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Vyvoj svétové ekonomiky (kirehké oziveni

po hluboké recesi)

Prof. Ing. Vojtéch Spévacek, DrSc.

Prispévek se zabyva soutasnou hospodatskou si-
tuaci ve svété a nejblizsim vyhledem, ovlivnénym
krizi finan¢niho systému a hospodéatskou recesi
z let 2008 a 2009, ktera piinesla znacné ztraty ve
vyrobé, investicich, zahrani¢nim obchodé a vedla
ke zvyseni nezaméstnanosti a zhordeni vetejnych
financi. Vychézi z jarniho vydani analyz publikova-
nych Mezinarodnim ménovym fondem, Evropskou
komisi a OECD". Tyto publikace poskytuji uceleny
pohled na vyvoj svétové ekonomiky s prognézou
na roky 2011 a 2012 a s doporucenimi pro hospo-
datskou politiku. Pozornost je vénovana pribéhu
oziveni v hlavnich regionech svéta, vysokym vlad-
nim deficitim a dluh@m, finanéni stabilité, obtizné
situaci na trhu préce, rostouci inflaci a pokracujici
globélni makroekonomické nerovnovaze.

Nerovnomérné oziveni

Po velmi silném rustu svétové ekonomiky v letech
2004-2007, ktery dosahoval 5 % ro¢né, postihla
vletech 2008 a 2009 prevaznou vétsinu zemi svéta
nejhlubsi recese v celém povéle¢ném obdobi, ktera
byla do zna¢né miry synchronizovand, a proto je
mozné hovofit o globalni recesi svétové ekonomi-
ky. Recesi predchazela krize svétového finan¢niho
systému, k niz vedla fada faktort, jako predcha-
zejici dostatek likvidity, nizké urokové miry, silny
rist Gvérl a cen aktiv (pfedeviim nemovitos-

ti) i poskytovani pujcek klientim neschopnym
splaceni. Neptiznivé pusobily i slozité kapitalové
a vysoce rizikové operace s vyuzitim sofistikova-
nych finan¢nich néstroj i nedostate¢nd transpa-
rentnost a regulace finan¢niho trhu. V globalnim
a znatné liberalizovaném finan¢nim systému se
krize ptelévala z USA do Evropy a dalgich zemi.
V této souvislosti je tfeba zminit, Ze analytici ne-
byli schopni véas rozpoznat hrozici nebezpeci a ani
ekonomicka teorie nebyla na kolaps finan¢nich
trhi ptipravena a v disledku toho nebyla k dispo-
zici ani odpovidajici hospodatska politika.
Svétovy produkt se v roce 2009 snizil 0 0,6 %
a vyspélé zemé zaznamenaly nejhlubsi propad
ekonomické aktivity v celém povale¢ném obdobi
(HDP poklesl o 3,4 %). Hloubka recese méfend
meziro¢nim poklesemn HDP byla nejsilnéjsi v prv-
ni poloviné roku 2009, kdy se podle sezénné
upravenych tdajia HDP propadl v zemich EU-27
05,1 %, v Japonsku 0 8,4 % av USA 0 3,9 %. Dél-
ka recese se ligila podle zemi, ale vétinou trvala
4-5 ¢tvrtleti. Krize vytvotila neptiznivé podmin-
ky pro budouci rist. Finan¢ni systém byl otfesen,
podnikiim a domacnostem se nedostavaji avéry,
které pottebuji k oziveni investic a spotfeby a kri-
tickd se stala situace vefejnych finandi, jejichz
deficity se staly netinosné a vladni dluhy dosahly
velmi vysokych hodnot. Spojeni globalni finanéni

t IMF: World Economic Outlook, April 2011. ECFIN: Spring Economic Forecast (2011). Luxembourg: European
Commission, Directorate General ECFIN — Economic and Financial Affairs 2011. OECD: OECD Economic Outlook,

No. 89, Volume 2011/1.
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krize s hlubokou recesi u¢inilo recesi ve srovnani
s predchozimi vyjime¢nou nejen svou hloubkou,
ale i svou délkou. NemuZe se proto ocekéavat d¥i-
véjsi prabéh oziveni, kdy rust po recesi zpravidla
dosahoval nadpramérnych hodnot, ale je tfeba
pocitat s delsim relativné pomalym tempem riis-
tu. Divodem je to, Ze potencidlni produkt byl
silné oslaben nékolika faktory: faktor prace byl
zasaZen vysokou mirou nezaméstnanosti a s ni
souvisejici ztratou kvalifikace, silny pokles inves-
tic snizil zasobu fixniho kapitalu a zvysil miru
jejiho opottebeni a inova¢ni proces byl zbrzdén
omezenymi prosttedky a nejistymi vyhlidkami
do budoucnosti.

V roce 2010 doslo k oZiveni, které pokracuje
i v roce 2011. Za oZivenim stal znovu rostouci
zahrani¢ni obchod, zejména v rozvijejicich se ze-
mich, ktery tihl i pramyslovou produkci. V eko-
nomické vykonnosti viak pretrvavaji zna¢né roz-
dily mezi zemeémi & jejich skupinami. Fungovini
finan¢niho systému se sice zlepgilo, ale finan¢ni
stabilita nenf stile zaru¢ena. Neni mozné jiz po-
¢itat se stimula¢nimi opattenimi fiskalni a mone-
tarni politiky, které pomohly stabilizovat finan¢ni
systém a podpotily poptavku. Rekonvalescence,
zvl4sté na trhu préce a v oblasti vetejnych finand,
mize byt dlouhd a bolestiva. Hospodéatska politi-
ka nemd jiz velké moznosti k podpofe ristu a stoji
pfed slozitym problémem — neohrozit kiehké ozi-
veni, ale na druhé strané déle nezhor3ovat vetejné
finance. Objevila se v8ak dalsi rizika budouciho
vyvoje jako je zna¢ny rlst cen ropy a nékterych
dalsich komodit, pokracujici globdlni nerovnova-
ha, infla¢ni tlaky, mozné prehtati nékterych roz-

vijejicich se ekonomik a neklidna situace v severni
Africe a na Stfednim vychodé.

Vyhled MMF na roky 2011 a 2012 ocekava
rtst svétového HDP o0 4,5 %7, zejména diky vyso-
kému rastu v rozvijejicich se a rozvojovych ekono-
mikach (riist 0 6,5 % ro¢né). Naproti tomu oziveni
ve vyspélém svété by meélo byt mirné (pfedpokla-
dany riist HDP 0 2,5 %) se zna¢nymi rozdily mezi
zemémi (viz tabulka 1). Je proto mozné hovotit
o dvourychlostnim rastu svétové ekonomiky.

Tabulka 1 »
Prognéza hospoddrského ristu podle MMF (v %)

PP @ i O i Y]
= { { {
HDP - svét

Japonsk

a rozvojové
zeme

svétového
obchodu

Poznamka: Rok 2011 a 2012 - prognéza MMF.
Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2011, s. 2.

Ve skupiné vyspélych zemi by rist HDP
v obou letech mél dosdhnout v ro¢nim priméru
2,5 %.> Obavy z dalsi mozné recese po odeznéni

2 OECD ocekdvd mirné nizsi riist v roce 2011 (4,2 %) a mirné vyssi rist v roce 2012 (4,6 %). Viz OECD Economic

Outlook. Volume 1/2011, s. 12.

Cervnovd aktualizace Mezindrodniho ménového fondu (viz IMF-d) je v pFipadé vyspélych zemi pesimistictéjsi a pro

rok 2011 predpoklada rist ve vysi 2,2 %. Diwvodem je zhorseny vyhled USA (2,5 % misto 2,8 %) a Japonska, kde

MMF ocekdvd dokonce pokles HDP 0 0,7 %.
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dopliiovéani zasob a zptisnéni fiskdlni politiky se
ve vyspélych ekonomikach nenaplnily, protoze
zatala rist doméci poptavka. Rychlejsi rist se
predpoklada v USA, zatimco EU by méla i nadéle
zUstat pomalu rostoucim regionem a v ristové
dynamice zaostavat za USA. Vét§ina zemi EU by
meéla rist tempem pohybujicim se mezi 1- 2 %.
Evropska komise ve své prognoéze z kvétna 2011*
predpoklada za celek zemi EU rast 1,8 % v roce
2011 a 1,9 % v roce 2012. Ekonomika USA by
podle ECFINu méla dosdhnout riistovou dyna-
miku 2,6 a 2,7 % a eurozéna 1,6 % v roce 2011
a 1,8 % v roce 2012. Specifickd je situace Japon-
ska, kde zemétteseni v bfeznu 2010 zplsobilo
nesmirné skody, které jsou odhadovany na 3-5 %
HDP a projevi se ve vyvoji japonské ekonomi-
ky v nejblizsich letech. Projekce OECD z dubna
2011° predpokldds, ze po hlubokém propadu
HDP v roce 2009 0 6,3 % a rastu o 3,9 % v roce
2010 japonska ekonomika poroste pouze o 0,8 %
v roce 2011. ECFIN je jesté skepticté&jsi a uvadi
pouze rast 0,5 % v roce 2011. Cervnova prognéza
MMF mluvi jiz o recesi.

Tahounem ristu svétové ekonomiky se v po-
slednich letech staly rozvijejici se a rozvojové
zemé a diky jejich rastu vroce 2009 (2,7 %) nebyl
propad svétové ekonomické aktivity v tomto roce
vyraznéjsi. Ulohu lokomotivy svétové ekonomi-
ky sehraly tyto zemé i v roce 2010 (zvyseni HDP
07,3 %) avletech 2011 a 2012 se pocitd s pokra-
¢ujicim vysokym ristem. Nejrychleji rostoucim
regionem se stala rozvijejici se Asie (rist HDP

vroce 20100 9,8 % avletech2011a2012 08 %).
Dominantni postaveni v tomto regionu ma Cina
s dlouhodobym ekonomickym rtistem pohybuji-
cim se kolem 10 %, ktera se stala po USA druhou
nejvétsi svétovou ekonomikou a jeji ptispévek ke
svétovému rustu byl v roce 2010 téméf tfetinovy.
Podil Ciny na svétovém produktu se zvysil ze 4 %
vroce 1990 na 13,6 % v roce 2010 (pocitino v pa-
rité kupni sily). Zemé Latinské Ameriky v roce
2009 pocitily recesi (pokles HDP o 1,7 %), aviak
v roce 2010 dosahly relativné vysoky rust pievy-
Sujici 6 %, ktery by se vsak v roce 2011 a 2012
mél sniZitna4,7a4,2 %.

V dusledku vysokého ristu a rostouci vahy
rozvijejicich se a rozvojovych ekonomik se zvysu-
jeijejich prispévek ke svétovému produktu, ktery
byl v roce 2010 dvoutietinovy.® Radé rozvijejicich
se a rozvojovych zemi se podatilo diverzifikovat
vyvozy, posilit domaci poptavku a zlepsit insti-
tuciondlni prosttedi. Vysoky rist zaznamenaly
rozvijejici se zemé, u nichZz nevznikla bublina na
trhu byt a nemovitosti a dopady finan¢ni krize
na redlnou ekonomiku nebyly tak silné v dasled-
ku nizsi provazanosti s bankami vyspélych zemi
a mensi rozvinutosti finan¢ntho sektoru. Vice
byly postizeny zemé s vysokymi deficity bézného
uctu v dasledku zhorgenych moznosti zahrani¢-
niho financovani. Negativné na vyvoj méné vy-
vinutych zemi pusobila nedostate¢nd poptavka
ve vyspélych zemich. Rizikem pro rychle rostouci
asijské zemé je mozné prehtiti jejich ekonomik,
vysoky piiliv zahrani¢niho kapitalu, vytvoteni

¢ ECFIN: European Economic Forecast. Spring 2011. European Economy 1/2011.
® Viz OECD: Economic Survey of Japan 2011. Paris: OECD, April 2011.

& Vroce 2010 se rozvijejici a rozvojové zemé podilely na svétovém produktu 47,7 % a vyspélé zemé 52,3 %. Ekonomika
USAvytvirela 19,7 % svétového HDP a za ni ndsledovala eurozéna s 14,6 % a Cina s 13,6 %. Vidha zemi ve svétovém
HDP je vypoctena pomoci parity kupni sily (PPP), coz zvySuje vyznam méné vyspélych ekonomik v globdlnim riistu.
Privypoctu ristu svétového HDP na zdkladé trznich kurzi by se ristovd dynamika snizila zhruba o 1 procentni bod.
Podle trznich kurzt by riist globdlniho HDP v roce 2010 a 2011 dosdhl 3,9 a 3,5 %.
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bublin na trhu nemovitosti a akcii a rust inflace
(MMEF o¢ekava zvyseni miry inflace v zemich roz-
vijejici se Asie z 3,1 % v roce 2009 na 6 % v roce
2010 a2011).

Na pribéh oziveni m4 vliv ptedevsim vyvoj
poptéavky a v ni nejen spotiebitelskd poptavka,
ale i cyklus vyvoje zasob, investi¢ni aktivita ¢i
vyvoj zahrani¢niho obchodu. Na vyvoj zdklad-
nich komponent poptavky viak pisobi mnoho
riiznorodych faktort, které se v ¢ase i v jednotli-
vych zemich ligi. Ve skupiné vyspélych zemi byl
jejich rast v roce 2010 tazen domdci poptavkou
a prispévek zahrani¢niho obchodu byl nevyrazny
(pouze 0,2 procentniho bodu). Vyjimkou bylo Ja-
ponsko a Némecko, kde p#ispévek zahrani¢ntho
obchodu k rastu HDP ¢inil 1,8 a 1,2 procentniho
bodu. Vliv zahrani¢niho obchodu by mél v pris-
tich letech zlistat mirné pozitivni. V rdmci do-
maci poptavky vyznamnou roli sehralo obnoveni
rlistu zasob, které za celek vyspélych zemi zvysilo
HDP v roce 2010 o 1 procentni bod (celd jedna
tfetina piirastku HDP). V letech 2011 a 2012 by
mél byt vliv rastu zdsob prakticky nulovy. Rea-
lizovand findlni doméci poptavka (kone¢na sou-
kroma a vetejna spotteba a tvorba hrubého fixni-
ho kapitalu) pfedstavovala v roce 2010 zakladni
zdroj ristu HDP a ptidala 1,8 procentniho bodu.
Obavy, ze oziveni spotiebitelské poptavky bude
nevyrazné v dasledku vysoké nezaméstnanosti
a pomalého rtstu mezd se zcela nenaplnily a po
jejim poklesu v roce 2009 doslo v roce 2010 k je-
jimu opétovnému rastu o 1,7 % (v USA 0 1,8 %
aveurozoné o 0,8 %). V roce 2011 a 2012 se po-
¢ita s rtstem soukromé spotteby pohybujicim se
kolem 2 %. Zpomalil se rust vefejné spotteby a v
letech 2011 a 2012 se pocité s jejim poklesem. To

souvisi s obtiznou fiskdln{ situaci vyspélych zemi
a nezbytnosti snizovat vysoké deficity vetejnych
financi. Po dramatickém poklesu tvorby hrubého
fixniho kapitalu 0 12,1 % v roce 2009 doslo v roce
2010 k jejimu opétovnému rustu o 2,5 % a tento
rust by se mél v pristich letech zvysovat.

Prognézy v nejistém a ménicim se prostredi
v8ak trpi ur¢itou mirou nepfesnosti a musi se brat
jako hrubé orienta¢ni predpovédi, které vychaze-
ji z dostupnych informaci a pouzitych modela.
Proto se rychle méni a li&i se i podle toho, kdy
a kym byly zpracovany. Posledni prognézy z jara
2011 jsou optimisti¢téjsi v disledku novych po-
zitivnéjsich statistik a prazkum, které naznacuji
obrat smérem k trvalejsimu oZiveni svétové eko-
nomiky. Vychazeji vétsinou z toho, ze krize do-
sahla v poloviné roku 2009 svého dna a Ze vyspé-
1é zemé jsou na cesté k trvalej$imu rustuy, ktery
vsak bude mirny. Predpoklada se, Ze zotavovani
z hluboké recese bude dlouhodobé a nestejné sil-
né vjednotlivych zemich. Velka rizika pro budou-
ci rlist predstavuje stile nedostatecna stabilita fi-
nancnich trht, znaéné zhorseni vladnich financi,
dluhova krize v nékterych zemich, vysokd neza-
méstnanost, mozné piehtati nékterych rozvijeji-
cich se zemi s nebezpelim inflace a pfetrvavajici
globdlni makroekonomické nerovnovahy. Udrze-
ni ristu vyzaduje nejen pokraovini reforem na
trzich vyrobkd, sluzeb a préce, které by zvysily
konkurenceschopnost a potencidlni produkt, ale
téZ mezindrodni koordinaci makroekonomické,
fiskalni a strukturalni politiky.

V/yvoj ekonomiky USA
Americka ekonomika se koncem roku 2007 do-

stala do nejhlubsi a nejdelsi recese za poslednich

7" Pro stanoveni pocdtku recese v USA se nepouzivd kritérium dvou po sobé ndsledujicich mezictvrtletnich poklesii HDP,
ale celd tada dalsich ukazateli na zdkladé jejichz vyvoje komise Ndrodniho vyboru pro ekonomicky vyzkum rozhodne,

kdy recese zacala.
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60 let.” Ve druhé poloviné roku 2008 zesilily vaz-
né problémy finan¢niho sektoru a pad investi¢ni
banky Lehman Brothers v z4#{ 2008 nastartoval
silnou finan¢ni nestabilitu nejen v USA, ale na své-
tovych globélnich trzich s vaznymi dopady na rel-
nou ekonomiku. Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 a v prv-
nim ¢tvrtleti 2009 HDP silné pokles! a teprve ve
druhém ¢tvrtleti 2009 se propad ekonomické akti-
vity vyrazné zpomalil. Americka vldda a centralni
banka reagovaly na vaZnou situaci masivni mak-
roekonomickou intervenci spojenou s expanzivni
fiskdln{ a monetarni politikou, které podporovaly
domaci poptavku. Ohromné prosttedky byly po-
skytnuty na stabilizaci finan¢niho trhu. V dnoru
2009 americkd administrativa spustila fiskalni
stimulaci predstavujici vice nez 5 % ro¢niho HDP
(787 mld. USD) pro obdobi 2009-2011 a obsahu-
jici snizeni dani, ohromné prostredky na vefejnou
infrastrukturu, pomoc stitm, zvy$ené vydaje na
vzdélani a socidlni zabezpeceni. Dtive nevidané
uvolnéni monetarni politiky vedlo k postupnému
snizovani drokovych mér témét na nulovou hod-
notu v prosinci 2008.

Oziveni nastalo ve druhé poloviné roku 2009
zejména v dusledku silného rastu zasob a pokra-
¢ovalo i v roce 2010, kdy zacala rast i soukroma
spotteba a investice. Pivodné se pfedpokladalo,
ze oziveni v roce 2010 bude velmi slabé (rfist
HDP pod 1 %), ale ve skute¢nosti HDP vzrostl
0 2,8 %. Zhruba stejné tempo rlstu se oc¢ekava
iv roce 2011 a 2012. ZlepSend ekonomickd si-
tuace do ur¢ité miry odrazi silnou reakci americké
vlddy a centrédlni banky na stabilizaci ekonomiky
a finan¢nich trh. Vzhledem k vysokému vlad-
nimu deficitu a dluhu fiskalni stimulace nezbyt-
né zesldbne a rst americké ekonomiky se bude
muset opirat o vydaje domdacnosti na kone¢nou

spottebu (soukromd spotteba) a zejména o riist
soukromych investic. K rstu americké ekono-
miky by mél vice ptispivat i zahrani¢ni obchod.
V souvislosti se zdroji ristu americké ekonomiky
na poptavkové strané se uvadi, ze minuly rast byl
nezdravé zalozen pfedev$im na riistu spotieby,
jejiz podil na HDP se zvysil ze 66,1 % HDP v roce
1990 na 70,6 % HDP v roce 2010. Umoznily to
mimo jiné i ptj¢cky domacnostem a nizk4 mira je-
jich uspor, coz vedlo ke zna¢nému zadluzeni do-
macnosti.? Nizk4d mira Gspor domécnosti ptispé-
la k tomu, Ze mira nirodnich tspor byla zna¢né
niz$i nez mira investic a v dusledku toho vznikl
vysoky schodek bézného uctuy, ktery musel byt fi-
nancovan zahrani¢nimi zdroji. USA se staly nejvi-
ce zadluZenou zemi svéta. Hospodétska strategie
navrhovana americkou administrativou zdiraz-
fiuje nezbytnost zmény struktury rastu tak, aby
se jejim tahounem staly investice a zahrani¢ni ob-
chod.’ Rychly rst investic by mél vést k urychle-
ni tempa rustuy, posilovani technického pokroku
a inovadi a ke zlep$eni infrastruktury a Zivotniho
prostredi. Predstih vyvozu pied dovozy by se mél
stit nejen rustovym faktorem, ale snizoval by
i deficit béZného uctu a vnéjsi dluh.

Soukroma spotieba ma nejvétsi vihu ve vy-
voji poptavky a jeji o¢ekavany rast v roce 2011
22012 (02,9 2 2,2 %) by mél byt pozitivné ovliv-
nén moznosti domdacnosti si ptij¢ovat a zlepseny-
mi podminkami na trhu prace. Rychly rist inves-
tic do fixniho kapitdlu (z 3,2 % v roce 2010 na
5,3 % v roce 2011 a 9,7 % v roce 2012) by mél byt
podpofen rustem ziskdt podnikd, nizkymi tro-
kovymi mérami a rostouci davérou podnikatell
v budoucnost. Piispévek ¢istého vyvozu k rastu
HDP by mél piejit ze zdporné hodnoty v roce
2010 do mirné kladné hodnoty v roce 2011.

8 Hruby dluh americkych domdcnosti v roce 2009 ¢inil 122,9 % HDP, zatimco v zemich eurozony byl pouze 97,4 % HDP.

¥ Viz Economic Report of the President. Washington: United States Government Printing Office 2011.
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Recese americké ekonomiky vedla k enorm-
ni ztrdté pracovnich mist a viZnym ekonomic-
kym a socidlnim problémem se stala vysoka
mira nezaméstnanosti, kterd z dlouhodobé
nizké urovné (pod 5 % az do roku 2007) rychle
rostla a dostala se az na 10% urover ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2009. V roce 2010 se mirné snizila na
9,6 %. Pro rok 2012 MMF ptedpoklada jeji miru
ve vysi 7,4 %.

Mira inflace méfend indexem spottebitel-
skych cen se dostala v roce 2009 na velmi nizkou
uroven. V Cervenci 2009 dosdhla dokonce za-
pornych hodnot (-2,1 %). Za timto vyvojem stal
utlum poptavky, vyvoj cen na svétovych trzich,
ale 1 vysoka srovnavaci zakladna dana vysokymi
cenami komodit v ¢ervenci 2008. V roce 2010
se mira inflace dostala do kladnych hodnot v du-
sledku oZiveni poptavky. Zrychleni inflace v roce
2011 je zptsobeno ptedevsim silnym rastem cen
ropy a dalgich komodit (viz tabulka 2). Celkové
se vdak predpoklddd, Ze piebytetné kapacity
a rlist pod potencidlnim tempem ristu se projevi
v umirnéné inflaci.

Rizikovym faktorem vyvoje americké eko-
nomiky zustavd silné rostouci deficit vefejnych
financi, ktery se v letech 2009-2011 dostava na
dvojcifernou hodnotu a jeho sniZovani se sti-

Tabulka 2 »
Zdkladni ukazatele vyvoje americké ekonomiky
] . 2007 |

' HDP (% rist)

va obtizné. USA jsou jedinou velkou vyspélou
zemi, v niZz by mél vladni deficit v roce 2011 rast
i pres probihajici ekonomické oZziveni. Souvisi
to s expanzivni fiskalni politikou, kterd se snazi
podpotit rust a tvorbu novych pracovnich mist.
V dutsledku vysokych vlddnich deficitt rychle
roste i vlddni dluh, ktery by mél v roce 2012 pte-
kroc¢it troven 100 % HDP a v dalsich letech se
déle zvysovat. Podle projekce MMF by mél v roce
2016 dosdhnout 111,9 % HDP, coz je témét dvoj-
nasobek jeho trovné z roku 2005 (61,7 % HDP).
Soutasna fiskalni politika je dlouhodobé neudrzi-
telnd a USA ¢eka obtizné obdobf, ve kterém bude
muset vyrazné snizit vladni deficit (at jiz vydajo-
vymi Skrty ¢ dariovou reformou), coz bude mit
negativni ekonomické a socialni dusledky.
Dlouhodobym problémem americké ekono-
miky je zna¢nd makroekonomicka nerovno-
véaha, kterd souvisi s nizkou tvorbou nédrodnich
uspor, jez nestaci pokryt domaci investice. Tato
mezera musi byt financovana ptilivem zahrani¢-
niho kapitdlu a projevuje se v deficitu bézného
uctu. Jinymi slovy — nejbohatsi svétova ekonomi-
ka si zije nad poméry a musi si vypijcovat v da-
leko chudgich zemich. Velmi nizkou miru uspor
meély dlouhodobé americké domdcnosti a teprve

v dobé finan¢ni krize a recese zacaly vice Settit.

