UNIVERZITA PALACKEHO V OLOMOUCI
FILOZOFICKA FAKULTA
KATEDRA ASIJSKYCH STUDI{

\%

BAKALARSKA DIPLOMOVA PRACE

Japonska bubble economy a americkd finan¢ni krize — pfi€iny a dopady na
ekonomiku

Japanese Bubble Economy and American Financial Crisis — Causes and Effects
on Economy

OLOMOUC 2012 Tomas Vaverka

Vedouci bakalaiské prace: Martin Sturdik, M.A.



Kopie zadani prace



Prohlaseni

ProhlaSuji, Ze jsem bakaléatskou diplomovou praci Japonska bubble economy a americka
financni krize — priciny a dopady na ekonomiku vypracoval samostatné a uvedl veskeré
pouzité prameny a literaturu.

V Olomouci dne .......ccccevvevveeiieiieciens POAPIS. ..o



Anotace

Jméno a piijmeni autora: Tomas Vaverka

Nézev prace: Japonska bubble economy a americka finan¢ni krize — pfi¢iny a dopady na
ekonomiku

Fakulta a katedra: Filozoficka fakulta, Katedra asijskych studii

Vedouci prace: Martin Sturdik, M.A.

Pocet znakt: cca 80 000

Pocet priloh: 0

Klicova slova: Japonsko, bubble economy, Spojené staty americké, financni krize, hypotecni

krize, banky, spekula¢ni bublina

Tato prace si poklada za cil porovnani pfi¢in vzniku americké finanéni krize z roku
2007 a prasknuti japonské ekonomické bubliny z prelomu 80. a 90. let 20. stoleti. Dil¢imi cili
je zjistit, zdali ob€ krize mély ve svém zakladu spolecné prvky a do jaké miry tyto pfiiny

byly zésadni pro vznik krizi.

Téchto cilh se snazi autor dosahnout analyzou obou ekonomickych udalosti a nasledné
komparace jednotlivych bodu. V ptipadé Japonska prace dokumentuje hospodaisky vyvoj od
konce 70. let az po 90. 1éta, v ptipadé Spojenych stath americkych vyvoj od 2. poloviny 90.
let do roku 2007. Pticiny krizi jsou hledany jak v tirovni ekonomické, tak v urovni kulturné-

sociologické.



Podékovani

Na tomto mist& bych rad podékoval vedoucimu prace Martinu Sturdikovi, M.A. za cenné

rady, které mi poskytl, a za Cas, ktery této praci vénoval.



Obsah

SEZNAM GIATTL ..eiiviie ittt e e e e e nareeans 7
SEZNAM ZKIALEK........coiiiiiiiciie e 8
EdiCni POZNAMKA ....ooiiiiiiiiieciie et nae s 8
UUVOU oottt ettt sttt s st en et n et s et sttt s 9
MELOUOIOGIE PIACE ...c.veevieiieieeie ettt st e s et e et e s be e beessesseesreeteaneenraeneeas 11
1 Ta | VR VA 11 1S74<) 1| PP PP 12
1.1, Japonska bubble €CONOMY ...........ccorieriiiiiiieiiiiiseese e 12
1.2.  Americka financni Krize 2007........ccoveiiiiiiieiiiieieese e 13

2. Uloha bank ve vzniku japonské bubble €CONOMY ...........c.cevrverrrrrerereeereesssssssessensenines 15
2.1. Deregulace bankovniho SEKtOTU..........ccviiiiieiiiiiiiieiee s 15
2.1.1.  Situace pied deregulaci........cooeiieiiiiiiieii e 15
2.1.2. Dtsledky bankovni deregulace...........ccooeiiiiiiiiiiiiiiic e 17

2.2. Nasledky internacionalizace financniho trhu............cccooiiiiiii, 19
2.3, MOTAINT RAZATA ..o s 21
3. Uloha bank v americké fInaneni KIizi .......c..cc.coovureurrueeesseeresssessesseseeseessesseseess s ses s 23
3.1.  Sekuritizace a vznik finan¢nich derivatll..........cccccoovviiiiiiiiiiiee 24
3.2, StINOVE banKOVNICIVI ....eeuviiiiiiiiiiiiiiic e 28
4. Srovnani miry vlivu bankovniho sektoru v Japonsku a USA ..........ccccoiiiiiiinenennee, 30
5. Role spekulacnich a realitnich bublin ..........cccocoiiiiiiiiiiii 32
5.1.  Japonskd bublinova eKonomika ...........ccceciiiiiiiiiiiii 32
5.2.  Socio-legislativni pfi¢iny vzniku realitni bubliny v USA .........cccooviiiiiiniiiiees 37
5.3, DOt-COM BUBIING ..o 39

6. Srovnani miry vlivu spekulacnich bublin v Japonsku a USA.........cccccviiiiiiiiicincn 42
ZLAVET «e ettt E e bt oAb et e e e e e e b e e h e e R e e nn e nnne e 45
AU 0] 0= PSR 47
Seznam pramentl @ POUZILE [IEETATUTY ....ccvviviiiiiiiiiiiieii e 48



Seznam grafi
Graf 1: Zmény cen pozemki a indexu Tokijské burzy v Japonsku v letech 1971 az 1993.
Graf 2: Pokles vyroby pramyslovych podnikt v Japonsku v letech 1984 az 1988.

Graf 3: Kvartalni zmény v ziscich zinvestic do cennych papirti s pohyblivou trokovou

sazbou ve velkych japonskych vyrobnich podnicich mezi roky 1985 a 1993.

Graf 4: Zmény v poméru cen akcii k primérnym piijmut a cen najemného ke spotiebitelskym

cendam ve Spojenych statech v letech 1985 az 2010.

Graf 5: Vyvoj miry nezamé&stnanosti ve Spojenych statech americkych béhem ekonomické

recese a obdobi dot-com spekulaéni bubliny.



Seznam zKkratek

BOJ — Bank of Japan, japonska centralni banka

FED — Federalni rezervni systém, instituce zastavajici roli centralni banky v USA

Edi¢ni poznamka

K vypracovani prace bylo pouzito n¢kolik anglickych pramenti. Z divodu zachovani
soudrznosti textu v ¢eském jazyce je V praci pouzito autorovych prekladit do ¢estiny, pokud je

Z téchto pramentl v praci citovano.

Japonské nazvy a vlastni jména jsou piepsana ceskou transkripci. S vlastnimi jmény je
zachézeno jako s Ceskymi jmény, jsou tedy skloniovana, ostatni pfepsand japonska slova

zlstavaji neohebna.

VétSina pouzitych ekonomickych termint je struén€ vysvétlena v prvni kapitole.
Terminy, které se zde nenachazeji, jsou vSeobecné pouzivany v anglickém jazyce nebo jsou
pfimo spojené s urcitym analyzovanym jevem, jsou vysvétleny v odpovidajici kapitole a
v poznamkach pod ¢arou. Toto samé se vztahuje i na pouzité zkratky, které nejsou obsazené

v seznamu zkratek.

Termin ,,bubble economy“ je zdmérné¢ ponechdn v anglickém formatu, aby
nedochazelo ke zmateni, kdyz v textu pottebu;ji rozlisit tento konkrétni historicky fenomén od

vSeobecné ekonomické bubliny.

Dle cita¢ni normy jsou v textu uvedeny jen zkracené citace. PIné citace pouzitych

prament lze nalézt v seznamu pouzitych prament a literatury.



Uvod

Ve své bakalaiské praci se budu zabyvat formovanim a pfi¢inami vzniku tzv. bubble
economy, ktera je charakteristickd pro Japonsko na pielomu 80. a 90. let 20. stoleti, a
americké finan¢ni krize z roku 2007, jez vznikala pfiblizn€¢ od prelomu tisicileti. Tyto dvé
ekonomické udalosti jsou spolu mnohdy srovnavany, a to nejen z duvodu, které staly na
pozadi jejich vzniku, ale i pii spekulacich o0 moznych dopadech americké krize na ekonomiku

zem¢ a jejich podobnosti s dopady pravée krize japonské.

Zakladni hypotéza mé prace je, Ze mnoho aspekti ve formovani obou krizi bylo
podobnych a Ze jako fundamentalni rozdil mezi nimi se projevily nikoli primarné

ekonomické, ale predevsim spolecenské a technologické vlivy.

Mym cilem je zaméfit se na podrobnou analyzu pficin obou krizi a nasledné porovnat
jednotlivé body, které z rozboru vyplynou jako podstatné. Na zakladé tohoto porovnani

vyvodim, zdali se mé hypotéza potvrdila ¢i vyvratila.

Praci jsem rozclenil do Sesti kapitol. V prvni kapitole vymezuji podstatné terminy,
které jsou v praci frekventované pouzivany, a seznamuji Ctenaie se zdkladni charakteristikou
japonské bubble economy a americké finanéni krize. Tato kapitola je urcena piedev§im pro
Ctenafe, ktefi nemaji odborné znalosti ekonomickych terminti nebo nemaji piehled o

probiranych obdobich.

Ve druhé kapitole se soustiedim na historicky vyvoj japonského bankovnictvi a
finan¢nich trhit od konce 70. let 20. stoleti. Postupné rozebiram jednotlivé udalosti spojené
s bankovnim systémem, které vedly k ptesyceni japonského trhu penézi a néslednym

ekonomickym bublinam.

Treti kapitola mapuje vznik a rostouci rozsifeni finanénich derivati vytvorenych
z rizikovych hypoték béhem prvni dekady 21. stoleti v USA. V této kapitole jsou shrnuty
pfi¢iny americké hypotec¢ni krize a role, kterou hral nebankovni sektor americké ekonomiky

V jejim formovani.

Pata kapitola se postupné zaméfuje na nemovitostni a spekulaéni bubliny v Japonsku a

v USA. V této kapitole analyzuji, jak k ttmto bublindm doSlo a do aZ jaké miry se byly



schopné rozrist. Definuji zde rovnéz nékolik sociologickych problémt, které k formovani

obou krizi zna¢nou mirou pfispély.

Ctvrta a Sesta kapitola jsou zamyslenim nad v predchozich kapitoldch stanovenymi
aspekty vzniku ekonomickych krizi. Porovnavam v nich vysledky, ke kterym jsem svou
analyzou dospél, a jsou mym vlastnim zodpovézenim otazek, které vyplyvaji z mé zakladni

hypotézy.
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Metodologie prace

Vybér adekvatnich materiali pro podlozeni mé prace se projevilo jako komplikovany
proces. Existuje velké mnozstvi publikaci zabyvajicich se americkou finan¢ni krizi, a to
z mnoha hledisek - ekonomickych, sociologickych ¢i Cisté matematickych. U japonské krize
je situace ponékud obtiznéjsi, jelikoz velkda ¢ast mnou nalezenych odbornych ¢lankti méla
svou tematiku vymezenou pouze na prubéh a dopady krize v 90. letech. Pfi¢iny byly casto
zminény pouze okrajové a povrchnég, a proto neSlo zminéné ¢lanky vhodné pouzit pro mou
praci. Z toho divodu jsem Si v pocatku své prace jasné zvolil dané okruhy, kterymi se chci
zabyvat, a prameny dohledaval podle kli¢ovych slov. Ty obsahovaly kombinace hesel Japan,
USA, bubble economy causes, deregulation of banking sector, mortgage crisis nebo financial
crisis a mortgage backed-securities. K tomu to ucelu mi velice dobfe poslouzil akademicky
vyhledava¢ JSTOR.

Pro ziskani tisténé literatury jsem vyuzival Knihovnu Univerzity Palackého
v Olomouci, M¢éstskou knihovnu v Praze a knihovni fond Katedry asijskych studii pfi
Filozofické fakult¢ UP. StéZejnim kamenem pro japonskou ¢ast mé prace byla publikace
WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the
'‘80s and the Dramatic Bust of the '90s, ktera se dopodrobna zabyva situaci v Japonsku na
prelomu 80. a 90. let v oblasti bank i v oblasti nemovitosti, a rovnéz TAKAFUSA, Nakamura.
Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994, ktera je klicovym zdrojem pro
pochopeni historickych souvislosti vedoucich k formovani bubble economy. Pro americkou
¢ast prace jsem hojné vyuzival publikaci KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize, ktera
poskytuje vhled do zakulisnich déni americké finan¢ni krize, a taktéz velmi ptinosna byla
kniha FOSTER, John Bellamy a MAGDOFF, Fred. Velka financni krize: priciny a nasledky,
jez poskytuje mnoho cennych dat. Velice pfinosnym pro pochopeni zékladnich souvislosti
americké finan¢ni krize byl i dokumentarni film Inside Job od Charlese Fergusona. Dale byly
pro praci vyuzivany ¢lanky na oficidlnich webech Bank of Japan a Federdlniho rezervniho

systému.
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1. Zakladni vymezeni

Na zacatku mé prace je tfeba definovat nékolik ekonomickych pojmi, které se zde

frekventované objevuji, a vymezit témata, kterymi se budu zabyvat.

