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I. SHRNUTT

Bfeznové vydani Globalniho ekonomického vyhledu prinasi pravidelny prehled aktuainiho i olekavaného
vyvoje ve vybranych rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikach se zaméfenim na hlavni hospodarské
veli¢iny, jako jsou HDP, inflace, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V
tomto ¢&isle je nase pozornost déle zaostfena na analyzu podminek na finanénich trzich pomoci indikatord
financniho stresu. Jejich sledovani je podnétné jak z hlediska dosahovani financ¢ni stability (pFispéni k
identifikaci systémového rizika), tak i efektivniho provadéni meénové politiky (funkénost transmisniho
mechanismu).

Vyhledy hospodéaiského vyvoje pro vyspélé ekonomiky se na letodni rok nezlep$uji. Dlvodem je stale
zvysena nejistota ohledné budouciho ekonomického vyvoje, aktualné podpofena nestabilitou kyperského
finan¢niho systému. Jiz nékolik let probihajici konsolidace vefejnych financi se navic negativné projevuje ve
spotrebnich vydajich domacnosti a investicni aktivité firem.

Ekonomika eurozony i v letoSnim roce setrva v recesi, coz plati i pro vétsinu jejich narodnich ekonomik.
Vykonnost némeckého hospodarstvi témér stagnuje, vys$&i nez jednoprocentni rlst je ocekavan az v roce
2014. Japonska ekonomika pozvolné zpomaluje tempo své ekonomické vykonnosti a zaroven se postupné
vymanuje z obavaného deflaéniho vyvoje. Mirny optimismus tak pretrvava pouze z dat o americké
ekonomice, jehoz naplnéni vSak zavisi na stfednédobé stabilizaci fiskalni situace v USA. Vétsina rozvijejicich
se ekonomik i nami podrobnéji sledovanych zemi BRIC by si méla do konce roku 2014 zachovat robustni
tempa ekonomické vykonnosti, coz se vSak odrazi v jejich o¢ekavanych vyssich mirach inflace.

Vyhledy Grokovych sazeb ukazuji v prib&hu roku 2014 na mirny setrvaly narlst napfi¢ jednotlivymi
splatnostmi, a to jak v eurozonég, tak i ve Spojenych statech. V ro¢nim horizontu by americky dolar mél
mirné oslabit k euru i vi¢& ménam ostatnich vyspélych zemi (jenu, $vycarskému franku). Naopak mirné
posileni dolaru se ocekava vic¢i nékterym mé&nam zemi BRIC.

Vyvoj dolarovych cen ropy i zemniho plynu stale ukazuje na mirny pokles ke konci letosSniho roku z jejich
aktualné zvysSené Urovné. Pokles v rocnim horizontu je oclekavan také u cen potravinarskych komodit.
Naopak ceny kov{ a nepotravinarskych zemédélskych komodit by mély zhruba stagnovat po cely rok 2013
pobliz aktualnich hodnot.

Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2013 Vyhled cen ropy Brent v
prosinci 2013
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Poznamka: Velikost Jednotllvych bodl znazortiuje velikost zemé / regionu podle nomlnalmho HDP v amerlckych dolarech v roce
2011. Barva bodl je pfifazena podle v roce 2013 o¢ekdvané nezaméstnanosti (CF). Seda barva vyznacuje predpovéd CF (HDP,
inflace) a Bloomberg (cena ropy) z predchoziho mésice. [Uzavérka dat: 20. bfezna 2013]

Zdroj: Bloomberg, Consensus Economics, EIU, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE
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I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

Soucasny makroekonomicky vyvoj je priznivéjsi v USA (zejména zlepsSeni situace na trhu prace) nez v
eurozéne, kde makroekonomickd data potvrdila propad HDP v 4Q2012 a pokles jak domaci poptavky, tak
vyvozu. Pfesto CF snizil vyhled HDP na letoSni rok pro obé ekonomiky. ECB rovnéz konstatuje revizi
predpovédi HDP smérem doll, oviem ocekdva stabilizaci ekonomiky eurozény v 1. poloviné 2013 a jeji
nasledny navrat na rlstovou trajektorii. R4st HDP eurozény bude podporen zlepéenim vnéj&i poptavky, coz
véak bude z &asti kompenzovano zhor$enim konkurenceschopnosti vlivem posilujiciho eura; rlst také
podpofi soukroma domaci poptavka. Vyhled CF pro Némecko se od minulého mésice nezménil. Fed letos
ofekdvad mirn&jsi ekonomicky rlst ve srovnani s prosincovym vyhledem v USA, avak poukazuje na
postupné zotaveni a jiz ted se zlepsSujici domaci spotfebu, privatni fixni investice a sektor nemovitosti.
Hospodarsky rlst Japonska v 4Q2012 dosahl technické nuly. CF sv{j vyhled na rok 2013 nezmé&nil. V roce
2014 vykazou sledované vyspélé ekonomiky mirny rlst, ktery s vyjimkou USA nepiekro&i 2% hranici.
Spojené staty by mély rlst 2,8 aZ 3,2% tempem.

Eurozdéna USA
6 6
3 3
0 0
-3 -3
6 Rist HDP, % . Riist HDP, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/3 MMF, 2013/1 e H[ST CF, 2013/3 MMF, 2013/1
= (QECD, 2012/11 =—==ECB, 2013/3 e (QECD, 2012/11 =—==Fed, 2013/3
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 03 83 -02 -0,1 05 9 2013 1,8 B 20 2,0 26 B9
2014 1,0 1,0 1,3 1,0 9 2014 2,8 3,0 2,8 32
Némecko Japonsko
6 6
3 3
0 0
-3 -3
6 Rist HDP, % . Riéist HDP, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/3 MMF, 2013/1 e H[ST CF, 2013/3 MMF, 2013/1
= QECD, 2012/11 ====DBB, 2012/12 = (QECD, 2012/11 ====Bo], 2012/10
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 0,7 0,6 0,6 0,4 2013 1,2 1,2 0,7 1,7
2014 1,7 1,4 1,9 1,9 2014 1,2 0,7 0,8 0,6

