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I. SHRNUTI

Bfeznové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pFinasi pravidelny prehled aktualniho i
o¢ekavaného vyvoje vybranych teritorii optikou standardnich ukazatell, jako jsou HDP, inflace,
predstihové indikatory, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto cisle je nase
pozornost dale zaostfena na objasnéni makrofinancniho pojeti nesladénosti cen aktiv — jedné z
hybnych sil v pozadi vzniku financni krize - v kontextu provadéni monetarni, fiskalni a
obezretnostni politiky.

Aktualni vyhledy ekonomické vykonnosti potvrzuji, Zze rok 2012 bude oproti roku minulému
rokem niz&i ekonomické vykonnosti; vyjimkou je hospodafsky vyvoj Spojenych statd, které
v Case pozvolna zvysuji svoji ekonomickou kondici. Zemé eurozény budou naddle tazeny
~lokomotivou" némecké ekonomiky. Eurozéna jako celek bude celit slabé domaci i globalni
potpavce, zdrzenlivé fiskalni politice a FeSeni problém( predluzenych zemi jejiho jizniho kFidla.
Jak ilustruje nize uvedeny obrazek, situace problémovych zemi jizniho kfidla eurozdény je
nezavidénihodna, nebot pFi olekavaném letoSnim hoposdaiském poklesu nelze ofekavat vyrazné
zlepsSeni neutéSené situace na trzich prace. Zejména situace Recka a Spanelska je alarmujici,
nebot celkovd mira nezaméstnanosti se tam pohybuje nad 20% hranici, v uréitych vékovych
strukturach i nad 40% hranici.

Hospodarsky vyvoj rozvijejicich se ekonomik, zejména skupiny zemi BRIC (Brazilie, Ruska, Indie
a Ciny) stéle ukazuje na dosahovani robustniho rdstu jejich hospodarstvi pii akceptovatelné miie
inflace (vyjma vyhledl inflace pro Indii). Dobrou zpravou pro svétou ekonomiku je, Ze zemé
skupiny BRIC nejsou tak svazany vyssi nezaméstnanosti, ktera je vyjma Indie jednociferna.

Svétova ekonomika bude v roce 2012 vystavena stale vysokym cenam ropy. Cena ropy Brent v
eurovém vyjadreni jiz pokofila historickd maxima z Cervence 2008. Nicméné se ocekava jeji
mirna korekce, coz by pri olekavané stagnaci vyvoje kurzu dolaru nemélo vést k eskalaci
inflaénich rizik. Ceny potravinaiskych a primyslovych komodit by mély stagnovat kolem
souCasnych uUrovni. V horizontu jednoho roku se ocekava stabilita Urokovych sazeb ECB;
v pfipadé USA Ize oCekavat neménnost sazeb i za horizontem roku 2013.

Vyhled ekonomického vyvoje vybranych zemi v roce 2012
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Poznamka: EA - eurozéna, DE - Némecko, US - Spojené staty, JP - Japonsko, CN - Cina, IN - Indie, BR -
Brazilie, RU - Rusko, GR - Recko, IE - Irsko, IT - Italie, PT - Portugalsko, ES - Spanélsko. Barva bodl je
pfifazena podle oCekavané v roce 2012 nezaméstnanosti. Seda barva vyznacuje predpovéd CF (HDP, inflace) a
Bloomberg (cena ropy) z predchoziho mésice. [Uzavérka dat: 16. bfezna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databadze Bloomberg, Consensus Economics a EIU.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Negativni vyhled vyvoje ekonomiky eurozény v letosnim roce je ovlivnén slabou jak globalni,
tak domaéci poptavkou, hordi nabidkou GUvérl a zptisfiovanim fiskalni politiky v nékterych zemich
ménové unie. Prestoze ddvéra trhu ve schopnost Recka splatit dluhy i po zahdjeni jejich
restrukturalizace je slaba, averze k riziku klesa. Postupné zlepSovani ekonomické situace
eurozony lze vsak ocekavat nejdfiv ve druhé poloviné roku. Celkem v roce 2012 dle novych
vyhled{ ¢ini propad HDP regionu 0,1 % (ECB, stfedni hodnota) az 0,4 % (CF 03). Ekonomicky
rist Némecka by mél letos dosahnout 0,6 %. Piiznivd makroekonomickd data z USA (predevsim
data z trhu prace, revize HDP za 4Q2011 a optimistické predstihové ukazatele) posunula novy
vyhled CF na 2,3 %. Vyhled rdstu ekonomické aktivity pro Cinu je dle aktudlniho CF 8,4 % a 8%
rist o¢ekdva BOFIT, tj. pfedpoklada se, e Cina udrzi ekonomicky rlst nad cilovymi 7,5 %
(zatatkem brezna ¢&inska vlada snizila cilovy rlst z 8 % stanovenych od roku 2005, na coz
negativné reagovaly financni trhy, které spojily tento krok se zamérem snizit zavislost ekonomiky
na vyvozu ve prospéch rlstu domaci spotieby). PFisti rok lze ve sledovanych rozvinutych
ekonomikach ocekavat rdst 0,9% az 2,6% . Cina bude rdst 8% aZ 8,6% tempem.

EUROZONA USA
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2011 1,5 2011 1,7
2012 -0,4 -0,5 0,2 -0,3 -0,1 2012 2,3 1,8 2,0 1,5 2,5
2013 0,9 0,8 1,4 1,1 2013 2,6 2,2 2,5 1,3 3,0
NEMECKO CiNA
—HIST -—CF, 3/12 MMF, 1/12 —HIST -—CF, 3/12 MMF, 1/12
OECD, 11/11 —EK, 2/12 DBB, 12/11 OECD, 11/11 —EK, 11/11 BOFIT, 3/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF OECD EK BOFIT
2011 3,0 2011 9,2
2012 0,6 0,3 0,6 0,6 0,6 2012 8,4 8,2 8,5 8,6 8,0
2013 1,5 1,5 1,9 1,8 2013 8,6 8,8 9,5 8,2 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Gdaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi.
HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 16. brezna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databéze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.2 Aktualni predpovéd’ HDP a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Bfeznovy CF oCekava v roce 2012 propad eurozony o 0,1 p.b. vétsi ve srovnani s progndzou z
minulého mésice. ECB snizila svoji prognézu rdstu eurozény o 0,4 p.b. smérem doll. V&tsi revize
(oproti CF) odrazi rozdil ve frekvenci publikaci prognéz CF a ECB. Vyhled rlistu HDP Spojenych
statd se naopak podle nového CF zlepsil 0 0,1 p.b. a vyhled rdstu HDP Némecka nebo Ciny zUstal
v tomto mésici na Urovni predchozi prognozy.

