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Vliv penézni nabidky na akciové bubliny v Japonsku

The Impact of Money Supply on Japanesee Stock
Bubbles

Martin Sirfi¢ek

Abstract:

Purpose of the article: The present article deals with associations between the development of money supply
measured by the monetary base M2 and the development of the Japanesee wider stock index Nikkei 225. The
objective of the article is set if the money supply is significant macroeconomic factor which cause the stock
bubbles.

Methodology/methods: Regarding to the aim of the article was using historic monthly nominal data of money
supply (measured with monetary base M2) and monthly close price of Nikkei 225 since 1967 to 2011, adjusted
of splites and dividends. This period contain two bubbles which were on japanesee market and the time of
economic crisis after 2007. From econometric methods, will be using stationary test — Augmented Dickey-
Fuller test, for cointegration between two time series is using Engel-Granger cointegration test and the impact
of money supply on japanesee stock index is measured by Granger causality test.

Scientific aim: The aim of this article is by using econometric methods find if the nominal money supply,
measured by monetary base M2 is a significant factor, which cause the stock bubbles on japanesee stock
market.

Findings: According to the results of the empirical analysis was found that mnominal money supply
represented by wider monetary base M2 is not a significant factor which cause the bubbles, which were
identify on japanese stock market in selected period. Concrete wasn’t found the impact of money supply on
Archipelago boom in 70" and Heisei boom in the 80". In empirical analysis was only found a long relationship
(cointegration) between money supply and stock index Nikkei 225, what correspond with economic theory.
Conclusions: This paper can be expand with real variables (inflation adjusted) and compare the result. Higher
potencial of this paper is added there another macroeconomic variables, first of all oil price or producer price
index, because according to the literature review this can be a significant factors which cabn cause the bubbles
and find relationship between these factors and japanese stock index development. Other way is compare the
results with e.g. US capital maret, which suppport the market and economy by quantitative easing too.
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Uvod

Akcie a akciové trhy jsou velmi citlivé na kurzotvor-
né informace, které ovliviiuji budouci smér a vy-
voj trhu. V obecné roving 1ze tyto faktory rozdélit
na faktory makroekonomické a mikroekonomické.
Postupnym rozvojem informacnich a komunikac-
nich technologii dochazi k nardstu poctu ucastnikti
trhu, kdy investuji i méné zkuseni a sofistikovani
investofi, ktefi nejsou schopni racionalné stanovit
sva investi¢ni rozhodnuti. Tim roste vyznam psy-
chologickych ¢i behavioralnich faktort, které ovliv-
fuji chovani trhu. Tak dochézi k nartstu volatility
akciovych trhi a CastéjSimu vzniku cenovych bublin
na téchto trzich. Rust trzni volatility potvrzuje napf.
Eichengreen, Tong (2003) ¢i Ambrosio, Kinniry
(2009). Diky rostouci trzni kapitalizaci jsou dusled-
ky prasknuti akciovych bublin stale vyraznéjsi. Dle
predstaviteli Rakouské ekonomické skoly je pii-
¢inou zdanlivého vnimani prosperity jednotlivymi
subjekty, resp. pocitu rustu bohatstvi, ktery postupné
prechazi v bublinu, pfedevsim politika levnych uve-
ru. Tyto Gvéry umoziuji, Ze noveé vytvorena likvidita
je pouzita i k investicim na kapitalovém trhu, které
by se za normalnich okolnosti (bez levnych tvért)
neuskutecnily (blize Kohout (2007)). Jak uvadi No-
votny (2012), uvolnéna monetarni politika vytvari
prostiedi, ve kterém jsou v dusledku rastu by¢i na-
lady (rGst euforie a nadmérnych oc¢ekavani) prefe-
rovany rizikov¢jsi investice. Z pohledu investort se
tak bezpecnéjsi a konzervativnéjsi investice mohou
stdvat mén¢ atraktivnimi a aby nebyli investofi nu-
ceni zaplatit skrytou dan v podobé& nartstajici infla-
ce, jsou viceméné nuceni pristoupit na vinu euforie
a prifukovani vznikajici bubliny.

Z hlediska investora (bez ohledu na to zda se jed-
na o retailového ¢i institucionalniho) je nutné, nejen
v obdobi volatilnich trhi, kdy probihaji masivni na-
kupy a prodeje, uvédomit si, za jakych fundamentt
vstupoval do pozice a zda se tyto faktory skute¢né
natolik zmeénily, Ze je na Case napf. uzavfit pozici.
Pravé v dobé vyraznych zvrati na trhu vstupuje
do popiedi spiSe psychika investora nez jeho racio-
nalita. Je nutné si uvédomit, zda nedochazi k situaci,
kterou Alan Greenspan nazval jako tzv. iracionadlni
exuberanci (spekulacni Silenstvi). Pravé fundamenty
a jejich vliv na cenu konkrétniho titulu, predstavuji
v dlouhodobém investi¢nim horizontu nejvyznam-
néjsi faktor. Investor, ktery se rozhoduje zda vstou-
pit ¢i nevstoupit do dlouhé pozice by tak nemél Cinit
pouze na zaklad¢ subjektivnich vlivil (intuitivng),
¢i na zakladé rozhodovani ostatnich ucastnikt trhu
(davové jednani), ale pfedevsim na zaklad¢ makroe-
konomickych fundamentt ¢i fundamenti konkrétni

spolecnosti. Pravé akceptovani fundamentu a jejich
promitnuti do investi¢niho rozhodovani mize vést
k eliminaci vzniku cenovych bublin na akciovych
trzich a jejich dasledkd.

Akciové trhy jsou ovlivilovany velkym mnoz-
stvim faktort, kdy je prakticky nemozné, aby drobny
investor zaznamenal v§echny tyto informace a pro-
mitnul je do svych investi¢nich rozhodnuti. Jednim
ze zékladnich nastroju, ktery pomaha investorovi pii
rozhodovani o koupi ¢i prodeji konkrétniho titulu je
fundamentalni analyza. Fundamentalni analyza se
zabyva praveé vlivem makroekonomickych a mik-
roeko-nomickych kurzotvornych faktorii na vyvoj
ceny akcie. Jejim cilem je pomoci stanoveni vnitini
hodnoty akcie odpovédét na otazku, které akcie
jsou nadhodnocené, které podhodnocené a urcit tak
vhodny titul k ndkupu ¢i prodeji.

