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I. SHRNUTI

Srpnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu prindsi pohled na aktudlni i o¢ekdvany vyvoj
ve vybranych zemich optikou standardnich ukazatell, jako jsou HDP, inflace, predstihové
ukazatele, urokové sazby, meénové kurzy a ceny komodit. V pravidelné podrobné&jsi analyze (kap.
VII , Zaostieno na ...") se vénujeme stru¢nému prehledu na EURODOLAROVYCH TRZICH (zavazky
bank, dluhopisy a implikace pro domaci ménovou politiku). Vzhledem k mimoradné
dramatickému vyvoji byla v tomto Cisle zarazena jesté kapitola VIII ,Aktudlni téma" s ndzvem
,ZVYSENA NEJISTOTA NA FINANCNICH TRZICH EUROZONY".

Pretrvavajici rozpoctové a dluhové problémy nékterych zemi eurozény vyvolavaji stupnujici se
nejistotu na financnich trzich, kterd nasledné ohrozuje i dalsi zemé ménové unie. Obavy o
budouci globalni ekonomicky vyvoj zesiluji i zpravy z USA. Tam fesi rovnéz rozpoctové problémy,
které se promitly mj. do snizeni ratingu amerického vladniho dluhu agenturou Standard and
Poor’s. Navic v prvni poloviné roku 2011 doslo k vyraznému zpomaleni amerického HDP. Obavy z
budouciho vyvoje odrazi i ménova politika eurozéony a USA. Fed se snazi uklidnit situaci
zavazkem udrzovat rekordné nizké sazby az do poloviny roku 2013, soucasné zpomaleni pFicita
na vrub vysokym cenam energii a potravin a do¢asnému vypadku japonské produkce. V pfipadé
pokraCovani negativniho vyvoje je  pfipraven opét pouzit Siroké spektrum netradicnich
mé&novépolitickych nastroji. ECB sice jiz zacala zvy$ovat Urokové sazby, ale jeji politika dle
vlastniho hodnoceni zlstava akomodativni. I v eurozéné se ofekavd po vysokém rlstu v 1.
Ctvrtleti 2011 zpomaleni. Na zvySené napéti na financnich trzich zareagovala ECB v srpnu
prodlouzenim rezimu nestandardniho dodavani likvidity. Osud svétové ekonomiky tak bude
zavisly zejména na vyvoji ve velkych rozvijejicich se ekonomikach. Ty si zatim udrzuji vysoky
rist, i kdyz Cina se snaZi svou ménovou politikou tlumit vysokou vnitfni poptavku a investice.

Vy&e uvedené nejistoty se odrazily ve snizeni vyhledu ekonomického ristu, které je patrné zatim
zejména v predpovédich aktualizovanych s vyssi frekvenci (CF). Pfehodnoceni je vyraznéjsi pro
USA nez pro eurozénu. Vyhled inflace ve vyspélych zemich se prakticky neméni, prabézné je
vSak zvySovan v Ciné, coz by mohlo vést k pripadné rychlejsi apreciaci tamé&jsi mény.

Sledované predstihové ukazatele (PMI) signalizuji u vdech zemi ochlazeni rlstu primyslové
vyroby. Ostatni ukazatele nejsou az tak jednoznacné. Kompozitni ukazatele OECD predpokladaji
snizeni hospodaiského rlstu v eurozéné, které by vdak v N&mecku nemélo byt zatim nijak
vyrazné. V USA by mél na zakladé tohoto ukazatele rlst pokracovat na zhruba stejné Urovni.

Co se tyle Urokovych sazeb, tak vyrazné poklesly zejména vynosy dlouhodobych viladnich
dluhopisti nejméné rizikovych zemi (N&mecko, USA) a s tim i jejich vyhled v ro&nim horizontu.
V eurozéné se v dlsledku pldnovaného dodavani likvidity snizil i vyhled tfimési¢nich a
jednoletych sazeb na mezibankovnim trhu. Ty by dokonce mély zacit klesat ze svych aktualnich
Urovni. Naopak v dlsledku rizik jak v eurozéné, tak v USA, se prakticky nezménil vyhled kurzu
USD/EUR. Posilily vsak ,bezpecné" mény, jako jsou Svycarsky frank a japonsky jen. Consensus
Forecasts vSak oCekava, ze tyto mény budou ¢ast svého minulého posileni korigovat.

Komoditni trhy reflektuji jak obavy z ocekdvaného snizeni svétové poptavky, tak turbulence na
finan¢nich trzich. Ceny ropy a primyslovych kovd vyrazné poklesly, a to véetn& krivek
oCekavanych budoucich cen. K daleko mensimu poklesu doSlo u cen potravinarskych komodit, u
kterych futures kontrakty signalizuji do budoucna u nékterych spiSe pokrac¢ovani cenového rlstu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

V disledku pFetrvavani dluhovych potiZi v eurozénég, jejich Sifeni na daldi zemé& ménové unie a s
tim spojené nejistoty na finanénich trzich sniZil CF vyhled rlstu HDP v eurozéné pro letodni i
pristi rok na 1,9 % respektive 1,5 %. V Némecku pres zpomaleni rlstu svétové ekonomiky a
prvni ndznaky mozného oslabeni ristu domaci ekonomiky ve 2. pololeti zatim CF o¢ekava 3,4 %
rist v roce 2011. V ndsledujicim roce by nejvét&i ekonomika eurozény méla zpomalit na 1,9 %.
Spatné makroekonomické Udaje ze Spojenych statl, vysoké zadluzeni vefejnych finandi,
ohlasené ponechani Urokovych sazeb na stavajici Urovni po delsi dobu, zvySena nejistota ohledné
udrzitelnosti financ¢ni rovnovahy a v neposledni fadé i snizeni ratingu na AA+ agenturou Standard
& Poor’s vedly k podstatné revizi vyhledt ekonomického ristu USA ve dvouletém horizontu. Pro
Ietosnl rok Consensus Forecasts oCekava pouze 1,8% rdst a v pristim roce zrychleni na 2,4 %. V
Ciné se jiz potieti v Fadé ocekava rist HDP na trovni 9,2 % v roce 2011 a 8,8 % pro rok 2012

EUROZONA USA
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5 T T T T T T 5

I I I I I I
4 1 I I I I I I 4 n
3- ‘ 1 1 1 : 1 3

I I I I I I
2 1 I | I I = — — 2 n

I I I I I I
1 1 I I I I / I I 1 n

I I I I I I
0 T T T T T T 0

I I I I I I
'1 B I I I I I ‘1 B
-2 1 1 \ 1 1 -2
34~ e - - N\ - —— - e 34----
-4 - | | | | | | 4 -

I I I I I I
-5 -5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2010 1,7 2010 2,9
2011 1,9 2,0 2,0 1,6 1,9 2011 1,8 2,5 2,6 2,6 2,8
2012 1,5 1,7 2,0 1,8 1,7 2012 2,4 2,7 3,1 2,7 3,5

NEMECKO CiNA
—HIST —CF, 8/11 MMF, 6/11 —HIST —CF, 8/11 MMF, 6/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11 DBB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 5/11 BOFIT, 3/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF OECD EK BOFIT
2010 3,6 2010 10,3
2011 3,4 3,2 3,4 2,6 3,1 2011 9,2 9,6 9,0 9,3 9,0
2012 1,9 2,0 2,5 1,9 1,8 2012 8,8 9,5 9,2 9,0 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Gdaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzdvérka dat: 12. srpna 2011]

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

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

Srpnovy CF revidoval vyhled rlstu HDP eurozény ve dvouletém horizontu o 0,1 p.b. smérem k
nizéim hodnotdm. K nejvétsi zméné dodlo u Spojenych statl, kdyZ CF sniZil jejich pfedpokladany
rist o 0,7 p.b. pro letodni rok a o 0,6 p.b. pro pristi rok. Tak velkou revizi ekonomické aktivity
USA Consensus Forecasts naposledy proved!| v bfeznu 2009, kdy sniZil vyhled rdstu HDP pro rok
2009 z -2,1 % na -2,8 %. Vyhledy pro Némecko a Cinu zachoval CF beze zmény.

