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Vliv penézni nabidky na akciové bubliny v Japonsku
The impact of money supply on japanesee stock bubbles
Martin Siriéek

Abstract (250-300 slov)

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 mac-
roeconomic 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 sup-
ply 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 im-
pact 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 in-
dex Nikkei 225, what correspond with economic theory.

Conclusions (limits, implications etc) This paper can be expand with real variables (inflation
adjusted) and compare the result. Higher potencial of this paper is added there another macroeco-
nomic 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 be-
tween 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.

Keywords: stock market, stock bubble, Granger causality, ADF test, Archipelago boom , Heisei
boom

JEL Classification: M15, M21



Uvod

Akcie a akciové trhy jsou velmi citlivé na
kurzotvorné informace, které ovliviiuji budouci
smér avyvoj trhu. V obecné rovin€ lze tyto
faktory rozdélit na faktory makroekonomické
a mikroekonomické.  Postupnym  rozvojem
informaénich  a komunika¢nich  technologii
dochdzi knarGstu poctu tdcastnikd trhu, kdy
investuji iméné zkuSeni a sofistikovani
investofi, ktefi nejsou schopni raciondlné
stanovit svd investini rozhodnut{. Tim roste
vyznam psychologickych ¢i behaviordlnich
faktorti, které ovliviiuji chovani trhu. Tak
dochdzi knarGstu volatility akciovych trhli
a Cast&jSimu vzniku cenovych bublin na téchto
trzich. Rust trzni volatility potvrzuje napf.
Eichengreen, Tong (2003) ¢i Ambrosio, Kinniry
(2009). Diky rostouci trzni kapitalizaci jsou
dasledky prasknuti akciovych bublin stile
vyrazn€j$i. Dle  predstaviteld  Rakouské
ekonomické Skoly je pfic¢inou zdanlivého
vnimani prosperity jednotlivymi subjekty, resp.
pocitu ristu bohatstvi, ktery postupné prechazi
v bublinu, predev§im politika levnych tvért.
Tyto tdvéry umoZnuji, Ze noveé vytvorena
likvidita je pouzita i kinvesticim na
kapitdlovém trhu, které by se za normdlnich
okolnosti (bez levnych tvért) neuskutecnily
(blize Kohout (2007)). Jak uvadi Novotny
(2012), uvolnénd monetarni politika vytvari
prostiedi, ve kterém jsou v dusledku rtstu byci
nalady (rust euforie a nadmérnych ocekdvani)
preferovany rizikové€jsi investice. Z pohledu
investorti se tak bezpecnéjsi a konzervativnéjsi
investice mohou stdvat mén¢ atraktivnimi a aby
nebyli investofi nuceni zaplatit skrytou dan
v podobé nartistajici inflace, jsou viceméné
nuceni pfistoupit na vinu euforie a pfifukovani
vznikajici bubliny.

Z hlediska investora (bez ohledu na to zda
se jednd o retailového ¢i instituciondlniho) je
nutné, nejen v obdobi volatilnich trht, kdy
probihaji masivni nakupy a prodeje, uvédomit
si, za jakych fundamentli vstupoval do pozice
azda se tyto faktory skute¢né natolik zménily,
Ze je na Case napf. uzaviit pozici. Pravé v dobé
vyraznych zvratl na trhu vstupuje do poptedi
spiSe psychika investora neZ jeho racionalita. Je
nutné si uvédomit, zda nedochazi k situaci,
kterou Alan Greenspan nazval jako tzv.
iraciondlni exuberanci (spekulacni Silenstvi).
Pravé fundamenty ajejich vliv na cenu
konkrétniho titulu, pfedstavuji v dlouhodobém
investiénim horizontu nejvyznamnéjsi faktor.

Investor, ktery se rozhoduje zda vstoupit ¢i
nevstoupit do dlouhé pozice by tak nemél Cinit
pouze na zdklad¢ subjektivnich  vlivl
(intuitivné), ¢i na zdkladé rozhodovani ostatnich
ucastniktl trhu (davové jedndni), ale predevSim
na zékladé¢ makroekonomickych fundamentt ¢i
fundamentti  konkrétni  spolecnosti.  Prave
akceptovani fundamentl a jejich promitnuti do
investi¢niho rozhodovani muzZe vést k eliminaci
vzniku cenovych bublin na akciovych trzich
a jejich disledku.

Akciové trhy jsou ovliviiovany velkym
mnozstvim faktorti, kdy je prakticky nemoZzné,
aby drobny investor zaznamenal vSechny tyto
informace a promitnul je do svych investi¢nich
rozhodnuti. Jednim ze zdkladnich nastrojt, ktery
pomdhé investorovi pfi rozhodovéni o koupi ¢i
prodeji  konkrétniho titulu je fundamentalni
analyza. Fundamentdln{ analyza se zabyva pravé
vlivem makroekonomickych a mikroeko-
nomickych kurzotvornych faktori na vyvoj
ceny akcie. Jejim cilem je pomoci stanoveni
vnitfni hodnoty akcie odpovédét na otdzku,
které akcie  jsou nadhodnocené, které
podhodnocené a urcit tak vhodny titul k ndkupu
¢i prodeji.

