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I. SHRNUTI

Rijnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu prinasi pohled na aktudini i ocekdvany vyvoj ve
vybranych zemich optikou standardnich ukazatell, jako jsou HDP, inflace, predstihové ukazatele,
Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V pravidelné podrobnéjsi analyze (kap. VII
».Zaostfeno na ...") se vénujeme podzimnimu zasedani Institutu pro mezinarodni finance (IIF),
které se letos konalo 23. az 25. zafi ve Washingtonu a kde se tentokrat Ucastnici zabyvali
tématy, jako napf. budoucnost financovani bydleni, problematika finanéni stability a role ratingQ
a ratingovych agentur ve finan¢nim systému nebo meénici se tvar Blizkého vychodu. Diskutovalo
se rovnéz o systémové stabilité a roli globalnich financnich firem nebo o fiskdlnim managementu
ve vyspélych ekonomikach. Ekonomové IIF rovnéz tradi¢né predstavili globalni ekonomicky a
financ¢ni vyhled.

Finan¢ni, akciové a komoditni trhy v posledni dobé reaguji prudkymi vykyvy zejména na
vysledky c¢astych jednani evropskych politiklG. Ti se zatim ne pFili§ Gspésné snaZi vyresdit
financovani Feckého vladniho dluhu a nalézt schidné systémové tedeni, které by uklidnilo
investory a zabranilo tak rozsifeni dluhové krize na velké zemé eurozény. Usporna opatreni,
ktera prijaly vIady napr|c celou Evropou, aby snizily své zadluzeni, se vSak negativné promltaJ| do
ekonomického rlstu, co? snlzu1e Gc¢innost téchto Uspornych krokl a v mnoha zemich zvySuje
socialni napéti. Situaci navic komplikuji i ratingové agentury, které vice nez prinosy uUspornych
opatfeni vnimaji ocekdvané zpomaleni ekonomického rlstu problémovych zemi a snizenym
hodnocenim vyjadfuji obavy z budouciho financovani vladniho dluhu téchto zemi. Centralni
banky ve vyspélych zemich se snazi (navzdory rostouci inflaci) stimulovat domaci ekonomiky
nizkymi Urokovymi sazbami a pfijimaji mnohdy i znacné nestandardni opatfeni k dalSimu
(kvantitativnimu) uvolnéni ménovych podminek. Snizena poptavka vyspélych zemi dopada i na
exportné zaméfené rozvijejici se ekonomiky, jejichz ekonomicky rlst za&ind sldbnout. Tamni
centralni banky proto patrné brzy ukonci obdobi zvySovani Urokovych sazeb, kterymi dosud
bojovaly proti prehfivani ekonomiky a zvysSené inflaci.

Vy$e uvedeny vyvoj vedl k daldimu snizovani vyhledu ekonomického rdstu, a to zejména v
eurozéné& a v Némecku v roce 2012. Pfitom nar(std i riziko pfipadné recese zejména v zemich
jiim’ho kridla eurozc')ny Niiéi vyhled ekonomického rdstu by s sebou mél pFinést i pokles inflace v
pokud jejich pokles bude dIouhodobermo razu. I Fijnové predstihové ukazatele S|gnaI|zu1|
zhorsujici se hospodarsky vyhled eurozény véetné Némecka. Indexy PMI naopak mirné vzrostly v
Ciné a USA, kde se navic zlepsila i dGvéra spotrebiteld.

Sazby mezibankovniho trhu v eurozéné nadale stagnovaly, jejich klesajici vyhled je aktudlné v
souladu s predpovédi fijnového CF, ze ECB jesté do konce roku snizi svou hlavni refinancni sazbu
o0 0,25 p.b. a ke stejnému kroku pfistoupi i na pocatku pfistiho roku. Naopak dolarové sazby
Libor jiz od pocCatku srpna rostou a zvySuje se i jejich vyhled. Své dno zhruba v poloviné zafi
zaznamenaly vynosy jak némeckych, tak americkych desetiletych vladnich dluhopist a v fijnu
mirné vzrostly nad 2% Uroven.

Na zvy$enou nejistotu a averzi investord k riziku zareagoval americky dolar tradiéné posilenim,
r 7 v . v 7 v . 4 . r O v. v s
které tentokrat vsak bylo mimoradné silné. Kurz amerického dolaru vuci euru se tak na zacatku

fijna dostal az na osmimési¢ni maximum.

Zatimco vysledny pokles cen energetickych surovin v uplynulém meésici byl (pres silné zakolisani)
jen mirny, ceny v disledku zhor$ujiciho se ekonomického vyhledu naddle padaly u primyslovych
kovl. Jesté prekvapivéjdi je vdak silny plodny pokles cen potravinafskych komodit, ke kterému
doslo zejména v pribé&hu zafi.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Globalni ekonomické zpomaleni pokraéuje a riziko recese narlstd. Letos nové vyhledy (CF a
BOFIT) naznacuji oproti roku 2010 nizsi rist vdech ekonomik sledovanych v GEVu. Zatimco
vyspélé ekonomiky trpi nasledky dluhovych a finan¢nich potizi, ekonomicky rdst v Ciné brzdi
predevsim zptisfiovani mé&nové politiky. Rdst ekonomiky eurozény v roce 2011 oslabi na 1,6 %
pod vlivem méné nez 1% rdstu nebo dokonce stagnace v zemich jizniho kfidla (Recku, Italii,
Portugalsku a Spanélsku). Rdst HDP v Némecku v roce 2011 dosahne 2,9 %; o 0,1 p.b. vyssi
rist ekonomické aktivity zaznamenaji Spojené staty. Cina dle CF a BOFIT letos poroste 9,0 -
9,1% tempem.

Rok 2012 by mél pfinést dalsi zpomaleni rlstu (0,6 % v eurozéné, 1,0 % v Némecku a 8,0 - 8,5
% v Ciné). Vyjimkou jsou Spojené staty, kde ekonomika pfisti rok poroste 1,9% tempem.