Japonska bubble economy a puvod americké finanéni krize maji spolu leccos
spolecného, ostatn¢ jako mnoho ekonomickych krizi. Krize mizeme dé¢lit na krize financni a
hospodatské. Financni krize jsou odlisné tim, Ze jejich pivod stoji mimo redlnou ekonomiku,
tedy pouze na trzich scennymi papiry a nemovitostmi. Jsou vyvolavany spekulacnimi
bublinami, které vznikaji, kdyz se v dusledku vysoké poptavky nerealisticky zvedaji ceny
mimo své pfirozené hranice. Spekulaéni bubliny po Case splasknou, nejcastéji v disledku
zvySeni ceny pen¢z nebo paniky na burzach, coz vyvola krach na financnich trzich a nafouklé
ceny se zacnou vracet k normalu. Konec finan¢ni krize zpravidla vyvola hospodatskou krizi,
neboli recesi, jelikoz je ekonomika zaplavena inflacnimi penézi, tedy rozdilem mezi cenovou

bublinou a realnymi cenami.

Ekonomické krize se staly Castym tématem svétovych ekonoml po zkuSenostech
z Velké hospodatské krize roku 1929. Od té doby svét zazil mnoho jinych krizi, malych nebo
velkych, které mély vzdy do jisté miry spole¢né rysy. Piesto se vétSinou nepodafilo tyto krize
v¢as zachytit a jejich ptuvod byl analyzovan az retrospektivné. Japonska bubble economy a
americka finan¢ni krize nebyly vyjimkou. A pfesto, Ze jsou od sebe téméf 20 let vzdalené,

mély toho spolecného vic, nez si vétSina lidi uvédomuje.

1.1. Japonska bubble economy

Co je vlastné bubble economy? Bubble economy je termin, ktery se mezi ekonomy
ustalil jako pojmenovani vyvoje a stavu japonské ekonomiky pted finan¢ni krizi na zacatku
90. let 20. stoleti. Pfiblizné Ize bubble economy vymezit roky 1985, kdy byla podepsana
mezinarodni dohoda v hotelu Plaza,* do roku 1991, ktery byl vrcholem finanéni krize, ktera se
pfetransformovala do nasledné nckolikaleté stagnace. Jeji plivod a dopady vSak zasahuji
mnohem S§irsi ¢asové rozmezi. Zrod cenové bubliny Ize v Japonsku sledovat uz od konce 70.

let, kdy japonské banky a podniky zacaly po skonceni obdobi silné ekonomické konjunktury

1Viz kapitola 2.2
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vytvafet velké mnozstvi investicniho kapitalu. Nasledky splasknuti bubble economy citi

Japonsko prakticky dodnes.

Kolaps cen uvrhl japonskou ekonomiku do tzv. ,,Lost Decade* — obdobi stagnace cen i
hospodaiského riistu, které se protahlo az do prvni dekady 21. stoleti. Tento kolaps byl

zpusoben splasknutim realitni a spekulacni bubliny.

V 80. letech zacala prudce rist cena akcii. Tento silné infla¢ni rGst hnany levnymi
uvery a silicim kurzem japonského jenu vyvolal rist ceny nemovitosti, ktery se nejvyraznéji
projevil v Tokiu a dalsich velkych japonskych méstech. Zvysené ceny zpusobily vinu investic
na finan¢nich trzich, ktera tyto ceny jen dale zvySovala. Neregulované uvérovani japonskych
bank, expanzivni politika BOJ a vyuzivani nadhodnocené pudy jako kolateralu pro ziskani
dalsich uvéri vyvolalo cenovou spiralu, ktera b&hem né&kolika let zvedla ceny akcii i
nemovitosti do zcela astronomickych vysek. Po zvySeni diskontni sazby v roce 1989 tato
cenova bublina splaskla a japonské banky, domacnosti i podniky piiSly o velkou ¢ast svého

majetku. Jednotlivé pficiny této krize budou podrobné rozebrany dale v mé praci.

1.2. Americka financni krize 2007

Soucasna globalni ekonomicka krize, ¢asto nazyvana nejvetsi svétovou krizi od Velké
deprese v roce 1929, méla svuj puvod v hypoteéni bubling, ktera vypukla ve Spojenych
statech americkych v roce 20072 Kviili obchodovani s nadhodnocenymi a vysoce rizikovymi
hypotecnimi uveéry kamuflovanymi do vysoce rentabilnich financ¢nich produktia vznikla
spekula¢ni bublina, kterd po splasknuti na konci léta 2007 zplsobila rapidni propad na
burzovnich trzich, nejdfive v samotnych Spojenych stitech a nasledné, kvili vysoké

provazanosti aktiv svétovych bank, 1 ve zbytku svéta.

Pri¢iny i pfesny rok pocatku této krize jsou dodnes pfedmétem mnoha spekulaci a
odbornych debat, pfedevsim kvili znacné nepiehlednosti, hloubce a vysokému poctu faktort,
které ve findlnim kolapsu sehrdly roli. Argumenty jsou Ccasto zabarveny politickymi
agendami, jednotlivym dil¢im pfi¢indm je pfisuzovan rlizny stupeil zavaznosti a dalo by se
fici, Ze se spiSe jednalo o selhani systému jako takového nez o souhru nékolika neStastnych

okolnosti. Mezi hlavni pfiCiny se uvadi pfili§ nizka regulace bankovnich aktivit, neadekvatni

% Rok vzniku krize nelze s presnosti uréit a tento Udaj se napfi¢ riznymi publikacemi lisi.
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reakce americké administrativy, realitni bublina spojena s nezdravym zadluzovanim
domacnosti, neopatrna financializace amerického korporatniho sektoru a spekulace na trhu
s finan¢nimi derivaty podpofené nespravnymi odhady ratingovych agentur. Nékterym z téchto

faktort se budu dale vénovat ve své praci.
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2. Uloha bank ve vzniku japonské bubble economy

Pokud zvazujeme pficiny obou finan¢nich krizi, pak prvnim akterém, ktery ptijde na
mysl, jsou obchodni banky. Bankovni domy jsou hlavnim tviircem nové penézni zasoby
vV ob&hu skrze tivérovani a mezi jejich hlavni funkce patii prerozdélovani této penézni zasoby
mezi jednotlivé trzni subjekty.? Jelikoz primarni &innosti bank je obchodovani s vklady svych
vétiteld a zodpovédnost za tyto vklady, je ¢innost bank siln€ regulovéna jak legislativou, tak
dohledem ze strany centralni banky daného statu.? Z toho samého divodu je ale vztah mezi
bankovnimi domy a stitem pon¢kud ambivalentni, jelikoz vlada si uvédomuje, ze krome

rizikového kapitalu pochazejiciho z riznych investic a od spekulantti drzi banky rovnéz

vvvvvv

Jelikoz jsou banky existencné zavislé na neustalé akumulaci kapitélu a jeho nasledném
proménovani v nova aktiva, neustdle hledaji nové cesty jak toho dosdhnout, ¢imz vytvareji
nové bankovni produkty. Tyto produkty jsou Casto rozsifenim portfolia ¢innosti bankovnich
instituci a bohuzel jsou Casto zamyslené jako zpusob, kterym obejit existujici regulace
obchodnich bank. Tento jev dal vzniknout tzv. stinovému bankovnictvi ve Spojenych statech
a byl rovnéz pii¢inou neuvazeného uvérovani japonskych bank béhem bubble economy. Obé

zminéné okolnosti mély velky dopad na vznik finanénich krizi.

2.1. Deregulace bankovniho sektoru

2.1.1. Situace pred deregulaci

Charakteristickym rysem povale¢ného vyvoje japonské ekonomiky bylo uzké
zamé&feni prumyslu na odvétvi vnimana jako perspektivni pro budouci rozvoj a predevsim pro
export. Za tim Gcelem byl obezietné chranén domaci trh s kapitalem. Dalo by se zjednodusené
fici, ze jediné, co bylo mozné importovat, byly vyrobni zdroje a jediny export byly hotové

prumyslové vyrobky. Banky byly nuceny obchodovat pouze na domacim trhu a to pouze

® PUCHINGER, Zdenék. Bankovnictvi I: Uvodni kapitoly k problematice bankovni soustavy. 1.vyd.
Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci, 2005. str. 70 - 71

4 Uvazuje se standardni model, kdy je centralni banka zcela nebo z velké miry nezavisla na viadé
statu. Napf. v ekonomice povale€ného Japonska je toto ponékud diskutabilni, jelikoZ nezavislost
japonské centralni banky byla silné omezena a hlavni rozhodovaci pravomoc nad monetarni politikou
mélo japonské Ministerstvo financi.
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Vv podminkdch, které stanovovalo Ministerstvo financi. V roce 1947 byl vydan Zdakon o
upravé docasnych urokovych sazeb (The Temporary Interest Rates Adjustment Law - TIRAL),
ktery Ministerstvu financi umoziioval zatlacit na BOJ, aby upravila stropy urokovych sazeb
obchodnich bank.® Ty byly stanoveny tak, aby mezi jednotlivymi bankovnimi produkty
prakticky neexistovaly rozdily, ¢imz byl eliminovan faktor konkurence. Z toho lze vyvodit, ze
banky tvofily zisk téméef vyhradné Urokovanim uvért poskytovanych jejich spiiznénym
podnikiim na investice do novych primyslovych odvétvi, ktera byla rovnéz tizena vladnim

plélnern.6

Paul Krugman k dané problematice napsal: ,, V padesatych a Sedesatych letech sehrdla
japonska vilada — proslulé Ministerstvo mezinarodniho obchodu a primyslu i nendpadné,
nicméné jeste vlivnejsi Ministerstvo financi — vyznamnou roli v Fizeni ekonomiky.
Hospodarsky rist prinejmensim zéasti oviliviiovaly strategické vladni cile, a tak bankovni
pujcky i dovozni licence putovaly do statem uprednostiovanych primyslovych odvétvi a firem.
V dobé, kdy se zapad zacal o Japonsko skutecné zajimat, uz vliv vlady slabl, nicméné obraz

«

wJapan Inc.”, centrdlné rizené ekonomiky smeérujici k ovladnuti svetovych trhi, pretrvaval

prinejmensim hluboko do devadesdatych let. “

K funk¢nosti tohoto neobvyklého modelu centralné fizené nicméné kapitalistické
ekonomiky siln¢ pfispivala existence podnikovych skupin keirecu — nékolika spfiznénych
podnikd sdruzenych okolo jedné banky, kterd z velké c¢asti financovala jejich aktivity.
Struktura skupin keirecu byla do jisté miry zaloZzena na struktute pfedvaleénych konglomeratt
zaibacu, které byly béhem americké okupace v letech 1945-1952 z velké Casti zakazany a
rozpustény. Keirecu si vSak z velké ¢asti ponechaly charakteristicky rys zaibacu, kterym byla
rovétvena struktura, sit’ vztahl s ostatnimi podniky a velké mnozstvi disponibilnich penéZnich
prostiedk, které pouzivaly k upevnéni svého vlivu.® Pro keirecu bylo typické, ze jako projev
davéry a spoluprace mezi podniky uvnitf skupiny a jejich bankou fungoval systém kiizového
drzeni akcii. Tyto akcie byly typicky jednou nakoupeny a nadale se s nimi neobchodovalo -

jednalo se o investici pouze se symbolickym zdmérem. Toto gesto vSak postupem casu

> WOO, David, KANAYA, Akihiro. The Japanese Banking Crisis of the 1990s: Sources and

Lessons [online]. 2000 [cit. 2012-06-24]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/\wp/2000/wp0007.pdf. str. 7

® Planovani vyroby mélo na starost Ministerstvo priimyslu a obchodu oznagované zkratkou MITI (z
anglického Ministry of International Trade and Industry)

" cit. KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 56

® YAMAMURA, Kozo. Zaibatsu, Prewar and Zaibatsu, Postwar. The Journal of Asian Studies [online].
1964, ¢. 23 [cit. 2012-06-26]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/2050237 str. 539-540
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ptrerostlo do obfich rozmérd a v 80. letech bylo takto vdrzeni az 60 % vsSech
obchodovatelnych akcii.’ Vzajemné drzeni akcii je velmi dilezity jev, jelikoZ po deregulaci
finan¢niho sektoru prakticky postavil banky do pozice hlavniho poskytovatele investi¢niho
kapitélu.10 Rovnéz zminény systém vybizi k domnénce, ze mySlenka zaibacu a potazmo tedy
keirecu je do jisté miry zaloZena na systému piipominajicim feudalni déleni moci, které bylo
v Japonsku bézné prakticky po celou dobu stfedoveéku az do reforem Meidzi v roce 1886.
Typickym rysem tohoto systému je dominantni vliv rodiny vlastnici konglomerat (u keirecu
tuto funkci do jisté miry piebrala banka) a pevné cementovanymi vztahy napii¢ spiiznénymi

y .11
spole¢nostmi.

