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V roce 1990 pohasl japonsky hospodarsky zazrak. Akciovy index
Nikkei-225 ztratil béhem jednoho roku pres 40 % a "zemé
vychazejiciho slunce" se propadala do zlovéstné hospodarske krize,
ze které se nevzpamatovala dodnes.

Po druhé svétové valce nastaly v Japonsku vyznamné politické
a hospodarské zmeény. Byl vybudovan parlamentni systém,
postupné byly zavadény liberalni reformy a Japonsko se vydalo na
cestu do klubu nejvyspélejSich statu svéta. Podobné jako zapadni
Némecko, zazilo také Japonsko masivni povaleCny hospodarsky
rust, ktery se zpomalil teprve v poloviné Sedesatych let. V druhé
poloviné Sedesatych let vSak pokracovalo zac¢lenovani
Japonska do svétové ekonomiky a zanedlouho se japonské
hospodarstvi opét vratilo na rustovou trajektorii, ktera byla nékolikrat
prerusena jen vlivem vnéjSich krizi, jako bylo napf. zhrouceni
brettonwoodského ménoveho systému (1971-73) nebo ropna krize z
roku 1973. DalSi japonsky vzestup podpofilo vyrazné zhodnoceni
japonské meny v letech 1975-78 a 1985-89. Také deregulace
zahrani¢niho obchodu a finan€nich trhu urychlila integraci
Japonskeého cisarstvi do svétového hospodarského systému.

Diky svému dynamickému rustu a neobyCejné schopnosti inovaci se
Japonsko stalo v osmdesatych letech motorem svétové
konjunktury. Japonsku se uspésné dafrilo presouvat tézisté
hospodarstvi z chemického a tézkého prumyslu do elektroniky a
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novych technologii. Tato nova odveétvi zanedlouho vytvarela dvé
tretiny japonského vyvozu. Na exportu se vyznamné podilely také
automobilovy primysl a stavba lodi. Technické inovace pusobily na
rist produktivity prace. Na hospodarsky rozkvét méla rovnéz
vyznamny vliv urokova politika Bank of Japan. Od roku 1982
zakladni urokové sazby neustale klesaly. Diskontni sazba
spadla z 5,5 % (1982) na 2,5 % v roce 1987 a tuto uroven si pak
udrzela az do roku 1989. Diky vysokym investi¢nim vydajim statu a
vyraznému poklesu urokovych sazeb, bylo snadné ziskat na
financnim trhu potfebny kapital. Levny kapital podpofil japonské
hospodarstvi, zejména pak jeho exportni odvétvi. Penézni politika
centralni banky také pfizniveé ovlivnila akcie a trh s nemovitostmi.

Dulezitym faktorem, ktery podpofil akciovy trh, byla prvni transe do
té doby statniho telekomu "Nippon Telephone & Telegraph” (NTT) v
roce 1987. Run na tyto akcie hnal cenu vzhuru a probudil zajemio
dalSi akcie. Levné uvéry a rostouci akciovy trh svadély mnohé
japonské podniky, aby investovaly radéji na kapitalovém trhu, nez do
vlastni Cinnosti. Zejmeéna spolecCnosti, podnikajici v oborech, které
(napf. tézky pramysl) ztracely na vyznamu, se snazily timto
zpusobem vyrovnat klesajici zisky. Tyto podniky vyhodné zajistovaly
potfebné bankovni uvéry svym velkym nemovitym majetkem, Cemuz
nahravala skute€nost, ze ceny nemovitosti Sly ruku v ruce s
akciovym trhem rychle nahoru.

Koncem osmdesatych let dostal boom gigantické rozméry.
Vedouci index tokijské burzy Nikkei-225 se za tfi roky vice nez
zdvojnasobil. ZaCatkem roku 1987 se Nikkei pohyboval kolem
17.000 bodu a 29. prosince 1989 dosahl svého absolutniho vrcholu
38.916 bodu! Vyrazné vzrostly rovnéz objemy zobchodovanych
akcii. Také trh s nemovitostmi se extrémné nafukoval. Cenovy index
obytnych nemovitosti v Sesti nejvétSich méstech vzrostl z 5.800

