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Investiéné bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik
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Japonska akciové a realitnd bublina (1986 — 1991)

»~Japonsko bolo v 80-tych rokoch ,ekonomickym tigfprpricom jeho firmy sa &aka
kvalitnejSim vyrobkom, pokislejSim technologiam a vysokej produktivite pracepésne
presadzovali ako svetovi lidri vo viacerych odvathi. ZvySujlce sa prijmy z exportu a tead
japonska SetrndsvSak postupne viedli k Veému narastu uUspor v ekonomike. To malo za
nasledok zniZovanie realnych drokovych sadziebepSdnie pristupu k Uverormio motivovalo
Japoncov k Spekulacii a skupovaniu najréznejSitivatid akcii cez nehnuteosti az po umelecké
diela. Vytvorila sa tak obrovskéa bublina, ktoraiahi niekdko sektorov séasne.*

Po sfiasnuti bubliny sa zalo obdobie ,stratenej dekadytost decadp® Pasas tohto
obdobia od roku 1991 az po rok 2000 nastala stagrrastu japonskej ekonomiky, dlhodoba
deflacia, vznik ,zombie podnikov* a zvySovanie Esghia krajiny. Spasnutie tejto bubliny bolo az
tak deformujuce, Ze ceny akcii a nehiiintesti su v s€asnosti (marec 2012) stale hlboko pod ich
maximalnymi hodnotami dosiahnutymi &atkom 90-tych rokov. Za posledné dve deséa
posilnil japonsky jen v& americkému dolaru o vySe 100 % (Gtaf6) a sedemnasobne sa zvysil
prebytok beznéhodtu platobnej bilancie.

! BALAZ, M.: Japonska kriza a jej podobrios dneskom[cit. 2011-11-23]. Dostupné na internete: <htgko-
investovat.sk/index.php/trhy/91-makroekonomika/]&@enska-kriza-a-jej-podobnost-s-dneskom>

2 HAYASHI, F. — PRESCOTT, E.:The 1990s in Japan: A Lost Decaddostupné na internete:
<http://fhayashi.fc2web.com/Prescottl/Postscripf32Bayashi-prescott.pdf> s. 3



Graf €. 6: Vyvoj hodnoty japonského indexu Nikkei 225 (180 —
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Zdroj: http://en.wikipedia.org/wiki/File:Nikkei _22%970-).svg

Pri¢iny vzniku
Medzi hlavné pginy, ktoré vyznamne prispeli k vzniku bubliny v éiej polovici
80-tych rokov, boli zaradené nasledovné faktorgok@ miera Uspor, deregulacia fisaého trhu

a uvd’nend monetarna politika.

a) Vysoka miera uspor

Jednym z doévodov pke Japonci ttko Setria je ich kultdra, ale taktiez aj dévod, ze

v Japonsku az do &atku 70-tych rokov neexistoval Ziaden déchodkoystém. Vé&ké mnozstvo

nahromadenych paznych prostriedkov v bankach spésobilo, Ze saylstadi Fahko dostupnymi.

Japonsko malo vysoky prebytok obchodnej bilanéiepodporovalo apreciaciu japonského jenu

voci ostathnym menam (Graf. 7). Japonsky jen aprecioval sramerickému dolaru aj z dévodu
zavazku krajin G5 intervenot/aa devizovom trhu, ktoré vyplyvali z dohoBijaza Accord Tieto
dobré podmienky umoznili japonskym sp@&ostiam investowado kapitalovych zdrojov ova
viac ako ich zahrathym konkurentom. Nové investicie zniZili cenu jagkych vyrobkov
a podporilidalSie zvySenie prebytku obchodnej bilancie. Rogiici jen tak pomohol zatraktivhi

japonské aktiva pre zahranych investorov.

® Hodnota amerického dolara bola v zaujme vyrieSprolémov s obchodnym deficitom USA dohodou zréeaii
zapadonemeckej marke acvgaponskému jenu. Tato dohoda sa naziplaza Accord pretoze sa uskutoila v hoteli
Plaza v New Yorku 2. septembra 1985 medzi krajingsi