EUROZONA USA
PFedpovéd’ Zména oproti Pfedpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
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2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Piedpovéd’ 1,5 -0,4 -0,5 0,2 -0,3 -0,1 Piedpovéd’ 1,7 2,3 1,8 2,0 1,5 2,5
Zména -0,1 -1,6 -0,1 -0,8 -0,4 Zména 0,1 0,0 0,2 -1,2 -0,3
NEMECKO CINA
Predpovéd Zména oproti Predpovéd Zména oproti
pro rok 2012 prredchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
3,5 0,8 8,8 0,8
3,0 A 8,5 ] r 0,4
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2,0 1 8,0 A - -0,4
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD EK BOFIT
Piedpovéd’ 3,0 0,6 0,3 0,6 0,6 0,6 Piedpovéd’ 9,2 8,4 8,2 8,5 8,6 8,0
Zména 0,0 -1,0 -1,9 -0,2 -1,2 Zména 0,0 -0,8 -0,1 -0,4 0,0

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje udaje o posledni (predchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stred intervalu.

[Uzdvérka dat: 16. bfezna 2012]
Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databadze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI
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I1.3 Inflace

RUst cen energii (pfedevsim vyznamny skok cen surové ropy) a potravin, stejné jako vliv
nepfimych dani a regulovanych cen, stoji za oekavanim ristu celkové inflace v roce 2012. V
eurozoné letodni rlst cen zrejmé prekro&i 2% cil (2,2 % dle nového CF a 2,4 % dle bfeznového
vyhledu ECB). Nejnizsi inflaci ze sledovanych ekonomik lze ocekavat v Némecku (1,9 %). Ceny
ve Spojenych statech porostou 2,3% tempem; o 3,3 % vzrostou ceny v Ciné (av$ak zlstanou
vyrazné pod cilem, ktery byl v bfeznu ponechan na lonské Urovni 4 %, coz v aktualnich
podminkach nechd vétsi prostor pro podporu ekonomického rdstu zemé&). Rok 2013 pfinese
zmirn&ni inflaénich tlakl ve v&ech sledovanych vyspélych ekonomikach a rlst cen v téchto
ekonomikach by mél zlstat v rozpéti 1,7 % aZ 2 %. Inflace v Ciné se naopak mirné zrychli a
dosahne 3,7 %.

EUROZONA

—HIST —CF, 3/12
OECD, 11/11 —EK, 2/12

MMF, 9/11
ECB, 3/12

2007

2008 2009 2010

2011 2012 2013

—HIST

—CF, 3/12
OECD, 11/11 —EK, 11/11

USA

Fed, 1/12

MMF, 9/11
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4,0 A

3,0 A
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0,0
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2007 2008 2009

2010 2011 2012

2013

HIST CF MMF

OECD EK ECB

HIST CF

MMF __ OECD EK

Fed

2011
2012
2013

2,7
2,2
1,7

1,5

1,6
1,2

2,1 2,4

1,6

2011
2012
2013

3,1
2,3
2,0

1,2 2,4

1,4

1,9
2,2

1,6
1,7

NEMECKO

—HIST —CF, 3/12
OECD, 11/11 —EK, 2/12

MMF, 9/11
DBB, 12/11

—HIST —CF, 3/12

CiNA
MMF, 9/11

OECD, 11/11

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF  OECD
2011 2,3 2011 54
2012 1,9 1,3 1,6 1,9 1,8 2012 3,3 3,3 3,8
2013 1,8 1,5 1,5 2013 3,7 3,8

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzdvérka dat: 16. bfezna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.4 Predpovéd’ inflace a jeji zména oproti predchozi predpovédi

S vyjimkou Ciny, pro kterou byl vyhled inflace ponechan pro leto$ni rok beze zmény, pro ostatni
sledované ekonomiky o&ekdva bieznovy CF (ve srovnani s Unorovou publikaci) vy&si rist cen.
Zejména vyhled pro eurozénu byl revidovan o 0,2 p.b. a pro Némecko o 0,1 p.b.; o 0,3 p.b.
rychlejdi rlst cen Ize oekavat ve Spojenych statech. Bfeznovy vyhled ECB (stfed progndzy) pro
rok 2012 je o 0,4 p.b. nizsi ve srovnani s prosincovym vyhledem.

EUROZONA

Predpovéd’
pro rok 2012

Zména oproti
pfedchozi predp.

USA

Predpovéd
pro rok 2012

Zména oproti
predchozi predp.
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401 -~ e 1,2 4,0 1
30t ----------—---{ b 0,6 304 -1
2000 1 -Uﬁ 0,0 20 -
0,0 + : : : : -1,2 0,0 : : : : -1,2
o~ — — o o o~ — — — — o~ — — — (o) o~ — — — —
- - - — — — — — — — — - - - - — — — — —
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O O Y 0
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(@] o
2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Piedpovéd’ 2,7 2,2 1,5 1,6 2,1 2,4 Predpovéd’ 3,1 2,3 1,2 2,4 1,9 1,6
Zména 0,2 -0,2 0,0 0,4 0,4 Zména 0,3 -0,4 0,9 0,4 -0,1
NEMECKO CINA
Predpovéd’ Zména oproti Predpovéd Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
6,0 2,4 6,0 2,4
L T S 1,8 I e T F1,8
R e B S 1,2 404 - b F1,2
304 - 0,6 0| [l F-- 1 ' ————————— L 0,6
2,0 1 w 0,0 2,0 A T \D\ 0,0
1,0 ﬂ H 0,6 1,0 - -0,6
0,0 + ‘ ‘ ‘ ‘ -1,2 0,0 ‘ : : -1,2
oV} — — o~ — o — — — — o~ — — oV} — —
— — — — — — — — — — — — — — — —
A & 3 & | ] § & O © o - 8§ 6B
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5 £ o © o 6 £ 8 ¥ 3 5 £ a 5 £ 8
= Q ] S w w A = Q = w
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o o
2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD
PFedpovéd’ 2,3 1,9 1,3 1,6 1,9 1,8 PFedpovéd’ 5,4 3,3 3,3 3,8
Zména 0,1 -0,2 -0,1 0,2 0,0 Zména 0,0 0,8 0,4

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje udaje o posledni (predchozi) pfedpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zvetrejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.
[Uzavérka dat: 16. bfezna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databadze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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Globalni vyhled pro vyvoj primyslové vyroby v prvni poloviné leto&niho roku se v bfeznu dale
zlepsil. Indexy PMI (Index nakupnich manazer() v primyslu se ve v3ech sledovanych zemich a
regionech kromé& N&mecka zvysily, avéak i zde z(stdva PMI pfes mirny pokles nad 50% hranici.
Nejvyraznéji se zlepsila oCekavani budouciho ekonomického vyvoje v USA. Vedle PMI se zvysSily i
hodnoty vSech daldich sledovanych predstihovych ukazateld. Obdobna je situace v eurozéné.
NarUst véech predstihovych ukazatell je véak pon&kud mirn&j&i nez v USA a PMI navic pres své
zvyseni neprekrocil 50% hladinu. Ve srovnani s minulym mésicem se mirné zhorsil hospodarsky
vyhled pro Némecko. Kromé PMI se snizila také hodnota jednoho ze dvou sledovanych
predstihovych ukazatel( spotiebitelské nalady, zatimco v Unoru véechny ukazatele rostly.