EUROZONA USA
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Zména -0,1 0,4 0,3 0,0 0,2 Zména -0,7 -0,3 0,4 0,5 -0,4
NEMECKO CiNnA
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2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK BOFIT
Piedpovéd’ 3,6 3,4 3,2 3,4 2,6 3,1 Piedpovéd’ 10,3 9,2 9,6 9,0 9,3 9,0
Zména 0,0 0,7 0,9 0,2 1,1 Zména 0,0 0,0 -0,7 0,1 0,0

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stred intervalu. [Uzavérka dat:

12. srpna 2011]

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

6

I1.3 Inflace

Vyhled rlstu cen v eurozdéné jiz tfeti mésic po sobé& z{stavad na Grovni 2,6 % pro rok 2011 a
1,9 % pro rok 2012 (CF). Inflace v Némecku by méla dosahnout ve stejném obdobi hodnot
2,3 % resp. 2,2 %. Triprocentni inflace se letos oCekava ve Spojenych statech. Nasledujici rok by
meél pfinést zpomaleni na 2,1 %. Vyhled cinské inflace se od konce roku 2010 pravidelné zvysuje
a v srpnu zaznamenal hodnotu 5,3 % pro rok 2011. V pfi&tim roce by tam ceny mély rlst 4,1%
tempem. Rostouci inflace podporuje vnitinimi tlaky na rychlejéi apreciaci renminbi. Politika Ciny
vSak zatim kontroluje inflaci potlacovanim domaci spotieby a investic a dle CF to zvysuje obavy
ohledné dal$iho ekonomického rstu Ciny.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 8/11 MMF, 4/11 —HIST —CF, 8/11 MMF, 4/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11 ECB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 5/11 Fed, 6/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2010 1,6 2010 1,6
2011 2,6 2,3 2,6 2,6 2,6 2011 3,0 2,2 2,6 2,5 2,4
2012 1,9 1,7 1,6 1,8 1,7 2012 2,1 1,6 1,5 1,5 1,8
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 8/11 MMF, 4/11 —HIST —CF, 8/11 MMF, 4/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11 DBB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 11/10 BOFIT, N/A
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF OECD EK BOFIT
2010 1,2 2010 3,3
2011 2,3 2,2 2,6 2,2 2,5 2011 5,3 5,0 4,6 3,3
2012 2,0 1,5 1,7 2,0 1,8 2012 4,1 2,5 3,4 3,3

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 12. srpna 2011]

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

v

Vyhled inflace v eurozoné a Némecku se dle srpnového CF nezménil. O jednu desetinu
7 e v a.vs ¢} v 7 r v 7 v .
procentniho bodu mirnejsi rust cen se letos ocekava v USA. Pro dalsi rok se progndza nezmenila.

Inflaci v Ciné CF pro letodni rok ocekava o 0,3 p.b. vyssi oproti minulé predpovédi; vyhled inflace
na pristi rok byl zvySen o 0,2 p.b.

EUROZONA USA
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2010 CF MMF  OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
Piedpovéd’ 1,6 2,6 2,3 2,6 2,6 2,6 Piedpovéd’ 1,6 3,0 2,2 2,6 2,5 2,4
Zména 0,0 0,8 1,3 0,4 0,3 Zména -0,1 1,2 1,7 1,4 -0,1
NEMECKO CiNA
Piredpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
5,5 2,4 5,5
- 2,0 5,0
- 1,6 4,5
777777777777 -1,2 4,0 -
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2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK BOFIT
Piedpovéd’ 1,2 2,3 2,2 2,6 2,2 2,5 Piedpovéd’ 3,3 5,3 5,0 4,6 3,3
Zména 0,0 0,8 1,4 0,0 0,8 Zména 0,3 2,3 1,4 -1,6

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stred intervalu. [Uzavérka dat:
12. srpna 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databéze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE

8

Vyhled pro svétovou ekonomiku ve 2. pololeti letoSniho roku se v srpnu proti Cervenci zhorsil.
Hodnoty index( PMI (Index nakupnich manaZerd) v primyslu pokracovaly v srpnu v poklesu ve
vSech sledovanych zemich a regionech a potvrzuji tak negativni ocekavani pro 2. pololeti. Vyhled
pro americkou ekonomiku je ponékud nejasny, vedle PMI, ktery se poklesem nebezpecné pfibliZil
k hranici 50 bodd oddé&lujici budouci pokles od rdstu, nékteré predstihové ukazatele signalizuji
urychleni a jiné naopak zpomaleni olekavaného rlstu. V eurozéné i Némecku se snizily vedle PMI
také hodnoty vdech ostatnich sledovanych predstihovych ukazatell. Odhady budouciho
evropského hospodaiského rlstu se tak proti predchozimu mésici znaéné zhorsily.

PMI V PROMYSLU EUROZONA

—— OQECD-CLI EC-ICI (prava osa)

——eurozona USA Némecko —Cina EC-CCI (pravé osa)
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5/11 54,6 53,5 57,7 52,0 5/11 97,6 3,8 -9,9
6/11 52,0 55,3 54,6 50,9 6/11 96,9 3,5 -9,7
7/11 50,4 50,9 52,0 50,7 7/11 1,1 -11,2
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI —— OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
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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
5/11 97,6 114,9 74,3 61,7 5/11 111,2 114,2 112,3 9,0
6/11 97,3 115,3 71,5 57,6 6/11 110,6 114,5 112,7 9,8
7/11 63,7 59,5 7/11 112,9 111,9 8,4

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (pravéd 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: 11. srpna 2011]

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

ECB na svém srpnovém zasedani ponechala
zakladni Grokovou sazbu beze zmény na
arovni 1,5 %. Nicméné trimésicni i jednoleté
Urokové sazby Euribor v reakci na toto
zasedani poklesly o cca 9 b.b. Zaroven
poklesly i vyhledy sazeb na zakladé trznich
kontraktd. Aktudlné je tak ocekdvéna
tfimésicni sazba Euribor na drovni 1,2 %
v bfeznu pfristiho roku a nasledné jeji mirny
rist. Jednolety Euribor by mél dosahnout
nejnizsi hodnoty v lednu 2012 (1,9 %) a poté
by mél také mirn& rdst. Vynos né&meckého
desetiletého vladniho dluhopisu se na zacatku
srpna pohyboval okolo hodnoty 2,4 % a jeho
vyhled se oproti predchozimu mésici nezménil.
Ve vyvoji Urokovych sazeb se projevila
zvySend nejistota na financnich  trzich
eurozony v souvislosti s moznymi problémy
financovani vladniho dluhu v zemich jizniho
kfidla eurozény. ECB nejprve na svém
meénovépolitickém zasedani 4. srpna opét
rozéitila poskytovani likvidity na 6 mésicd za
fixni sazbu. V druhém srpnovém tydnu pak
zaCala nakupovat vladni dluhopisy Italie a
Spanélska.

