz, po stalnih cenah iz leta 1995, sezonsko uravnotezen, v mia ¥

RIMW Realni svetovni uvoz, po stalnih cenah iz leta 1995, sezonsko uravnotezen, za obdobje po letu 2000
uporabljen linearni priblizek z uvozom ZDA

RIY Delez investicij v realnem BDP-ju, v %

RMO Denarni agregat M0, povpreéje v obdobju, po stalnih cenah iz leta 1995, sezonsko uravnotezen, v
100 mio ¥

RM2+CD Denarni agregat M2+CD, povprecje v obdobju, po stalnih cenah iz leta 1995, sezonsko
uravnotezen, v 100 mio ¥

RONUCR Realna obrestna mera za dnevna nezavarovane depozite pri BOJ, v %

RREER Razmerje med REER in CPI

Lt Linearni trend

t Linearni trend za obdobje 1985/Q1 do 1991/Q4 (pred tem in po tem obdobju konstanta)

u Izkoriscenost kapacitet, sezonsko uravnotezeno, v %

U Stevilo brezposelnih po ILO standardu, sezonsko uravnoteZeno, v 10000

UP Potencialno Stevilo brezposelnih po ILO standardu, sezonsko uravnotezeno, v 10000

WPI Indeks cen prodaje na debelo, 100=povprecje leta 1995

Y Realni BDP na letni ravni, po stalnih cenah iz leta 1995, sezonsko uravnotezen, v mia ¥

YE Ocenjena vrednost realnega BDP-ja na letni ravni, po stalnih cenah iz leta 1995, sezonsko
uravnotezen, v mia ¥ iz enacbe 1

YGAP Razlika med dejanskim in potencialnim BDP-jem (enacba 3)




Priloga B: Seznam kratic

Tabela B-1: Seznam kratic

BDP Bruto domaci proizvod

BOJ Japonska centralna banka

ECM Model korekcije napak

GLS Metoda posplosenih najman;jsih kvadratov
JC Japonska vlada

MOF Ministrstvo za finance

OECD Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj
TFP Celotna faktorska produktivnost

TMMP Transmicijski mehanizem monetarne politike
VAR Vektor avtoregresijski model

ZDA Zdruzene drzave Amerike

Priloga C: Ocenjevanje funkcij drugega poglavja
I Funkcija potencialnega BDP-ja

Osnova funkcije je Cobb-Douglasova produkcijska funkcija.! To z obeh strani delimo z
agregatnim Stevilom delovnih ur in s pomocjo logaritemske transformacije dobimo naslednjo
enacbo (Y; je realni BDP; KM, je bilan¢na vsota kapitala japonskih proizvodnih podjetij; KN, je
bilan¢na vsota kapitala ostalih japonskih podjetij; u, je izkoriS¢enosti kapacitet; L, je Stevilo
zaposlenih; H; je skupno Stevilo delovnih ur na osebo; #; in 7, sta linearna trenda):2

Y KM [ + KN
ln[L &‘I ]:,30'*',81111( tL &‘l tJ+132t1+:83t2+£t (1)
t t

t t

Pri tem predpostavljamo, da je rast produktivnosti (TFP) za normalna obdobja (%, za obdobje
hitre rasti cen nepremicnin pa £,+/;. Ob tem sem za slednje obdobje uposteval ¢as od zacCetka
leta 1985 do konca leta 1991 (Kamada, Masuda, 2000, str. 35). Specifikacija bilancne vsote
kapitala je razdeljena na proizvodna in neproizvodna podjetja. Za utez pri proizvodnih podjetjih
je uporabljen indeks izkoriS¢enosti kapacitet, normaliziran na vrednost 100 za najvec¢jo vrednost
v obdobju. Za neproizvodna podjetja pa je predpostavljena 100% izkoriS€enost kapacitet, saj so
podobne indekse za ostala podjetja zadeli izratunavati Sele leta 1993.> Zgornjo funkcijo sem
ocenil za obdobje od prvega Cetrtletja 1980 do prvega Cetrtletja 2002.

! Za upraviGenost izbire te vrste produkcijske funkcije za primer Japonske glej Kamada Masuda (2000, str. 34).

? Za podrobne;jsi opis spremenljivk glej prilogo A. Vsi podatki so &etrtletni na letni ravni (sezonsko uravnoteZeni) z
osnovo (v cenah) iz leta 1995.