—HIST

EUROZONA
—CF, 10/11

OECD, 5/11 —EK, 9/11

MMF, 9/11
ECB, 9/11

—HIST

USA

—CF, 10/11
OECD, 5/11 —EK, 5/11

MMF, 9/11
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 1,7 2010 2,9
2011 1,6 1,6 2,0 1,6 1,6 2011 1,7 1,5 2,6 2,6 2,8
2012 0,6 1,1 2,0 1,3 2012 1,9 1,8 3,1 2,7 3,5
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 10/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 10/11 MMF, 9/11
OECD, 5/11 —EK, 9/11 DBB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 5/11 BOFIT, 9/11
5
4
3
2
1
0
_1 ,
_2 ,
_3 ,
-4
-5
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 2,9 2,7 3,4 2,9 3,1 2011 9,1 9,5 9,0 9,3 9,0
2012 1,0 1,3 2,5 1,8 2012 8,5 9,0 9,2 9,0 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 14. Fijna 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

Consensus Forecasts (CF) jiz potfeti v fadé snizil odhad ekonomického rlstu eurozény v letodnim
roce a ofekadva o 0,1 p.b. nizsi rist oproti své zafijové predpovédi (viz graf nize). Vyhled pro
Spojené staty je naopak o 0,1 p.b. vyssi, nez minula predpovéd. Vyhled CF pro Némecko a (:Zl'nu
pro rok 2011 byl ponechdn beze zmény; BOFIT svi{j zafijovy vyhled ekonomického ristu Ciny
rovnéz nezménil.

Podle CF, v roce 2012 eurozéna a Némecko budou mit mirn&jsi rdst oproti vyhledu minulého
mésice, eurozéna o 0,4 p.b. a Némecko o 0,3 p.b. Vyhled rlstu ekonomiky USA dle CF na pristi
rok se v fijnu nezménil. Zmirn&ni rdstu HDP o 0,1 p.b. ve srovnani s predchozim vyhledem
ocekava CF pro pristi rok v Ciné. BOFIT svdj vyhled pro rok 2012 ponechal na stavajici trovni.

EUROZONA USA
PFedpovéd’ Zména oproti PFedpovéd’ Zména oproti
pro rok 2011 predchozi predp. pro rok 2011 predchozi predp.
3,5 3,5
30f -1 30f-————————————1
2,5+ ---—- 1 i
204 ----- — i
1,5 i i
1,0 H
0,5 A — i
- +H o - - 0,0 - T T T T - +4 o o -
R R B T Lo R T T B L T
— — — — — o)) %) — N ) — — — — — o)) O — — <t
~ ~ ~ =~ — ~ N ~ ~ ~ — —
S o 1 a o Tl Tl S @ 1 . 9 5 [T .QU;
PG R O = o w O PG = 0 ¥
58808 ¢ =g 5 £ Q%3 =gt
w w
= o) o) = o) o)
2010 CF MMF OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
Piedpovéd’ 1,7 1,6 1,6 2,0 1,6 1,6 Piedpovéd’ 2,9 1,7 1,5 2,6 2,6 2,8
Zména -0,1 -0,4 0,3 0,0 -0,3 Zména 0,1 -1,0 0,4 0,5 -0,4
NEMECKO CiNA
PFedpovéd’ Zména oproti PFedpovéd’ Zména oproti
pro rok 2011 predchozi predp. pro rok 2011 predchozi predp.
3,5 — 1,2 10,0
1,0
I ] ! 9,8 Ft-------—------
3,0 L 0,8
2,51 | | | + 0,6 951 17
04 93+--{ -l -
2,0 A H 0,2
L 0,0 9,0 SR
1,57 | I 1 r-0,2 8,8 I .
L -0,4
1,0 + H 4 i | |
0,6 85
0,51 H r-0,8 8,3 1 - -
-1,0
0,0 - T T T T 0 - o - 9 8,0 - T T T - 4 9 9 -
i ~— i i -
o 2% o2 oo & ¢ I B A o 92 Zd & & 3 3@
o o 1;n o O ~ ~ - P o o 1 1n o ~ < ~
! N Y 2 ) Luj E d ﬁ o - Ty d Y b E Q\ v ':
b: s o i = g a ‘-LL; % Q Wi = g« o)
= 3 a o o 2 o @
2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK BOFIT
Piedpovéd’ 3,6 2,9 2,7 3,4 2,9 3,1 Piedpovéd’ 10,3 9,1 9,5 9,0 9,3 9,0
Zména 0,0 -0,5 0,9 0,3 1,1 Zména 0,0 -0,1 -0,7 0,1 0,0

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»2droj, mésic/rok zvefejnéni pfedpovedi®. HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat:
14. fijna 2011] Zdroj: VypocCet 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
V letodnim roce inflace v eurozéné a v Némecku zlstane vyrazn& nad 2% hladinou: 2,6% rlst
cen se ocekava v celé ménové unii a 2,3% v Némecku. Inflace ve Spojenych statech stoupne na
Mr v . v vrs v Ve v ’ ay s o
3,1 % a v Cing, i pres zprisnéni meénové politiky, budou ceny rust 5,4% tempem.
Po vyrazném rlstu cen v letodnim roce by méla inflace dal$i rok zpomalit. V roce 2012 se
v s s o v s v ’
oCekava tempo rustu cen 1,9 % v Némecku a 1,8 % v eurozone. Inflace v USA zpomali na 2,1
] Mr v v v V.
%, rust cen v Ciné by nemél prekrocCit 4 %.
EUROZONA USA
—HIST —CF, 10/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 10/11 MMF, 9/11
OECD, 5/11 —EK, 9/11 ECB, 9/11 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 2,5 2,6 2,5 2,6 2011 3,1 3,0 2,6 2,5 2,4
2012 1,8 1,5 1,6 1,7 2012 2,1 1,5 1,5 1,8
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 10/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 10/11 MMF, 9/11
OECD, 5/11 —EK, 9/11 DBB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 11/10

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
2010 1,2 2010 3,3
2011 2,3 2,2 2,6 2,3 2,5 2011 5,4 5,5 4,6 3,3
2012 1,9 1,3 1,7 1,8 2012 4,0 3,3 3,4 3,3

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzdvérka dat: 14. Fijna 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

Rijnové vydani CF nezménilo vyhled inflace ve vyspélych ekonomikach sledovanych v GEVu ani
pro letodni (viz graf), ani pro pristi rok. Tempo rlstu cen v Ciné v roce 2011 a 2012 revidoval

fijnovy CF 0 0,1 p.b. smérem k vySSim hodnotam.