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni pfedpovedi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. ECB a Fed: stfed intervalu. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena,
nova predpovéd nebyla dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou
predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 20. bfezna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

Vyhled rlistu HDP pro rok 2013 vdech sledovanych rozvijejicich se ekonomik vyjma Ciny se podle
bfeznového CF mirné snizil. V prizkumu se pravdépodobné projevil vliv sldbnouci priimyslové produkce v
Brazilii, Rusku i v Ciné. Cinsky vyhled ale stale drzi exportni dynamika, i kdyZz maloobchodni trzby a Udaje o
Uvérech z pocéatku tohoto roku pfinesly spiSe Spatné zpravy. To se mohlo projevit v nové prognéze EIU,
kterd pro Cinu ocekdva o néco nizsi rdst neZz v minulém meésici. Ostatni vyhledy EIU pro nami sledované
rozvijejici se ekonomiky zlstaly beze zmé&ny. Nejrychleji tak poroste Cina, ktera by si tento rok méla pfipsat
mezi 8,2 a 8,5 %, Indie by méla zrychlit rist HDP na 4,2 az 6,5 %. Zvolnéni rlstu pak &eka Rusko, které
poroste 3,2 az 3,8% tempem. Brazilie by méla dosdhnout rdstu 3,2 az 4 %.

Jedinou zménou v progndzach ristu HDP v roce 2014 je snizeni CF pro Cinu a Brazilii. Cina by si ale méla
stale udrzet rdst nad 8% Urovni. R{st Brazilie, podobné jako Ruska, by se m&l pohybovat kolem 4 %. V&t&i
rozptyl predpovédi vyjadfujici urcitou nejistotu panuje v pfipadé Indie, ktera by v roce 2014 méla pridat
mezi 6,3 a 7,3 %.

Brazilie Rusko
8 6
6 4
2
4 0
2 2
-4
0 -6
Rist HDP, % Rdst HDP, %
'2 T T T T T T T 1 '8 T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/3 MMF, 2013/1 e HIST CF, 2013/3 MMF, 2013/1
== QECD, 2012/11 ====EIU, 2013/3 == QECD, 2012/11 ====EIU, 2013/3
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 32 B 35 4,0 3,5 2013 32 8 37 3,8 3,3
2014 38 & 40 4,1 3,8 2014 3,8 3,8 4,1 3,9
Indie Cina
9 11
8
10
7
6 9
5
8
4
Rést HDP, % Rdst HDP, %
3 T T T T T T T 1 7 T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/3 MMF, 2013/1 e HIST CF, 2013/3 MMF, 2013/1
== (QECD, 2012/11 ====EIU, 2013/3 = (QECD, 2012/11 ====FEIU, 2013/3
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 52 & 59 6,5 6,5 2013 8,2 8,2 8,5 85 B
2014 6,3 6,4 7,1 7,3 2014 80 & 85 8,9 7,8

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/meésic" zvefejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 20. bfezna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypocty CNB.
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

Dle nového vyhledu o&ekdvd ECB i nadale pokles inflace v eurozéné v dlsledku oéekévaného poklesu
roéniho tempa rlstu cen energii a &asteéné cen potravin z vysokych Urovni dosazenych v roce 2012.
Pfestoze stied vyhledu ECB se od prosince nezménil, horni a dolni hranice vyhledl se posunuly o 0,1 p.b.
smérem ke stfedu. CF snizil vyhled inflace v eurozéné o 0,1 p.b. na 1,7 %. Pod 2% hranici zUstane letos
rlst cen také v Némecku a ve Spojenych statech (CF a Fed). Nové nominovany guvernér Japonské centrdini
banky pfislibil, Ze se bude snazit doséhnout 2% inflace co nejdfive. Bfeznovy CF zvysil o 0,1 p.b. vyhled pro
Japonsko. Dle aktudlniho vyhledu by tempo rlstu spotiebitelskych cen mélo letos zlstat na lofiské Grovni.
PFisti rok se inflace ve sledovanych vyspélych ekonomikach dle CF, ECB a Fed ocekava v Uzkém pasmu 1,7
az 2,1 %.

Eurozéna USA
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
5 Inflace, % 5 Inflace, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/3 MMF, 2012/10 e HIST CF, 2013/3 MMF, 2012/10
= (OECD, 2012/11 ====ECB, 2013/3 === QECD, 2012/11 === Fed, 2013/3
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 1,7 8 16 1,6 1,6 2013 1,8 1,8 1,8 1,5 9
2014 1,7 1,4 1,2 1,3 8 2014 21 8 18 2,0 1,8
Némecko Japonsko
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2 Inflace, % 5 Inflace, %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/3 MMF, 2012/10 e——HIST CF, 2013/3 MMF, 2012/10
= QECD, 2012/11 ====DBB, 2012/12 e (QECD, 2012/11 ====Bo], 2012/10
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 18 &8 19 1,9 1,5 2013 00 & -02 -0,5 0,4
2014 2,0 2,1 2,0 1,6 2014 1,8 B 21 1,3 2,8

Poznamka: Legenda zobrazuje (Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic" zvefejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna v minulém mésici, ani tento mésic v k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 20. bfezna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypotty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.4 Vyhled inflace v zemich skupiny BRIC

Inflace zlstadva vyznamnym problémem vétdiny zemi skupiny BRIC, kdyZ ve v3ech t&chto zemich na
zatatku roku 2013 prekvapila svym rychlejim rlstem. V Brazilii se tak stalo i pfes snizeni dani a cen
elektfiny. Vyhled pro rok 2013 vSak zvysil pouze CF pravé pro Brazilii a EIU pro Indii. Ostatni vyhledy
zUstaly beze zmény. Po postupném snizovani inflace v poslednich 4 letech tempo rlstu spotiebitelskych cen
tedy znovu poroste v Indii a to 0 7,7 az 9,6 %. V Brazilii pak ceny porostou mezi 4,9 a 5,7 % a i v Rusku by
mélo tempo rlstu cen nadale pokracovat v pozvolném poklesu na 5,9 az 6,6 %. Nejnizsi inflaci si udrzi
Cina, kde ceny porostou mezi 1,5 a 4,3 %.