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

01/06 01/10 01/12

07/11 08/11 06/12 12/12 06/13 12/13

EURIBOR3M 1,60 1,58 1,18 1,30 1,59 1,94
EURIBOR 1R 2,18 2,13 2,07 2,45 2,98 3,50

07/11 08/11 11/11 08/12

Bund 10R 2,79 2,41 2,90 3,40

Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvofena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouZity sazby FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Pfedpovéd
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je odvozena od predpovédi CF. PreruSované cary a body

zobrazuji vyhled. [Uzavérka dat: 8. srpna 2011]

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

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Fed pokracoval i v prib&hu ¢ervence a srpna
v rekordné uvolnéné ménové politice a zatim
ani neexistuji naznaky zvySovani
meénovépolitickych  sazeb. Naopak se
v posledni dobé v souvislosti s ochabujicim
ekonomickym ristem zacaly mnozit
spekulace na moznou dalsi (v poradi jiz treti)
vinu kvantitativniho uvolfiovani. Trimési¢ni a
jednoleté Urokové sazby penézniho trhu se
v na zacatku srpna pohybovaly na uarovni
0,27 %, resp. 0,77 % s rostoucim vyhledem.
Na konci pristiho roku by tak tfimésic¢ni sazby
mély dosdhnout Udrovné 0,6 %. Vynos
desetiletého vladniho dluhopisu od konce
Cervence klesal. Na zacCatku srpna sice doslo
k jeho mirnému narlstu vlivem snizeni
ratingu Spojenych statd agenturou Standard
and Poor’s, poté vSak vynos pokracoval opét
v poklesu. V ro¢nim horizontu by vSak mél
vynos narUst aZ na 3,6 %.

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

P

- -
P

01/12

07/11  08/11 06/12 12/12 06/13 12/13

USD LIBOR3M 0,25 0,27 0,46 0,60 0,80 1,09
USD LIBOR 1R 0,75 0,77 1,09 1,47 1,99 2,76

07/11  08/11 11/11 08/12

Treasury 10R 2,99 2,46 3,10 3,60

Poznamka: Predpovéd’ dolarovych sazeb LIBOR 3M a 1R je vytvofena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové
kfivky londynského mezibankovniho trhu (do 3M jsou pouzity sazby USD LIBOR, do 15M tfimési¢ni FRA a pro
delSi horizont upravené IRS sazby). Pfredpovéd sazeb pro americky vladni dluhopis (Treasury 10R) je odvozena od
predpovédi CF. PferuSované c¢ary a body zobrazuji vyhled. [Uzavérka dat: 8. srpna 2011]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty ¢NB.
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Zvysena nejistota na financnich trzich (viz nase Aktualni téma - Kap. VIII) spojena s problémy
eurozény i USA se odradZela na vyvoji kurzu eura vi¢&i dolaru. Rizika jsou v&ak znaénd v obou
regionech, takze predpovéd se oproti minulému mésici prakticky nezménila. V ¢ervenci se v
eurozoéné dostaly pod tlak zejména italské dluhopisy, v USA byla zvefejnéna revize dat o rlstu
HDP smé&rem k hor$im ¢&isldm. V srpnu byl snizen i americky rating (plvodn& AAA) agenturou
Standard and Poor’s, coz prudce zvySilo volatilitu na akciovych trzich. Nové se objevily i
spekulace 0 moZnych problémech Francie. Z narlstu nejistoty profitoval &vycarsky frank jako
bezpecné aktivum a trajektorie jeho olekavaného kurzu se opét posunula smérem k silnéjsim
hodnotdm. I japonsky jen posilil vi¢i dolaru, ale jeho vyhled se oproti ¢ervenci pfili§ nezménil.

USD/EUR JPY/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25 7 105,00 -
1,30 4
100,00 -
1,35 4
95,00 -|
1,40 +
! esaotessseed © © ¢
90,00 -
1,45
85,00 -
1,50 4
1,55 - 80,00 -
000000000000 ¢ o o
1,60 ; ; ‘ : ‘ 75,00 : : ‘ : ‘
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
8/8/11 09/11 11/11 08/12 08/13 8/8/11 09/11 11/11 08/12 08/13
spotovy kurz 1,418 spotovy kurz 77,77
predpovéd’ CF 1,424 1,423 1,411 1,352 piedpovéd’ CF 79,74 81,49 85,48 90,23
forwardovy kurz 1,417 1,416 1,413 1,409 forwardovy kurz 77,70 77,63 77,21 76,37
UsSD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 4 1,20 -
1,60 1,10 -
@O0000000000 © © L
1,70 1 1,00 4
1,80 0,90 -
1,90 - 0,80
0000scsseee ¢ ¢ o
2,00 T T T T 0,70 . , ,
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
8/8/11 09/11 11/11 08/12 08/13 8/8/11 09/11 11/11 08/12 08/13
spotovy kurz 1,632 spotovy kurz 0,755
pfedpovéd’ CF 1,612 1,607 1,642 1,599 pfedpovéd’ CF 0,793 0,807 0,870 0,975
forwardovy kurz 1,631 1,630 1,627 1,622 forwardovy kurz 0,755 0,754 0,750 0,744

Poznamka: Rlst mé&nového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepfedstavuje 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. [Uzaveérka

dat: 11. srpna 2011]
Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Poté, co v prvnim cervencovém tydnu
prudce vzrostla, pohybovala se cena ropy
Brent ve zbytku mésice v Uzkém rozmezi
116-118 USD/b. Na pocatku srpna se vsak
negativni sentiment z akciovych trhd pfenesl
i na komoditni trhy, kdyZ se k problémdm se
zadluZzenim v eurozoné i USA pridaly Spatné
zpravy z realné ekonomiky (americky HDP,
predstihové ukazatele ISM, primyslova
produkce v Némecku). Nasledovala vina
vyprodejl, kterou jesté zesililo snizeni
ratingu amerického vladniho dluhu. Cena
ropy Brent spadla béhem péti obchodnich
dnl aZ té&sné nad hranici 100 USD/b. Teprve
9. srpna se vyprodeje zastavily a cena ropy
mirné korigovala predchozi propad.
K uklidnéni pfispél jak zavazek Fedu drzet
sazby nizko, tak silny pokles zasob v USA.
Srpnovy vyhled na zdkladé trznich dat
vychazi z aktudlni ceny a je proto vyrazné
nizsi oproti predpovédi z minulého mésice.
Sklon krivky budoucich cen se vsak témér
nezménil a zUstava jen nepatrné klesajici.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
155 600
135 - - 533
115 4 - 467

95 - - 400
75 1 - 333
55 - 267
35 ‘ ‘ ‘ 200

01/06 01/08 01/10 01/12

08/11 06/12 12/12 06/13 12/13
Ropa Brent 110,9 104,0 103,5 102,7 101,7
Ropa Ural 109,8 102,1 101,1 99,9 98,6
Zemni plyn 384,8 402,3 392,3 389,5 384,5

Poznamka: Ceny ropy v USD/barel jsou prebirany z kotaci londynské Mezinarodni burzy ICE Futures Europe. Ceny
ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem v USD/1000m? jsou poéitdny na zdkladé dat MMF. Budouci ceny
plynu jsou odvozeny z futures kontraktl na ropu. Pferuovana &ara zobrazuje vyhled.

[Uzdvérka dat: 9. srpna 2011]. Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

Obavy o budouci vyvoj globalni ekonomiky
vedly i k propadu indexu cen primyslovych
kovl (ten - méFeno mési¢nimi priméry -
poklesl o 10,5 %, tedy jen o cca 2 p.b.
méneé, nez cena ropy Brent). Ve stejném
rozsahu se posunula i predpovéd. Naopak
pokles indexu cen potravinarskych komodit
byl mnohem mensi a nadale je olekdavan
jeho mirny rlst az do poloviny roku 2012.