1. Soucasny stav ieSené problematiy

King (1966), ktery provadél analyzu 64
akciovych spolecnosti z primyslovych oblasti
petrochemie, tabdkového primyslu, hutnictvi,
ZelezniCni dopravy, utility a spotiebniho zboZi
uvadi, 7e akciové kurzy jsou
makroekonomickymi faktory vyrazné ovlivnény
(v priméru ze 40 - 50 %, pozndmka autora).
Podobné stanovisko zaujima i Musilek (1997),
ktery Kingovy vysledky povaZuje sice za
diskutabilni, nicméné uvédi, Ze chce-li byt in-
vestor uspéSny, musi svoji pozornost zaméfit
pfedev§im na kurzotvorné makroekonomické
faktory, mezi které fadi predevSim pené&zni
nabidku a vlddni vydaje. Z Kingovy studie
vychézel i Farrell (1974), ktery uvadi, ze akcie
jsou ovlivnény makroekonomickymi faktory ze
30 %. Vzhledem k tomu, Ze soucasna cena akcie
predstavuje diskontované budouci pf{jmy, které
plynou =zjeji drzby, povazuje Flannery,
Protopapadakis  (2001)  makroekonomické
faktory za nejvyznamnéj$i ukazatele, které
determinuji vynosy z akcii, protoze prave tyto
faktory maji vliv na budouci cash flow
spole€nosti a ovliviiuji vySi diskontni sazby.
Z uvedenych nazori lze usuzovat, Ze vyznamny
adle nckterych autort, dominantni vliv na



vyvoj akciovych kurzi maji
makroekonomické faktory.

Mezi prvni studie v novodobé historii,
které se zabyvaly vlivem makroekonomickych
faktori na vyvoj cen financnich aktiv, lze
zafadit napt. Lintner (1973), Oudet (1973), Nel-
son (1976), Jaffe, Mandelker (1977) ¢i Fama,
Schwert (1977). Vlivem narodnich
makroekonomickych faktordi na vykonnost
ndrodniho akciového trhu se zabyvali také napt.
Bilson, Brailsford, Hooper (2000), ktef{ tvrdi, Ze
tyto faktory determinuji ceny akcii vice neZ
globdlni makroekonomické faktory. Mezi
makroekonomické faktory, které ovliviiuji vyvoj
akciovych kurzii 1ze napt. dle Veselé (2010),
zafadit drokovou miru, inflaci, HDP, penézni
nabidku, pohyb mezinirodniho kapitdlu, pohyb
devizovych kurzi, politické a ekonomické Soky.
Chen, Roll, Ross (1986) ¢i Benakovié, Posedel
(2010)  jako vyznamné faktory ovliviujici
akciové vynosy dédle uvddi cenu ropy ¢i
primyslovou produkci. Za nejvyznamngjsi
faktor, ovliviwgjici vyvoj akciovych kurzl
v dlouhém obdobi povazuje Kohout (2010)
objem penéz vekonomice (tzn. penéZni
nabidku). Flannery, Protopapadakis (2001) tfadi
mezi vyznamné makroekonomické faktory
rovnéZ penézni nabidku a dile nezaméstnanost,
obchodni bilanci, pocet novych staveb urenych
k bydleni a index cen vyrobcti.

predevsim

Makroekonomické  faktory tedy v
dlouhodobém investi¢nim horizontu'
predstavuji velmi vyznamné determinanty

akciovych  trhi. Vyznamnym makroeko-
nomickym faktorem, ktery ovliviiuje vyvoj
akciovych kurzi anapt. dle Gupta (1974),
Musilek (1997), Poiré (2000), Borkovec (2001),
Kohout (2010) ¢i Shostack (2003), dokonce
nejvyznamnéj$im faktorem, je penéZni nabidka
ajeji vyvoj. V pfipadé expanzivni ménové
politiky proudi do ekonomiky stédle vice penéz,
neZ jsou spotiebitelé schopni raciondlné umistit
a prostfedky konc¢i nejen ve spotiebé, ale ina
finan¢nim trhu, kde mohou byt investovany i do
velmi rizikovych aktiv (bliZe napt. Kohout
(2010)). Dochazi tak ke spekulativnimu
navySovani ceny téchto aktiv nad jejich vnitini

1 Stanovit jednozna¢né¢ délku dlouhodobého

investicntho horizontu neni moZné. Na finan¢nich
trzich je za dlouhodoby horizont povazoviano obdobi
delsi nez jeden rok. V piipadé akciovych investic se
doporucuje investi¢ni horizont zpravidla 7 a vice let.
Z hlediska makroekonomie ovSem lze i tento
horizont povazovat spiSe stfednédoby neZ skutecné
dlouhodoby (napft. z pohledu zmény paradigmatu).

(fundamentdlni) hodnotu a vzniku cenové
bubliny. Pokud na zdkladé teoretickym
predpokladli, sristem  mnoZstvi  pencz
v ekonomice dochdzi krlstu cen spotfebniho
zboZi, existuje i pomérné silny predpoklad, Ze
s ristem penéZni nabidky dochdazi 1 krlstu
cen akcii, které mohou piekonat jejich
fundamentdlni hodnotu  a postupné pfiejit
v bublinu. Pozitivni vztah pravé mezi zménou
penézni nabidky a vyvojem akciovych kurzl
definuji ve svych pracich napf. jiz Keran (1971),
Rogalski, Vinso (1977), Shostack (2003),
Yuanyuan, Donghui (2004). N&kteti autofi, jako
napt. Kulhdnek, Matuzsek (2006) ¢i Veseld
(2007), ale poukazuji na postupny pokles
intenzity pozitivniho vztahu penéZzni nabidky na
vybranych evropskych trzich.

Penézni nabidku lze povaZovat za opravdu
vyznamny determinant akciovych  kurzl
a prostfednictvim jeji zmény miiZze dochazet
k vyraznym cenovym vykyvim na téchto trzich,
které mohou mit za nésledek vznik cenovych
bublin. Kohout (2007) uvédi, Ze vznik cenovych
bublin je podporovian piedev§im nadmérnou
uvérovou expanzi aaktivni (expanzivni)
monetarni politikou jednotlivych centrélnich,
resp. komercnich bank. Rust penéZzni nabidky
totiz miZze zpusobit nadmeérné byéi ocekavani
investort, které zapficini rist cen majetkovych
cennych papird a dle Shiratsuka (2003) povede
k ,,pfehfati ekonomické  aktivity, resp.
k nadmé€rnému rGstu nejen spotfeby, ale
iinvestic. Dusledkem piili§ aktivni monetarni
politiky (mysleno rast penéZzni nabidky) poté
miZe byt vznik davového efektu na akciovych
trzich ¢i jak prevzal Shiller (2010) iraciondlni
exuberance. Uvérova expanze totiZ predstavuje
situaci, kdy obchodni banky poskytuji uvéry
nebankovnim subjektim. Dochazi tak ke vzniku
novych penéz, protoZze pii kreditovani
(poskytovani uvéru) jednoho klienta, nedochdzi
ke sniZeni jiného klientského dctu.