bodu v roce 1980 na 20.600 bodu v roce 1989. Pres vyrazny
cenovy vzestup vSak nikdo nepredpokladal, ze by zebfrik do
nebe mohl nékde kong¢it. Nebyl problém zajistit avér v hodnoté pres
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1,2 milidna dolart pozemkem v hodnoté jednoho milidnu, nebot se
vSeobecné predpokladalo, Ze rozdil cen se za nékolik mésicl
srovna. Souhrnna cena japonskych pozemku byla dokonce Ctyfikrat
vyS$Si nez cena vSech pozemkl ve Spojenych statech. Na pozadi
japonského zazraku se vSak zacaly objevovat a rychle narustat
ekonomické problémy. Kromé nezdravé nafouklého finan¢niho
sektoru, pojistovnictvi a trhu s nemovitostmi, to byl staly rust
nezameéstnanosti, coz byla bohuzel dan racionalizaci vyroby a
rostouci produktivité prace. Mnoho rodin si nemohlo vzhledem k
vysokym cenam nemovitosti pofidit vlastni byt a drahé najmy
omezovaly kupni silu obyvatelstva. Vzrlstala vnitini zadluzenost
statu a v roce 1988 dosahla poloviny hrubého socialniho produktu.
Jenom splaceni uroku spolykalo témér jednu pétinu statnich vydaja.
Japonska centralni banka dlouho na konjunkturu nereagovala.
Zatimco centralni banky v USA a Némecku od roku 1987 resp. 1988
urokové sazby opét zvedaly, Cekala Bank of Japan az do roku 1989,
nez se rozhodla penize zdrazit.

Aby snizila enormni zadluzenost, schvalila japonska vlada v roce
1989 danovou reformu. Tato reforma zavadéla vSeobecnou dan z
pfidané hodnoty, ktera méla pozvednout statni pfijmy. Centralni
banka se také snazila ztizit pfistup k avérum a zejména omezit
rozsahlé a benevolentni uvérovani na trhu s nemovitostmi. Ve snaze
zchladit prehfatou ekonomiku, zvySila Bank of Japan v prubéhu 15
mésicu razantné vedouci urokovou sazbu ze 2,5 procenta na 6
procent. Tato pozdni, ale o to vyraznéjsi restriktivni penézni
politika ukoncila akciovy boom a index Nikkei-225 se po¢atkem
roku 1990 vydal na svou nekonec¢nou cestu dolu.

Postupné zacaly prichazet zpravy o problémech ve finanénim
sektoru. Verejnost se dovidala, ze banky bézné poskytovaly svym
prominentnim zakaznikm uvéry bez radného zajisténi. Nekryté
uveéry byly Casto zamlzovany a skryvany riznymi uéetnimi triky. Kdyz
tyto machinace vysly na denni svétlo, propadl se Nikkei z 37.400
bodu (konec unora 1990) témér o 10.000 bodu a poc¢atkem
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dubna 1990 pfristal na hodnoté 28.002 bodt. Banky zablokovaly
poskytovani uvérd, coz vyvolalo u mnoha podniku platebni
neschopnost. Koncem bfezna postihlo investory dalSi zvySovani

uroku (na 5,25 %) a na konci srpna se diskontni sazba vySplhala na
6 %.

Padajici burza zasahla i trh s nemovitostmi. Mizejici financni
prostfedky zpusobily pokles objemu obchodu a spolecCnosti, které
rucily svymi nemovitostmi za poskytnuté uvéry, se Casto dostavaly
do potizi a musely tyto nemovitosti prodat. Propad cen nemovitosti
nasledoval padajici akcie, ale byl zprvu mnohem pomalejsi. Také
cela japonska ekonomika zvolna, ale nezadrzitelngé, sklouzavala do
recese. Rok 1990 ukon il index Nikkei-225 jiz jen na hodnoté 23.849
bodu. Na jafe se sice mirné vzpamatoval a pfibliZil se k hranici
27.000 bodd, ale dalSi rust byl uz nad jeho sily. Stale vice Sokujicich
zprav stresovalo akciovy trh a nepomahalo uz ani snizovani
urokovych sazeb, ke kterému se od poloviny roku 1991 centralni
banka odhodlala. Akcie tedy opét zamifily dolui a rovnéz ceny
nemovitosti urychlily svij propad, kdyz ve méstech ztratily v
roce 1996 pres 50 % svych cen z obdobi boomu.