Vyhled EIU pro rok 2014 se u zemi BRIC nijak nezménil. CF snizil svij vyhled inflace V Brazilii a zvysil
vyhled tempa rlstu spotFebitelskych cen v Indii.

Brazilie Rusko
7 14
Inflace, %
6 12
10
5
8
4 6
Inflace, %
3 T T T T T T T 1 4 T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/3 MMF, 2012/10 e HIST CF, 2013/3 MMF, 2012/10
e QECD, 2012/11 ====EIU, 2013/3 e (QECD, 2012/11 ====EIU, 2013/3
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 56 B 49 5,3 57 B 2013 50 B3 66 6,4 6,3
2014 55 B3 48 5,2 5,4 2014 5,6 6,5 43 6,2
Indie Cina
14 7
Inflace, %
12 5
10 3
8 1
0,
6 T T T T T T T 1 -1 r T T T T \Inflac\e’ /0 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/3 MMF, 2012/10 e HIST CF, 2013/3 MMF, 2012/10
e (QECD, 2012/11 ====EIU, 2013/3 e (0ECD, 2012/11 ====EIU, 2013/3
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 96 B3 96 7,7 88 & 2013 32 B 30 1,5 4,3
2014 78 B 83 6,6 80 2014 35 B 30 1,4 41 B

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/meésic" zvefejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 20. bfezna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypocty CNB.
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V breznu 2013 Ize pro USA a celou eurozonu shodné fici, ze se vyhled pro jejich hospodarskou aktivitu z
pohledu predstihovych ukazateld proti predchozimu mésici v podstaté nezménil. Nékteré sledované
predstihové ukazatele se zvysily, jiné snizily, pro vétsinu vSak plati, Zze zlstaly stejné, nebo se zménily jen
nepodstatné. To plati téZ pro ¢insky PMI (Index nakupnich manazerd) v primyslu, ktery pres mirné snizeni
zUstava tésné nad 50bodovou hranici. Ponékud odlidna je situace v Némecku: PMI v primyslu se zvysil a
po roce se vratil nad 50bodovou hranici (50,3). Zlepsily se také vSechny ostatni sledované predstihové

ukazatele. Pro prvni polovinu letoSniho roku to signalizuje vyznamné zlepseni ekonomického vyhledu.

PMI V PROMYSLU

65
60
55
50
45
40
35 \
30 T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—— eurozéna USA Némecko = Cina
EA us DE CN
12/12 46,1 50,2 46,0 50,6
1/13 47,9 53,1 49,8 50,4
2/13 47,9 54,2 50,3 50,1
USA
120 110
100 ; \ 103
80 96
60 89
40 82
20 T T T T T T T 75
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
UoM-CST —— CB-CCI
= CB-LEII (prava osa) OECD-CLI (prava osa)
CB-LEII OECD-CLI UoM-CSI  CB-CCI
12/12 93,8 100,8 72,9 66,7
1/13 94,3 100,8 73,8 58,4
2/13 94,8 77,6 68,0

Poznamka: 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: 27.

bfezna 2013]

EUROZONA
104 20
102 10
100 0
98 -10
96 -20
94 -30
92 \ \ \ \ \ \ -40

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

= QECD-CLI EC-ICI (prava osa) EC-CCI (prava osa)
OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
12/12 99,6 -14,2 -26,3
1/13 99,7 -13,8 -23,9
2/13 -11,2 -23,6
NEMECKO
120 21
115 14
110 7
105 0
100 / -7
95 -14
90 -21
85 -28
80 T T T T T T T '35
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
= QECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI =——EC-CCI (pr. osa)
OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
12/12 99,3 102,5 101,8 -10,4
1/13 99,6 104,3 103,3 -7,6
2/13 107,4 104,0 -6,4

Zdroj: OECD, EK, IFO, Conference Board, University of Michigan, vypocty CNB.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A MENOVYCH KURZU0

IV.1 Vyhled Grokovych sazeb v eurozéné a v USA

Na zacCatku bfezna 3M i 1R sazby EURIBOR klesly na lednovou Uroven a také novy vyhled na zakladé
implikovanych sazeb ma nizsi trajektorii do konce roku 2014. Prebytecna likvidita v eurozéoné v unoru
poklesla v souvislosti se za¢atkem obdobi, kdy mohou banky zadit s predstihem splacet prvni t¥ileté pljcky
od ECB. Ohlasené objemy splatek vsak byly oproti o¢ekavani jen zhruba polovicni. Navic ECB diskutuje dalsi
mozné uvoln&ni ménové politiky, coz pulsobi proti vyraznéjdimu narlstu sazeb. Bieznovy CF ocekava
postupny narlst vynosi némeckého desetiletého vladniho dluhopisu na 2 % v horizontu jednoho roku.

Ve stejném obdobi dolarové sazby LIBOR jen mirné poklesly, ve vétsim rozsahu jen v pfipadé jednoleté
sazby. Vyhled na zakladé implikovanych sazeb i nadale ocekava vyraznéjsi narlst sazeb aZ v roce 2014.
Smérovani americké meénové politiky se zatim nemeéni, ale vzhledem k oCekavanému oziveni jiz v druhé
poloviné roku 2013 je mozné, ze k jejimu zprisnéni dojde dfiv nez v ostatnich vyspélych ekonomikach.