2.1.2. Disledky bankovni deregulace

Prvopocatek vzniku bubble economy lze hledat v procesu deregulace bankovniho
sektoru. Ten mél sviij pocatek na konci 70. let a byl dokonan v prvni poloviné 80. let. Roky
1974-1979 jsou casto uvadény jako konec zlatych let povalecné prosperity Japonska, a to
pfedevsim kvili ropnym Soktim. Rok 1974 byl prvnim rokem po konci 2. svétové valky, kdy
Japonsko vykazalo zaporny hospodaisky vysledek. Podniky v reakci na pokles provedly
restrukturalizaci svych aktiv a omezily miru kapitalizace z bankovnich Gvért.? Po druhém
ropném Soku v roce 1979 se zvedla cena ropy na 34 dolarti za barel®®, &imz se vyrazné zvedly
ceny importovanych vyrobnich surovin. Zaroven od roku 1977 posilil kurz jenu, coz na
néjakou dobu posunulo saldo obchodni bilance do zapornych ¢isel. Na cenach exportu a
importu byla drtiva vétSina japonskych podnikli zavisla. Aby podnikiim umoznila nadale
efektivné financovat své aktivity, zavedla BOJ expanzivni mé€novou politiku a Ministerstvo

financi zvedlo mnoho svych dosavadnich omezeni.

°WOooD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s and
the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 11

19 Jelikoz majoritni &ast akcii byla vazana v drzeni ostatnich firem a existovala jistota, Ze s témito
cennymi papiry se nebude obchodovat, vétSina podnikd nemusela feSit svou ziskovost v kratkodobém
hledisku a svou odpovédnost vici véfitelim (potfebu okamzitého uvéru vzdy zajistila banka keirecu).
Slo tedy o akciovou spolegnost, ktera se chovala jako neakciova spole¢nost. Vice viz KRUGMAN,
Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 57

1 YAMAMURA, Kozo. Zaibatsu, Prewar and Zaibatsu, Postwar. The Journal of Asian Studies [online].
1964, &. 23 [cit. 2012-06-26]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/2050237 str. 539

2 SAKAKIBARA, Eisuke. Structural reform in Japan: breaking the iron triangle [online]. Washington,
D.C.: Brookings Institution Press, 2003 [cit. 2012-06-25]. str. 79

* TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB
International Library Foundation, 1994. str. 281
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Zasadni zménou byla deregulace urokovych sazeb a vytvofeni novych produkth
s neregulovanou urokovou sazbou — banky ziskaly povoleni nabizet zcela nové financni
produkty, které¢ do té doby byly urCeny vyhradné pro spolecnosti obchodujici s cennymi
papiry. V roce 1979 zavedlo mnoho bank depozitni certiﬁkéty”, které nespadaly pod zakon
TIRAL z roku 1947 a tim padem nebyly omezené v urokové sazbé — ta se stanovovala na
zékladé dohody mezi bankou a klientem. ™ Dal§i uvolnéni podminek produktd bank,
hypotecnich spolecnosti a investicnich spole¢nosti bylo provedeno v roce 1981 piepsanim

Zdkonu o bankdch (Bank Law).

Dalsim vyraznym rysem deregulace bylo otevieni japonského kapitalového a
investi¢niho trhu v kvétnu 1979 zvednutim dosavadnich omezujicich nafizeni Ministerstva
financi. To znamenalo pfedevSim nové investi¢ni moznosti podniki, ptiliv nového kapitalu,
novych mén a vytvoreni konkurenéniho prostiedi. V prosinci byl vydan Zdakon o zahranicni
sméné (Foreign Exchange Law), ktery uvoliioval omezeni pro provadéni zahrani¢nich
platebnich transakei®®. V dubnu 1982 byl na zékladé mezinarodnich tlakéi povolen vstup
zahrani¢nich spole¢nosti na Tokijskou burzu.'” Tyto udalosti stimulovaly stranu nabidky i
poptavky na finan¢nim trhu a davaly bankdm obrovsky prostor k uplatnéni. Jak ale napsal
Paul Krugman: ,,Japonsko, kde byly vSechny obvyklé vazby — mezi vladou a podnikatelskou
sférou, mezi bankami a jejich klienty, mezi tim, co je a co neni garantovano viadou — tradicné
rozostrené, pak bylo na volnéjsi financni rezim mimoradné sSpatné pripraveno. Japonské
banky castéji nez které jiné piijcovaly vic a méné hledély na to, o jakého dluznika jde. Bezdéeky

«18

tak pomdahaly nafukovat bublinu do grotesknich rozmeéru. ™" Deregulace celkové méla za

nasledek téchto pét zmén:

e Piiliv zahrani¢niho kapitalu do japonskych podnikii.

e Urokové sazby fizené trznimi mechanismy a tlaky konkuren¢ni nabidky.

' Depozitni certifikaty jsou cenné papiry emitované bankou, které drziteli davaji narok na vklad u
banky, urok, ktery se k tomuto vkladu vaze a stanovuji délku, po kterou banka mlze s vkladem
manipulovat.

> TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB
International Library Foundation, 1994. str. 286

16 Zakon stanovoval, Ze vSechny formy zahrani€nich platebnich transakci, které nejsou pfimo
zakazané, jsou povolené. Vice viz. TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic
history: 1926-1994. Tokyo: LTCB International Library Foundation, 1994. str. 286

" TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB
International Library Foundation, 1994. str. 287

'8 cit. KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 62
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e Rozsifeni japonského jenu na zahraniéni trhy a jeho ukotveni jako silné mezinarodni
mény (v té€ dobé 2. nejsilnéjsi po americkém dolaru).
e Eliminace rozdili mezi finan¢nimi produkty tradi¢nich a investi¢nich bank.

e Moznost investovat firemni kapitalové rezervy do zahrani¢nich aktiv.

Vyse zminénych pét bodi bylo vyznamnym milnikem ve vyvoji japonského
penézniho trhu a ve svém konecném diisledku mélo za nasledek akumulaci velkého mnozstvi

volného kapitalu, ktery dal vzniknout bubble economy.*

2.2. Nasledky internacionalizace finan¢niho trhu

Japonské banky byly v 80. letech ve svét¢ znamé predevSim svou efektivitou,
seridznosti a dobrymi investicnimi odhady. Rovnéz ale byly vyhlasené jako piilis
konzervativni, ustrnulé¢ v komplikovanych vztazich japonského korporatniho svéta, oddané
tradiénimu hierarchickému systému seniority a zavislé na rozhodnutich pfichézejicich
Z Ministerstva financi a BOJ.? Vétsina domacich i zahrani¢nich pozorovatelii proto byla
vskutku piekvapena, kdyz v druhé poloviné 80. let zacaly japonské banky poskytovat velké
mnozstvi uvérl na mnohdy riskantni a ne zcela jisté investice. Problém tkvél ptredevSim

V neschopnosti bank pfizpiisobit se celé fadé zmeén, které na trhu v 80. letech odehravaly.

Po zpfistupnéni mezinarodnich trhti po finanéni deregulaci zacalo mnoho bank a
velkych japonskych podnikil, jejichz velkou c¢ast tvofily pravé keirecu, investovat do
zahraniénich akvizic. Nejvatsi vina zmén probéhla v letech 1985 a 19867, kdy se financovani
velkych podniki zaCalo ptresouvat 0d domacich kratkodobych uvérd a cennych papird K
zahrani¢nim dluhopistim a akciim. Béhem prvni poloviny 80. let kurz jenu osciloval mezi cca
200 a 250 jeny za dolar.? Oscilace kurzu byla zptisobena hlavné silicim dolarem, ktery byl
odpovédi Ronalda Raegana na stoupajici inflaci. Pod natlakem americkych podnikii zavislych

na exportu bylo na 22. zaii 1985 svoldno 5 zastupcii nejvétSich svétovych ekonomik do

amerického hotelu Plaza, kde byl podepsan tzv. ,,Plaza Accord” — dohoda o umélém posileni

% Viz kapitola 5.1.

2 WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 21

?L TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB
International Library Foundation, 1994. str. 299

22 TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB
International Library Foundation, 1994. str. 270
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japonského jenu a némecké marky vi¢i americkému dolaru. ?® Agkoli bylo stanoveno
planované posileni kurzu na 200 jenti za dolar, uz ke konci roku kurz sam posilil na 150 jeni
za dolar. To velmi uskodilo cendm importu a exportu. Pfestoze se obchodni bilance Japonska
stale pohybovala v plusu, klesly ceny importu i exportu mezi roky 1985 a 1987 o vice nez 2
biliony jent.**To je pokles o témé&F 28 %. Aby firmy kompenzovaly své ztraty, zadaly hledat
alternativni feSeni. Napiiklad v automobilovém primyslu bylo vyhodné pfesunout vyrobu do
zahrani¢ni s levnou pracovni silou a slabou ménou, ale pro jiné podniky i pro banky samotné
se jevila jako nejschidngjsi cesta financovat ztraty ze zahrani¢nich obligaci s vysokou
vynosnosti. Problémem tohoto modelu vsak byl fakt, ze kviili dlouhodobé uzavienosti
Japonska po 2. svétové valce byla znalost zahrani¢nich trhli téméf neexistujici, a tak mnoho

akvizic bylo pofizovéano relativné naslepo.

Centralni banka BOJ se snaZila se slabnoucimi cenami exportu bojovat vyraznym
snizovanim diskontni sazby. Vychézela pti tom z teorie, ze pokud se zvedne penézni zésoba
V obéhu, tak se pfirozen¢ zvedne i poptavka po spotiebé, coz ve své podstaté v kratkém Case
oslabi jen.?® V lednu 1986 se zaGala diskontni sazba snizovat z5 % aZ na do té doby
historické minimum 2,5 % v roce 1987 a na této Grovni ziistala az do roku 1989.%° Takto
nizkd diskontni sazba umoziovala obchodnim bankdm poskytovat Gvéry s velice nizkou
urokovou sazbou. Reakce BOJ ale bohuzel byla ponékud opozdénd, jelikoz vétSina velkych
firem se vté dobé uz pieorientovavala na financovani ze zamotskych investic. Rovnéz
soucasné se slabnoucim exportem zacala vyrazné posilovat domaci poptavka po japonském
zboZi a nové také po sluzbach. Ve spojeni s extrémné levnymi bankovnimi véry vznikl takto
prostor K rapidni expanzi pro malé a stfedni firmy a pro tercialni primyslovy sektor. Vétsina
penéznich prosttedktl vzniklych pfi tomto rlstu putovala do nemovitosti a cennych papird a

tim dala vzniknout realitni bubliné. Tomuto jevu se budu vice vénovat v kapitole 5.1.

Ackoli Ministerstvo financi s japonskymi bankami na ptfelomu 70. a 80. let Uzce

spolupracovalo a snazilo se je pfipravit na zmény spojené s deregulaci finan¢niho sektoru,

8 TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB
International Library Foundation, 1994. str. 291

** TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB
International Library Foundation, 1994. str. 292

» KUTTNER, Kenneth N. a Adam S. POSEN. The Great Recession: Lessons for Macroeconomic
Policy from Japan. Brookings Papers on Economic Activity [online]. 2001,[cit. 2012-06-25]. Dostupné
z: http://www.jstor.org/stable/1209135 str.114

%% Data jsou dostupna na Trading Economics. Japan Interest Rate [online]. [cit. 2012-06-24]. Dostupné
z: http://www.tradingeconomics.com/japan/interest-rate
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banky vstup zahrani¢ni konkurence na domaci trh ani makroekonomické zmény v 2. poloviné
80. let ptilis obstojné nezvladly. Jejich vynosy z uvérd, na které byly zvyklé jako na hlavni
zdroj svych piijmu, vyrazné poklesly a vedeni téchto bank zpoc¢atku nezvolilo zcela optimalni
reSeni. ,,...banky se rozhodly nereagovat na tento dramaticky narust svych ndkladu
uroky. Misto toho ignorovaly zasah do vlastni ziskovosti a naddle se soustredily na riist svych
aktiv, predevsim za ucelem zvyseni svého podilu na trhu. To jim bylo umozZnéno jen diky cile
rostouctmu trhu Tokijské burzy. Cim vice jejich vikladii podléhalo efektiim deregulace, tim
vice vypliovaly zvetsujici se diry ve svych provoznich ziscich vykazovanim navySovani
kapitalu z prodeje cennych papiri, které drzely ve svych obsahlych portfoliich. “?" Je nutné
zde poznamenat, ze pouhym prodejem cennych papirti se netvoii skuteény zisk. Banky takto
pouze docilily dvou efektl. Za prvé zvySovaly penézni zasobu, ktera se pak Sifila do japonské
ekonomiky skrze extrémné levné uvéry. Za druhé zaplavily Tokijskou burzu piedrazenymi
cennymi papiry, které ovSem stejné musely po kratké dobé odkoupit zpét za vyssi cenu,
jelikoZ mély tichou povinnost vic¢i svym partnerim — podnikiim keirecu®®. Takto nejenze opét
zvySovaly penézni zdsobu v obchu, ale navySovaly i ceny akcii na burze a posilovaly
poptavku po téchto akciich. Toto ,,recyklovani® akcii pierostlo na konci 80. let do obfich
rozmért — japonska nejvétsi banka Dai-Ichi Kangyo vykazala v roce 1989 60 % svych ziski
z prodeje akcii.?® Ob& okolnosti Ize vnimat jako jeden z priméarnich déivodi pro vznik bubble

economy.