EUROZONA

PFedpovéd
pro rok 2011

Zména oproti
predchozi predp.

Predpovéd’
pro rok 2011

USA
Zména oproti
pfedchozi predp.

5,5
5,0 -
454 -~
404 -~
35+«
3040 —-
2,5 - R
2,0 - -
1,5 1
1,0 - -
0,5 A
o 2 &8 & ¢© 0,0 - o 4 8 8 ¢
= 4 4 ° = & § 9 B 9 = 4 4 - = & § 9 =5 F
S & B 3 & T S & v B @ o LT S
= w w [e) o = w * ]
o [¢)

2010 CF MMF OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
Pfedpovéd’ 1,6 2,6 2,5 2,6 2,5 2,6 Piedpovéd’ 1,6 3,1 3,0 2,6 2,5 2,4
Zména 0,0 0,2 1,3 -0,1 0,0 Zména 0,0 0,8 1,7 1,4 -0,1

NEMECKO CiNA
PFedpovéd’ Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2011 predchozi predp. pro rok 2011 pfedchozi predp.
5,5 2,4
so{|me | | | 2,0
as 'l \pm | 1,6
4,0 ~ r L2
3,5 L 0,8
3,0 4 - 0,4
2,5 - 0,0
2,07 - -0,4
1,5 - - -0,8
1,0 A F-1,2
0,5’ -1,6
o2 2 3z 8 0,01 oo 8 8
= 4 & & 4 & § =5 B N pa e T & F =9 &
S & B & © oo e S & B = TR
s fg¥8g " EgUE s £8 3 cEgT
v = g a 5 e O = % w o}

2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK
Pfedpovéd’ 1,2 2,3 2,2 2,6 2,3 2,5 Pfedpovéd’ 3,3 5,4 5,5 4,6 3,3
Zména 0,0 0,0 1,4 -0,3 0,8 Zména 0,1 0,5 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 historicka hodnota. ECB a Fed: stred intervalu. [Uzavérka dat:

14. ¥jna 2011]

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

8

Na zadklade vyvoje predstihovych ukazatell se v fijnu hospodéisky vyhled eurozény vletné
Némecka dale zhorsil, o¢ekavani ekonomického vyvoje se naopak mirné zlepsilo pro USA a Cinu.
Obdobny odhad plati i pro budouci primyslovou vyrobu; hodnoty index( PMI (Index nakupnich
manazer() se zvysily v USA a v Cing, v eurozéné a v Némecku se naopak dale zhorsily. V USA se
vedle vy3$i predikce primyslové vyroby zlepsily také velmi ddlezité ukazatele spotfebitelské
davéry. V eurozéné se spolu s PMI v primyslu (sniZil se na 48,5 bodu a zlstava jiz druhy mésic
pod hranici 50 bod{) zhorsSily i v8echny ostatni sledované predstihové ukazatele - ukazatele
dlvéry podnikateld i spotiebitell. V Némecku se obdobné vedle primyslového PMI snizily i
vSechny ostatni ukazatele, coz potvrzuje celkové zhorseni ocekavaného ekonomického vyvoje.

PMI V PROUMYSLU EUROZONA

—— QECD-CLI EC-ICI (prava osa)

—eurozoéna USA Némecko —Cina EC-CCI (pravé osa)

65 T T T T T 110
| | | | ‘
60 1 105 -
55
100 |
50 4
95 |
45 -
90 |
40 A
35 | 85 |
30 80
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
7/11 50,4 50,9 52,0 50,7 7/11 0,9 -11,2
8/11 49,0 50,6 50,9 50,9 8/11 -2,7 -16,5
9/11 48,5 51,6 50,3 51,2 9/11 -5,9 -19,1
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI —— OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (pravé osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
120 120 120 ‘ 21
|
|
115 | r 14
r 113
110 A b7
| 106 105 A Lo
100 A -7
M99 95 F-14
90 | | F-21
t92 ‘
4 ! | S
30 4 85 | 28
20 : : : : ‘ 85 80 ‘ ‘ ‘ ‘ 1 -35
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
7/11 96,9 115,9 63,7 59,2 7/11 112,8 111,9 8,4
8/11 96,3 116,2 55,7 45,2 8/11 108,7 107,5 0,2
9/11 59,4 45,4 9/11 107,5 0,0 -1,9

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: 14. fijna 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

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

Ani na svém fijnovém zasedani nesahla ECB
ke zmeéné Urokovych sazeb. Jeji refinancni
sazba tak nadale setrvava na hodnoté 1,5 %.
Na silici dluhovou krizi zareagovala ECB
nabidkou dodatecné dlouhodobé likvidity
pomoci refinancnich operaci se splatnosti 12 a
13 mésicl. ECB je rovnéZ rozhodnuta odkoupit
avéry (kryté dluhopisy), a to v objemu az 40
mld. EUR. Pfipadné budouci sniZeni refinancni
sazby (v reakci na zhorsSujici se vyhlidky
ekonomické aktivity) zminéno nebylo.