3 Kot alternativo za 100% izkorid¢enost kapacitet neproizvodnih podjetij so v zadnjem ¢asu predlagali
povprasevanje po elektriki (Kamada, Masuda, 2000, str. 19).
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Tabela C-1: Potencialni BDP

—
ln( d j =-3,21528+0,112602 h{ KM, 1, + KN, ] +0,00351200¢, +0,00445599z,
Ll‘ |H[ t t
t: (-32,62) (4,440) (12,05) (15,44)
P: [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
n= 89 R*= 0,9974 R*= 09973
se=0,009546 F= 10738,8 (P=0,0000) kv=0,001169
A-C= 285,752 (W)= 8,428 B-G= 21,00
Legenda (velja za vse tabele): ‘ n: §tevilo enot v opazovani ¢asovni vrsti R’: determinacijski koeficient
A-C: Akaike informacijski kriterij s.: standardna napaka ocene regresije kv: koeficient variacije
6(w) : vrednost Whiteovega testa B-G: vrednost Breusch-Godfreyevega testa (avtokorelacija do 4. reda)

R?:determinacijski koeficient, popravljen za stopinje prostosti  F: vrednost F-testa (znacilnost celotnega modela)

Vir: Lastni izracuni.
L.a Heteroskedasticnost — Whiteov test

e Ocenimo osnovni model in izraCunamo ostanke ter jih kvadriramo:

Y KM, U, + KN,
IH(LZ |[}11 j =B, + B ln( L, ]+ﬂ2tl + Bit, tu,

* IzraCunamo dodatni model ter njegov determinacijski koeficient:

KM, [, + KN,
Lt |}]l‘

KM, [, + KN,
Ll mt

KM, @, +KN KM, [ +KN
ﬁ(m[ B me}ﬁ[m[ B f]m ]+/3(z @,)+v
7 Lt mt 1 8 L mt 2 9\"1 2 t

t

ﬁzz =5+ 5 ln( ]"'ﬂzﬁ + Bit, +/84£1n( ]J "'/85t12 +186t22 +

H,: B=06,=...=6,=0
H, :vsajen [ jerazlien od 0
O(W)=nR* =8910,0953 =8,482
(P =0,486394) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna heteroskedasti¢nost, kakrSno jo
predpostavlja Whiteov test.

Lb Avtokorelacija — Breusch-Godfreyev test Lagrangejevega multiplikatorja

¢ (Ocenimo osnovni model in izraGunamo ostanke:

Y KM [, + KN
ln[Lt &_Itj:ﬁo-l'lglln( 2&1 tJ+ﬂ2t1+ﬁ3t2+ut

t t
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* IzraCunamo dodatni model ter njegov determinacijski koeficient:

KM, @, +KN,
Lt |}It

u, =B, +p ln( J + Bt + Bty + Bou, + Pou,, + Bou, s + Bou,, v,

Hy: p=p,=ps=p,=0

H, : vsajen p jerazlicen od 0

LM =(n—p)R* =(89-4)[0,2471=21,00
(P=0,000317)<(a =0,01) = razlika je znacilna

Na podlagi vzor¢nih podatkov zavrnem ni¢elno domnevo in sprejmem sklep, da je avtokorelacija
kot jo predpostavlja Breusch-Godfreyev test prisotna.

I.c Avtokorelacija — Durbinov m test

¢ (Ocenimo osnovni model in izraéunamo ostanke:

ln[ L j:ﬁo + 5 ln[KMt , +KN[J+:821‘1 +Bit, +u,

Ll |Hl Lt mt

e Izracunamo dodatni model ter njegov determinacijski koeficient:

~ KM, U, +KN,

u, =B, +fIn : S+ Bt + Bty + P, H,
Ll mt

H,: p=0

H : p#0

LM =(n—p)R>=(89-1)[0,182=16,01
(P =0,000063) <(a =0,01) = razlika je znacilna

Na podlagi vzorénih podatkov zavrnem nic¢elno domnevo in sprejmem sklep, da je avtokorelacija
1 stopnje prisotna. Zato bom zanjo odpravil vpliv avtokorelacije.

Zaradi prisotnosti avtokorelacije prvega reda v zgornji funkciji sem cenilke regresijskih
koeficientov izracunal s pomocjo posplosenih najmanjsih kvadratov (Gujarati, 1995, str. 427).