Graf €. 7: Vyvoj kurzu japonského jenu vai americkému dolaru (1970 — 2011)
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Zdroj: http://en.wikipedia.org/wiki/File:JPY_Nomihd&ffective_Exchange Rates (1970-).svg

b) Deregulacia finadgného trhu

Ksilnému rastu p&as 80-tych rokov prispela taktiez deregulacia fém&mo trhu
koncom 70-tych rokov, ktora zreformovala dlhopisodgvizovy a kapitalovy trh. Tieto reformy
zlacnili ziskavanie kapitalu pre japonské spalwsti najma zo zahramého dlhopisového trhu.
Sporitdéom bolo umoznené investavaa kapitalovych trhoclto znizilo dominantni poziciu bank
vo finantnom systéme. Silna konkurencia a pokles ziskovydrzmprinuatili banky Hada
alternativne zdroje podnikania a zwysch rizikovy profil — agresivnym investovanim ndau
s nehnutBnog’ami, zvySenim poskytovania Uverov spotrdlite, malym a stredne fieym
podnikom a ndkupom akcii. Toto obdobie sa vypnalo vysokym ekonomickym rastom a nizkou
inflaciou, ktora podporovala prudky rast cien aktiv najmd nehnutfaosti a akcii. Banky
poziiavali na zaklade kolaterdlu namiesto cash-flownyCeehnuténosti astronomicky rastli
a vSeobecne previladal nazor, Ze ceny nelinosti a pddy nikdy nebudu klesd8anky preto bez
rozdielu poztiavali realitnému a stavebnému sektoru.

Na kapitalovom trhu fungoval systékeiretsy ktory znamenal, Ze japonské banky &keée
korporacie boli navzajom majetkovo prepojené pembifctvom vlastnictva akcii.
V japonskom bankovom sektore dominovalot’Sestkych keiretsu Pri naraste cien akcii sa zvysil

kapital bank a umoznil im poskytoaiac uverov. P&as 80-tych rokov sa objem poskytnutych



Gverov pre realitny a stavebny sektor takmer zdasphil, pre finatny sektor sa strojnasobil a pre

vyrobny sektor sa zniZil o vySe polovitu.
c) Uvo/hnena monetarna politika

V 80-tych rokoch zé&ala japonské centralna banka Bank of Japan Bngvmu monetarnou
politikou. V tom ¢ase sa japonskd ekonomika stala tak silnou, Ze wétaym konkurentom
Spojenych Statov americkych v pozicii technologjekekonomickej superVmoci.

Vzhradom na vysoky podiel pazi v bankovom systéme boli tieto prostriedky vyanae
na investicie a Spekulacie najmad na tokijskej buceanych papierov ana japonskom trhu
s nehnuttnog’ami. Japonska centralna banka aj napriek varovnygmad®m pokréovala
v politike lacnych p#azi ponechanim nizkych urokovych sadzieb, ktorévadiovala nizkou
mierou inflacie. Nizka urokova miera a vysoky padispor viedli k vékym investiciam do akcii
a nehnutknosti, ktorych ceny prudko rastli. Ceny nehtintssti v Tokiu vzrastli za péocné
obdobie (1986 — 1991) takmertip@sobne. Spekulaa bublina bola posilnena aj spravanim bank,
ktoré poskytovali vysoko-rizikové Uvery na investido finainych aktiv s tym, Ze na ¢anie boli
vyuzivané najma nehndieosti. Bublina dosiahla az takych rozmerov, Ze téh&apitalizacia
japonskych firiem dosiahla 4 biliony dolaro¥ bol 1,5-nasobok trhovej kapitalizacie firiem v
USA. Na trhu nehnufmosti bol eSte Wi nepomer, k& pozemok cisarskeho palaca v centre
Tokia ovymere 3,4 km?2 bol ohodnoteny vySSou cemdo vSetka péda amerického Statu
Kalifornia.

NajvysSie ceny nehnuteosti boli vo finaginej Stvrti Ginza v Tokiu v roku 1989, kde sa
niektoré nehnutosti predavali za vySe 200 000 dolarov za meteoréovy. Ceny boli len

0 niezo malo nizSie v ostatnych finamych Stvrtiach Tokia.