2.3. Moralni hazard

Otazkou zustava, co vedlo obchodni banky v Japonsku k poskytovani zvysujiciho se
mnozstvi rizikovych uvéri. Jedna se o Gvéry, které byly ve velké mife poskytovany mensim a
sttednim podnikiim a spotiebitelim ke konci 80. let.®® Charakteristickym pro tyto Gvéry byl

zpusob jejich jisténi — jako kolateral byly v drtivé vétsing piipadi vyuzivany nemovitosti, ve

2T cit. WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 23

%% Timto se mysli systém kfiZzového drzZeni akcii, ktery je popsan vySe v kapitole 2.1.1

2 WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 23 - 25

% Changes in the Corporate Balance-Sheet Structure since 1980 in Japan. In: Bank of

Japan: Research and Statistics Department [online]. 1996 [cit. 2012-06-24]. Dostupné z:
http://www.boj.or.jp/en/research/brp/ron_1996/ron9611b.htm/
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zbytku piipadi cenné papiry. Ob& komodity byly soucasti ekonomické bubliny s nerealisticky
vzrustajicimi cenami. Ackoli v té dobé uz bylo mnoha zasvécenym bankéiim i spekulantim
jasné, ze zdrazovani pudy musi jednou skoncit a ze vétSina poskytnutych uvéra bude obtizné
vymahatelnd, ani jedna strana na to nebrala zietel. Za prvé mnoho Japonci zilo v iluzi, Ze
stoupajici ceny nemovitosti pfedznamenavaji druhy ekonomicky zazrak™, a tak firmy i banky
do nemovitosti mohutné investovaly. Za druhé se vétSina z nich se stala obéti tzv. ,,moralniho

hazardu®.*

Moralni hazard je oznacCeni situace, ve které banka neciti zodpovédnost za
poskytované uveéry, nejcastéji proto, ze tusi podporu ze strany statu nebo je schopna pievést
riziko pramenici z nesplaceni Givéru na nékoho jiného. V Japonsku byl dominantni pfedevsim
prvni piipad. V bezpecné ,.kolébce* povalecné ekonomiky Japonska vytvofilo Ministerstvo
financi s BOJ takové prostiedi, ve kterém banky ani vkladatelé nemé&li sebemensi pocit rizika.
Paul Krugman toto komentoval: ,, Kdyby pujcky podnikiim seskupenym okolo banky vypadaly
nesolidné, nezacala by banka ztracet vkladatele? Tak jako ve vétsine zemi ale i v Japonsku
vkladatelé verili, ze by viada nikdy nedopustila, aby o své uspory prisli, a tak tomu, co banky
s jejich penézi délaji, nevénovali piilis velkou pozornost.“® Z toho divodu byly japonské
nékolika piipadt, kdy mensi bance hrozil bankrot, bylo zietelné vidét, Ze Ministerstvo financi
ve své zemi nenechd nikoho padnout. Velké banky zase vnimaly opaény konec statni podpory
- protoze si uvédomovaly svou dilezitost v ekonomice, nabyly jistotu, ze je vlada nenecha

padnout zkratka proto, Ze jsou ,,to0 big to fail«*

. VétSina bank si ke konci 80. let ani pad
nepfipoustéla, a tak pro né nebyl problém poskytovat Gvéry ve velké mife i na investice,
ohledn¢ kterych by byly za normdlnich okolnosti mnohem vice obezietné. Velkou roli
v tomto rozhodovacim procesu sehral i syst¢ém mezipodnikovych vazeb, kdy bud proces
kontroly dluznikli byl pro banku zbyte¢n¢ nékladny, nebo byl Gvér poskytovan na zakladé

znamosti ¢i spiiznénosti podniku s bankou.

%! Prvnim zazrakem se mysli rapidni povaleény rozvoj japonské ekonomiky, obzvlasté v 60. letech,
kdy rast HDP dosahoval az necelych 14 %

% KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: Vysehrad, 2009. str. 59 - 62

% cit. KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: Vy$ehrad, 2009. str. 57

%V anglickém prekladu ,pfili§ velké na to, aby padly“. Vice viz kap. str.
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3. Uloha bank v americké finané¢ni Krizi

Americké banky hrdly zcela klicovou roli ve vzniku spekulacni bubliny, ktera
nasledné otfasla drtivou c¢asti svétovych ekonomik. Tato role v mnoha ohledech nebyla
nepodobna tomu, co piivedlo japonskou ekonomiku do bubble economy a nasledné krize.
Nejdiive je vSak nezbytné vymezit postaveni bank ve Spojenych statech oproti tém
v Japonsku. Christopher Wood toto vystihl: ,, Banky jsou stézejni pro japonskou ekonomiku a
oproti situaci v Americe jsou pro zemi hlavnim motorem na vyrobu penéz. V Japonsku jsou
banky zodpovédné za podstatné vetsi c¢ast vytvorenych penéz, nez je tomu v Americe — v zemi
S mnohem sofistikovanéjsimi financnimi trhy a tim padem i mnohem vétsi nabidkou financnich
produktii. Na konci zari 1991 tvorily v Japonsku bankovni uvery az 90 % nomindlniho HDP
oproti 37 % ve Spojenych statech. “3 Extrémné levné penize a zahlceni trhu ptijckami je jeden
ze spolecnych ryst pfi¢in obou krizi, je vSak nutné rozliSovat strukturu dluznikd. Zatimco
v Japonsku putovala vétSina poskytnutych avéri do korporatniho sektoru a do investic, ve
Spojenych statech mély velky podil mezi dluzniky domacnosti. U japonskych domdacnosti je
ticba zminit jednu ekonomickou charakteristiku. V povaletném obdobi a éfe nejvétsi
japonské prosperity se skutecné projevil pragmatismus vlastni vétSiné Japoncl. Prestoze
zpocatku nebyly platy nikterak vysoké, Japonci méli vzdy tendenci ukladat cast svych
rodinnych piijmi do bank a vytvafet si tak rezervy. V letech 1974 a 1976 dosahl tento
fenomén vrcholu, kdyz uspory domadcnosti tvofily 23,2 % jejich hrubého mési¢niho
diichodu.® I kdyz tato mira v 80. letech klesala, mély japonské doméacnosti dobry piistup
k zaloznim zdrojim a nemély tendenci tolik vyuzivat spotiebitelskych avéra. To neni piipad
Spojenych stati. Zadluzenost americkych domacnosti tvofila v roce 2005 zhruba 27 %

celkového statniho dluhu, ktery v té dobé byl pfiblizné tfiaptilnasobné vétsi nez roéni HDP 3

Dalsim faktorem je ucel, za kterym se jednotlivé subjekty zadluzuji. Kazdy uvér je
bran za Ucelem dalSiho vydaje. Tento vydaj mize byt bud’ spotfebniho, nebo investicniho
charakteru. Investicni vydaje lze dale délit na produktivni nebo spekulativni typ. Pro

domaécnosti jsou charakteristické spotiebni vydaje (rodinny nakup, nové auto, dovolend a

% cit. WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 25

% HORIOKA, Charles Yuji. A Survey of Household Saving Behavior in Japan. The Institute of Social
and Economic Research Osaka University [online]. 2007 [cit. 2012-06-26]. Dostupné z:
http://www.iser.osaka-u.ac.jp/library/dp/2007/DP0684.pdf str. 5, 27, 30

% FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velka finanéni krize: pfiginy a nasledky. 1. vyd. Vée:
Grimmus, 2009. str. 46 - 48
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podobn¢) a okrajovée i investicni (pojisténi, hypotéka). V korporatnim sektoru bezvyhradné
dominuji investi¢ni vydaje, produktivni (rozsifeni vyroby, nabidky produktit) i spekulativni
(investice do cennych papirti, nemovitosti, drahych kovi apod.). Spotfebni a produktivni
vydaje pomahaji chodu realné ekonomiky, u spekulativnich vydaji tomu tak ale neni. Foster a
Magdoff ve své publikaci pisi: ,, Mezi spotrebitelskym a korporatnim zadluzovanim vsak
panuji rozdily. Kdyz si lidé pujcuji na ndakup spotrebniho zbozi, nakup samotny se stava
bezprostrednim ekonomickym stimulem. Vyrobci, prepravci a prodejci zbozi dostanou penize,
kterée mohou obratem pouzit a obvykle tak také cini. Dokonce to miize mit nepatrny pozitivni
efekt na ekonomiku jako celek. Kdyz se vsak zadluzuji korporace, aby postavily dalsi tovarnu,
nakoupily strojni vybaveni nebo zacaly poskytovat novou sluzbu, dopady této operace
S vypiijcenymi penézi na nasledny rust ekonomické aktivity a tvorbu novych pracovnich mist

“38 podnik investuje do dlouhodobé produktivni investice a za par let

se projevuyji cela léta.
realna ekonomika pociti dopad. U spekulativnich investic je ale dopad na realnou ekonomiku
minimalni az zddny. A problém nastavd, pokud korporatni sektor zacne, Casto v disledku
investicni horecky béhem ekonomické konjunktury, pfevadét vice a vice svého kapitalu do
kratkodobych finan¢nich akvizic na tkor dlouhodobych produktivnich investic. Takto
vytvotené penize zanou byt ve velkych objemech siln€ inflaéni a postupné vznikne
spekula¢ni bublina. Ve Spojenych statech vznikla spekulac¢ni bublina na trhu s finanénimi

derivaty, v Japonsku §lo o bublinu na trzich s akciemi a s nemovitostmi.

3.1. Sekuritizace a vznik financ¢nich derivatu

Zacatkem 21. stoleti, po splasknuti akciové bubliny, kterd vznikla ve Spojenych
statech v 90. letech, a utlumeni nasledné hospodaiské recese® zagaly prudce stoupat ceny
americkych nemovitosti, ackoli byl zminény jev samoziejmé geograficky nerovhomérny a byl
patrny predevsim v husté obydlenych oblastech, nejvice na vychodnim a zdpadnim pobfeii.40
Tento riist pfeznamenéval vznik realitni bubliny, kterda byla v konecném disledku pfic¢inou

celé finan¢ni krize. V jejim jadru staly americké domécnosti, nejcastéji ze slabsich socialnich

% FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velka financni krize: pficiny a nasledky. 1. vyd. V&eri:
Grimmus, 2009. str. 44 - 45

% tzv. Greenspanova bublina pojmenovana po guvernérovi FEDu Alanu Greenspanovi, kterému byly
pfisuzovany mnohé Uspéchy za vyrovnani se s touto recesi (trvala pouze 8 mésicu) a za pozitivni
ozdraveni americké ekonomiky. Vice viz KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha:
Vysehrad, 2009. str. 124 - 129

9 KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 130
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tiid, které chtély vlastni bydleni, ale nebyly c¢asto schopné dosdhnout na vyhodnou

hypotéku.*!

Kvili zvySujici se cené nemovitosti a zdroven rostouci poptavce ze strany domacnosti
byly banky a dal$i financni instituce motivované poskytovat co nejvice hypoték. Vseobecny
predpoklad byl, ze ceny nemovitosti budou neustéle stoupat vzhiiru, a proto neni nutna piilis
velka kontrola bonity klienti. Tento jev se nazyvéa Ponziho schéma neboli hyperspekulace.*?
Presto ale na stran¢ poptdvky bylo mnoho zdjemct, kteti pro vétitele mohli predstavovat
zna¢né riziko, a tak bylo nutné snizit standardy poskytovani hypoték a vymyslet alternativni
zpusoby, jak se chranit proti nedostani zavazkiu. Podle Krugmana existovaly dva davody
sniZzeni obezfetnosti ze strany bankovnich instituci: ,,Za prvé [banky] uveérily, Ze ceny
nemovitosti do nekonecna porostou. A dokud ceny nemovitosti stoupaji, véritele ani prilis
nezajima, zda je dluznik schopen hypotéku splacet. JSou-li splatky prilis vysoké, nevadi, klient
si bud’ vezme puijcku (...) anebo prinejhorsim diim prosté proda a hypotéku doplati. Za druhé
si veritelé s kvalitou svych piijcek hlavu prilis nelamali, proto, Ze je obratem prodali

. o oy Ly . . A3
investorim, kteri moc nerozuméli tomu, co viastné kupuji.

r

Paul Krugman zde narazi na jev sekuritizace hypoték. Sekuritizace je proces, pii
kterém se do baliku shromazdi nékolik pohleddvek (v tomto pfipad¢ hypoték) a balik se
nasledné¢ prodd jiné bankovni nebo nebankovni instituci. Ta tim na sebe piebira
riziko nesplaceni hypoték v baliku a inkasuje podily z vynost splatek danych hypoték.
Sekuritizace je pro banky vyhodna ze dvou diivodi. Kromé jiz zminéného pieneseni rizika na
jinou instituci se sekuritizaci bance navysi vlastni kapital, ktery mlze pouzit pro dalsi
uvérovani. Kazd4d banka se musi fidit pravidly obezietného podnikani, v tomto ptipadé
pravidlem kapitalové piiméfenosti.** To znamena, Ze uréity pomér svého kapitalu musi mit
Vv drzeni, aby si zajistila dostatecnou likviditu. Jelikoz béhem realitni bubliny byla poptavka

po hypotékach skuteéné vysokd, nékteré bankovni instituce obcas mohly citit nedostatek

* Vice viz kapitola 5.2.