I kdyz vétSina zemédélskych komodit byla
srpnovym vyprodejem na komoditnich trzich
zasazena (kromé masa a ryze), cenové
poklesy byly vétSinou relativné malé
vzhledem k minulé volatilité. Za zminku tak
stoji jen vyrazny pokles ceny baviny na
poc¢atku Eervence. Predpovéd z(stdvd mirné
rostouci u psSenice, ryze a hovéziho masa,
klesat by mély naopak ceny kukufice, séji a
cukru. Propady cen priimyslovych kovl byly
vesmés vyrazné, mirny budouci rdst se
ocCekava pouze u ceny hliniku.

VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT

— Priimyslové kovy —— Potravinarské komodity
—— Komoditni kos celkem

240 A

200 A

160 A

80 f T f
01/06 01/08 01/10 01/12
08/11 06/12 12/12 06/13 12/13
Primyslové kovy 177,9 179,0 179,9 180,1 179,1
Potravinarské komodity 221,6 229,0 223,7 224,6 217,4
Komoditni kos celkem 203,3 206,8 204,4 205,1 201,6

Poznamka: Graf zobrazuje indexy, rok 2005=100. PferuSovana ¢ara predstavuje vyhled.

[Uzavérka dat: 9. srpna 2011].

Zdroj: Bloomberg, vyhledy na zdkladé futures kontraktd.
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EURODOLAROVE TRHY!

Tento &lanek uvadi struény prehled vyvoje eurodolarovych trhd. Dlouhodobéjsi vyvoj na
trhu zdvazkd bank mimo Spojené staty denominovanych v americkych dolarech - coZ je
formalni definice eurodolarového trhu - je analyzovan na zakladé dat poskytnutych
Bankou pro mezinarodni platby. Druha cast obsahuje strucny popis eurodolarového trhu
dluhopisl. Zavéreéng &dst Elanku ve struénosti popisuje implikace euroménovych trhd
pro domaci ménovou politiku a financni stabilitu.

1. Eurodolarovy trh - definice a celkovy vyvoj

Mezindrodni vyuziti hlavnich mén se b&hem posledniho plistoleti dramaticky zvysilo
v disledku rdstu zahraniéniho obchodu, investic a hromadéni devizovych rezerv.
Americky dolar (USD) si udrzoval klicové postaveni ve finanénim zprostfedkovani a jeho
role nebyla priliS ohrozena ostatnimi ménami. Lze oCekdavat, Ze transakce potrebné pro
zahrani¢ni financovani, zejména mimo Spojené staty, budou a priori financovany
pobockami a dcefinymi spolec¢nostmi americkych bank. Ve skutecnosti vSsak vyznamnou
roli ve vzniku a rozvoji trhu dolarového financovani mimo Spojené staty hraly britské
banky. V poc¢atecnich fazich internacionalizace dolaru tak Londyn plsobil - teéeno
pozdé&jsi terminologii - témé&F jako offshore centrum? pro danou ménu. Trh s americkymi
dolary mimo Spojené staty vytrvale rostl a polozil zaklady tzv. eurodolarového trhu.

Vyraz eurodolar plvodné oznacoval bankovni vklady v americkych dolarech v bankach
mimo Spojené staty. Zpravidla se pouzival pro terminované vklady s mésicni, tfimésicni
nebo Sestimési¢ni splatnosti a pro vkladové certifikdty. Transakce musely byt
zaznamenany bankou mimo Spojené staty, ale pro definovani eurodolarového trhu
nebyla dlleZitd domovska zemé& banky ani vkladatele. Rozlieni mezi vklady splatnymi
na pozadani a terminovanymi vklady bylo postupné prekonano. Pfinejmensim nékteré
studie dnes do analyzy eurodolarového trhu zahrnuji veskeré bankovni zavazky
s pozadovanymi vlastnostmi. Je tfeba také zminit, Ze predpona ,euro-" nema zadnou
souvislost s ménou eurozény. Znamena pouze, ze danda ména je pouzita mimo oblast,
kde byla vydana jako zakonné platidlo. V tomto smyslu lze obecnéji hovofit o
eurodolaru, euroeuru, eurojenu C¢i jakékoli jiné euroménové kombinaci. Vyraz
,eurodolar® obsahuje predponu ,euro-*, protoze se plvodné tykal americkych dolard
uloZenych v evropskych bankach. V $ir§im pojeti miZe byt pouzit také pro nastroje
obchodované na trzich mimo Spojené staty, napfr. eurodolarové dluhopisy, akcie,
futures, opce atd.

Pfehled o vyvoji nékterych hlavnich euroménovych trh( poskytuje obrazek VII-1, ktery
ukazuje objem zahranicnich zavazk( bank denominovanych v p&ti ménach v obdobi
1977-2010. Udaje byly ziskany z pfeshranicnich bankovnich statistik (Locational
Banking Statistics) Banky pro mezinarodni platby (BIS) a maji Ctvrtletni frekvenci. Udaje
pro preshrani¢ni statistiky BIS poskytuje velka skupina vykazujicich financ¢nich instituci,
které prijimaji vklady nebo jejich blizké nahrazky (tj. ne nutné jen komerc¢ni banky) a
v soucasné dobé sidli ve 43 rlznych zemich. Seznam vykazujicich instituci je dostupny

! Autorkou je Narcisa Kadl¢akova (Narcisa.Kadlcakova@cnb.cz). Obsah tohoto Clanku vyjadfuje vylucné nazory
autorky, a nemusi tedy odrazet oficialni stanovisko Ceské narodni banky.

2 Formalni definice offshore centra podle BIS je bankovni/finanéni centrum, které provadi finanéni transakce
s nerezidenty nebo v cizi méné v objemu vyznamné prevysujicim domaci transakce. Tvrzeni, ze podle této definice
je Londyn offshore centrem, je pochopitelné vyrazné prehnané. Je zde spide kladen diiraz na geograficky aspekt
slova offshore. To znamena, ze pfijmy ze zahrani¢niho obchodu v americkych dolarech a zahranicni investice
v Londyné& nebyly automaticky zahrnuty do oficidlnich rezerv & vyménény na devizovych trzich za libry &terlinkd.
Byly pouZity na financovani mistnich podnikd prostfednictvim Gvérl v dolarech, &mZ dodlo ke vzniku
samostatného trhu.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - srpen 2011
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v elektronické podobé na internetovych strankach BIS (viz tabulka II-1 v pravidlech pro
preshranicni bankovni statistiky na adrese
http://www.bis.org/statistics/locbankstatsguide.pdf). Prestoze v Casovych radach doslo
ke strukturdlnim zmé&nam (v disledku zmén metodiky vykaznictvi ¢ Géetnictvi, zmén ve
vzorku zemi ¢i instituci, atd.), jsou zde prezentovana data pro cely vzorek. Cilem je
podtrhnout silny rist, ktery tyto trhy v obdobi 1997-2010 zaznamenaly.