1. Soucasny stav FeSené problematiy

King (1966), ktery provadél analyzu 64 akciovych
spole¢nosti z prumyslovych oblasti petrochemie, ta-
bakového prumyslu, hutnictvi, zelezni¢ni dopravy,
utility a spotfebniho zbozi uvadi, ze akciové kurzy
jsou makroekonomickymi faktory vyrazné ovlivné-
ny (v primeéru ze 40-50%, poznamka autora). Po-
dobné stanovisko zaujima i Musilek (1997), ktery
Kingovy vysledky povazuje sice za diskutabilni,
nicméné uvadi, ze chce-li byt investor uspésny,
musi svoji pozornost zaméfit predevsim na kurzo-
tvorné makroekonomické faktory, mezi které tadi
predevsim penézni nabidku a vladni vydaje. Z Kin-
govy studie vychazel i Farrell (1974), ktery uvadi, ze
akcie jsou ovlivnény makroekonomickymi faktory
ze 30%. Vzhledem k tomu, ze soucasna cena akcie
predstavuje diskontované budouci piijmy, které ply-
nou z jeji drzby, povazuje Flannery, Protopapadakis
(2001) makroekonomické faktory za nejvyznamngj-
$i ukazatele, které determinuji vynosy z akcii, proto-
ze prave tyto faktory maji vliv na budouci cash flow
spolecnosti a ovliviyji vysi diskontni sazby. Z uve-
denych nazort Ize usuzovat, ze vyznamny a dle né-
kterych autorli, dominantni vliv na vyvoj akciovych
kurzl maji pfedev§im makroekonomické faktory.
Mezi prvni studie v novodobé historii, které
se zabyvaly vlivem makroekonomickych fakto-
ri na vyvoj cen finanénich aktiv, 1ze zatadit napft.
Lintner (1973), Oudet (1973), Nelson (1976), Ja-
ffe, Mandelker (1977) ¢i Fama, Schwert (1977).
Vlivem narodnich makroekonomickych faktora
na vykonnost narodniho akciového trhu se zabyvali
také napt. Bilson, Brailsford, Hooper (2000), kteti
tvrdi, ze tyto faktory determinuji ceny akcii vice nez
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globalni makroekonomické faktory. Mezi makroe-
konomické faktory, které ovlivituji vyvoj akciovych
kurzt 1ze napt. dle Veselé (2010), zatadit Grokovou
miru, inflaci, HDP, penéZni nabidku, pohyb mezina-
rodniho kapitalu, pohyb devizovych kurzi, politic-
ké a ekonomické Soky. Chen, Roll, Ross (1986) ¢i
Benakovi¢, Posedel (2010) jako vyznamné faktory
ovlivityjici akciové vynosy dale uvadi cenu ropy ¢i
prumyslovou produkci. Za nejvyznamnéjsi faktor,
ovliviiujici vyvoj akciovych kurzi v dlouhém obdo-
bi povazuje Kohout (2010) objem penéz v ekonomi-
ce (tzn. penézni nabidku). Flannery, Protopapadakis
(2001) tadi mezi vyznamné makroekonomické fak-
tory rovnéz penézni nabidku a dale nezaméstnanost,
obchodni bilanci, pocet novych staveb urcenych
k bydleni a index cen vyrobci.

Makroekonomické faktory tedy v dlouhodobém
investi¢nim horizontu' pfedstavuji velmi vyznamné
determinanty akciovych trhii. Vyznamnym mak-
roeko-nomickym faktorem, ktery ovliviiuje vyvoj
akciovych kurzti a napf. dle Gupta (1974), Musi-
lek (1997), Poiré (2000), Borkovec (2001), Kohout
(2010) ¢i Shostack (2003), dokonce nejvyznamngéj-
$im faktorem, je penézni nabidka a jeji vyvoj. V pfi-
padé expanzivni ménové politiky proudi do ekono-
miky stale vice penéz, nez jsou spotiebitelé schopni
racionalné umistit a prostfedky konci nejen ve spo-
tiebe, ale i na finan¢nim trhu, kde mohou byt investo-
vany i do velmi rizikovych aktiv (blize napf. Kohout
(2010)). Dochazi tak ke spekulativnimu navySovani
ceny téchto aktiv nad jejich vnitini (fundamentélni)
hodnotu a vzniku cenové bubliny. Pokud na zakladé
teoretickym predpokladd, s ristem mnozstvi penéz
v ekonomice dochazi k riistu cen spotfebniho zbozi,
existuje 1 pomérné silny predpoklad, ze s ristem
penézni nabidky dochézi i k rlstu cen akcii, které
mohou piekonat jejich fundamentalni hodnotu a po-
stupné piejit v bublinu. Pozitivni vztah pravé mezi
zménou penézni nabidky a vyvojem akciovych kur-
zU definuji ve svych pracich napt. jiz Keran (1971),
Rogalski, Vinso (1977), Shostack (2003), Yuanyuan,
Donghui (2004). N¢kteti autofi, jako napi. Kulha-
nek, Matuzsek (2006) ¢i Vesela (2007), ale pouka-
zuji na postupny pokles intenzity pozitivniho vztahu
penézni nabidky na vybranych evropskych trzich.

' Stanovit jednozna¢né délku dlouhodobého investiéniho
horizontu neni mozné. Na financnich trzich je za dlou-
hodoby horizont povazovano obdobi del§i nez jeden
rok. V ptipadé akciovych investic se doporucuje inves-
ti¢ni horizont zpravidla 7 a vice let. Z hlediska mak-
roekonomie ov§em Ize i tento horizont povazovat spise
stiednédoby nez skute¢né dlouhodoby (napf. z pohledu
zmény paradigmatu).

