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Cenové bubliny na dluhopisovych trzich USA a Japonska
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Price bubbles on US and Japan bond market

Abstract

The present article is focused on analysis of US and Japan government bonds” mar-
ket and revealing possible price bubbles while considering the effect of Quantitative Easing
and other chosen macroeconomic factors. The aim is set if on these selected market exists
price bubble or we can speak only on price deviation. The second aim is analyse if the gov-

ernment debt is tenable or not.
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Uvod

Financ¢ni trhy ddvaji moZnost zhodnoceni penéZznich prostiedkti mnohymi zpusoby (vklad
na spofici ucet ¢i stavebni spofeni, investici do komodit, koupi podilu akciové spolecnosti, inves-
tici do podilovych fondi, atp.). BohuZel, v§e ma své rizika, kterd mohou vést k pfipadnym
ztradtdm, protoZe vSechny investi¢ni instrumenty jsou citlivé na kurzotvorné informace, které 1ze
délit na makroekonomické a mikroekonomické. Diky rozvoji informacnich a komunikac¢nich
technologii, rastu poc¢tu ucastnikl trhu, ktefi nemaji dostatek zkusenosti, dochazi v poslednich
letech i k ristu vlivu subjektivnich (psychologicky-behaviordlnich) faktorii. Tak dochézi k riistu
volatility a castéjSimu vyskytu cenovych bublin. Napft. rast volatility na americkém akciovém
trhu potvrzuje [7] €i [2]. Pro akciové trhy je vSak vyssi smérodatnd odchylka (rizikovost) investi-
ce charakteristickd a proto jsou tyto instrumenty doporuc¢ovany jiz zkuSenéj$Sim investorim. Ten-

to pfispévek se proto zaméiuje na dluhopisovy trh, charakteristicky niz§im rizikem a vhodnym

pro zacinajici €i konzervativni investory.

1 Ing. Martin Sirtcek, Ph.D., Be. Ondrej Galecka, Mendelova univerzita v Brné, Provozné ekonomickd fakulta,

Ustav financi, Zemé&dglska 1, 613 00 Brno, Ceska republika, e-mail: sirucek @ gmail.com



1. Soucasny stav reSené problematiky
Jak bylo uvedeno s kazdou investici jsou spojena urcitd rizika. Dle [14] je vyznamnym ri-

zikem, které je spojeno s dluhopisovymi investicemi riziko zmény urokovych mér. Vliv uroko-
vych mér vynosnost dluhopisti je vyznamny, zvlasté pak v obdobi nizkych drokovych mér, kdy
vynosnost nedosahuje ani trovné¢ inflace, zatimco ceny jsou vysoké. Pokud kratkodobé trokové
sazby prevySuji dlouhodobé, tak je pravdépodobné, Ze dojde k zpomaleni ekonomiky ¢i recesi.
Dle [19] miiZeme v praxi pozorovat vyvoj rozdilu vynosu (spread) mezi desetiletymi dluhopisy
a statnimi pokladni¢nimi poukdzkami. Pokud dochézi k velkému pfibliZeni ¢i dokonce inverzi, je
recese pravdépodobna.

Pokud na trhu s ur€itymi aktivy dochdzi k pfevisu poptavky, pak to zapfiCinuje rast trzni
ceny aktiva ve vétsi, nez obvyklé mite. Nejsou-li, ale na trhu opodstatnéné diivody (fundamenty)
k takto vysoké trzni cené, kterd se pak znacné 1i$i od opodstatnéné, fundamentélni hodnoty, 1ze
dle [20] hovofit o cenové bubliné. Podobné stanovisko zaujima napt. [4], ktery uvadi, Ze je-li
pricinou vysokych cen v soucasné dobé to, Ze investoii oCekdvaji vysokou prodejni cenu v
budoucnu, a kdyZ fundamentélni faktory nedostate€né ospravedliuji takovou cenu, existuje zde
cenovd bublina. Tento nesoulad je ovSem nutné odliSit od volatility (proménlivosti) ceny aktiva

(dluhopist).
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Ke vzniku bublin napomaha hned nékolik faktorti. Nejedna se jen o riizné formy hospodéi-
ské politiky, ale také o média ¢i chovdni vefejnosti. Uvedeme néckteré faktory napomadhajici
vzniku bublin.