Po kratkém dvodu, ktery se zabyval
moznymi vlivy penéZzni nabidky na akciové
kurzy, ale imoZnymi pfic¢inami a dusledky
akciovych bublin a problematikou navySovani
penéZni nabidky, si lze poloZit otdzku zda je
soucasny stav a vyvoj akciovych kurzi a trend
navySovani mnoZstvi pen¢z v ekonomice, at’ jiz
v USA, Evropé ¢i Asii hrozbou pro kapitdlovy
trh (cenové bubliny na akciovych ¢i
dluhopisovych trzich), potazmo vyvoj celé
ekonomiky (zpomaleni ekonomického rustu,
inflace)? Ci zda se nejedn4 se jen o kratkodoby
pozitivni efekt, ktery pouze ,uklidni* trh



apodpoii investice’ a zda jsou ve svém
rozhodovani centrdlni banky skutecné nezavislé,
resp. jakou védhu pfi svém rozhodovéni pfipisuji
cendm finanénich aktiv. Sima, Lipka (2003)
totiz uvadéji, Ze kazdy statni dluhopis, ktery se
objevi v bilanci centrdlni banky, pfedstavuje
uvalenou dant na drZitele hotovosti zftad
vefejnosti a prokazuje, Ze centrdlni banka je
pouhou odnoZi stitu a stdvd se vybérc¢im dani.
Jak dale rozvadé&ji, centralni banka sice nemiZe
svym aktivismem prispét, ale muze Skodit,
protoZze nastolend uvérovd expanze diive Ci
pozdéji piejde v korekci hospodéiského cyklu,
ktery byl dle Kohouta (2007) do té doby
podporovan praveé rastem zadluZeni
v soukromém sektoru. Tato korekce se ndsledné
projevi i na kapitdlovém trhu a ostatnich trzich
aktiv. Vznik cenovych bublin fadi Kohout
(2010) k jeviim spojenych s neefektivnim trhem
a jak dodava Polansky (2010), finan¢ni bubliny
jsou dukazem toho, Ze trh nefunguje
»perfektné”, coz mohli investofi v posledni
dekddach nékolikrdt zaznamenat. Zamrazilova
(2010) ktomu doddvd, Ze pifi nastavovani
monetarni politiky by centralni banky, mély brat
zietel pravé na vyvoj cen aktiv na kapitalovych
trzich.

Dillén, Sellin (2003), definuji tfi zdkladni
divody, pro¢ by pifi nastavovani monetarni
politiky mély centrdlni banky brit zietel na
cenové bubliny, které se mohou vytvifet na
finanénich trzich, pravé jako dusledek ristu
mnoZstvi pen¢z v ekonomice a z jakych divodl
by na né mély reagovat: (a) bubliny ptedstavuji
hrozbu finan¢ni stability, (b) bubliny mohou
vést k neZadoucim fluktuacim realné aktivity3,
(c) bubliny zpiisobuji cenovou nestabilitu.

ProtoZze penéZzni nabidka piedstavuje
vyznamny makroekonomicky faktor, ktery
ovliviluje akciové kurzy, je nutné zabyvat se
tim, jakd existuje souvislost mezi zménou
penéZni nabidky a vznikem cenovych bublin na
akciovych trzich. Cenové bubliny totiz
predstavuji hrozbu nejen pro investory (moZnost
dosazeni ztraty) a kotované spolecnosti (pokles
trzni kapitalizace), ale ipro vyvoj celé

2 Toto tvrzeni (nikoliv otdzku) zastdvd napt. Butler
(2007).

3 Dle Shiratsuka (2003) zpusobi  rist penéZni
nabidky intenzivni by¢i ocekdvani, které zapficini
rust cen aktiv azdroveni nadmérnou ekonomickou
aktivitu. Potom zac¢ne dochdzet kinvesticim ido
méné¢  kvalitnich  projektd  ¢i  iraciondlnimu
navySovani ceny akcif, resp. ke vzniku a splasknuti
bublin, které zptisobuji cenovou volatilitu.

ekonomiky, pfedevsim v podobé ristu inflace,
kterd brzdi ekonomicky rozvoj. Proto by mély
byt centrdlni banky pfi nastavovani pené&Zni
nabidky skute¢né obezietné. Jak uvadi Bernan-
ke (2003), ceny akcii jsou nejvice sledovanym
ukazatelem aktiv v ekonomice ajsou
povaZzoviny za indikdtor stavu a vyvoje
ekonomiky i proto, Ze odhaluji pravé vznikajici
cenové bubliny, nebo jiné anomalie. Ioannidis,
Kontonikas (2006) dodavaji, Ze zména penéZni
nabidky ovlivituje vyvoj akciovych kurza, které
maji tzkou vazbu na vyvoj redlné aktivity,
prosttednictvim  spotfebnich  a investi¢nich
rozhodnuti. Pfili§ vyznamné zmény penéZni
nabidky tak mohou ovlivnit Zivot nejen
investorim, ale i nezainteresovanym osobdm,
které mohou dusledky pocitit v rostouci inflaci a
v okamZiku prasknuti bubliny v podobé sniZeni
ekonomického rustu, snizeni mzdy, ztrity
zaméstndni, poklesu hodnoty investi¢niho
portfolia apod.