“2 FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velka financni krize: pficiny a nasledky. 1. vyd. V&eri:
Grimmus, 2009. str. 96

3 KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: Vy$ehrad, 2009. str. 132 - 133

4 Kapitalova pfiméfenost se méfi jako podil vlastniho kapitalu banky a rizikové vazenych aktiv.
Zajistuje, aby banka byla dostate¢né kapitalové vybavena k pokryti pfipadného uvérového rizika. Vice
viz PUCHINGER, Zdené&k. Bankovnictvi I: Uvodni kapitoly k problematice bankovni soustavy. 1.vyd.
Olomouc: Univerzita Palackého v Olomouci, 2005. str. 116
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zdroju, ale vzhledem k faktu, ze nabidka levnych hypoték byla podporovana vladou, tak brzy

vétsina bankovnich instituci ziskala od FEDu pfistup k objemnym zasobam rezerv.*®

Aby sekuritizace mohla efektivné fungovat, bylo tfeba zavést n€kolik novych
finan¢nich produkt. Samotny princip sekuritizace fungoval uz od 30. let, kdy ho vymysleli
financnici ze spolecnosti Fannie Mae*. A7 do realitni bubliny v prvni dekad¢ 21. stoleti se

viak sekuritizace vztahovala pouze na prvotfidni (Prime) hypotéky *’*

a nebyla pfilis
roz$ifend. Svou renesanci zazila na ptelomu 20. a 21. stoleti, kdy zajem o hypotéky vzrostl i
mezi klienty, ktefi by na ni dfive nedosahli. Z toho divodu byly vytvotfeny tzv. substandardni
neboli druhotadé (Subprime) hypotéky, které by umoznovaly piistup k hypotéce i socialné
slabSim vrstvdm obyvatelstva. Substandardni hypotéka je ptjcka poskytnutd klientim s
nizkym kreditnim hodnocenim, ktefi jsou povazovani za rizikovéj§i z hlediska

pravdépodobnosti splaceni. 49 50

Masivni rozSifeni substandardnich hypoték bylo mozné
pfedevsim diky pokroku v oblasti informacnich technologii, ktery dovolil vytvofit systém
jejich hodnoceni pro budouci zajemce o jejich odkoupeni a také stanoveni vySe urokové sazby
podle miry zadluZeni daného klienta.”® V ramci sekuritizace se poté hypotéky sdruzily do
balicki a tyto balicky s produkty nakombinovananymi z celych Spojenych stati se dale

prodavaly ostatnim institucim.

Systém prodeje hypoték v ramci sekuritizace se stal neskutecné komplikovanym.
Nové hypotéky, které banka uzaviela s klientem, bylo prakticky ihned moZzné odprodat na tzv.
sekundarnim trhu. Hlavnimi aktéry zde byly stitem podporované podniky (Government
Sponsored Enterprises — GSE), piedevsim Fannie Mae a Freddie Mac. Nakoupené hypotéky a
jiné tvérové produky sdruzovaly do vétSich balicki — financénich derivatl — které obsahovaly

hypotéky z riznych oblasti, aby se zabranilo riziku v pfipadé, Ze by v nékterém z regiont

> WOODS Jr., Thomas E. Krach. 1. vyd. Praha: Dokoian, 2010. str. 41

5 Fannie Mae a jeji ,konkurenéni bratr Freddie Mac viz nize. Vice viz WOODS Jr., Thomas E. Krach.
1. vyd. Praha: Dokoran, 2010. str. 31 -35

*" Prime hypotéky je oznadeni hypoték poskytovanych bonitnim klienttim, ktefi byli schopni slozit
dostate¢nou zéalohu.

8 KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 133

9 BERNANKE, Ben S. The Subprime Mortgage Market. In: Board of Governors of the Federal
Reserve System [online]. 2007 [cit. 2012-06-24]. Dostupné z:
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20070517a.htm

*% Subprime hypotéky se od Prime hypoték lisi pfedevsim vySSi irokovou sazbou.

> BERNANKE, Ben S. The Subprime Mortgage Market. In: Board of Governors of the Federal
Reserve System [online]. 2007 [cit. 2012-06-24]. Dostupné z:
http://www.federalreserve.gov/inewsevents/speech/bernanke20070517a.htm
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doslo k poklesu ceny nemovitosti, a rovn&z z riznych fada®?. Balicky se poté odprodavaly
investorim z celého svéta.” Pro tyto finanéni derivéty se pouZival nazev zajisténé dluhové
obligace (Collateral Debt Obligation — CDO) ** . Vlastnik CDO ziskal kromé
samotné obligace 1 narok na podil pfijmt z mésicnich splatek obsazenych uvért. Jelikoz ale
mnohokrat neSly CDO ptimo ke spekulantim, ale odkupovaly se navzajem i mezi finan¢nimi
institucemi, opakované na nich probihala vicenasobna sekuritizace, pfi které se vice balicku
spojovalo dohromady, a tak v kone¢ném dusledku vznikaly neuvéfitelné slozité produkty, u

kterych se prakticky nedal dohledat ptiivodni tivér.

Aby bylo mozné s CDO efektivné obchodovat, byla jejich rizikovost hodnocena
ratingovymi agenturami a mély stanovené své transe. TranSe udaval emitent obligace a
znacily pfednostni narok na vyplatu V}'/nosﬁ.55 ., Transe do sebe absorbovaly riziko platebni
neschopnosti, pricemz souhrn platebnich neschopnosti vyssich transi byl prenesen na transe
nizsi. Tri vyznamné ratingové agentury udelovaly vyssim transim téchto novych CDO
hodnoceni v investicnim pasmu.(...) V mnoha pripadech se nejvyssim (a nejhodnotnéjsim)
transim (...) dostalo nejvyssiho mozného ohodnoceni (,,AAA* — ekvivalent ohodnoceni
udélovaného americkym vladnim dluhopisi’tmse) diky tomu, zZe byly ,,pojistény“ proti upadku
spolecnostmi, které se zabyvaji pojistovanim dluhopisii, jimz samotnym se dostalo ohodnoceni
AAA.“>" Tento rating, ktery byl silng zavadgjici a neposkytoval dostateéné informace
nakupujicim spekulantim, byl divodem, pro¢ se mezi roky 2006 a 2008 teSily finanéni
derivaty takové ptizni. V okamziku, kdy realitni bublina praskla, ceny nemovitosti zacaly
klesat a velké procento hypoték se stalo nedobytnych, takZe se z vétSiny obligaci S niZsi transi
staly bezcenné papiry. Na ving je pfedev§im neopatrnost ratingovych agentur a nedostatek

vladni kontroly nad nebankovnim sektorem. Tomuto tématu se budu vénovat v dalsi kapitole.

> Rady je mysleno jak Prime hypotéky, tak Subprime hypotéky, obéas i dalsi uvéry. Ugelem bylo dalsi
rozptyleni rizika a zafazeni hypoték s nizsi tranSi k t&ém s vyssi transi. Vice viz FOSTER, John
Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velka financni krize: priciny a nasledky. 1. vyd. VSef: Grimmus, 2009. str.
94

¥ WOODS Jr., Thomas E. Krach. 1. vyd. Praha: Dokofan, 2010. str. 30

** Druht finan&nich derivatii bylo mnoho — Collateral Mortgage Obligation (pouze hypotéky), Collateral
Synthetic Obligation (vice derivati v jednom balicku) atp.

*® Trange se pohybovaly od oznadeni Senior — nejvyssi pfednost vyplaty, pfes Mezzanine — stfedni -,
po Junior — mensi pfednost vyplaty, vétsi riziko.

> cit. FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velka finanéni krize: pfiginy a nasledky. 1. vyd.
VSen: Grimmus, 2009. str. 94 - 95
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3.2. Stinové bankovnictvi

Stinové bankovnictvi je oznaceni, které Paul Krugman pouzil pro finan¢ni instituce
stojici mimo bankovni sektor. Ty se daji snadno vymezit. Jednalo se povétSinou o dcefinné
spolecnosti existujicich velkych bank, které ovSem staly mimo jejich rozvahu a operovaly
samostatné. Divodem tohoto mechanismu byla snaha vyhnout se bankovnimu dohledu.
., Konvencni banky, které prijimaji vklady a jsou soucasti Federalniho rezervniho systému,
operuji viceméné v plném svétle, transparentné a podléhaji bankovnimu dohledu. “8 Ten, jak
jiz bylo zminéno diive, uklada bankam zasady obezictného podnikani a maximalni eliminace
rizika. I ptesto, ze obchodovani s hypotékami bylo zajisténé pomoci sekuritizace a jak banky,
tak ratingové agentury svorné tvrdily, ze finan¢ni derivaty jsou bezpecné, nespadaly tyto
produkty do vymezeni daného bankovnimi regulacemi FEDu. Z toho divodu vzniklo pod
zaStitou velkych bank mnoho malych instituci, které Timothy Geithner, guvernér Newyorské
federalni rezervni banky oznacil jako ,,Soucdst nebankovniho financniho systéemu —
institucemi, které (...) bankami viibec nejsou, nicméné plni funkce banky “>. Oficialng byly
tyto instituce oznacované jako strukturdlni investi¢ni divize a jejich hlavnim a témét jedinym
ucelem byly obchody s CDO a dal§imi neregulovanymi finan¢nimi produktyso. Problém

existence téchto instituci tkvél ve dvou bodech.

Prvni z nich popsali Foster a Magdoff: ,, Tyto specidlni entity financovaly své nakupy
CDO kratkodobymi spekulacemi na trzich s cennymi papiry. Jinymi slovy, cerpaly kratkodobé

(13 1 s 4 14
* Toto je zcela elementarni

uvery (...) na investice do dlouhodobych financnich aktiv.
nedostatek, proti kterému se varuje v prvnich kapitolach ucebnic financnictvi —
v dlouhodobém ¢asovém horizontu nelze efektivné financovat dlouhodoby finan¢ni majetek
kratkodobym kapitalem. ®? Jelikoz stinové banky nemély piistup k b&nému bankovnimu
pojisténi, kompenzovaly tento nedostatek uzaviranim tzv. dohod o smeéné uveérového selhani
(Credit default swap). Jde o kontrakt, pfi kterém prodejce uhradi ztratu pii platebni
neschopnosti kupujiciho vyménou za pravidelné ctvrtletni platby. Tyto kontrakty byly

uzavirany prave s velkymi bankami, ¢imz bylo propojeni obou sektorit dokonané.

%8 cit. KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 142

% cit. KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 143

60 Napf. cenné papiry s periodicky stanovovanym arokem, viz nize

®! cit. FOSTER, John Bellamy, MAGDOFF, Fred. Velka finanéni krize: pficiny a nasledky. 1. vyd.
VSen: Grimmus, 2009. str.95

%2 VALACH, Josef. Finanéni fizeni podniku. 2. vyd. Praha: Ekopress, 1999. str. 20
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Druhy problém spocival ve snizené regulaci bankovniho sektoru americkou vladou ve
spojeni s moralnim hazardem. Bushova administrativa se vzdy siln¢ branila zpfisnéni
bankovniho dohledu a k regulaci chovala silnou nevoli.?* Uz od roku 2003 volala po levnych
pujckach na bydleni a systém substandardnich hypoték ji k tomuto cili piisel idealni. Za timto
ucelem se snazili co nejvice snizovat standardy poskytovani hypoték a banky mély plnou
podporu FEDu v obchodovani s derivaty. Zaroven v dobé, kdy v cele FEDu stal Alan
Greenspan®, vzniklo mezi americkymi podniky a finannimi institucemi uréité povédomi
bezpecdi, jelikoz védely, ze jsou ,,too big too fail*. Takové banky ziskavaly zna¢né subvence
od statu a mohly tim padem poskytovat levnéjsi avéry. Ptevladala u nich totiz predstava, ze
pokud by nékteré ztéchto vyznamnych instituci hrozil bankrot, FED zasahne a finan¢ni
injeket ji podrZi na nohou, protoze je zkratka ptili§ dilezita pro americky trh, nez aby ji vlada
nechala padnout.® Alan Greenspan pozdgji fenomén too big to fail siln& kritizoval a tvrdil, Ze
oficialné¢ nebyla zaddnd banka povazovana za too big to fail az do roku 2008, kdy FED
prakticky znarodnil Fannie Mae a Freddie Mac.?® Z toho divodu zafungoval, stejné jako
v Japonsku, princip mordlniho hazardu, jelikoz instituce necitily zodpoveédnost za své aktivity
a odhodlavaly se podstoupit mnohem vé&tsi rizika. Tato ptedstava o politice FEDu se pii
zpétném pohledu projevila jako velice pravdiva, kdyz po krachu trhu s hypotékami americka
vlada provedla vlnu tzv. bailoutd® a nejvétsi finanéni hrae zachranila pied téméf jistym

krachem.

®8 KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 145

® Alan Greenspan byl guvernérem FEDu v letech 1987 - 2006

® WOODS Jr., Thomas E. Krach. 1. vyd. Praha: Dokofan, 2010. str. 52 - 53

% MCKEE, Michael a Scott LANMAN. Greenspan Says U.S. Should Consider Breaking Up Large
Banks. Bloomberg.com [online]. 15.10.2009 [cit. 2012-06-26]. Dostupné z:
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aJ8HPmNUfchg

® Doslova prelozeno jako ,nouzova zachrana“ - &aste&né znarodnéni podniku finanéni injekci
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4. Srovnani miry vlivu bankovniho sektoru v Japonsku a USA

Je témeét bez pochyby, ze ve formovani krizi obou zemi hraly ustfedni roli praveé
banky a vlada, ktera jim jejich rizikové jednani bud’ pifimo ¢i nepiimo umoznovala. Banky
jsou ustfednim prvkem jakékoli rozvinut¢ ekonomiky, jsou ovSem také pouze
podnikatelskymi subjekty a podle této definice je pro né pfirozena snaha o maximalizaci zisku
a trzniho podilu. Vlady obou zemi tento fakt zcela zjevné prehlizely a zistavaly v iluzi, ze

bankovni instituce maji pod kontrolou. Bohuzel tomu tak nebylo.