V piipad¢ nizkych trokovych sazeb se penize v ekonomice stavaji levnymi. Subjekty na tr-
hu maji tendenci si ptijcovat od komer¢nich bank ve vétsi mife, aby vyuZzily piilezitosti a inves-
tovali tak do novych projektt. Pfilisny rist penéZni nabidky tak vede k tomu, Ze je v ekonomice
stdle vice penéz, nez kolik je mozZné raciondlné umistit (s ohledem na riziko a vynos). Pokud jsou
vSechny dobré investi¢ni piilezitosti vyCerpany, penize proudi do extrémné¢ rizikovych nebo do-
konce do pfedem ztracenych projektii. Pokud penize dojdou (coZ je v ur¢itém momentu nevy-
hnutelné), Spatné projekty zkrachuji, ale Skody postihnou i mnoho dobrych podnikil, ¢imz dojde
ke splasknuti vzniklé bubliny [16]. Dle ptedstavitelli Rakouské ekonomické Skoly je piiCinou
zdanlivého vnimani prosperity jednotlivymi subjekty, resp. pocitu riistu bohatstvi, ktery postupné
prechézi v bublinu, pfedevsim politika levnych dvéra. Tyto Gvéry umoziuji, Ze noveé vytvorend
likvidita je pouZita i k investicim na kapitdlovém trhu, které by se za normalnich okolnosti (tedy
bez levnych uvért) neuskutecnily (blize [17]).

Spekulativni ndkupy se objevuji na optimisticky naladénych trzich. Spekulanti nakupuji
aktiva za ucelem pozd¢jsiho prodeje za vyssi cenu. Pokud dobra nalada panuje a spekulantiim se
daff jejich obchody, ceny postupné stoupaji. Vyvoj cenové bubliny na akciovém trhu lze rozdélit
do péti zdkladnich fazi — prvotni impulz, konjunktura (souvisejici s ivérovou expanzi), euforie
(viz. [28] airaciondlni exuberance), kritickd faze (zacatek finan¢niho vycCerpani), panika
(znechuceni) [15].

Dle [21] ¢i [12] je obtizné identifikovat vznikajici bublinu ex post i ex ante. To potvrzuje i
[18] a uvadi, Ze mezi faktory, které signalizuji, Ze je lepS$i trh rad&ji opustit, 1ze zaradit pouze (a)
velmi vysoky pomér P/E (viz. [28] ¢i [8]), (b) nepiiméefeny ndriist trhu (trzni kapitalizace) béhem

predchozich péti az deseti let.

2. Cil prispévku a pouzité metody
Cilem predkladaného piispévku je na zdkladé analyzy vyvoje vybranych

makroekonomickych ukazatell identifikace vzniku cenovych bublin na dluhopisovém trhu USA
a Japonska. Dil¢im cilem je analyza udrzitelnosti dluhu obou zemi.

K analyze a predikci vyvoje dluhu, ktery je kli€ovy z hlediska uverového rizika je vyuZzita
Bisphamova analyza, kterd zkoumd vliv riznych faktorG na stitni dluh a umoZiluje stanovit

limitn{ relativni vysi dluhu k HDP, pokud jsou troky z dluhu mensi, neZ rtst produktu. Bispham



ve své analyze pouziva 3 faktory: procentudlni vyjadieni primarniho deficitu, rast produktu (v
%), tirokovou sazbu z dluhu.

Ke zjisténi relativniho podilu dluhu k HDP, ke kterému bude vyvoj sméfovat (k jaké
relativni hodnoté bude dluh konvergovat), se pouzivd vzorec Bisphamovy analyzy pro uroceny
dluh, kde troky z dluhu jsou nizsi, nez tempo ristu produktu. Je-li irokovad mira z dluhu vyssi, je

tato situace dlouhodobé neudrzitelnd a zemé se dostava do dluhové pasti [6].