At jiZz investor patii mezi zastince teorie
efektivnich trhit ¢i nikoliv, jedno je jasné.
Cenové bubliny na akciovych trzich existuji,
existovaly a svelkou pravdépodobnosti
i existovat budou (pozn. podobné stanovisko
zaujima 1iPosen (2003)). Napi. na vyvoji
akciovych trhi ve 20. a2l. stoleti lze
identifikovat nékolik bublin, napt. USA 1929,
Japonsko a Rakousko koncem 80. let, Asie
1997, USA 2000, Svédsko 2000, Finsko 2000,
Cina 2007, USA 2007/2008.

Jak bylo uvedeno, Tregler (2005) definuje
cenovou bublinu jako rist ceny akcii nad svoji
vnitini hodnotu. Problematice cenovych bublin
v novodobé historii, tzn. obdobim fina¢ni krize
se zabyvali napt. Deev, Kajurovd, Stavdrek
(2012), Alatiqi, Fazel (2008), Jiang et al. (2009)
¢i Hanousek, Novotny (2012), ktefi potvrzuji
rust volatility trhu v dobé finan¢ni krize. Jako
pfic¢iny finanénich krizi uvadi Cecchetti (2001)
rust bankovnich rezerv, resp. rust penézniho
agregitu M2.

Dle Kubicovd, Komadrek, Plasil (2012) ¢i
Greenspan (2004) je obtizné identifikovat
vznikajici bublinu 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) nepriméfeny nartst trhu (trZni
kapitalizace) béhem ptedchozich péti az deseti
let.



2. Metodika a cil piispévku

Trh vstupujici do empirické analyzy vlivu
penézni nabidky na vznik akciovych bublin, byl
zvolen na zédkladé€ trZni kapitalizace, protoZe jak
uvadi Vesela (2007), trzni kapitalizace a objemy
obchodt, predstavuji faktory, podle kterych lze
posuzovat vyznam, velikost a pozici
jednotlivych burz atrhi na svété. Dle WFE
(2011) pattily podle trzni kapitalizace, mezi
nejveétsi trhy americky a asijsky trh, kdy podil
amerického trhu na globdlni trzni kapitalizaci
¢inil cca 42 %, nasledovan asijskym trhem s
podilem cca 31 %.

Empirickd cast piispévku, ve které jsou
aplikovany zdkladni ekonometrické metody (viz
déle) je zamétena na japosnky akciovy trh, ktery
se priblizn€ 20 let nachézi na sestupné tendenci
a tamni ekonomika v defla¢ni spirdle. Cilem je
odhalit, jak monetdrni politika, resp. zména
penéZzni nabidky Japonské centrdlni banky
(Bank of Japan) ovliviluje vznik akciovych
bublin na tamnim akciovém trhu.

Jako zastupce japonského akciového trhu
byl zvolen Sir$i japonsky akciovy index Nikkei
225. Japonsky trh byl déale zvolen i z divodu
jeho podilu na celkové globdlni trzni
kapitalizaci, kdy dle Bespoke (2011) ¢€inil jeho
podil na globdlni trzni kapitalizaci ptiblizné
7,73 %. Stejné tak fadi WFE (2011), Tokijskou
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burzu (TSE) mezi nejvétsi svétové burzy z
hlediska objemu obchod a trZni kapitalizace.

Pro provedeni avyhodnoceni dil¢ich
empirickych analyz jsou vyuZity okamZikové
casové tady od roku 1967 do roku 2011,
mésicnich uzaviracich hodnot indexu NIKKEI
225 a mé&sicni hodnoty penéZni nabidky, métené
penéZnim agregitem M2. Akciovy index je
uvaZovan v price podobé, tzn. bez dividend se
zohlednénim stépeni (split). Veskeré vstupni
proménné jsou uvazovdny v nomindlnich
hodnotich. Publikované studie totiz uvadéji
neutrdlni vztah ¢i mirnou negativni korelaci
vynosu mezi akciovymi investicemi a inflaci,
blizici se nule (Ely, Robinson (1991), Shukairi
et al. (2012)), ptip. korelaci negativni (viz napf.
Ritter, Warr (2002), Sharpe (2002), Campbell,
Vuolteenaho (2004)). Penézni nabidka v
nomindlnim vyjadieni je uvazovédna i z toho
divodu, Ze trhy mohou reagovat na informace o
zméné penéZni nabidky, bez ohledu na to zda se
jednd o nomindlni penéZni nabidku ¢i redlné
penézni zlstatky. UvaZovani obou proménnych
v nomindlnim vyjddfeni je podpofeno i tim, Ze
je sledovan vliv penéZzni nabidky na vyvoj
akciovych kurzid, nikoliv na jejich vynosnost.
Navic se jednd o nizkoinflaéni ekonomiku (s
vyjimkou obdobi ropnych krizi), kterd v
poslednich letech vykazazovala zapornou miru
inflace, tzn. deflaci.
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Obr. 1 Meziro¢ni mira inflace v Japonsku. Zdroj: Tradingeconomics (2012)

2.1 Pouzité metody

Ptfi provadéni empirické analyzy vlivu
nomindlni penéZni nabidky na vznik akciovych
bublin jsou vyuZity staciondrni ¢asové fady, tak
jak doporucuje napt. Tomsik, Viktorova (2005),
kdy ke stacionarizaci dochdzi vyuZitim prvnich

diferenci hodnot, jak doporucuje napt. Arlt
(1997). Stacionarita je testovdna pomoci

roz8iteného Dickey-Fullerova testu, ktery lze
dle Dickey, Fuller (1979) zapsat ve tvaru:

AYz = :Bo + (p_l)Yr—l +:82AYz—1 +:83AYz—n tE



kde:
AY piedstavuje testovanou proménnou,

[ predstavuje konstantu,

P predstavuje fad kointegrace.