Penézni nabidku lze povazovat za opravdu vy-
znamny determinant akciovych kurzi a prostiednic-
tvim jeji zmény mize dochazet k vyraznym cenovym
vykyviim na téchto trzich, které mohou mit za nasle-
dek vznik cenovych bublin. Kohout (2007) uvadi,
ze vznik cenovych bublin je podporovan predevsim
nadmérnou Givérovou expanzi a aktivni (expanzivni)
monetarni politikou jednotlivych centralnich, resp.
komer¢nich bank. Rist penézni nabidky totiz mtize
zpusobit nadmérné byc¢i ocekavani investord, které
zapiicini rist cen majetkovych cennych papirt a dle
Shiratsuka (2003) povede k ,,pfehtati ekonomické
aktivity, resp. k nadmérnému rustu nejen spotieby,
ale i investic. Dusledkem prili§ aktivni monetarni
politiky (mysleno rist penézni nabidky) poté miize
byt vznik davového efektu na akciovych trzich ¢i
jak ptevzal Shiller (2010) iraciondlni exuberance.
Uvérova expanze totiz predstavuje situaci, kdy ob-
chodni banky poskytuji Gvéry nebankovnim subjek-
tam. Dochazi tak ke vzniku novych penéz, protoze
pii kreditovani (poskytovani tivéru) jednoho klienta,
nedochézi ke snizeni jiného klientského uctu.

Po kratkém uvodu, ktery se zabyval moznymi vli-
vy penézni nabidky na akciové kurzy, ale i moznymi
pficinami a disledky akciovych bublin a problema-
tikou navySovani penézni nabidky, si lze polozit
otazku zda je soucasny stav a vyvoj akciovych kurzi
a trend navySovani mnozstvi penéz v ekonomice, at’
jiz v USA, Evrop¢ ¢i Asii hrozbou pro kapitalovy
trh (cenové bubliny na akciovych ¢i dluhopisovych
trzich), potazmo vyvoj celé ekonomiky (zpomaleni
ekonomického ristu, inflace)? Ci zda se nejedna se
jen o kratkodoby pozitivni efekt, ktery pouze ,,uklid-
ni trh a podpofi investice? a zda jsou ve svém roz-
hodovani centralni banky skute¢né nezavislé, resp.
jakou vahu pfi svém rozhodovani pfipisuji cenam
finanénich aktiv. Sima, Lipka (2003) totiz uvadgji,
ze kazdy statni dluhopis, ktery se objevi v bilanci
centralni banky, pfedstavuje uvalenou dai na dr-
zitele hotovosti z fad vefejnosti a prokazuje, Ze
centralni banka je pouhou odnozi statu a stava se
vybér¢im dani. Jak dale rozvadeji, centralni banka
sice nemize svym aktivismem piispét, ale muze
Skodit, protoze nastolena Gvérova expanze diive ¢i
pozdgji piejde v korekci hospodarského cyklu, kte-
ry byl dle Kohouta (2007) do té doby podporovan
pravé ristem zadluzeni v soukromém sektoru. Tato
korekce se nasledné projevi i na kapitdlovém trhu
a ostatnich trzich aktiv. Vznik cenovych bublin fadi
Kohout (2010) k jeviim spojenych s neefektivnim

2 Toto tvrzeni (nikoliv otdzku) zastdva napf. Butler
(2007).
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trhem a jak dodava Polansky (2010), finan¢ni bubli-
ny jsou dukazem toho, ze trh nefunguje ,,perfektné*,
coz mohli investofi v posledni dekadach nékolikrat
zaznamenat. Zamrazilova (2010) k tomu dodava,
Ze pri nastavovani monetarni politiky by centralni
banky, mély brat zfetel pravé na vyvoj cen aktiv
na kapitalovych trzich.

Dillén, Sellin (2003), definuji tfi zakladni dtivody,
pro¢ by pii nastavovani monetarni politiky mély
centralni banky brat zietel na cenové bubliny,
které se mohou vytvaret na finan¢nich trzich, pravé
jako dusledek rstu mnozstvi penéz v ekonomice
a z jakych divodi by na né¢ mély reagovat: (a)
bubliny pfedstavuji hrozbu finanéni stability, (b)
bubliny mohou vést k nezadoucim fluktuacim realné
aktivity?, (c) bubliny zplsobuji cenovou nestabilitu.

Protoze penézni nabidka pfedstavuje vyznamny
makroekonomicky faktor, ktery ovliviiuje akciové
kurzy, je nutné zabyvat se tim, jaka existuje sou-
vislost mezi zménou penézni nabidky a vznikem
cenovych bublin na akciovych trzich. Cenové bub-
liny totiz predstavuji hrozbu nejen pro investory
(moznost dosazeni ztraty) a kotované spolecnos-
ti (pokles trzni kapitalizace), ale i pro vyvoj celé
ekonomiky, pfedevsim v podobé¢ ristu inflace, ktera
brzdi ekonomicky rozvoj. Proto by mély byt central-
ni banky pfi nastavovani penézni nabidky skute¢né
obezietné. Jak uvadi Bernanke (2003), ceny akcii
jsou nejvice sledovanym ukazatelem aktiv v ekono-
mice a jsou povazovany za indikator stavu a vyvoje
ekonomiky i proto, ze odhaluji pravé vznikajici ce-
nové bubliny, nebo jiné anomalie. Ioannidis, Kon-
tonikas (2006) dodavaji, Ze zména penézni nabidky
ovliviiuje vyvoj akciovych kurzl, které maji uzkou
vazbu na vyvoj realné aktivity, prostfednictvim
spotfebnich a investi¢nich rozhodnuti. Pfili§ vy-
znamné zmény penézni nabidky tak mohou ovliv-
nit zivot nejen investorim, ale i nezainteresovanym
osobam, které mohou disledky pocitit v rostouci
inflaci a v okamziku prasknuti bubliny v podobé
snizeni ekonomického ristu, snizeni mzdy, ztraty
zaméstnani, poklesu hodnoty investi¢niho portfolia
apod.