Dy =208 (1)
g~r

kde: D, — hodnota relativni vahy dluhu k HDP, ke které bude dluh konvergovat za daného
vyvoje
x — podil primérniho deficitu k HDP,
g — tempo rustu nomindlniho produktu (geometricky primér),
r — drokova sazba k obsluze dlouhodobého dluhu (primérna vynosnost 20 a 30letych

vladnich obligaci za obdobi, za které je pocitan geometricky primér HDP).

Dalsi casti je analyza udrZitelnosti dluhu za pomoci metodiky EU. Pouzitim niZe
uvedeného vzorce a aktudlnich dat Ize vypocitat ,redlnou* tdrokovou miru dlouhodobych
obligaci, kterou pouZijeme nédsledn¢ k identifikaci bubliny. Vynosnosti do splatnosti u dluhopist
s dobou splatnosti 20 a 30 let se 1isi jen mirn&”. Pro zjednoduSeni tak uvaZzujme, Ze vypoctena,

teoretickd irokova mira dluhu je u obou dluhopist stejna.

s I; j J (2)
kde: p - podil primarniho pfebytku k HDP,

g — tempo rustu nomindlniho produktu,

r — redlnd trokova mira,

d — relativni vdha vetejného dluhu k HDP [6].

Pokud m4 byt dluh udrzitelny, resp. nema se zvySovat, pak musi byt primérni pfebytek
roven planované vysi obsluhy dluhu (placenym trokiim). Za tohoto pfedpokladu miiZeme
interpretovat veli¢inu p jako podil obsluhy dluhu a HDP za dany rok. Relativni vdhu dluhu zemé
lze vy¢islit jako podil velikosti dluhu k HDP. U tempa rlstu produktu je pouZit geometricky

pramér riastu HDP.

2 Napt. YTM 20-letych Japonskych bondl dosahuje 1,70 % p.a. u 30-letych potom 1,82 % p.a. V piipadé¢ USA
potom dle US Department of the Treasury dosahuji 20-leté dluhopisy 3,56 % p.a., YIM 30-letych je 3,80 % p.a.
[10].



xe =4/x, Ok, . Ik, 3)

kde: xg_— geometricky pramér,
n —rozsah souboru (pocet let),

x, — koeficient rustu [3].

Zname-li teoretickou urokovou miru dlouhodobého dluhu, miizeme spocitat, zda se u aktiv

nachdzi cenova bublina, dle nésledujiciho vzorce:

P =VH, +B, 4)
kde: P;— aktualni trzni cena aktiva,
VH; — spravna hodnota aktiva,

B; — raciondlni cenova bublina [27].

TrZzni cena aktiva (P;) vychdzi z aktudlnich trZznich dat. U sprdvné ceny aktiva (VH,) je
pouZzita teoretickd urokovd mira vypoctend vySe. Tedy drokovd mira, kterd by méla byt
vyZadovéana vétiteli v pripad€, ze dluh mé byt splatitelny, coZ je v jejich zdjmu. Klicovou
hodnotou je raciondlni cenova bublina (B;), jejimz srovnanim se smérodatnou odchylkou aktudlni
trzni ceny (o(Py)) je vyhodnocena pfitomnost cenové bubliny. Pokud B, > o(P,), jedna se o

nesladénost cen. Pokud B; > 26(P;), jednd se o cenovou bublinu. Smérodatnd odchylka je

M = _ &)
g= lZ(xi —x)2
n iz

x; — jednotlivé hodnoty veli€iny x pro i=1,2,...n,

I,

pocitana z mésic¢nich dat:

kde: o - smérodatné odchylka,

n —rozsah souboru,
x — aritmeticky primér veli¢iny x [3].
Spravna hodnotu dluhopisu (VH,, vnitini hodnota dluhopisu) je vypoctena vzorcem:

—_ Cl CZ Cn + Fn
V, = + Lt
(I+r) (1+r) (1+r)" (6)

kde: V- soucasnd hodnota dluhopisu,



,,,,,, »— rocni drokové platby,
n — pocet let do doby splatnosti,
F,, — umotovaci hodnota dluhopisu,

r — trzni Urokova sazba [27].