1.d Odprava avtokorelacije (metoda posplosenih najmanjsih kvadratov)
To storimo po naslednjem postopku (Gujarati, 1995, str. 427):

Najprej zapisSimo splosno obliko modela:

Y KM [, + KN
ln[Lt &_Itj:ﬁo-l'lglln( 2&1 tJ+ﬂ2t1+ﬁ3t2+ut

t t

nato Se odvisnost ostankov: u, = pli,_, +v,

Funkcija pred enim Cetrtletjem:

I KM, @, +KN,_
IHETGIII_IJ = ﬂ() + ﬁ] ln( th_l I}Tlt_l 1J+ ﬁztlt—l + ﬁ3t2,_1 +ut_1

Da bi dobili transformirano obliko realnega potencialnega BDP-ja Japonske, od vrednosti
spremenljivke v tekoCem obdobju odStejemo s korelacijskim koeficientom Ccetrtega reda
pomnozeno vrednost spremenljivke pred enim kvartalom:

Y Y KM W, + KN KM, _ [ _ +KN
1 t -0l t-1 = 1- + 1 t t1-pl =1 -1 t-1 +
N b N L e e )

Lt m[ L[_l m[_l
+ L, (tn ~ P ) + (t2t ~ Pl ) tu,, —pu,

*

Y . KM @ +KN.\ . . .
in: In ! =B +L3 n r 1 L+ LBt + L.t +u
P L ] YRV

Pri tem sem korelacijski koeficient p izracunal z regresijo funkcije u, = pld,_, +v, in dobili:

£ =0,415759 . Ocenil sem tudi zgornjo funkcijo in dobil:

*

Y : KM, G +KN,) . .. .
ln(L, U’[tj =B+ B ln( L H j + Byt + Bit, tu,

Preracunati je treba $e konstanto: b, =5, [ﬂl - ,[))

*

by - 1,98006 in b, =3,3891
1-p) (1-0,415759)

torej b, = (

Model, ki ima izloceno avtokorelacijo, ima naslednjo specifikacijo:
— T~

In L =-3,3891+0,0680111In
L [H

t t

KM, U, + KN,

J +0,00398776¢, +0,00482459¢,

t t

Taka metoda se imenuje posploSeni najmanjsi kvadrati (GLS). Posamezni regresijski koeficienti
pa merijo vpliv pripadajoCe spremenljivke na realni izvoz Japonske, pri ¢emer so izloceni
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posredni vplivi indeksa industrijske proizvodnje in realnega svetovnega uvoza ter avtokorelacije
1. reda.

Za izracun potencialnih vrednosti BDP-ja (YP) v zgornjo funkcijo vstavimo potencialne
vrednosti kapitala, Stevila zaposlenih in skupnega Stevila delovnih ur na osebo. Za priblizek
potencialnega kapitala so uporabljene ocenjene vrednosti (na podlagi linearnega trenda ¢asovne
vrste)* bilanéne vsote kapitala vseh podjetij (KT), pri emer je izkoris¢enost kapacitet 100%. Kot
potencialno Stevilo zaposlenih je uporabljeno najvecje Stevilo zaposlenih v zgodovini.
Potencialno Stevilo delovnih ur na osebo pa je ocenjeno s pomocjo vrednosti linearnega trenda
slednje Casovne vrste na sredini leta 1991. Trendi so izraCunani na podlagi celotnega
preucevanega obdobja. Potencialne vrednosti pa so primerne za izracun potencialnega BDP-ja le
od leta 1990 napre;j.’

KT,
In(YP) = -3,3891+0,06801111n| —————— | +0,00398776¢, +0,00482459¢, +In(6548,132004,4)  (2)
6548,13 [2004,4

Dobljene vrednosti nato primerjamo z dejanskimi vrednostmi realnega BDP-ja po naslednji

formuli:
yGap =2 o (3)
YP,
1l Okunov zakon

Obicajno se zapiSe v obliki naslednje formule (Harris, Silverstone, 2001, str. 2):
InY, -InYP, =a(InU, -InUP); a<0 “)

Z oceno te dinami¢ne kratkoro¢ne specifikacije modela dobimo za preuc¢evano obdobje naslednje
rezultate (1990/Q1 do 2002/Q1) (U, je stevilo brezposelnih; UP, je potencialno Stevilo
brezposelnih®):

* K, =200182+7232,37(3,; pri éemer je K, = KN, + KM, in K, =KT,

° V primeru, da bi te potencialne vrednosti uporabili za izra¢un potencialnega BDP-ja pred letom 1990, ocenjujem
(na podlagi analize trendov omenjenih spremenljivk), da bi bile vrednosti le-tega precenjene oz. bi bila razlika med
dejanskim in potencialnim BDP-jem prevelika. Za to obdobje bi bila namre¢ predvsem potencialna vrednost Stevila
zaposlenih precenjena. Drugacno opredelitev pa bi zahtevala tudi potencialni kapital in potencialno Stevilo delovnih
ur (sprememba dolzine tedenskega delavnika koncem osemdesetih).