AY jiz investor patii mezi zastance teorie efektiv-
nich trht ¢i nikoliv, jedno je jasné. Cenové bubliny
na akciovych trzich existuji, existovaly a s velkou
pravdépodobnosti i existovat budou (pozn. podobné

Dle Shiratsuka (2003) zpisobi rast penézni nabidky in-
tenzivni by¢i o¢ekavani, které zapficini rust cen aktiv
a zaroven nadmérnou ekonomickou aktivitu. Potom za-
¢ne dochazet k investicim 1 do méné kvalitnich projekti
¢i iracionalnimu navysovani ceny akcii, resp. ke vzniku
a splasknuti bublin, které zptisobuji cenovou volatilitu.

stanovisko zaujima i Posen (2003)). Napt. na vyvoji
akciovych trhii ve 20. a 21. stoleti 1ze identifikovat
nékolik bublin, napt. USA 1929, Japonsko a Ra-
kousko koncem 80. let, Asie 1997, USA 2000, Svéd-
sko 2000, Finsko 2000, Cina 2007, USA 2007/2008.

Jak bylo uvedeno, Tregler (2005) definuje ceno-
vou bublinu jako rist ceny akcii nad svoji vnitini
hodnotu. Problematice cenovych bublin v novodo-
bé historii, tzn. obdobim finacni krize se zabyvali
napt. Deev, Kajurova, Stavarek (2012), Alatiqi, Fa-
zel (2008), Jiang et al. (2009) ¢i Hanousek, Novot-
ny (2012), kteti potvrzuji rast volatility trhu v dobé
finanéni krize. Jako pfiCiny finanénich krizi uvadi
Cecchetti (2001) rist bankovnich rezerv, resp. rist
penézniho agregatu M2.

Dle Kubicova, Komarek, Plasil (2012) ¢i Green-
span (2004) je obtizné identifikovat vznikajici bub-
linu ex post i ex ante. To potvrzuje i Kohout (2010)
a uvadi, ze mezi faktory, které signalizuji, ze je
lepsi trh radéji opustit, lze zafadit pouze: (a) velmi
vysoky pomér P/E (viz. Shiller (2010) ¢i England
(2003)), (b) nepiimeteny nardst trhu (trzni kapitali-
zace) béhem piedchozich péti az deseti let.

2. Metodika a cil prispévku

Trh vstupujici do empirické analyzy vlivu penéz-
ni nabidky na vznik akciovych bublin, byl zvolen
na zaklad¢ trzni kapitalizace, protoze jak uvadi Ve-
sela (2007), trzni kapitalizace a objemy obchodd,
predstavuji faktory, podle kterych lze posuzovat
vyznam, velikost a pozici jednotlivych burz a trha
na svété. Dle WFE (2011) patfily podle trzni kapita-
lizace, mezi nejvetsi trhy americky a asijsky trh, kdy
podil amerického trhu na globalni trzni kapitalizaci
¢inil cca 42 %, nasledovéan asijskym trhem s podi-
lem cca 31 %.

Empiricka ¢ast ptispévku, ve které jsou apliko-
vany zakladni ekonometrické metody (viz dale) je
zaméfena na japosnky akciovy trh, ktery se priblizné
20 let nachazi na sestupné tendenci a tamni ekono-
mika v deflacni spirdle. Cilem je odhalit, jak mone-
tarni politika, resp. zména penézni nabidky Japon-
ské centralni banky (Bank of Japan) ovliviiuje vznik
akciovych bublin na tamnim akciovém trhu.

Jako zastupce japonského akciového trhu byl
zvolen $irsi japonsky akciovy index Nikkei 225. Ja-
ponsky trh byl dale zvolen i z divodu jeho podilu
na celkové globalni trzni kapitalizaci, kdy dle Bespo-
ke (2011) ¢inil jeho podil na globalni trzni kapitali-
zaci priblizné 7,73 %. Stejné tak fadi WFE (2011),
Tokijskou burzu (TSE) mezi nejvétsi svétové burzy
z hlediska objemu obchodu a trzni kapitalizace.
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Obr. 1 Mezirocni mira inflace v Japonsku. Zdroj: Tradingeconomics (2012).

Pro provedeni a vyhodnoceni dil¢ich empiric-
kych analyz jsou vyuzity okamzikové casové fady
od roku 1967 do roku 2011, mé&si¢nich uzaviracich
hodnot indexu NIKKEI 225 a mési¢ni hodnoty pe-
nézni nabidky, méfené penéznim agregatem M2.
Akciovy index je uvazovan v price podobg, tzn. bez
dividend se zohlednénim stépeni (split). Veskeré
vstupni proménné jsou uvazovany v nominalnich
hodnotach. Publikované studie totiz uvadéji neutral-
ni vztah ¢i mirnou negativni korelaci vynosu mezi
akciovymi investicemi a inflaci, blizici se nule (Ely,
Robinson (1991), Shukairi et al. (2012)), ptip. kore-
laci negativni (viz napf. Ritter, Warr (2002), Sharpe
(2002), Campbell, Vuolteenaho (2004)). Penézni na-
bidka v nomindlnim vyjadfeni je uvazovana i z toho
diavodu, ze trhy mohou reagovat na informace
o zméné penézni nabidky, bez ohledu na to zda se
jedna o nominalni penézni nabidku ¢i realné penézni
zustatky. Uvazovani obou proménnych v nominal-
nim vyjadieni je podpofeno i tim, Ze je sledovan vliv
penézni nabidky na vyvoj akciovych kurzl, nikoliv
na jejich vynosnost. Navic se jedna o nizkoinfla¢ni
ekonomiku (s vyjimkou obdobi ropnych krizi), ktera
v poslednich letech vykazazovala zapornou miru in-
flace, tzn. deflaci.