3. Dosazené vysledky
Vyvoj a aktudlni vysi hrubého verejného dluhu Japonska zachycuje obrazek 2, ktery jej

srovnava s dluhem USA a Velké Britanie (v % HDP, s predikci na rok 2013 a 2014).

Graf 2
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Zdroj: SURLYTRADER. The Relative Strength of Countries, 2013 [online]. [cit. 2013-5-3]. Dostupné z
WWW: <http://www.surlytrader.com/the-relative-strength-of-countries/>.

VysSe japonského dluhu pro rok 2012 vrelativnim vyjadieni c¢inila222 % HDP,
v absolutnim vyjadfeni pak 1 075,59 bil. JPY. Pro rok 2013 japonskym ministerstvem financi
schvalen dal$i schodek rozpoctu ve vysi 45,4 bil. JPY, coZ je opétovné zvySeni deficitu oproti
44,2 bil. JPY v roce 2012 [22]. Tato vySe zadluzeni je mezi ekonomy a finan¢niky hojné disku-
tovdna a mnohymi je povazovéana za neudrZitelnou v horizontu né€kolika let. Co se tyce obsluhy
dluhu Japonska (placenych drokt), ty v roce 2012 Cinily 21,944 bil. JPY, tedy celych 24,3 %

rozpoctu [30]. Hodnota obsluhy dluhu se v letech zvySuje, je vSak nutné zdUraznit, Ze se takto



dé¢je pii postupné klesajici irokové mite dluhu. Pfi soucasné vysi dluhu je nasnadé otdzka, zdali
je vyvoj dlouhodobé udrZzitelny, co je divodem nizkych drokovych sazeb dluhu a co bude nésle-

dovat po rtstu irokovych sazeb.

Graf 3
YTM 20 a 30letych vladnich dluhopist Japonska (2000-2013)
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Zdroj: MINISTRY OF FINANCE JAPAN. Interest rates, 2013a [online]. [cit. 2013-5-4]. Dostupné z
WWW: <http://www.mof.go.jp/english/jgbs/reference/interest_rate/index.htm>.  Upraveno
autorem

Z grafu 3 miZeme vidét, Ze od roku 2005 vynosnost obou obligaci oscilovala kolem stejné
hodnoty (2 — 2,5 %) a po roce 2008 prubézn¢ klesa. Tento fakt mize byt zpiisoben pielivem ka-
pitdlu investord do statl ,,save haven® po financ¢ni krizi, tzn. rist ceny dluhopisii a pokles jejich
Vynosnosti.

Nabizi se otdzka pro¢ véfitelé duveiuji Japonsku natolik, zZe kupuji dluhopisy, ¢imz zvySuji
cenu a snizuji vynos. Divodem k této polemice je totiZ neustdle se zvysujici dluh Japonska. Po-
kud bychom se zaméfili na analyzu struktury drZitelti Japonského dluhu, jsou nejvétSim drzite-
lem banky a jiné finan¢ni instituce (42 %), dale pojistovny (20 %), Japonska centrdlni banka (11
%), penzijni fondy (10 %), zahrani¢ni subjekty (9 %) a domdacnosti (3 %) [25].

Vyuzitim Bisphamovy analyzy dochézi k identifikaci hodnoty relativni vyse dluhu, ke které
ekonomika sméfuje. Vzorec predpokladd, Ze pro dlouhodobou udrZitelnost je rust produktu vyssi
neZ dlouhodobé droceni dluhu. Geometrickym primérem hodnot z let 2001-2012 byl vypocten
rust produktu na 0,8124 % rocné, droky z dlouhodobého dluhu na 2,0826 %. UZ nyni lze tedy

fici, Ze dluh Japonska je nad svym limitem.