EUROZONA USA
6 6
5, 5
\
4 4\ A
; 5 \J
2 2
1
A 1
0 T T T T T T T 1 /
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
== 3M Euribor 1Y EURIBOR 10Y Bund = 3M USD LIBOR 1Y USD LIBOR 10Y Treasury
02/13 03/13 06/13 12/13 06/14 12/14 02/13 03/13 06/13 12/13 06/14 12/14

EURIBOR 3M 0,22 0,20 0,22 0,29 039 0,53 USDLIBOR3M 0,29 0,28 0,29 035 046 0,63
EURIBOR 1R 059 054 062 08 1,15 1,54 USDLIBOR1R 0,76 0,74 080 103 139 1,84
02/13 03/13 06/13 03/14 02/13 03/13 06/13 03/14

Bund 10R 1,60 1,6 2,0 Treasury 10R 1,97 2,1 2,6

Poznamka: Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou vytvofeny na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouZity sazby FRA, pro deldi horizont upravené IRS sazby). Predpovédi vynost
némeckého a amerického vladniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou prevzaty z CF. [Uzavérka dat: 11. bfezna 2013]

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

IV.2 Vyhled kurzé vybranych mén

Na konci ledna se zastavil trend posilovani eura vi¢&i americkému dolaru na Grovni 1,36 USD/EUR, kdyz
prevazily obavy z ekonomického vyvoje eurozény a politické nejistoty v Italii. K vyvoji pfispél i prezident
ECB Mario Draghi, ktery poprvé zminil vyvoj kurzu jako protiinflacni riziko. Na druhé strané indikatory pro
USA vyznivaji spiSe pfiznivé. Zda se, ze spotfebitelskd poptavka se jiz astecné obnovila navzdory zvyseni
dani a nejistoté ohledné fiskalni politiky. DalSi oslabeni eura prineslo zverejnéni podminek zachranného
programu pro Kypr v druhé breznové dekadé. Breznova predpovéd CF ocekava stabilitu kurzu v blizkosti
hodnoty 1,30 USD/EUR. Novy smér japonské fiskalni a ménové politiky srazil japonsky jen na 2,5leté
minimum, ale dalSi vyrazné oslabeni jenu nelze vzhledem k pokracujici kritice v regionu predpokladat. Také
nova predpovéd CF ocekava v roénim horizontu oslabeni jenu vi&i americkému dolaru jen o 2,4%. Britska
libra od za¢atku roku vici americkému dolaru oslabuje, kdyz slabé rlstové vyhlidky vedly ke snizeni ratingu
Velké Britanie. Vyhled do konce roku 2013 je ale stabilni, stejné jako v pripadé Svycarského franku.

Brazilsky real na zacatku brezna posilil vi¢& americkému dolaru na 10mési¢ni maximum, kdyz se zlepsil
vyhled ekonomické aktivity a rostly spekulace ohledné brazilské ménové politiky. Centralni banka ale proti
prudkému posileni domdci mény zasahla prodejem reverznich FX swapl. Obrat trendu ale nelze ocekavat,
coz potvrzuje i novy vyhled CF. Rusky rubl od zacatku Unora mirné oslabil, pficemz tento vyvoj podpofil
neGspé&ch vlady prodat cely objem nabizenych dlouhodobych dluhopist. Podobné oslabila vi¢i dolaru
indicka rupie, kdyz se zvysily obavy v souvislosti s indickym deficitem obchodni bilance a moznym odlivem
kapitalu po snizeni ratingu. Naopak olekavani uvolnéni ménové politiky indickou ménu na zacatku brezna
podporilo. Cinské renminbi zlstalo v minulém mésici stabilni a dle nazoru centrdlni banky je souéasna
Grovefi blizko rovnovazné hodnoté. CF ale i nadale olekava posileni &inské mény vié&i americkému dolaru.
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BRAZILSKY REAL, RUSKY RUBL
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= BRL/USD (spot)
RUB/USD (spot, pr. osa)

31/03/14 03/13 05/13 02/14 02/15

BRL/USD (spot) 1,96
BRL/USD (CF) 1,97 1,98 2,02 2,08
RUB/USD (spot) 30,74

RUB/USD (CF) 30,42 30,57 30,80 31,62

JPY/USD
100
. |
90
85
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= spotovy kurz predpovéd’ CF forwardovy kurz
11/03/13 04/13 06/13 03/14 03/15
spotovy kurz 96,28
predpovéd’ CF 93,29 93,58 93,86 94,68
forwardovy kurz 96,26 96,22 9591 95,14
CHF/USD
1,3
|
1,1
1,0
0,9
0,8
0,7 T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= spotovy kurz predpovéd’ CF forwardovy kurz
11/03/13 04/13 06/13 03/14 03/15
spotovy kurz 0,947
predpovéd’ CF 0,932 0,939 0,966 0,988

forwardovy kurz 0,947 0,946 0,942 0,935
INDICKA RUPIE, CINSKY RENMINBI
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e INR/USD (CF)
CNY/USD (CF, pr. osa)

== INR/USD (spot)
CNY/USD (spot, pr. osa)

31/03/14 03/13 05/13 02/14 02/15

INR/USD (spot) 54,41
INR/USD (CF) 53,78 53,78 52,90 51,97
CNY/USD (spot) 6,22

CNY/USD (CF) 6,24 6,23 6,17 6,08

Poznamka: Smér Sipky oznacuje posileni mény vi¢& americkému dolaru. Hodnoty kurzl 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) moznost zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka dat: 11. bfezna 2013]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocty CNB.
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V.1 Ropa a zemni plyn

V poloviné Gnora se rlstova tendence cen ropy (trvajici prakticky od zaatku lofiského prosince) obratila a
cena ropy Brent velice rychle poklesla ze 119 zpét ke 110 USD/barel, kde se udrzovala po celou prvni
polovinu bfezna (cena ropy WTI se v tomto obdobi pohybovala tésné nad 90 USD/barel). Vyhled ceny na
zakladé futures kontraktl se tak posunul znaén& smérem doll, nicméné z(stava nadale klesajici, stejné
jako predpovéd EIA. Predpovéd breznového CF ocekava v horizontu 1 roku stagnaci ceny ropy Brent pobliz
Grovné 110 USD/barel. Rychly rlst cen na pocatku leto3niho roku byl podporovan pozitivhim ekonomickym
sentimentem na zakladé dat predevsim z americké a ¢inské ekonomiky. To se odrazilo i v o¢ekavani vyssiho
rlstu globalni poptavky v roce 2013 a v rlstu &istych dlouhych pozic “*managed money” fondl, které se
dostaly téméfr na uUroven lofiského maxima. Ve druhé poloviné Unora vsSak optimismus zacal postupné
vyprchavat, kdyz se objevily dalSi obavy o zdravi globalni ekonomiky. Negativni zpravy vedly jako tradi¢né i
k posilovani amerického dolaru, coz dale tlagilo dolarové ceny komodit dolt a vyprodeje spekulativnich pozic
komoditnich fondd cenovy vykyv jesté urychlily.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH PRODUKTU V OECD
140 600 4,4
120 \ 533
4,2 \.\,/ N
100 467
80 a/"ﬂ' 400 4,0
60 / 333
J 3,8
40 267
20 T T T T T T T 1 200 3,6 T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013
——Ropa brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) MAX/MIN ——Zasoby 5R priimér
Brent WTI Plyn
2013 -4,41 -1,478 8,118
2014 -569E  -3,47K1 9,341
PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI KAPACITY ZEMi
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKT( OPEC
94 36 12
92 / 34 W 10
90 _ //\Vr 32 8
86 ‘\\ 7 28 4
84 d 26 2
82 T T T T T T T 24 T T T T T T T 1 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rezervni kapacity (pr. osa) = Celkové téZebni kapacity
—IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TézZebni kapacity Rezervni kapacity
2013 0,859 1,1389 0,933 2013 -1,95689 0,49 &1 35,8789
2014 1,558 2014 0,749 2,219 17,58 3