SpPasnutie bubliny

Sprasnutie bubliny nastalo po torfp Japonska centralna bankaaa prudko zvySoua
diskontné sadzby z Grovne 2,5 % na 6 %o viedlo k Gtimu ekonomiky a prudkému padu cien
nehnuténosti a akcii. Japonsko priSlo o niéko desiatok bilibnov dolarov trhovej hodnoty jej
aktiv kombinaciou krachu tokijskej burzy a trhu neté@’nosti. Vé&ké problemy mali japonské

banky, v ktorych boli hlavhou zabezpekou znehodmoteehnuténosti. Straty japonskych bank

* LIM MAH HUI, M.: Japan's lost decade and the present financial €r[sit. 2012-03-09]. Dostupné na internete:
<http:// www.twnside.org.sg/title2/resurgence/2IB/Zoverl0.doc> s. 2

®Official Discount Rates (2) from September 1, 1968ugh July 24, 197Jcit. 2011-12-01]. Dostupné na internete:
<http://lwww.boj.or.jp/en/statistics/boj/other/disstd/cdab0050.csv>



dosiahli stovky miliard dolarov a museli thgachréaované Statom. Celé nasledovné dezae
bolo v znameni hospodarskej stagnacie a deflacezalatku 90-tych rokov mali problémy aj
ostatné rozvinuté ekonomiky, avSak japonskd ekokamsa nespaméatala ani po prichode
celosvetového rozmachu v polovici dégésiatych rokov. V roku 2004 klesli ceny niektorych
komeknych nehnuténosti v porovnani s rokom 1991 aZz o vySe 90 %. t@&tanajma rezideme
nehnuténosti,

sa predavali v roku 2004 za priblizne jednu $twrtdeny z roku 1991.Bolo to aZ v roku 2007,
ked’ zatali ceny japonskych nehniiteosti opé stupa. AvSak s nastupom krizy na jéseku 2008
pokratovali v dlhor@&nom trende poklesu cien.

Japonska ekonomika bola silne pomrg spasnutim bubliny aj z dbévodu, Ze bola
zaloZena na vysokom podiele reinvesticii.

Investicie opua&li  krajinu  a vyrobcovia stratili ¢ag’” svojej technologickej
konkurencieschopnosti. Japonské vyrobky sa stalahvanéi menej konkurencieschopnymi
a nizka doméca spotreba sposobili vznik adettq Spiraly. Japonska centralna banka postupne od
roku 1990 zniZovala diskontnt sadzbu z Grovne & %aa0,1 %, ktor( zaviedla v septembri 2601.
Diskontné sadzby blizke nule pretrvali az ddasinosti (marec 2012) a boli hlavhym dévodom
vzniku carry trade® Japonsky jen bol v tomto pripade nizkod@eou menou, za ktoru si investori
vypoziiavali peniaze atieto peniaze nasledne investa@livysoko-Uréenej meny, ktorou bol
okrem inych aj australsky dolar. Tato invésfi stratégia fungovala od roku 2001 az po pad
investenej banky Lehman Brothers v septembri 2008, kigmassla finagnu krizu a nasledne
hospodarsku a dlhova krizu. Carry trade s japonskgmom vyuZzivali na financovanie svojich
aktivit v inych menach najma krajiny BRIC, rozvogotrhy g€merging markejsa krajiny bohaté

na nerastné suroviny.

® SHAPIRA, P. — MASSER, I. — EDGINTON, DRlanning for Cities and regions in Japat995. s. 96

"Central Bank Discount Rates: Japan (from the BarikJapan) [cit. 2012-03-20]. Dostupné na internete:
<http://www.economagic.com/em-cgi/data.exe/bjapiEdit

8 Carry trade nastava vtedy,&si investori poZiiavaji peniaze za Vmi nizke droky v jednej mene a tieto peniaze
nasledne presuntd do meny s vySSimi Urokovymi sadizbkavestori nesu riziko v pripade nepriaznivéhpvoja
devizového kurzu. Toto riziko je mozné ziiigyuzitim zabezp&vacich (hedgingovych) nastrojov.



Graf €. 8: Vyvoj urokovych sadzieb a kurzu australskeho dlara a japonského jenu (2001 —

2010)
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Po sffasnuti bubliny na trhu s akciami a nehiintestami mal pokles cien tychto aktiv
dvojaky efekt na banky. Pokles cien akcii, ktor@Kyadrzali, zniZil ich kapital¢o ich prinutilo
poskytovd menej Uverov. Zarowe pokles cien nehnufrosti znizil hodnotu kolateralu uz
poskytnutych bankovych uvero&o zapréinilo zvySenie poétu zlyhanych tverovnon-performing
loang, ktoré vyzadovali odpis hodnoty Uveru.