Prvnim spoleénym bodem je, Ze casovému useku, ve kterém se zformovaly
ekonomické bubliny, pifedchazely deregulace finan¢niho sektoru. Ty se od sebe liSily svymi
divody. V Japonsku probéhla za t¢elem otevieni konzervativniho, uzavieného a v té dobé jiz
trochu strnulého finan¢niho trhu vici zbytku svéta. Svét se na Japonsko draveé vrhl a vytvoril
siln¢ konkurenc¢ni prostfedi. Zarove silici jen oslabil nejsilnéjsi prvek japonské ekonomiky —
export. V reakci na tyto udalosti se japonsky bankovni systém Snazil ziskat pfevahu levné
dostupnymi penézi. V USA Slo o deregulaci za ucelem zpfistupnéni bydleni vzristajici
populaci socialné slabsich rodin levnymi hypotékami. Pro Spojené staty je charakteristické
deficitni financovani a vétSina americkych domécnosti zije na dluh. Dravé americké banky

toto vidély jako jedinecnou pfilezitost jak zbohatnout a snazily se vyuzit situace do maxima.

DalSim spole¢nym rysem byl vznik novych finan¢nich produkti, které by umoZznovaly
vyuziti vzniklych moZnosti spojenych s deregulaci. V obou pfipadech §lo o produkty, které
pramenily z propojeni ¢innosti tradi¢nich a investi¢nich bank, a v obou pfipadech se tyto
produkty snazily jistym zplisobem obejit existujici regule stanovené statni centralni bankou a
pfinést bance vétsi zisk. Hlavnim rozdilem bylo, ze diky integrovanosti informacnich
technologii do bankovniho systému a diky globalnimu trhu se americké finan¢ni produkty

rapidné rozsifily do celého svéta a tim pfinesly 1 vSechna rizika s nimi spojena.

bankovniho dohledu. Neuvazené uvérovani spojené s faleSnymi pifedstavami neustale se
zhodnocujicich nemovitosti vedlo k ignorovani bankovnich rizik. Zvedajici se mnoZstvi
investic do cennych papiri a nemovitosti nafukovalo spekulacni bubliny a na nasledky se
nehledélo. V Japonsku i USA existovaly nepsané dohody o podpofe statu v ptipad¢ nebezpeci

bankrotu, které¢ bankdm umoziovaly zcela ignorovat svou zodpovédnost za poskytnuté tvéry.
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Ve Spojenych statech navic fungoval systém sekuritizace pohleddvek, diky kterému banky

mohly rozptylit jakékoli riziko na n€kolik dal§ich subjektt.

Vseobecnd euforie ze ,,zazracného* hospodaiského rustu je charakteristicka pro témeét
vSechna obdobi tésn¢ pred krizi a jen malo osvicenych ekonomt dokédze rozpoznat, ze se
nejednd o hospodarskou konjunkturu, nybrz o spekulac¢ni bublinu. Jejich varovani, ze ceny
nejde nafukovat do nekonecna, vSak bohuzel vétSinou nikdo neposloucha. Piikladem toho
muze byt ¢lanek vydany finan¢ni analytickou Stephanie Pomboy v roce 2002, ve kterém piSe:
., Statistika vyuzivani metody ,, cash-out* refinancovani ukazuje na spekulativni horecku, proti
kterée bude mdanie indexu NASDAQ68 vypadat zcela nudné. (...) Navic existuji dukazy, které
nasvedcuji, ze efekt zbohatnuti miize byt u nemovitosti mnohem vetsi, nez tomu bylo v pripade

akcii, kterymi jsme byli tolik posedli. «69

®® NASDAQ je nejvétsi elektronicky burozvni systém v USA, na kterém se obchoduje pfedevsim

s akciemi firem specializovanych na informaéni technologie. Stephanie Pomboy timto odkazuje na
Dot-com bublinu, viz kapitola 5.3.

% POMBOY, Stephanie. The Great Bubble Transfer. na MacroMavens [online]. 2002 [cit. 2012-06-26].
Dostupné z: http://www.macromavens.com/reports/ the _great_bubble_transfer.pdf
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5. Role spekulac¢nich a realitnich bublin

5.1. Japonska bublinova ekonomika

Pokud by se mélo Japonsko vymezit jedinym vyraznym kulturnim rysem, byla by to
dokonald symbidza tradice a pokroku. A ackoli se soucasnd mlada generace v disledku
globalizace této definici uz trochu vymyka, pro povale¢nou generaci Japoncu, kterd béhem
bubble economy tvoftila hlavni produktivni silu, toto stale platilo. Pokud chceme definovat
pfi¢iny vzniku realitni bubliny v Japonsku, musime tento fakt vzit v potaz. Christopher Wood,
dopisovatel pro The Economist, tento fenomén v roce 1992 okomentoval: ,, | pres vsechny své
Spickové technologie a prodejni automaty ziistava Japonsko ve své podstaté feudalni
spolecnosti, jejiz clenove, stejné jako rolnici napric veky, veri v cenu pudy. Mnoho
sararimanii’ md dédecka nebo starsiho pribuzného, ktery stdle pracuje na polich a jehoz
potomci vV modrych kosilich stale pocitaji hodnotu svého majetku v cené pozemku, ktery

, 71
viastni.

Toto Ize povazovat za pozustatek tradicni japonské mentality, ktera se, stejné jako
mnoho jiného, symbioticky zakotvila v moderni spole¢nosti. Ve feuddlnim sttedovéku byla
urodna a spravné zavlazena pida vyznamné aktivum jednotlivych knizectvi, které zajistovalo
potravu a preziti. Jelikoz japonské ostrovy maji velice malé ptirozené zasoby nerostnych
surovin a drahych kovi, dalo by se fici, ze puda byla odznakem moci, bohatstvi a
spolecenského postaveni, ne nepodobnym zpiisobem jako napt. zlato v zapadnich kulturach.
Tento kulturni jev je piili§ dulezity, nez aby byl opomijen pfi zvazovani pficin rapidniho ristu

cen nemovitosti béhem bubble economy.

Japonska realitni bublina za¢ala vznikat roku 1985 a dosahla vrcholu v roce 1991. Za
tuto kratkou dobu se ceny pozemkii nafoukly vice nez tfinasobné. Casto uvadény piiklad
velikosti bubliny je, Ze hypotetickym prodejem mésta Tokia by si Japonsko mohlo koupit celé
Spojené stélty72 nebo odprodejem jedné Ctverecni mile pod cisatskym palacem skoupit cely

stat Kalifornie.” Realitni bublina byla simultinng doprovazena spekulaéni bublinou na trhu

" Sarariman je oznaéeni pro japonského Gfednika nebo zaméstnance velké korporace, muze, ktery
typicky vétSinu Casu travi ve svém zaméstnani a starost o rodinu pfenechava své manzelce.

Z anglického slova salaryman — ,muz s vyplatou®

" cit. WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 49

2WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 50

® KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 58
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S cennymi papiry, jehoz ceny sice zacaly rist uz v roce 1982, ale nejrychlejsi rust zacal az
béhem roku 1986. V roce 1989 byla primérna cena akcii na Tokijské burze vice jak
Sestinasobné vyss$i nez v roce 1980. " Takto rapidni rast je na Japonské pomeéry zcela
bezprecedentni a i ve svétovém financ¢nictvi jde o velmi vzacny ukaz. Prudky vzrist cen

nemovitosti a akcii a potazmo i prubéeh celé bubble economy je patrny z grafu 1.
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Graf 1: Zmény cen pozemku a indexu Tokijské burzy v Japonsku vletech 1971 az 1993. Zdroj:
TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB
International Library Foundation, 1994. str. 297

™ Index Tokijské burzy Nikkei se od roku 1980 posunul z 6.000 bodd na 39.000 bodt v roce 1989.
Vice viz HOSHI, Takeo a Anil K. KASHYAP. Japan's Financial Crisis and Economic Stagnation. The
Journal of Economic Perspectives [online]. 2007,[cit. 2012-06-25]. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/3216873 str. 5
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Rozsah miry zhodnoceni pozemkl a akcii zarazel mnohé externi pozorovatele.

75 .
“'® _ narazkou na strukturu

Japonsko bylo v zamofti spojované s tzv. fenoménem ,,Japan Inc.
japonské ekonomiky, ktera sice funguje na principech kapitalismu, ale kvili vysokému vlivu
BOJ a Ministerstva financi se Casto pfipodobnovala k centrdlné fizenym ekonomikam
typickym pro evropské zemé& vychodniho bloku. Casto bylo namitino, ze pro Japonsko je
charakteristické dlouhodobé planovani a smérovani investici do lukrativnich primyslovych
odvétvi. Z toho divodu tedy neni mozné, aby japonské cenové bubliny byly vysledkem
néceho jiného nez davové psych()zy.76 Ve skutecnosti by se ale pfiCiny bublinovych cen daly

dohledat v péti jevech, které na sebe paralelné puisobily.

e Posilyjici jen a nezavislost nemovitosti na cendch importu a exportu.
¢ Financializace korporatniho kapitalu.

¢ Dlouhodobd expanzivni monetarni politika BOJ.

o Extrémné levné uvéry jisténé precenénymi nemovitostmi.

g o1 TT
e Japonské vnimani pudy

Soucasné se silicim kurzem jenu vici dolaru béhem let 1985 a 1987 slabl export.
Vyrobni podniky nasly alternativni zdroje financovani v zahrani¢nich akvizicich a banky se
preorientovaly na malé a stfedni podniky.”® Velké vyrobni podniky byly mnohdy usp&$né
Vv investicich do domdcich i1 zahrani¢nich dlouhodobych obligaci. Mensi a stiedni podniky
mely ptistup k levnym Gveérim japonskych bank. Z téchto diivodi se japonskym podnikiim
vletech 1986 a 1987 nahromadilo velké mnozstvi volného kapitdlu. Misto rozSifeni ¢i
zkvalitnéni vyroby se podniky rozhodly dale investovat dostupny kapitdl do finanénich
produktli a nemovitosti za icelem navyseni ziskl a dalSiho kapitélu.79 Tomuto procesu se fika
financializace kapitdlu. Cenné papiry a nemovitosti byly pro investice idedlni — piestoze
vSeobecné ceny klesaly diky sniZujicim se cenam importu, cenné papiry a nemovitosti,
nemajic zadnou zéavislost na vykyvech importnich cen, se udrzely vysoko.®® Graf 2 ukazuje

pokles primyslové vyroby velkych podnika v letech 1985 a 1987 a graf 3 znazornuje zvyseni

"% Z anglického Japan Incorporated — v prekladu Japonsko s.r.o. — naraka na japonsky system
centralné fizené ekonomiky.

® KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 58 - 59

" Viz zatatek kapitoly

8 viz kapitola 2.2.

" TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB
International Library Foundation, 1994. str. 300

8 TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB
International Library Foundation, 1994. str. 297
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podnikovych investic do cennych papiri. Tyto zmény prob&hly v navazujicich obdobich, a
proto je z grafii patrné, jak se podnikovy kapital zacal pfesouvat z vyrobnich investic do
investic spekulativnich. V poloviné roku 1987 lze opét vidét narast primyslové vyroby, ktery
Ize interpretovat jako navrat k rovnomérnému rozloZeni podnikového kapitalu v disledku

moznosti kapitalizace podnikovych aktivit z levnych bankovnich avért.