% Definirano na podlagi dolgoroénega gibanja $tevila brezposelnih kot 120000 brezposelnih oseb po ILO standardu.
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Tabela C-2: Okunov zakon

Y,
In| 2 | = -0,09692781n| -
YP UP

t (-15,32)
P: [0,000]

n= 49 R?= 0,9583 R?= 0,9574

s.= 0,013797 F= 1103,10 (P=0,0000) kv= 0,2318

A-C= 139,857 ow)= 22,75 B-G= 28,19

Vir: Lastni izracuni.

Prvi parcialni regresijski koeficient je enak —0,0969278. To pomeni, da se realni BDP pri
konstantnem potencialnem BDP-ju v proucevanem obdobju (1990/Q1 — 2002/Q1) zmanjsa v
povprecju za priblizno 0,097%, ¢e se brezposelnost v istem obdobju pri konstantni potencialni
brezposelnosti pove¢a za 1%. Ze Okun je trdil, da so v spremenljivki brezposelnost inducirane
prisotnosti sprememb skupnega S$tevila delovnih ur, izkoriS€enosti kapacitet in tehni¢nega
napredka. Poleg tega sta v zgornji funkciji prisotni tako heteroskedasticnost kot avtokorelacija.

1l.a Heteroskedasti¢nost — Whiteov test
H,: B =0
H : %0
O(W)=nR*> =49[0,4642 =22,75
(P =0,000011) <(a =0,01) = razlika je znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov zavrnem, ni¢elno domnevo, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da je v modelu prisotna heteroskedasti¢nost, kakrsno jo
predpostavlja Whiteov test.

11.b Avtokorelacija — Breusch-Godfreyev test Lagrangejevega multiplikatorja
Hy: pp=p,=p,=p,=0
H, : vsajen p jerazlicen od 0
LM =(n—p)R*> =(49-4)[0,6265=28,19
(P =0,000011) <(a =0,05) = razlika je znacilna

Na podlagi vzor¢nih podatkov zavrnem ni¢elno domnevo in sprejmem sklep, da je avtokorelacija
kot jo predpostavlja Breusch-Godfreyev test prisotna.




111 Okunov zakon (ECM)

Tako sem na podlagi trenutnih ekonometri¢nih trendov ocenil model korekcije napak (ECM). S
pomocjo te specifikacije dobimo model, ki je tako kratkorocen kot tudi dolgorocen. Postopek
povzemam po Harrisu, Silverstoneu (2001, str. 2-3) in Gujaratiu (1995, str. 728-729).

Najprej izracunamo produkcijsko funkcijo, identi¢no kot v enacbi (1), in iz nje izrazimo ocene Y
(YE). Okunov zakon lahko izraCunamo s pomocjo kointregracije, saj sta log YE in log U
potencialno nestacionarni spremenljivki. Najprej s pomoc¢jo naslednje enacbe izracunam
dolgorocno odvisnost med brezposelnostjo in realnim BDP-jem. V tej specifikacije je a priori
dovoljeno, da sta lahko tako log YE in log U endogeni spremenljivki. Tako je »vrstni red« med
spremenljivkama lahko poljuben.

In(U,) = B, + B, In(YE) + Syt + ¢, )

Nato s pomocjo Engle-Grangerjevega postopka testiramo niCelno hipotezo o odsotnosti
kointegracije, ki jo zavrnemo in ocenimo naslednji ECM model:

Aln(U,) = B, + BAIM(YE) + B,E,_, +v, (6)

Pri tem je A prva diferenca, £€_, pa ostanek iz ocene regresije po enacbi (5), zamaknjen za eno
obdobje. V tej enacbi AIn(YE) zajema kratkoroCna gibanja InU, medtem ko spremenljivka

korekcije napak £ _, zajema prilagoditve proti dolgoroénemu ravnotezju.
II1.a Engle-Grangerjev test (Gujarati, 1995, str.726-727)
*  Ocenimo osnovni model in izraCunamo ostanke:
InU,)= B, + B, In(YE) + B,t + ¢,
ln(U,) =40,4828 -2,832601In(YE) +0,315944¢
e Izracunamo dodatni model:
AE = pE_ +v,
H,: p=0
H, : p<0

7]22.56055 |10z 05| = 19439

|T| >‘Tk(a:0’05‘ = razlika je znacilna

Na podlagi vzorénih podatkov zavrnem nic¢elno domnevo in sprejmem sklep, da je kointegracija
kot jo predpostavlja Engle-Grangerjev test prisotna.
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Tabela C-3: Okunov zakon po ECM metodi