2.1 Pouzité metody

Pii provadéni empirické analyzy vlivu nominalni
penézni nabidky na vznik akciovych bublin jsou
vyuzity stacionarni ¢asové fady, tak jak doporucuje
napt. Tomsik, Viktorova (2005), kdy ke stacionari-
zaci dochézi vyuzitim prvnich diferenci hodnot, jak
doporucuje napt. Arlt (1997). Stacionarita je testo-
vana pomoci rozsifeného Dickey-Fullerova testu,
ktery lze dle Dickey, Fuller (1979) zapsat ve tvaru:

AY, =8, +(p—DY_ +BAY,  +BAY,_, +e., (1)

kde:

AY predstavuje testovanou proménnou,
15 predstavuje konstantu,

p predstavuje fad kointegrace.

Vzhledem k charakteru vstupnich dat, je ADF test
provadeét v téchto formach:
e Nahodna prochazka s konstantou
AY, =by+ Y, +e¢. 2

e Nahodna prochazka s konstantou a trendem
AY, =b,+pY_ +bt+e. (3)

Vlastni analyza vlivu nominalni penézni nabid-

ky na vznik akciovych bublin je sledovana pomoci
Grangerova testu kauzality ve tvaru:

Y=o+ Zaiyt—i + Zﬂoxt—i +u,, “)
i1 i1

kde:

V, je vysvétlovana (zavisla) proménna
(akciovy index),

X, je vysvétlujici (nezavisla) proménna
(nominalni penézni nabidka),

a, B jsou regresni koeficienty rovnice,

t predstavuje pocet pozorovani,

u, je ndhodna chyba,

m predstavuje zpozdéni (lag).

Pii dokazovani kauzalni zavislosti jsou testovany
dvé regrese:

N225, = oy +yN225, | +..+«a,N225,  +
+8M2,  +..+B,M2,_, +u,, Q)

M2, =ay+o,M2,_ +..+a,M2,_, +
+8,N225,  +..4+8,N225, , +u,. (6)
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Pro empirickou analyzu, byly jako zastupci akci-
ovych bublin vybrany ty bubliny, které jsou ve vSeo-
becném poveédomi a u kterych neni pochyb o tom, Ze
se skute¢né jednalo o bubliny (at’ jiz dle vyvoje P/E
¢i nadmérnym rustem pted vrcholem). Konkrétné se
tedy jedna o bublinu Arcgipelago ze 70. let a Heisei
bublinu z let 80.

Vyse uvedené bubliny koresponduji s tim, ze
v pribéhu doby dochazelo k postupnému nartstu
objemu obchodu a volatility trhu, kdy jak uvadi Ko-
hout (2010) s rozvojem trhu za¢ina obchodovat stale
vice investord, i téch méné sofistikovanych.

3. DosazZené vysledky

Analyzou japonského akciového trhu, lze stanovit,
ze ve sledovaném obdobi dochazelo k neustalému
ristu nomindlni penézni nabidky, kdy primémé
mésicni tempo jejiho ristu ve sledovanych letech
19672011 ¢inilo 0,6238%. U akciového indexu jiz
tak jednoznacéné stanovisko zaujmout nelze. Z vyvoje
indexu Nikkei 225, 1ze identifikovat bubliny a jejich
dusledky, které se na tomto trhu objevily (bublina
Archipelago v roce 1973, ¢i Heisei z roku 1989).
I ptes fiskalni a monetarni stimuly se Japonsko ne-
dokaze navratit na rustovy trend ze 60., 70. a 80. let,
kdy tamni ekonomika zaznamenala velmi dynamicky
ekonomicky riist (méfeno ptirtistkem HDP), ktery byl
podporovan technologickym rozvojem (pfedevsim IT
spolecnsoti) a rostouci zahrani¢ni poptavkou (USA).
Od 90. let tak japonska ekonomika stagnuje*. Index

4 Jak uvadi Wilder (2012), japonska ekonomika musi za-
¢it byt podporovana piedevsim domaci poptavkou, pii
razantnim snizeni Gspor. Tento proces mutize byt piiroze-
ny, protoze uspory predstavuji spotiebu kapitalu, ktery
je vysledkem nadmérnych investic v minulosti.

Nikkei 225 tak odrazi prakticky 20letou hospodai-
skou krizi v Japonsku, ktera se navic i pies mohutné
zasahy BOJ potykala s deflaci.

Priimérné mési¢ni tempo rastu indexu Nikkei 225
¢inilo 0,3259%. Hodnoty bazickych indext (baze
z roku 1967) deklaruji, ze nominalni penézni nabid-
ka za sledované obdobi vzrostla o 2 855,46% a in-
dex Nikkei 225 0 577,90 %, coz piedstavuje pouze
pfiblizné tfetinovy vykon ve srovnani napf. s ame-
rickym indexem Dow Jones za stejné obdobi, pfitom
pfi vy$s§im tempu ristu nominalni penézni nabidky
(o 13 %). Dochazi tedy k potvrzeni toho, ze japon-
sky trh stagnuje a i pfes ristovy trend nominalni
penézni nabidky neni schopen navazat na historické
vykony.

V ramci empirické analyzy je mozné sledované
obdobi, s ohledem na aktualni déni na trhu rozdélit
na tii dil¢i obdobi:

e Obdobi I.: 1967-1973, kdy akciovy index zazna-
menaval trendovy rust, ktery byl ukonéen prask-
nutim bubliny v roce 1973. Toto obdobi se nazy-
va jako Archipelago boom, kdy podle Shiratsuka
(2003) ¢inily meziro¢ni vynosy z financ¢nich aktiv
v roce 1973 ptiblizné 100 %.

e Obdobi II.: 1973-1989, které se vyznacovalo
velmi silnym narGstem indexu Nikkei 225, pfi
klesajicim ro¢nim tempu ristu nominalni penézni
nabidky a zakoncené prasknutim bubliny Heisei
na pielomu roku 1989/1990.

e Obdobi IIL.: 1990-2011, které se vyznacuje ne-
ustalym poklesem meziroéni zmény HDP, pe-
nézni nabidky, ale pfedevsim klesajicim trendem
akciového indexu, ktery neni schopen vratit se
na rustovy trend. Obdobi ristu od roku 2004 bylo
ptreruseno globalni finanéni krizi, ktera propukla
koncem roku 2007 a postihla i japonsky trh.
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Obr. 2 Vyvoj indexu N225 a penézni nabidky v letech 1967-2011. Zdroj: BOJ (2011).
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Obr. 3 Mezirocni zmény cen aktiv a penézni nabidky v Japonsku. Zdroj: Shiratsuka (2003).