Tabulka 1

Dlouhodoba udrzitelnost Japonského dluhu, metodikou EU

Uroky Rust produktu (g. prim. Relativni vdha dluhu Relativni vyse ,-Redlnd* drokova mira
(obsluha) dluhu 2001 - 2012) k HDP primarniho pfebytku dlouhodobého dluhu
21,944 bil. JIPY 0,81 % 222,00 % 4,53 % 5,36 % p.a.

Zdroj: Vlastni prace dle MINISTRY OF FINANCE JAPAN. Highlights of FY2013 Government Debt
Management, 2013b [pdf]. [cit. 2013-5-4]. Dostupné z WWW:
<http://www.mof.go.jp/english/jgbs/debt_management/plan/e201301290overview.pdf>.

Pomoci metodiky EU byla vypoctena ,,redlnd* drokova mira dlouhodobého dluhu. Dosaze-

nim do vzorce zjistime, Ze ,,redlna* irokova mira dlouhodobého dluhu v soucasné situaci by mé-

la byt 5,38 %. Jak bylo uvedeno v metodice, 20 a 30leté bondy maji riizné vynosy. V piipad¢ Ja-

ponska jsou vSak rozdily minimalni (v fddu desetin procentnich bodti). Porovname-li tento vynos

s aktudlnimi trznimi vynosy, je tieba si uvédomit, Ze Japonsko by pii své velikosti dluhu pravdé-

podobné nebylo schopno jej splacet pfi vynosnosti 5,38 % (aktudlni vynosy 20 letych japon-

skych bondl dosahuji 1,7 % p.a. a a 30 letych cca. 1,8 % p.a.) Tento zavér potvrzuji i vysledky

Bisphamovy analyzy.

Tabulka 2

Vypocet racionalni cenové bubliny (Japonsko)

Veli¢ina (splatnost dluhopisu v letech) Znacka Hodnota

Nomindlni hodnota F, 10 000 JPY
YTM (20)* YTM 1,465 % p. a.
YTM (30)* YTM 1,58 % p. a.
Kupon (20)** C, 1,7 % p. a.
Kupon (30)** C 1,85 % p. a.
Trzni hodnota (20) P, 10 404,86 JPY
Trzni hodnota (30) P, 10 641,13 JPY
Teoretickda YTM (= redlna drokova mira
dlouhodobého dluhu) ' 338 %p-a.
Teoreticka spravnd hodnota (20) VH; 5 558,14 JPY
Teoreticka spravnd hodnota (30) VH; 4 800,88 JPY
Racionalni cenova bublina (20) B, 4 846,72 JPY
Racionalni cenova bublina (30) B, 5 840,25 JPY
Smérodatnd odchylka ceny (20) o(P) 385,7491 JPY
Smérodatnd odchylka ceny (30) o(P) 622,1957 JPY




Zdroj: Vlastni price dle * JAPAN BOND TRADING CO. JGB Rates, 2013 [online]. [cit 2013-05-05].
Dostupné z WWW: <http://www.bb.jbts.co.jp/english/marketdata/main_rate.php>.
** MINISTRY OF FINANCE JAPAN. Japanese Government Bonds, 2013c [pdf]. Dostupné z
WWW: <http://www.mof.go.jp/english/jgbs/publication/newsletter/jgb2013_04e.pdf>.

Z uvedené tabulky je zfejmé, Ze raciondlni cenova bublina (B,) je v pfipadé obou obligaci
vice neZ dvojndsobné vyssi, nez smérodatnd odchylka trznich cen (6(P;)) za obdobi 2000-2013.
Lze tedy stanovit, Ze se na trhu vladnich obligaci Japonska se prokazatelné nachdzi cenova bub-
lina.

Analyza vySe dluhu zobrazend na Obrazku 2 ukazuje Ze statni dluh USA v poslednich le-
tech vyrazné roste. V relativnim vyjadieni je vSak ve srovndni s Japonskem mnohem niZsi. Po-
kud bychom vsak aplikovali Maastrichtska kritéria, mizeme stejn¢ tak u USA polemizovat nad
spravnosti oznaceni ,,save haven®.