PMI V PROMYSLU EUROZONA
——eurozbna USA Némecko —ina —— OECD-CLI EC-ICI (prava osa) —— EC-CCI (prava osa)
65 110
601 105
55 A
100
50 A
95 1
45 -
90 1
40 A
35 85 1
30 80
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
12/11 46,9 53,0 48,4 50,3 12/11 94,1 7,2 -21,3
1/12 48,8 56,8 51,0 50,5 1/12 94,3 -7,0 -20,7
2/12 49,0 57,3 50,2 51,0 2/12 -5,8 -20,3
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI —— OECD-CLI IFO-BCI
——OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (pravéa osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
120 110 120
110 1 115 |
100 A r 103
110 +
90 +
80 4 105 |
70 1 100 A
60 95 |
50
90 1
40
30 4 85 1
20 T T T T T 75 80
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
12/11 98,2 94,5 69,9 64,8 12/11 108,2 107,3 106,2 -2,2
1/12 98,9 94,9 75,0 61,5 1/12 108,5 108,3 107,7 0,5
2/12 75,3 70,8 2/12 109,6 -0,8

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (prava osa) je European Commission
Industrial Confidence Indicator, EC-CCI (prava osa) je EC Consumer Confidence Indicator, CB-LEII je Conference
Board Leading Economic Indicator Index, CB-CCI je CB Consumer Confidence Index, UoM-CSI je University
of Michigan Consumer Sentiment Index, IFO-BCI je Institute for Economic Research - Business Climate Index,
IFO-CCI je IFO Consumer Confidence Index. [Uzavérka dat: 16. bfezna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze OECD, EK, IFO a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB

IV.1 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: eurozéna

Sada opatreni ECB i snizeni averze k riziku
se podepsaly na dalsim poklesu
nezajisténych mezibankovnich sazeb
EURIBOR 3M i 1R. Trimési¢ni sazba se
v souCasnosti  pohybuje  dokonce pod
zakladni referenéni sazbou ECB, coz je
obdobna situace jako v roce 2010. Aktualni
predpovéd na zakladé implikovanych sazeb
se tak na obou horizontech splatnosti
posunula nepatrné (do 0,2 p.b.) nize.
Hlavnim ddvodem je dal&i dodani likvidity ve
formé triletych refinancnich operaci (LTRO)
na konci Unora 2012 pfi stabilni zakladni
sazbé. Mirné se také zhorsilo hodnoceni
ekonomiky ze strany ECB, ktera na
bfeznovém zasedani snizila vyhled rlstu a
zvysila vyhled inflace. Vliv dostatku likvidity
je patrny i v dalsim poklesu rizikové prémie
na mezibankovnim trhu.

Prdmérny vynos némeckého desetiletého
vladniho dluhopisu v prvnich tfech meésicich
roku 2012 opét klesl, analytici CF nechali
jeho mirné rostouci vyhled beze zmény.

EUROZONA
—— EURIBOR 3M ——EURIBOR 1R Bund 10R

01/13

02/12 03/12 06/12 12/12 06/13 12/13
EURIBOR 3M 1,05 0,92 0,69 0,68 0,73 0,82
EURIBOR 1R 1,68 1,55 1,43 1,51 1,67 1,95
02/12 03/12 06/12 03/13
Bund 10R 1,90 1,80 2,10 2,50

Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvorena na
zadkladé implikovanych sazeb z vynosové  kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouZity sazby
FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Predpovéd
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je
pfevzata z CF. Pferusované Cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 16. bfezna 2012]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty
CNB.

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Dolarové sazby LIBOR v Unoru a pocatkem
bfezna stagnovaly a také trajektorie
implikovanych budoucich sazeb LIBOR 3M i
1R se od minulého mésice prakticky
nezménila. THimési¢ni sazba by tak méla
zUstat na stavajici Grovni jest& po vétsinu
roku 2013, jednoletd by méla zacit pozvolna
rlst zhruba od poloviny letodniho roku.

Ani bfeznové zasedani FOMC nepfineslo
zménu v politice Fedu a sazby zlstanou
stabilni i v roce 2014. Rdst byl hodnocen
jako mirny, pficemz podminky na trhu prace
se dale zlepsily. Riziko pro inflaci predstavuji
ceny ropy, ale inflaéni ocekdvani zlstavaji
stabilni.  Celkové vyznéni bylo mirné
priznivéjsi nez lednové.

Jiz paty mésic v fadé se bez znatelného
trendu pohyboval priimérny mési¢ni vynos
desetiletého  vladniho  dluhopisu  USA.
Osciluje mezi hodnotou 1,8 % az 2,1 %.
CF03 zvysSil predpovéd sazeb oproti
predchazejicimu mésici o 0,1 p.b. vzhiru.

USA
——USD LIBOR 3M ——USD LIBOR 1R Treasury 10R

02/12 03/12 06/12 _ 12/12 _ 06/13 _ 12/13

USD LIBOR3M 0,50 0,47 0,46 0,53 0,63 0,79

USD LIBOR1R 1,07 1,06 1,11 1,32 1,61 1,94
02/12 03/12 06/12 _ 03/13

Treasury 10R 1,95 2,03 2,20 2,70

Poznamka: Implikované sazby LIBOR jsou odvozeny z

vynosové krfivky londynského mezibankovniho trhu.

Pfedpovéd’ vynosu Treasury 10R je prevzata z CF.

Prerusované Cary a body zobrazuji vyhled.

[Uzavérka dat: 16. bfezna 2012]

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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Pozitivni vysledky aukci statnich dluhopist a operace ECB s cilem podporit likviditu komeré&nich
bank se mimo jiné podepsaly na vyrazném poklesu averze k riziku a zajem o euro se v lednu
obnovil. Dal$i vyrazné posileni eura vi¢i americkému dolaru prob&hlo koncem Unora v disledku
pokroku v dohodé o restrukturalizaci dluhu Recka ale i novych dlouhodobych operaci ECB.
Breznova predpovéd CF oclekdva stabilitu kurzu v dvouletém horizontu okolo 1,3 USD/EUR.
Vyrazné oslabeni japonského jenu po oznameni centrdlni banky, ze rozsifi nakupy domacich
dluhopist, se projevilo také na nové predpovédi. CFO3 ocekdva stabilitu kurzu na soucasné
Urovni v horizontu jednoho roku. Bez vyraznych pohybl se také olekavd vyvoj britské libry vGéi
americkému dolaru, pficemz hlavnim faktorem bude v nasledujicich mésicich ochota centralni
banky pokracovat v ndkupech dluhopisi s ohledem na vyvoj ekonomiky. Ptredpovéd pro
Svycarsky frank vyznamnych zmén oproti pfedchazejicimu mésici nedoznala.