Mira nezaméstnanosti (%)

 Vladni dluh (% HDP)

Poznamka: Rok 2011 a 2012 je prognéza MME
Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2011.

Ekonomicke listy 0612011



0612011

Naopak, prudce se zhorsila mira aspor vlady. De-
ficit bézného uctu v roce 2006 dosahl 6 % HDP
a v dobé oslabeni ekonomické aktivity se po-
stupné snizoval aZ na o¢ekdvané témét polovi¢ni
hodnoty v letech 2011 a 2012. Prispélo k tomu
snizeni deficitu obchodni bilance se zboZim
a zvy$eni prebytku ve sluzbich. Vyznamnym fak-
torem bylo zlepSeni vztahu mezi Usporami a in-
vesticemi, pfedevsim v dtsledku silného poklesu
podilu investic na HDP.

Evropska unie

Z dlouhodobého hlediska ptinesla prvni dekdda
nového tisicileti daldi zpomaleni ekonomického
ristu (z 2,2 % pramérného ro¢niho rtstu v le-
tech1991-2000na 1,3 % v dekadé 2001-2010).
V rtstové dynamice jednotlivych zemi ziistdva-
ji zna¢né rozdily (viz obrdzek 1). Nejrychlejsi
rist zaznamenaly nové ¢lenské zemé EU v cele
se Slovenskem, které dosihlo primérny ro¢ni
rist 4,8 %. Nejpomaleji rostouci zemi byla Italie
(0,3 %), nésledovand Portugalskem, Danskem

Obrézek 1 »

a Némeckem. Prvnich pét let (2001-2005) uka-
zovalo na ptiznivy vyvoj. Druhé pétileti vsak
pfineslo podstatny pokles vykonu. Vyjimkou
bylo Polsko, Némecko a Malta, kde rast ve dru-
hé poloviné dekady byl rychlejsi nez v prvni po-
loviné. Vyrovnany riist zaznamenalo Nizozem-
sko, Rakousko a Slovensko. Posledni tfi léta byla
ve znameni financ¢ni krize a recese, kterd byla
v zemich Evropské unie hluboka. Pramérny
ro¢ni rast HDP v letech 2008-2010 byl za celek
zemi EU zaporny (-0,7 %) a 18 zemi vykazalo za
toto obdobi pokles HDP (viz tabulka 3). Pozitiv-
ni rist zaznamenalo pouze 9 zemi EU. Z4porna
¢isla ukazuji znacnou délku a hloubku recese
a znamenaji, Ze teprve v roce 2011 bude dosa-
zena droven produkce z roku 2007. Nejhorsi vy-
sledky za obdobi 2008-2010 vykazuji pobaltské
staty (pramérny ro¢ni pokles HDP v Lotyssku
0 7,8 % a v Estonsku o 5,6 %) a Irsko (pokles
mérny roc¢ni rast o 3,5 %), Malta a Slovensko.
Nejvétsi pokles HDP byl v roce 2009 (4,2 % za

Priimérny roéni riist HDP v zemich Evropské unie v letech 2001-2010 (v %)
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Pramen: Eurostat — National accounts, kvéten 2011.

Ekonomicke listy 062011

Spanélsko

0O 0 M O O W O N O O O O O W
w v o v v = ' w s O v v ©
S & s £ 2 9 8 D E § 9 £ w £
0 0 L o o £ W S g ©
S © ~ = v [a
»n o © o0 S g 2
-3 . =
= Y ] S
] =z a
>



RECENZOVANE ODBORNE STAT

EU-27) a oziveni v roce 2010 bylo mirné (1,8 %
za EU-27). Rast zUstava znané pod potencial-
nim tempem rustu, nezaméstnanost je vysoka
a vefejné finance jsou ve $patném stavu. Mezi
zemeémi jsou v8ak znalné rozdily zptsobené
orientaci zahrani¢niho obchodu, mirou otevie-
nosti ekonomiky, dopady finan¢ni krize a veli-
kosti vnitfnich a vnéjsich nerovnovah. Lépe si

Tabulka 3 »

Vyvoj HDP v zemich EU v obdobi 2001-2010 (v %)
| 2001-2010 | 2001-2005 | 2006-2010 | 2008-2010 | 2008 |

vedly zemé s relativni finan¢ni a makroekono-
mickou stabilitou, v nichZ se nevytvotily bub-
liny na trhu nemovitosti (Némecko, Polsko,
Svédsko). V horéi situaci byly zemé zasazené
bankovni krizi (Velkd Britanie), krizi na trhu
byt a nemovitosti (Spanélsko) nebo dluhovou
krizi (Recko, Irsko, Portugalsko). V nékterych
zemich se tyto krize prolinaly.

2009 |

1,3 1.8 08 0,7
] y 14 18 12 0/1
Bulharsko 41 55 2,6 0.2
| ¥ 32 37 26 02
0,7 1,3 0,1 1.4
09 06 1.2 0,1
 Estonsko B 38 79 01 56
25 54 04 4.
24 4,0 0,7 -1.9
] E 2 33 08 10
 Francie 11 1,6 0,7 04
0.3 09 04 -1,8
28 3.2 24 09
37 8,2 0,7 7.8
44 7.8 1,0 -3,8
3,0 36 25 04
1.9 39 0.1 -1,6
1,8 1,3 24 1,8
1,3 1,3 1.4 0,1
1,5 1,6 1,9 01
] B 39 31 47 35
Portugalsko 0,7 08 05 04
[ 40 57 24 05
 Slovinsko 2,7 3,7 1,8 1.2
48 49 47 16
 Finsko I 26 10 15
| B 2o 27 14 02
 Velka Britanie 14 25 03 1,3

Poznamka: v letech 2001-2010, 2006-2010 a 2008-2010 jde o pramérny ro¢ni rust.

Pramen: Eurostat — National accounts, kvéten 2011.
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Rast v roce 2010 za celek zemi EU (1,8 %)
byl taZen zejména vysokym riistem v Némecku
(3,6 %), jehoz prispévek v dusledku vysoké vihy
Némecka v agregitnim HDP Evropské unie byl
vice nez 40procentni. Zvy$eny dovoz Némecka se
piiznivé projevil i v rastu vyvozi a HDP v nékte-
rych dalsich zemich EU. Nadpramérnd rstova vy-
konnost Némecka p#iznivé ovlivnila i ekonomicky
vykon Ceské republiky. Vyrazné zmeény nastaly
na strané poptavky. Pozitivni vliv zac¢inal naby-
vat zahrani¢ni obchod v dusledku oziveni svétové
ekonomiky a zna¢nou zménu zaznamenala zména
z4sob, kterd po silném negativnim vlivu na recesi
v roce 2009 zacala podporovat ekonomicky rust.
Postupné zacala ozivat i soukroma spotteba a in-
vestice. Vliv domaci poptavky v roce 2010 zesi-
lil a tento vyvoj by mél pokracovat i v roce 2011
a 2012. Oziveni soukromé spotteby je spojoviano
se zlep3ujici se situaci na trhu prace, mirnym riis-
tem disponibilnich dtichod domécnosti a klesa-
jici mirou jejich dspor. Potfeba snizovat vysoké
vladni deficity vak omezi fiskdlni stimuly a zpo-
mali rist vefejné spotteby. Rust investic do fixntho
kapitéalu je podminén vy$sim poskytovanim aveé-
i ze strany bank, nizkymi drokovymi sazbami,
udrzenim slugné ziskovosti podnik a divérou
investort v budoucnost. Nutno vsak p¥ipome-

Tabulka 4 »
Zdkladni ukazatele vyvoje Evropské unie

' HDP (% rist)

nout, ze celkovd ¢isla za Evropskou unii skryvaji
znatné rozdily mezi zemémi. Vysoky ekonomicky
rast v roce 2011 predpoklada Evropskd komise ve
své jarni pfedpovédi z roku 2011 v pobaltskych ze-
mich, Svédsku, Polsku, Finsku a Slovensku. Pokles
HDP oekéva v Recku a Portugalsku. V Recku by to
byl jiz treti rok propadu HDP.

Budouci hospodatsky rtst bude ovlivnén
mnoha faktory, jejichz vyvoj lze obtizné predvi-
dat. Nebezpelny je zna¢ny rist cen ropy a dalgich
komodit, situace v zemich severni Afriky, dusled-
ky zemétreseni v Japonsku. Negativné bude pu-
sobit dluhova krize v fadé evropskych zemi, kterd
si vynutila koordinovanou mezinarodni pomoc,
na niz se podili Evropska unie, Evropska centralni
banka a Mezinarodni ménovy fond.

Vyvoj zakladnich makroekonomickych uka-
zatel obsahuje tabulka 4. Z ni je patrné, ze i pti
oziveni ekonomického ristu zlstdva tiZziva si-
tuace na trhu prace a ve vetejnych financich, které
musi pocitat s ristem vladniho dluhu.

Vysokeé vladni deficity a dluhy

Nejhorsi povale¢nd recese vyrazné zhorsila ve-
fejné finance a vyvoj vefejnych financi spojeny
s prudkym nartstem vladniho deficitu a dluhu se
stal rizikovym faktorem vyvoje vétsiny vyspélych

Mira nezaméstnanosti (%)

 Vladni dluh (% HDP)

Poznamka: Rok 2011 a 2012 je prognéza ECFINu.
Pramen: Spring Economic Forecast, May 2011.
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zemi. Finan¢ni krize a recese vedly na jedné stra-
né ke snizeni danovych p#ijma a na druhé strané
k rastu rozpoctovych vydaja spojenych s rostouci
nezaméstnanosti, sanaci bank a fiskalni stimula-
ci poptavky. Zhorsena fiskélni situace se odrazila
na finan¢nich trzich, ochoté soukromého sektoru
financovat ohromné deficity a na rostoucich na-
kladech tohoto financovani. Zvyseni deficita ve-
fejnych financi se dostalo nad hranici dlouhodo-
bé udrzitelnosti fiskalni stability a vétsina zemi
musi realizovat usporna opatteni, kterd budou
rist oslabovat.

ZvySeni rozpoctovych deficitd nastalo jiz
v roce 2008, aviak v roce 2009 se dostaly na ne-
byvale vysokou troven, kter4 se ve velkych vyspé-
lych ekonomikach priblizila 10 % HDP a v USA,
Japonsku a Velké Britanii tuto uroven ptekroci-
la. Ackoliv bylo oziveni v roce 2010 ve vyspélych
zemich vétsi nez se ocekavalo na podzim 2009,
zlepdeni ve vefejnych financich bylo velmi mirné.
Celkovy vladni deficit za vyspélé zemé se snizil
7 9,8 % HDP v roce 2009 na 8,8 % HDP v roce
2010 a k vyraznéjsimu zlepdeni by meélo dojit
v nasledujicich letech. V roce 2016 se oc¢ekava de-
ficit ve vysi 4,4 % HDP. Rozdily mezi zemémi jsou
viak znac¢né (viz tabulka 5).

Dramaticka se stala situace v oblasti vladni-
ho dluhu, ktery se ve vyspélych zemich dostal

Tabulka 5 »

na nejvyssi troven od konce 2. svétové valky.
Vladni dluh, ktery v podstaté predstavuje kumu-
lované vladni deficity, se v roce 2010 proti roku
2007 zvysil v USA témét o 30 procentnich bod
(ze 62,2 % na 91,6 %) a v eurozéné o témét 20
procentnich bodu (ze 66,2 % v roce 2007 na 85 %
v roce 2010) a v pristich letech ma dale rist (viz
tabulka 6). Podle projekce do roku 2016 by nej-
vétsi dluh v tomto roce mélo mit z velkych vyspé-
lych zemi Japonsko (250,5 %), Italie (118,0 %)
a USA (111,9 %). S rtastem vladniho dluhu roste
i dluhova sluzba (placeni uroka a jistiny), ktera
znalné zatézuje vefejné rozpolty a nékteré zemé
se dostavaji do situace, kdy obtizné ziskavaji
zdroje financovani.

Vézna situace ve vefejnych financich zner-
voznila finanéni trhy, které zacaly vice rozlidovat
zemé podle stavu jejich vefejnych financi. Rozdily
v podminkach poskytovani ptjeek jsou obrovské
a nékteré zemé jsou zatizeny zna¢nymi finan¢ni-
mi naroky vétitelt spojenymi s financovanim dlu-
hu. Kromé toho se prodej vladnich dluhopist na
finan¢nich trzich stal obtiZzny. Ve snaze zabranit
statnim bankrotim nékterych zemi zavedla EU,
MMF a Evropskd centrdlni banka mechanismy,
které by mély udrzet stabilitu eurozény a pomo-
ci ohrozenym zemim ptekonat obtizné obdobi.
Finan¢ni pomoc je vazdna na sniZen{ vladnich

Deficit vefejnych financi ve vybranych vyspélych zemich (v % HDP)

2007 2008

2009 2010 2011 2012 2016

| Némecko

Velka Britanie

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2011, s. 195.
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Tabulka 6 »
Vlddni dluh ve vybranych vyspélych zemich (v %

2007 2008

HDP)

Eurozona

 Velka Britanie

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2011, s. 195.

deficit, na reformy podporujici rast a konku-
renceschopnost a na opatteni posilujici stabilitu
finan¢niho sektoru.

Recko od bankrotu zachréanila ptjcka od EU
a MMEF ve vysi 110 mld. eur (z toho EU 80 mld.
a MMF 30 mld.). Zachranny bali¢ek je vazan
na reformy a Usporna opatfeni, kterd by méla
vyrazné snizit deficit vetejnych financi. Sni-
Zeni rozpoltovych vydaja a zvySeni dani viak
prohloubilo recesi a v roce 2010 se HDP snizil
04,5 % aivroce 2011 by méla fecka ekonomika
klesat. V disledku propadu HDP se i pti snizova-
ni vlddniho deficitu podil vladniho dluhu nebu-
de snizovat, ale naopak dale poroste. V ptipadé
Recka viak roste obava, ze velka dluhova zatéz
odpovidajici jedenaptlnisobku ro¢nitho HDP
povede k restrukturalizaci dluhu (prodlouzeni
splatkového kalendare spojené se ztratami drzi-
telt feckych dluhopist). Objevily se i spekulace
o mozném vystoupeni Recka z eurozény. Bez
mezindrodni pomoci se neobedly ani dalsi zemé
s vysokymi deficity vefejnych financi a vladnimi
dluhy jako je Portugalsko a Irsko. Finanéni pod-
pora Portugalsku ¢ini 78 mld. eur (z toho EU
52 mld. a MMF 26 mld.) a Irsku 67,5 mld. eur
(z toho EU 45 mld. a MMF 22,5 mld.).

Evropskd unie vyuzivd k finan¢ni pomoci
v dobé dluhové krize ¢tyti instrumenty, které cel-
kové umoziuji podporu ve vysi 630 mld. eur.
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= Viem zemim Evropské unie je k dispozici

Evropsky mechanismus finan¢ni stabiliza-

ce (The European Financial Stabilization

Mechanism — EFSM) s horni hranici finan-

covani ve vysi 60 mld. eur.

= Vétsi finan¢ni moZnosti poskytuje Ev-

ropsky néstroj finan¢ni stabilizace (The

European Financial Stabilization Facility —

EFSF) zaloZeny v roce 2010 a umoziujici
pujcky do vyse 440 mld. eur.

= Od 1. ¢ervence 2013 by se mély EFSM

a EFSF pfeménit v novy Evropsky stabili-

za¢ni mechanismus (European Stabilization

Mechanism), ktery by mél poskytnout staly

rdmec pro teeni krizi. Uvérova kapacita to-

hoto mechanismu by méla ¢init 500 mld. eur.

= Neclenové eurozény mohou ziskat pomoc

prostednictvim regulace platebni bilance

(The Balance of Payments Regulation) az do

vy$e 50 mld. eur. Podporu v této formé zis-

kalo Rumunsko, Lotyssko a Madarsko. Du-

vodem byl vysoky deficit bézného uctu pla-

tebni bilance a potiZe pfi jeho financovéni.

Evropské stabiliza¢ni mechanismy ve spolu-

praci s Mezinarodnim ménovym fondem a ex-

panzivni politikou Evropské centrdlni banky,

ktera zajistovala potfebnou likviditu evropskym

bankadm v dobé finané¢ni krize a poméhala silné

zadluZzenym zemim, sice pomohly zvladat dluho-
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vou krizi, aviak trvalejsi reseni vyzadujici fiskalni
disciplinu a strukturalni reformy je nejisté.

Predmétem zvyseného zajmu se stal vztah
vefejnych financi a hospodatského rustu. Zodpo-
vézeni otdzky, nakolik fiskalni stimulace v dobé
recese zmirnila propad HDP a nakolik nezbytna
fiskédlni stabilizace oslabi ekonomicky rist, neni
jednoduché a odpovédi se rtizni. Z¥ejmé je pouze
to, Ze snizeni vladniho dluhu bude obtiZzné a pro-
jevi se v utlumu ekonomické aktivity. Dlouhodo-
bé historické fady ukazuji vyznamné snizeni tem-
pariastu v pripadé dluhu pfesahujiciho 90 % HDP
(viz Reinhart, Rogoff 2011).

Mnoho zemi se neobejde bez zna¢nych uspor-
nych opatfeni. Podle projekce MME, ktera vychazi
z potfeby udrzet vysi vlddniho dluhu pod 60 %
HDP v roce 2030, by bylo ve vyspélych zemich za-
pottebi v praméru snizit primarni cyklicky upra-
veny deficit o 8,45 % HDP. Rostouci néklady na
zdravotnictvi a penze v pristich dvou dekadach
¢ini tento tkol zna¢né obtizny. Udrzitelnost vetej-
nych finand se stala natolik vdznou, ze MMF ke
svym tradi¢nim analyzim (Global Financial Stabi-
lity Report a World Economic Outlook) ptidala no-
vou obsahlou publikaci, kterd monitoruje fiskalni
situaci ve vyspélych, rozvijejicich se a rozvojovych
zemich (Fiscal Monitor — Navigating the Fiscal
Challenges Ahead). Evropskd unie ptijala fadu
opatteni, kterd by méla vést k p#isnéjsimu hod-
nocen{ hospodaiské a fiskdlni politiky ¢lenskych
zemi a potfebnym nadpravnym krokam. Plnéni
Paktu stability a rastu by mélo byt posileno vétsi
transparentnosti, stanovenim stfednédobych roz-
poctovych cilt a pisnéjsimi napravnymi opatfe-
nimi. Zavadi se i mechanismus ke sniZeni makro-
ekonomické nerovnovahy, ktery by mél obsahovat
hlubsi analyzu vnitini a vnéjsi nerovnovihy jed-
notlivych ¢lenskych zemi opirajici se o srovnéavaci
prehled asi deseti ukazatelll a ptisnéjsi pravidla
pro snizeni nadmérné nerovnovéhy.

14

Finanéni stabilita

Krize globdlniho finanéniho systému vyvolala dis-
kusi o potiebé reformy, ptisnéjstho dohledu a lepsi
regulace finan¢nich trhi. Vzhledem k tomu, Ze tada
zemf je ve fiskdlné obtizné situaci a bude mit potize
pfi financovani dluhu, coz se odrazi na finan¢nich
trzich, sttednédoba fiskdlni konsolidace se ukazuje
jako nezbytna pro zdravi finan¢niho systému. Ne-
zbytnd bude pokracujici kapitalizace bank, ktera
by nahradila ztrity a zvysila pottebnou likviditu.
Zvysené potieby vladniho sektoru povedou k nizké
nabidce uvért soukromému sektoru a bude treba
hledat cesty, jak podpofit zejména malé a st¥edni
podniky. Obtiznym ukolem bude na jedné strané
vy$si regulaci zabezpeit stabilitu finan¢niho systé-
mu a na druhé strané neohrozit jeho efektivnost.
Reforma finan¢niho systému by méla podle Me-
zindrodniho ménového systému zajistovat vétsi
transparentnost, vy3§i standardy pro kapitalovou
vybavenost a likviditu, vyssi kontrolu hedgeovych
fondl a ratingovych agentur a déle pak pravidla,
kterd by ochranovala klienty bank a zajistovala vy-
sokou tGrovei Gcetnich standardd.

V duasledku oziveni svétové ekonomiky a za-
chrannych opatfeni vldd a centrdlnich bank se
stabilita finan¢niho systému zlepsila. Zustava
v8ak kiehkd a vyvstalo nové nebezpedi souvisejici
se zna¢nym nartstem vladnich deficitl a dluht
(dluhova krize). Mezinarodni organizace hledaji
proto zpisoby, jak zvysit stabilitu, transparent-
nost a davéru. Evropskd unie ptijala néktera
opatfeni, kterd by posilila dohled a regulaci fi-
nan¢niho sektoru. Byly vytvofeny tii evropské
organy dohledu (Evropsky organ pro bankovnic-
tvi, Evropsky orgén pro pojistovnictvi a zamést-
nanecké penzijni pojisténi a Evropsky organ pro
cenné papiry a trhy). Byla definovina ptisnéjsi
pravidla vztahujici se ke kapitdlovym pozadav-
kam na banky, investi¢ni spole¢nosti a pojidtov-
ny a zavedly se zatéZové testy bank.
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Bankovni systém byl ve vétiiné vyspélych
zemi finan¢ni kriz{ zna¢né zeslaben a jeho zdravi
je stale chatrné. Rizika bankovniho sektoru viak
nejsou stejna a lisi se podle zemi i podle rliznych
typt bank. Bankovni instituce Recka a Irska prav-
dépodobné celi nejvétsim potizim a docasné jsou
chranény Evropskou centralni bankou. Spanélské
a portugalské banky jsou zranitelné v dasledku
drzby 3patnych vladnich dluhopist a angaZova-
nosti na trhu nemovitosti. Banky v Rakousku,
Velkeé Britanii a USA maji velké ztraty ze patnych
aktiv, ale jsou chranény slugnou ziskovosti. Né-
které némecké banky maji nizké ptijmy, coZ se
projevuje v jejich nizké kapitalové vybavenosti.

Jind je situace v rozvijejicich se zemich, kde
doslo k vyraznému oziveni domdéci poptavky,
rychlému rastu avért a zna¢nému piilivu ka-
pitalu. To se tyka zejména Asie (s vyjimkou Ja-
ponska) a Latinské Ameriky. Davodem je zna¢ny
ristovy potencidl rozvijejicich se zemi, posilujici
meény, rostouci ceny aktiv a nizké urokové miry
ve velkych vyspélych zemich. Tento vyvoj viak
pFinasi mozna rizika jako prehtati nékterych roz-
vijejicich se zemi, rtst inflace a vytvateni bublin
na akciovych a dalsich trzich aktiv.

Obtizna situace na trhu prace

V dtsledku recese poklesla zaméstnanost a vzrost-
la nezaméstnanost, kterd pfedstavuje vazny eko-
nomicky a socidlni problém. Ztrita pracovnich
mist a celkovych ptijmt domdcnosti vedla k nizsi
spottebé domacnosti a ptispéla k poklesu HDP,
zhorgilo se splaceni dluhtl, zejména u hypoték,
a tim se zvysily ztrty bank a zhorsila situace na
trhu nemovitosti. Rostouci nezaméstnanost méla
negativni dopady na vefejné rozpocty (vys$si vyda-
je a nizsi dariové ptijmy). Vzrostla dlouhodob4 ne-
zaméstnanost, kterd snizuje potencidlni produkt.
Nezaméstnanosti jsou silné postizeni mladi lidé,
coz ohrozuje socidlni soudrznost zemé. I kdy?z je
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situace na trhu prace rozdiln v riznych zemich,
vzrist nezaméstnanosti byl enormni a jeji pokles
bude pomaly. Zatimco v letech 2000-2008 byla
mira nezaméstnanosti v USA nizsi nez v Evropé,
jeji nartist v dobé recese byl v USA prudsi a v brez-
nu 2010 byly obé miry totozné (9,6 %). V dalsim
vyvoji mira nezaméstnanosti v USA klesala (na
8,8 % v bieznu 2011), zatimco v EU stagnovala
a zustala na drovni 9,7 %.