K 30. 9. 2012 ¢inil dle americky dluh 16,066 bil. USD [32] s pldanovanym schodkem roz-
poctu 1,087 bilionu USD [1]. Absolutni vySe HDP v roce 2012 dle ¢inila 15,685 bil. USD [29].
Relativni vyse dluhu tedy ke konci roku 2012 ¢inila 102,44 % HDP.

Obrazek 4 zachycuje vyvoj YTM 30letych vladnich obligaci, ze kterého je patrné snizovani
vynosil po finan¢ni krizi. Na druhou stranu, v poslednich obdobich (pfiblizn¢ od pocatku roku
2013) se vSak situace méni a dochdzi k trendovému rastu YTM americkych dluhopisi, coZz mtize
signalizovat rast nabidky, resp. vybirdni zisk( investory pfed prasknutim bubliny a razantnim

s

poklesem jejich ceny, nebo jen obavy z bliziciho se konce tietiho kola QE.

Graf 4
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Zdroj: FRED - FEDERAL BANK OF ST. LOUIS. 30-Year Treasury Constant Maturity Rate, 2013.
[online]. [cit. 2013-08-20]. Dostupné z WWW:
<http://research.stlouisfed.org/fred2/data/GS30.txt>.



Pomoci Bisphamovy analyzy lze pifi prumérmé YTM dlouhodobého dluhu 4,26 %
a pramérném rastu produktu 1,7 % jednoduse stanovit, Ze dluh je dlouhodobé neudrzitelny. V
piipadé pouziti analyzy k dopocitani teoretického ristu produktu za soucasné relativni vahy dlu-
hu 102,44 % HDP, relativni vahy deficitu 6,93 % HDP a turokové miry dluhu, by musel riist
HDP ¢init 10,33 %, aby byl dluh udrzen.

Tabulka 3
Dlouhodoba udrzitelnost Amerického dluhu, metodikou EU

Uroky (obsluha) Rist produktu (g. prim. Relativni vdha dluhu Relativni vyse -Redlnd* drokovad mira
dluhu 2001 - 2012) k HDP primarniho pfebytku dlouhodobého dluhu
359,80 mld. USD 1,70 % 102,44 % 2,29 % 3,97 % p.a.

Zdroj: Vlastni prace dle TREASURYDIRECT. Interest Expense on the Debt Outstanding, © 2013b
[online]. [cit. 2013-5-6]. Dostupné z WWW:
<http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/ir/ir_expense.htm>.

USA nese ratingy AA+, resp. Aaa. Lepsi rating ve srovnani s Japonskem ma pravdépodob-
n¢ puvod v niz§im relativnim dluhu a vétsi sile ekonomiky. Hodnotici agentury proto pfistupuji
k USA jako ekonomice, kterd s velkou pravdépodobnosti bude schopna dluh splatit. Pov§imné-
me si vS§ak dalStho paradoxu mezi analyzovanymi ekonomikami:

» Relativni vySe dluhu: USA < Japonska,
* Vynosnost dluhopisii: USA > Japonsko,
» Rating agentur: USA > Japonsko.

Toto srovnani pak mizeme brit jako dalSi potvrzeni skutecnosti, Ze dlivéra rezidentl drzi-
cich japonsky vetejny dluh je piiliSnd a jistym zplisobem pokfivena. Pfipomenime, Ze podil nere-
zidentll podilejicich se na drzbé japonského dluhu je pouyhych 9 %, zatimco v piipadé¢ USA se
dle [1] jednd o 48 %.

Metodikou EU byla jako v piipadé Japonska vypoctena teoretickd ,,redlnd“ drokova mira
dlouhodobého dluhu ve vysi 3,97 %. Tato mira troc¢eni dluhu je limitni pfi ristu produktu 1,7 %
(geom. prumér z let 2003-2013) a relativni vysi dluhu 102,44 % HDP. Vidime, Ze tato hodnota je
vyssi nez aktudlni vynosy dlouhodobych vladnich obligaci (aktudlni YTM 30 letych obligaci do-
sahuje 3,82 % p.a.).