Vzhledem k charakteru vstupnich dat, je
ADF test provadeét v téchto forméch:

= Nahodnd prochdzka s

AYt :bO +ﬁYt—1 te

= Nahodn4 prochdzka s konstantou
a trendem

AK‘ :bO +ﬂYt—l +b2t+€

konstantou

Vlastni analyza vlivu nomindlni pené&Zni
nabidky na vznik akciovych bublin je sledovdna
pomoci Grangerova testu kauzality ve tvaru:

y, =a,t Zaiyr—i + Zﬂoxz—i *u,
i=1 i=1

2

kde:

N je vysvétlovdna (zdvisld) proménna
(akciovy index),

X je vysvétlujici (nezdvisld) proménna

(nominélni penéZni nabidka),
aaf jsou regresni koeficienty rovnice,

t pfedstavuje pocet pozorovani,
U, je ndhodnd chyba,
m pfedstavuje zpozdeni (lag).

Pti dokazovani kauzdlni zdvislosti jsou
testovany dve regrese:

N225 =a,+a,N225,_ +..+a, N225_ +
+BM2_ +..+[B M2 _ +u,

M2 =a,+aM2 _ +.+a M2 _ +
+ B N225_ +..+ B, N225_ +u,

Pro empirickou analyzu, byly jako zastupci
akciovych bublin vybrény ty bubliny, které jsou
ve vSeobecném povédomi a ukterych neni
pochyb o tom, Ze se skutecné jednalo o bubliny
(at’ jiz dle vyvoje P/E ¢i nadmérnym ristem
pifed vrcholem). Konkrétné se tedy jednd o
bublinu Arcgipelago ze 70. let a Heisei bublinu
z let 80.

VySe uvedené bubliny koresponduji s tim,
7Ze vprubéhu doby dochédzelo k postupnému

nartstu objemu obchodi a volatility trhu, kdy
jak uvadi Kohout (2010) s rozvojem trhu zacina
obchodovat stale vice investoru, itéch méné
sofistikovanych.

3. Dosazené vysledky

Analyzou japonského akciového trhu, lze
stanovit, ze ve sledovaném obdobi dochazelo
k neustdlému rdstu nomindlni penéZni nabidky,
kdy primérné mesicni tempo jejiho ristu ve
sledovanych letech 1967 — 2011 ¢inilo 0,6238
%. U akciového indexu jiz tak jednoznacné
stanovisko zaujmout nelze. Z vyvoje indexu
Nikkei 225, lze identifikovat bubliny a jejich
disledky, které se na tomto trhu objevily
(bublina Archipelago vroce 1973, ¢i Heisei
z roku 1989). I ptes fiskdlni a monetdrni stimuly
se Japonsko nedokdZe navrdtit na ristovy trend
ze 60., 70. a 80. let, kdy tamni ekonomika
zaznamenala velmi dynamicky ekonomicky rist
(méfeno  piiristkem HDP), ktery byl
podporovan technologickym rozvojem
(pfedevsim IT spole¢nsoti) a rostouci zahranicni
poptavkou (USA). Od 90. let tak japonska
ekonomika stagnuje’. Index Nikkei 225 tak
odrazi prakticky 20letou hospodatskou krizi
v Japonsku, kterd se navic i pfes mohutné
zasahy BOJ potykala s deflaci.

* Jak uvadi Wilder (2012), japonskd ekonomika
musi zacit byt podporovana predevSim domdci
poptavkou, pii razantnim sniZeni dspor. Tento proces
miZe byt pfirozeny, protoze uspory predstavuji
spotiebu kapitdlu, ktery je vysledkem nadmérnych
investic v minulosti.
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Obr. 2 Vyvoj indexu N225 a penéZni nabidky v letech 1967 - 2011. Zdroj: BOJ (2011)

Primérné mésicni tempo rustu indexu Nik-
kei 225 ¢inilo 0,3259 %. Hodnoty bazickych
indexi (baze zroku 1967) deklaruji, Ze
nomindlni penéZni nabidka za sledované obdobi
vzrostla 02 855,46 % aindex Nikkei 225
057790 %, coZz pifedstavuje pouze pfiblizné
tfetinovy vykon ve srovndni napf. s americkym
indexem Dow Jones za stejné obdobi, pfitom pfi
vyS$$im tempu ristu nomindlni penézni nabidky
(0 13 %). Dochézi tedy k potvrzeni toho, Ze
japonsky trh stagnuje a ipfes rustovy trend
nomindlni penéZzni nabidky neni schopen
navézat na historické vykony.

V rdmci empirické analyzy je moZné
sledované obdobi, s ohledem na aktudlni déni na
trhu rozdélit na tfi dil¢i obdobi.

Obdobi I.: 1967 — 1973, kdy akciovy
index zaznamendval trendovy rust, kte-
ry byl ukoncen prasknutim bubliny
v roce 1973. Toto obdobi se nazyva ja-
ko Archipelago boom, kdy podle Shi-
ratsuka (2003) Cinily meziro¢ni vynosy

z financ¢nich aktiv v roce 1973 pfiblizné
100 %.

Obdobi II.: 1973 — 1989, které se vy-
znacovalo velmi silnym ndristem inde-
xu Nikkei 225, pfi klesajicim ro¢nim
tempu ristu nomindlni penézni nabidky
a zakoncené prasknutim bubliny Heisei
na pfelomu roku 1989/1990.

Obdobi III.: 1990 — 2011, které se vy-
znacuje neustalym poklesem meziro¢ni
zmény HDP, penéZni nabidky, ale pte-
dev§im klesajicim trendem akciového
indexu, ktery neni schopen vritit se na
ristovy trend. Obdobi ristu od roku
2004 bylo piferuSeno globdlni finan¢ni
krizi, ktera propukla koncem roku 2007
a postihla i japonsky trh.