V bifeznu 2011 bylo v EU nezaméstnanych
22,8 mil. osob. Nejvyssi miru nezaméstnanosti
mélo Spanélsko (20,7 %) nasledované Lotysskem
a Litvou (obé zemé vice nez 17 % v poslednim
¢tvrtleti 2010). Nejniz$l miru nezaméstnanosti
mélo Nizozemsko (4,2 %) a Rakousko (4,3 %).
Pozoruhodné je sniZeni miry nezaméstnanos-
ti v Némecku (ze 7,4 % v bteznu 2009 na 6,3 %
v breznu 2011) zptsobené silnym oZivenim eko-
nomické aktivity a tim, Ze vétdina firem nepro-
poustéla své zaméstnance a snazila se je udrzet
na zkraceny uvazek. Zkugenosti z minulych recesi
ukazuji, Ze trh price se zotavuje pomalu a Ze mira
nezaméstnanosti zistane vysoka i v letech 2011
a 2012 (viz tabulka 7).

Tabulka 7 »
Mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich (v %)

 USA
| Japonsko

Spanélsko ‘

Ceska
republika

CIGEREHGES 11,1: 95 1208 144:¢ 140:¢ 13,3

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2011, s. 63
a ECFIN Spring Economic Forecast, May 2011, s. 215.
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Mirné zvySeni miry inflace

Nebezpeci inflace v dsledku prudkého ristu cen
komodit (zejména ropy, potravin a zemédélskych
surovin) v roce 2007 a prvni poloviné roku 2008
bylo zazehnino silnym poklesem svétovych cen
komodit a atlumem poptavky ve druhé poloviné
roku 2008 a v prabéhu roku 2009. Ceny ropy kles-
ly ze svého vrcholu v ¢ervenci 2008 (143 USD) na
necelych 40 USD koncem roku. Recese vedla k sil-
nému poklesu poptavky a mira inflace ve vyspé-
lych zemich vyrazné klesla z 3,4 % v roce 2008 na
0,1 % v roce 2009 (viz tabulka 8). Nékteré zemé
zaznamenaly dokonce pokles spotiebitelskych
cen a objevilo se i nebezpeci deflace. Vyvoj v roce
2010 a zejména pak v roce 2011 ukazuje opétov-
ny nartst inflace v dtsledku oziveni ekonomické
aktivity a poptavky, silného vzestupu cen energie
akomodit, ale i v dusledku niz§i vychozi zakladny

Tabulka 8 »
Rilst spotrebitelskych cen vybranych zemi (v %)

Némecko

| Ceska
republika

Slovensko

Rozvijejici se

Asie

Latinska

Amerika ’

Spolecenstvi
nez. statu ’

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2011,
s.190-193.
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vypoctu meziro¢nich cenovych indext. Nevyuzi-
té kapacity, mirny rust mezd a umirnéna infla¢-
ni ocekavani by vsak méla udrzet miru inflace
na pfijatelné trovni i v roce 2011. V roce 2010
vzrostly spotiebitelské ceny ve vyspélych zemich
0 1,6 % a podle projekce MMF se ocekava jejich
rast v roce 2011 o 2,2 %. K mirnému sniZeni in-
flace by mélo dojit v roce 2012. Vyvoj v roce 2011
vsak ukazuje, Ze infla¢ni tlaky vzrostly. V eurozé-
né mira inflace méfend harmonizovanym inde-
xem spottebitelskych cen se v dubnu dostala na
uroven 2,8 %, coZ je nejvyssi mira od #{jna 2008.
Ze zemi Evropské unie nejvy3si miru inflace za-
znamenalo Rumunsko (8,4 %), Estonsko (5,4 %),
Litva a Madarsko (obé zemé 4,4 %). Na rlist cen
pusobil predevsim silny rist cen ropy a dalsich
komodit.

Vaznéjsi je vsak situace v rozvijejicich se ze-
mich, z nichZ vét§ina neprogla recesi a udrzuji
si vysoky rust. V téchto zemich hrozi nebezpe-
¢i z prehrati ekonomiky a vysoké miry inflace.
V rozvijejici se Asii a v zemich Latinské Ameriky
spotiebitelské ceny v roce 2010 vzrostly o 6 %
a podobny rist se predpoklada i pro rok 2011.
Vysokou miru inflace presahujici 10 % méla
v roce 2010 Indie, Pékistdn a Argentina. S vyso-
kou mirou inflace se potyka i skupina zemi ve
Spolecenstvi nezavislych statd, kde mira inflace
v roce 2010 doséhla 7,2 % a v roce 2011 se oceka-
vé jeji zvysenina 9,6 %.

Pokracujici makroekonomické nerovnovahy

Makroekonomickd nerovnovidha predstavuje
vazny problém vétsiny zemi svéta a je pokladana
za jednu z pricin hluboké recese svétového hos-
podéafstvi. Je projevem vnitinich ekonomickych
a finan¢nich nerovnovih, pfedevsim nesouladu
mezi ndrodnimi Usporami a investicemi, ktery se
v podminkach volného pohybu kapitélu a dostat-

ku zdroju v letech expanze svétové ekonomiky
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vyrovnaval bez velkych otfes svétové ekonomi-
ky. Dtsledkem v3ak byl vznik zna¢nych vnéjsich
nerovnovah a zavislost fady zemi na zahrani¢nim
financovani. Paradoxné kapital neplynul od vy-
spélych zemi k rozvijejicim, jak by se dalo pred-
pokladat, ale nejvétdim ptijemcem zahrani¢nich
uspor byla americkd ekonomika, kde deficit béz-
ného uctu v roce 2006 dosahl 6 % HDP. Nejvétsi
prebytky bézného uétu vykazovala Cina, Japon-
sko a zemé vyvazejici ropu.

Finanéni krize narusila tok kapitalu od zemi
s prebytkem tspor k deficitnim zemim a prohlou-
bila krizi v zemich se zna¢nymi schodky bézného
uctu platebni bilance. Nékteré zemé se neobesly
bez zachranné pomoci ze strany mezindrodnich
organizaci a byly nuceny pfijmout usporna opa-
treni, ktera vedla k drastickému sniZeni domaci
poptavky a HDP. Potteba sniZzeni zna¢nych nerov-
novéh se ukazala jako vazny celosvétovy problém,
ktery vyzaduje koordinaci hospodétskych politik,
jez by vedla k potfebnym zméndm v deficitnich
a ptebytkovych zemich. Jde o obtizny a dlouho-
doby ukol, ktery bude vyzadovat v deficitnich
zemich zvyseni konkurenceschopnosti, jez by po-
silila exporty, a omezeni doméci poptavky cestou
snizovani fiskalnich deficitl a umirnéného ristu

Tabulka 9 »
Bilance bézného uctu (v mld. USD)
' . 2006

mezd. Zemé se znalnymi prebytky bézného uctu
by naopak mély posilovat doméci poptévku.

Recese, kterd zasahla svétovou ekonomiku
ve druhé poloviné roku 2008 a v roce 2009, byla
spojena s poklesem domdci poptavky™ a s nim
spojenym vyraznym sniZzenim dovozl, na které
priznivé plsobil i pokles cen ropy. To vedlo ke
snizeni deficitd, ale i prebytkt bézného uctu a ke
zmirnéni vnéj$i nerovnovahy. Deficit vyspélych
zemi se sniZil ze 471,8 mld. USD v roce 2008 na
101,1 mld. USD v roce 2009 (tedy o 370 mld.
USD) a americky deficit klesl ze 668,9 mld. USD
na 378,4 mld. USD. Poklesy deficitd byly spoje-
ny se snizenim pifebytkd jinych zemi. Enormné
poklesly prebytky zemi vyvazejicich paliva (z 587
mld. USD v roce 2008 na 145,2 mld. USD v roce
2009)."" Piebytky asijskych zemi s dominantni
pozici Ciny se snizily méné (ze 435,9 mld. USD
na 328,2 mld. USD - viz tabulka 9).

V piipadé vyspélych zemi ke sniZeni schod-
ku napomohlo i zlep3eni bilance mezi Gsporami
a investicemi u domdcnosti a podnikd, zatimco
enormni rast deficitu vefejnych financi ptsobil
v opatném sméru. SniZeni ¢inského prebytku
bylo vysledkem silného poklesu vyvozu, zatimco
dovoz poklesl mirnéji v dasledku riistu domaci

289,2 418,3
Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2011, s. 198.

4359 3282 3081

10 Ve vyspélych zemich se v roce 2009 domdci poptdvka snizila o 3,7 % proti poklesu HDP 0 3,4 %. V USA domdci
poptdvka klesla 0 3,6 % a HDP pouze 0 2,6 %.

1 Podle projekce MME z jara 2011 by se prebytky téchto zemi v dusledku riistu cen ropy a dalich paliv mély v roce 2012
opét dostat na trover roku 2008.
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poptévky. S ozivenim ekonomické aktivity, za-
hrani¢niho obchodu a s rastem cen ropy zalaly
nerovnovahy opét nartstat. Jejich riist byl v roce
2010 prozatim mirny, ale neni mozné vyloucit
opétovné zhorseni globdlni makroekonomické
nerovnovahy. Podle stfednédobé projekce MMF
by se v roce 2016 mély schodky vyspélych zemi
dostat na urovent 300 mld. USD a pfebytky roz-
vijejicich se a rozvojovych zemi by mély dosdh-
nout historicky nejvyssi trovné 900 mld. USD,
zejména v disledku enormniho riistu prebytka
v zemich rozvijejici se Asie.

Znacné rozdily mezi zemémi vyjadtuji salda
bézného uctu platebni bilance potitanad v % HDP
(viz tabulka 10). Prognéza na leto3ni a piisti rok
opirajici se o mozny vyvoj zahrani¢ntho obchodu
a toky prvotnich a druhotnych dachodi mezi
zemémi je v situaci velkych zmén ve svétové
ekonomice obtizna a nemusi proto prekvapovat
velké rozdily v pfedpovédich rtznych instituci.
Tak napt. OECD predpoklada pro rok 2012 proti
MMEF podstatné vyssi deficit bézného uctu USA
(4 % HDP) a niz&i prebytek v piipadé Ciny (4,4 %
HDP).

Tabulka 10 »
Saldo bézného uctu platebni bilance (v % HDP)

"Vyspélé zemé

- Stredni wchod
a severni
Afrika

Poznamka: tdaje za rok 2011 a 2012 jsou projekci MME
Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2011, s. 199,
201 a 202.
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Nebezpeci zhorseni nerovnovah je pokladéno
za vazné a probihaji intenzivni diskuse na mezi-
narodnich férech, které se snazi odhalit pticiny
nerovnovahy a hledat cesty jejiho fedeni. Problém
je v8ak v tom, Ze z4jmy deficitnich a prebytkovych
zemi se li§ a kromé p#ijiméani obecné uznavanych
pravidel je obtizné zasahovat do hospodatské
politiky jednotlivych zemi. Ke sniZeni nerovno-
vah doporucuji mezindrodni organizace zmény
v makroekonomické politice, které by vedly ke
zméndm ve struktute globalni poptavky. V této
souvislosti se hovoti o pottebé urcité restruk-
turalizace ekonomického rustu (Rebalancing
Economic Growth). Doporucuje se, aby zemé se
zna¢nymi prebytky bézného uctu posilily doma-
ci poptavku a ménovy kurz, zatimco schodkové
zemé by mély podporovat exportni orientaci ces-
tou posileni strukturalnich reforem. Ukazuje se
v3ak, ze pfekonani nizké konkurenceschopnosti
a nadmérné poptavky na strané deficitnich zemi
a nedostate¢né poptavky na strané piebytkovych
zemi nebude jednoduchou ani kratkodobou zale-
Zitosti.

Zavér

Financni krize nasledovand recesi v roce 2008
a 2009 postihla vétdinu zemi svéta a pfinesla
znalné ztraty ve vyrobé, investicich, zahrani¢-
nim obchodé a vedla ke zvy3eni nezaméstnanosti
a zhorseni vetejnych financi. Délka recese se lisi-
la podle zemi, ale vétsinou trvala 4-5 ¢tvrtleti.
Recese se vyhnula fadé rozvijejicich se a rozvojo-
vych zemi, které i v roce 2009 zaznamenaly pozi-
tivni rast. Svétovy produkt poklesl v roce 2009
0 0,5 % a HDP vyspélych zemi o 3,4 %. V roce
2010 doslo k oziveni ekonomické aktivity, které
bylo velmi silné v rozvijejicich se a rozvojovych
zemich (rist HDP o 7,3 %) a mirné ve vyspélych
zemich. Vyhled MMF na roky 2011 a 2012 oceka-
va rust svétového HDP 0 4,5 %, zejména diky vy-
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sokému ristu v rozvijejicich se a rozvojovych eko-
nomikach (rist 6,5 % ro¢né). Tahounem ristu by
méla byt opét Cina, Indie, ale i Brazilie a Rusko.
Naproti tomu ristovad dynamika vyspélych zemi
by se méla pohybovat kolem 2,5 % se zna¢nymi
rozdily mezi zemémi. EU by méla i nadéle ztstat
pomalu rostoucim regionem a v ristové dynami-
ce zaostavat za USA.

Rizikovym faktorem vyvoje vétsiny vyspélych
zemi se stal vyvoj verejnych financi spojeny
s prudkym ndrtstem vlddniho deficitu a dluhu.
Financ¢ni krize a recese vedly na jedné strané
ke sniZeni dariovych p#ijma a na druhé strané
k rlistu rozpoctovych vydaji spojenych s rostouci
nezaméstnanosti a fiskalni stimulaci poptavky.
Véazn4 situace ve vefejnych financich znervézni-
la finanéni trhy, které zacaly vice rozlisovat zemé
podle stavu jejich vefejnych financi. Recko, Irsko
a Portugalsko se neobesly bez zachrannych puj-
¢ek Evropské unie a Mezindrodniho ménového
fondu. Nezbytni stabilizace vefejnych finan-
ci a sniZeni vysokych vladnich deficitd a dluht
budou oslabovat ekonomicky rist a vyvolavat
socialni napéti.

V dusledku recese poklesla zaméstnanost
a vzrostla nezaméstnanost, kterd predstavu-
je vazny ekonomicky a socidlni problém. Ztrita
pracovnich mist a celkovych ptijma domdacnosti
oslabila spottebu domdcnosti a ptispéla k utlumu
domaci poptavky. Trh price se zotavuje pomalu
a vy$8i vyuziti pracovnich zdroju se stava jednou
z priorit hospodérské politiky.
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Mira inflace se dostala v roce 2009 na vel-
mi nizkou troven v dusledku poklesu svétovych
cen ropy a silného utlumu poptavky. Vyvoj v roce
2010 v8ak naznacuje rast inflace v disledku ozZive-
ni ekonomické aktivity a poptavky, vzestupu cen
energie a komodit, ale i v disledku nizi vychozi
zgkladny vypoltu meziro¢nich cenovych indexu.
Nevyuzité kapacity, mirny rast mezd a umirnéna
infla¢ni o¢ekavani by viak mély udrzet miru infla-
ce na ptijatelné trovniiv roce 2011 a 2012.

Globalizace a intenzifikace obchodnich a ka-
pitalovych tokt mezi zemémi podporovaly vznik
zna¢nych vnéjsich nerovnovah. V obdobi ex-
panze svétové ekonomiky vzrostla globalni ma-
kroekonomicka nerovnovaha v diisledku znacné
rozvinutosti finan¢niho sektoru, liberalizace ka-
pitalovych tokt a existence dostatku volnych fi-
nanénich prostfedkd, jez umoziovaly pokryt de-
ficity bézného ultu jedné skupiny zemi z tspor
druhé skupiny zemi. Finan¢ni krize ukazala
znalné nebezpeli plynouci z vysokych deficit
bézného ucty, protoze zemé s vysokymi schodky
se dostaly do potiZi pfi jeho financovani. I kdyz
se v dobé recese nerovnovahy snizily, oziveni
svétové ekonomiky opét vede k jejich zvyseni.
Mezinarodni organizace proto zdurazruji potie-
bu urtité restrukturalizace ekonomického riistu
a doporutuji, aby zemé se znalnymi prebytky
bézného uctu posilily domaci poptavku a méno-
vy kurz, zatimco schodkové zemé by mély pod-
porovat exportni orientaci cestou posileni struk-
turdlnich reforem. u
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THE DEVELOPMENT OF THE WORLD ECONOMY

Prof. Ing. Vojtéch Spévacek, DrSc.

ABSTRACT

The global financial crisis was followed by the deepest recession in the post-war period, which lasted five
quarters in OECD and EU Member States. The decline of economic activity in developed market economies
was enormous and culminated in the first half of 2009. Starting from the second half of 2009, recovery in the
world economy can be observed. However, the differences in the pace of activity are high. The economic growth
in advanced economies is modest, while many emerging and developing countries have seen robust growth.
The recession led to strong deterioration of fiscal balances and the rapid accumulation of public debt. Financial
stability has improved, but concerns over the sustainability of government’s finances could undermine stability
gains. High unemployment rate represents a serious economic and social issue. Inflation remains on an
acceptable level but commodity prices have increased strongly. Global macroeconomic imbalance persists and
the global demand and economic growth have to be rebalanced.
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Economic growth, fiscal balance, public debt, financial stability, labour market, inflation, current account
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Utlumené oziveni ekonomiky EU
(k predpovedi ECFIN na roky 2011-2012)

Ing. RGzena Vintrova, DrSc.

Evropska komise vydavé pravidelné dvakrat roc-
né vyhledy vyvoje ekonomiky zemi EU, zpraco-
vané Generdlnim feditelstvim pro ekonomické
a financ¢ni zaleZitosti (Directorate-General for
Economic and Financial Affairs — ECFIN). Posled-
ni jarni“ zprava ECFIN z konce dubna 2011 (Eu-
ropean Economic Forecast — Spring 2011) shr-
nuje dosazené vysledky v ekonomickém oZiveni
zemi EU a predpovida jeho pokracovani v pristich
dvou letech (viz ECFIN, 2011a).

V analyze celkového ekonomického rozvoje
spole¢enstvi zemi EU, jeZ tvoti prvni ¢ast doku-
mentuy, je vénovana pozornost ttem hlavnim pro-
blémovym okruhtm:

= nové se objeviviim rizikdm postupujiciho
ekonomického oZiveni;

= makroekonomickym disledktm vysokého
vefejného dluhu;

= trendim vyvoje Gspor a investic.

Druhou ¢ast dokumentu tvoii struéné hod-
noceni a vyhledy ekonomického vyvoje v jed-
notlivych ¢lenskych a kandidatskych zemich EU
s uvedenim zdkladniho prehledu za nékteré dalsi
vyznamné svétové ekonomiky. K celé studii je
pfipojena rozsdhlad tabulkova ptiloha. Jako sa-
mostatnd publikace se vydava tradi¢né struktu-
rovany Statistical Annex of European Economy
o rozsahu 223 stran (viz ECFIN, 2011b).

V nasledujicim ptehledu budou shrnuty hlav-
ni nové problémy z prvni ¢asti dokumentu. Z vy-
hledu jednotlivych zemi bude kromé ekonomiky
Ceské republiky vénovana pozornost téz vyvo-
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ji v Némecku, které je hlavnim partnerem pro
¢s. vyvoz, a rovnéz ve sttedoevropskych novych
¢lenskych zemich EU. Nazory ECFIN na vycho-
diska z krize a na charakter oziveni budou porov-
navany se stanovisky jinych svétovych organizaci
a teoretickych nézorovych proudi.

Rizika ekonomického oZiveni v EU

Mirné ekonomické oziveni v EU pokracuje, aviak
stava se stale vice nejistym a nerovnomérnym
v ramci jednotlivych zemi a regiont. P¥iznivy vliv
rostouciho vyvozu do rychle se rozvijejicich mi-
moevropskych ekonomik se odrazil ve vzestupu
domici poptavky v klicovych exportnich zemich,
zejména v Némecku. V tomto okruhu zemi je
ekonomicky rust jiz vyvazenéjsi. Naopak zemé,
které celi zavaznym ekonomickym problémim
ve vetejnych financich, v ptizptisobovacim pro-
cesu zaostavaji. Oziveni md proto v jednotlivych
zemich rliznou intenzitu. Jako celek EU v eko-
nomické dynamice silné zaostdvd za skupinou
mimoevropskych rozvijejicich se ekonomik, po-
dobné jako jiné svétové ekonomicky vyspélé re-
giony. Mezi novd rizika lze pocitat politické tlaky
na Blizkém vychodé a v severni Africe, déle vy-
voj cen zdkladnich komodit a v neposledni tadé
rovnéZ potencidlni disledky tragickych udalosti
v Japonsku.

Vnéjsi ekonomické prostredi

Od podzimu 2009, kdy se zastavila nejhlub-
§i a nejdelsi hospodafska recese za celou dobu
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existence EU, svétova ekonomika postupné ozi-
vuje. Oziveni je v nékterych regionech rychlejsi,
v jinych pomalejsi. Svétovy ekonomicky vykon
(bez EU) by se mél podle predpovédi v nésle-
dujicich dvou letech zvy$ovat ro¢nim tempem
kolem 4,5 %.

Ekonomicky rozvinuté zemé rostou ztetelné
pomaleji nezli rozvijejici se regiony, zejména asij-
ské (viz tabulka 1). Ve srovnéni s podzimni pred-
povédi se sice ponékud zrychlil rast HDP v USA
(na 2,9 % v roce 2010 a na 2,6-2,7 % v letech
2011-2012 podle ptedpovédi), avsak v ramci re-
gionu vyspélych zemi tim byl jen ¢aste¢né kom-
penzovan vypadek predpokladaného vykonu,
zpusobeny dopadem vysgich cen ropy na zpoma-
leni riisty, a rovnéz situaci v Japonsku po ptirod-
ni pohromé, spojené s jadernou katastrofou.

Tabulka 1 »

Asie zlistava nejdtlezitéj$im motorem svéto-
vého rustu. Rust je zde zaloZen na akceleraci fix-
niho kapitélu a na vzestupu spotfeby domécnosti.
Cina zrychlila riist v roce 2010 natolik, Ze central-
ni banka musela zasahovat proti moznému zvyse-
ni inflace. V Indii je rist podnécovan predeviim
domaci spotfebou. Ostatni asijské ekonomiky
vyuzivaji zrychleni svétového obchodu a rostou-
ci poptavky po dovozech v Ciné. Tempa ekono-
mického rtstu v Latinské Americe, kterd v roce
2010 dosahla az 6 %, predstihla o¢ekavani a byla
v tomto regionu nejrychlejsi za posledni dvé deka-
dy (v nésledujicich letech se zde o¢ekavaji solidni
tempa kolem 4 %). V oblasti MENA byl zazname-
nan solidni rst kolem 4 %, pficem? staty téZici
ropu vyuzivaly vyhody cenového rustu. V regionu
CIS a v Rusku samotném rast HDP dosahoval

Tempa ristu HDP ve svetovych regwnech a hlavmch zemlch v letech 2007-2012

| 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Podil na celosvtovém HDP v %" |

54 29 0B 43 40 41 1000
30 05 42 18 @ 18 @ 18 226

P9 04 41 18 1B 18 16,29
19 00 27 238 2B 27 205
 Japonsko 24 12 B3 38 05 1B 80
 Asie (bez Japonska) 10,3 6,9 6,1 9.2 7.6 7.5 26,4
42 98 91 108 | 93 = 90 130
- Indie g2 67 74 104 80 82 5,2
Latinska Amerika 58 43 1.7 59 42 39 85
| 61 51 02 75 44 43 29
| MENA? 60 48 = 14 38 31 37 50
cis? 89 53 68 45 47 45 43
| 85 52 79 40 @ 45 @ 42 30
| Subsaharska Afrika 71 . 58 28 50 55 B0 25

D Relativni véhy v %, zalozené na HDP v roce 2010 (ve stalych cenach a paritach).