JAPAN INDUSTRIAL PRODUCTION
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Graf 2: Pokles vyroby pramyslovych podnikt v Japonsku vletech 1984 az 1988. Zdroj: Trading
Economics. Japan Industrial Production [online]. [cit. 2012-06-24]. Dostupné Z:
http://www.tradingeconomics.com/japan/industrial-production
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Graf 3: Kvartalni zmény v ziscich z investic do cennych papirt s pohyblivou Girokovou sazbou ve velkych

japonskych vyrobnich podnicich mezi roky 1985 a 1993. Zdroj: TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on
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modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB International Library Foundation, 1994. str.
301

Mnoho kapitalovych investic japonskych vyrobnich podnikl bylo vedeno i do zdmofi,
kde casto skupovaly podily ve velkych zahrani¢nich spole¢nostech. Piikladem muze byt

zakoupeni americké Columbia Pictures japonskou Sony.**

Ministerstvo financi a BOJ se rovnéz snazily silici jen a klesajici cenu exportu
kompenzovat. V roce 1986 zacala BOJ snizovat do té doby relativné stalou diskontni sazbu,
aby zvysila penézni zadsobu a umoznila podnikiim kompenzovat ztraty. Od ledna 1986 do
unora 1987 byla diskontni sazba snizena z 5 % na 2,5 %. To bankdm umoznilo poskytovat
uvery s velmi nizkou urokovou sazbou, v nékterych ptipadech az okolo 4 % pro nejvazenéjsi
klienty. # Uvéry byly poskytovany oproti rueni nemovitosti nebo cennymi papiry.
V prostiedi realitni bubliny se stalo ruceni nemovitostmi obzvlasté popularni — v roce 1991
tvorily bankovni Gvéry podlozené nemovitosti pfiblizné 50 % z celkového japonského HDP.
Mnoho z téchto uvért bylo investovano, jak je popsano o odstavec vyse, opét do nemovitosti
(at’ uz existyjicich nebo do vystavby novych budov) a cennych papiri. Napt. ve tfech
nejvétsich méstech — Tokiu, Osace a Nagoje — se od roku 1984 do roku 1990 zdvojnasobil
pocet nové budovanych nemovitosti.®* Tato zdanlivé nekongici masinérie likvidity, ve které
se pfeménoval kapital na investice a ty zpét na kapital, se nekontrolovateln¢ ,,roztacela® az do
roku 1989, kdy BOJ zacala diskontni sazbu opét prudce navySovat. To téméf okamzité
vyvolalo fetézovou reakci - pad cen akcii nastal jesté t¢hoZ roku a béhem dvou let poklesly 1
ceny nemovitosti.?* Bubble economy zagala pomalu splaskavat. Na konci ervna 1991 bylo
bankami do sektoru nemovitosti pijéeno 116 bilionit jena®, z &ehoz piiblizng 40 % byly

inflacni penize.86

8 TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-1994. Tokyo: LTCB
International Library Foundation, 1994. str. 301

8 wooD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 12

% wooD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 65

8 Viz graf 1 nebo TAKAFUSA, Nakamura. Lectures on modern Japanese economic history: 1926-
1994. Tokyo: LTCB International Library Foundation, 1994. str. 297

% WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 22

% Po roce 1991 klesla béhem nékolika let cena nemovitosti na 60 % své nejvy3si hodnoty, zbylych
40% byl vysledek realitni bubliny. Vice viz KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha:
Vysehrad, 2009. str. 62
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Jako kuriozita celé bubble economy zustava fakt, ze az do zacatku 90. let byl trh
s nemovitostmi relativné neelasticky. Jelikoz Japonci vSeobecné vnimaji vlastnictvi pady
jinak neZ napf. Ameri¢ané®’, maji mnohdy nevoli vlastni pozemky prodat. Agkoli podstatou
bubble economy byla spekulace na trhu s nemovitostmi, s mnoha pozemky bylo obchodovano
stale dokola. To dokazuje 1 statistika, ze v roce 1990, kdy rust realitni bubliny zacal zjevné
slabnout, 62 % japonskych domécnosti bylo vlastniky nemovitosti, ve které Zily.®® Zbytek

obchodovanych pozemki zvysil plosné ceny na celém trhu.

Mnoho z téchto domu, které béhem bubble economy vibec nemusely zménit
vlastnika, vSak stale slouzily jako cenny kolateral. Bohuzel ani Japonsko se nevyvarovalo
vSemoznych uvérovych podvodi, a tak nékteré tyto nemovitosti slouzily jako kolateral i pro
vice pujcek. Prikladem této praktiky miize byt skandal Kii¢i Mijazawy, tehdy byvalého
ministra financi a budouciho premiéra. Mijazawa zil v domé v prestizni ¢tvrti Haradzuku,
ktery ovSem nepatfil jemu, ale vlastnikem byla Hiroko Kanbara, jejiz rodina vlastnila
vyznamny lod’afsky podnik a byla Mijazawovym patronem. Pfi prozkouméni vlastnictvi
domu se ale ukdzalo, ze nemovitost byla n¢kolikrat pouzita jako kolateral pro pujcky
z n¢kolika riznych bank. Piestoze cena pozemku byla odhadnuta na pouze 2,7 miliardy jent,
uvéry na tuto nemovitost v roce 1989 ¢italy 13,2 miliardy jenﬁ.89 Na tomto pftikladu je patrné,

na jak nerealistickém zékladu bublinové ceny staly.

5.2. Socio-legislativni pri€iny vzniku realitni bubliny v USA

Pro Spojené staty americké je charakteristické, ze jsou na rozdil od Japonska velice
etnicky i socialné heterogenni. Velka mira socialni a etnické stratifikace tvofila pro vladu
USA vzdy znacny problém, nicméné vSak takovy, ktery v rozhodovacim procesu zastaval
dulezitou pozici — pro Spojené staty, jakozto ptredniho ptedstavitele svétové demokracie, byla

otazka rovnosti a spokojenosti vSech pravoplatnych obcanii prioritou.

V roce 1977 prosadila tehdejsi administrativa demokratického prezidenta Cartera

Zdkon o znovuzapojeni komunit (Community Reinvestment Act — CRA). Jeho téelem bylo

8 Viz zacatek kapitoly

% WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 50

8 WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 54 - 55
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donutit banky k opusténi praktiky zvané ,,redlining”. Ve své podstaté bankam natizoval, aby
poskytovaly uvéry viem oblastem a viem klientim bez ohledu na jejich bonitu.® V ramci
redliningu totiz tdajn¢ dochazelo k znevyhodiovani nékterych lokalit, které byly osidlené
socialng slab§imi obyvateli, obzvla§ts etnickymi a narodnimi menginami. ** CRA byl
revidovan vroce 1995 administrativou prezidenta Clintona. Oproti pavodni verzi byly
zptisnény podminky, pod kterymi banky musely poskytovat uvéry klientim s nizkymi ptijmy,
a kromé¢ toho musely nyni banky piimo dokazat, ze takové Gvéry poskytuj 1.2 Funké&nost CRA
se stala velice kontroverznim tématem, jelikoz zédkon byl zneuzivan natlakovymi skupinami
k obvifiovani bank z rasové diskriminace.” Zaroveti ale zikon byl jednou z hlavnich p¥icin,
pro¢ hispanské a ernoiské® mensiny vibec mohly dosdhnout na hypotéku, jelikoz nutil
banky vstoupit na neobsazené trhy, které by jinak zlstaly ignorovény.95 Na CRA bylo v roce
2000 navazano Zakonem o modernizaci Commodity Futures (Commodity Futures
Modernization Act), ktery de facto umoznil rozsifeni finan¢nich derivata tim, Ze nad nimi

96 97

zrusil kontrolu. Tyto legislativni kroky se pozdéji staly pozadim pro vznik vysoké

poptavky po hypotékach a nasledné realitni bubliny.

Samotné realitni bublin¢ piedchazela jest¢ jedna bublina — akciova. Vzesla
Z posilujiciho sektoru novych internetovych firem a byla pfimym divodem pro snizeni
diskontnich sazeb v prvnich letech 21. stoleti. Prub¢h téchto dvou spekulacnich bublin i jejich

pfima navaznost jsou zfetelné patrné z grafu 4.

%0 Community Reinvestment Act (CRA). In: Board of Governors of the Federal Reserve

System [online]. 2011 [cit. 2012-06-26]. Dostupné z: http://www.federalreserve.gov
/communitydev/cra_about.htm

°! The financial crisis inquiry report: final report of the National Commission on the Causes of the
Financial and Economic Crisis in the United States. Official government ed. Washington, DC: Supt. of
Docs., 2011. str. 27

% The financial crisis inquiry report: final report of the National Commission on the Causes of the
Financial and Economic Crisis in the United States. Official government ed. Washington, DC: Supt. of
Docs., 2011. str. str. 454

% WOODS Jr., Thomas E. Krach. 1. vyd. Praha: Dokofan, 2010. str. 36

% Tyto dvé skupiny byly netypi¢téj$imi cilovymi skupinami CRA.

% BERNANKE, Ben S. The Community Reinvestment Act: Its Evolution and New Challenges.

In: Board of Governors of the Federal Reserve System [online]. 2007 [cit. 2012-06-23]. Dostupné z:
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20070330a.htm

% The financial crisis inquiry report: final report of the National Commission on the Causes of the
Financial and Economic Crisis in the United States. Official government ed. Washington, DC: Supt. of
Docs., 2011. str. str. 48

"0 derivatech vice viz kapitola 3.1.
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Graf 4: Zmény v poméru cen akcii k primémym piijml a cen ndjemného ke spotrebitelskym cendm ve
Spojenych statech v letech 1985 az 2010. Zdroj: KRUGMAN, Paul. Ndvrat ekonomické krize. 1. vyd.
Praha: Vysehrad, 2009. str. 129

5.3. Dot-com bublina

Rozsifeni informacnich technologii a internetu pfineslo vinu euforie a investici do
nového a zdanliveé lukrativniho typu podnikani. Tato tzv. ,,dot-com* bublina probéhla v druhé
poloving 90. let s vrcholem v roce 2000. Uspéch novych firem jako napf. Microsoft se stal
inspiraci velkému mnozstvi dalSich podnikl, které véfily, ze informacéni technologie jsou
cestou jak snadno a rychle zbohatnout. Americky akciovy trh zachvatila horecka investic do
novych firem, jejichZ akcie zacaly prudce stoupat, brzy se staly nadhodnocené a vytvotily
akciovou bublinu. Bublina splaskla v roce 2000 a do roku 2002 ztratily akcie pramérné 40 %

své hodnoty. % Kromé ristu ceny akcii se ale béhem dot-com bubliny snizovala i

% KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 130 - 131
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nezaméstnanost, coz bylo spojené se vznikem novych firem. Kdyz ale bublina splaskla,
mnoho internetovych firem vyhlasilo bankrot nebo byly nuceny propoustét a nezaméstnanost
se béhem pouhych dvou let zvedla o piiblizné 2 %%, coz mnohé domacnosti nechalo bez
zamé&stnani a s financemi investovanymi do znehodnocenych akcii. Z grafu 5 je mozné
sledovat pokles miry nezaméstnanosti az ke 4 % b&éhem dot-com bubliny a jeji nasledny

rychly riist po splasknuti bubliny.
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Graf 5: Vyvoj miry nezaméstnanosti ve Spojenych statech americkych béhem ekonomické recese a obdobi
dot-com bubliny. Zdroj: Zdroj: KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad,
2009. str. 127

Aby FED zabranil recesi, snizil pod vedenim Alana Greenspana mezi lety 2001 a 2003
diskontni sazbu z 6,5 % az na 1 %, kde zlstala po vétSinu roku 2004 Sazba nejdiive
klesala mirnéj$im tempem, ale novym impulzem k prudkému poklesu byly utoky dne 11. zafi
2001. Nizka urokova sazba pfinutila spotiebitele vice utracet, coz vytahlo ekonomiku
z hrozici recese, zapficinilo to ovSem také nezdravou miru zadluzovani americkych rodin.
Béhem témét tii let s nizkou trokovou sazbou zlevnily nejen spotiebitelské tvéry, ale i

hypote¢ni uvéry a s nimi i ceny nemovitosti. Tim se vlastni bydleni stalo pfistupné i rodinam

% KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: Vy$ehrad, 2009. str. 127
1% Data jsou dostupna na United States Interest Rate. Trading Economics [online]. [cit. 2012-06-23].
Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate
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ze stfednich a nizsich tiid, které na néj diive nedosahly. Paul Krugman o zacinajici realitni
bublin€ napsal: ,, Domdcnosti videly, ze ceny domii vytrvale rostou, a rozhodly se vstoupit na
trh radéji hned, aniz by si deélaly teézkou hlavu s tim, jak svuj dluh splati. «“10 K romé toho
Bushova administrativa hlasité a vefejné podporovala vlastnictvi nemovitosti rodinami a za
tim uelem prib&zné deregulovala hypotedni avéry.’® V roce 2004 byla hypotéka dostupna
uz téméf opravdu kazdému. ,, Kupujici dostali pujcku, aniz museli predem slozit jakoukoli
zdlohu, anebo byla tato zdaloha smésné nizka, pricemz méesicni vySe splatek zjevné presahovala
moznosti kupujicich. «“103 Trh s hypotékami se takto dostal do spiraly, ktera ve spojeni se

s 7 o : > ’ fe T . v 7 r ’ 104
sekuritizaci zptisobila pfeneseni realitni bubliny do finan¢niho sektoru a nésledny krach.

Ceny nemovitosti ve Spojenych statech poklesly po splasknuti realitni bubliny o
desitky procent. Problém nastal s rizikovymi hypotékami, které byly poskytnuté na dim,
jehoZ cena byla razem piiblizné o 40% niz8i nez samotnd vySe hypotéky.105 Tyto pljcky se
staly z velké Casti nedobytnymi, a nemovitosti, na které byly poskytnuté, zaplavily trh, coz
jesté vice snizilo jejich cenu. Takto zkolaboval cely trh s americkymi nemovitostmi a tento

krach se ptenesl do finan¢niho sektoru a nasledné do celé¢ho svéta.

198 ¢it. KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 132

%2 \WOODS Jr., Thomas E. Krach. 1. vyd. Praha: Dokotan, 2010. str. 50

198 ¢it. KRUGMAN, Paul. Navrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: VySehrad, 2009. str. 132

10% Sekuritizace viz kapitola 3.1.