Trmé&siéni UGrokovd sazba Euribor v pribéhu
zafi a prvni poloviny fijna nadale stagnovala
tésné nad hlavni refinanéni sazbou ECB.
Ocekavany pokles se vSak oproti predpovédi
z minulého mésice zmirnil a  kopiruje
oCekavané hodnoty sazby ECB, ktera by méla
byt dle CF10 snizena o 0,25 p.b. do konce
letosniho roku a dale v 1.Q pristiho roku.
Opé&tovny narlst se o¢ekdva az od roku 2013.
Obdobny vyvoj se predpoklada (na vyssich
Urovnich) i u ro¢ni sazby Euribor.

Desetilety némecky vladni dluhopis dosahl
zatim historického minima 22. zafi, kdyz jeho
vynos poklesl pod 1,7 %. Od té doby doslo
sice k mirné korekci, ale CF10 presto opét
vyrazné snizil jeho vyhled. Vynos se tak
otekavad v horizontu 3 mésicd zhruba na
soucasné urovni 2,0 % a v ro¢nim horizontu
by mé&l vzrist jen na 2,5 %.

01/07 01/09 01/11 01/13

09/11 10/11 06/12 12/12 06/13 12/13
EURIBOR 3M 1,54 1,56 1,23 1,23 1,34 1,53
EURIBOR 1R 2,07 2,09 1,93 2,05 2,32 2,69
09/11 10/11 01/12 10/12
Bund 10R 1,84 2,02 2,00 2,50

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). Predpovéd
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je
odvozena od predpovédi CF. Prerusované cCary a body
zobrazuji vyhled.

[Uzavérka dat: 12. fijna 2011]

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

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

K srpnovému zavazku drzet sazby nizko
minimalné do poloviny roku 2013 pridal Fed
v zafi rozhodnuti o zméné casové struktury
svého portfolia v reakci na ,vyrazna rizika
nizéiho rlstu ekonomiky". Tzv. operace Twist
predstavuje nakup dluhopisi se splatnosti 6-
30 let za 400 mld. USD a prodej dluhopisi se
splatnosti do 3 let ve stejném objemu.
Operace by méla mit stejny dopad, jako dalsi
snizeni ménovépolitické sazby o 0,5 p.b.

Pfes tato opatrfeni dolarové sazby Libor od
po¢atku srpna rostou a smérem vzhlru byl
oproti minulé predpovédi prehodnocen i jejich
vyhled. Tempo rlistu by mélo dale akcelerovat
zejména od roku 2013.

Vynos desetiletého vladniho dluhopisu se
vyvijel obdobné jako u némeckého Bundu. I
zde CF10 vyrazné snizil predpoveéd.

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

- m w =
-

09/11 10/11 06/12 12/12 06/13 12/13
USDLIBOR3M 0,35 0,39 0,69 0,73 0,88 1,20
USDLIBOR1R 0,83 0,89 1,11 1,30 1,71 2,26
09/11 10/11 01/12 10/12
Treasury 10R 1,96 2,15 2,20 2,80

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). Pfedpovéd sazeb pro americky vladni dluhopis (Treasury 10R) je odvozena od
predpovédi CF. Pferusované Cary a body zobrazuji vyhled. [Uzavérka dat: 12. Fijna 2011]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty CNB.
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Kuzr dolaru vQ¢&i euru uz od zadatku zafi posiloval az na 8 mésiéni maximum. Na jeho vyvoji se
podilela vyssi averze k riziku a pretrvavajici dluhova krize v eurozéoné. Dolar také podpofilo
rozhodnuti americké centralni banky uskuteénit ndkupy dluhopisi s del$i splatnosti, které byly
financovany z prodeji krat&ich obligaci bez nutnosti navySovani penézni zasoby. Aktudlni vyvoj
se také promitl do vyhledu kurzu, ktery by mél byt stabilni v horizontu jednoho roku na uUrovni
1,33 USD/EUR. Na obnoveni zdjmu investord o dolar mélo také vliv zavedeni stropu kurzu
CHF/EUR. Od té doby se kurz franku pohybuje tésné pod touto hranici, i kdyZ intervence byly
nutné jen par dni po zavedeni stropu. Strop se zda byt tedy kredibilni a také novy CF ocekava
kurz stabilni pod arovni 1,2 CHF/EUR v horizontu jednoho roku. Dalsi kolo kvantitativniho
uvolfiovani jako disledek zhor$eného vyhledu rdstu britské ekonomiky ptinesl vyrazné oslabeni
libry vQ¢i dolaru a podle nového CF tento trend vydrzi do konce roku. Vyhled pro japonsky jen

vyraznych zmén nedoznal.
USD/EUR

—spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz

JPY/USD

—spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz

1,20 110,00
1,25 1 105,00 1
1,30 4
100,00 +
1,351
essssesssssd 0 ¢ o 95,00
1,40 4
90,00
1,45 1
85,00 +
1,50 4
1,55+ 80,00 1
So8ecssssses ¢ o
1,60 T T T T T 75,00 T T T T T
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
10/10/11 11/11 01/12 10/12 10/13 10/10/11 11/11 01/12 10/12 10/13
spotovy kurz 1,364 spotovy kurz 76,68
pFedpovéd’ CF 1,337 1,326 1,360 1,333 predpovéd’ CF 76,89 76,80 79,86 83,53
forwardovy kurz 1,364 1,363 1,363 1,364 forwardovy kurz 76,65 76,56 76,07 75,11
USD/GBP CHF/USD
—spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 + 1,20 4
Goooesesssee © © @
1,60 - 1,10
1,70 4 1,00 4
1,80 - 0,90 A Gotossseeess 0 ¢
1,90 4 0,80 -
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
10/10/11 11/11 01/12 10/12 10/13 10/10/11 11/11 01/12 10/12 10/13
spotovy kurz 1,567 spotovy kurz 0,904
piedpovéd’ CF 1,550 1,539 1,608 1,624 piedpovéd’ CF 0,908 0,916 0,910 0,977
forwardovy kurz 1,566 1,565 1,563 1,558 forwardovy kurz 0,903 0,902 0,895 0,884