Bublina Archipelago

Jedna se o obdobi let 1971-1973, kdy japonska
ekonomika reagovala na externi Soky, piedev§im
na zru$eni fixniho ménového kurzu vici dolaru, kdy
od srpna do prosince 1971 posilil japonsky jen vici
dolaru o ptiblizné 17 %. Pro podporu ristu ekonomi-
ky dochazelo ke kvantitativnimu uvolnovani, které
dle ESRI (2004), mezi roky 1971 a 1972 meziro¢né
vzrostlo o 4,3 p.b. Nasledek byl jednoznacny, rist
ceny nemovitosti (pfedevsim stavebnich pozemkit),
cen akcii a komodit.

Ve sledovaném obdobi vzniku této akciové bubli-
ny ¢inilo primérné mésic¢ni tempo rastu akciového
indexu N225 neuvéftitelnych 3,69 % a mésicni tem-
po rustu nominalni penézni nabidky bylo pfiblizné
polovi¢ni, cca 1,88 %.

Provedeny ADF test jednotkového kotfene shledal
prvni diference indexu N225 a pené¢zniho agregatu
M2 jako staciondrni. Nasledujici tabulka tedy za-
chycuje vysledky provedeného Grangerova testu,

jehoz cilem bylo odhalit, zda nominalni penézni na-
bidka ovlivnila v obdobi 1971-1973 akciovy index
Nikkei 225 a vznik bubliny Archipelago.

Dosazené vysledky koresponduji s Grangerovou
analyzou provedenou za prvni diléi obdobi, které
bylo zakonceno pravé prasknutim této bubliny, kdy
rovnéz nebyl prokazan vliv nominalni penézni na-
bidky na vyvoj indexu Nikkei 225. Znamena to tedy,
Ze piestoze prumérné mésicni tempo ristu nominalni
penézni  nabidky nékolikanasobné pievysovalo
tempo rustu nomindlni penézni nabidky v USA
pii formovani bubliny z roku 1987 ¢i 2007, nebyl
v obdobi let 1971-1973 prokazan jeji vliv na akciovy
index Nikkei 225°. Na zaklad¢ vysledkti Grangerova
testu tak lze ptijmout hypotézu, ze nominalni penézni
nabidka neni vyznamnym determinantem vzniku akci-
ové bubliny a to konkrétn¢ bubliny Archipelago.

5 Z dtivodu malého rozsahu zvoleného obdobi mohlo byt
aplikovano zpozdéni pouze do 6 mésica.
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Obr: 4 Bazické indexy (baze 1971 = 100) indexu N225 a penézniho agregatu M2. Zdroj: BOJ (2011).
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Tab. 1 Grangerova kauzalita, bublina 1971-1973.

Nulova hypotéza zpoZdéni

a=5% 1 2 3 4 5 6
prvni diference F-st. F-st. F-st. F-st. F-st. F-st.
M2 neovliviiuje N225 0,3453 0,2545 0,2289 0,4321 0,7582 0,6475

Zdroj: vlastni vypocty.

Vysledky jsou tak v rozporu se Shiratsuka (2003),
ktery uvadi, ze penézni nabidka a cena ropy byly pfi-
¢inou extremniho narustu akciovych kurzi ve sledo-
vaném obdobi. Jak, ale uvadi Husek (2008), nelze
Grangerovu kauzalitu zaménovat ¢i ztotoziovat
s pric¢inou zavislosti, protoze Grangertv test slouzi
k ovéfeni, zda zmény uréité proménné predchazeji
zmén¢ jiné proménné, nikoliv ovSem, ktera veli¢i-
na je pfi¢inou a ktera nasledkem. Dle Shiratsuka
(2003), byla vyznamnym determinantem této
bubliny rovnéz cena ropy, resp. prvni ropna krize.

S timto tvrzenim, Ize v teoretické roviné souhlasit,
protoze japonska ekonomika tézila z rostouci ceny
ropy, tim, ze v USA rostla poptavka po nizkoobje-
movych automobilech s nizkou spotiebou paliva.
Na druhou stranu Ize dosazené vysledky povazovat
v souladu s Kimura, Koruzomi (2003), kteii neiden-
tifikovali vliv mezi penézni nabidkou a akciovym
indexem. Obdobné Blanchard, Watson (1982), po-
vazuji tuto bublinu za bublinu iracionalni, ktera ne-
byla podlozena fundamentalnimi faktory, kterymi
penézni nabidka bezesporu je. Jako dals$i pficinu
uvadi Hunter (2005) strach z rychlého ekonomickeé-
ho ristu, ktery byl s timto obdobim, tzv. ,,Tanaka
boomu“® spojen. Znamena to, Ze v tomto obdobi tak

vyhodnocovani budouciho vyvoje.

Heisei boom

Tato bublina je spojovéna s obdobim ptiblizn¢ 10le-
tého rastu japonské ekonomiky, po kterém nastal
od 90. let propad a stagnace, ktera trva prakticky
do soucasnosti. Jedna se o obdobi, které 1ze jedno-
duse charakterizovat jako obdobi ristu akciovych
kurzi od roku 1982/83, které pteslo doslova v akce-
leraci od roku 1986. Jen mezi roky 1985 a tésné pied
prasknutim v roce 1989, doslo k vice nez trojnasob-
nému naristu indexu Nikkei 225 (viz obrazek 4).

S uréitym zpozdénim doslo k nartistu cen staveb-
nich pozemkd, kdy dle Okina, Shirakawa, Shiratsuka
(2001), ¢inil meziro¢ni nartst cen nemovitosti v le-
tech 1986 a 1987 napt. v Tokiu pfiblizné 60 %.