2 MENA - zemé Blizkého vychodu a severni Afriky.
9 (IS - Spolecenstvi nezévislych stata.
9 Vlastni odhad na zdkladé narodnich ¢t Eurostat.

Pramen: ECFIN (2011a), s. 10, 17 a 18; ECFIN (2011b), s. 41.
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rovnéz 4 % a se stejnym vykonem se pocita i pro
nejblizsi roky. K ristu zde ptispival vzestup inves-
tic a spotteby a rovnéz doplriovani z4sob.

Prudky rust v rozvijejicich se ekonomikach vy-
Cerpava zde rezervni kapacity a ¢ini je zranitelnéj-
§imi z hlediska inflace. Zp#isnéni ménové politiky
v Cing, které se uplatriuje téz v dalsich zemich,
pritahuje kapitélové toky z ekonomicky vyspélych
zemi a vede ke zhodnocovani mistnich mén. Tim
piispiva k omezeni vnéjsich nerovnovih.

Svétovy obchod rostl v roce 2010 rychlym
tempem ve vy$i 12 % a jeho objem se vritil na
predkrizovou droveil. Po uréitém zmirnéni temp
ve 3. ¢tvrtleti 2010 doslo k opétovné akceleraci.
Predstihové ukazatele, jako vyvoj exportni sloz-
ky indexu PMI (Purchasing Manager Index) pro
zpracovatelsky primysl, naznacuji mozné pokra-
¢ovani pomérné rychlého rastu svétového ob-
choduivletech 2011-2012. Na ur¢ité zpomaleni
bude mit mimo jiné vliv skonéeni cyklu obnovy
z4sob (viz tabulka 2).

Tabulka 2 »
Tempa riistu svétového obchodu (v %)

vjvoz
Pramen: ECFIN (2011a), s. 10.

Finanéni trhy

Interakce mezi finan¢nimi trhy a redlnou ekono-
mikou urcuji nejen charakter recese, ale i tvar ozi-
veni. Postupné zlepSovani nékterych segmentt
finan¢nich trht signalizuje mozné lepsi vyhledy.
Analyza minulého vyvoje naznacuje dva proti-
chtdné faktory, které ptsobily na vyvoj situace.
Prvnim z nich bylo ekonomické oziveni, doprovi-
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zené zménami v o¢ekdvané inflaci a normalizaci
meénové politiky. Druhym byly stélé obavy o udr-
zitelnost vefejnych financi v nékterych zemich
eurozony.

Neékteré segmenty trhu se zacaly zotavovat,
i kdyz krize ve vetejné zadluZenosti pokracovala
nehledé na rtzna hospodatsko-politicka opatte-
ni, pfijimand evropskymi institucemi od poc¢itku
roku 2010 (viz Pakt Euro Plus a ustaveni Evropské-
ho finan¢niho stabiliza¢niho mechanismu - Euro-
pean Financial Stabilisation Mechanism — EFSM
a Evropského finan¢niho stabiliza¢niho fondu —
European Financial Stability Facility — EFSF). Lze
doufat, ze neklid v regionu MENA a disledky udé-
losti v Japonsku budou mit na vyvoj situace jen
docasny vliv.

Pristup k trznimu financovani pro vétsinu
bank se zlepsil. Solventni pozice bank se zlepsila
od jara 2010 s provadénim testt, jejichz vysled-
kem bylo konstatovéani celkové odolnosti bank,
i kdyZ v jejich zranitelnosti existuje fada citlivych
mist. Zlepseni situace v bankovnim sektoru, spo-
jené se zvySenim rentability, umoznilo rozsitit
poskytovani uvért. (Zisky bank mohou lépe po-
kryt budouci potencidlni ztraty z poskytnutych
pujcek.) Jak konstatovaly jiz predchozi predpo-
védi, oziveni tvérovani ma v soukromém sektoru
obvykle ro¢ni zpozdéni za bodem obratu.

ECB v dubnu 2011 poprvé po recesi zvysila
svou kli¢ovou sazbu 0 0,25 p.b., zatimco ostatni
velké svétové banky sazbu neménily. Kratkodo-
bé urokové miry reagovaly na zménu sazby ECB
mirnym zvy$enim. Zhor$eny ptistup k likvidnim
prosttedkim posunuje ocekavani budouciho
vyvoje urokovych mér smérem nahoru, coZ je
i dawvod jejich revize proti podzimni predpovédi
ECFIN.

Velké problémy pretrvavaji na trzich statnich
dluhopisu, kde pii velkém kolisani urokové miry
stoupaji. Investoti zacali vice diferencovat mezi vy-
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davateli statnich dluhopist, takze vynosy v bezpec-
néjsich zemich se vyrazné snizily, zatimco ve vice
rizikovych ¢lenskych statech eurozény zustaly na
vysoké trovni. Nejvyssi jsou v zemich, které funguji
s finan¢ni pomoci EU a Mezindrodniho ménového
fondu — v Recky, Irsku a Portugalsku.

Ekonomické oziveni v EU a v eurozéné
Ekonomické oziveni v EU a eurozéné zacalo nabi-
rat obrétky v roce 2010, ktery byl prvnim rokem
redlného ristu HDP po recesi. Tempo rastu HDP
akcelerovalo na 1,8 % v EU i v eurozéné (viz ta-
bulky 3 a 4).

Ve druhé poloviné roku 2010 doslo k urtité-
mu zpomaleni rastu v dusledku skonceni cyklu
dopltiovani zasob a odpadnuti fiskalnich stimult.
Ponékud méné optimisticky vyhled na dalsf roky
je ovlivnén vy$simi cenami zakladnich komo-

Tabulka 3 »

dit, obavami z vyssi inflace spottebitelskych cen
a citelnym oslabenim podpory rustu ve fiskalni
i ménové politice. Vysoké ceny ropy oslabuji eko-
nomicky rust, i kdy?z jejich vliv je mensi nez v dii-
véjsich epizodach ze 70. let, nebot nékteré vztahy
v ekonomice se zménily. V soucasnosti se energie
vyuziva s vétsi atinnosti a v celkovém ekonomic-
kém vykonu maji vyssi podil sluzby, které se vy-
znacuji nizsi energetickou naro¢nosti.
Prumyslova produkce méla po urcitou dobu
stoupajici trend, avsak ptedkrizové trovné do-
sazeno nebylo. V eurozéné se vykon pramyslu
v prvnich mésicich roku 2011 pohyboval 10 %
pod predkrizovou urovni. Ani rychle rostouci Né-
mecko jesté predkrizové urovné nedosdhlo. Pri-
znivy vyvoj zakazek viak opodstatriuje piedpo-
klad, Ze této trovné bude dosazeno v prubéhu let
2011-2012. Indik4tory dalsiho vyvoje podle riz-

Hlavni charakteristiky ekonomického vyvoje EU v letech 2007-2012V
' | 2007 | 2008 | 2009

30 05 3 3 3
07 - 47 + 08 09 i 13

2010 2011 2012

' Soukroma spotFeba | 2,1

| § 19 23 22 - 07 . 03 02
 Celkové investice | 58 Q08 ¢ 20 ¢ 07 ¢ 25 i 39
: f 17 09 18 05 04 07
 Mira nezaméstnanosti® ] 72T e  es T ey s
gieah f 24 37 10 21 80 20
: 09 24 B8 B4 47 38
 Verejny diuh (% HDP)" 623 . 744 | 802 : 823 : 833

10 ¢ 20 ¢
Prispévek ke zméné HDP

Y Ro¢ni tempa riistu v %, pokud neni uvedeno jinak.

2V % z pracovnich sil.

9 Podle harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen.

9 Nekonsolidovany dluh sektoru vlady, jehoz mira byla v roce 2010 0 0,2 p.b. vy$si nez mira dluhu konsolidovaného.
Pramen: ECFIN (2011a), s. 17.
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Tabulka 4 »

Hlavni charakteristiky ekonomického vyvoje eurozény v letech 2007-20127
] i . 2008 | '

2007

2009 2010 2011

Soukroma spotreba

| Verejna spotreba

Zameéstnanost

: Saldo verejnych rozpoctd (% HDP)

' Domaci poptavka

Prispévek ke zméné HDP

- Gisty wvoz 02

' Ro¢ni tempa ristu v %, pokud neni uvedeno jinak.
2V % z pracovnich sil.
9 Podle harmonizovaného indexu spottebitelskych cen.

9 Nekonsolidovany dluh sektoru vlady, jehoz mira byla v roce 2010 o 0,3 p.b. vy$si nez mira dluhu konsolidovaného.

Pramen: ECFIN (2011a), s. 18.

nych prazkumu jsou vesmés ptiznivé, a to nejen
v pramysly, ale i ve sluzbach. Zd4 se, Ze rozmach
pramyslu se zacina rozsitovat i do dalsich sektora
ekonomiky.

Rustova tempa, pfedpoklddand v prognézich
raznych mezindrodnich organizaci, se p#ili§ nelisi.
Mezinarodni ménovy fond ptedpovidal ve své dub-
nové progndze pro eurozénu zcela shodnd tempa
rastu jako jarni zprava ECFIN, tj. 1,6 % v roce 2011
21,8 % vroce 2012 (viz IME 2011a). Pti aktualiza-
ci predpovédi v ¢ervnu se udaj pro rok 2011 za ce-
lek eurozény zvysil na 2,0 % (zejména pod vlivem

ptiznivého vyvoje v Némecku) a udaj pro rok 2012
naopak 0 0,1 p.b. snizilna 1,7 % (viz IME 2011b).!
Predpovéd Asociace evropskych konjunkturnich
ustavl (Association of European Conjuncture In-
stitutes) je pro rok 2011 shodna a pro rok 2012
je jen o desetinu p.b. nizsi nez prognéza ECFIN
(viz AIECE General Report, kvéten 2011).

Pretrvdvajici rozdily pribéhu oziveni

v jednotlivych zemich EU

Ekonomicky rist v eurozéné je podnécovan sil-
nou aktivitou Némecka, pficemz ke zvyseni ristu

1 Zpresnénd predpovéd IMF ze 17. cervna 2011 tempa riistu HDP za svét celkem téméF neméni (v roce 2011 predpokld-
dd tempo 4,3 %, tj. snizeni proti dubnové prognéze ¢ini 0,1 p.b., zatimco rok 2012 s tempem 4,5 % ziistdvd zcela beze
zmény). Méni vsak udaje za nékteré velké zemé a regiony. Bere predevsim v vvahu ptirodni katastrofu v Japonsku,
kde proti dubnové prognoze snizuje tempo ristu HDP v roce 2011 na -0,7 %, tj. 0 2,1 p.b. Pocitd rovnéz se slabsim
ekonomickym vykonem v USA a nartstajicimi financnimi problémy v nékterych perifernich zemich eurozony. K nej-
vyznamnéjsimu zvyseni temp proti dubnové prognoze doslo v Némecku v roce 2011 (na 3,2 %, coz je 0 0,7 p.b. vice),
vyznamnd byla i zména ve stejném roce ve Francii (na 2,1 %, tj. 0 0,5 p.b. vice).
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v celé EU ptispivaji téz Svédsko a Polsko. Impul-
zem pro ekonomickou aktivitu Némecka je vze-
stup poptavky mimoevropskych zemi. Vynikaji-
ci ekonomickd pozice této kli¢ové zemé vytvari
dodate¢né kladné efekty i pro ostatni evropské
ekonomiky, nebot zvysuje vlastni poptavku po
dovozech polotovar a vyrobnich komponent.
S posilenim doméci poptavky v Némecku tam
stoupaji prodeje spottebniho zbozi a zvysuje se
z4jem o mezindrodni turismus.

Rozdily v dynamice oziveni mezi jednotli-
vymi zemémi jsou velké. ZileZi na jejich geo-
grafické a produktové specializaci (struktute
exportu podle odbératelskych zemi a vyrobka),
na mife jejich otevienosti a stupni poruch ve
finan¢nim sektoru a kone¢né na existenci vel-
kych vnitfnich & vnéjsich nerovnovah. Pretr-
vavaji obavy, tykajici se udrzitelnosti fiskalni
situace, zvl4sté v nékterych zemich eurozény,
vystavenych zostfené pozornosti finan¢nich
trht. To v8e ovliviiuje celkovou konkurenc-
ni pozici a klade vyzvy a ukoly pro hospodat-
skou politiku. Predstihové ukazatele, odvozené
z prazkumt EU (napt. ESI — Economic Survey
Indicator), se v dubnu 2011 nachézely v 15 ze-
mich EU nad dlouhodobym pramérem (z toho
v 10 zemich eurozoény), zatimco v 11 zemich
byly hluboce pod pramérem (Irsko v pruzku-
mu chybi). Tyto ukazatele vesmés signalizuji
stoupajici roli domaci poptévky v o¢ekavaném
ekonomickém ristu.

V Ceské republice by podle predpovédi
ECFIN méla tempa rastu HDP v letech 2011
a 2012 dosdhnout 2,0 %, resp. 2,9 %, coz pred-
stavuje ve srovnani s primérem za EU i za euro-
zénu nadpramérny rtst (viz tabulka 5). Minis-
terstvo financi CR v Makroekonomické predikci
z Cervence 2011 zvysilo své plvodni prognoézy
a predpoklada rast HDP Ceské republiky v le-
tech 20111 2012 0 2,5 %, tj. v priméru za oba
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roky zhruba stejné tempo jako ECFIN. CNB ve
své Zpravé o inflaci z kvétna 2011 ocekava po-
nékud nizsi rast HDP v roce 2011, a to pouze
0 1,5 %, aviak v roce 2012 se bliZi odhadu EC-
FIN a pfedpoklada tempo 2,8 % (viz MF CR
2011a,s.3aCNB 2011, s. 78).

Tabulka 5 »

Tempa ristu HDP ve vybranych zemich EU v letech
2007-2012 (v %)"

Francie

Spanélsko
I
Spojené

kralovstvi

___Bakousko

Dansko

republika

Madarsko

Polsko

.";Slovinsko
EU

Eurozona 29 04

Y Roky 2011-2012 predpovéd.
Pramen: ECFIN (2011a), s. 204.
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Mira inflace
Spotiebitelské ceny v pribéhu roku 2010 rostly. Pri-
mérna mira inflace (HICP) ¢inila 2,1 % vEUa 1,6 %
v eurozéné. Na miru inflace pisobil vzestup cen z4-
kladnich komodit (zejména ropy a zemédélskych su-
rovin), vzestup regulovanych cen a neptimych dani,
vys$si ceny dovozu a rovnéz zpétny vliv vzestupu cen
potravin a energie na ceny vyrobct. Bazicka inflace
(po vylouceni cen energie a nezpracovanych potra-
vin) byla podstatné nizsi. Jelikoz vzestup cen ener-
gie je zplUsoben prevazné strukturdlnimi faktory,
nelze jej tentokrit povazovat za prechodny vykyv
a olekévat jeho brzké odeznéni. Infla¢ni vyhledy se
sice ponékud zhorsuji, avdak pretrvavajici ochablost
ekonomického vykonu p#i pomalém rastu mezd
a jednotkovych pracovnich nakladt nehledé na tlak
vy$e uvedenych mimotddnych faktord inflaci brzdi.
Rozdily v mite inflace mezi jednotlivymi zemé-
mi jsou vétsi nez v predkrizovém obdobi. Souvi-
seji mimo jiné s odlidnymi dopady cen zékladnich
komodit a jejich ptenosem do zvyseni neptimych
dani. Rozdily v pusobeni mzdového faktoru ne-
jsou dosud p#ili§ vyrazné. V nékterych zemich EU
doslo v letech 2009-2010 dokonce k deflaci (pod-
le indexu HICP). Ve Spanélsku a v Portugalsku
se tak stalo v roce 2009 a v Irsku v letech 2009
12010 (Belgie méla v roce 2009 nulovou inflaci).
Jde o zemé, v nichZ se projevily finan¢ni problé-
my, spojené s realitni bublinou a dal§imi kompli-
kacemi. V poslednich 4 letech (2007-2010) byla
pramérna ro¢ni mira inflace v EU-27 jen 2,3 %
(v eurozéné 1,8 %). Nejvyssi mira byla v Madarsku
(5,6 %), a dale v Polsku (3,4 %), Recku (3,3 %) a ve
Slovinsku (3,1 %). V Ceské republice byla v uve-
deném obdobi mira inflace v rdmci EU-27 nad-
pramérna a ¢inila v roénim praméru 2,8 %, coz
bylo ddno mimotadné vysokou inflaci z roku 2008
(6,3 %), vyvolanou mimotidnymi opatfenimi
vlady. V predpovédi ECFIN se ocekéava sblizovani
existujicich rozdilt v mite inflace (viz tabulka 6).
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Tabulka 6 »

Vyivoj miry inflace ve vybranych zemich EU v letech
2007-2012 (harmonizovany index spottebitelskych
cen, zmény v % k predchozimu roku)*?

___!\Iémecko .

Spanélsko

""Spoiené
kralovstvi
___Bakousko

Nizozemsko

| Svédsko

Finsko
___I_rsko

Ceska
republika

:i’olsko

""Slovinsko

Y Nérodni index v piipadech absence HICP.
2 Roky 2011-2012 predpoved.
Pramen: ECFIN (2011a), s. 211.

Pracovni trhy

Pracovni trhy se v roce 2010 stabilizovaly a poéita
se s jejich dalsim zlep$enim, i kdyz jen postupnym.
Produktivita prace se vrétila na ptedkrizovou tro-
venl, aviak nezaméstnanost ztstava v fadé zemi
netinosné vysoka. Ve Spanélsku a v republikich
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Pobalti dosahovala mira nezaméstnanosti v roce
2010 mezi 17 az 20 %, v Recky, Irsku a na Sloven-
skumezi 13 % az 14 %, v Rakousku a Nizozemsku
viak pouze 4 % (podle VSPS). Ceské republika se
s mirou kolem 7 % nachazi pod primérem zemi
EU (viz tabulka 7).

Tabulka 7 »

Vyivoj miry nezaméstnanosti ve vybranych zemich
EUv letech 2007-2012 (pocet nezaméstnanych v %
k celkovému poctu pracovnich sil)*?

Francie

Spojené
kralovstvi

{ Rakousko

Dansko

Svédsko

Finsko

61 62 83 84 78 72
69 64: 82 B4 79 74:

rsko 46 63 118 137 148 140
LLEECR 81 77 96 110 123 130
Recko 83: 77 95 126:152

153
53 44 67 73 B8 64

74 78 100 112 110 93
96 71 82 96 93 88
111 95:120 144 140:133

Ceska
republika

Slovensko

e 49 44 59 73 82 80
EU 7207180 98 95 91
Eurozéna 7B: 76: 868:10,1:100: 87

D Podle statistik VSPS.
? Roky 2011-2012 predpoved.
Pramen: ECFIN (2011a), s. 215.
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Makroekonomické dasledky vysokych
verejnych dluhd

Po finan¢ni krizi v USA z léta 2007 doslo k pre-
hodnoceni finan¢nich rizik, které se rozsitilo
na v8echny finan¢ni trhy. V roce 2010 nejvice
postihlo trh statnich dluhopist. Ekonomicky
propad, spojeny s prudkym rustem vefejné za-
dluzenosti, vedl k presunu uvér od soukromé-
ho sektoru k sektoru vlady. Vyssi poptavka ve-
tejného sektoru po kapitdlu vytlacuje soukromé
investice a tim omezuje ristové moznosti eko-
nomiky. Tlaky na trzich statnich dluhopist vedly
k celkovému propadu davéry a zménily nalady
a chovani domdcnosti i soukromych investor
podnikatelské sféry.

Neékteré nejvice zadluzené periferni staty
EU musely nabizet tak vysoké vynosy z vy-
davanych dluhopist, Ze se financovani jejich
dluht stalo neudrzitelnym. V EU se prosadila
nova dlirazna opatfeni k zajisténi finanéni sta-
bility. Pro ¢lenské staty eurozodny, které jsou
zcela zbaveny moZnosti trzniho financovéni,
byly ptijaty specidlni programy ekonomického
pizptisobeni (viz Recko, Irsko a Portugalsko).
Bylo rozhodnuto o zvyseni efektivni avérové
kapacity Evropskych finan¢nich stabiliza¢nich
fondt (EFSM a EESF).

Jak konstatovala jiz podzimni analyza Ev-
ropské komise, potteba fiskalni konsolidace
vedla ke kratkodobému poklesu ekonomického
vykonu a zaméstnanosti. Autofi jarni zpravy
ECFIN jsou v8ak ptesvédceni, ze v dlouhodo-
bém casovém horizontu povede omezovani
urovné vefejného dluhu ke kladnému vlivu
na HDP a zaméstnanost. Zdtvodnuji to tim,
Ze snizeni nakladt na obsluhu dluhu vytvo-
i fiskalni prostor pro omezeni deformujicich,
rist poskozuyjicich dani. Konsolidace vetejnych
finandi je stale vyzdvihovina jako zakladni pri-
orita. Pfizplisobovaci proces je pfitom zaloZen
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spise na vydajové strance vetejnych rozpocta.
Upadek vetejnych financi ma své hlubsi koteny
daleko pted zapocetim krize. P¥imé i nepiimé
duasledky nadhodnocenych cen aktiv na fiskalni
pozici vedly k prehnané optimistickym odha-
dam v ,dobrych® letech. Po splasknuti bublin
se dafiové ptijmy prudce smrskly a dramaticky
vzestup rozpoctovych deficitli se stal obtiZzné
zvladatelnym.

Schodek vefejnych financi ve spole-
¢enstvi zemi EU-27 se v krizovém obdobi let
2008-2009 prudce zvysil. Jesté v roce 2000
byl rozpocet v prameéru za celé spoleenstvi
prebytkovy a ve druhé poloviné uplynulé de-
kidy se schodek zpocatku pohyboval jen mezi
1-2,5 % HDP. Az v roce 2009 vzrostl na 6,8 %
HDP, a to jednak v dtsledku krizi sniZenych
danovych ptijma a zvySenych mandatornich
vydajli (zejména podpor v nezaméstnanosti
a socidlnich davek), jednak nasledkem ptija-
tych administrativnich protikrizovych stimuld.
V uvadéném roce neskondily vetejné rozpolty
s prebytkem v zddné ze zemi EU, ackoliv jesté
v roce 2008 se tak stalo v Nizozemsku, Némec-
ku a v Bulharsku (podle metodiky ESA). Podle
metodiky GFS (Government Finance Statis-
tics) byly rozpocty piebytkové i ve Finsku,
Svédsku, Dansku, Lucembursku a na Kypru.
Vétsina zemi EU v roce 2009 i 2010 piekro-
¢ila hranici deficitu, uréenou Paktem stability
arustu, tj. 3 % HDP.

Schodkovost vetejnych rozpoctl se v jed-
notlivych zemich velice ligi. Skupina sever-
skych zemi — Dansko, Svédsko a Finsko — méla
v predkrizovém obdobi ptebytkové rozpocty.
V obdobi krize mély tyto zemé mensi deficity,

které rychle prekondvaji. Jde ptitom o stity
s vysokou mirou vefejnych vydaji na socialni
Ucely. Zkratovité nazory, ze pti¢inou vysokych
rozpoctovych deficitt jsou pfebujelé vydaje na
socialni stét, se nepotvrzuji. Vznikajici deficity
vefejnych rozpoctl se tykaji jak vydajové stra-
ny, tak i strany pt¥ijmové. Pokud jsou obcané
v dané zemi ochotni platit vy$si dané, mohou
za né ziskavat vétdi rozsah vetejnych sluzeb.
Jak ukazuji skandindvské zemé, s vefejnymi
rozpoc¢ty i mezindrodni konkurenceschopnosti
muze byt ptitom vie v poradku.

V roce 2010 jiz zapocal v EU pfizptso-
bovaci proces a zhruba v poloviné zemi byly
deficity vetejnych rozpoc¢td nizsi nez v roce
predchozim. Celkovy deficit vetejnych roz-
poctlt v EU-27 mirné poklesl na 6,4 % HDP,
pri¢emz se saldo pohybovalo od vyrovnanych
rozpocti ve Svédsku a Estonsku aZ po rekord-
ni deficity ve vysi 10,4 %, resp. 10,5 % HDP ve
Spojeném kralovstvi a v Recku. V Irsku se pod
vlivem jednorazovych vydaji na sanaci bank
deficit vy$plhal az na mimotddnych 32,4 %
HDP, pticem? jeho strukturdlni slozka ¢inila
asi 10,5 % HDP? V Ceské republice byl scho-
dek v ramci EU podpramérny a ¢inil 4,7 %
HDP (viz tabulka 8).