Jesté dnes, dvanacty rok po vypuknuti krize, se japonské
hospodarstvi nevzpamatovalo a stale se nachazi v hluboké recesi.
Akciovy index Nikkei-225 se 14. listopadu 2002 propadl az na
8303,39 bodu a nachazi se témér 79 % pod svym vrcholem z
29.12.1989. Japonsky finan¢ni systém stale zatézuji Spatné uvéry,
které se odhaduji na 550 miliard USD. V posledni dobé se navic
musely japonské banky vyrovnavat s dalSimi finanCnimi ztratami na
padajicich evropskych a americkych burzach. Pokusy centralni
banky ozivit ekonomiku snizovanim urokovych sazeb ztroskotaly.
Prestoze v roce 1995 poklesla diskontni sazba na 0,5 % av
soucasné dobé se nachazi na pouhych 0,1 %, nepfrineslo toto
razantni snizeni zadny pozitivni u€¢inek na hospodarstvi. Selhaly
rovnéz pokusy statu ozivit ekonomiku zvySenymi verejnymi vydaji,
kdyZ jedinym vysledkem byl enormni vzrist deficitu statniho
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rozpoctu. Vychodiskem z dlouhodobé recese muze byt snad jen
hluboka reforma financniho systému, sniZzeni obrovského statniho
dluhu a restrukturalizace podnikové sféry, ktera v souCasnosti trpi
nizkou rentabilitou. Jak dlouho jeSté japonska recese potrva, je vSak
dnes dosud ve hvezdach.

Rok 1990 nebyl osudny jen pro Japonsko, ale pfinesl krizi také
"zbytku svéta", kdyz Irak prepad| a vojensky obsadil Kuvaijt a vyvolal
tak valku v Perském zalivu.

Podélte se o své nazory na japonsky hospodarsky zazrak. Kdy
myslite, ze Japonsko vzpamatuje? Planujete osobni
investice do akcii €i fondul z tohoto regionu?

Prelozeno a upraveno ze serveru www.boerse.de.

Rychlé feSeni Skod na majetku

Zvladnéte necekané situace v klidu. Vice nez 30 % Skod na majetku
vyfesSime jiz v den jejich nahlaseni.

Sdilejte Clanek, nez ho smazem
Libil se vam ¢lanek?
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Vstoupit do diskuze
V diskuzi je celkem 2 komentaru
Oblibena témata

Akcie, Akciovy trh, burza, Dané, Diskontni sazba, Index, Indexy,
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A tohle uz jste Cetli?

Cerné pondéli 19. fijna 1987

15. 11. 2002 | Stanislav Volek

Zeptate-li se dnes burzianu na nejhorsi akciovy krach, budou kromé
znameho roku 1929 nejCastéji zminovat krach z 19. fijna 1987.
Ostatné toho dne ztratil americky akciovy index Dow... cely Clanek

Ropna krize v roce 1973

8. 11. 2002 | Stanislav Volek

PocCatkem sedmdesatych let dosSlo k nebezpeénému politickému
vyvoji na Blizkém vychodé, ktery zprostfedkované vyvolal tézkou
hospodarskou krizi v celém zapadnim svété.

Od prvni svétové valky ke svétové hospodarské krizi

25. 10. 2002 | Stanislav Volek | 1 komentar

Burzovnim krachem z fijna 1929 skoncila éra ,zlatych dvacatych let".
Prozatim vSak prevladalo mineni, ze jde jen o kratkodobou korekci
trvalého rastu.

Krach na newyorské burze v roce 1929

18. 10. 2002 | Stanislav Volek
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Kdyz se svétové hospodafrstvi zotavilo z nasledku prvni svétove
valky, otevrela se cesta pro "zlata dvacata léta", jak bylo toto obdobi
vSeobecného rozmachu vzletné oznacovano.

Hyperinflace v Némecku 1923

11. 10. 2002 | Stanislav Volek

Chcete-li vést valku, potfebujete kapital, veliky kapital. VétSinou se
proto valCici strany poradné zadluzi a doufaji, ze po vitézné (jak
jinak!) valce to za né zaplati porazeni.

\F < Vojenska technika, dobry tip?
hAlergie na euro
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