100
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Obr. 3 Meziro¢ni zmény cen aktiv a penézni
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nabidky v Japonsku, Zdroj: Shiratsuka (2003)



Bublina Archipelago

Jedna se oobdobi let 1971 — 1973, kdy
japonskd ekonomika reagovala na externi Soky,
pfedev§im na zruSeni fixntho ménového kurzu
vici dolaru, kdy od srpna do prosince 1971
posilil japonsky jen vaci dolaru o pfiblizné 17
%. Pro podporu ristu ekonomiky dochazelo ke
kvantitativnimu uvolnovani, které dle ESRI
(2004), mezi roky 1971 a 1972 mezirocné
vzrostlo 04,3 p.b. Nésledek byl jednoznacny,

rist ceny nemovitosti (pfedevsim stavebnich
pozemkil), cen akcii a komodit.
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Obr.4 Bazické indexy (baze 1971 = 100) indexu N225 a pené¢zniho agregitu M2, Zdroj: BOJ (2011)

Ve sledovaném obdobi vzniku této akciové
bubliny ¢inilo primérné mési¢ni tempo rdstu
akciového indexu N225 neuvéfitelnych 3,69 %
amesicni tempo rUstu nomindlni penéZni
nabidky bylo ptibliZzné polovi¢ni, cca 1,88 %.

Provedeny ADF test jednotkového kotfene

apenéZniho agregitu M2 jako staciondrni.
Nasledujici tabulka tedy zachycuje vysledky
provedeného Grangerova testu, jehoZz cilem bylo
odhalit, zda nomindlni penéZni nabidka
ovlivnila v obdobi 1971 - 1973 akciovy index
Nikkei 225 a vznik bubliny Archipelago.

shledal prvni diference indexu  N225
Tab. 11 Grangerova kauzalita, bublina 1971 — 1973
Nulova hypotéza zpoZdéni
0=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




DosaZené vysledky koresponduji
s Grangerovou analyzou provedenou za prvni
diléi obdobi, které bylo zakonceno préaveé
prasknutim této bubliny, kdy rovnéZz nebyl
prokdzan vliv nomindlni penéZni nabidky na
vyvoj indexu Nikkei 225. Znamend to tedy, Ze
pfestoze prumérné mesicni tempo ristu
nomindlni penézni nabidky nékolikandsobné
prevySovalo tempo riustu nomindlni penéZni
nabidky v USA pfi formovdni bubliny z roku
1987 ¢i 2007, nebyl v obdobi let 1971 — 1973
prokazan jeji vliv na akciovy index Nikkei 225°.
Na zakladé vysledkti Grangerova testu tak lze
pfijmout hypotézu, Ze nomindlni penézni nabidka
neni vyznamnym determinantem vzniku akciové
bubliny a to konkrétné bubliny Archipelago.

Vysledky jsou tak v rozporu se Shiratsuka
(2003), ktery uvadi, Ze penézni nabidka a cena
ropy byly pficinou extremniho naristu akciovych
kurzi ve sledovaném obdobi. Jak, ale uvadi
Husek (2008), nelze  Grangerovu kauzalitu
zaménovat ¢i ztotoZziovat s pii€inou zavislosti,
protoZe Grangertiv test slouzi k ovéfeni, zda
zmény urcité proménné piedchazeji zméné jiné
proménné, nikoliv ovSem, kterd veli¢ina je
pfi¢inou akterd ndsledkem. Dle Shiratsuka
(2003), byla vyznamnym determinantem této
bubliny rovné€Z cena ropy, resp. prvni ropna
krize.

S timto tvrzenim, lze v teoretické roviné
souhlasit, protoZe japonskd ekonomika téZila z
rostouci ceny ropy, tim, Ze v USA rostla
poptdvka po nizkoobjemovych automobilech s
nizkou spotiebou paliva. Na druhou stranu lze
dosazené vysledky povaZovat v souladu s Ki-
mura, Koruzomi (2003), ktefi neidentifikovali
vliv. mezi penéZzni nabidkou a akciovym
indexem. Obdobné Blanchard, Watson (1982),
povazuji tuto bublinu za bublinu iraciondlni,
ktera nebyla podloZena fundamentélnimi faktory,
kterymi penézni nabidka bezesporu je. Jako dalsi
pfi¢inu uvadi Hunter (2005) strach z rychlého
ekonomického rlstu, ktery byl s timto obdobim,
tzv. ,,Tanaka boomu*® spojen. Znamen4 to, Ze v
tomto obdobi tak mohli byt investofi vice
raciondlni a obezfetngj$i pfi vyhodnocovani
budouciho vyvoje.

> 7 divodu malého rozsahu zvoleného obdobi mohlo

byt aplikovano zpozdéni pouze do 6 mésict.
Oznaceni pochazi od pfedsedy vlady Kakuei

Tanaka, a jeho agresivni fiskdlni a monetarni politice.

Heisei boom

Tato bublina je spojovdna s obdobim
priblizn¢ 10letého rtstu japonské ekonomiky, po
kterém nastal od 90. let propad a stagnace, ktera
trva prakticky do soucasnosti. Jednd se o obdobi,
které 1ze jednoduSe charakterizovat jako obdobi
rustu akciovych kurzii od roku 1982/83, které
pieslo doslova v akceleraci od roku 1986. Jen
mezi roky 1985 atésné pred prasknutim v roce
1989, doslo k vice neZ trojndsobnému nartstu
indexu Nikkei 225 (viz obrazek 4).

S uréitym zpoZzdénim doslo k ndrdstu cen
stavebnich pozemkd, kdy dle Okina, Shirakawa,
Shiratsuka (2001), ¢inil meziro¢ni narust cen
nemovitosti v letech 1986 a 1987 napt. v Tokiu
pfiblizné 60 %. Na zdklad€ provedené literarni
reSerSe je mozné shledat nékolik pficin této nejen
akciové bubliny. VySe uvedeni autofi povazuji
za nejvyznamngjsi faktory, které zptisobily vznik
ekonomické bubliny narast akciovych kurzi,
expanzivni monetidrni advérovou politiku
a pfehnanou ekonomickou aktivitu. Dusledek
takové aktivity byl jednoznaény, od roku 1986
dochdzelo ksilnému ristu japonského HDP,
ktery trval po dobu 51 mésict.