Vetejny dluh v zemich EU-27 se v disledku
stoupajicich ro¢nich deficitd v uplynulé dekadé
soustavneé zvysoval. Zatimco v roce 2000 ¢inila
pramérnd mira zadluzenosti v zemich EU-27 jen
62 % HDP (v eurozoneé 69 %), v roce 2010 stoup-
lana 80 % HDP (v eurozéné na 85 %). Tendence
ke zvySovani zadluzenosti bude doznivat jesté
po tadu let i p¥i postupné se snizujicich ro¢nich

schodcich.

2 Jen do Anglo-irské banky a dvou mengich stavebnich spolecnosti bylo vlozeno 20 % HDP. Strukturdlni deficit v roce

2011 je odhadovin na 10,5 % HDP.
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Tabulka 8 »

Saldo (istych pujéek(+) a vypujéek (-) sektoru
vlddy ve vybranych zemich EU v letech 2007-2012
(v % HDP)»?

 EU-27
Eurozéna

___N mecko

Francie

Italie

Rakousko

03 13 53 41 37 42
02 06 55 54 37 23

Nizozemsko

Spojené

E kralovstui 27 50

-114:-104: -86: -70

32 27 27 41 32
22 . 07 0 08 20
42 2B 25 10 07

73 1143324 105 88
-35 :-101. 91 B9 45
988 :-154:-105: -85: -83

Ceska

: 07 :27: 58 47 44: 41
 republika

50 37 45 42 16 33
18 37 73 79 58 36

18 21 80 79 51 4B
EIMITC 01 18 60 56 58 50
Estonsko S 28 17 01: 06 -24
Litva 10 33 95 71 55 48
IO 03 42 97 77 45 38
11 17 47 32 27 18
28 57 B85 B4 47 38

."I-30Isko

Slovensko

Bulharsko

Rumunsko

v Cisté pjcky (+) nebo cisté vypjcky (-) predstavuji bilanéni po-
lozku na kapitalovém u¢tu. Cisté ptijeky/vyptjcky vladniho sekto-
ru mohou byt podle ESA definovany téz jako celkové ptijmy mi-
nus celkové vydaje sektoru vlady (viz ESA 95, paragraf 8.47; ESA
95 je evropsky systém narodnich uctd, revidovany v roce 1995).
Udaje podle definice ESA se ponékud odlizuji od udaji GFS (Go-
vernment Financial Statistics), které pouzivaji ministerstva finan-
ci pii schvalovéni a sledovéni vefejnych rozpocti.

2 Roky 2011-2012 ptedpovéd ECFIN.

Pramen: ECFIN (2011a), s. 221.
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V novych stfedoevropskych ¢lenskych
zemich (EU-5) je stav celkové zadluZenosti sice
dekady, a zejména pak v krizovych letech, bylo
vyrazné. Setrvacné trendy vefejného dluhu by
mohly pfi pretrvavajicich vysokych rozpocto-
vych deficitech, niz§im potencidlnim ekono-
mickém ristu nez v minulosti a zhorujici se
demografické situaci vazné ohrozovat fiskalni
udrzitelnost.

V Ceské republice ¢inil dluh sektoru vlady
v roce 2000 pouze 18,5 % HDP, avsak do roku
2010 se mira zadluZenosti vice neZ zdvojnaso-
bila. Madarsko a Polsko si na rozdil od byvalého
Ceskoslovenska prenesly velkou dluhovou za-
téZ z obdobi statniho socialismu. Na Slovensku
doslo k obtizim v prvnim obdobi po rozdéleni
spole¢ného statu, v soucasné dekadé se viak pii
rychlém ekonomickém rtstu mira zadluzenos-
ti az do roku 2008 plynule sniZovala. Pomérné
nizkou zadluZenost mélo v celém sledovaném
obdobi Slovinsko, kde v3ak doglo k prudkému
vzestupu v krizovém roce 2009. Po ruznych
vykyvech méla v roce 2010 trojice zemi — Ces-
ka republika, Slovensko a Slovinsko — zhruba
shodnou miru zadluZenosti, pohybujici se mezi
38 % az 41 % HDP. Polska mira dosahovala 55 %
a madarska prekrocila 80 % HDP.

Hranici 60% zadluZenosti, uréenou Paktem
stability a rustu, spliovaly v roce 2010 pouze
nové ¢lenské zemé (kromé Madarska) a z ptivod-
nich ¢lenskych zemi jen Lucembursko, Svédsko,
Dansko a Finsko. V jednotlivych zemich EU je
nejvyssi mira zadluzenosti v Recku, nasledova-
ném Italii a Belgif. Ceska republika pat#i mezi nej-
méné zadluzené zemé — nizii vetejny dluh v relaci
k HDP maji pouze malé zemé jako Lucembursko
a Estonsko a rovnéz Bulharsko s Rumunskem.
Zhruba stejné zadluzené jako CR je Slovinsko
a Litva (viz obrazek 1).
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Obrazek 1 )
Mira zadluzenosti v zemich EU-27 v roce 2010 (dluh sektoru vlddy v % HDP)
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Pramen: ECFIN (2011a), s. 223.

Perspektivy vwvoje vztahu tspor a investic
Zprava ECFIN zkoumd faktory, které ovliviiovaly
vyvoj tspor a investic pfed ekonomickou a finan¢-
ni krizi i v jejim pribéhu, a posuzuje moznosti
vzdjemného ptizptsobeni téchto ekonomickych
velitin v prognostickém horizontu. Ackoliv na
agregatni trovni pfevladala v obdobi krize silna
zavislost miry investic na mite uspor, v jednot-
livych zemich bylo mozno pozorovat zaraZejici
odlidnosti, které se projevovaly jak na narodo-
hospodatské urovni, tak i v chovéani jednotlivych
sektorlit ekonomiky (domdcnosti, podnikatelské-
ho sektoru a sektoru vlady). Vzdjemna zavislost
obou veli¢in se v pribéhu krize znovu utvrzovala,
pfi¢em?z obé miry se ve srovndni s pfedkrizovym
obdobim silné propadly.

Empirickd analyza ukazala, Ze mira soukro-
mych aspor je ovliviiovana tempem rlstu redl-
ného dtchodu a trovni disponibilniho diichodu,
mirou zavislosti obou veli¢in, mirou tspor vlad-
niho sektoru, kratkodobymi realnymi trokovymi
mirami a mirou nejistoty. Pokud jde o investice,
hlavni vysvétlujici proménné jsou standard-
ni — tempa rlstu redlného HDP, redlné urokové
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miry, ndklady na kapital a ziskovost (rentabilita).
Vyznam jmenovanych faktort se v jednotlivych
zemich lisi, pti¢emz v nékterych zemich hraji vy-
znamnou ulohu specifické faktory.

Na agregatni urovni v EU jako celku exis-
tuje rovnovidha mezi Gsporami a investicemi.
Za celkovou rovnovahou se viak skryvaji velké
rozdily v jednotlivych zemich. Mezera mezi hru-
bymi narodnimi tGsporami a investicemi neni
problematickd sama o sobé. Lze ji interpretovat
jako vysledek sladovani nezavislych rozhodnu-
ti sttadateld a investort, podporujici efektivni
zemémi. Tato alokace je usnadriovéana liberaliza-
ci finané¢nich trha v rdmci zemi EU. V prvni fazi
transformace vychodoevropskych a sttedoev-
ropskych zemi byly kapitalové toky usmérriova-
ny ptedevsim do produktivnich oblasti. Pozdéji
se v obdobi robustniho ekonomického rustu
a umirnéné inflace okruh alokace pti vyhleda-
vani rychlé navratnosti roz$ifil, a to i na méné
produktivni vyuziti v rozvijejicich se novych
¢lenskych zemich EU a v dohédnéjicich ekonomi-
kach eurozény.
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V predpovédi se poukazuje na postupné a mir-
né zvysovani miry ispor a miry investic a na pou-
ze marginilni zmen$ovani mezery a zlep3ovani
rovnovadhy mezi obéma ukazateli. V nékterych
zemich eurozény s velkou vnéjsi nerovnovdhou
sice dochézi k uréitému sblizeni obou mér, aviak
jejich zasadni ptizptusobeni se bude pravdépo-
dobné odehrévat aZ za hranicemi prognostického
horizontu.

V dlouhodobém ¢asovém horizontu doslo
k nejvétsimu propadu miry tspor i miry investic
mezi poc¢itkem 70. let a polovinou 80. let. V rdm-
ci cyklického vyvoje nebyly propady, které nastaly
béhem recesi ranych a pozdnich 70. let, nikdy vy-
rovnany. SniZzeni miry dspor i miry investic ¢inilo
zhruba 5 procentnich bodt z HDP. V ponékud
stabilnéjsim obdobi let 1995-2000 se pramér-
né miry dspor i investic pohybovaly mezi 21 az
23 % HDP. Az do obdobi finanéni krize obé miry
zaznamenavaly vyznamné, i kdyz pouze docasné
vzestupy, aviak nikdy nenabyly vrchold z ranych
90. let.

Krize zptsobila prudky pokles obou mér, kte-
ré se v letech 2009-2010 propadly na dfive ne-
vidanou, rekordné nizkou troven. Hrubé narodni
uspory ¢inily v téchto letech v celé EU i v eurozoné
v praméru pouze 18 % HDP. V nékterych zemich
jako v Portugalsku, Irsku, na Malté a Kypru a ve
Spojeném krélovstvi se pohybovaly pouze mezi 9
a% 12 % HDP, v Recku ¢inily dokonce jen 2 az 3 %
HDP. Nejvyssi miru ispor z ekonomicky vyspélych
zemi EU, pohybujici se mezi 23 az 25 % HDP, mély
Nizozemsko, Némecko, Rakousko a Lucembur-
sko (viz tabulka 9).

Ceska republika se s mirou aspor 20 % HDP
umistila v rdmci EU v roce 2010 mezi zemémi
s nadprameérnymi usporami. Ostatni nové ¢len-
ské zemé maji miry hrubych nédrodnich dspor
vesmeés rovnéZ nadprimérné s vyjimkou Polska
a Litvy (viz obrazek 2).
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Tabulka 9 »

Hrubé ndrodni tispory ve vybranych zemich EU
v letech 2007-2012 v % HDPY

2007
2008
2009
2010
2011
2012

180 185
187 191
006 229
153 155
185 182
180 17.0
044 248
005 223
049 261

014 204 176
205 211 182
260 252 215
200 213 161
E 210 194 189

201 180 159
§ 070 269 238
E 057 251 222
288 257 218

191
197
032
162
186
178
054
005
26,9

"“Belgie

Nizozemsko

Spojené

kralovstvi 158 15

11,7:121: 130: 14.2

Dénsko 047 245 207
 Svédsko 089 291 23 246 256
Finsko 071 952 208 217 221
' 217 164 115 101 115 121
127106 92 82 103 115
63 42 21 28 34 58

214:215: 215
259

22,7

244:245: 205 20:205; 212

188: 201 201
182 17.3
164 202
217 22,1
045 259
133 17,7
181 181 289 243
TS cs 144 204 234
E 174 198 211 223

2 Roky 2011-2012 ptedpovéd ECFIN.
Pramen: ECFIN (2011a), s. 224.

Madarsko
Polsko

164 168
194 191
§ 001 207
072 2592
000 206
§ 158 137

208
177181
208 214
000 220
064 259
185 194
213 214
038 240
222 228

Estonsko

Rumunsko

Mira investic v dohanéjicich ekonomikich
EU pted krizi prudce stoupala. Silné vzestupy
investic byly spojeny s pfilivem ptimych za-
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Obrazek 2 b

Hrubé ndrodni uspory v % HDP v zemich EU-27 v roce 2010
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Pramen: ECFIN (2011a), s. 224.

hrani¢nich investic z kapitilové prebytkovych
zemi. Rozmach investic byl zde vy$si nez v mi-
moevropskych rozvijejicich se ekonomikach
s podobnou ekonomickou trovni. V nékterych
zemich EU byl investi¢ni boom spojen s byto-
vou vystavbou (zejména v Pobalti, v Irsku a ve
Spanélsku). Naopak v jinych zemich EU do-
slo k citelnym poklestum investi¢ni miry, napf.
v Némecku, Rakousku, Nizozemsku a v Portu-
va vystavba.

Dohanéjici ekonomiky potiebuji k zajisté-
ni predstihu v ekonomickém ristu vy3si miru
investic. Lze ji financovat bud vy$s§ mirou
narodnich uspor (pfi uskroviiovani se v sou-
kromé a vetejné spottebé) nebo si lze docasné
pomahat zahrani¢nim zadluzovinim (deficitni
bilanci béZného uctu platebni bilance). V rychle
se rozvijejicich ekonomikach muze byt pasivni
saldo bézného uctu, vznikajici p#i nedostatku
narodnich tspor, odivodnéno potrebou vyssich
investic. Jinak je tomu v nékterych ekonomic-
ky vyspélych ekonomikach, které maji vysoké
deficity bézného uctu a kumulovanou vysokou
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zahrani¢ni zadluZenost i p#i pramérné nebo
podpramérné mire investic, a to v dasledku nad-
mérné vysoké spotifeby, predstavujici ,ziti nad
poméry.“ V celosvétovém métitku jde predevsim
o USA, kde spotteba doméacnosti v poslednich
letech presahuje 70 % HDP, zatimco v EU-27 se
nachézi vyrazné pod 60 % HDP (v Recku vsak
dosahuje az 75 % HDP).

Zavér
Zprava ECFIN o uplynulém a ocekavaném eko-
nomickém vyvoji v EU a v jednotlivych ¢lenskych
zemich se ve svych zavérech zasadné nelisi od
vysledka jinych oficidlnich i nezavislych mezi-
narodnich instituci z posledni doby. Shodna je
charakteristika oZziveni, které se jevi jako nevy-
razné, kiehké a nejisté. Nelisi se ani olekdvana
tempa rustu HDP, ktera se pro roky 20111 2012
pohybuji mirné pod 2 %. Odchylky v prognézach
riznych instituci dosahuji pouze jednu nebo dvé
desetiny procentniho bodu.

Ristové trendy jsou zasaZeny narlstajicimi
strukturalnimi problémy v oblasti zaméstnanosti
a snizujici se pot¥ebou roz§ifovani fixniho kapita-
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lu. Sok, vyvolany globalni krizi, zavlekl fadu zem
EU do neudrzitelné vysokych vetejnych dluhg,
narusil rovnovahu v bilancich soukromého sekto-
ru a podnitil vysokou nezameéstnanost. V EU pro-
speruji pouze silné exportné orientované zemé,
tézici z rychlejdtho obratu globalni ekonomiky,
predevsim v rozvojovych zemich Asie. Prvni roky
po vyvrcholeni recese se oZiveni, jehoZ geografic-
kym jadrem bylo Némecko, zakladalo na rychlém
rustu exportu do mimoevropskych zemi. V sou-
¢asnosti ulohu hybné sily zac¢ing postupné prebi-
rat doméci poptavka. V disledku této zmeény se
ekonomicky rast v EU v prognézovaném hori-
zontu stava udrzitelnym, nehledé na tlak stoupa-
jictho vetejného dluhu v nékterych zemich.

Nové makroekonomické vyzvy vyzadujici pti-
zplsobeni ekonomiky novym podminkdm maji
dlouhodobéjsi charakter a svou intenzitou se
v jednotlivych zemich rizni. Ristova dynamika
je ve srovnani s predchozi etapou silné potlatena.
Rodici se oc¢ekavani urychleného rastu poméha
vytvaret zaddouci perspektivy, smétujici k zotave-
ni silné postizené ekonomiky evropskych zemi.
Optimistické nélady a vyhledy jsou v3ak neustd-
le potlatovéany a prekryvany hrozicimi problémy
predluzenych ekonomik.

Schodek vefejnych financi ve spolecenstvi
zemi EU-27 se v krizovém obdobi prudce zvysil
jednak v disledku sniZzenych danovych prijmua
a zvy$enych mandatornich vydajt, jednak v da-
sledku ptijatych protikrizovych stimuld hos-
podaiské politiky. I kdyz se v zavérech ECFIN
konstatuje, ze snahy o fiskalni konsolidaci v ze-

mich EU mohou mit tlumici efekt, zejména po
odeznéni anticyklickych stimull v prognézova-
ném horizontulet 2011-2012, autoti zpravy jsou
presvédceni, ze ve sttednédobém a dlouhodobém
¢asovém horizontu povede omezovani urovné
vetejného dluhu ke kladnym dusledkam na eko-
nomicky rist a zaméstnanost. Zdavodriuji to sni-
Zenim nékladd na obsluhu dluhu, které umozni
odstranit vysoké dané, poskozujici rist.

Dilema mezi prioritou hospodatského rustu
a potfebou konsolidovat vefejné rozpocty se tyka
tady hospodatsky rozvinutych regiont Evropy
a Severni Ameriky. Pred¢asny dstup od stimu-
la¢nich vydajt by mohl srazit ekonomiku zpét do
recese, zatimco zvy$ovani zadluzenosti by mohlo
ohrozit finanéni stabilitu zemé. Nalezeni vyvize-
ného fedeni pii prekonavani obou rizik je obtizné
aje velkym uménim hospodatské politiky.

Za pri¢inu vysokych deficitd vefejnych finan-
ci se nékdy zkratovité vydavaji piebujelé vydaje
na socidlni ucely. Analyza vyvoje v jednotlivych
zemich a regionech v8ak souvislost miry zadluze-
nosti sektoru vlady s rozsahem vydaji na socialni
stat neprokazuje. Staty s vysokymi vydaji na so-
cidlni uely (predeviim skandinavské zemé) patii
k méné zadluzenym a naopak staty s nizkymi vy-
daji jsou predluzené.

Fiskalni fetidismus ani pfednostni zaméteni
na skrty v socidlnich vydajich nejsou vhodnym
fegenim.® Prioritou by méla byt obnova eko-
nomického rustu a sniZzeni vysoké nezamést-
nanosti. Neodkladnost fiskalni konsolidace se
bezprostifedné tyka zemi, kterym hrozi finan¢ni

3 Na nebezpeci deficitniho fetisismu upozorrioval nositel Nobelovy ceny za ekonomii z roku 2001 profesor J. E.
Stiglitz, divéjsi viceprezident a hlavni ekonom Svétové banky (viz Stiglitz, 2010). Odvoldvd se ptitom na zkuse-
nost USA z Velké krize 30. let a Japonska z pozdnich 90. let. V obou pripadech predcasny tstup od stimulacnich
rozpoctovych opatteni uvrhl ekonomiku do dlouhodobé stagnace. Pozdéji se k témto varovdnim p¥ipojily i vy-
znamné oficidlni svétové instituce, jako napt. Organizace pro obchod a rozvoj pri OSN (UNCTAD), kterd vydala
koncem roku 2010 zprdvu Trade and Development Report, v niz jsou tyto obavy vyjddreny zvldst naléhavé

(viz UNCTAD, 2010).
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krach. V ostatnich zemich lze oprdvnénou potie-
bu vétsi vyrovnanosti vefejnych financi rozlozit
do delsiho obdobi, aby drastické skrty neohrozily
ekonomicky rist a zédkladni socidlni jistoty oby-
vatelstva. Hranice mezi obéma situacemi je viak
nepevna a minulé zkuenosti nabadaji k opatr-
nosti. Rustové podnéty a stimuly by mély podpo-
rovat takové vefejné vydaje, které mohou v del-
§im ¢asovém horizontu zvysit ekonomicky rust,
jako jsou investice do vzdélani, technologii nebo
infrastruktury. Prostor pro feSeni zavisi na mire
zadluZenosti jednotlivych zemi a na jejich schop-
nosti splacet dluhy.

Vztah miry Gspor a miry investic se promita
do salda bézného uctu platebni bilance a v kumu-
laci do zahrani¢ni zadluzenosti. Dohédnéjici eko-
nomiky pottebuji vy$si miru investic, takzZe si pti
nedostatku narodnich tspor ptjcuji ze zahranidi.
Zadluzuji se vsak i nékteré ekonomicky vyspélé
zemé s vysokou mirou spotteby, které ,ziji nad
poméry“, jako napt. USA. V ramci EU je to zejmé-

36

na Recko, kde spotteba domacnosti predstavuje
tfi ¢tvrting HDP, pticemZ kolem desetiny HDP
¢inilo v poslednich letech ziporné saldo zahra-
ni¢niho obchodu (pfevaha dovozu nad vyvozem).
V evropském primeéru ¢ini spotteba domacnos-
t{ méné nez 60 % HDP (v Ceské republice méné
nez polovinu). Ceska republika ma v evropském
srovnani nadprimérnou miru narodnich tspor
a dociluje pfebytkt v bilanci zboZi a sluzeb, aviak
vzhledem k velkému odlivu dividend zahrani¢-
nich spole¢nosti zlistava jeji saldo bézného uctu
mirné zaporné.

Finan¢ni krize poslednich let narusila ptesun
kapitdlu od zemi s piebytkem tuspor k zemim
s deficity bézného uctu a obnazila tak global-
ni makroekonomickou nerovnovéhu, spojenou
s predchozi expanzi pujéek a uvéra. Problémy
zemi s vysokou zahrani¢ni zadluZenosti se zostti-
ly nékde aZ na pokraj statniho bankrotu a vyrov-
nani existujicich nerovnovéh se stalo celosvéto-

vym problémem. |
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THE MUTED RECOVERY OF THE EU ECONOMY (TO THE
ECFIN S NEW ECONOMIC FORECAST FOR THE YEARS
2011-2012)

Ing. RiiZzena Vintrova, DrSc.

ABSTRACT

The results of the new ECFIN s forecast are very similar to the conclusions made by other international
institutions. The current economic recovery with the GDP growth rates of less than 2% p.a. is characterised
as fragile and uneven. Trend growth seems to have taken a hit due to slower capital deepening and increased
labour mismatches. Among the new risks are political tensions in the Middle East and Northern Africa,
commodity price developments, and potential retrenchment from the tragic events in Japan. The shock
inflicted by the global financial crisis has led in many Member states to unsustainably high levels of public
debt, distressed private-sector balance sheets and a surge in unemployment. The scope and time needed for
the adjustment to these new macro-structural challenges varies across countries and goes beyond the horizon
of this forecast. The economies with strong exports are able to participate more on the global upturn and
improving financial conditions. The private domestic demand is gradually taking over as the main engine of
growth in this group of countries. The government deficit increased during the recession above the limits of
the Stability and Growth Pact in the majority of EU countries, while only the new EU member countries and
5 developed ,0ld" countries fulfilled the limits for indebtedness. The Czech Republic belongs among the less
indebted countries. Finding and reaching the appropriate compromise between further support of economic
growth and stabilization of deteriorated fiscal balances is very difficult. The most endangered economies
have no choice and must solve their high indebtedness to the detriment of economic growth. However, other
countries must support further economic recovery.

KEYWORDS

Economic growth, financial and economic crisis, economic recession and recovery, rate of unemployment, rate
of inflation, government fiscal balance (surplus or deficit), public debt, financial stability, rate of investment,
rate of savings.
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Vyvoj na trhu s energetickymi komoditami
a pohyb mezinarodniho kapitalu

Ing. Vaclav Zd'arek, MSc.

Tematické kapitoly letosniho jarniho vydéani pra-
videlné publikace Mezindrodniho ménového fon-
du (MMF) World Economic Outlook (WEO) jsou
zaméfeny na dvé aktualni témata. Prvnim z nich
je vyvoj cen jedné z nejdulezitéjsich energetic-
kych komodit soutasnosti — ropy — s dirazem
na stfednédoby a dlouhodoby vyvoj a dopady na
ekonomické prostfedi.’ Druhym je pohyb mezi-
nérodniho kapitdlu mezi ekonomikami v globali-
zovaném ekonomickém prostredi, a to pfedevsim
z pohledu dopadu stale jesté probihajici financ¢ni
krize. Cilem tohoto textu je jak shrnuti hlavnich

jich doplnéni a diskuse vybranych souvislosti.