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

dat: 15. fijna 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

Zhruba od dubna 2011 se cena ropy Brent
pohybuje kolem mirné klesajiciho trendu.
Pritom se pravidelné stfidaji obdobi relativni
stability & pozvolného rdstu s prudkymi
propady. V prvni poloviné zari cena ropy
Brent kolisala v horizontalnim pasmu 110-
115 USD/b. Poté doslo ve zbytku meésice k
dalSimu pomérné silnému poklesu a 4. fijna
se cena poprvé od letosniho Unora opét
dostala pod hranici 100 USD/b. Stejné jako
v predchozich tfech pripadech vSak
nasledovala rychld korekce vzhlru a ve
druhé fijnové dekadé se cena ropy Brent jiz

opét pohybovala nad 110 USD/b. Predpovéd

na zakladé futures kontraktd zQstava
klesajici, oproti hodnotam z minulého mésice
vSak dosSlo po celém horizontu k jejimu
posunu smérem dold o cca 4 USD/b. Trh
tudiz nepredpokladd problémy s budouci
nabidkou a ocekavd spie jeji rlst diky
postupnému navratu dodavek libyjské ropy.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU

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

95 - 400
75 - 333
55 - 267
35 t t t 200

01/07 01/09 01/11 01/13

10/11 06/12 12/12 06/13 12/13

Ropa Brent 104,5 102,5 100,8 99,2 97,3
Ropa Ural 103,0 100,5 98,4 96,6 94,5
Zemni plyn 428,0 425,0 401,3 390,4 380,2

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 po&itdny na zakladé dat MMF. Budouci ceny
plynu jsou odvozeny z futures kontraktl na ropu. Pferuovana ¢ara zobrazuje vyhled.

[Uzavérka dat: 12. fijna 2011]. Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

Zatimco u cen energetickych komodit byl
vysledny pokles v uplynulém mésici jen
mirny (vcéetné cen uhli), cenovy propad
napri¢ ostatnimi komoditami byl v pribéhu
zafi znacny. Ceny pSenice, kukufice, ryze,
s@ji a cukru poklesly o cca 20 %, cena kavy
dokonce o cCtvrtinu. Proti proudu Sly jen ceny
masa, které se tak nadale pohybuji pobliz
historickych maxim (zejména hovézi). U
nepotravinarskych zemédélskych komodit
poklesla cena kaucuku (-17 %), cena baviny
od poloviny Cervence stagnuje (kdyz prudce
propadla jiz ve 2.Q). Rovnéz ceny
primyslovych kovl se v zaH znacné
snizovaly. Cena hliniku sice ,jen“ o 10 %
(zUstava rostouci vyhled), ale cena médi o
25 % (a ve vyhledu je stagnace). Vyrazné
klesaly i ceny olova, niklu, platiny a zinku,
naopak jen malo se zménily ceny oceli a
zelezné rudy.

Primé&rny mésiéni index cen neenergetickych
surovin byl tak v prvni poloviné Fijna o 20 %
nize nez v dobé svého Unorového maxima.
Subindex potravinarskych komodit vykazal
mensi pokles (12 %), naopak slozka
prdmyslovych surovin propadla o 28 % (z
toho primyslové kovy o 24 %).

VYHLED CEN OSTATNIiCH KOMODIT

—Priimyslové kovy
—— Komoditni ko$ celkem

—— Potravinarské komodity

260 T T T
230 | | |
200 - l |
170 - 1 1
140 - 1
110 -
80 : f f
01/07 01/09 01/11 01/13
10/11 06/12 12/12 06/13 12/13
Priimyslové kovy 153,5 156,6 158,2 159,3 159,6
Potravinarské komodity 210,1 218,6 216,6 217,6 214,2
Komoditni ko$ celkem 187,3 191,9 191,1 192,0 191,2
Poznamka: Graf zobrazuje indexy, rok 2005=100.

PferuSovana cara predstavuje vyhled. [Uzavérka dat: 12. fijna

2011].

Zdroj: Bloomberg, vyhledy na zékladé futures kontraktd.
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OHLEDNUTI ZA VYROCNIM ZASEDANIM INSTITUTU PRO MEZINARODNI

FINANCE!
Pravidelné vyroc"n/' zasedani &lend Institutu pro mezindrodni ﬁnance (IIF)? se letos
konalo 23. az 25. zari ve Spojenych statech, Washingtonu, D.C., tradi¢né shodné

s ¢asem vyrocniho zasedani Mezinarodniho ménového fondu a Svetove banky. Prvni den
jednani zapocal blokem zamérenym na budoucnost financovani bydleni, nasledovany
bloky k problematice finanéni stability a roli ratingd a ratingovych agentur ve finanénim
systému. Druhy den zasedani byl tradiéné nejprve vénovan prezentaci ekonom( IIF
k globdlnimu ekonomickému a finanénimu vyhledu ve vyspélych a rozvijejicich se
ekonomikach. Poté byla na programu specialni sekce k ménici se tvari Blizkého vychodu
ndsledovand diskusnim férem zejména centrdlnich  bankérG  k soucasnému
turbulentnimu makroekonomickému vyhledu. Veclerni program byl koncipovan jako
vzdani holdu odchazejicimu prezidentovi ECB Jean-Claude Trichetovi, mimo jiné i z ust
byvalého predsedy FEDu Paula Volckera. Zavérecny den jednani tvorilo diskusni forum
k systémové stabilité a roli globalnich financnich firem a diskusni forum k fiskalnimu
managementu ve vyspélych ekonomikach.