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP
filtrem). Budouci ceny ropy ($edéa oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen
ropy. V tabulkdch jsou meziroéni zmény v %. Celkové zadsoby ropy (tedy komer¢ni i strategické) v zemich OECD v&. priméru,
maxima a minima za minulych pét let v mlid. barell. Svétova spotieba ropy a ropnych produktd v mil. barelli/den. Produkce a
té&%ebni kapacity kartelu OPEC v mil. barell/den (odhad EIA). [Uz&vérka dat: 19. bfezna 2013]

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Celkovy index cen neenergetickych komodit se za uplynuly mésic mirné snizil jak zasluhou potravinafskych
komodit, tak zejména v disledku poklesu cen primyslovych kov{. U potravinafskych komodit se v souhrnu
ocekava dalsi pokles az do poloviny letodniho roku, zplsobeny zejména odekdvanym snizenim cen kukufice
a soji (alternativnich energetickych plodin). U primyslovych kov( se nejvétsi pokles napfi¢ véemi slozkami
indexu odehral ve druhé poloviné Gnora a poté se ceny viceméné stabilizovaly véetné vyhledu, ktery je jen
nepatrné rostouci. Ceny technickych plodin se vyvijely protichddné&. Cena kaucuku od poloviny Gnora silné
poklesla, naopak cena baviny v tomto obdobi rostla. Ceny uhli rovnéz mirné poklesly a rlst se ocekava az
od konce letosniho roku. Naopak ceny elektfiny se za uplynuly mésic mirné zvysily.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
250 400
200 350
/ 300
a\
150 250
100 200
150
50 T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 100 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— Komoditni ko3 celkem Potravinarské komodity
Préimyslové kovy —PSenice Kukufrice RyZze =——Séja
Celkem Potraviny Kovy Psenice  Kukurice Ryze Soja
2013 4789 6,989 2,189 2013 2,189 -7,789 1,089 7989
2014 -1,589 2,789 0,48 2014 2,889 -11,883 0,18 7,089
KOVY MASO, NEPOTRAVINARSKE ZEMEDELSKE KOMODITY
300 200 400
250 150 300
2
00 100 200
150
50 100
100
N 0 T T T T T T T 1 0
50 w w w w w w 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
= Hlinik Méd’ Nikl ===0Ocel — Vepiové Hovézi Bavlna (p.0.) =Kaucuk (p.o.)
Hlinik Méd’ Nikl Veprove Hovézi Bavina Kaucuk
2013 3,48 3,289 458 2013 -1,889 2268 9,98 9,589
2014 2,589 0,78 0,189 2014 -1,28 1,589 -1,309

Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Vechny ceny ve
formé indext 2005 = 100 [Uzavérka dat: 19. bfezna 2013].

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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FINANCNI STRES VE VYSPELYCH EKONOMIKACH*

Jak pripomnéla globalni financni krize, nejistota a vysoka averze k riziku na financnich
trzich se mohou podepsat na realném hospodarském vyvoji. Proto stale vice centralnich
bank pravidelné monitoruje podminky na trzich pomoci indikatord finanéniho stresu.
Z pohledu finanéni stability je ddleZité, Ze nékteré indikatory maji schopnost zachytit
nardst systémového rizika & pfedpovidat finanéni krize. Z pohledu ménové politiky je
ddleZity vliv stresu na fungovani transmisniho mechanismu. Nedostateény modelovy
rémec sice komplikuje konstrukci indikatorG finanéniho stresu, ty vsak i pfesto mohou
poskytnout informace o aktualnim vyvoji na financnich trzich. Jak ukazuje nase analyza,
financni stres je v poslednich letech navic do znacné miry obecny fenomén, zejména
pokud posuzujeme vyspélé ekonomiky se silnymi financénimi vazbami.

1. Averze k riziku a vliv podminek na trhu na rozhodovani investort

Role spravného fungovani bankovniho sektoru pro celou ekonomiku se pripomnéla jiz
béhem velké hospodarské krize USA ve tricatych letech minulého stoleti, ale teprve
v poslednich letech se prosazuje uceleny pohled na véechny segmenty finan&nich trhi a
snaha zachytit chovani investor( a jejich vztah k riziku pomoci jediného indikatoru.

Vnimani rizika je psychologicky koncept lidského chovani za nejistoty a jeho méreni bylo
a je stale velkou otazkou. Prvni pokusy v druhé poloviné devadesatych let mély za cil
odhadnout ménici se vnimani rizika a ochotu jej podstoupit, tzv. rizikovy apetit. Nékteré
indikatory rizikového apetitu byly bez teoretického odvozeni &i zakladu (JPMorgan LCVI,
UBS Investor Sentiment Index).? Jiné se zakladaly na teorii, napf. Credit Suisse Global
Risk Appetite Index (CS GRAI) a State Street Investor Confidence Index (SS ICI).