Energetické komodity

Ceny velké vétsiny nerostnych surovin, cennych
kov a zemédeélskych produktt (déle oznacované
jako komodity) se od roku 2007 nékolikrat zvysi-
ly a ani svétova ekonomicka a finan¢ni krize ne-
zménila p#li§ mnoho na tomto faktu. Naptiklad
docasny pokles cen ropy v roce 2010 byl vystii-
dén opétovnym nartstem na hodnoty nad 100
USD za barel (napi. ropa Brent v lednu 2011).
Zpravidla plati, Ze ceny komodit reaguji na vyvoj
poptévky a nabidky béhem jednotlivych fazi da-
ného konjunkturniho cyklu. V pribéhu stavajici
krize se vsak ptes vyrazné problémy velké casti
svétové ekonomiky, zahrnujici vét$inu vyspé-

lych ekonomik a fadu transformujicich se zemi,
vyskytovaly rozvojové a transformujici se zemé
(napt. ze skupiny BRIC), které vyrazné nebo zcela
vibec zasaZeny nebyly. To vedlo k nestandardni-
mu vyvoji poptavky a tedy i cen komodit.

Pretrvavajici relativné vysoké ceny komodit
viak rovnéz vedou k tvaham o dopadech na eko-
nomiky, které se snazi vypotradat s dopady krize
a které se potykaji s vyzvami souvisejicimi se stale
jesté kiehkym oZzivenim, s ménovou politikou a je-
jimi reakcemi na vyvoj cen energetickych surovin
ptispivajicich vyraznou mérou k mite (jadrové)
inflace. TrebaZe cyklické chovani muZe vysvétlit
velkou ¢ast volatility cen, nartst pozorovany v po-
slednich letech se zd4 byt podobny vyvoji (trendu)
pozorovanému napt. v 80. letech minulého stole-
ti, kdy doslo k vyrazné zmeéné trendu ve vyvoji
cen. Dodate¢nym faktorem ve stivajicim trendu
odlisnym oproti pfedchozim mize byt i existence
celé ady predpovédi tykajicich se vycerpavani ne-
obnovitelnych zdroju surovin, které jsou podloze-
né fadou empirickych tdaji a jsou povazovany za
relevantnéj§i nez tomu bylo v minulosti.

MMF se v tematické kapitole WEO podrob-
né zamé¥il pouze na jednu komoditu s klicovym
vyznamem pro moderni ekonomiky, a to ropu.
Protoze vyznam ropy jako energetické suroviny
v modernich ekonomikach je nepopiratelny, je
vyvoj jeji ceny i soulasti predikci pouzivanych

1 Ropa predstavovala v r. 2009 37 % z primdrnich energetickych zdrojil, uhli a zemni plyn 30 % a 24 %, atom jen 8,5 %
(IEA, 2011). I pres riist vyznamu obnovitelnych zdrojii energii v poslednich letech je jejich podil prozatim minimdlni.
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v centralnich bankach, resp. ekonomickych insti-
tucich v témét viech zemich svéta. Text kapitoly
WEO se proto zaméfil na otazky, které souvisi
s problematikou vycerpavani zdroji a moznymi
dopady na ekonomické prostiedi ve stfednédo-
bém a dlouhodobém horizontu. Jde do zna¢né
miry o hypotetické scénatfe, nebot nikdo dnes
neni schopen odpovédét na otizku, jaké budou
nové technologie, resp. nové zplisoby vyuZivani
ropy a jejich dopady na spottebu, tézbu, resp.
efektivnost vyuzivani ropy pfinejmensim v néa-
sledujicich letech a desetiletich.? Otazky, na které
byly hled4ny odpovédi, jsou tyto:
= jak lze vymezit omezenost nabidky ropy
a jaka je stavajici situace;
= jaké dopady by méla omezend nabidka
ropy na svétovou ekonomiku ve stfednédo-
bém horizontu a jaka jsou rizika ve vztahu
k tempm rastu a existenci globalnich ne-
rovnovah;

Obrazek 1)

= jaké implikace z toho vyplyvaji pro tvarce
hospodatské politiky.

Stala se jiz ropa vzdcnou komoditou nebo ne?
Ropa je surovinou, kterd je pouzivana p#i produk-
ci vétdiny statkd a sluzeb a dale je klicovym pali-
vem pouzivanym v dopravé. Tomu odpovida i jeji
postaveni v rdmci komodit: jen objem obchodu
s ropou v letech 2007-2009 kazdoro¢né predsta-
voval 1 800 mld. USD, tj. 10 % celkového svéto-
vého exportu. Je proto pochopitelné, Ze jakékoliv
zmény na trhu s ropou se bezprostredné a vyrazné
odrazeji v ekonomickych ukazatelich jako je in-
flace, ekonomicky rust, vyvoj vnéjsi (ne)rovnova-
hy. ProtoZe cena ropy vykazovala nartst ode dna
dosazeného v roce 1998 (mezi lety 1986 az 1998
byly nértsty stiiddny poklesy a cena ropy nevyka-
zala z4ddnou tendenci® - viz obrazek 1), mtiZeme se
tedy na zdkladé tohoto vyvoje domnivat, Ze se svét
dostal do faze omezené nabidky ropy? Odpovéd

Vyvoj cen ropy Brent, leden 1980-duben 2011 (v USD za barel)
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Pramen: MMF (2011b), vlastni tprava.

1995M01

1996M01
1997M01
1998M01
1999M01
2000M01 7
2001M01 7
2002M01 7
2003M01 7
2004M01
2005M01
2006M01
2007M01
2008M01
2009M01
2010M01 7
2011M01 1

2 Nové technologie mohou umoznit tézbu ropy v dosud nedostupnych oblastech, resp. objevent novych nalezist tak, jak

tomu bylo nap¥. v 80. a 90. letech minulého stoleti.

3 Mezi obdobim 1986: M7 - 9,6 USD/barel az 1998:M12 — 9.8 USD/barel jsme se pokusili odhadnout vztah za pomoci
jednoduché regrese cen ropy na casovy trend (OLS). Nalezeny vztah md smérnici -0.007 (SE: 0.007), tj. je statisticky

nevyznamny a roven nule.

40

Ekonomicke listy 06]2011



0612011

na tuto otdzku neni jednoduch4, nebot nejprve je
zapotiebi vymezit pojem omezené nabidky.

Ropa jako kterakoliv jind obchodovatelna ko-
modita je obchodovina na ptislugném trhu a ma
rovnovaznou cenu. Komodita miZze byt chapa-
na a oznacena jako vzacnd, pokud nabidka neni
schopna uspokojit poptavku p#i dané trzni cené,
a proto cena musi rast, aby bud vedla k rastu na-
bidky, nebo k poklesu poptavky. Cena reflektuje
oportunitni nédklady na dodéni dané komodity
na trh, tj. musi pokryt vyrobni naklady vcet-
né dopravy.* Je-li cena relativné vysoka (nizk4)
vzhledem k ostatnim cendm, je nabidka omezen4
(nadbyte¢nd). Zmény ceny béhem c¢asového ob-
dobi zna¢i zmény omezenosti. Standardni mo-
dely pouZzivané pro ceny vycerpatelnych (neob-
novitelnych) komodit (viz nap#. Hotelling, 1931)
predpokladaji, Ze trzni ceny mohou byt pouzity
jako relevantni métitko alternativnich nakladg,
a to vetné téch, které souviseji s omezenou bu-
douci nabidkou.®

Vyvoj ceny mize byt ovlivnén:

= rostouci vzacnosti dané komodity (klesa-
jici nabidka vy¢erpatelné komodity v dlou-
hém obdobi), jez odrazi technologické obti-
Ze, resp. snizenou investi¢ni kapacitu;6

= ale téz fluktuacemi v disledku zmén v pro-
dukénim  fetézci, resp. spolecenskymi
a ptirodnimi kataklyzmaty (vilky apod.),
jez ptsobi v kratkém obdobi.

Vzéacnost, resp. omezenost v ptipadé néjaké
komodity lze méfit napt. pomoci cyklu, ktery
v pfipadé ropy mutze byt ovlivnén povahou pro-
dukéniho cyklu (od objeveni nalezisté po zahéje-
ni jeho vyuzivani), jez mze vést ke zpozdénim
v reakci nabidky na poptavkuy, tj. ke vzniku cykla,
které jsou delsi nez klasické hospodarské cykly
(zpravidla v rozmezi 2-8 let). MMF pouzil spe-
cidlni filtrovaci techniku, ktera odfiltrovala vliv
kratkodobého cyklu (méné nez 9 let) a cyklu
delstho nez 30 let. Vysledkem je obrazek 2, kde
je pro srovnani uveden vyvoj ceny uhli. Nazorné
je patrné, Ze vyvoj cen nesleduje jednoznalny
trend, ale Ze dochéazi k oscilacim okolo dlouhodo-
bého prameéru.’

Velmi dobfe patrny je i nartst v poslednich le-
tech, zejména po roce 2000, na ¢em?z se vyraznéji
nepodepsala ani probihajici krize (viz obrazek 3).
Cena ropy by tedy méla odrazet jeji nartstajici
vzacnost. Divodem obav o nedostate¢nou na-
bidku komodit a ropy zvlasté reflektuje fakt, ze
v poslednich letech doglo k vyraznému nartstu
spotteby energetickych surovin, a to predevsim
diky rtistu poptavky Ciny, kterd se stala nejvétsim
svétovym spotiebitelem (viz EIA, 2011).

Dalsi vyvoj bude do zna¢né miry urcen vy-
vojem energetické niro¢nosti jednotky redlné-
ho HDP. MMF provedl odhad na zakladé dat
pro 55 zemi svéta za obdobi let 1980-2008 a ty
ukazuji, Ze dany vztah je nelinedrni. Zatimco vy-
spélé zemé zvysuji HDP pii shodné energetické

barelu ropy, kterd by mohla byt proddna v budoucnosti.

Tj. must uhradit produkéni ndklady na doddni barelu ropy na trh, a to vietné kompenzace za ztrdtu zdsoby ve vysi

Hotellingtiv model je pouzivdn pro ceny neobnovitelnych komodit. Zdkladem je predpoklad, Ze cena je odrazem vyvoje

urokové miry (pfi konstantnich ndkladech dobyvdni). S tim, jak dochdzi k omezeni, resp. rozsiteni nabidky dané komo-

dity, cena roste rychlejsim nebo pomalejsim tempem.

4. I(1).
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Zde miize negativné piisobit i fakt, Ze nizkd mira substituce vede k vyraznéjsim cenovym pohybiim.

Tj. obé casové fady mohou byt chdpdny jako staciondrni, tj. 1(0). Naopak vyvoj ceny zemniho plynu je nestaciondrni,
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Obrazek 2 »
Skutec¢ny a vyhlazeny vyvoj cen ropy a uhli (1875-2010)
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Poznamka: jde o odchylku pfirozeného logaritmu indexu cen komodit denominovanych v USD a deflovanych indexem US spo-
trebitelskych cen od prostého primeéru cen. Odchylky mezi cenami a filtrovanymi hodnotami zohledriuji frekvence ekonomic-
kého cyklu, nepfesnosti méreni a ,trend” (drift) v ndhodné prochazce (random walk) v ptipadé nestacionarniho procesu (AR(1)).
Pramen: MMF (2011a), obr. 3.1, s. 92, vlastni tprava.

naroc¢nosti, rozvojové a tranzitivni zemé jen pti ~ HDP vyZzaduje témé¥ celou dodate¢nou jednotku
naruUstajici ndro¢nosti (viz horni a dolni panel  energie.®

v obrazku 4). Duchodova elasticita poptavky po Hlavnim tahounem spotfeby energii a tedy
energiich je blizko jedné, tj. dodate¢na jednotka  iropy je vyvoj HDP. Pro odhad elasticit spotieby

8 Stdvajici predikce hovoti o zdvojndsobenti (do roku 2017), resp. ztrojndsobent (do roku 2025) spotieby energii v relaci
k roku 2008 v Ciné p¥i zachovdni stdvajici energetické ndrocnosti. Je vsak otdzkou, zda nedojde ke zpomalent tempa
rustu tak, jak tomu bylo i jinych rozvojovych zemich v minulosti.
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Obrazek 3 »

Dlouhodoby vyvoj cen energetickych surovin a ropy (1875-2010)

1,57
viechny energetické suroviny
1
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surova ropa
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Poznamka: v grafu vynesené tdaje zachycuji vyvoj smérodatné odchylky od prostého priméru (first-principal component),

normalizované tak, aby méla jednotkovy rozptyl.
Pramen: MMF (2011a), obr. 3.1, s. 92, vlastni Gprava.

ropy (kratkodob4 — dlouhodob4 elasticita) a tedy
i mozného problému s nedostate¢nou nabidkou,
MMEF pouzil metodu panelové regrese s fixnimi
efekty pro data za 45 zemi svéta od roku 1990
(¢lenské staty OECD a neclenské staty OECD)
predstavujici 85 % svétové spotteby v roce 2009.
Spotteba ropy per capita je vysvétlovand zpozdé-
nou hodnotou spotteby ropy per capita, redlnou
cenou ropy v narodni meéné, tvercem Urovné
HDP a rtstem HDP. Pokud jsou vyuzity udaje za
viechny zemé, kratkodobd cenova elasticita je té-
méf rovna nule (-0,019) — rist ceny o 10 % vede
k poklesu poptavky o pouhd 0,2 %, dlouhodoba
cenovi elasticita je vy3si (-0,072), avsak i tak riist
ceny 0 10 % vede k poklesu poptavky o 0,7 % (po
20 letech). Diichodova elasticita je v kratkém ob-
dobi rovna 0,68, dlouhodob4 viak dosahuje jiz
jen 0,29, tj. rist dachodu o 1 % vede k rstu po-
ptavky o 0,68, resp. 0,29 %.

Protoze spotfeba byla méné citlivd na zmény
dichodu nez poptavka, svétova ekonomika jako
celek substituovala ropu jinymi komoditami.
Rovnéz vyssi kratkodobd nez dlouhodoba od-
hadnutd dichodova elasticita ukazuje, ze reakce
spotteby ropy vzhledem k dichodovému oku je
¢astetné nadhodnocena (tzv. overshooting efekt)
a nereprezentuje skute¢ny dlouhodoby vyvoj
(viz tabulka 1).

Pokud se podivame na skupiny zemi, je dobte
vidét, ze neclenské zemé OECD zemé maji nizsi
kratkodobou cenovou elasticitu (-0,007, tj. cca tfe-
tinovou), diichodové je témét rovna zemim OECD.
Avsak dlouhodoba diichodovi elasticita je vyrazné
vy$si: 0,39 pro neclenské zemé OECD (0,29 pro
viechny zemé), ale i tak je vyrazné pod urovni 1.°
MMF nabizi vysvétleni pro tyto vysledky — eko-
nomiky se nestaly vyrazné energeticky efektivni-
mi, ale doslo ke zvyseni podilu ostatnich zdroja

 Pro zemé OECD ve srovndni se viemi zemémi jsou vysledky opacné: mirné vyssi krdtkodobd cenovd elasticita (-0,025)
a jen nepatrné nizsi diichodovd. Dlouhodobd cenovd elasticita je opét vyssi, avsak diichodovd je vyrazné nizsi (0,24).
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Obrazek 4 »

Energetickd ndrocnost produkce, vybrané vyspélé a tranzitivni ekonomiky
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Poznamka: jde o odchylku pfirozeného logaritmu indexu cen komodit denominovanych v USD a deflovanych indexem US spo-
trebitelskych cen od prostého prameéru cen. Odchylky mezi cenami a filtrovanymi hodnotami zohledriuji frekvence ekonomic-
kého cyklu, nepfesnosti méteni a ,trend” (drift) v ndhodné prochazce (random walk) v ptipadé nestacionarniho procesu (AR(1)).

Pramen: MMF (2011a), obr. 3.1, s. 92, vlastni Gprava.

energif. Nizkd cenova elasticita zemi OECD muze
rovnéz reflektovat zmény po ropnych Socich, ke
kterym doslo v 80. a 90. letech minulého stoleti.
Slo ptedevim o odliné metody produkce elektti-
ny, které vedly k poklesu podilu metod pouzivaji-
cich pro vyrobu ropu z vice nez 25 % na pocatku

70. let minulého stoleti na 3 % celkové produkce
v roce 2009.1° Tomu muze nasvédcovat i fakt, ze
pokud je odhad proveden na udajich v del§im ca-
sovém obdobi (od roku 1965), jsou hodnoty ce-
novych elasticit vyssi (krdtkodobé jen nevyrazné,
dlouhodobé jiz v odlisném adu, viz spodni ¢ast ta-

10 Nekteré zemé zacaly opétovné pouzivat vice uhli, vybudovaly zatizent pro vyuzivini jaderné energie, resp. obnovitel-

nych zdrojt.
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Tabulka 1 »
Dlouhodobé a krdtkodobé elasticity

Kratko!

cenova

1990-2009

Vsechny zemé 0013

ba elasticita

duchodova

0,685

Dlouhodoba elasticita

cenova

0,072

dichodova

0,294

_______________________________________________________ [0.028; 0,009] [0.5620808] [0,113:0032] [01280452]
SN 0,025 0671 0,083 0243

e [0035:0015] [0.548,0,793] [0,128;:0057] [0092,0383]
R 0,007 0711 0,035 0385

Neclenske zeme OECD STy INYoer) [0,586,0,836] [0087:0013] (01930577

1965-2009

Clenské zemé OECD 0,039

0,704

0,576

0,385

_______________________________________________________ [0,044.0033] [0603,0,803] [0673:0489) [0,567:0,208]
e 007 0741 0131 0,589
Neclenske zeme OECD Sy PENeloes) [06630818] [0,196:0,070] (03820777

Poznamka: elasticity jsou medianové a konfiden¢ni intervaly pro 10 a 90 kvantil simulované pomoci metody Monte Carlo.
Dlouhodobé elasticity jsou pro obdobi 20 let. Pro definici zemi zahrnutych ve skupiné neclenskych zemi OECD viz ptivodni pramen.

Pramen: MMF (2011a), tab. 3.1 a 3.3, vlastni uprava.

bulky 1). Hlavnim spotfebitelem ropy vsak v sou-
¢asné dobé jiz neni pramysl, ale odvétvi dopravy
s vice nez 50% podilem na spotfebé. V dopravé
jsou alternativni paliva nahrazujici ropu pouZi-
vana v riznych prosttedcich, ptedevsim vsak pro
experimentdlni provoz, nebot tada technologic-
kych problém? stile jesté neni vytesena. Moznosti
jejich pouziti jsou prozatim velmi omezené (a to
predevsim v letecké dopraveé), coz mize vysvétlo-
vat i rozdilné hodnoty elasticit.

V poslednich letech nedoslo k zdsadnimu
obratu nebo zlomu v technologiich pouZivanych
v odvétvi dopravy a prozatim se p#ili§ nezdd, Ze
by se schylovalo k zdsadnimu obratu ani v nej-
blizsich neékolika letech. Jisté v3ak je, ze ekono-
mické prosttedi pomalu povede k takové situaci,
kdy se alternativni zdroje energii stanou konku-
renceschopnymi alternativami k tém tradi¢nim

i bez podplrnych schémat. Vzhledem k vyrazné
investi¢ni potfebé v infrastruktute a distribuci
v rozvojovych zemich se da o¢ekavat adopce no-
vych technologii, které by opétovné mohly vést
k ristu cenové elasticity poptavky po ropé, a to
nejen v zemich OECD.

Potize s nabidkou

Nabidka ropy je determinovéana produkénimi kapa-
citami hlavnich producentd, tj. fazemi zralosti na-
lezigt, jak se ukédzalo v rdmci ekonomického boomu
po roce 2000 (viz obrazek 5). I kdyz slo prevazné
o producenty nachézejici se mimo seskupeni zemi
OPEC, neékteré zemé OPEC byly rovnéZz postize-
ny dosaZenim zralosti nékterych velkych nalezist
(napt. Saudskd Arébie)."* Tento vyvoj je pfirozeny
a dotkne se dtive nebo pozdéji kazdého nalezis-
té (napf. téch v Severnim moti). Otézkou je, jak

1 Dosazenim zralosti nalezisté ropy se rozumi dosazeni maximdlni mozné produkce z daného nalezisté. Ta miize trvat
odlisné dlouho v zavislosti na zdsobdch v daném nalezisti. Poté je jiz jen otdzkou casu, kdy nastane pokles produkce
z daného nalezisté (ceteris paribus).

Ekonomicke listy 062011 45



RECENZOVANE ODBORNE STATI

Obrazek 5 »

Vyvoj globdlniho trhu s ropou (mil. barelti/den)
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Poznamka: ¢arkované linky jsou diléi (prolozené) linedrni
trendy globalni produkee.
Pramen: MMF (2011a), obr. 3.7, s. 99, vlastni Gprava.

se bude vyvijet vyvoj zralosti stavajicich nalezit,
tj. jak bude ovlivnéna nabidka. Stavajici obdobi —
poslednich cca 5 let — muZze byt charakterizovano
jako obdobi stagnace globélni nabidky a mtze byt
ovlivnéno poklesem investic na konci 80. let, resp.
90. let minulého stoleti. Pro globdlni nabidku bude
dulezité, zda se podati nahradit zrald nalezisté
roz§ifenim produkce stavajicich, tj. novymi jesté
nevyuzivanymi, resp. novymi nalezi§ti, kterd jesté
nebyla objevena. At jiz tegeni bude jakékoliv, bude
vyzadovat vyrazné investice a jak indikuji zkuse-
nosti poslednich let, mzZe se jednat o velkou vyzvu
pro jednotlivé tézebni spole¢nosti.”

Nové technologie umoznily vyuzivani celé
tady nekonvencnich zdroji (nap?. na motském
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Poznamka: SNS - zemé byvalého Sovétského svazu. Neclenské
zemé OPEC. SNS - predchozi vrchol produkce v roce 1988,
OPEC - ptedchozi vrchol produkee v roce 1979.

Pramen: MMF (2011a), obr. 3.7, s. 99, vlastni Gprava.

dné tady svétovych ocednt), které byly diive
technologicky nedostupné, a rovnéz nartst cen
béhem posledni dekady vedl k zahdjeni tézby
v lokalitach s vysokymi néklady.'®* Negativnim ry-
sem je vyrazny nartst provoznich nakladd, ktery
brzdi investi¢ni aktivitu. Posledni odhady hovo-
' o teoreticky mozném novém objemu produk-
ce ropy ve vysi 28 mil. barelu denné v roce 2020.
Pokud by vsechny projekty byly realizovany tak,
jak je predpokladano v soutasné dobé, vysledkem
by byla ndhrada poklesu stavajicich nalezist (od-
povidajici cca 5 % poklesu); stavajici kalkulovana
mira poklesu je mezi 4,0 az 4,5 % ro¢né.

Nabidka ropy miZe byt omezena i z tady
dalsich dtwodu:

2 A to nikoliv z diwodii omezenych investicnich moznosti, ale pFedevsim diky vyraznému zpozdéni mezi zahdjenim vyzkumu
a skutecnym otevienim nalezisté, tj. zahdjenim doddvek na trh. Odhady tohoto zpozdéni se pohybuji kolem 10 let.

13 Obtizné dostupné lokality v hordch a poustich nebo v pFipadé nizko ,vynosnych” nalezist jako jsou nap¥. ropné pisky v Kanade.

™ Nap¥. studie Goldman Sachs (2010).

% Ato samozrejmé pomijime fakt, Ze uzavreni trhu pro zahranicni spolecnosti miize omezit nebo vyrazné zpomalit tech-

nologicky transfer.
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= vlivem zasaht spojenych s environmental-
nimi aspekty,

= néirodnimi zajmy (pravni bariéry pro zahra-
ni¢ni spole¢nosti majici v tmyslu vyuzivat
dané nalezisté), kde narodni spole¢nosti
mohou investovat vice, resp. mohou byt
omezeny kritkodobymi ziskovymi motivy;*

= regulatornimi aktivitami tykajicimi se zda-
néni, které snizuji rentabilitu investic a mo-
hou omezit investi¢ni proces.