Tabulka 4
Vypocet racionalni cenové bubliny (USA)

Velicina (splatnost dluhopisu v letech) Znacka Hodnota
Nominalni hodnota F, 10 000 USD
YTM (20)* YTM 2,75 % p. a.
YTM (30)* YTM 2,98 % p. a.
Kupon (20)** C, 2,90 % p. a.
Kupon (30)** C, 3,125 % p. a.
Trzn{ hodnota (20) P, 10 228,41 USD
Trzni hodnota (30) P, 10 284,94 USD
Teoretickd YTM (= redlna urokova mira
dlouhodobého dluhu) ! 397 % p. 2.
Teoreticka spravna hodnota (20) VH, 8 529,642 USD
Teoretickd spravna hodnota (30) VH, 8 517,934 USD
Racionalni cenova bublina (20) B, 1 698,767 USD
Racionalni cenova bublina (30) B, 1 767,008 USD
Smérodatna odchylka ceny (20) o(P) 1 147,85 USD
Smérodatna odchylka ceny (30) o(P) 1 284,785 USD

Zdroj: Vlastni price * FINANCIAL FORECAST CENTER. 20 Year U.S. Treasury Bond Yield Fore-
cast, 2013 [online]. [cit. 2013-05-06]. Dostupné z WWW: <http://www.forecasts.org/interest-
rate/20-year-treasury-bond-yield.htm>.

** TREASURYDIRECT. Recent Note, Bond, TIPS Auction Results, © 2013c [online].
[cit. 2013-5-6]. Dostupné z WWW: <http://www.treasurydirect.gov/RI/OFNtebnd>.

Na zdklad¢ vypoctl lze ucinit zavér, ze pro obé obligace (20 leté, 30 leté) plati B, > o(Py),
coz znaci, Ze jde o odchylku ceny od sprdvné hodnoty aktiva. Zaroven vSak B; < 26(P,), coz
znamend, Ze se na trhu americkych vlddnich obligaci nenachdzi cenova bublina a lze hovofit
pouze o cenové nesladénosti. Divodem mohou byt obavy z ukonceni QE 3, které mohou mit za

nasledek to, ze predevsim od poloviny roku 2013 dochdzi k trendovému ristu vynosu americ-

kych bondd.

4. Diskuze
Pfi hodnoceni vyse dluhu, jeho splatitelnosti a hodnoty, ke které za sou¢asného vyvoje bude

konvergovat, nebyla uvazovana jeho monetizace, jednordzové kapitdlové davky, danové feseni
dluhti aj. USA nyn{ stoji pfed zvolenim optimalni formy fiskaln{ restrikce, kterd by nezpomalila
ekonomicky rust, avSak vedla by nejlépe k primarnim ptfebytkiim. Z téchto diivodii mohou exis-
tovat ndstroje monetarni a fiskalni politiky, pomoci nichz zem¢é dosdhnout lepsi rozpoc¢tové kaz-

n¢ za soucasného rustu produktu.



Inflace, jako hlavni riziko QE?, je ¢asto diskutovanou skute¢nosti. Podle Friedmanovy rov-
nice by zvySeni monetdrni bdze mé¢lo zapficinit cenovou inflaci. Podle poznatkii [28] se inflace
projevuje se zpozdénim, proto je nutné s ni vZdy pocitat pti dlouhodobém praktikovani QE, aby
nedoslo k ptiliSnému nartstu likvidity a inflace. Naopak [5] upozornuje, Ze jsou navySovany jen
penézni agregéty, coz nemusi mit vliv na inflaci.