Obrazek VI-1: Priklady trznich indikatord rizikového apetitu investori
State Street Investor Confidence Index (ICI) VIX

150 1 90 1 Finan&ni
| i krize
140 80 Dluhova
130 4 70 4 krize
DotCom
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110 4 50 4 l
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60 ; ; ; ; ; ; ‘ 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 111 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 111 113

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.

GRAI je zalozen na my$lence, 7e dochazi k fluktuacim nalad investor(, coZ Ize zachytit
relativnim vykonem bezpecnych vs. rizikovych aktiv. ICI, na Obrazku VI-1 vlevo, méfi
ddvéru investorl nebo rizikovy apetit pomoci skute¢nych nakupnich/prodejnich schémat

1 Autory pfispévku jsou Tomas Adam (tomas.adam@cnb.cz) a Sofia Beneckd (sona.benecka@cnb.cz).

N&zory v tomto pFispévku jsou jejich vlastni a neodrézi nezbytné oficidlni pozici Ceské nérodni banky.

2 prehled indikator( a jejich porovnani Ize najit v praci Illing a Aaron (2005). Zavér této studie také ukazuje
znaéné rozdilné reakce indikatord a tedy i jejich relativhé omezenou vypovidajici schopnost.
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institucionalnich investord. Cim je vétsi procentni presun do akcii, tim je vétsi rizikovy
apetit.

Coudert a Gex (2006) mimo jiné ukazali, Zze schopnosti indikatort ptedpovidat finan&ni
krize jsou omezené a maji vypovidaci hodnotu jen u krizi na akciovych trzich. Proto je
oblibenou (a snadno dostupnou) alternativou implikovana volatilita opci na akciovy
index S&P 500 (VIX). Ukazuje trhem ocekavanou volatilitu akciového indexu v horizontu
30 dni a tedy i nejistoty investorl. Jak je patrné z Obrazku VI-1 vpravo, jeho vyvoj na
rozdil od ICI nema trend a spravné indikuje prudky narlst nejistoty v nékolika obdobich
(splasknuti Dot-com bubliny, vypuknuti financ¢ni &i dluhové krize). Nicméné vznik
financni nestability pred padem Lehman Brothers nebyl schopen zachytit.

2. Méreni financniho stresu a indikatory pro USA a eurozénu

Indikatory rizikového apetitu si kladly vysoké cile (zachytit vztah investori k riziku a
predpovidat vznik financnich krizi), ale s nepresvédCivym vysledkem. Proto se nasledné
pozornost uprela k méné naro¢nému ukolu - zachyceni trznich podminek, které maji vliv
na vztah investord k riziku. Hladké fungovani finanénich trhd je totiz duleZitou
podminkou pro proces cenotvorby. Vznikla tedy celd Fada indikatort finanéniho stresu
(jednu variantu definice Ize nalézt v Boxu 1). Pro jeho sestrojeni se pouzivaji primarné
data z finan&nich trh( (jako volatilita akciového indexu), pti¢emZ agregace je provedena
obvykle ptes vazeny primér nebo metodou analyzy hlavnich komponent (PCA).

Box 1: Definice financniho stresu a jeho znaky

Obecné pod pOJmem financni stres chapeme preruseni normalniho fungovam financnich
trhQ, pfi¢emzZ tato promé&nna je kontinudlni s maximem ve formé krize. Uroveri stresu
odrdzi interakci mezi zranitelnosti finanénich trhd a velikosti $oku. Cim zraniteln&jsi
jsou trhy, tim je vice pravdépodobné, ze se po Soku ocitnou ve stresu. Financni stres
ma& mnoho pFiznakd, které se mohou objevit samostatné nebo zaroveri (Hakkio a
Keton, 2009):

- VEtSi nejistota ohledné fundamentalni ceny aktiv nebo celé skupiny aktiv:
obvykle ve formé vyssi volatility trznich cen. Uroven rizika je nejistéa a investori
nedokdzi pfifadit pravd&podobnosti rdznym ekonomickym stavim. Proto
jakakoliv nova informace vede k prudsi reakci investort a vétsim pohybdm cen.

- V&tsi nejistota ohledn& chovani ostatnich investorl: pfi nejistoté se stava
7 Vv evrs 7 Ve ré o (o} o o 4 V.
vyznamnejsi chovani ostatnich investoru a projevuje se efekt stada Ci
nasledovani velkého investora.

- Vétsi informacni asymetrie: v obdobich financniho stresu se objevuje vétsi
nesoulad informovanosti prodavajicino/kupujiciho ¢i véritele/dluznika.

- Uték do kvality: mensi ochota drzet rizikova aktiva mé& za nasledek rlst jejich
pozadovaného vynosu.

- Uték do likvidity: financni stres také prindsi vétsi poptavku po likvidnich aktivech,
protoze vysSi volatilita zvysSuje pravdépodobnost, Ze investor bude muset
zlikvidovat nékteré své pozice. Dal$im ddvodem mdZe byt snizeni vnimané
likvidity aktiv.

Prikopnikem byla v tomto ohledu studie Illing a Liu (2006), kde byl prezentovan
indikator finanéniho stresu pro Kanadu. Na zadklad& zku$enosti z rlznych oblasti autofi
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vybrali indikatory stresu podle druhu krize, tj. bankovni krize, ménové krize, dluhové
krize, krize na akciovych trzich.?

Po vypuknuti globalni financni krize zesilil zajem centralnich bank o monitorovani
podminek ve finanénim sektoru, takZe vznikla celd Fada indikatorl jak ve Spojenych
statech, tak i v eurozéné. Obrazek VI-2 ukazuje vyvoj nékolika dulezitych indikatort pro
ob& ekonomiky. Zatimco indikdtory pro USA pochazeji z vefejné dostupnych zdrojd,
CISS (kompozitni indikator systémového rizika) je spocitan na zakladé studie Hollo et al.
(2012) a FSI (indikator financ¢ni stresu) dle Grimaldi (2010). Zvyseni finan¢niho stresu
je na grafu zaznamenano vyssi hodnotou indikatoru.