Shrneme-li vyse uvedené, neda se ocekavat,
ze by doslo k obnoveni trendu rastu produk-
ce ropy tak, jak tomu bylo v letech 1981-2005
(1,8 % rocné), a to ani pfes vyrazné investice re-
alizované v poslednim obdobi. Vzhledem k niz-
kym cenovym elasticitdm (kratkodobé blizko 0)
se d4 o¢ekdvat i obdobny rust nabidky, a to bez
zahrnuti tézebni rezervy zemi OPEC. I pti zapo-
jeni této tézebni rezervy lze ocekavat maximalni
rast o 1,25-1,50 ro¢né, pokud redlna cena ropy
zlstane nezménéna. Tato nabidka v3ak jiz mtze
byt zakalkulovana ve stavajicich cenach ropy. Po-
tencidlnim problémem miZe byt vyrazné nad-
hodnoceni odhadu budoucich dodavek, které se
v ptipadé tézby ropy vyskytuje a které je spojeno
s vy$e uvedenymi ¢asovymi zpozdénimi pti zavi-
déni novych projekt do provozu, resp. se zralos-
ti stavajicich nalezist, jez mohou vést k vy3simu
tempu poklesu dod4vek ropy na trhy.'®

Jaké mohou byt dopady omezené nabidky ropy?
Ptredchozi text vykreslil spise pochmurny obrazek
budouciho vyvoje dodavek strategické suroviny.
Jaké jsou mozné dopady, zvlasté pokud vezme-
me v potaz silnou poptavku rozvojovych a tran-

zitivnich ekonomik? MMF se pokusil odhadnout
tento dopad a kvantifikovat jej v podobé sniZze-
ni tempa rastu svétové ekonomiky ve vztahu
k oc¢ekavanému tempu. Pokud budeme pracovat
s predikci rtstu svétového HDP o 4,6 % ro¢né
v letech 2011-2015 a cenovou elasticitou o hod-
noté 0,68, pak by byla poptévka vyssi nez nabidka
ropy v celém obdobi (ceteris paribus). Z davodu
velmi nizkych odhadnutych koeficientl cenové
elasticity by pouze vyrazny rust cen mohl vést
k obnové rovnovahy na trhu s ropou.’”

Protoze nulovy rast nabidky pii rastu cen je
spige teoretickym konstruktem a rovnéZz cenové
elasticity jsou mensi nez kratkodobé elasticity, vy-
sledkem by byl pravdépodobné postupny nartst
cen doprovazeny poklesem poptdvaného mnoz-
stvi. Rovnéz vyssi tempo rlistu ostatnich pri-
marnich energetickych zdroji (napf. zemni plyn)
muZe napomoci snizeni poptavky po ropé.

Pro vlastni simulaci dopadu pouzil MMF mo-
del globélni ekonomiky se Sesti svétovymi re-
giony (exportéti ropy, USA, eurozéna, Japonsko,
rozvijejici se Asie a ostatni ekonomiky). Pouzity
byly tfi scénate (velkd substituce ropy, velky po-
kles nabidky ropy a vétsi vyznam ropy). Vysled-
ky ukazuji, Ze efekty z4visi pfedevsim na nékoli-
ka kli¢ovych faktorech:

= pokud je pokles nabidky ropy pozvolny, poté
svétovy HDP nebude vyrazné ovlivnén;

= vyssi ceny ropy vedouci k snazsi substituci
ropy v del$im obdobi budou mit za nésle-
dek rovnéz méné vyznamné dopady;

= v piipadé propadu produkce ropy, resp.
v situaci, kdy podil ropy na produkci by byl
vy$si nez odpovidd ndkladovému podilu,

16 Nezohledriujeme dalst faktory, které souvisi s nestabilni geopolitickou situact, riiznymi kataklyzmaty atd.

¥ Uvazujme ndsledujici priklad: riist nabidky o 1,2 % rocné pri neménné cené. Previs poptdvky nad nabidkou je ddn
(4,6 * 0,68 - 1,2). Pi odhadnuté cenové elasticité poptdvky -0,02 a nezménéné nabidce by cena ropy musela vzriist

o vice nez 96 %, aby byl trh vybalancovdn.
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vysledkem bude vyrazny dopad na dynami-
ku HDP, ktery by vyzadoval externi zasah,
pokud by tento negativni dopad mél byt
korigovan;

= nejvétsi dopad by samoziejmé byl na zemé
s vétsi zavislosti na ropé, tj. zemé v Asii,
resp. ekonomiky se slabsimi vazbami na ex-
portéry ropy jako je ekonomika USA.

Co muiZe nastinény trend jesté ovlivnit?
Model a jeho predpovédi jsou postaveny na snad-
ném ptizptsobeni novym podminkam, napft.
podniky budou reagovat na zménu cenovych
relaci realokaci zdrojti, pracovnici akceptuji nizsi
mzdy, resp. finan¢ni trhy budou schopny absor-
bovat ptiliv ,petrodolart“. Ze by tomu tak byt
nemuselo, dokladaji i ptiklady z minulosti, resp.
nedavné doby — napt. problém realokace v ramci
firemniho sektoru béhem 70. let minulého stole-
ti, kdy se ukazala jak vysoka mira vzajemné za-
vislosti, tak prakticky nulova moznost substituce
v odvétvi jako je doprava. Vy$si mira insolvence
a upadkl v odvétvich bez moznosti substituce
by se snadno mohla rozsifit do ostatnich odvét-
vi a ohrozit tak stabilitu celé ekonomiky. Rovnéz
flexibilita trhu prace — t¥ebaze v poslednich letech
vyrazné vy$si — mize napomoci substituovat do-
pady rtstu cen ropy, aviak dlouhodobé dopady
spojené s vyraznym propadem redlnych mezd by
zcela jisté vedly k nepokojim, jejichz dasledkem
by byl nevyhnutelny rist nakladt a cen. Mezi dal-
8 vlivy patti i fakt, Ze ropni producenti mohou
v ptipadé poklesu tézby snizit export, aby udrzeli
produkci ve zpracovatelském sektoru ve vlastni
ekonomice, coz by déle snizilo svétovou nabidku
avedlo k rastu cen.

Zdvéry a vyhlidky

Nabidka ropy muze byt ovlivnéna jak poklesem
nabidky z dwodu dosazeni zralosti nalezist, tak
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muze reflektovat kratkodobé vypadky nabidky.
Ty mohou v kratkém obdobi velmi vyrazné ovliv-
nit ceny ropy s odpovidajicimi dopady na svéto-
vou konjunkturu. RovnéZ substituce ropy muze
ovlivnit jak pozitivné, tak negativné jednotlivé
ekonomiky v zavislosti na jejich ekonomické
struktute. Pokud je dand ekonomika vyrazné zi-
visla na ropé a vykazuje nizkou miru substituce,
poté mohou byt dopady ptipadného omezeni na-
bidky a riistu cen velmi vyrazné.

A jaka opatfeni MMF navrhuje pro nosite-
le hospodatské politiky? Existuji v podstaté dvé
mozna feSeni:

= jednak zpracovani, resp. revize programd,
které snizuji energetickou ndro¢nost eko-
nomik, resp. zavislost na ropé a moznosti,
jak vyuzivat alternativni zdroje energii;

= jednak zpracovani adekvitni reakce na pii-
padny nedostatek nabidky ropy pro danou
ekonomiku.

Makroekonomické a strukturdlni politiky
mohou do jisté miry napomoci piizpisobeni
v ptipadé vyraznych zmén. Proto méné rigid-
ni trhy findlnich produktd a vyrobnich faktort
mohou napomoci realokovat zdroje. Ptikladem
na trhu price muze byt zména ochrany zamést-
nancl, protoze piili§ velké a zdlouhavé bariéry
snizuji mozZnosti pruzné reagovat, tj. realokovat
pracovniky mezi odvétvimi v ekonomice. Na dru-
hé strané by tyto zmény nemély vést k druhému
extrému, tj. nedostate¢né ochrané pracovnik.

Zmény cen ropy rovnéz ovlivn{ rozpoétovou
politiku, a to jak na strané piijmu, tak vydaji.
Subvence produktt pro vybrané ekonomické
skupiny muze vest k vyraznému zatiZeni rozpoc-
ta v ptipadé rastu cen ropy. Cilem by tedy neméla
byt existence pfili§ mnoha podpor a dotaci, ale
systém socidlni ochrany, ktery je zacileny na po-
tfebné a tim je i hospodarnéjsi. Vysledek by poté
byl spojen nejen s nizimi dopady na rozpocet, ale
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i snahou o sniZovani emisi, efektivnéjsim vyuzi-
vanim energetickych surovin atd.

Ptipadn4 opatfeni na nabidkové strané by
meéla byt orientovdna na posileni fungovani trz-
niho mechanismu (cenové signaly), jenz by mohl
podpotit cenovou elasticitu nabidky a poptavky.
Na nabidkové strané by redukce netrznich zasa-
ht mohla vést k rastu cenové elasticity poptavky
vedouci k lepsi schopnosti trhu ptizptisobit se
Soktim a volatilité nabidky. Na strané poptavky
by firmdm mélo byt umoznéno plénovat inves-
tice a dariové odvody, aby mohly investovat do
projektt a ziskaly pfitom odpovidajici vynos za
podstoupend rizika.

Neni jasné, zda by meéla byt podporovina
proaktivni opatieni, kterd vedou ke snizeni za-
vislosti na ropé, napf. pomoci dafiovych stimul,
nebo spie podporovan vyzkum a vyvoj novych
technologif vedoucich k niz$i spottebé ropy. Za-
stdnci argumentuji, Ze vhodné cilend opatfeni by
mohla napomoci k obnové rovnovahy mezi na-
bidkou a poptavkou. Zde je zapottebi kalkulovat
néklady a pfinosy danych opatfeni, coz mize byt
velmi obtizné diky komplexité dané tlohy.

Pohyby mezinarodniho kapitalu
Vyrazné pohyby kapitélu byly jednim z charakte-
ristickych ryst ekonomik v predkrizovém obdo-
bi. Propad spojeny s finan¢ni krizi byl dramaticky,
aviak negativni zmény byly relativné rychle vysti-
dany navratem k pozitivnim hodnotam (viz obré-
zek 6). Vyraznéjsi fluktuace byly zaznamenany spi-
e v ptipadé tranzitivnich nez vyspélych ekonomik
(&isty pohyb kapitalu), kde p#iliv i odliv kapitalu byl
na p#iblizné shodné trovni (viz obrazek 7).%¢
MMEF v druhé tematicky zaméfené kapitole
WEO pouzil data za vyspélé, rozvojové a tranzitivni
ekonomiky za obdobi uplynulych cca 30 let a zamé-

fil se na volatilitu a citlivost kapitalovych tokd na
zmény globalniho ekonomického prosttedi. Diraz
byl kladen na emerging (markets) economies (EM)
ajejich srovnani s ostatnimi (v textu pouze s vyspé-
lymi ekonomikami), nebot pravé tyto ekonomiky
mohou byt nejvice postiZzeny pfipadnymi zménami
trendt. Konkrétné 8lo o otdzky spojené s:

= povahou a strukturou kapitdlovych toku
v pokrizovém obdobi, a to ve srovnani
s predkrizovym obdobim — existuji néjaké
regiondlni diference?

= volatilitou a ménlivosti kapitalovych toka
— existuji rozdily mezi zemémi a jednotlivy-
mi typy kapitalovych tok?

= reakcemi kapitdlovych tokd na prostredi
nizkych arokovych mér a rizikové averze
(globalni vs. narodni faktory)?

s roli (vlivem) ekonomiky USA a vazbou na-
rodnich ekonomik na ni - jak se tento vztah
zméni pfi odlisnych mirdch finan¢ni integrace,
ménového kurzu, rustové vykonnosti a vyspé-
losti finan¢ntho trhu v narodni ekonomice?

Obnova dynamiky kapitalovych tokd od po-
loviny roku 2009 byla piekvapivé rychla, pokud
jde o dynamiku, nikoliv v8ak o absolutni hodno-
ty. Byla v8ak rovnéz velmi nerovnomérna mezi
zemeémi — vyraznéjsi narusty byly pozorovany ve
vétsich zemich. V emerging markets, které nebyly
ovlivnény krizi, jsou jiz aktualni hodnoty srovna-
telné s predkrizovymi hodnotami. Vyrazné fluk-
tuace v pohybech kapitalu dokldd4d i ta skute¢-
nost, ze v nékterych zemich vyvoj ve ¢tvrtletich
roku 2010 (Latinskd Amerika) prevysil pramér-
nou droveri let 2004-2007, i kdyz byl stale pod
urovni maxim pozorovanych pted propuknutim
krize. Naopak v evropskych zemich a zemich SNS
jsou dosazené urovné pouze zlomkem praméru
let 1991-1997, resp. 2004-2007.

8 Nezohledriujeme dalsi faktory, které souvisi s nestabilni geopolitickou situaci, riznymi kataklyzmaty atd.

Ekonomicke listy 062011

49



RECENZOVANE ODBORNE STATI

Obrézek 6 »
Dlouhodoby vyvoj kapitdlovych tokii, 1980-2010 (v % HDP)

a) Rozvinuté zemé b) Rozvojové zemé
51 61
4 A 5 4
37 4
21 31
11 2

0 1 1
-1 1 0
22 11
-3 A 2
4 3

B derivaty B ostatni W derivaty B ostatni
portfolio dluh. [ portfolio kap. portfolio dluh. e portfolio kap.
PZI celkem PZI celkem

Pramen: MMF (2011a): obr. 4.1, s. 126, vlastni uprava.

Obrézek 7 »

Hrubé a (isté kapitdlové toky, jednotlivd ¢tvrtleti 2005-2010 (v % HDP)

a) Rozvinuté zemé b) Rozvojové zemé
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Pramen: MMF (2011a): obr. 4.2, s. 127, vlastni Gprava.
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Struktura kapitdlovych toka se c¢astecné
zménila, nebot vy$si podil nyni ptipadd na dluh
tvotici kapitalové toky (portfolio debt) a niz$i na
PZI; v Asii a Latinské Americe téz diky bankov-
nim a ostatnim tokiim (ve vétsiné zemi vsak
mohlo dochazet k pokra¢ujicimu sniZzovani anga-
zovanosti bankovniho kapitalu). Jestlize by tato
tendence pretrvala v del$im obdobi (data pro rok
2011 prozatim nejsou dostupna), §lo by o vyraz-
nou zménu, a to predevsim pro EM (viz tabulka 2).

Tabulka 2 »

Relativni podily jednotlivych slozek kapitdlovych
tokit (v %)

H

>

=
[=]
=)
A4
>
S

Portfoliové
dluhové toky

o
=
[=]

w

pry
c
[=]

P

¢

£ 1981-1990

1991-2000:162: 159 37,2 i 30,7
2001-2010:16,5: 172 : 41,7 i 245
1981-1990:19,7¢ 18 212 573
1991-2000:319: 102 i 215 36,5
. 2001-2010:32,7 : 152 : 212 : 309
Ostatni 1981-1990:320: 04 ‘' 83 593
WG 1991-2000:445: 08¢ 48 499
LU 2001-2010:445: 66 : 47 : 44,

Poznamka: udaje za rok 2010 zahrnuji prvni az tfeti ¢tvrtleti.
Pramen: MMF (2011a), obr. 4.7, s. 134, vlastni tprava.

Tento vyvoj by mohl ukazovat na postupny po-
kles intermedializace (vyuzivani bankovnich slu-
zeb) a vyssi vyuziti ostatnich zdroji financovani
spojenych s rozvojem narodnich finan¢nich trh
a pokracujici finan¢ni integraci.'® Pohyby kapitalu
se staly vice volatilnimi pro viechny ekonomiky
a vykazuji téz nizsf perzistenci.”’

Determinanty PZI
V historickém pohledu byly toky do EM vy3si
v situaci nizkych drokovych mér a nizké trov-
né globalni averze a vy3si riistové vykonnosti
v EM ve srovnani s vyspélymi zemémi.”’ To
muZe naznacovat, ze akomodativni ménova po-
litika koincidovala se $patnymi ekonomickymi
vyhlidkami a nizkou o¢ekavanou mirou inflace
ve vyspélych zemich. Bylo tomu tak naptiklad
v obdobi let:
= pred vypuknutim asijské krize (1991-1996,
s vylou¢enim let 1994-1995);
s pred vznikem stavajici finan¢ni krize
(2004-2007).

Naproti tomu v obdobi stavajici finan¢ni
krize se rizikova averze nepohybovala vzdy
v souladu s nizkymi urokovymi mirami, a to
z celé fady davodu (problémy ve finané¢ni
a bankovni sféte). I stivajici prostiedi diky
poklesu rizikové averze muZe vést ke splnéni
tii vyse uvedenych podminek (svétové redlné

9 Firmy mohou pouzivat bud bankovni sluzby nebo sluzby financnich trhil. Zatimco ve vétsiné evropskych zemi je kladen
vys$si diraz na bankovni sluzby, v anglosaské oblasti je diiraz naopak kladen na financni trh.

20 MIMF mé¥t volatilitu jako smérodatnou odchylku ¢istych tokil v relaci k HDP v desetiletém pohyblivém priméru
za pouziti rocnich dat. Perzistence byla odhadovina za pomoci regrese relativnich ¢istych tokii (v relaci k HDP) na
jejich predchozi vrovert pomoci jednoduchého autoregresivniho procesu (AR(1) proces) opét za vyuziti desetiletého

intervalu.

2 Byla to obdobi, kdy svétové redlné virokové miry, mira rizika a ristovy diferencidl mezi EM a vyspélymi zemémi byly nizsi
nez medidnové hodnoty za celé obdobi let 1980-2009. Svétovd redlnd urokovd mira byla vypoctena jako vdzeny primér
redlné refinancni sazby ECB (resp. Bundesbanky pred rokem 1999) a americké redlné sazby na federdlni fondy (US federal
funds rate), rizikovd averze byla aproximovdna pomoci indexu volatility VIX. Riistovy diferencidl byl vypocten jako rozdil

mezi vdzenymi tempy rustu zemi EM a vyspélych zemi.
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urokové miry, miry rizika a rastového dife-
rencidlu mezi EM a vyspélymi zemémi) a tim
k novému rebalancovani portfolii mezinirod-
nich investord.

Pokud tedy shrneme vyse uvedené, ¢isté
toky do EM byly vyrazné vyssi, kdyz svétové
urokové miry a rizikova averze byly na nizké
urovni. Jestlize rizikova averze byla vysoka, ale
urokové miry nizké, ¢isté toky byly jen mirné
nad primérnou drovni, kdy obé hodnoty byly
vysoké. Hlavnimi tahouny tokd byly bankovni
a ostatni toky. Vyrazny nértst se uskute¢nil
predevsim v obdobi s ekonomicky ptiznivym
prosttedim (viz vy$e), nasledovaném drama-
tickym poklesem. Tyto toky se navic zdaji byt
vyrazné korelovany s vyvojem rizikové averze.
V ptipadé ostatnich tokd byl rovnéz pozorovan
nérust béhem vyskytu néjaké udilosti s dopa-
dem na rizikovou averzi, ale nésledny vyvoj
byl odlisny v zavislosti na dalsich okolnostech:
portfoliové toky zustaly na vy3si Grovni v p¥i-
padé relativné vys$si rastové vykonnosti EM,
av8ak poklesly v ptipadé skon¢eni obdobi niz-
kych urokt a rizikové averze.”” PZI zustaly na
vy$si trovni i po skonceni faze nizkych uroka
a rizikové averze, ale poklesly na konci obdo-
bi silného rtistu v EM. Obecné plati, Ze pohyb
PZI byl méné vyrazny nez pohyb ostatnich
typt kapitalu.

Vliv globdlnich a regiondlnich faktort

MMF se zaméfil i na analyzu faktort, kte-
ré mohou ovlinit kapitalové toky. Pro tento
ucel byl vyuzit model, ktery dovoluje odlisit
jak spole¢né globalni nebo regionalni, tak in-
dividualni specifické faktory. Pokud by mala

a snizujici se ¢ast volatility kapitalovych toka
byla vysvétlena pomoci spole¢nych faktord,
ukazovalo by to na rostouci vyznam faktort
specifickych v dané zemi. Odhady provedené
pomoci tohoto modelu ukazuji, Ze spole¢né
faktory (globélni nebo regiondlni) ovliviujici
kapitélové toky ptispivaly jen malou &asti ke
skutené pozorované variabilité kapitalovych
tokt. Hlavnimi determinantami byly tedy do-
maci faktory. Vysledkem je rovnéz vyrazny na-
rast vyznamu téchto faktort (podil vysvétlené
variability) — z 15 % v 80. letech na 23 % v 90.
letech minulého stoleti az na vice nez 30 %
v novém tisicileti v EM; naopak v rozvinutych
ekonomikach to bylo jen okolo 10 % a v ¢ase se
podil mirné snizoval.

Pokud se zaméfime na dekompozici jed-
notlivych faktori, poté z analyzy MMF ply-
ne, ze regionalni faktory se staly vyznamnéjsi-
mi v pribéhu 90. let minulého stoleti (zfejmé
diky vIné liberalizace transakci majicich dopad
na kapitalovy tcet platebni bilance, pokracujici
ekonomické integraci v fadé seskupeni, resp.
vyraznému vzestupu transakci s regionalni
komponentou). Shrneme-li, znamena to, Ze
mezindrodni investory nez v ptipadé vyspélych
ekonomik.

Vliv vazeb ekonomik na USA

V empirickych studiich je zpravidla pouziva-
na proxy pro svétovou urokovou miru a tou
je vyvoj urokovych mér v USA. MMF se v3ak
zaméfil na dal$f mozny vliv a tim je existen-
ce pfimych (i neptimych) finan¢nich vazeb
na ekonomiku USA. Pro empirickou analy-

22 Vy$§i pohyb mize byt zdivodnén tim, Ze financni potreby EM v pfipadé vyssi ristové vykonnosti mohly byt pomoci

tohoto typu kapitdlu sndze pokryty.
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zu MMF pouzil regresni model pro panelova
data s fixnimi efekty na vzorku 50 zemi (30
EM a 20 rozvinutych zemi) a ¢tvrtletni data
v obdobi 1989:Q1-2010:Q3. Aby bylo mozné
oddélit vliv svétovych udalosti od téch ¢isté
americkych, byly pouzity ¢asové dummy pro-
ménné pro globélni trendy a déle byly vyuzity
interakce proménnych, které byly vypocteny
jako zmény americkych sazeb nasobené finané-
ni expozici jednotlivych zemi vii¢i ekonomice
USA. Tim se odligily zemé s vazbou a bez vazby
na USA.” Dale byly vyuZity realizované a oce-
kavané zmény americkych sazeb (ocekavané
zmény mohou vést ke zméné chovéani doptedu
hledicich investort, zatimco skute¢né zmény
jsou jen informaci, zda o¢ekavani bylo spravné
¢ nikoliv). Protoze americkd ménova politika
muze byt proticyklickd vzhledem k vyvoji ame-
rické ekonomiky, kapitalové toky by v takovém
ptipadé byly ¢astecné tlumeny v reakci na zmé-
ny sazeb.”

Jaké jsou vysledky tohoto pokusu o modelovini
kapitdlovych toku?

Kapitélové toky do EM a vyspélych ekono-
mik, které jsou pfimo finan¢né spojené s USA,
jsou dodate¢né negativné ovlivnény zménami
ménové politiky FEDu (tj. zvySeni sazeb) ve
srovnani se zemémi bez téchto vazeb. Dalsim
poznatkem plynoucim z dané analyzy je sku-
te¢nost, ze v pt¥ipadé riistu urokovych sazeb
v USA, ktery je neocekavany, je pohyb kapita-
lu vy3si nez v situaci, kterd nastane v p¥ipadé
skute¢né realizovaného rtstu sazeb.?”> Dvod,
pro¢ tomu tak muaze byt, plyne z faktu, ze jde
o neocekdvanou zménu. Investofi s pfimymi
vazbami na ekonomiku USA, kteti jsou podle
predpokladu doptedu hledici (forward-looking),
realizuji vyraznéjsi zmény v jednotlivych drze-
nych portfoliich na zakladé ptehodnoceni po-
tencidlnich vynost danych novymi parametry
ménové politiky a novymi ocekdvanymi para-
metry ohledné jejiho budouciho vyvoje.

% Expozice byla vypoctena jako podil americkych aktiv a zdvazkil v celkovych externich aktivech a zdvazcich dané
zeme.