¢ Oznaceni pochazi od piedsedy vlady Kakuei Tanaka,
a jeho agresivni fiskalni a monetarni politice.

Na zakladé provedené literarni reSerSe je mozné
shledat nékolik pficin této nejen akciové bubliny.
Vyse uvedeni autofi povazuji za nejvyznamnéjsi
faktory, které zpisobily vznik ekonomické bubli-
ny narast akciovych kurzl, expanzivni monetér-
ni a uvérovou politiku a pfehnanou ekonomickou
aktivitu. Dusledek takové aktivity byl jednoznacny,
od roku 1986 dochazelo k silnému rtstu japonského
HDP, ktery trval po dobu 51 mésicti.

Béhem obdobi vzniku této bubliny, ¢inil pramér-
ny rocni rast redlného HDP 5,5% a index prumy-
slové produkce rostl primémym tempem 7,2 %’
za rok. Naopak v obdobi po prasknuti bubliny, v le-
tech 1991-1993 ¢inilo primérné ro¢ni tempo rastu
HDP pouhych 0,8 % a index primyslové produkce
poklesl o 5,2 p.b. Nasledujici graf zachycuje vyvoj
penézni nabidky a indexu Nikkei 225 ve sledova-
nych letech 1982-1989, tedy tésné pted prasknutim
akciové bubliny.

Ve sledovaném obdobi let 1982-1989 ¢inilo
primérné meési¢ni tempo rastu akciového indexu
Nikkei 2,09 %, zatimco primeérné tempo rustu pe-
nézniho agregatu M2 ¢inilo 0,76 %, coz je vyssi nez
prumérné tempo rustu nominalni penézni nabidky
za celé sledované obdobi.

Provedenym Grangerovym testem opét nebyl
odhalen vliv zmény nominalni penézni nabidky
na vznik akciové bubliny Heisei, navic vysledky F-
-statistik dosahovaly ve srovnani s kritickymi hod-
notami nékolikanasobné nizsich hodnot. Dosazené
vysledky jsou tak v rozporu s Okina, Shirakawa,
Shiratsuka (2001), kteti jako vyznamny faktor vzni-
ku této akciové bubliny hodnoti pravé rostouci pe-
nézni nabidku a rast uveért (diky nizkym trokovym
sazbam), predevsim v letech 1986 a 1987. Na za-
kladé€ provedeného Grangerova testu tak nominalni
penézni nabidku nelze povazovat za vyznamny de-
terminant akciové bubliny Heisei.

Prestoze nebyl Grangerovym testem prokdzan
vliv penézni nabidky na vyvoj akciového indexu Ni-
kkei 225 v dobé formovani bubliny Heisei piiklani
se autor k ndzorim Okina, Shirakawa, Shiratsuka
(2001), ktefi jako jeden z faktort ktery pusobil

7 Blize Okina, Shirakawa, Shiratsuka (2001).
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Obr.5 Bazické indexy (baze 1982 = 100) indexu N225 a penézniho agregatu M2. Zdroj: BOJ (2011).

Tab. 2 Grangerova kauzalita, bublina 1982—1989.

Nulova hypotéza zpozdéni

a=5% 1 2 3 4 5 6 12 18 24
prvni diference F-st. F-st. F-st. F-st. F-st. F-st. F-st. F-st. F-st.
M2 neovliviiuje N225 0,3654  0,2872 0,3075 04895 1,2490  1,0236  0,9633  1,3740  0,7393

Zdroj: vlastni vypocty.

na vznik této bubliny uvadéji urokové sazby. Pred
vznikem této bubliny a po dobu jejiho vzniku do-
chazelo k poklesu trokovych sazeb, coz doklada
obrazek 5. Navic po bezprostfednim prasknuti této
bubliny doslo k opozdéné reakci BOJ, coz potvrzuje
i McCallum (2001), ktery uvadi ze Japonska cent-
ralni banka kterd nedokazala véas reagovat na vyvoj

(nejen) na kapitalovych trzich a ke snizovani tiro-
kové sazby doslo priblizné az s 12—18-ti mésicnim
zpozdénim.

Nizké trokové sazby se, jak bylo uvedeno, pro-
jevily na realitnim trhu v podobé extrémniho rtstu
ceny nemovitosti (Tokio +60 %). Pokud bychom
srovnali japonskou bublinu Heisei a americkou
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Obr. 6 Vyvoj indexu Nikkei a urokové sazby v dobé Heisei boom. Zdroj: BOJ (2011).
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Subprime bubble, 1ze mezi uvedenymi situacemi
nalézt spolené vlastnosti. Japonsko si proslo svoji
nemovitostni krizi pravé na zacatku 90. let, kdy diky
nizkym Grokovym sazbam doslo k rtistu cen nemo-
vitosti a finan¢nich akti. Nasledny rtst sazeb zname-
nal neschopnost splaceni hypotecnich tivért a ceny
nemovitosti, které banky ziskaly, prudce klesala.
Tuto skutecnost definuji lhori, Nakazato, Kawade
(2003), jako davod neschopnosti japonského trhu
vratit se na rustovy trend. Prakticky stejny postup
nastal ptiblizné o 20 let pozdé&ji ve Spojenych statech
a propad nezaznamenal pouze trh s nemovitostmi
a ale i trh akciovy, ptedevs§im z toho divodu, ze
komer¢ni banky, mély ¢ast prostiedkd vazanu pravé
v rizikovych hypotékach nebo jeste vice rizikovych
CDS ¢i MBO.