USD/EUR

— spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,20

1,25

1,30

1,35

1,40 ~

1,45

1,50 A

1,55 +

1,60 | | | | | |
01/08  01/09 01/10 01/11  01/12 01/13  01/14

——spotovy kurz

JPY/USD

predpovéd CF e forwardovy kurz

110,00

105,00

100,00

95,00 -

90,00 -

85,00 -

80,00 -

75,00

01/08

01/10 01/11 01/12 01/13 01/14

12/3/12 04/12 06/12 03/13 03/14

12/3/12 04/12 06/12 03/13 03/14

spotovy kurz 1,316 spotovy kurz 82,23
predpovéd’ CF 1,305 1,296 1,292 1,285 predpovéd’ CF 79,59 79,66 80,29 82,65
forwardovy kurz 1,316 1,316 1,319 1,324 forwardovy kurz 82,21 82,16 81,77 80,87
UsSD/GBP CHF/USD

— spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz

1,40 - 1,30

1,50 A 1,20 A

colocsssssse © © L

1,60 1,10 -

1,70 + 1,00

1,80 A 0,90 - weee 0 0 o
1,90 A 0,80 1

2,00 T T T T i i 0,70 } } } }

01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14

12/3/12 04/12 06/12 03/13 03/14

12/3/12 04/12 06/12 03/13 03/14

spotovy kurz 1,564
predpovéd’ CF 1,565 1,558 1,571 1,591
forwardovy kurz 1,564 1,563 1,560 1,556

spotovy kurz
piredpovéd’ CF
forwardovy kurz

0,917

0,928 0,941 0,965 1,002
0,916 0,916 0,911 0,901

Pozndmka: Rdst mé&nového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity - tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu.

[Uzavérka dat: 16. brezna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

V prib&hu Gnora cena ropy Brent vyrazné
vzrostla zejména z divodu dal$iho vyostfeni
geopolitickych rizik. Podporu poskytly i
priznivé Gdaje z americké ekonomiky, rychlé
oslabovani amerického dolaru a vysoky
dovoz ropy do Ciny. V poslednim Gnorovém
tydnu se prudky rlst zastavil kdyZ cena ropy
Brent presahla hranici 125 USD/b a na trhu
se objevily obavy, Ze tato cena by mohla
ohrozit rlst globalni ekonomiky. Cena ropy
Brent v eurech a librach (i v korunach) se
totiz jiz dostala nad historickda maxima
z Cervence 2008. Od té doby cena osciluje
v rozmezi cca 122-126 USD/b v reakci na
aktudlni zpravy o stavu globalni ekonomiky.
Produkce kartelu OPEC je sice na triletém
maximu, ale to zatim staéi pouze vykryt
pokles tézby v zemich mimo OPEC.

V dlsledku soucéasnych vysokych cen se
posunula opét vyrazné vzhlru i predpovéd
na zakladé futures kontraktl, zejména vsak
na kratkém konci. V horizontu dvou let se
tak ocekava pokles ceny cca o 12 USD/b na
aroven 113 USD/b.

VI.2 Ostatni komodity

Hodnota indexu neenergetickych komodit se
za uplynuly mésic prakticky nezménila a
minimalni zmény jsme mohli pozorovat i u
jednotlivych slozek, kde nepatrny nardst cen
potravin byl kompenzovan stejné malym
poklesem u cen primyslovych kovd. Zhruba
beze zmény z{stava i jejich predpovéd.

Z hlavnich potravinaiskych komodit maji
rostouci vyhled cena psSenice a ryze, jejichz
ceny se vuplynulém mésici prakticky
nezmeénily (i kdyz cena pSenice mnohem vice
kolisala). U séji i kukufice je vyhled klesajici,
i kdyzZ jejich ceny rostly (a to u séji pomérné
rychle). Cena veprového masa klesala pfi
oCekavané stagnaci, zatimco cena hovéziho
se posunula na dalsi historické maximum a
maly nardst se jesté ocekava.

Ceny technickych plodin (bavina, kaucuk)
stagnovaly a stagnace se i oCekava. Ceny
primyslovych kovl se v uplynulém mésici
prakticky neménily a u vétsSiny se neoCekava
zména ani do budoucna. Pouze cena hliniku
ma vyhled tradi¢né rostouci.

Cena uhli dale pokracovala v poklesu, ktery
trva jiz od zari 2011.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
140 600
120 A F 533
100 A F 467
80 A r 400
60 - F 333
40 F 267
20 200
01/07 01/09 01/11 01/13

03/12 06/12 12/12 06/13 12/13

Ropa Brent 124,9 124,3 120,4 116,3 112,2
Ropa Ural 123,2 122,3 118,1 113,7 109,4
Zemni plyn 454,4 465,6 497,6 487,1 463,0

Poznamka: Cena ropy Brent je v USD/barel (kotace ICE).
Cena ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem je
v USD/1000m® (databidze MMF). Budouci ceny plynu jsou
odvozeny od cen ropy. PferuSovana c¢ara znamena vyhled.
[Uzavérka dat: 12. bifezna 2012].

Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT
—— Pr@myslové kovy —— Potravinarské komodity
—— Komoditni ko$ celkem
260

110 +----7---- e B
l l
80 ‘ ; 1
01/07 01/09 01/11 01/13
03/12 06/12 12/12 06/13 12/13
Pramyslové kovy 167,1 168,7 170,7 170,6 1704
Potravinaiské komodity 209,2 209,1 208,1 209,4 205,7
Komoditni kos$ celkem 190,5 191,0 191,33 191,8 190,0

Poznamka: Graf zobrazuje cenové indexy, rok 2005=100.
Pferusovana cara predstavuje vyhled na zakladé futures
kontraktd.

[Uzavérka dat: 12. bfezna 2012].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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MAKROFINANCNI POJETI NESLADENOSTI CEN AKTIV !

Cilem clanku je diskuse nesladénosti cen aktiv z makrofinancniho pohledu a rizik z nich
plynoucich pro redlnou ekonomiku a financni stabilitu. Clanek nejprve objasnuje vztah
volatility a nesladénosti cen aktiv, véetné formovani jeho extrémni formy, tj. bublin na
trzich aktiv. Nasledné se vyjadfuje k roli monetarni, fiskalni a obezretnostni politiky pro
formovani cen aktiv.