Casové tady byly sestaveny jako Uhrn preshrani¢nich a vnitrostatnich zavazk@®
vykazujicich bank v cizi méné vGQ¢&i vdem sektorim. Napfiklad ¢asovad fada pro USD
zobrazuje zavazky bank mimo Spojené staty v USD (ale pouze v zastoupenych statech)
vi¢&i nerezidentdm (pteshraniéni zavazky) i rezidentim (vnitrostatni zavazky). Do
vzorku jsou zahrnuty také pobocky a dcefiné spolecnosti americkych bank a jejich
zavazky v USD jsou povazovany za zavazky v cizi méné. S cilem usnadnit srovnani jsou
Udaje pro véechny euromény zobrazené v obrazku VII-1 uvedeny v mld. USD.*

Obrazek VII-1: Velikost jednotlivych euromé&novych trhi

a) objem (mld. USD) b) pomér eurodolarového trhu k ostatnim
’ v ’ o
14000 uvedenym euromenovym trhum
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Zdroj: BIS (BIS Locational Banking Statistics)

Obrazek VII-1 ukazuje nesporné vedouci postaveni USD mezi ménami pro mezinarodni
bankovni vklady ve sledovaném obdobi. K rychlému ristu eurodolarového trhu doglo
zejména mezi lety 2000 a 2007. Z hodnoty tésné pod 5 000 mid. USD v prosinci 2000
se velikost tohoto trhu témér ztrojnasobila na 12 750 mld. USD v breznu 2008, kdy byla
dosazena historicky nejvyssi hodnota. Po vypuknuti finan¢ni krize ztratil eurodolarovy
trh od brezna 2008 do Cervna 2010 pfriblizné 2 000 mid. USD a poté doslo k mirnému
zotaveni. VSechny ostatni euroménové trhy prosly podobnym vyvojem: v bfeznu 2008
dosahly nejvyssi hodnoty a poté jejich velikost klesala. Za zminku také stoji, Zze béhem
posledniho desetileti se eurodolarovy trh stabilizoval vG(¢&i ostatnim sledovanym
euromé&novym trhdm. Jeho objem predstavuje zhruba trojndsobek euroeurového,

3 Hlavnimi polozkami na strané pasiv bank vykazujicich Udaje pro BIS jsou vklady a Uvéry pfijaté od bank i
nebankovnich subjektl. Tyto banky jsou rovnéZ? povinny vykazovat emise vlastnich cennych papirl na
mezinarodnich trzich a prostiedky pfijaté a investované vlastnim jménem na zakladé spravy majetku. Nevykazuji
obchody s cennymi papiry.

4 Udaje jsou ze strany BIS rovnéZ uvadény pfimo v USD. Za timto Uéelem jsou stavy v plvodnich ménéch
prepoéteny na USD s pouzitim kurzl pro pFislusné ménové pary ke konci jednotlivych &tvrtleti. Je zfejmé, Ze
vykyvy ménovych kurzli mohou ovlivnit koneéné hodnoty stav( zavazk({. Je také vhodné zminit, Ze v doprovodné
technické dokumentaci neni popsana definice eurovych zavazk( pred zavedenim eura v roce 1999,
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tfinactindsobek eurojenového, desetindsobek eurolibrového a jedenadvacetindsobek
eurofrankového trhu.

Udaje BIS umoziiuji ¢lenéni zavazkl vykazujicich bank v USD podle téchto t¥i sektord:
bank, nebankovnich subjektt a zahrani¢nich mé&novych organl (v zésadé zahrani¢nich
centrdlnich bank). Podle této klasifikace Ize ur¢it, kdo byli nejddleZit&j&i vkladatelé
v bankach a zda doslo k pfipadnym posunlm mezi sektory. Jak ukazuje obrazek VII-2,
je zfejmé, ze nejvétsSi podil na eurodolarovém trhu byl zajiStén prostiednictvim
mezibankovniho financovani®>. Béhem sledovaného obdobi bylo 60 % aZ 75 % poptavky
bank po financovani zajistovano ostatnimi bankami. Na zacatku 90. let 20. stoleti doslo
k posunu mezi sektory. Podil mezibankovnich zédvazkd postupné klesal ze 70 % az 75 %
v 80. letech 20. stoleti az na 60 % v prosinci 2010. Pokles bankovnich zdvazkd byl
kompenzovdn zvySenim zavazk( vUic&i nebankovnim subjektim, jejichZ podil vzrostl
z 25 % v prosinci 1989 na 38 % v prosinci 2010. Podil dolarovych vklad( zahraniénich
centralnich bank od 80. let 20. stoleti kolisal mezi 2 % a 4 %.

Obrazek VII-2: Sektorové clenéni eurodolarového trhu
a) objem (mld. USD) b) podily (%)
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Zdroj: BIS (BIS Locational Banking Statistics)

Podobnym zplsobem Ize odhadnout aktivni polozky bankovnich rozvah (v terminologii
BIS pohledavky) denominované v USD. Cisté pozice (aktiva minus pasiva) by ukazaly,
jak banky mimo Spojené staty ridily svoji bilanci dolarovych aktiv a pasiv na sektorové
arovni. Jak je patrné z obrazku VII-3, zahrani¢ni banky mély stale vyraznéjsi zapornou
Cistou pozici dolarovych transakci vi¢i véem sektorlm, pfi¢emZ rekordni hodnoty 629
mld. USD dosahly v bfeznu 2008. Je v8ak zajimavé sledovat asymetricky zplsob, jakym
se tato zdaporna Ccista pozice nahromadila. Béhem celého obdobi 1990-2010 banky
drzely dlouhou pozici (pUjéovaly vice, nez si samy vypUjéovaly) vi& nebankovnim
subjektdm a kratkou pozici vié& bankdm a zahraniénim ménovym organim. Jinymi
slovy, banky vracely stale méné& americkych dolard ziskanych od ostatnich bank zpatky
na mezibankovni trh a spiSe je smérovaly do nebankovniho sektoru.

® Jsou zde zahrnuty rovné? bankovni vklady domdacich centrainich bank v USD. Je tak zohlednén podil dolarovych
rezerv drzenych vykazujicimi bankami u svych centralnich bank.
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Obrazek VII-3: Cistd pozice vykazujicich bank v USD podle sektoru
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Zdroj: BIS (BIS Locational Banking Statistics)

Nade zdroje dat neumozfuji analyzovat diverzifikaci prostfedkd z eurodolarovych trh{
od bankovnich k nebankovnim klientdm. Jiné studie v3ak tuto otadzku objasnily. Napf.
McGuire (2004) zdUraziiuje, e Londyn zacal v rostouci mife presouvat prostiredky
z mezibankovniho trhu do nebankovniho sektoru od druhé poloviny 90. let 20. stoleti.
To odrazelo posilovani vazeb mezi londynskymi bankami a nebankovnimi finanénimi
institucemi, jako jsou hedgeové fondy a obchodnici s cennymi papiry (zejména ve
Spojenych statech), jehoz cilem bylo vétsSi vyuziti financni paky v dluhopisovych
portfoliich. Je rozumné predpokladat, ze banky vyuzivaly podobnou strategii také vi¢i
nebankovnim finanénim institucim na eurodolarovém trhu.

Tato rostouci mezera mezi aktivy a pasivy a nesoulad splatnosti u dolarovych pozic vsak
pravdépodobné byly hlavni pfri¢inou zranitelnosti bank, kterd se ukazala béhem
soucasné krize. McGuire (2009) podrobné analyzuje, jak tyto expozice ucinily evropské
banky zranitelnymi vi¢i neddvno zaznamenanému dolarovému likviditnimu Soku. PFed
krizi evropské banky ziskavaly potfebné devizové prostiedky, které nebyly pokryty
mezibankovnim trhem a centrdlnimi bankami, prostfednictvim ménovych swapd.
Japonské banky si vypUj¢ovaly v jenech od rezidentl a americké banky vykazovaly
vypljéky od podilovych fondd a daldich nebankovnich instituci ve Spojenych statech
prostfednictvim offshore center v Karibiku. Po zacatku krize byly zdroje dolarového
financovani evropskych bank nahle zasazeny likviditnim Sokem. Mezibankovni trh
prochazel krizi ddvéry zplsobenou bankrotem pfednich americkych bank, trh mé&novych
swapl byl zahlcen zvySenou poptavkou po dolarech, nékteré zahrani¢ni centralni banky
stahovaly likviditu na podporu svych domdcich finanénich systém@ a fondy penézniho
trhu snizovaly svoji drzbu bankovnich dluhopist. Evropské banky také &elily znaénym
problémdm s redukci objemu svych aktiv denominovanych v dolarech (zejména cennych
papirQ krytych aktivy) a zaznamenavaly ztraty z dGvodu prodejd na klesajicich trzich.
Zvladnuti téchto nevyvazenych pozic v obdobi financniho napéti si nakonec vyzadalo
masivni podporu statu.
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2. Trh eurodolarovych dluhopist