Aln(U,) =0,0269649 —2,06788AIn(YE, ) = 0,272539¢, ,

t: (4,270) (-1,646) (-2,575)
P: [0,000] [0,107] [0,013]

n= 48 R>= 0,2228 R*= 0,1883

se= 0,03253 F= 6,45164 (P=0,0034) kv=0,2318

A-C= 94,8664 (W)= 3,998 B-G= 4,154

Vir: Lastni izracuni.
I11.b Heteroskedasticnost — Whiteov test
H,: B=0,=...=5,=0
H, : vsajen [ jerazlien od 0
O(W)=nR> =48[0,0833 =3,998
(P =0,549704) > (a = 0,05) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna heteroskedasticnost, kakr$no jo
predpostavlja Whiteov test.

1I1.c Avtokorelacija — Breusch-Godfreyev test Lagrangejevega multiplikatorja

Hy: pp=p,=p;=p,=0

H, : vsajen p jerazlicen od 0

LM =(n—p)R*> =(48-4)[0,0944 = 4,154

(P =0,385556) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski
koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna avtokorelacija, kakr$no jo predpostavlja
Breusch-Godfreyev test.
Priloga D: Ocenjevanje funkcij modela TMMP-ja
I Funkcija zasebne potrosnje

V naslednji funkciji sem ocenil realno potrosnjo, pri ¢emer sem za pojasnjevalni spremenljivki
uporabil realni BDP kot priblizek za dohodek in nominalno obrestno mero za prekonoc¢ne
nezavarovane depozite pri BOJ, saj je slednja prakti¢no identi¢na trimese¢nim obrestnim meram
za depozite pri poslovnih bankah. Uporaba nominalnih in ne realnih obrestnih mer je bila
preferirana tako z ekonometri¢nega vidika, kot tudi z vidika trenutne »teoreticne« osnove
funkcije zasebne potrosnje (Fair, 2000).
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Tabela D-1: Funkcija zasebne potrosnje

RC, =89832,0+0,377085Y, —0,2725390NUCR,

t: (4,801) (10,50) (-7,065)
P: [0,000] [0,000] [0,000]
n= 45 R*= 0,9575 R*= 0,9555
5= 2676,99 F= 473,152 (P=0,0000) kv=0,00965
A-C= -420,460 W)= 6,062 B-G= 4,502

Vir: Lastni izracuni.

L.a Heteroskedasti¢nost — Whiteov test
H,: B=0,=...=5,=0
H,: vsajen ( jerazlien od 0
O(W)=nR*> =45[0,1347 = 6,602
(P =0,25200) > (a =0,01) = razlika ni znacilna

Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski
koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna heteroskedasti¢nost, kakrSno jo
predpostavlja Whiteov test.

Lb Avtokorelacija — Breusch-Godfreyev test Lagrangejevega multiplikatorja
Hy: pp=p,=p,=p,=0
H, : vsajen p jerazlicen od 0
LM =(n- p)R* =(45-4)[0,1098 = 4,502
(P =0,342334) > (a =0,01) = razlika ni znacilna

Na podlagi vzor¢nih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski
koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna avtokorelacija, kakr$no jo predpostavlja
Breusch-Godfreyev test.

11 Investicijska funkcija

Za ocenjevanje investicij na Japonskem so v zadnjem Casu razvili precej razlicnih modelov. Med
temi sta prevladovala dva, in sicer model na podlagi prilagoditvenih stroskov (Motonishi,
Yoshikawa, 1999), ki je bil veckrat ocenjen glede na velikost podjetij za preverjanje prisotnosti
kreditnega kanala obrestne mere, in model, katerega primarni razlog je bil ugotoviti povezanost
med investicijami in BDP-jem (Meltzer, 2001). Ocenjeni model je blize slednji specifikaciji, saj
sem ocenjeval delez investicij v BDP-ju (RIY). Za pojasnjevalne spremenljivke sem tokrat
uporabil realno obrestno mero (ROUNCR), razmerje indeksa NIKKEI 225 in realnega BDP-ja
(NIKY) kot indikator aktivnosti in realni efektivni devizni teaj (REER). V specifikacijo je
vkljuen tudi indeks cen na debelo kot indikator stanja oz. zaupanja japonskih podjetij.
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Deflacijske razmere namre¢ vztrajno znizujejo prepricanje japonskih podjetij v zmoznost vladne
politike, da »obudi« japonsko gospodarstvo. Ta spremenljivka se pogosto uporablja v
specifikacijah investicijskih funkcij za Japonsko. Kot alternativa indeksu cen na debelo pa se
veckrat pojavi »diffusion« indeks iz mesecne raziskave BOJ o japonskih podjetjih » Tankan«.