1 Formovani bubliny na trzich aktiv

Ceny aktiv (zejména ceny akcii, obligaci, nemovitosti a mén)? se vyznaluji vyssi
volatilitou a c¢asto rozdilnym vyvojem v porovnani se zakladnimi makroekonomickymi
proménnymi (inflace, nezaméstnanost, HDP); jsou Urokoveé citlivé, vpredhledici a mohou
vyznamné destabilizovat realnou ekonomiku. Nesladénost cen aktiv je vhodné odlisit od
volatility, ktera je pfirozenym vysledkem fungovani trzniho mechanismu, tj. tvorby cen
na zakladé nabidkové-poptavkového vztahu. Za extrémni formu nesladénosti cen aktiv
Ize oznacit tzv. bublinu. Zjednodusené ji Ize definovat jako explozivhé a asymetricky
tvofenou odchylku trzni ceny aktiva od jeji fundamentalni hodnoty (vysvétlitelné
pohybem relevantnich proménnych) s moznosti jeji nahlé a vyrazné korekce, viz
Kubicova a Komarek (2011).

Obrazek 1: Formovani bublin na trzich aktiv

VRCHOL

BUBLINA

=~

FORMOVANI AN SPLASKNUTI

CENA AKTIVA

BUBLINY R BUBLINY
NESLADENOST "~
TRZNi CENA VOLATILITA *\
AKTIVA “NS AN
Ve \ N
/
\
\
\
FUNDAMENTALNI
HODNOTA AKTIVA
ST v CAS

Zdroj: Kubicova, Komarek a Plasil (2012).

! Autorem je Lubo¥ Komaérek (Lubos.Komarek@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou autorovy vlastni a
neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky. Za dlouhodobou spolupraci na pfedmétném tématu autor
dékuje Janu Fraitovi, Michalu Hlavackovi, Zlatusi Komarkové, Ivané Kubicové a Martinu Motlovi (vSichni CNB).

2V &ir&im pojeti patfi do cen aktiv i ceny komodit (véetné& drahych kovi), uméleckych dél a dal&ich entit, které
pfindsi Urokovy nebo kapitalovy vynos, resp. maji nenulové alternativni vynosy drzby. Aktiva mohou byt velmi
homogenni, de facto shodna (suroviny, drahé kovy, ropa,), ale i velmi heterogenni (nemovitosti, umélecka dila,
ale i fada financnich aktiv).
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Obrazek 1 zjednodusené ilustruje formovani bublin na trzich aktiv. Nejprve trzni cena
aktiva prirozené osciluje od své fundamentalni hodnoty, a to az do okamziku t;, kdy
odchylka narlistd a hovofime o nesladénosti cen aktiv. Obdobnym milnikem je ¢as t,
kdy lze cenu aktiva charakterizovat jako vyrazné nerovnovaznou, tj. za bublinu. Po
dosazeni vrcholu vétSinou dochazi k strmému poklesu ceny aktiva a ,vyfouknuti*
bubliny, coZ ma ¢asto dramatické dlsledky na trhy a redlnou ekonomiku.? Bubliny cen
aktiv byvaji ¢asto zplsobovany psychologicko-behaviordlné determinovanymi faktory,
sebenaplnujicimi olekdavanimi apod. Proto je jejich identifikace obtiznd jak z ex ante
pohledu, tak z ex post pohledu.

Fundamentalni pohled na formovani ceny aktiva ukazuje, Zze dnesni cena jakéhokoli
aktiva je primarné tvorena o¢ekavanimi ekonomickych subjektd, kterd jsou formovana z
informaci dostupnych k sledovanému datu ohledné& diskontovanych budoucich tokd jeho
vynosl (tok vdech olekavanych plateb). Cena aktiva je tedy ovlivnéna péti zakladnimi
faktory: (i) oéekdvanym tokem vynosQ, které mize aktivum pfinaset (napt. dividendy,
najemné), (ii) oéekdvanym tokem vynosl z drzby alternativniho aktiva (napt. akcie vs.
dluhopis), (iii) o¢ekavanou cenou aktiva realizovanou pfi prodeji aktiva v budoucnu a
(iv) relativnim rizikem a likviditou spojenou s drzbou daného aktiva, (v) nastavenim
politik (monetarni, fiskalni a obezretnostni politiky).

N&které ceny aktiv (ceny nemovitosti, urlitd skupina akciovych tituld) mohou mit
tendenci se vyvijet procyklicky; jejich rlst je zpravidla taZen fazi konjunktury v rdmci
hospodarského cyklu. Soubézné pritom dochazi k nadmérné uvérové aktivité (zvysené
Uvérové riziko), kterd rovnéz ,pfikrmuje" rlsty cen aktiv, resp. tvorbu bublin. Tato
procykli¢nost miZe vychazet z ptiznivé se vyvijejiciho makroekonomického prostfedi a
nadmérného optimismu ekonomickych subjektl, coz mize vést k devastaci racionainiho
vyhodnocovani konkrétni situace a nadmérnému akceptovani rizika. Lze tak tedy nalézt
souvislost mezi cyklickym chovanim redlné ekonomiky a cyklicnosti ve vnimani a
posuzovani rizika; timto vznika jakysi ,cyklus finan¢niho rizika". K naplnéni rizika
dochazi v dobach poklesu ekonomického rdstu, za postupného odstrafiovani finanénich
nerovnovah.

2 Makrofinancni pojeti cen aktiv

Ceny a vynosy aktiv, zejména akcii, dluhovych cennych papirt vyskytujicich se na celém
spektru splatnosti vynosové krivky, mén a nemovitosti maji znacny vliv na realnou
ekonomickou aktivitu a financni stabilitu zemé. Z pohledu hospodarsko-politickych
autorit lze vyvoj cen aktiv ovliviiovat jak opatfenimi centralni banky, obvykle se
zameérenim na cenovou nebo kurzovou stabilitu (ménova politika) a financni stabilitu
(makroobezfetnostni politika), bankovni regulaci a dohledem® (mikroobezietnostni
politika), tak i opatfenimi vlady (fiskalni politika). Tyto politiky skrze jejich nastroje
simultdanné plsobi na ceny aktiv, viz obrazek 2, a nedisciplovanost nékteré z nich mize
omezovat efektivni provadéni ostatnich politik.