Souvisejicim tématem je také trh euroménovych dluhopisi. Euromé&nové dluhopisy jsou
dluhopisy prodavané mimo zemi, ktera emituje meénu, na niz dluhopisy znéji.
Eurodolarové dluhopisy jsou dluhopisy denominované v americkych dolarech a
emitované mimo Spojené staty. Eurodolarové dluhopisy maji nékolik vlastnosti, které je
¢ini atraktivnimi pro investory i emitenty. Zaprvé, vzhledem k obchodovani mimo oblast
spadajici pod jurisdikci Spojenych statd nepodléhaji predpisim Komise pro cenné papiry
a burzy (SEC) a dalSim informacnim povinnostem. To je Cini zajimavéjsimi pro investory
a pravdépodobné to napomaha také likvidité trhu. Zadruhé, vzhledem k tomu, ze se
jedna o dluhopisy na dorucitele, neni znama totoznost drzitele a kupdénové platby nebo
kapitalové pfijmy nejsou nutné zdanény.® Zatfeti, v mezinarodnim méFitku Ize oslovit
$irdi zadkladnu investorl, co? je vyhoda pro americké firmy plsobici v zahranidi.
V neposledni fadé mohou byt eurodolarové dluhopisy pouzity jako zajistovaci nastroje
k fizeni ménového rizika portfolii, a jsou tak vyhodné pro institucionalni investory
s velkou expozici vi¢i americkému dolaru.

Udaje o velikosti trhu eurodolarovych dluhopisi Ize ziskat kombinaci statistik BIS a
amerického ministerstva financi, Federdlni rezervni banky v New Yorku a Rady
guvernérd Federalniho rezervniho systému. BIS poskytuje &tvrtletni statistiku stavu
mezinarodnich dluhovych cennych papirll. Definuji se jako cenné papiry splfiujici nékteré
z nasledujicich tfech kritérii: (i) cenné papiry v cizi méné emitované rezidenty i
nerezidenty v dané zemi, (ii) cenné papiry v domaci méné emitované v domovské zemi
cizinci a (iii) cenné papiry v domaci méné emitované v domovské zemi rezidenty, ale
v drzbé& nerezidentd. Udaje BIS jsou souhrnem téchto trech kategorii. Definici
euromenoveho dluhopisu ale odpovida pouze bod (i). Udaje tykajici se kategorii (ii) a
(iii) jsou nastésti dostupné diky vyse uvedenym americkym vladnim agenturam. Udaje
pro bod (ii) jsou zde odhadnuty jako stav zahrani¢nich cennych papird drzenych
v americkych portfoliich a Udaje pro bod (iii) jako stav americkych cennych papirQ
drzenych v zahranicnich portfoliich. Tyto statistiky jsou poskytovany kazdoroc¢né,
v prvnim pripadé k prosinci kazdého roku a ve druhém pripadé k cervnu. Velikost trhu
eurodolarovych dluhopisl se ziskd odeétenim obou slozek americkych Gdajd od udajd
BIS. Uvazovany jsou pouze dluhopisy denominované v americkych dolarech a pouze
dlouhodobé dluhopisy (se splatnosti nad jeden rok). V obrazku VII-4 je zndzornén vyvoj
té&chto tfi segmentld amerického trhu dluhopisi. Abychom se mohli podivat na trh
eurodolarovych dluhopisG ze srovnatelného pohledu, je zde také vyobrazen stav
domacich americkych dlouhodobych dluhopist prodanych rezidentim.

Jak vyplyva z obrazku VII-4, kromé roku 2007 byl v obdobi let 2003-2009 zaznamenan
mirny rdst ve v8ech segmentech zde uvaZovaného amerického trhu dluhopisQ. Finanéni
krize v roce 2007 méla rychly a zasadni dopad na trhy dluhopisi ve Spojenych statech.
Stav domacich dluhopisd prodanych rezidentdm se zvysil o 33 %, tj. ze 16 bil. USD
v prosinci 2006 na 21 bil. USD v prosinci 2007. Je pravdépodobné, Ze problémy
v bankovnim systému pfimély investory hledat bezpecny pfistav (statni dluhopisy) a
americké firmy primé&ly hledat alternativni nebankovni financovani (emise dluhopist). Za
zminku stoji rovnéz skutecnost, ze zahranicni investori v roce 2007 presli z domaciho
amerického trhu na trh eurodolarovych dluhopisli. Dluhopisy zné&jici na americké dolary
a emitované ve Spojenych statech v drzbé& nerezidentl v tomto roce vyznamné poklesly
03,5 bil. USD. Nad timto poklesem prevazil objem obchodovani na trzich
eurodolarovych dluhopisd (4,5 bil. USD).

® Jak ukazuje literatura, sréazkova daf uplatfiovana ve spojenych statech od roku 1984 na nakupy podnikovych
dluhopist nerezidenty a na Urokové piijmy poskytla dalsi impulz rozvoji trhu eurodolarovych dluhopist.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - srpen 2011



17

VII. ZAOSTRENO NA...

Obrazek VII-4: Trh eurodolarovych dluhopist spolu s ostatnimi tfemi segmenty
amerického trhu dluhopisl
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Zdroje: BIS (BIS securities statistics and syndicated loans); americké ministerstvo financi, Federalni rezervni
banka v New Yorku a Rada guvernérl Federdlniho rezervniho systému (Zprdva o zahrani¢nich cennych papirech
drzenych v americkych portfoliich k 31. 12.; Zprdva o americkych cennych papirech drZzenych v zahranicnich
portfoliich k 30. 6.)

Eurodolarové derivatové nastroje - derivatové kontrakty vyuzivajici eurodolarové
nastroje jako podkladova aktiva - byly obchodovany na burzach po celém svété (CME,
LIFFE, SIMEX, TIFFE). Vzhledem k rozmanitosti té&chto nastroji a obtiznému sbéru Gdaju
zde nebude uveden blizsi popis.

3. Eurodolarové trhy - otazky ménové politiky a financni stability

Euroménové trhy nejsou izolované od zbytku financ¢niho systému a jejich dopad na
ostatni sektory se milZe stat v jistych pripadech predmétem ménovépolitickych obav.
Jednou z téchto obav je to, Ze hracdi na euroménovych trzich neptsobi podle jurisdikce
domovské zemé (musi se ale fidit jurisdikci hostitelské zemé), a tudiz jednostranna
opatteni na kontrolu a regulaci euromé&novych trhd nemusi byt dostate¢né efektivni. Je
tfeba nastinit potencialni rizika souvisejici s t&mito trhy a zdlraznit ménovépolitické
reakce urcitych zemi z minulosti. Otazky zde probirané jsou detailnéji zpracovany
v praci Dong a McCauley (2010).