Indikatory se li§i v konstrukci i pouzitych datech, tj. jejich zaméfeni je rlzné. Dalsi
indexy financ¢nich podminek pro Spojené staty (ale podstatné jednodussi) sestavuje
nékolik renomovanych firem: Bloomberg, Citibank, Deutsche Bank ¢i Goldman Sachs.
Novinkou se stala snaha upravit konstrukci indikatoru tak, aby zachycoval systémové
riziko na finanénich trzich*. Pfikladem muZe byt indikator finanéniho stresu Cleveland
Fedu nebo jiz zminény CISS pro eurozoénu.

Obrazek VI-2: Indikatory financniho stresu v USA a eurozdné
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Zdroj: Kansas City Fed, St. Louis Fed, Cleveland Fed, Bloomberg, Datastream, vypocty CNB.

Jak je zfejmé z grafl, vyvoj indikatorG je do znaéné miry podobny. To potvrzuji i
klouzavé korelace na Obrazku VI-3 vlevo. Rozdily jsou patrnéjsi pri nizSich uUrovnich
stresu, zatimco v dobé& krize panuje relativni shoda. Z americkych indikator( jsou si
velmi podobné indexy Kansas City Fed FSI a St. Louis Fed FSI, zatimco Cleveland Fed
FSI se preci jen vice odliuje. DUvodem muizZe byt konstrukce zohledfujici systémové
riziko u posledné jmenovaného - tj. situace, kdy se stress projevuje na vice trzich
soulasné. Z podobného dlvodu je patrny rozdil i u dvou indikatorl pro eurozénu.

Jednou z velkych vyhod té&chto indikatord je moZnost analyzovat zdroj stresu a jeho
rozSireni mezi trhy (Obrazek VI-3 vpravo). Pri blizSim pohledu se tak ukazuje, zZe stres
na akciovém a dluhopisovém trhu stejné jako na trhu finanénich zprostfedkovatell rostl

3 Podobnou konstrukci ma i indikator stresu pouZivany MMF. Porovnani a prehled indikatord Ize nalézt v
Kliesen et al. (2012)

* Pod pojmem systémové riziko se skryva riziko nestability finan&niho systému jako celku, zatimco v tomto
textu se zamérujeme CcCisté na financni trhy. V indikatorech tedy chybi detailni informace o bankovnim
sektoru ¢i ekonomice.
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od roku 2006 stabilné. U penézniho ¢i devizového trhu dosSlo az k jednorazovému
narlstu v 1été 2007. Vyostfeni dluhové krize eurozdény v zavéru roku 2011 pak naptiklad
vedlo k ploSnému  zvySeni stresu, zejména pak v segmentu financnich
zprostiedkovateld. Dlouhodobé operace ECB v zavéru roku 2011 a v prvnim c&tvrtleti
2012 pak stres vyrazné snizily. Jen uvolnéni napéti na dluhopisovych trzich trvalo déle a
teprve na konci roku 2012 se indikator priblizil hodnotam pred vypuknutim krize.

Obrazek VI-3: Klouzavé korelace mezi indikatory a rozklad CISS
Klouzavé korelace (6M) Rozklad CISS

1.5 4 1

0.8 -
0.6 -
0.4 1
0.2

0

-0.2

-0.4

-15 -

6/94 6/97 6/00 6/03 6/06 6/09 6/12 0.6

1/02 1/04 1/06 1/08 1/10 1/12
——— KCFSlvs STLFSI == STLFSIvs Clev FSI

. . v v
——CISS vs FSI MM @ BM [ EM B FI BFX | Prispévek

Poznamka: Klouzavé korelace - 6-ti mési¢ni okno na zakladé mési¢nich dat. Rozklad CISS - MM je penézni
trh, BM dluhopisovy, EM akciovy, FI financni sektor, FX devizovy, Prispévek systémového rizika - tj. vliv

korelaci mezi trhy.
Zdroj: Vypocty CNB.

Jednou z velkych vyhod téchto indikatord je moZnost analyzovat zdroj stresu a jeho
rozSifeni mezi trhy (Obrazek VI-3 vpravo). Pri blizSim pohledu se tak ukazuje, ze stres
na akciovém a dluhopisovém trhu stejné jako na trhu finanénich zprostfedkovateld rostl
od roku 2006 stabilné. U penéZniho ¢i devizového trhu doslo aZz k jednorazovému
narQstu v 1ét& 2007. Vyostfeni dluhové krize eurozény v zavéru roku 2011 pak naptiklad
vedlo k ploSnému  zvySeni stresu, zejména pak v segmentu financnich
zprostfedkovatell. Dlouhodobé operace ECB v zavéru roku 2011 a v prvnim c&tvrtleti
2012 pak stres vyrazné snizily. Jen uvolnéni napéti na dluhopisovych trzich trvalo déle a
teprve na konci roku 2012 se indikator priblizil hodnotam pred vypuknutim krize.

Vyvoj finan¢niho stresu v eurozéné odrazel nejen domaci faktory (tj. dluhovou krizi), ale
také nejistotu na financnich trzich ve Spojenych statech. Je tedy patrny efekt prelévani
stresu mezi zemémi, zejména pokud jsou vyznamné finan¢né propojeny. Rada
vyzkumnych stati se vénovala identifikaci kanald pro ptenos stresu a jeho dopaddm na
ostatni ekonomiky vé&etné& jejich rUstu. Kli€¢ovou roli v pfenosu finanéniho stresu
v globalnim méritku maji vyznamna financni centra a mira, s jakou je zemé zasazena, je
z4visla na propojenosti zejména bankovnich sektord. Na druhou stranu ne vechny $oky
ve finanénim systému jsou propagovany a sila prenosu zdavisi na samotné mire
finanéniho stresu, tj. v obdobi zvy$eného stresu se Soky prendseji vice.”

5 Balakrishnan et al. (2009), Garatt et al. (2011), Fink a Schuler (2013), Adam a Benecka (2013)
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Pozornost byla vénovana rovnéz vlivu financniho stresu na fungovani ménové politiky a
jejiho transmisniho mechanismu.® V dob& zvy$eného stresu je podle nazoru nékterych
o . v 7 v 7 7 .0 7 7 . .
autoru efektivnost konvecnich ménovych nastroju omezena. Kanadska studie (Li a St-
Amant, 2010) ale naopak ukazala, Ze ménova politika ma nejvétSi dopad v dobé

’v s £ ’ . s . v s v o 7
zvyseneho stresu. Podstatné jsou take makroekonomickeé dopady financnich soku.