Zavér

V prubéhu celého sledovaného obdobi vykazovala
nominalni penézni nabidka stabilni tempo rUstu,
které nepodléhalo ptilisSnym vykyvim (pouze v roce
1987 doslo k nadprimérnému mezimésicnimu
rustu). Ve sledovaném obdobi dokonce nominalni
penézni nabidka rostla o 13 % vice nez ve stejném
obdobi v USA, nicméné na tento rist nedokazal
japonsky akciovy index ani tamni ekonomika rea-
govat a od zacatku 90. let se nachazi na sestupném
trendu. Celou sledovanou historii japonského indexu
Nikkei 225, stejné tak jako celou japonskou ekono-
miku lze rozdélit na tii zdkladni ¢asti. Konkrétné se
jedna o rist akciového trhu a ekonomiky v disledku
podpory  vystavby infrastruktury, —monetarni
a fiskalni expanze, kterou japonska ekonomika
reagovala na Nixonovo zruseni Breton-Woodského
systému. Japonska ekonomika rovnéz v 70. letech
reagovala na dusledky prvni ropné krize z roku
1973, projevila se ristem kapitalového trhu, ekono-
miky a inflace v dusledku rostouci zahrani¢ni po-
ptavky a to predevsim z USA po nizkoobjemovych
osobnich automobilech. Koncem roku 1973 doslo
k ur¢itému ,,vysttizlivéni“ a obavam z piili§ rych-
1€ho ,,Tanaka boomu*, kterym je toto obdobi rovnéz
oznacovano.

Dale nasledovalo rastové obdobi od roku 1982,
které se zn¢kolikanasobilo od roku 1986 a trvalo az
do konce roku 1989, kdy doslo k prasknuti bubliny
Heisei. Od tohoto okamziku dochdzi k neustalému
poklesu japonského akciového indexu, ale i celé
japonské ekonomiky, ktera v poslednich 20 letech
zaznamenava hospodaiskou krizi.

Primérné meésicni tempo rustu indexu Nikkei 225
za celé sledované obdobi let 1967-2011 ¢inilo pfi-

blizn¢ 0,33 %, coz je v porovnani s vyvojem napf.
v USA cca 0 45 % méné. Znamena to tedy, ze acko-
liv dochazelo k rychlejsimu ristu nominalni penézni
nabidky, akciovy index rostl pomaleji. Niz§i tempo
ristu japonského indexu je jednoznaéné zptisobeno
sestupnym trendem od zacatku 90. let. S tvrzenim,
ze 1 pres rust penézni nabidky nedochazi k by¢imu
trendu akciového indexu Nikkei 225 korespondu-
je 1 vysledek provedeného Grangerova testu, ktery
byl v piipad¢ japonského trhu aplikovan na prvnich
diferencich akciového indexu a nominalni penéz-
ni nabidky, které ADF test oznacil jako stacionar-
ni. V této souvislosti je nutné upozornit na tvrzeni
Buttler (2007), ktery doporucuje odliSovat mezi
skutecnou penézni nabidkou a likviditou. Jak do-
dava Dédek (2012), rust likvidity, kterou drzi ob-
chodni banky na svych uctech je nemusi presvédcit
k tomu, aby vice Givérovaly, ¢imz by emitovaly vice
bezhotovostnich penéz a povzbuzovaly agregatni
poptavku a ve svém disledku povzbuzovaly inflaci
(vCetné rastu ceny finan¢nich aktiv, poznamka auto-
ra). Grangerovu testu predchazel Engel-Grangertv
test kointegrace, ktery v souladu s ekonomickou
teorii odhalil dlouhodobou zavislost (kointegraci
Casovych fad). Vysledek Grangerova testu ovSem
nepotvrdil, Ze za celé sledované obdobi 19672011,
nominalni penézni nabidka ovlivnila vyvoj indexu
Nikkei 225, bez ohledu na aplikovanou délku zpoz-
déni.

Cilem piispévku bylo odhalit, zda je nominalni
penézni nabidka vyznamnym determinantem vzni-
ku akciovych bublin ¢i nikoliv. Ve sledovaném ob-
dobi byly identifikovany dv¢ bubliny, a sice bubli-
na Archipelago, souvisejici se situaci v 70. letech,
ktera praskla na konci stanoveného prvniho obdobi
a bublina Heisei z druhé poloviny 80. let, kterou
bylo zakonc¢eno druhé dil¢i obdobi. V ptipadé prvné
jmenované bubliny ¢inilo primérné mésicni tempo
ristu akciového indexu priblizné 3,7 % a nominalni
penézni nabidka rostla primérnym mési¢nim tem-
pem na Grovni cca 1,9 %. Provedeny Grangeruv test
ovsem v tomto obdobi nepotvrdil vliv zmény nomi-
nalni penézni nabidky na vyvoj akciového indexu.
Jako vyznamny determinant této bubliny se muize
jevit cena ropy (nebylo ovsem analyzovéano), ktera
dle Shiratsuka (2003) ptsobila na vznik této bubli-
ny. S timto tvrzenim lze souhlasit, protoze rist ja-
ponského kapitalového trhu a ekonomiky mohl byt
zpusoben rustem poptavky v USA po nizkoobjemo-
vych automobilech s nizkou spotiebou paliva, které
produkovaly automobilky Nissan a Toyota. V piipa-
d¢ bubliny Archipelago tedy doslo k pfijeti hypoté-
zy, ze nomindlni penézni nabidka neni vyznamnym
determinantem této akciové bubliny.
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V ptipad¢ analyzy bubliny Heisei, ktera vznikala
piiblizné od roku 1982 a k jejimuz prasknuti doslo
v prosinci 1989, bylo dosazeno téméf identickych
vysledk jako u bubliny Archipelago. Grange-
rav test, bez ohledu na délku zpozdéni neprokazal
v tomto obdobi vliv nominalni penézni nabidky
na index N225. Dosazené vysledky v piipadé této
bubliny tak nejsou v souladu s Okina, Shirakawa,
Shiratsuka (2003), ktefi vznik bubliny pfipisuji pre-
dev§im nizkym urokovym sazbam a ristu penézni
nabidky. Jak ale uvedeni autofi dale dodavaji, bubli-
na je tvofena komplexem vzajemnych interakci jed-
notlivych faktorti, které spolu reaguji a vysledkem
této reakce je tzv. intenzivni by¢i oCekdvani. Z to-
hoto pohledu je mozné logicky vyargumentovat, ze
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