Z ménovépolitického hlediska mze mit zahraniéni trh vliv na transmisi mé&nové politiky.
V pripadé centralnich bank, jejichz ménovépolitickym ndastrojem je urcitd kratkodoba
Urokovd sazba, milze dojit k naru$eni transmise ménové politiky, pokud mezi
zahrani¢nimi a tuzemskymi (penéznimi) trhy existuje vyznamna zpétna vazba. Napfriklad
Yang a kol. (2007) nasSel vyznamny kauzdlni vztah mezi tuzemskymi (vynosy
z vkladovych certifikatd) a zahrani¢nimi (dolarové sazba LIBOR) sazbami penéZniho trhu
ve Spojenych statech, pricemz tato kauzalita probiha v urcitych obdobich od
zahrani¢nich sazeb smérem k sazbam tuzemskym. Dobfe rozvinuty trh euroménovych
dluhopist mize ovlivnit vynosovou kfivku podobnym zplisobem, ale u dlouhodobé&jsich
splatnosti. Napriklad Dong a McCauley (2010) prokazali, ze zpfisnovani ménové politiky
na Novém Zélandu se nepfeneslo na dlouhodob&jsi stranu vynosové kFivky kvdli
vyznamnym japonskym nakupdm novozélandskych dluhopisd na zahraniénich trzich.
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Proto se zda, ze centralni banky v zemich, jejichz mény jsou vyznamnou meérou
pouzivany v zahranici, by pfi provadéni ménové politiky mély brat v Gvahu informace
z t&chto trhl. V ménovych reZimech, které ciluji penéZni agregat, milZe existence
zahrani¢niho trhu komplikovat méfeni rlstu penézni zasoby a Uvérd. Pfed prechodem na
cilovani sazby z federalnich fondl ve Spojenych statech se tvlrci ménové politiky
vyslovovali pro ulozeni povinnych minimalnich rezerv na zahrani¢ni vklady nebo pro
podobna opatfeni pro kontrolu doméacich bankovnich Gvérl ze zahrani¢nich trhd. Mélo se
ale za to, ze tyto navrhy postavi americké banky do nevyhodné konkurencni pozice ve
vztahu k zahraniénim bankdm plsobicim ve Spojenych statech (pro které by tato
opatfeni nebyla povinnd), a pozdéji se od nich ustoupilo. Pfi zpétném pohledu vsSak
nékteri argumentuji, Zze vysoka inflace ve Spojenych statech béhem 70. let 20. stoleti
méla mozna puvod v laxnich Gvé&rovych standardech na eurodolarovych trzich. Stejné
tak jini argumentuji, ze dluhova krize v Latinské Americe byla ovlivhéna snadno
dostupnymi uvéry, které poskytovaly eurodolarové trhy. VSechny tyto priklady ukazuji,
ze ménova politika neni zcela nezavisld na vyvoji na zahrani¢nich trzich, a proto je
tfeba, aby tvirci mé&nové politiky tyto trhy peclivé sledovali.

Z hlediska financ¢ni stability jsou rizika souvisejici s eurodolarovym trhem podobna
riziklim v souvislosti s bankovnimi Gvéry v cizich mé&nach. Jak zdlrazfiuje obrazek VII-3,
eurodolarovy trh byl hlavni pfi¢inou nékterych slabin bank, které byly odhaleny béhem
nedavné krize. Jednou z nejddleZit&jsi véci, které nas naucila nedavna krize, bylo to, jak
lehce expozice bank v cizich ménach (¢ast z niz byla akumulovana pres euroménové
trhy) mdze ohrozit finanéni systém jako celek. V tomto smyslu je vysoce relevantni
zkusSenost evropskych bank. Jejich vysoky nesoulad aktiv a pasiv v americkych dolarech
a expozice vU&i toxickym americkym aktiviim predstavovaly pro rozvahy téchto bank
zavaznou zatéz a v urcitych pripadech doslo k padu banky. Tim to ale neskondilo.
Musely zasahnout centrdlni banky a dalsi mezindrodni organizace a poskytnout
nezbytnou likviditu v americkych dolarech, na niz banky na trhu nemohly dosdhnout. To
zase ovlivnilo devizové rezervy centralnich bank a jejich rozvahy. Bez masivni (casti
Fedu pii poskytovani likvidity evropskym bankdm, pfimo i prostfednictvim swapd
dohodnutych s evropskymi centralnimi bankami, by byl tento Sok pro dotéené centralni
banky zifejmé mnohem sSkodlivéjsi. Tato situace méla dopad i na euro jako ménu.
Zatimco se banky snazily nakoupit na trhu dolary, euro oslabovalo. Je ale jesté
pravdépodobnéjsi, ze vysoka volatilita ménového kurzu méla v tomto obdobi zhoubné&jsi
nasledky.

Uzkou souvislost s euromé&novymi trhy ma i to, Ze bankovni Uvéry v cizich méndch
podporované témito trhy mohou mit vliv na bubliny aktiv, coz je dalSi vyznamné pouceni
pro financni stabilitu. Nedavnym prikladem jsou problémy spojené se sektorem
nemovitosti v nékterych zemich stredni Evropy, kde byl financujici ménou Svycarsky
frank. Je mozné, ze taméjsi banky nemély k dispozici zdravou vkladovou zakladnu ve
Svycarskych francich nebo s bliZici se krizi dosSlo k runu na vklady ve Svycarskych
francich. V kazdém pFipadé byly v dUsledku krize vyvolany obavy ohledné& fadného Fizeni
devizové expozice ze strany dotéenych bank.

Zaveér

Tento ¢ldnek uvadi struény prehled vyvoje eurodolarovych trhl. Z dlouhodobého vyvoje
v o 7 7 v . 4 . . 4 v 7 v g . .

techto trhu vyplyva, ze americky dolar si oproti ostatnim meénam udrzel vedouci pozici
V. 7 7 g v - z rar v 7 o e v v.wvs 7

pri pokryvani potreb financovani jejich zahranicnich trhu. Zaroven podrobnejsi sektorove
v v g o v . v .. 4 - v 7 .

clenéni zduraznuje, ze rizikove expozice zacaly na eurodolarovem trhu vznikat po roce

2000. Konkrétné feceno, zahrani¢ni banky ve stale vétSi mife smérovaly prostredky
v americkych dolarech na nebankovni klienty a rozdil oproti vkladdm pfijatym od téchto
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klientl se prohluboval takika exponencidlné aZ do vypuknuti krize. Nesoulad mezi aktivy
a pasivy ve vztahu k nebankovnimu sektoru pravdépodobné predstavoval vazné riziko
financovani, na které zahranicni banky pfistoupily.

Trh eurodolarovych dluhopisG mél oproti ostatnim segmentim amerického trhu
dluhopist spige méné& vyznamnou pozici. V roce 2007 ale zaznamenal vyznamny nardst,
v némz se odradZel prechod investori od dolarovych dluhopisG emitovanych ve
Spojenych statech k dolarovym dluhopistim emitovanym v zahranidi.

Euroménové trhy spolupracuji s ostatnimi sektory ekonomiky a zfejmé si zaslouzi
pozorné sledovani ze strany tvircd ménové politiky v domovské i hostitelské zemi.
Obecné& muize dojit ke komplikacim, jelikoZ tyto trhy spadaji pod rGzné jurisdikce.
Z ménoveépolitického hlediska mohou mit euroménové trhy vliv na transmisi ménové
politiky v domovské zemi kvili kauzdlnimu vztahu, ktery se obecné& vytvol mezi
tuzemskymi a zahraniénimi Urokovymi sazbami. Kromé& toho mdiZe byt existenci
zahraniéniho trhu pro domaci mé&nu ohrozeno méreni rlstu penézni zdsoby a Gvérd.
Také Ize upozornit na otazky tykajici se financni stability. Na jednu stranu je zfejmé
treba, aby regulatorni organy peclivé sledovaly Ffizeni devizovych expozic bank v
pritomnosti zahrani¢niho trhu. Obecné feceno, peclivéji by mély byt sledovany také
expozice vi¢&i zahraniénim bankdm a expozice zahraniénich bank. Na druhou stranu
narlst nabidky Gvérd spojeny s bankovnimi Uvéry v rlznych ménach mize mit dopad
na ceny aktiv a vyvolat v ekonomice obdobi konjunktury a propadu.
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ZVYSENA NEJISTOTA NA FINANCNICH TRZiICH EUROZONY!