1. Budoucnost financovani bydleni

Motivaci pro zarazeni tohoto Uvodniho bloku byla Usty Hung Q. Trana (IIF) skutecnost o
vyznamné roli amerického hypotecniho trhu a jeho podstatné roli ve financni krizi
zapocaté v roce 2007. Diskuse byla primarné vénovana situaci ve Spojenych statech
(Shaun Donovan - Ministr americké vlady pro bydleni a rozvoj mést; Peter Wallison -
Arthur F. Burns a John Walsh - Urad kontroly mény), kterd byla nasledné dana do
kontextu s podle vSech indicii fungujicim hypotec¢nim trhem v Némecku (Mattias Metz -
Bausparkasse Schwabisch Hall AG).

Donovan se zameéfil na vyvoj hypotecniho trhu po padu Lehman Brothers, jenz spocival
ve stabilizaci spole¢nosti Fanni Mae a Freddie Mac?, véetné Federal Housing
Administration. V této souvislosti zdlraznil, Ze cilem jeho Ufadu je pomoci ve stabilizaci
cen nemovitosti, resp. eliminaci jejich vyraznych vykyvd. K nim maji prispét CEtyfi
dilezité body, tj.: (i) udrzet stdvajici vlastniky hypoték v drzbé& jejich nemovitosti a
omezit mnozstvi zabavenych nemovitosti z titulu nezaplaceni hypotécniho dluhu, (ii)
zvysit likvidnost nemovitosti a nemovitostniho trhu, (iii) snizit mnozstvi nemovitosti u
kterych je vyse hypoteky vysSi nez jeji aktudlni trzni cena a (iv) snizit potlze se
ziskdvanim Gvérd na financovani bydleni, k éemuz by pfispélo snizeni miry
nezaméstnanosti. Zadvérem Donovan deklaroval cil Obamovy administrativy (tzv. White
Paper) mimo jiné ve snizeni neumérné vysokého procenta garantovanych hypoték a
potlaceni roli Fanni Mae a Freddie Mac na americkém hypotecnim trhu a vytvoreni
funkéniho regulatorniho ramce pro vsSechny subjekty pohybujici se na hypotec¢nim trhu
(véetné konsolidace existujicich sou¢asnych regulatornich instituci).

! Autorem je Lubo$ Komarek (Lubos.Komarek@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a neodrazi
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 IIF (iif.com) je mezinarodni sdruZeni zejména velkych finanénich instituci, které vzniklo v roce 1983 v reakci na
mezinarodni dluhovou krizi. Mezi jeho &leny patfi vétSina hlavnich komerénich a investi¢nich bank, pojistoven a
investic¢nich firem.

% The Federal National Mortgage Association, b&Zné& nazyvana jako Fannie Mae, byla zaloZena v roce 1938 b&hem
Velké deprese jako c¢ast programu ,New Deal" presidenta Roosevelta. V 70. letech minulého stoleti pak vznika
Federal Home Loan Mortgage Corporation, znamé jako Freddie Mac za Ucelem vytvoreni konkurence s Fannie Mae
a vytvoreni robustniho a efektivniho sekundarniho trhu s hypotékami.
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Vystoupeni Walsche bylo zaméFeno na vysvétleni aktivit bank, jakoZto poskytovatell
hypoték dohlizenych jeho Ufadem, pro regeneraci amerického hypotecniho trhu. Walsch
zejména pripomnél snahu Uradu ve spolupraci s bankami zpétné projednat a hledat
FeSeni u pripadl zabaveni nemovitosti z divodu nespldceni hypotéky. Z daného procesu
by mély v kone¢ném dusledku profitovat jak banky, tak staronovi vlastnici.

Wallison v kontrastu s vySe uvedenymi vystoupenimi razantné zdlraznil, Ze je nutné
provést opravdu podstatné zmény ve fungovani amerického hypotecniho trhu. Ty
spatfuje v obecné roviné v podstatném snizeni role americké vlady na hypotec¢nim trhu
a prenechani tohoto prostoru trhu. S odvolanim na Donovanem zminovanou Bilou
zpravu byly navrzeny tfi pfistupy k reformé amerického hypotec¢niho trhu, a to: (i) plné
privatni systém, (ii) privatni systém s roli vlady podobnou uloze ,posledni instance"
(backstop) pro pripad finan¢nich krizi, (iii) vlddou garantovany systém podobny tomu
stavajicimu, jenz vyuziva subjekty podobné Fanni Mae a Freddie Mac (a které
vygenerovaly enormni ztratu, tj. potazmo naklady pro danové poplatniky). Wallison
pripomnél, ze republikansti zdkonodarci by byli pro radikalnéjsi prechod od stavajiciho
systému k systému vice privatnimu pri soubéZném omezovani cinnosti Fanni Mae a
Freddie Mac.

Zavérecné vystoupeni patfilo Metzovi, ktery ukdzal funkcnost a cCasem provérenou
Zivotaschopnost némeckého hypotecniho trhu, ktery vykazuje jak stabilni vyvoj cen, tak
velmi nizkou miru nesplaceni hypoték. Némecky systém je zalozen na trech pilifich, a to
na uvazeném pravnim a regulatornim ramci, obezfetnostni kulture financovani a stabilni
bazi Uspor (Bauspar) kryté vynosy z obligaci. Dlvody Usp&chu némeckého modelu jsou
dle Metze tfi: (i) povinna platba v hotovosti pfi sjednani hypotéky, (ii) nemoznost
odpoutani se od své hypotéky (i Spatni dluznici jsou stale zodpovédni za svoji
hypotéku), (iii) budovani dlouhodobého vztahu mezi klientem a bankou.

2. Role ratingu a ratingovych agentur ve financnim systému

DalSim zajimavym a dle reakci i pomérné zivym tématem byl blok vénovany ratingovym
agenturam. Ty byly reprezentovany Richardem Cantorem (Moody’s) a Paulem
Coughlinem (Standard & Poors). V roli ptirozenych oponentt vystupoval Peter Kerstens
(Delegace Evropské unie v USA) a zejména Soledad Nufiez Ramosova (Ministerstvo
ekonomiky a financi Spanélského kralovstvi).