Jaka jsou tedy rizika spojena s nesladénosti, resp. jeji extrémni formou oznacovanou za
bublinu cen aktiv? To je jedna z hlavnich otdzek, kterd pfi vzrlstajici mife globalizace
ekonomik a propojenosti finanénich trhd stoji pred zodpov&d&nim ekonomickych
teoretikl a tvircl hospodaFské politiky. Rovnéz historickd japonska, americka ¢&i britska
zkudenost s dlsledky vyskytu vyznamnych cenovych neslad&nosti (bublin) na trzich
aktiv, umocnénd efekty odeznivajici financ¢ni krize, vytvari jasnou motivaci pro analyzu

% Viz Hlavéadek a Komarek (2011) a Komarek a Kubicova (2011).

4 Ve svété je aplikovan jak model integrované regulace a dohledu do centralni banky, tak jeho existence jako
samostatné instituce.
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vztahu mezi zplsobem provadéni hospodaiské politiky (mé&nové, obezietnosti a fiskalni)
a vyvojem cen aktiv, a to jak na narodni, tak i nadnarodni Urovni.

Obrazek 2: Vztah monetarni, fiskalni a obezretnosti politiky a cen aktiv

Fiskalni politika

I CENY AKTIV :

Obezietnostni politika
(makro, mikro)

Monetarni politika

Zdroj: autor.

3 Ménova stabilita a ceny aktiv®

Tradi¢nim cilem ménové politiky centralnich bank je dosahovani cenové nebo kurzové
stability; nové v souladu s pilifem financni stability. Provadéni ménové politiky, tj. mix
provadénych ménovépolitickych opatfeni a mira jejich agresivity (Komarek a Rozsypal,
2007) pFi jejich implementaci, ma duleZité dopady na ceny aktiv. Nastaveni
ménoveépolitickych sazeb pfimo ovliviiuje penézni trh, tj. kratky konec vynosové krivky.
Dopady nastaveni ménové politiky vSak presahuji i na trhy financ¢nich aktiv (napf. cen
akcii) nebo nefinancnich aktiv (ceny nemovitosti).

e Efekty ménové politiky na ceny akci

Ménova politika ovliviiuje ceny akcii nékolika kanaly, na které lze pohlizet optikou firem
a domacnosti. Z firemniho pohledu vede expanzivni ménova politika (spojena s
poklesem urokovych sazeb) k nizsi atraktivité obligaci vzhledem k akciim, coz vede k
rlstu poptavky po akciich a jejich ceny. Firmy proto jsou motivovany k emitovani akcii,
tzv. ,Tobinovo q“ roste, coz zapriCinuje, Zze firmy mohou nakoupit mnoho novych
investi¢nich statkl za relativné maly objem vydanych akcii. Alternativné je mozné fici,
7e naklady ziskdvani kapitdlu klesaji, coZ podporuje rlst investic a nasledné& rdst
produktu. Expanzivni ménova politika rovnéz vede, s uvédoménim si vySe popsanych
mechanisml, k rlstu ¢istého jméni firem, coz dale generuje mnozstvi zapujéenych
fondd, investic a potazmo produktu. AvSak Fischer a Merton (1984) nebo Stein (1996)
argumentuji, Ze investice rovnéz reaguji na fundamentalné nepodlozené zmény v
cenach aktiv. Firmy totiz cdasto zvysuji (snizuji) investi¢ni vydaje, kdyz jsou akcie
nadhodnoceny (podhodnoceny). Firmy také zvysSuji své externi financovani béhem
period ,inflace" cen aktiv, coz naznacuje, ze hodnota zastav (collateral value) ma vliv na
naklady externiho financovani. Empirické prace prindseji v této oblasti smiSené
vysledky.

® Blize viz Frait a Koméarek (2007), Frait, Komarkové a Komarek (2011).
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Z pohledu ovlivnéni domdcnosti expanzivni mé&novou politikou, kterd zplsobila rist cen
akcii, dochazi ndsledné k rlstu hodnoty finanénich aktiv ve vlastnictvi doméacnosti. Timto
se snizuje riziko financniho vycerpani domacnosti, roste spotfeba zbozi dlouhodobé
spotieby a rostou vydaje na bydleni, coz zvySuje agregatni poptavku a tedy produkt. V
ptipadé negativniho ddchodového $oku je pro domdacnost vyhodné&jsi drzba finanénich
aktiv oproti aktivim redlnym, nebot jejich likvidita je mnohem vy$si. Alternativni pohled
na rast cen akcii skrze efekt bohatstvi ukazuje, Ze dochdzi rovnéZz k zvydeni bohatstvi
domacnosti, coz na zdkladé Modiglianiho modelu Zivotniho cyklu vede k rlstu jejich
spotfeby, nebot domacnosti nové disponuji vyssimi zdroji.

e Efekty ménové politiky na ceny nemovitosti

Efekt ménové politiky na ceny nemovitosti je podobny efektu na ceny akcii. Zde se
zaméfujeme na popis zakladnich mechanismli ovliviiujicich banky a doméacnosti.
Vyznamnou aktivitou komerénich bank je poskytovani pljéek na ndkup nemovitosti,
které ¢asto vystupuji v roli zastavy Gvéru. Pro banky a ostatni finanéni instituce zptsobi
expanzivni ménova politika zvysSeni cen nemovitosti, coz snizi pravdépodobnost vzniku
ztraty z poskytnutého Uvéru, co? nasledné zpdsobi rlst disponibilniho kapitalu banky,
ktery pak dale bance umozni poskytnout vét$i mnoZstvi Gvérd. Investiéni aktivita se v
ekonomice zvysSuje a produkt roste.

PHimy efekt do vydajd domdacnosti vznikd vlivem rlstu cen nemovitosti. Domacnosti

v Vvrs

zvy$eni vydaji na bydleni a stimulaci agregatni poptavky; produkt ekonomiky roste. Z
pohledu efektu bohatstvi doméacnosti dochazi k jeho zvySeni, coz vede k rlstu spotfeby
domacnosti a tedy agregatni poptavky.

e Nesladénost ceny aktiva meénova politika

Nazorové proudy soucasné literatury se shoduji na tom, Ze by ceny aktiv mély byt
centralni bankou (CB) sledovany a vyhodnocovany. CB by vSak na druhé strané neméla
mit odvozen svlj ménovépoliticky cil od vyvoje cen aktiv (cilovani indexu cen
nemovitosti nebo akciového indexu). Shoda ovsem nepanuje na tom, zda by CB méla
pfimo reagovat na vyvoj cen aktiv. Odplrci zdsahl CB do vznikajici bubliny
argumentuji, ze identifikace bubliny ex ante i dokonce ex post je pomoci tradicnich
kvantitativnich metod a dostupnych informaci obtizna a relativné nespolehliva (Posen,
2006). Tento nazorovy proud tedy argumentuje ve smyslu (i) obtizného rozpoznani
komponent cen aktiv (bublinovd a fundamentalni komponenta ceny aktiva) a faktord
(fundamentalni a ,nefundamentalni), jenz komponenty vytvareji, (ii) obtizného
stanoveni optimalniho nacasovani reakce ménové politiky vzhledem k existujicim
zpozdénim v ekonomice a ve vztahu k vcasné identifikaci bubliny, (iii) omezené ochoty
a/nebo schopnosti ekonomickych subjektd se ptizplsobit (omezenad mira racionality v
chovani ekonomickych subjektd), (iv) zvydené volatility a informaéni citlivosti trhd aktiv
a (v) rovnéz neexistenci podstatné informaéni vyhody CB oproti ostatnim G&astnikiim
trhd. Vznika-li véak zjevné identifikovatelna bublina a sou¢asné& nedochazi-li k rozporu s
cili CB, pak pouZiti ndstroji mé&nové politiky je povazovano za vhodné.