7 v 7 " v 7 7 . Ve - . Vs o . . .
Zvyseni financniho stresu ma negativni vliv na ekonomicky rust, ceny komodit a inflaci.
Zda se, ze zahrani¢ni finan¢ni Soky maji v poslednim desetileti vétsi vyznam nez Soky
v zahrani¢nim obchodé. Recese nasledujici po obdobi financniho stresu jsou obvykle
delsi a hlubsi nez ostatni recese.

3. Globalni rozmeér financniho stresu

Z predchozi analyzy se tedy zda, ze financni stres ma znacné globalni charakter, tj.
projevuje se synchronizaci vyvoje vyspélych trhi a vyznamnym dopadem na rozvijejici
se trhy. Pokusili jsme se odhadnout, jak by hypoteticky uUroven globalniho stresu
vypadala. Na zakladé Cardarelli et al. (2009) jsme sestavili indikatory pro 4 nejvétsi a
nejvyznamnéjsi financ¢ni centra (Spojené staty, eurozénu, Japonsko a Velkou Britanii).
Cilem byla jejich vzdjemnd porovnatelnost a jednoducha interpretace.®

Globalni faktor jsme odhadli pomoci analyzy hlavnich komponent (principal component
analysis, PCA), ktera extrahuje faktory zachycujici spole¢ny pohyb ve skupiné
promé&nnych. Predpokldddme tedy, Ze pravé globdlni faktor je hlavnim ddvodem
spole¢ného pohybu indikatord finanéniho stresu. Z Obrazku VI-4 b je patrné, Ze globalni
stres pred rokem 2007 byl relativné nizky, ale vrchol finan¢ni krize v roce 2008 zasahl
do znacné miry vSsechny zemé. Dluhova krize v eurozéné se v poslednich dvou letech v
globdlnim faktoru odrazila v podstatné mensim rozsahu. Dale se pak zda, ze financni
stres se do ostatnich zemi prelévd znacné symetricky, tj. odchylky od hlavni
komponenty jsou relativné stejné (Obrazek VI-4 c). Tento zavér plati pro vzajemné
propojené a relativné stejné dlleZita finanéni centra.

Obrazek VI-4: Globalni financéni stres

a) Indikator financ¢niho stresu b) Hlavni komponenta
120 - 10 -
100 | . 81

80 - ‘

% |

2 4
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@ w\\}f \v"\l\l AM‘AWJ ' MN AL 2]
‘u ’ l‘\,\ IR A v J/
0 — DNUANIET ‘ ‘ ‘ -4
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e EA e US UK JP Hlavni komponenta

6 Baxa et al. (2011), Hubrich a Tetlow (2012)
7 Claessens, Kdse a Terrones (2008), Mallick a Sousa (2011)

8 Pro ilustraci je konstrukce indext postalujici, pfestoze je jejich konstrukce relativné jednoduchd a také
pocet zemi je relativné nizky. Rigorézni analyza by pak vyzadovala mj. také vétsi pocet zemi.
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c) Procentni odchylky od $kalované hlavni komponenty® (ro&ni priiméry)

3.
2.5
2 |

1.5

1,

M

0 - : : : : : : : : : : ‘
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HMEARUS mUKm JP

Poznamka: Indikatory a hlavni komponenta jsou v mési¢ni frekvenci Procentni odchylky od skalované hlavni
komponenty jsou ve formé roénich priméri mési¢nich hodnot.

Zdroj: Datastream, Bloomberg, vypocty CNB.

Lze tedy shrnout, Ze globalni finanéni vazby nelze ignorovat a sledovani indikatord
finanéniho stresu ve vyspélych ekonomikdch miZe v&as upozornit na mozny prenos
finan&nich okl do zahranidi. Prelévani finanéniho stresu mezi ekonomikami predstavuije
vyzvu i z pohledu stability finanéniho systému. Pro jeji hodnoceni je totiz dilezita
zranitelnost systému v kombinaci s velikosti Soku. A pravé velikost Soku lze podcenit pfi
nedostatecném pochopeni financnich vazeb v mezinarodnim méritku.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2013

EA

us

DE

JP

BR

RU

IN

CN

EA

us

DE

JP

BR

RU
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CN

CF MMF OECD CB / EIU
-0,1 -0,4 -0,3 -0,2
-0,1 -0,1 -0,1 -0,1
0,0 -0,3 0,1 -1,2
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-0,1 -0,5 -1,7 0,0
-0,1 -0,1 -1,1 0,0
-0,1 -0,1 -2,7 0,0
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A2. Zmeéna predikci inflace pro rok 2013
CF MMF OECD CB/EIU
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A3. Pouzité zkratky

Bo]
BR

BRIC

CB-CCI
CB-LEII

CBOT

CF
CN

CNB
DBB

DE
EA

Japonska centralni banka
Brazilie

Brazilie, Rusko, Indie a Cina
Conference Board Consumer Confidence Index
Conference Board Leading Economic Indicator Index

Chicago Board of Trade
Consensus Forecasts
Cina

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozodna
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ECB
EC-CCI
EC-ICI
EIU

EK

ES

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FRA
GBP

GR

HDP
CHF
ICE

IE

IFO
IFO-BCI
IFO-CCI
IN

IRS

IT

JP

JPY
LIBOR
MMF
N/A
OECD
OECD-CLI
PMI

PT

PU

RU

UoM
UoM-CSI
us

UsbD

Evropska centralni banka

European Commission Consumer Confidence Indicator
European Commission Industrial Confidence Indicator
databdze The Economist Inteligence Unit
Evropska komise

Spanélsko

Evropska unie

euro

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

Recko

hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange

Irsko

Institute for Economic Research

IFO - Business Climate Index

IFO - Consumer Confidence Index

Indie

Interest rate swap (Urokovy swap)

Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

Index nakupnich manazerd

Portugalsko

Predstihové ukazatele

Rusko

University of Michigan

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

americky dolar
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