Cantor se zabyval zodpovézeni dvou zakladnich otazek, a to jaka je prava role ratingu a
jaka je spravna role ratingovych agentur ve financ¢nim systému. Odpovédi na prvni
otazku bylo, ze (i) rating ma byt trznimi subjekty vniman jako jakakoli jina nezavisla
informace, (ii) zadna instituce by neméla mit monopol na ,kreditni nazor", (iii) rating
prindsi shrnuti jedné z mnoha fungujicich nezavislych instituci, (iv) investor by mél mit
moznost konzultovat vysledky ratingu s agenturou a byt podporovan jejim vyzkumem a
dosavadnimi vysledky v oboru, tj. rating ma prispivat k trznimu dialogu, nikoli jej
ukoncovat. Nasledné prezentoval roli ratngu optikou nedokonalych informaci (vztah
principal - agent), pfi kterém vznikd informaéni asymetrie vedouci k problémdm
oznacovanym jako nezadouci vybér a moralni hazard. Regulatorni autority pracovaly s
ratingem v mechanistickém (nikoli pruden¢nim) pojeti, nebot regulator vystupuje v roli
principala a financni instituce kupujici cenné papiry v roli agenta. Jako slozZitéjsi vnimal
Cantor druhou otazku, zejména z pohledu jejich vlivu na financni trhy. Prvni tabor vola
po mendim vlivu soudasnych velkych ratingovych agentur®, ktery by mohl byt
eliminovan pomoci tfi doporuceni, a to: (i) snizenim role ratingd v regulatornim ramci,
(i) omezenimi v publikovani ratingl, (iii) vytvofenim vladni agentury vytvarejici
alternativni pohled na kreditni riziko. Druhy, zifejmé méné silny tabor vola po vétsSim

4 Standard & Poors, Moody’s Investor Service a Fitch Ratings
Ceska nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Rijen 2011



VII. ZAOSTRENO NA ...

14

vlivu ratingovych agentur, ¢imz vyzdvihuje jejich nezavisly pohled na hodnocenou
entitu.

Navazujici vystoupeni Coughlina nejprve dodalo, Ze rating vyjadruje relativni nazory o
uvérové bonité subjektu, resp. bonité jeho dluhu. Rating nelze zaroven chapat jako
absolutni méritko pravdépodobnosti Upadku. Poté byla diskutovana klicova kritéria
Standard & Poors pfri vytvareni ratingu, tj. srovnatelnost, transparentnost, harmonizace
a simplifikace. Tato kritéria nasledné demonstroval na vytvareni svrchovaného ratingu,
resp. svrchované uvérové bonity, kterd se skladd z péti klicovych oblasti, a to
politického, ekonomického, externiho, fiskdlniho a monetarniho skére.> V daldi ¢&asti
prezentace byl ukazana pohyb a distribuce svrchovaného ratingu. Zde vynika asijsko-
pacificky region, kde je nejvétSi pocet zlepSeni ratingu, resp. zlepseni vyhledu. U
evropské retrospektivy v udélovani ratingu bylo pfipomenuto, Zze Standard & Poors
v pfipadé Recka v roce 2004 snizila rating ze stupné A+ na stupen A, nicmeéné trzni
prémie mezi Reckem a Némeckem byla v dany cas presto velmi nizka. Dale se Coughlin
snazil odpovédét na otadzku, zda zverejnéni ratingu vede k destabilizaci na trzich. Fakta
to nepotvrzuji, coz dokladal srovnanim vyvoje ratingu Standard & Poors s implicitnim
ratingem (CDS Market Indicator) a CDS spreadem u Recka, Irska, Italie, Portugalska,
ale i Velké Britanie, pro kterou dané indikatory prozatim nesignalizuji zménu ratingu.
Nova kritéria byla prijata Standard & Poors rovnéz pfi hodnoceni bank, pfricemz lIze
transparentné rozklicovat, zda za pripadnou zménou ratingu stoji zménéna obchodni
(business), kapitalova a ziskova, rizikova nebo likviditni pozice. Zavérem byl pronesen
nazor, ¥e ratingové agentury nezpUsobily prehnanou reakci trhl v dobé krize a plnily si
svoji Ulohu dobre.

OdlisSny pohled byl prezentovan Ramosovou, ktera nejprve souhlasné s Cantorem a
Coughlinem vyzdvihla dileZitou Ulohu ratingovych agentur v sou¢asném globalizovaném
svéte. Ratingové agentury ztratily ¢ast své reputace (vlivem nedostatecného odhaleni
problémd monitorovanych subjektd a aktiv), kterou se snaZi ziskat zp&t. Ramosova
postavila kritiku fungovani ratingovych agentur na argumentu procykli¢nosti. Ta se
projevuje jednak vlivem nadmérného zohledriovdni nazorl trhu oproti skuteénostem
podlozenymi fundamentalnimi faktory, ale rovnéZz nevhodnym nacasovanim
zvefejiiovani ratingl. V této souvislosti navrhla Ramosova pravidlo, Ze ratingové
agentury by mély prijimat rozhodnuti ve ctvrtky a ratingy zverejnovat v patky po
uzavieni trhd (C.0.B.). Dané pravidlo by mélo jak znemoznit ,strategické hry" s ambici
ovlivnéni trhd, tak umozni do doby opé&tovného otevieni trhd zvefejnéni néazoru
monitorovaného subjektu. Zavérem svého vystoupeni demonstrovala nevhodnost
zverejfiovanych ratingl na redliich $panélské ekonomiky.