Zastanci aktivnéjsiho pristupu CB spocdivajiciho v preventivni aktivité CB pfi vznikajici
bubliné navrhuji postupné zvysSovani uUrokové sazby tak, aby se omezily potenciadlni
naklady spojené s nahlym poklesem cen aktiv (,splasknuti bubliny"), a rovnéz vyslovuji
souhlas se zarazenim cen aktiv do ménovépolitického pravidla (Roubini, 2006). Zastanci
reakce ménové politiky argumentuji zejména (i) moznosti eliminace vzniku finanéni
nestability a jejich zdrojQ, (ii) propojenosti cen aktiv s vyvojem inflace a produktu, a s
tim spojenou moznosti ,Uspésné" reakce CB.
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Pokud by prevladal ndzor, ze ménova politika by méla reagovat na vyvoj cen aktiv z
ddvodu pozitivniho efektu na stabilizaci inflace a mezery vystupu, pak by mély byt v
centru zajmu zdroje kolisani cen aktiv. Rostou-li ceny aktiv (napf. akcii) vlivem inovaci
&i technologii a jedna-li se o takto ,trvale® podloZeny rlst, pak by nemélo dochazet k
piimé reakci CB. Ov8em, jsou-li zdrojem rdstu cen aktiv nefundamentalni faktory, CB by
méla zasdhnout. Piikladem obtizného rozpoznani jednotlivych faktord mize byt tzv.
,dot-com" technologickd bublina v USA, kde rlst cen akcii v dusledku rychlého
technologického rozvoje vedl k prfehnanému oc&ekavani investord ohledné budouciho
vyvoje a neobezietnému posuzovani rizika jednotlivych akciovych tituld. Nicméné Dupor
(2001) zdlraziiuje, Ze tlaky na Uv&rovém trhu vyvoldvaji otdzku kompromisu mezi
stabilizaci inflace a stabilizaci cen aktiv. Pouzije-li CB zvysSeni kratkodobé Urokové sazby
ke stabilizaci cen aktiv v dlsledku reakce na $ok nefundamentdlni povahy, pak tento
zdsah bude plsobit na snizeni soukromé spotfeby, zvySeni nezaméstnanosti a snizeni
inflace, kterd se mize pfechodné dostat pod stanoveny inflaéni cil.

4 Financni stabilita a ceny aktiv

DlleZitou a nové uvédomovanou dimenzi hospodafské politiky autorit je dosahovani
financni stability, tj. pFispivani k dosaZeni takové miry odolnosti financniho systému,
kterd vyznamné snizuje rizika vzniku financni nestability. Uspésné napliovani cile
financ¢ni stability je ovlivnéno dosahovanim ménové stability, plnéni regulatorniho a
dohledového ramce (mikroobezretnostni a makroobezretnostni politiky) a vladou
aplikované stabilizacni fiskalni politiky.

e Procykli¢nost finan¢niho systému

Procykli¢nost financniho systému, tj. prohlubovani fluktuaci v ekonomické aktivité
finanénimi zprostfedkovateli, ma jak své pfirozené, tak i regulatorni zdroje. Tato
procyklicnost je dana nadmérnou elasticitou ekonomického systému, tj. vnitfniho
potencidlu systému postupné generovat financni nerovnovahy. Projevem zvysSené
elasticity je vy3&i ndchylnost ekonomik k ,boom and bust" cyklGm. Jak upozorfiuje Frait,
Komarkova a Komarek (2011), riziko financ¢ni nestability je silné nespojitou veli¢inou
(vlivem faktorl ocekdvani a vnimani rizika), kterd se zvySuje v dobrych ¢asech s tim,
jak roste leverage, nejastéji vyjadfovany jako pomér poskytnutych Gvérd k HDP. Pro
rist tohoto rizika je stejné jako dostupnost Uvéru a jeho nizkd cena podstatny vznik
nadmérné optimistickych oéekdvani ohledné budoucich pFijmd a cen aktiv, coz pak v
souhrnu vede ke vzniku nesladénosti cen aktiv, jez mohou prechazet ve vznik bubliny.
Zlom nastava v situaci, kdy si agenti uvédomi existenci bubliny, ktera nasledné
splaskne. Za této situace se Uroven vyse uvedeného rizika dramaticky zméni. Banky
prehodnoti své vnimani rizik svych bilanci - zvysi rizikové marze, zpfisni Uvérové
standardy a omezi dostupnost Uvérd. Ekonomické subjekty se stanou az nadmérné
pesimistickymi a snizi svou poptavku po Uvéru. Timto nastava faze deleveragingu, viz
napt. Fostel a Geanakoplos (2008). Vy$e uvedend procykli¢nost se muZe projevit ve
formé zpétného dopadu na ekonomiku

e Nesladénost cen aktiv a financni stabilita

Borio a White (2004) pfizndvaji, Ze obrana proti vy$e uvedenym procesim a jim
vytvafenym rizikdm neni jednoducha. V zéakladni roviné doporuéuji mé&novou politiku
orientovanou na cenovou stabilitu propojit s makroobezrentostni politikou orientovanou
na financni stabilitu. Takova politika se nezabyva problémy jednotlivych instituci (pokud
nejsou systémové vyznamné), spiSe se ji rozumi opatreni zamérena na prevenci
systémovych financnich potizi, které maji dopady do realné ekonomiky. Takova politika
se musi také vice zabyvat sklonem financ¢niho systému k nadmérné procykli¢nosti a jeho
implikacemi pro ekonomickou dynamiku a makroekonomickou stabilitu. Ménova politika
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by méla mit v novém makroobezfednostnim ramci zasadni pozici, nebot je to
koneckoncl bankovni sektor, ktery vytvari likviditu a poskytuje rozhodujici ¢ast
externiho financovani. Pravé meénova politika orientovana na prosazovani simultanni
cenové a financni stability v delSim horizontu spolu s dalSimi prvky makroobeziednostni
politiky by mély poskytnout vzajemné se podporujici kotvy, které zajisti vyssi miru
makroekonomické stability.