Tabela D-2: Investicijska funkcija

RIY, =0,0462868 +0,939351NIKY, —0,00110373 RONUCR, —0,000413522 REER, +0,00261569WPI,

t: (0,988) (5,330) (-1,377) (-5,714) (5,304)
P: [0,329] [0,000] [0,176] [0,000] [0,000]
n= 45 R>= 0,8851 R?>= 0,8736

se= 0,00562 F= 77,0298 (P=0,0000) kv=0,0198

A-C= 166,955 W)= 23,86 B-G= 10,59

Vir: Lastni izracuni.
1l.a Heteroskedasti¢nost — Whiteov test
H,: B=0,=...=6,=0
H, : vsajen [ jerazlien od 0
O(W)=nR* =45[0,5303 =23,86
(P =0,047591) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna heteroskedasti¢nost, kakrsno jo
predpostavlja Whiteov test.

11.b Avtokorelacija — Breusch-Godfreyey test Lagrangejevega multiplikatorja
Hy: pp=p,=p,=p, =0
H, : vsajen p jerazlicen od 0
LM =(n—p)R*> =(45-4)[0,2583=10,59
(P =0,031576) > (a =0,01) = razlika ni znacilna

Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski
koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna avtokorelacija, kakr$no jo predpostavlja
Breusch-Godfreyev test.

111 Funkcija uvoza

Tipicna specifikacija uvozne funkcije vkljucuje indikator domace aktivnosti in relativne cene.
Spodnja funkcija tako vsebuje realni BDP in razmerje med realnim efektivnim deviznim tecajem
in indeksom cen zivljenjskih potrebsCin (RREER). V primeru Japonske se obicajno v
specifikacijo modela vkljuci tudi kumulativo neto tujih investicij (Murata et al., 2000; Pfajfar,
Slivnik, Zakelj, 2001). Japonska podjetja so v zadnjih dveh desetletjih mnoZi¢no investirala v
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proizvodne obrate v tujini zaradi povratnih uvozov, da bi se izognili tveganju, ki ga povzroca
gibanje deviznega tecaja, saj je v tem obdobju jen konstantno apreciiral (Pfajfar, Slivnik, Zakelj,
2001, str.9). Vendar pa parcialni regresijski koeficient kumulative neto tujih investicij v
kombinaciji z BDP-jem in razmerjem med realnim efektivnim deviznim tecajem in indeksom
cen Zivljenjskih potreb$&in ni bil statistiéno razli¢en od ni¢ in ni vkljuéen v model.’

Tabela D-3: Uvozna funkcija

RIM, =-106692 +0,266231Y, + 8179, 6RREER,

t (-22,65) (31,50) (5,662)
P: [0,000] [0,000] [0,000]
n= 45 R?= 0,9605 R?= 0,9586
se= 114947 F= 510,603 (P=0,0000) kv=0,0293
A-C= -382,418 ow) = 3,245 B-G= 11,14

Vir: Lastni izracuni.
I11.a HeteroskedastiCnost — Whiteov test
Hy: B=06,=...=5,=0
H, : vsajen [ jerazlien od 0
O(W) =nR*> =45[0,0721=3,245
(P =0,662349) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzor¢nih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna heteroskedasti¢nost, kakrSno jo
predpostavlja Whiteov test.

1I1.b Avtokorelacija — Breusch-Godfreyev test Lagrangejevega multiplikatorja
Hy: p=p,=p;=p,=0
H, : vsaj en p jerazlicen od 0
LM =(n—-p)R* =(45-4)[0,2718 =11,14
(P =0,02500) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna avtokorelacija, kakr$no jo predpostavlja
Breusch-Godfreyev test.

7 Nekoliko ustreznejsa specifikacija bi bila z vkljuéitvijo indeksa industrijske proizvodne in razmerja med uvoznimi
cenami in indeksom cen Zivljenjskih potrebs¢in ter neto kumulativnih tujih investicij (Pfajfar, Slivnik, Zakelj, 2001),
vendar pa je zaradi preprostosti ekonometri¢ne specifikacije modela TMMP-ja uporabljena zgornja specifikacija.
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1V Funkcija izvoza

Izvozna funkcija obi¢ajno vsebuje indikatorja domace in tuje aktivnosti, v nasem primeru realni

BDP in skupni svetovni uvoz (RIMW) ter relativne cene, ki jih tu predstavlja realni efektivni
devizni te¢aj.”