Identifikace toho, zda se na dluhopisovém trhu USA, Japonska ¢i jinych zemi nachazi ce-
nova bublina prostfednictvim, zde pouZzité metodiky nebo prostiednictvim jinych metod je samo-
ziejme mozné. Pristupovat k této problematice vSak lze i jinym zpusobem. PoloZme si jednodu-
chou otdzku. Pokud je trZzni cena vyS$si neZ nomindlni hodnota (bez ohledu na to o kolik), jaky je
davod toho, Ze investoii (pfedevSim instituciondlni investofi) nakupuji ptedraZené dluhopisy, s
nizkym vynosem pohybujici se okolo 2 - 3 %? Pro¢ portfolio manaZer podilového fondu nakupu-
je aktiva, u kterych dosdhne redln¢ ztraty? Diivod je pomérné jednoduchy, portfolio manazeti
podilovych fondl jsou striktné omezeni tim co a v jakém objemu mohou do portfolia koupit a co
ne. Disledek takového jednani je jednoznacény, tito investofi jsou de facto nuceni nakupovat pii-
li§ drahé dluhopisy s ,,nulovym* vynosem, které budou po riistu drokovych sazeb proddvat za
nizZ$i cenu a realizuji ztraty. A to bez zapocteni TER, ktery se miize pohybovat okolo 1 - 2 %.

Ukonceni monetarnich stimulti v podob¢ QE a prodej dluhopist mlze byt povazovan za ne-
gativni zpravu. FED se musi zejména vyhnout panice zpiisobené ndrazovym zvySenim nabidky
dluhopist a rychlym zvySenim zdkladnich sazeb. ZvySeni sazeb s sebou nese ,,zdrazeni* Gvéru,

coz brzdi ekonomiku (mimo moZzné nésledky fiskalniho ttesu).

5. Zavér

Politika nizkych urokovych sazeb zvySuje tvérovani a pravdépodobné napomdhd rastu
HDP. Nizké urokové sazby a jejich zvysSeni by vSak znamenalo v budoucnu kapitidlovou ztratu.
Rust HDP se bude v Japonsku podle dosavadniho vyvoje a predikce IMF a OECD pohybovat do
2 % a vzhledem k vysi dluhu a jeho drokiim nebude Japonsko pravdépodobné schopno splacet
své zavazky.

Z vyse uvedenych vypoctl lze vyvodit pfitomnost cenové bubliny na dluhopisovém trhu
Japonska. Vyrazna odliSnost raciondlni ceny a trzni ceny pravdépodobné vznikla kvili nadmérné
duvéie rezidentl drzicich majoritni ¢ast vefejného dluhu. Z tohoto titulu by se investor m¢l oba-

vat o nesplaceni dluhu v dlouhodobém horizontu.

3 V rédmci monetdrn{ politiky FEDu je nutné si uvédomit, Ze soucasné od zai{ 2011 probihala i operace Twist, kdy
dochézelo k odkupu kriatkodobych cennych resp.dals$i navySovani penézni zdsoby. Tyto odkoupené ,short-term*
aktiva jsou pak postupné nahrazeny emisi dlouhodobych cennych papira.



Relativni vySe zadluZeni USA je znacné€ nizsi nez u Japonska, ovSem Bisphamova analyza
ukdzala, Ze pti soucasném rustu HDP a uroceni dlouhodobého dluhu nebude dluh splatitelny.
Pomoci metodiky EU byla vypoctena teoretickd redlnd urokova mira 3,97 % pro dlouhodoby
dluh. Tato ur. mira je vysS$i, nez soucasna vynosnost dlouhodobych obligaci USA (aktudlné
YTM 30 letych obligaci dosahuje cca. 3,82 %, zatimco zacatkem roku 2012 dosahoval necelych
3 %). Tento rozdil se projevil dale ve vypoctech raciondlni cenové bubliny. Ten ndm ukézal ne-
sladénost trzni ceny a sprdvné ceny aktiva. Raciondlni cenovd bublina vSak nebyla vétsi, nez

dvojndsobek smérodatné odchylky, proto nelze potvrdit, Ze se na trhu cenova bublina nachazi.
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