Ménova politika by méla reagovat na vyvoj rizika finan¢ni nestability tak, ze v dobé jeho
ristu smérem k vyrazné pozitivnim hodnotdm by se méla opirat proti vétru zvy$ovanim
urokovych sazeb. Kompenzovala by tim ¢astecné nedostatecné ocenéni rizika ze strany
bank i jejich klientd. Po vypuknuti krize by méla byt v reakci na aZ nadmérné
prehodnoceni rizika prudce uvoln&na v dUsledku poklesu rizika finanéni nestability na
vyrazné negativni hodnotu (vyssi nez normalni rizikové marze). Jinymi slovy, v dobé
zvysovani rizika financni nestability by meéla ménova politika Ccistit prostfednictvim
nizkych urokovych sazeb. BlizSi diskusi tohoto fenoménu lze nalézt v praci Frait,
Komarkova a Komarek (2011).

5 Fiskalni stabilita a ceny aktiv

Fiskalni politika by méla nejen ve vztahu k cenam aktiv nasledovat stabilni a
transparentni pravidla, kterd dovoluji automatickym fiskalnim stabilizatordm plné pinit
své funkce a zdrZet se pokuseni uZit diskrééni proticyklické politiky z ddvodu niz&i
operacni presnosti fiskalni politiky. Soucasna dluhova krize zretelné ukazala rizika
zadluzeni vlad a jejich ,zavislosti* na finanénich trzich pfi emisi dluhopist. Rovnéz se
dale nez do roviny diskusi dostava aplikace fiskalnich pravidel, které vystupuji ve
Ctyrech zakladnich numerickych formach: (i) rozpoctova pravidla - omezuji schodky
vladdnich rozpoctl a nejéastéjsi formou je omezeni celkového schodku rozpoctu; (ii)
dluhovéa pravidla - omezuji cilovy pomér zadluzeni na HDP; (iii) vydajova pravidla -
urcuji limit na celkové, primarni nebo bézné vydaje v absolutnim vyjadreni, v jejich
procentudlnim rlstu nebo v pomé&ru na HDP, (iv) ptijmova pravidla - nastavuji strop /
minimum vybéru dani a cilem je navySovani vybéru (v pripadé nesplnéni dochazi ke
zvysSeni danové zatéze) nebo prevence nadmérného zdanéni.

Prace Jaegera a Schuknechta (2004) prinasi detailni analyzu vztahu fiskalni politiky a
cen aktiv v pribé&hu jejich cyklického vyvoje na zadkladé dat z 16 rozvinutych zemi od
roku 1970. Empirickd evidence ukazala, Ze: (i) v po¢atecnim obdobi ristu cen aktiv jsou
vytrvale podhodnocovany zvefejfiované prognézy rlstu HDP. KdyZ rlst cen aktiv
pretrvava, je &asto podhodnocovan rlst mezery vystupu (zejména v nizkoinflaénim
prostredi), a to az do stadia vrcholu cen aktiv. Opacné zavéry pak plati pro pokles cen
aktiv. (ii) trvalé chyby v prognézovani ekonomického rlstu vedou k trvalym
,prekvapenim® na strané rozpocétovych ptijmQi v rdmci jejich srovnani s rozpoctovymi
vyhledy. S tim souvisi i poznatek, ze vynosy (ztraty) z kapitdlu, dani, stejné jako
pUsobeni efektu bohatstvi na spotifebu jsou neptimérené vysoké (nizké) v obdobi rlstu
(poklesu) cen aktiv. Proto rada sledovanych zemi Casto provadéla procyklickou politiku,
tj. snizovala dané& v obdobi rlstu a zvySovala v obdobi poklesu; (iii) ze strany
rozpoctovych vydaju Ize pozorovat, Ze tlaky na zvy&ené utrdceni provazely obdobi rlstu,
zejména v zemich uplatiujicich politiku PAYG (pay-as-you-go); naopak tomu bylo v
obdobich poklesu; (iv) pfi souhrnném pohledu na vydaje a pfijmy v prib&hu cyklu cen
aktiv plati, Ze fiskalni bilance se zlepSovala b&hem ridstu cen aktiv, av8ak dochazelo
k jejimu zhoreni v pribéhu jejich poklesu. Proto vyse vefejného dluhu se ,vyostfila® v
rUstové a klesajici fazi cyklu. Proticyklicka fiskalni politika rovnéZ podporuje tvorbu vyse
popsanych ,boom and bust" cykll, které jsou podhoubim pro tvorbu bubliny tim, Ze
ovliviiuji miru optimismu (pesimismu) ekonomickych agentd.
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6 Zavér

Nesladénost cen aktiv, vcetné jejich extrémniho pripadu - bubliny je dlouhodobé
znamym fenoménem. Soucéasnd propojenost ekonomik, finanénich trhi a zku$enosti
ze soucasné finanéni (dluhové) krize ukazaly dlleZitost eliminace procyklickych politik -
meénové, fiskalni i obezretnostni (na makro i mikro Urovni) a jejich vliv na ceny aktiv.
V dubnovém cisle Globalniho ekonomického vyhledu zaostfime pozornost na predstaveni
praktickych zpUsobu identifikace nesladé&nosti (bubliny) na trzich aktiv s aplikaci na trhy
nemovitosti.
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BOFIT Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
BR Brazilie y
BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina
CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index
CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator Index
CBOT Chicago Board of Trade
CF Consensus Forecasts
CN Cina
CNB Ceskd narodni banka
DBB Deutsche Bundesbank
DE Némecko
EA eurozona
ECB Evropska centralni banka
EC-CCI European Commission Consumer Confidence Indicator
EC-ICI European Commission Industrial Confidence Indicator
EIU databdze The Economist Inteligence Unit
EK Evropska komise
ES Spanélsko
EU Evropska unie
EUR euro
EURIBOR  Urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Fed Federalni rezervni systém (centrdlni banka USA)
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich Urokovych sazbach)
GBP britska libra
GR Recko
HDP hruby domaci produkt
CHF Svycarsky frank
ICE Intercontinental Exchange
IE Irsko
IFO Institute for Economic Research
IFO-BCI IFO - Business Climate Index
IFO-CCI IFO - Consumer Confidence Index
IN Indie
IRS Interest rate swap (Urokovy swap)
IT Italie
JP Japonsko
JPY japonsky jen
LIBOR urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
MMF Mezinarodni ménovy fond
N/A udaj neni k dispozici
OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator
PT Portugalsko
RU Rusko
UoM University of Michigan
UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment Index
us Spojené staty americké (USA)
usb americky dolar
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