3. Globalni ekonomicky vyhled dle IIF

Svétova ekonomika dle ekonomu IIF &eli t&mto Etyfem soudasnym vyzvam, plynoucim z
efektl: (i) tzv. arabského jara (vy$si ceny ropy® a slabsi rlst v zemich MENA?), (ii)
japonského zemétfeseni znamenajiciho znatelny dopad do vyvoje globainiho primyslu,
(iii) fiskalniho utahovani ve vyspélych ekonomikach a (iv) monetarniho utahovani
v rozvijejicich se ekonomikach. Vyhled globalni ekonomické aktivity byl nasledné
predstaven hlavnim ekonomem IIF Phillipem Suttlem, viz tabulka.

5V tomto kontextu Coughlin ilustroval, Ze k nedavnému snizeni ratingu USA pfispélo pravé snizené politické skoére.

6 Z predikce IIF vyplyva oéekavani opé&tovného sblizeni rozdilu mezi cenou ropy WTI a Brent aZ za horizontem
roku 2013. Ten se vytvofil na pocatku letosniho roku vlivem vyraznéjsiho poklesu ceny ropy WTI. Blize se danému
tématu budeme vénovat v listopadovém Ccisle Globdlniho ekonomického vyhledu.
7 MENA (Middle East and North Africa) — akronym oznacujici zemé& Blizkého vychodu a severni Afriky.
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VII. ZAOSTRENO NA...

Tabulka: Vyhled globalni ekonomické aktivity a inflace ve svété

Zemé Realny HDP (mzr. v %) Inflace (mzr. v %)

2011 2012 2013 2011 2012 2013

Vyspélé ekonomiky 1,4 1,8 2,1 2,2 1,3 1,7

USA 1,6 1,8 2,4 3,0 1,0 2,0

Eurozdna 1,7 1,3 1,7 2,0 2,0 2,0

Japonsko -0,3 2,8 1,9 -0,3 -0,1 0,0
Rozvijejici se ekonomiky 6,3 6,0 -- 6,3 5,7 --
Latinska Amerika 4,2 3,7 -- 8,3 8,5 --
Evropa 4,5 3,7 -- 6,4 6,2 --
Asie 8,0 7,9 -- 5,4 4,2 --
Afrika a Blizky vychod 4,6 4,1 -- 6,2 6,2 --
Svét celkem 3,4 3,6 -- 3,9 3,2 --

V dalsi ¢asti se Suttle vénoval pozornost otazce, pro¢ ménova politika nefunguje tak, jak
by méla. Za hlavni dlvod bylo oznageno zhordené fungovani transmisniho mechanismu,
zejména, tzv. kreditniho (Uvérového) kandlu. To je patrné jak ze strany pretrvavajici
velmi slabé poptavky po Uvérech, tak jejich nizké nabidky. Ddvodem tohoto stavu muize
byt dle Suttlea prehnana orientace komercnich bank na obchodovani s novymi
instrumenty centralnich bank v ramci programl kvantitativhiho uvolfiovani, misto
orientace na ,klasicky" kreditni byznys..

Dale bylo prezentovano Sest hlavnich skutecnosti, kterym v soucasnosti Celi komercni
banky: (i) Krize eura znamenajici pro banky, zejména ty systémové vyznamné, tézkou
volbu, tj. zda ochranovat sebe samé nebo financni systém, kde hraji nezanedbatelnou
roli. Probihajici snahy o reformu regulatorniho réamce byly oznaceny za dalsi vyzvu,
které komercni banky celi. (ii) Nesnadny zivot bank ve svété s Urokovymi sazbami
blizkymi nule, jenz mimo jiné demonstruje slaba ziskovost japonskych bank a zvysena
volatilita cen aktiv, jako pravé mozny dlsledek velmi nizkych Grokovych sazeb. (iii)
Politici se snazi odvést pozornost od svych vlastnich selhani, zachranné navrhy se Casto
méni a zlstdvaji v nedopracované podobé. (iv) Rozsah finanéniho protekcionismu,
zejména rozsifreného v Evropé, pricemz jisté nadéje jsou vkladany do konceptu Basel
I11.% (v) Investofi do akcii vnimaji v sou€asnosti banky jako malo vynasejici a vysoce
rizikové, co? zplUsobi velmi nakladné financovani pro banky cestou Upisu akcii. (vi)
Dvourychlostni svét odrazejici se v dilematu strategii komercnich bank, zda se spise
orientovat na rozvijejicich se teritoria s vidinou participace na jejich vySSim
hospodaiském rlstu, nebo byt primarné& zaméten na stagnujici lokalni trhy.

Prezentace globalniho ekonomického vyhledu IIF byla Suttlem zakoncena heslem: ,The
Global economy will be airborne momentarily", coz lze pod vlivem britské, resp.
americké angli¢tiny rozdilné interpretovat’ a je na individudlnim posouzeni kaZdého,
kterou povazuje za pravdépodobnéjsi. Zbyvajici prezentace bloku byly vénovany
rozboru ekonomické situace v jednotlivych svétadilech a faktu, Zze soucasna krize je tzv.
Jkrizi bilanci*'®. Na zasedani IIF v8ak zaznivaly varovné hlasy, ze soulasnd situace

vyspélych ekonomiky je mozna horsi nez v obdobi padu Lehman Brothers.

8 Prvni &tyfi skute&nosti jsou hlavné platné pro vyspé&lé ekonomiky.

° V britské angli¢ting spojeni ,airborne momentarily® Ize pteloZit ,na chvili®, kdeZto v americké angli¢tiné ,za
minutu®.

10 Bilance finanénich instituci jsou kontaminovany méné ¢&i vice toxickymi aktivy.
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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 Komarek

N , , 2011-1
a Zlatuse Komarkova)
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického

. . 2011-2

dolaru (Filip Novotny)
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Beneckad) 2011-4
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investori (Alexis 2011-5
Derviz)
Jak se v pribé&hu krize zmé&nily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zd’érsky) 2011-6
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
ZvysSena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona

, 2011-8
Benecka)
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Kde hledat bezpe¢ny ménovy pristav? (Sona Benecka) 2011-9
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos 2011-10

Komarek)
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