Tabela D-4: Izvozna funkcija

REX, =-22388,5+0,116771Y_, —39,0541REER,_, +0,111866 RIMW,

t: (-2,162) (4,898) (-3,017) (8,033)
P: [0,036] [0,000] [0,005] [0,000]
n= 45 R>= 0,9740 R*= 0,9721
se= 1069,65 F= 511,223 (P=0,0000) kv=0,0219
A-C= -379,637 ew)= 17,11 B-G= 12,49

Vir: Lastni izracuni.
1V.a Heteroskedasti¢nost — Whiteov test
H,: B=0,=...=5,=0
H, : vsajen [ jerazlien od 0
O(W)=nR*> =45[0,3803=17,11
(P =0,0046968) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna heteroskedasti¢nost, kakrsno jo
predpostavlja Whiteov test.

1V.b Avtokorelacija — Breusch-Godfreyev test Lagrangejevega multiplikatorja
Hy: pp=p,=p,=p, =0
H, : vsajen p jerazlicen od 0
LM =(n—p)R*> =(45-4)[0,3046 =12,49
(P =0,0140647) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzor¢nih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna avtokorelacija, kakr$no jo predpostavlja
Breusch-Godfreyev test.

¥ Tudi tu bi bila nekoliko ustreznejsa specifikacija z indeksom industrijske proizvodnje in razmerjem izvoznih cen in
indeksa zivljenjskih potrebscin, vendar pa je tudi tu prevladala preprostost specifikacije modela TMMP-ja.
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V Funkcija realnega efektivnega deviznega tecaja

Realni efektivni tecaj je modeliran v skladu z arbitrazo v deviznem tecCaju, pri Cemer je
sprememba v obrestni meri povezana s pricakovano apreciacijo deviznega tecaja, Soke iz tujine
pa predstavljajo uvozne cene (IMP). V specifikacijo je vkljucen tudi avtoregresijski ¢len. Idealno
bi morala biti v enacbo vkljucena diferenca med obrestno mero na Japonskem in tehtanim
povpre¢jem obrestne mere v drzavah partnericah. Meltzer (2001) je sicer naSel to razmerje na
podlagi analize daljSega ¢asovnega obdobja neznacilno ter v model raje vkljucil razliko med
rastjo monetarnih agregatov.

Tabela D-5: Funkcija realnega efektivnega deviznega teCaja

REERt =180,743+1,661690NUCR, —0,963410/MP, +0,410579REER, _,

t: (7,388) (4,800) (-7,045) (4,790)
P: [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
n= 45 R*= 0,880 R*= 0,871
se= 4,26605 F= 244,659 (P=0,0000) kv= 10,0324
A-C= -131,039 ow)= 17,78 B-G= 17,995

Vir: Lastni izracuni.
V.a Heteroskedasti¢nost — Whiteov test
Hy,: B=8,=...=6,=0
H, : vsajen [ jerazlicen od 0
6(W)=nR*> =45[0,3946=17,76
(P =0,038100) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna heteroskedasti¢nost, kakrSno jo
predpostavlja Whiteov test.

V.b Avtokorelacija — Breusch-Godfreyev test Lagrangejevega multiplikatorja
Hy: pp=p,=p,=p,=0
H, : vsajen p jerazlicen od 0
LM =(n- p)R* =(45-4)[0,1950 = 7,995
(P=0,0917615) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzor¢nih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna avtokorelacija, kakr$no jo predpostavlja
Breusch-Godfreyev test.
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VI Inflacijska funkcija (1991/Q1-2002/01)

Na podlagi podatkov in izraCunov zgoraj opisanih Phillipsovih krivulj sem za Japonsko ugotovil,
da tem podatkom Se najbolj ustreza Friedmanova Phillipsova krivulja, ki vsebuje adaptivna
pricakovanja, pri ¢emer je pricakovanje sedanje inflacije na letni ravni enako inflaciji na letni
ravni v prejSnjem obdobju. V delu predstavljam dva izracuna, in sicer izracun Phillipsove
krivulje za obdobje od leta 1981 do prvega kvartala 2002, da bom tako lahko primerjal razlike
med obema funkcijama. Poleg obicajne specifikacije z rastjo »output gapa« je v inflacijsko
funkcijo od zacetka leta 1981 do prvega kvartala 2002 vkljucena tudi prva diferenca uvoznih cen
(DIMP) izpred dveh obdobij. Slednja na podlagi analize v Miu (2001) najbolje zajema
ponudbene Soke v primeru Japonske. Pri ocenjeni funkciji od zacetka leta 1991 do prvega
kvartala 2002 pa regresijski koeficient slednje spremenljivke ni bil statisticno razli¢en od ni¢ in
zato ni vklju¢en v specifikacijo. Rezultati ocenjenih funkcij brez konstante so prikazani v
naslednjih tabelah:

Tabela D-6: Inflacijska funkcija za obdobje 1991/Q1 do 2002/Q2

GCPI, =0,891171GCPI,_, +0,209731DYGAP._,

t: (17,75) (2,445)
P: [0,000] [0,019]
n= 45 R*= 0,880 R*= 0,874
se= 0,503752 F= 157,478 (P=0,0000) kv=0,4720
A-C= -33,9742 W)= 4,703 B-G= 6,798

Vir: Lastni izracuni
VI.a Heteroskedasticnost — Whiteov test
Hy,: B=6,=...=5,=0
H, : vsajen f jerazlicen od 0
O(W)=nR* =45[0,1045 = 4,703
(P =0,453255) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti ni¢elne domneve, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna heteroskedasti¢nost, kakrsno jo
predpostavlja Whiteov test.

VI.b Avtokorelacija — Breusch-Godfreyev test Lagrangejevega multiplikatorja
Hy: pp=p,=p,=p, =0
H, : vsajen p jerazlicen od 0
LM =(n—p)R*> =(45-4)[0,1658 = 6,798

(P =0,146967) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
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Na podlagi vzor¢nih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski
koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna avtokorelacija, kakr$no jo predpostavlja
Breusch-Godfreyev test.

VII Inflacijska funkcija (1981/Q1-2002/Q1)

Tabela D-7: Inflacijska funkcija za obdobje 1981/Q1 do 2002/Q2
GC’P]t =0,884230GCPI,_, +0,00655824GYGAP, +0,0208217DIMP_,

t (35,11) (4,320) (2,825)
P: [0,000] [0,000] [0,006]
n= 85 R*= 0,940 R?= 0,938
se= 0,4985 F= 429,971 (P=0,0000) kv= 0,3785
A-C= -62,9056 eW)= 17,60 B-G= 10,99

Vir: Lastni izracuni.
VIl.a Heteroskedasti¢nost — Whiteov test
H,: B=0,=..=5,=0
H,: vsajen f jerazlien od 0
6(W)=nR*>=8500,2071=17,60
(P =0,04006) > (a =0,01) = razlika ni znacilna
Na podlagi vzorénih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski

koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna heteroskedasti¢nost, kakrSno jo
predpostavlja Whiteov test.

VIL.b Avtokorelacija — Breusch-Godfreyev test Lagrangejevega multiplikatorja
Hy: pp=p,=p,=p,=0
H, : vsajen p jerazlicen od 0
LM =(n- p)R* =(85-4)[0,1385=10,99
(P =0,02667)>(a =0,01) = razlika ni znacilna

Na podlagi vzor¢nih podatkov ne morem zavrniti nicelne domneve, da so vsi parcialni regresijski
koeficienti enaki 0, kar pomeni, da v modelu ni prisotna avtokorelacija, kakr$no jo predpostavlja
Breusch-Godfreyev test.
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Priloga E: Slovar slovenskih prevodov tujih izrazov

Tuj izraz

Slovenski prevod

Adverse selection
Big Bang

Credit channel
Credit crunch

Diffusion (index)

Game of chicken

Heisei boom

Inflation bias

Jusen
Keiretsu
Lucas Surprise Supply Function

Output gap

Policy irrelevance proposition

Quantitative easing
Some Unpleasant Monetharistic Arithmetic

Tankan

Selekcija z nezazelenimi ucinki
Veliki pok

Kreditni kanal

Zmanjsanje kreditov

Indeks »razkrivanja informacij« (preverja
stanje v gospodarstvu, kot ga vidijo podjetja)

Izraz za igro, pri kateri se ugotavlja, kdo izmed
sodelujocih je »pogumnejSi«

Vrh Heisei

Inflacijska razdvojenost (glede na odziv na
povecanje in zmanjSanje inflacije)

Hipote¢ne sposojevalnice
Skupina podjetij na Japonskem
Lucasova nepri¢akovana ponudbena funkcija

Razlika med dejanskim in potencialnim BDP-
jem

Predpostavka o neucinkovitosti ekonomske
politike

Kvantitativno sproscanje

Nekaj neprijetne monetaristi¢ne aritmetike

Raziskava o japonskih podjetjih s strani BOJ
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