Jesté pfed mésicem se zdalo, Ze dluhova krize v eurozoné jiz dosahla svého maxima,
kdy? byla dolasné vyresena situace Recka opatfenimi schvdlenymi na summitu zemi
eurozony. Nicméné rostouci neddvéra ve Spanélské a zejména italské dluhopisy a vieklé
dohady okolo navyseni dluhového stropu v USA na konci Cervence odstartovaly novou
vinu nejistoty na financnich trzich v celosvétovém méritku. Navic 6. srpna agentura
Standard & Poor’s snizZila rating USA. Opakuje se tedy situace, kterou trhy eurozény
zazily v dobé padu Lehman Brothers?

Jako méritko stresu ve finanénim systému (nestabilita soucasné na vice trzich) lze
pouzit sloZzeny indikator systémového rizika (CISS),? ktery zachycuje sou€asnou Uroven
nestability ve finanénim sektoru v jediném Cisle. Indikator CISS pro eurozoénu je tvoren
na zakladé vstupl z péti nejpodstatnéjsich segmentd finanéniho systému - penézniho,
akciového, dluhopisového, segmentu finanénich zprostfedkovateld a koneéné trhu se
zahrani¢nimi ménami. Kazdy segment je charakterizovan tfremi dil¢imi indikatory, které
poskytuji rGzné informace o stresu na finanénich trzich - predev$im o volatilité,
sentimentu nebo maximalni kumulativni ztraté. Tyto indikatory jsou poté
znormalizovany tak, aby jejich hodnota byla navzajem porovnatelnd. Nakonec se pét
subindex( sklddad do kone&ného CISS indexu pouzitim portfoliového pfistupu. Vysledny
index proto neni pouhym primérem jednotlivych subindexd, ale dilezité jsou korelace
mezi jednotlivymi indexy. Hodnota CISS indexu je tedy nejvyssi, kdyz jsou hodnoty
jednotlivych indexd vysoké a rovné&z korelace mezi nimi jsou vysoké. To odrazi
pozadavek na to, aby hodnota indexu byla nejvyssi v dobé, kdy je stres na financnich
trzich systémovy.

Soudasny vyvoj indikatoru CISS naznacuje prudky narust nejistoty na finanénich trzich v
poslednim mésici. V prvnim srpnovém tydnu se pfriblizil hodnotam ze zari 2008, kdy
padla banka Lehman Brothers (0,66, viz obrazek VIII-1), a jeho hodnota je nejvyssi od
brezna 2009.

Obrazek VIII-1: Vyvoj indikatoru CISS a jeho struktura v prvnim srpnovém tydnu
Aktualni hodnota: 0,63

CISS
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Poznamka: Tydenni priméry, ervend &ara je vyhlazeni pomoci HP filtru. Struktura je znazornéna za prvni
srpnovy tyden (1.-5.8. 2011) a odraZi prispévky jednotlivych trhd k vyvoji celkového indexu. VnitFni graf: prosta
agregace - index na zadklad& vazeného priméru, vnéjsi graf: agregace na zakladé portfoliového pFistupu.

Zdroj: vypocet CNB pomoci dat z Datastream a Bloomberg.

! Autory jsou Toma$ Adam (Tomas.Adam@cnb.cz) a Sofla Beneckd (Sona.Benecka@cnb.cz). Ndzory v tomto
prispévku jsou vlastni a neodrazi nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2V literatufe existuje n&kolik moznych indikatorl systémového rizika, v nasi praci pouzivdme CISS z ¢lanku Hollo,
Kremer and Lo Duca: “CISS - A composite indicator of systemic stress in the financial system”, ECB Working
Paper Series, forthcoming. Na rozdil od jinych indikatord je velmi ptesny pro zachyceni stresovych faktorl v
eurozéné véetné specialnich nastrojd likvidity jako je marginalni zapdjéni facilita.
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VIII. AKTUALNI TEMA

Subindex pro dluhopisovy trh a trh finanénich zprostfedkovateld se dokonce pfibliZil
maximalnim hodnotam, coZz odpovida vyvoji pred rozvinutim globalni financni krize. Na
druhé strané ostatni trhy zatim nevykazuji znamky tak vyrazného stresu.

Obrazek VIII-2: Vyvoj subindext pro dluhopisovy (vlevo) a penéZni (vpravo) trh
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Pozndmka: Tydenni prdméry, ¢ervend ¢ara je vyhlazeni pomoci HP filtru.

Zdroj: Vypocet CNB pomoci dat z Datastream a Bloomberg.

Druhy srpnovy tyden pfinesl navic zvysSeny stres na akciovém trhu, kdyz evropské burzy
zaznamenaly vyrazné propady. VIX index (mérici implikovanou volatilitu opci na S&P
500 index) se zdvojnasobil a dosahl Urovné ze zacatku roku 2009. V ramci snah o
stabilizaci situace zacala Evropska centralni banka na evropském dluhopisovém trhu
nakupovat Spanélské a italské dluhopisy. Pro zvysSeni likvidity na penéznim trhu ECB jiz
na poslednim ménovém zasedani 4. srpna opét zavedla poskytovani likvidity na 6
mésicd za fixni sazbu. Kratkodobé uklidnéni na akciovych trzich zase podpofilo
prohld$eni Fedu, Ze bude Urokové sazby drzet na rekordné& nizké Urovni kvili slabé
ekonomice jesté minimalné dva roky.

Lze tedy shrnout, Ze Uroven stresu ve financnim systému podstatné vzrostla, nelze z ni
vSak vyvozovat zavéry o zacatku dalsi globalni financni krize. Stres se zatim koncentruje
jen na nékolika trzich, proti nému plsobi snahy o stabilizaci trhd ze strany centralnich
bank. Navic se jedna o stres primarné v ramci eurozony a indikatory pro USA podstatny
narlst stresu v ¢ervenci nenaznacuji.?

® Kansas City Financial Stress Index pro Spojené staty na mé&si¢ni bazi je zvefejfiovdn na strankach

http://www.kansascityfed.org/research/indicatorsdata/kcfsi/. Posledni dostupné Udaje jsou za Cervenec 2011.
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BOFIT
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

CN

CNB
DBB

DE

EA

ECB
EC-CCI
EC-ICI
EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FRA
GBP
HDP
CHF
IFO
IFO-BCI
IFO-CCI
IRS

JPY
LIBOR
MMF
N/A
OECD
OECD-CLI
UoM
UoM-CSI
us

usD

Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
Conference Board Consumer Confidence Index
Conference Board Leading Economic Indicator Index
Chicago Board of Trade

Consensus Forecasts

Cina

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank

Némecko

eurozona

Evropska centralni banka

European Commission Consumer Confidence Indicator
European Commission Industrial Confidence Indicator
databaze The Economist Inteligence Unit

Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
forward rate agreement (dohody o budoucich urokovych sazbach)
britska libra

hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Institute for Economic Research

IFO - Business Climate Index

IFO - Consumer Confidence Index

Interest rate swap (Urokovy swap)

japonsky jen

urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké (USA)

americky dolar
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SEZNAM TEMATICKYCH CLANKU PUBLIKOVANYCH V ROCE 2011

¢. GEVu
Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos
. v , , 2011-1
Komarek a Zlatuse Komarkova)
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu
o - , 2011-2
amerického dolaru (Filip Novotny)
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan
N 2011-3
Hosek)
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl
. . 2011-5
(Alexis Derviz)
Jak se v pribé&hu krize zménily globdlni nerovnovahy? (Vladimir
v , 2011-6
Zdarsky)
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona 2011-8

Benecka)
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