Patet zlyhanych Gverov sa neustéle zvySoval a postapbeal obrovské rozmery. Avsak,
japonski regulatori zo Zatku ignorovali tito rapidne sa zhorSujlucu situdlsank a ostatnych
verite’ov, ktorych nechali napospas osudu bez alKegdo pomoci. Viaceri ekonémovia &iyal
Bank of Japan, Ze udrziavala restriktivnu monetg@mwiitiku prilis dlho,cim vyznamne prispela ku
vzniku deflacie pdas 90-tych rokov.

So zd&iatkom uvdinovania monetarnej politiky Zala Bank of Japan v juli 1991 -
19 mesiacov po $psnuti bubliny — zniZzenim diskontnej sadzby o 5Q@idkgch bodov na
5,5 %. Do roku 1995 postupne znizila diskontnt badza 0,5 %. V tontase z#&ali japonské
banky s odpisovanim svojich zlyhanych pattavok. Vliadna finatna pomoc ljailout) prisla az
v roku 1999, ke’ bola zalozena spalnog’ ,Resolution and Collection Corporation®, ktorephbu
bolo vysporiadé sa s tymito pofadavkami. Tato vladna pomoc nepomohla obth@kionomicky

rast, pretoZe tieto prostriedky boli pouzité nazadie fungovania ,zombie" spaioosti. ,Zombie*



spolanosti boli také spoknosti, ktoré boli prilis viké a dblezité na to, aby ich vlada nechala
padnd (too big to fai), pretoZe ich bankrot by znamenal enormné zvySsggamestnanosti.

Koncom 90-tych rokov uz japonska vlada naliala d@arkného systému 100 bilibnov
jenov (okolo 1 bilibna USD), ktoré vSak nepomohiilltej najvésSej ekonomike sveta zotavsa.
Naopak, boli pdinou zvySenia deficitu a Statneho dlhu, ktory vu@010 dosiahol pda odhadov
MMF 220 % HDP,&m sa Japonsko stalo najfaehejSou krajinou svefaV roku 2000 tvorili
vladne vydavky az 37 % HDP. Od vrcholu bubliny kamcroku 1989 preSlo desaokov a tato
dlhodoba stagnacia japonskej ekonomiky dostalawnggwatenad dekada“ldst decadg Paas
tejto defl&nej dekady stratili spotrebitelia déveru v oZivemikonomiky a radSej drzali svoje
uspory, ako by ich vyuzivali na spotrebu, pretozmugliicnosti dakavali pokles cien. Roy rast
HDP bol p@as tejto dekady v priemere okolo 1'%.

DalSou z prin stagnacie rastu japonskej ekonomiky bolo zn&@noduktivity vyrobnych
faktorov, ktoré nastali najma v dosledku Statnydsahov napriklad vo forme protekcionizmu,
nepruznosti pracovného trhu a ponuky lacného Kapit&/06li zniZzeniu dopytu zaviedli japonské
podniky skratenie pracovného tyied

Miera nezamestnanosti od I'sgnutia bubliny sice neustale rastla, ale jej makim
hodnota dosiahla len 5,5 %.Tato hodnota nedosahovalorovnani s inymi krajinami pas
krizového obdobia deflacie kritické hodnoty.

Vyznamnym ukazovatem vyvoja hospodarstva je akciovy trh krajiny. Aj@ mozné
vidiet na nasledovnom grafe, takmer parabolicky raspd0-tych rokov vystriedal postupny
dlhodoby pokles. Nielixoro¢ny narast, ktory zsl v aprili 2003 oZivenim svetovej ekonomiky,
trval aZz do juna 2007, Kesa zé&ali prejavovd prvé priznaky vzniku hypotekérnej krizy. Japonsky
akciovy index Nikkei 225 dosiahol10. marca 2009rwmtd 7054,98 bodov, ktord bola najnizSou za
ostatnych 27 rokov. Od vrcholu bubliny spred tak2@rokov poklesol tento index o 81,9%%.

°Japan public debfcit. 2012-03-19]. Dostupné na internete: <htgpaw.indexmundi.com/japan/public_debt.html>
%3apan GDP growth ratecit. 2012-03-19]. Dostupné na internete: <htipww.tradingeconomics.com/japan/gdp-
growth>

HMyahoo! Finance: NIKKEI 225cit. 2012-03-23]. Dostupné na internete: <htfimance.yahoo.com/q?s=%5EN225>



Graf ¢&. 9: Vyvoj vybranych ekonomickych ukazovatéov Japonska (1980 —
2011)
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Zdroj: vlastné spracovanie pkadidajov Federal Reserve Economic Data
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