Béhem obdobi vzniku této bubliny, Cinil
priumérny ro¢ni rust redlného HDP 5,5 % a index
priamyslové produkce rostl primérnym tempem
7,2 %' za rok. Naopak v obdobi po prasknuti
bubliny, vletech 1991 — 1993 c¢inilo primérné
ro¢ni tempo rustu HDP pouhych 0,8 % a index
primyslové produkce poklesl 05,2 p.b.
Nasledujici graf zachycuje vyvoj penézni
nabidky aindexu Nikkei 225 ve sledovanych
letech 1982 — 1989, tedy tésné pied prasknutim
akciové bubliny.

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

Ve sledovaném obdobi let 1982 — 1989
¢inilo primérné mesi¢ni tempo ristu akciového
indexu Nikkei 2,09 %, zatimco prumérné tempo
rustu penézniho agregatu M2 ¢inilo 0,76 %, coz
je vyssi nez primérné tempo rdstu nomindlni
penéZni nabidky za celé sledované obdobi.

Tab. 2 Grangerova kauzalita, bublina 1982 — 1989

Nulova hypotéza zpoZdéni
0=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| 0,4895| 1,2490| 1,0236| 0,9633 | 1,3740| 0,7393

Zdroj: vlastni vypocty

Provedenym Grangerovym testem opét
nebyl odhalen vliv zmény nomindlni penéZni
nabidky na vznik akciové bubliny Heisei, navic
vysledky F-statistik dosahovaly ve srovndni
s kritickymi hodnotami nékolikandsobné niZsich
hodnot. Dosazené vysledky jsou tak v rozporu s
Okina, Shirakawa, Shiratsuka (2001), ktefi jako
vyznamny faktor vzniku této akciové bubliny
hodnoti pravé rostouci penézni nabidku a rist
uverd  (diky nizkym drokovym sazbam),
pfedev§im vletech 1986 a 1987. Na zaklade
provedeného Grangerova testu tak nomindlni
penézni nabidku nelze povazZovat za vyznamny
determinant akciové bubliny Heisei.

Prestoze nebyl Grangerovym testem
prokdzadn vliv penéZni nabidky na vyvoj

akciového indexu Nikkei 225 v dobé formovani
bubliny Heisei ptfiklani se autor k ndzorim
Okina, Shirakawa, Shiratsuka (2001), ktefi jako
jeden z faktorG ktery pusobil na vznik této
bubliny uvadéji drokové sazby. Pred vznikem
této bubliny a po dobu jejtho vzniku dochédzelo k
poklesu urokovych sazeb, coz dokldda obrdzek 5.
Navic po bezprostfednim prasknuti této bubliny
doslo k opozdéné reakci BOJ, coZ potvrzuje i
McCallum (2001), ktery uvadi Ze Japonska
centrdlni banka kterd nedokdzala v€as reagovat
na vyvoj (nejen) na kapitdlovych trzich a ke
sniZovani drokové sazby doSlo pfiblizné az s 12
— 18 mési¢nim zpoZdénim.
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Obr.6 Vyvoj indexu Nikkei a irokové sazby v dobé Heisei boom, Zdroj: BOJ (2011)

Nizké urokové sazby se, jak bylo
uvedeno, projevily na realitnim trhu v
podob¢ extrémniho rlstu ceny nemovitosti
(Tokio +60%). Pokud bychom srovnali
japonskou bublinu Heisei a americkou Sub-
prime bubble, 1ze mezi uvedenymi situacemi
nalézt spolecné vlastnosti. Japonsko si proslo
svoji nemovitostni krizi pradveé na zacdtku 90.
let, kdy diky nizkym udrokovym sazbam
doslo k rdstu cen nemovitosti a finan¢nich
akti. Nésledny rist sazeb znamenal
neschopnost spldceni hypote¢nich tvéra
aceny nemovitosti, které banky ziskaly,
prudce klesala. Tuto skuteCnost definuji
Ihori, Nakazato, Kawade (2003), jako diivod
neschopnosti japonského trhu vratit se na
rustovy trend. Prakticky stejny postup
nastal pfiblizné o 20 let pozdé&i ve
Spojenych stitech a propad nezaznamenal
pouze trh s nemovitostmi a ale i trh akciovy,
pfedev§Sim z toho dtvodu, Ze komer¢ni
banky, mély cast prostiedkli vdzanu praveé
v rizikovych hypotékdch nebo jesté vice
rizikovych CDS ¢i MBO.

Zavér

V pribéhu celého sledovaného obdobi
vykazovala nomindlni penéZni nabidka stabilni
tempo rastu, které nepodléhalo pfiliSnym
vykyvim  (pouze  vroce 1987  doslo
k nadprimérnému mezimésicnimu rastu). Ve

sledovaném obdobi dokonce nomindlni penéZni
nabidka rostla o 13 % vice nez ve stejném
obdobi v USA, nicméné na tento rust nedokazal
japonsky akciovy index ani tamni ekonomika
reagovat a od zacdtku 90. let se nachdzi na
sestupném trendu. Celou sledovanou historii
japonského indexu Nikkei 225, stejné tak jako
celou japonskou ekonomiku lze rozdé€lit na tfi
zakladni casti. Konkrétné se jednd o rast
akciového trhu a ekonomiky v disledku podpory
vystavby infrastruktury, monetdrni a fiskdln{
expanze, kterou japonska ekonomika reagovala
na Nixonovo zruSeni Breton-Woodského
systému. Japonskd ekonomika rovnéz v 70.
letech reagovala na dasledky prvni ropné krize
zroku 1973, projevila se rastem kapitidlového
trhu, ekonomiky a inflace v disledku rostouci
zahrani¢ni poptdvky a to predev§im z USA po

nizkoobjemovych  osobnich  automobilech.
Koncem roku 1973 doSlo k uréitému
,vystiizlivéni“ a obavam z piili§ rychlého

,»Tanaka boomu®, kterym je toto obdobi rovnéz
oznacovano.