OSTATEK, Libor. Hypotéky nebyly hlavni pri¢inou globalni krize. In: Hypoindex.cz [online]. 2010
[cit. 2012-06-26]. Dostupné z: http://www.hypoindex.cz/hypoteky-nebyly-hlavni-pricinou-globalni-krize/
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6. Srovnani miry vlivu spekulacnich bublin v Japonsku a USA

Pro finan¢ni krize je charakteristickym rysem spolecny vyskyt realitni a spekula¢ni
bubliny. Rovnéz je typické, ze bublina spekula¢ni piedchazi bubliné realitni. Japonska a
americka krize jsou toho dikazem. Tento jev se da relativné snadno objasnit. Cenné papiry
stoji z velké casti mimo redlnou ekonomiku. Jejich cena je samoziejmeé do jisté miry
ovlivnéna hospodarskou ¢innosti podniki (u akeii) nebo bank a statu (u obligaci), ale hlavnim
faktorem v urovani jejich ceny je pisobeni sil nabidky a poptavky na finan¢nim trhu.
V obdobi konjunktury nebo pii expanzivni monetarni politice centralni banky se podnikim
nastiadaji velké zdsoby volného kapitalu, které je nutné investovat. Produktivni investice maji
za ucel rozsifit vyrobu nebo nabidku sluzeb. Béhem ristu se ale takové investice jevi jako
zbytecné, protoze na trhu panuje prebytek nabidky nad poptavkou a zodpovédné vedeni
podnikt mé tendenci ukladdat volny kapitdl na obdobi recese. Argumentem je, Ze zvySena
produkce by po skonceni konjunktury zlstala nevyuzita, kdezto spekulativni investice ma
ptislib budouciho zhodnoceni. U nemovitosti plati podobna logika. Jelikoz se jednd o
dlouhodobé investice, jejich cena neni tolik nachylnd na vykyvy ekonomické situace.
Vlastnictvi nemovitosti navic mize kromé¢ své samotné ceny generovat relativné staly piijem
ve form¢ ndjemného. Rostouci ceny nemovitosti jsou tedy pro spekulanty velmi atraktivni,
protoze jakékoli ptipadné ztraty, které by mohly vzniknout, by pokryly vynosy z najemného.
Realitni a spekulaéni bubliny se tedy ve své podstaté tvoii samy, jejich motorem je ale
povétSinou davova psychdza. Rostouci ceny v zarodcich bublin pfitdhnou spekulanty

s investi¢nim kapitalem a davové nakupy a prodeje se postaraji o zbytek.

V ptipad¢ japonské i americké krize byl princip vzniku bublin rovnéZ takovy. Divody
vzniku bublin se ale liSily v n€kolika kli¢ovych aspektech. Prvnim rozdilem bylo casové
rozmezi. Z grafu v kapitolach 5.2 a 5.1 je patrné, ze americka spekulacni a realitni bublina na
sebe piimo navazovaly v rozmezi asi deseti let, zatimco ty japonské probehly viceméné
zaroven bcéhem péti let. Tento fakt ma nckolik implikaci. Za prvé americkou krizi §lo
predpovedét a také pred ni mnozi ekonomové (véetné Fostera a Magdoffa) varovali. Za druhé
mély zodpoveédné utady z téchto dat vyvozovat zavéry. Po utlumu spekulacni krize snizil FED
diskontni sazbu s mySlenkou vyrovnat ztraty domécnosti na ukor vzniku inflace. Spojené
staty jsou narozdil od Japonska fizené mentalitou deficitniho hospodateni a tisk novych penéz

je povétsinou prvni odpovédi na jakykoli naznak krize. Je zardzejici, ze si FED neuvédomil
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disledky kombinace levnych penéz a konzervativni rétoriky George W. Bushe o pfistupu
bydleni pro vSechny socialni vrstvy. Statistické daje pfistupné FEDu musely jasné ukazovat

rostouci ¢isla v prubéhu ¢asu, které znaci nezdravé prehiivani ekonomiky.

V Japonsku situace takto zjevna nebyla. Prvni polovina 80. let byla pro japonsky trh
velice chaoticka, protoze se musel vyporadavat s prilivem zahrani¢ni konkurence. Do t€¢ doby
byl trh velice homogenni a japonské podniky byly zvyklé, Ze jim jejich mecenasi
Z Ministerstva financi naSeptavali, kam je nejvyhodnéjsi investovat. Do té doby primysloveé a
vyrobné¢ zaloZzené¢ podniky mély najednou k dispozici moderni finan¢ni nastroje z celého
sveéta. Tak jak je pro Japonce typické, moderni zplsoby financovani si rychle osvojili a
investice do nich zacaly proudit ve velkém. Podniky jednaly tak, jak se od nich ocekavalo.
Pokud existuje n¢jaky vinik, pak jsou predevs§im politici a ufednici BOJ. V Japonsku existuje
systém silnych mezipodnikovych vazeb, ve kterém jsou zajmy statnich instituci pfenaSené na
soukromé podniky a naopak. Z dneSniho pohledu by bylo snadné tento systém nazvat
korupénim systémem, ovSem z pohledu Japonska 80. let 20. stoleti §lo pouze o systém
utvrzovani obchodnich vztaht. Dikazem tohoto mechanismu muize byt kiizové drzeni akcii
(viz kapitola 2.1.1) nebo tzv. ,,amakudari“'®® — proces, ve kterém vysoce postaveny statni
ufednik ¢i politik, jenz dosdhl dichodového veéku, odejde z funkce misto na odpocinek na
néjakou dobfe placenou a respektovanou pozici v soukromém sektoru ¢i politice. 107
Komplikovana sit’” vztahii a laskavosti byla ziejm¢ divodem pro snizeni diskontni sazby a
zaplaveni japonského trhu levnymi penézi. Mnoho podnikli nechtélo pracné shanét
kompenzaci za své USl¢ ztraty na exportu a mnoho politikl nechtélo pfijit 0 svou budoucnost
vV soukromém sektoru. Nasledna fetézova reakce zveddni cen nemovitosti a akcii byla tak
nahla a rychld, Ze 1 pokud by si nékdo v€as uvédomil, Ze se jedna o infla¢ni penize,

pravdépodobné by s tim uZz nestihl nic udélat.

Druhym rozdilem byl pfistup k nemovitostem a zamér jejich koupé. Jak bylo feceno
v kapitole 5.1, Japonci maji k pidé tradiéngjsi ptistup nez Ameri¢ané. Zatimco v americké
realitni bublin€ byli nakupujicimi z vét§i Casti rodiny, v Japonsku investovali predev§im
spekulanti a podniky. Jinymi slovy, ve Spojenych statech §lo o Gvér za ucelem investice do
zajisténi budoucnosti rodiny, v Japonsku $lo o Gvér za ucelem investice do hodnoty. Kdyz

americké domacnosti chtéji potidit nemovitost, zajisti si hypote¢ni Givér a nemovitost koupi. V

1% pDoslova pfeloZeno jako ,sestoupeni z nebes*

WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the '80s
and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 161
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ptipad¢ nahlé platebni neschopnosti ji opét prodaji, z nabytych prostifedkti splati hypotéku a
uzaviou novou na levnéjsi bydleni. V Japonsku je vlastnictvi nemovitosti ditkazem bohatstvi,
a proto mnoho mladych domacnosti zije v prondjmu. Z toho divodu byly pro banky
nemovitosti tak kvalitnim kolaterdlem. Christopher Wood o této problematice napsal:
. Japonské banky maji dlouhou tradici pujcovani proti hodnoté aktiva, kdezto zapadni banky
pujcuji na zaklade hodnoty najmu, kterou lze z nemovitosti ziskat. Pokud se vezmou v potaz
sdilené hodnoty japonské spolecnosti, neexistuje lepsi jistina nez dikaz o vlastnictvi

pozemku. «108

Investovani jak do akcii tak do nemovitosti bylo v obou ptipadech opodstatnéné, ale
na kazdé stran¢ z trochu jinych divodi. Davovému investicnimu Silenstvi se v prostiedi
ekonomické bubliny dé jen stézi vyhnout, o to méné ho potlacit. Kdyz je regulacni funkce
centrdlni banky omezena a jeji Cinnost fizena z4jmy stitu ¢i jednotlived na tkor zajmul
ekonomiky, existuje jistota, ze ekonomické bubliny budou nadale vznikat. Globalni trh ¢i

technologicky pokrok jsou v kone¢ném disledku pouze katalyzatory lidskych potieb.

198 ¢it. WOOD, Christopher. The Bubble Economy: Japan's Extraordinary Speculative Boom of the
'‘80s and the Dramatic Bust of the '90s. Equinox Publishing, 2005. str. 50
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Zavér

Ekonomické bubliny mohou vznikat dvojim zpusobem. Bud jako nasledek
ekonomické konjunktury vramci hospodaiského cyklu, nebo jsou uméle vyvolané.
Hospodaisky cyklus je dnes ale velmi nejasny ukaz. Pfi existenci modernich komunikacnich
technologii a globalniho trhu se hospodarsky cyklus pomalu stdva obéti rozmart finan¢niho
trhu a je silné ovlivnén monetarni politikou daného statu. Domnivam se, ze v piipad€¢ vzniku
japonské i americké krize Slo piedevs§im o selhani bankovniho sektoru a statni kontroly, nikoli
o ptirozeny vyvoj v disledku hospodatského cyklu. I z toho divodu mohl asi jen malokdo
predvidat rozmeéry, do kterych obé krize narostou, jelikoz hiichy bankétti a financniki

mnohdy vypluji na hladinu az zpétné.

Dopady prasknuti obou bublin byly nezmérné. Prudké zvedani diskontni sazby v roce
1989 a 1990 znehodnotilo bublinové ceny pozemka a Japonsko pfislo o velkou ¢ast svého
narodniho bohatstvi. Japonské podniky i domacnosti se uzaviely do bezpecné ulity snizené
spotfeby a nadmérného Setieni, které japonskou ekonomiku uvrhlo do pasti likvidity a
stagnace trvajici pfes deset let. Nasledky krachu americké hypote¢ni bubliny miizeme citit
dodnes. At se jedna o bankrotujici banky, stoupajici ceny ropy, krize ekonomik evropskych
zemi nebo celosvétovou hospodarskou recesi, pficiny vSech téchto jevli mizeme do vétsi ¢i
mens$i miry dohledat v pddu amerického finan¢niho sektoru. Zakladni rozdil v nasledcich
obou krizi 1ze tedy vidét v mife rozSifeni, kter¢ mély. Globalni dopady americké krize 1ze
opét pripisovat hlavné globalizaci finan¢nich trhi a snadné komunikaci diky existenci
internetové sité. Dopodrobna se vSak dopady krizi nezabyvam. Toto téma by vystacilo na
samostatnou diplomovou praci a lze najit mnoho kvalitnich zdroji, které zminénou

problematiku fesi.

Lze ocekéavat vznik dalSich ekonomickych bublin, obzvlasté pii soucasné struktuie
trhi a liberalizaci obchodu s finan¢nimi produkty. M4 domnénka je, ze nove rostouci svétové
ekonomiky jako Cina a Indie mohou k piehiati svych hospodaistvi snadno dospét, pokud
nebudou dostatecné regulovat bankovni sektory. Ekonomickd integrace je nezbytna pro
efektivni vyvoj narodniho hospodarstvi, musi vSak byt provadéna s obezietnosti a uvazenim
dlouhodobych dopadi. Zvice dlouhodobého hlediska lze zvazovat 1 vznik krizi

v ekonomikach arabskych zemi zavislych na exportu ropy. Pokud bude objeven alternativni
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zdroj pro primyslovou vyrobu, dopravu a chemicky primysl, lze predpokladat, ze se ropné

impérium blizkého vychodu dostane do zna¢nych hospodaiskych problémi.

Ma zakladni hypotéza byla v podstaté potvrzena. Ve své praci se dostdvam k zavérim,
ze kterych vyplyva, ze ob¢ krize opravdu spole¢ny zaklad mély. Tento zéklad Ize pozorovat
Vv deregulaci bankovniho sektoru, dlouhodobé expanzivni politice centralni banky, zneuzivani
levnych uvért spotiebiteli 1 podniky a spekulace na trzich podpofené moralnim hazardem.
Hlavni rozdily obou krizi spatiuji pfedev§im v demografické skladbé obyvatelstva, kulturnich
a spoleCenskych rysech a ¢asovém zasazeni obou krizi, potazmo dostupnosti pokrocilych

komunikac¢nich technologii.

Na zékladé tohoto soudim, Ze hlavni i dil¢i cile mé prace byly splnény.
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Summary

The objective of this bachelor thesis is to focus on a comparison of causes of USA's
financial crisis of 2007 and the burst of the Japanese economic bubble of the late 1980s and
early 1990s. Partial objectives are to determine whether the two crises emerged from similar
causes, and to what extent were these causes fundamental for the formation of aforementioned

crises.

The author tries to achieve those objectives by an analysis of various economical
events throughout recent history and subsequent comparison of mutual occurences. In the
case of Japanese economic bubble, this thesis documents the period from the late 1970s to the
early 1990s, and as for the United States the period from the second half of the 1990s until

2007. The causes are analyzed from an economical perspective as well as a sociological one.
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