Dale nasledovalo riastové obdobi od roku
1982, které se znékolikanasobilo od roku 1986
atrvalo aZ do konce roku 1989, kdy doslo
k prasknuti bubliny Heisei. Od tohoto okamZiku

dochdzi kneustilému poklesu japonského
akciového indexu, ale icelé japonské
ekonomiky, kterd v poslednich 20 Iletech

zaznamenava hospodatskou krizi.

Primérné mésicni tempo rustu indexu Nik-
kei 225 za celé sledované obdobi let 1967 — 2011
¢inilo pfiblizn€ 0,33 %, coZ je v porovnani



svyvojem napi. vUSA cca 045 % méné.
Znamend to tedy, Ze ackoliv dochézelo
k rychlej$imu rdstu nomindlni penéZni nabidky,
akciovy index rostl pomaleji. Niz$i tempo rlstu
japonského indexu je jednozna¢né zpusobeno
sestupnym trendem od zacatku 90. let. S
tvrizenim, Ze i pres rust penézni nabidky
nedochdzi k bycimu trendu akciového indexu
Nikkei 225 koresponduje i vysledek
provedeného Grangerova testu, ktery byl
v piipad€ japonského trhu aplikovdn na prvnich
diferencich  akciového indexu a nomindln{
penéZni nabidky, které ADF test oznacil jako
staciondrni. V této souvislosti je nutné upozornit
na tvrzeni Buttler (2007), ktery doporucuje
odliSovat mezi skuteCnou penézni nabidkou a
likviditou. Jak doddva Deédek (2012), rist
likvidity, kterou drZi obchodni banky na svych
uctech je nemusi presvédcit k tomu, aby vice
uvérovaly, ¢imz by  emitovaly  vice
bezhotovostnich penéz a povzbuzovaly agregatni
poptavku a ve svém dasledku povzbuzovaly
inflaci (v€etné rlstu ceny finan¢nich aktiv,
poznadmka autora). Grangerovu testu predchézel

Engel-Grangeriiv  test  kointegrace,  ktery
vsouladu  sekonomickou  teorii  odhalil
dlouhodobou zévislost (kointegraci c¢asovych
fad). Vysledek Grangerova testu ovSem

nepotvrdil, Ze za celé sledované obdobi 1967 —
2011, nomindlni penéZni nabidka ovlivnila vyvoj
indexu Nikkei 225, bez ohledu na aplikovanou
délku zpozdéni.

Cilem pfispévku
nomindlni  penéZni

bylo odhalit, zda je
nabidka  vyznamnym
determinantem vzniku akciovych bublin ¢i
nikoliv. = Ve  sledovaném obdobi  byly
identifikovdny dvé bubliny, a sice bublina Ar-
chipelago, souvisejici se situaci v 70. letech,
kterd praskla na konci stanoveného prvniho
obdobi a bublina Heisei z druhé poloviny 80. let,
kterou bylo zakonceno druhé dil¢i obdobi.
V ptipadé¢ prvné jmenované bubliny cinilo
primérné mésicéni tempo ristu akciového indexu
pfiblizné 3,7 % anomindlni penéZni nabidka
rostla primérnym mésicnim tempem na uUrovni
cca 1,9 %. Provedeny Grangeriiv test ovSem
v tomto obdobi nepotvrdil vliv zmény nominalni

penéZzni nabidky na vyvoj akciového indexu.
Jako vyznamny determinant této bubliny se mtZe
jevit cena ropy (nebylo ovSem analyzovéno),
ktera dle Shiratsuka (2003) pisobila na vznik
této bubliny. S timto tvrzenim lze souhlasit,
protoZe rust japonského kapitdlového trhu a
ekonomiky mohl byt zptisoben riistem poptavky
v USA po nizkoobjemovych automobilech s
nizkou spotiebou paliva, které produkovaly
automobilky Nissan a Toyota. V piipad¢ bubliny
Archipelago tedy doSlo k pfijeti hypotézy, Ze
nomindlni penéZni nabidka neni vyznamnym
determinantem této akciové bubliny.

V piipad€é analyzy bubliny Heisei, ktera
vznikala pfiblizné od roku 1982 a k jejimuz
prasknuti doslo v prosinci 1989, bylo dosaZeno
témef identickych vysledkt jako u bubliny Ar-
chipelago. Grangerav test, bez ohledu na délku
zpozdéni neprokdzal vtomto obdobi vliv
nomindlni pen&Zni nabidky na index N225.
DosaZzené vysledky v piipad€ této bubliny tak
nejsou v souladu s Okina, Shirakawa, Shiratsuka
(2003), kteti vznik bubliny pfipisuji pfedev§im
nizkym trokovym sazbdm a rlstu penéZni
nabidky. Jak ale uvedeni autofi dile dodavaji,
bublina je tvofena komplexem vzidjemnych
interakef jednotlivych faktort, které spolu reaguji
a vysledkem této reakce je tzv. intenzivni by¢i
ocekavani. Z tohoto pohledu je moZné logicky
vyargumentovat, Ze nomindlni penéZni nabidka
skute¢né nemusela byt vyznamnym
determinantem této bubliny, ale mohlo se jednat
o jiné makroekonomické proménné. V piipadé
proexportné orientované japonské ekonomiky s
vysokym tempem technologického rozvoje se
mohlo jednat napf. o index pramyslové
produkce, spojeny s obdobim ve které vznikaly
velké vyrobni konglomeraty zaibatsu, jejichZ
cilem bylo konkurovat zdpadnim vyrobctm.
RovnéZ se jednalo o boom informacnich
technologii, kdy Japonsko produkovalo velké
mnozstvi elektronickych souddstek a Cipl
(spolecnosti Sony, Hitachi. V piipadé bubliny
Heisei tedy doSlo k pfijeti hypotézy, Ze
nomindlni penézni nabidka neni vyznamnym
determinantem této akciové bubliny.
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