2t Mezi vysvétlujicimi proménnymi pouzitymi v daném modelu byly krdtkodobé redlné (ex post) sazby, redlny riist domdctho
HDE, proxy pro riziko (index ICRG), pFirozeny logaritmus nomindlniho HDP (proxy pro velikost a domdci agregdtni po-
ptavku), vyse zavazkii k HDP (proxy pro hloubku domdciho finanéniho trhu), indikdtor ménového kurzu a index (de iure)
otevienosti kapitdlového uctu.

2 Uvazujme ekonomiku s priimérnou mirou expozice vzhledem k USA, tj. cca 16 % pro viechny ekonomiky v souboru

(EM 17 % a 14 % pro vyspélé ekonomiky). Poté neocekdvany riist redlnych sazeb v USA ve vysi jedné smérodatné od-
chylky (cca 5 p.b.) vede ke statisticky vyznamnému poklesu cistych tokii ve vysi 0,5 p.b. HDP v prvnim ctvrtleti po této
zméné. Akumulovand vyse této zmény je 1,25 p.b. (v obdobi dvou let), tj. jde o rozdil mezi ¢istymi toky do ekonomiky
bez a s piimymi vazbami na ekonomiku USA v daném ¢asovém obdobi.
Pokud bychom pracovali s realizovanymi zménami redlnych sazeb, dopad na toky je vyrazné nizsi — zména sazeb
012 p.b. vede k poklesu 0 0,1 p.b. HDP a celkové 0 0,5 p.b HDP béhem dvou let. Uvedené vysledky plati i pFi testovdint
jejich robustnosti, které MIVIF provedl, tj. pro obé skupiny zemi — EM (v pfipadé neocekdvanych zmén je efektem pokles
0 0,5 p.b. HDP a kumulované o 2 p.b. HDP; pro realizované zmény jsou uvedené vysledky témér shodné s vysledky
zalozenémymi na uplném souboru) a vyspélé ekonomiky; pro vzorek 10 nejvétsich zem; pro vzorek zemi bez financnich
center; viechny zemé s dodatecnymi vysvétlujicimi proménnymi; na kratsim casovém obdobi (bez viivu stdvajici krize,
tj. do roku 2008).
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Mezi dalsi vysledky pro kapitalové toky do
EM z uvedené analyzy patii :
= pozitivni vztah stych kapitédlovych tokd
a redlného HDP; wvelikosti ekonomiky
(aproximujici domdci poptavku);*
= negativni vztah s domacimi redlnymi tro-
kovymi sazbami.”’

Prozatim jsme je3té nezminili, jak ptasobi do-
maci faktory na kapitalové toky. MMF analy-
zoval vliv faktor jako je rezim ménového kurzu,
stupenl integrace domacich finan¢nich trht nebo
rist HDP na kapitalové toky, a to pro ekonomiku
s pramérnou vazbou na ekonomiku USA ve srov-
nani s ekonomikou bez téchto vazeb (jde tedy
o dodate¢ny efekt):

= finan¢ni globalizace (vy3si stupeil ote-
vienosti kapitdlového uctu a vy$si ucast
zahrani¢nich investor na domacim dlu-
hovém trhu) — pro finan¢né integrované
ekonomiky existuje vyrazny negativni vliv
ristu sazeb v USA, pro méné integrované
je statisticky nevyznamny;

= domdci zprostfedkovani, hloubka fi-
nan¢niho trhu®® — pro oba typy zemi exis-
tuje negativni zavislost, vyznamna je pro
zemé s nizdi hloubkou a muZze odrazet
fakt, Ze v takovych ekonomikach bude jen

velmi malo zahrani¢nich investort (diky
omezenému trhu), tj. §lo by pfedevsim
o reakce domdcich investor na zmény
urokovych mér;
= vliv ménového kurzu - pro zemé s finan¢-
nimi vazbami a volné pohyblivym ménovym
kurzem jsou dopady vyrazngjsi*® nez pro
zemé s pevnym ménovym kurzem. Dvo-
dem pro relativné mengi dopady na pevné
ménové kurzy je skute¢nost, ze takové zemé
zpravidla nemaji plné liberalizovan kapi-
talovy ucet (muze viak existovat pro volné
pohyblivé), volné pohyblivé kurzy nemusi
byt pouze v podobé volné plovouciho kurzu
(free float), ale mohou existovat rovnéz jako
quasi-plovouci ménovy kurz (dirty, managed
float), tj. s omezenimi pohyblivosti;*
= ekonomicky rist — zemé s niz$i vykonnos-
ti celi vy$dimu dodatetnému negativnimu
efektu z ristu americkych sazeb; naopak pro
zemé s vy3si vykonnosti je nevyznamny.®
Jak je tomu ale v p¥ipadé jednotlivych
typu kapitélovych toka? Nejvyraznéjsi vliv je
na portfoliovy (dluhovy) kapitdl, a to jak v krat-
kém, tak dlouhém obdobi. Pro ostatni typy kapi-
talu jsou jiz vysledky smisené — pro PZI a ostatni
kapitalové toky jsou negativni, avsak v nékterych

% Nizsi uroven rizika, financniho rozvoje, ménové kurzy s omezenou pohyblivosti (pegy) nebyly statisticky vyznamné.

27 Plati jen pro EM a nikoliv pro rozvinuté ekonomiky. Vysvétlent [ze zfejmé hledat v existenci tzv. sudden stops (definice
pojmu viz napt. Jeanne, 2007), které se vyskytuji v tranzitivnich ekonomikdch (viz Calvo, 2005; Canales-Kriljenko et
al.,, 2010), které nastdvaji v situaci, kdy domdci autority zvyuji urokové sazby ve snaze o zménu cistych toki (priliv

se zastavil, resp. dochdzi k vyraznému odlivu).

% Tj. jaké mnozstvi daného aktiva miize byt nakoupeno, resp. proddno na daném trhu, aniz by doslo ke zméné jeho ceny.

2V dlouhém obdobi pro neocekdvané zmény, pro ocekdvané realizované zmény je vyznamny dopad v krdtkém i dlouhém

obdobi, v dlouhém je vak mensi co do absolutni hodnoty.

%0 Takovd situace viak mize svadét ke spekulacim a miize vyrazné ménit podobu (absolutni velikost) kapitdalovych tokil.

31 Napr. diky tomu, Ze stabilizacni politiky a celkové ekonomické prostredi v dané ekonomice je ,,optimdlni* a mize kom-

penzovat negativni dopady riistu americkych sazeb.
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piipadech nevyznamné, pro portfoliové (kapita-
lové) toky nejsou zadné.*

Vliv vnéjsitho ekonomického prosttedi je vy-
raznéjsi pro ekonomiky s vazbami na USA, a to
predevsim v piipadé nizkych trokovych mér
a nizké miry rizikové averze. Vliv na ekono-
miku s primérnou mirou expozice (vazby) na
americkou ekonomiku v takovém prostredi je
jesté vyraznéjdi, tj. kapitdlové toky jsou citlivéj-
8f na zmeény americkych trokovych mér. Pokud
se podivame na dil¢i slozky globdlniho prostte-
di postupné, a to v situaci neoc¢ekdvanych zmén
sazeb, tak nizké urokové miry vedou k silnéjsim
dopadiim, nizkd mira rizikové averze vede k sil-
néj§im negativnim efektim. Pokud mame pro-
stfedi s obéma faktory, je dopad nejsilnéjsi, nebot
v situaci nizké rizikové averze existuji vyraznéjsi
podnéty pro hledani vynosnéjsich investic a ka-
pitalové toky je tak mohou reflektovat. V ptipadé
realizovanych zmén jsou dopady obdobné, ale je-
jich absolutni hodnota je vyrazné nizsi.

Zavéry a implikace

Kapitalové toky jsou relativné variabilni a obtiz-
né predikovatelné. Jejich volatilita se v ¢ase zvy-
gila, aviak perzistence zlstala na relativné nizké
urovni. Vyssi volatilita kapitélovych toka je v EM
nez ve vyspélych ekonomikach (o cca 30 %). Po-
kud jde o jednotlivé slozky, nejvétsi volatilitu
maji bankovni a ostatni toky kapitilu (jejich
relativni vaha je v8ak mald v celkovych tocich),
portofoliovy kapital a PZI maji volatilitu vyrazné
mensdi. Obé plati pro EM i rozvinuté ekonomiky,
v rozvinutych zemich je vSak volatilita PZI jesté

0 néco nizsl. Perzistence &istych tokl je nizkd a je
piiblizné shodnd ve viech ekonomikich s exis-
tenci cyklické komponenty v pfipadé rozvinutych
ekonomik. Portfoliovy (dluhovy) kapitdl je nej-
méné perzistentni, PZI a dalsi toky vykazuji vétsi
perzistenci, tfebaZe ta se po roce 2000 sniZila.

Co tato empirickd zjisténi #kaji? Tvrzeni
o relativné vyssi stabilité PZI v EM ve srovna-
ni s dalsimi typy kapitdlu by méla byt chdpana
jako relativni.*® Bankovni toky a ostatni kapita-
lové toky jsou podle studie MMF stejné volatilni
a portfoliovy (dluhovy) kapitdl i méné perzistent-
ni. I kdyz PZI jsou v EM o néco stabilnéjsi nez
ostatni toky kapitélu, rozdily nejsou statisticky
vyznamné. Navic volatilita PZI rostla a perzis-
tence klesala v ¢ase v rozvinutych zemich, a tento
vyvoj by mohl naznacovat zmény v povaze PZI.
Velky rtst PZI je v oblasti sektoru sluzeb, zejmé-
na finan¢nich v relaci k nefinan¢nim PZI, kdy do-
chézi k ptimému uvérovani pobocky matetskou
bankou nebo firmou, a proto miize byt pozoro-
van rust celkové volatility PZ1.**

Je otazkou, zda lze vySe zminény vyvoj pova-
Zovat za znamku pozitivni tendence nebo na ni
nahliZet s vétsi davkou opatrnosti. Je nesporné,
ze kapitél ptichazejici do ekonomiky muze vést
k vyteseni problémi s financovanim investi¢-
nich aktivit, mtze v3ak téz vést ke vzniku ex-
cesivni poptavky a bublin na trzich aktiv a tim
dat podnét ke vzniku krize. Rovnéz je otazkou,
jaké budou dopady na pohyby kapitilu v ptipadé
zvy§eni stavajicich velmi nizkych trokovych mér
a zvy$eni prozatim stéle je3té nizké mira riziko-
vé averze.

32 Citlivost PZI miize byt opétovné vysvétlena riistem vyznamu financnich PZI, které vedou k tomu, Ze PZI se poté ,po-
dobaji” dluhovym kapitdlovym tokiam (viz Ostry et al., 2010).

% Viz nap¥. Sarno a Taylor (1999).

3 Ostry et al. (2010, 2011) poskytuji dostatek evidence k problematice ristu vyznamu financnich PZI v soudobych

ekonomikdch.
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Tvarci ménové politiky mohou vyse uvede-
né informace o citlivosti kapitélovych toka po-
uzit pro dotvoreni celkového obrazku. Protoze
jednotlivé ekonomiky maji rizné silné finanéni
vazby na americkou ekonomiku, lze oc¢ekavat, ze
zmeény sazeb v USA budou mit dalsi (negativni)
dopad na kapitalové toky, a to predevsim v p¥i-
padé nizkych urokovych mér a nizké miry rizi-
kové averze.

Variabilita kapitidlovych toki se mtze mé-
nit v ¢ase s ohledem na to, jak se bude vyvijet
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proces finan¢ni globalizace. Dopad na kapita-
lové toky bude zaviset na konkrétnich ekono-
mickych podminkach v dané ekonomice, glo-
balnim ekonomickém prostfedi a rovnéz na
situaci v americké ekonomice. ,Optimélni cho-
vani“ v ptipadé volatilnich kapitalovych toka
neni pfedmétem tohoto ¢lanku, ale doporuceni
lze nalézt v fadé text®, napt. s diirazem na fi-
nan¢ni globalizace (viz Kose et al., 2006) nebo
s doporugenimi pro tvtrce hospodatskych po-
litik (viz Cardarelli et al., 2009). |
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CHALLENGES IN ENERGETIC COMMODITIE'S MARKETS AND
IMPACT OF THE FINANCIAL CRISIS ON INTERNATIONAL
CAPITAL FLOWS

Ing. Vaclav Zd'arek, MSc.

ABSTRACT

The text focuses on two chapters of the latest edition of the World Economic Outlook, published by the IMF in
April 2011. The first part of the text summarizes and discusses issues related to energetic commodities, with
particular attention paid to a strategic commodity — crude oil. It attempts to shed some light on its supply and
demand also presents an outlook for the future. In addition, the paper estimates the impacts on the global
conjuncture (approximated via GDP growth rates), using alternative scenarios of global oil supply. The next
part of the text is focused on a particular characteristics of a globalized environment, financial flows. It starts
with their composition in developed and emerging countries, and continues with issues such as volatility and
persistence for both aggregated flows and individual types of flows. It also summarizes the changes and impacts
related to the ongoing financial crisis and offers recommendations for policy-makers.
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Oil, financial flows, economic crisis.
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Dynamika sentimentu ¢eského trhu
ziskana z cen opénich instrumentu

Ing. Martin Cicha, Ph.D.

Prispévek se zabyvd dynamickym popisem sen-
timentu ceského trhu v obdobi od 14. 6. 2006
do 16. 6. 2010. K popisu sentimentu vyuzijeme
odhad budouciho pravdépodobnostniho rozdéle-
ni ceny akcie CEZ. CEZ tedy povazujeme za re-
prezentativniho zéstupce ¢eského trhu. Vsechny
pozadované informace ziskdme z cen op¢nich in-
strumentt (warrant®). Opce a op¢ni instrumenty
obecné jsou, dle nageho nazoru, idedlni zdroj in-
formaci. Z jejich trznich cen je mozné ziskat oka-
mzity a pomérné presny obraz stavu ekonomiky.
Ceny opci oproti cenam podkladovych aktiv ¢asto
signalizuji urcitou situaci v ekonomice dlouhou
dobu pted tim, nez tato situace skute¢né nastane.
Zéaroven lze z jejich trznich cen odvodit aktudlni
trzni sentiment. Nage presvédceni opirdme o na-
sledujici fakta:
= Odhad budouciho rozdéleni ceny podkla-
dového aktiva a z ného plynouci odhad
soucasného trzniho sentimentu provadime
ze soucasnych dat. Historicky vyvoj je tedy
jak pro odhad parametrt modelu, tak pro
predpovéd irelevantni.
= Opce obchoduji vétsinou vysoce sofistiko-
van{ investofi, jejichz znalosti trhu a eko-
nomiky jsou mnohdy vétsi nez znalosti
narodnich a mezinarodnich autorit, které
ekonomiku #{di at uz ptimo nebo neptimo.
= Stejny piipad plati i pro informace o trhu
a o ekonomice.
= Na trhu opci operuji ¢asto sofistikované ob-
chodni systémy, které vylucuji arbitraz.
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Sentimentem trhu rozumime obecny postoj
a ocekavani investort ohledné budouciho vyvoje
nérodniisvétové ekonomiky a tedy ijejich o¢ekava-
ni ohledné budouciho vyvoje trhu. Tyto o¢ekavani
jsou dany mixem minulych zkuenosti investor,
jejich vzdélanosti a schopnosti rozumét ekonomi-
ce a trhy, relevantnimi zpravami o ekonomickych
a podnikovych udalostech a obecné vemi faktory,
které mohou tato o¢ekavani ovlivnit.

V poslednich letech vyuZivaji zminéna fakta
i svétové centralni banky, které si pomoci podob-
nych analyz zaloZenych na trznich cenach opci
ovétuji dopady své aktivni monetarni politiky
na trh. Tuto skute¢nost potvrzuji naptiklad vy-
zkumné ¢lanky (viz Glatzer a Schneicher, 2003;
Bliss, a Panigirtzoglou, 2002; Alonso et al., 2006;
Almeida a Vicente, 2007; nebo Lynch a Panig-
irtzoglou, 2008).

Vhodné vyuziti dynamického popisu trzniho
sentimentu, ktery je navrzen v tomto ¢lanku, vi-
dime také v porovnani jednotlivych trhtt nejenom
v ramd EU, ale i v §irdim mé¥itku. Lze zkoumat
napfiiklad predpovédni horizont posledni finan¢-
ni krize v konkrétnim staté, tj. kdy konkrétni na-
rodni trh zacal vykazovat znambky blizici se krize.
Dale Ize zkoumat dobu trvani krize, jeji hloubku,
atd. V tomto ¢anku se vzhledem k rozséhlosti
problému zamétime pouze na dynamicky popis
sentimentu ¢eského trhu.

Odhad budouciho rozdéleni ceny akcie CEZ
Ize chapat zaroven i jako predpovéd jeji budouci
ceny, tj. v pravdépodobnostnim smyslu. O pres-
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nou predpovéd budouci ceny aktiva se kromé
védct snazi jak drobni obchodnici, obchodujici
s pér tisici dolary, tak portfolio manazeti riz-
nych penzijnich, podilovych i hedgeovych fonda
a obchodnici investi¢nich bank disponujici mili-
ardami dolart. Pres veskeré vynalozené tsili se
dokonce zd3, Ze nase schopnost predikce budouci
ceny aktiva neni o mnoho lepéi, neZ byla na po-
¢atku vyzkumu. Cilem dalstho textu je ptispét
k pokroku v metodologii konstrukce predpoveé-
di ceny aktiva a nabidnout alternativni ptistup
k této problematice.

Struktura ¢lanku je nésledujici: v prvni ¢asti
popiSeme vybér podkladového aktiva, které re-
prezentuje Cesky trh, a stanovime metodologii
vybéru op¢nich instrumentd, jejichZ ceny posky-
tuji relevantn{ informace o trhu. Déile popiseme
vybér ostatnich dat pottebnych pro dalsi analyzy.
Pomoci konstrukee volatility smile v ¢asti druhé
empiricky dokazeme, Ze teoretické predpoklady
Black-Scholesovy rovnice jsou porudeny a pod-
kladové aktivum (cena akcie CEZ) ma jiné nez
lognormalni rozdéleni. Dile vybudujeme meto-
dologii pro odhad implikovaného rozdéleni ceny
podkladového aktiva, aplikujeme tuto metodo-
logii na warranty na CEZ a ziskdme dynamicky
vyvoj odhadd implikovanych RND funkdi. V po-
sledni ¢asti tohoto ¢lanku pomoci zdkladnich
momentovych charakteristik popiseme ziskané
odhady implikovanych RND funkci, ¢imz ziska-
me dynamicky popis sentimentu ceského trhu.
Na z&vér provedeme interpretaci vysledka.

Data

Cilem tohoto paragrafu je vybér podkladového
aktiva, které reprezentuje ¢esky trh, a stanoveni
metodologie vybéru op¢nich instrumentd, jejichz
ceny poskytuji relevantni informace o trhu.
Cesky trh Ize stéle jesté vnimat jako rozvijejici
se trh. Na trzich rozvijejicich se ekonomik operuji
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prevazné nesofistikovani investofi s pokfivenymi
informacemi a s mensim objemem financ¢nich
prostedkll. Z tohoto davodu jsou na téchto tr-
zich velké rozdily mezi ndkupni a prodejni cenou
(bid-offer spread), které vétsinou pokryji riziko
chybného ocenéni produktu. Tyto trhy se také
vyznacuji nizkou likviditou a malym poctem vy-
psanych op¢nich produktt. Na vétsiné rozvijeji-
cich se trht nejsou op¢ni produkty obchodovany
vibec. V malém mnozstvi ptipadl se stdvd, zZe
na néjakém rozvinutém trhu je vypsana opce na
podkladové aktivum pochazejici z rozvijejiciho
se trhu. Tyto opce vSak ve velké vétsiné pripadu
maji charakter podobny opcim na rozvijejicim se
trhu. Protoze nas zajima trh v Ceské republice
pokusime se nalézt néjaky op¢ni produkt vypsa-
ny na Ceské akcie. Burza cennych papirt Praha
(BCCP) sice nabizi warranty vypsané na nékteré
Ceské Blue Chips, ale jak pocet warrantti expiruji-
ci ve stejny okamzik, tak jejich likvidita, jsou pro
dalsi analyzy nevhodné. Napt. v lednu 2010 byly
na BCCP kétovany pouze 2 warranty. Konkrétné
se jednalo o warranty na ECM a denni objem ob-
chodt s nimi byl prakticky nulovy. Jedind vetejné
pfistupna evropska burza, kde jsou obchodovany
op¢ni produkty vypsané na ceské akcie, je Borse
Stuttgart se svou platformou EUWAX (European
Warrant Exchange), kterd je nejlikvidnéjsi ob-
chodni platformou derivitovych operaci v Evro-
pé. Z Ceskych akcii, resp. op¢nich produkt na né,
jsou na EUWAXu obchodovany warranty na CEZ,
Komer¢ni banku, Unipetrol a Telefonicu. Pro dal-
& analyzy pouZijeme warranty na CEZ, protoze
jsou ze zminénych warrantl nejlikvidnéjsi, je
warrantt na CEZ z burzy EUWAX nam vsak sta-
le poskytuji informace o domacim trhu, protoze
trh op¢nich instrumentt je navazan na trh pod-
kladového aktiva. Vyvoj ceny tohoto opéniho in-
strumentu je vdzan vyvojem ceny podkladového
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aktiva na doméci burze bez ohledu na to, kde je
tento op¢ni instrument obchodovén.

Prvni vypsané warranty na CEZ expiru-
ji v roce 2005. Tyto warranty byly vypsiny
Deutsche Bank. Pro dal§i analyzy jsou bohuzel
nepouzitelné, protoze vzdy pouze nejvice t¥i
z nich expiruji tentyz den. Prvni série osmi vhod-
nych warrantl expiruje az 14. ¢ervna 2006. Tyto
warranty opét vypsala Deutsche Bank. Od tohoto
data az do soucasnosti (leden 2011) vzdy nejmé-
né 4 warranty expiruji pravidelné s 3mési¢nim,
ptipadné i s krat$im intervalem. Sal. Oppenheim,
Commerzbank, Erste Bank a Merrill Lynch jsou
dal$imi investi¢nimi bankami, jez vypsaly wa-
rranty na CEZ, se kterymi se obchodovalo nebo
obchoduje na EUWAXu. Oproti vyspélému trhu
derivata v USA neexistuje pii vypisovani warran-
tl zadny pevny mechanismus. Warranty jsou vy-
pisovany nékolika investi¢nimi bankami s dobou
Zivotnosti od 3 do 24 mésict. Zarover nen{ sta-
noveno zadné jednotné datum expirace. Vechny
warranty na CEZ jsou viak amerického typu' se
strikem v ¢eskych korundch (CZK) a s cenou de-
nominovanou v eurech (EUR).

Warranty nejprve rozdélime do mnozin dle
data expirace. Timto postupem obdrZime 20 mno-
zin warrantt. Dale u vech warrantu zjistime jejich
ceny a obchodované objemy 2, 4, 6, 8 a 10 tydnu
pred jejich expiraci. Pokud je den, ve kterém zjis-
tujeme udaje o warrantech neobchodnim dnem,
zjistujeme udaje nésledujici obchodni den. Tak-
to ziskdme celkem 100 mnozin cen warrant na
CEZ. Napiiklad v mnoziné ¢islo 1 jsou obsazeny
ceny warrantt 2 tydny pfed svou expiraci, kterd je

14. 6. 2006. Mnozina ¢islo 2 obsahuje ceny vsech
warrantl expirujicich 14. 6. 2006 4 tydny pted
timto datem. BohuZel ne vSechny warranty v zis-
kanych mnozinach jsou likvidni a jejich ceny ne-
reflektuji situaci na trhu. Jsou to hlavné warranty
hluboko in-the-money? a hluboko out-of-the-mo-
ney.® Tyto nelikvidni warranty byly z vybéru od-
stranény. Dale byly z vybéru odstranény warranty
s cenou nizdi nez 0,002 EUR, protoZe cena téchto
warrantil je velmi blizko nejmensi mozné cené
(0,001 EUR). Zména trzniho ocekavani nemize
byt pti takto malé cené spravné promitnuta do
ceny, a proto tyto malé ceny nevystihuji spravné
o¢ekavani trhu. Posledni vytazenou skupinu tvo-
i warranty s implikovanou volatilitou vy3si nez
120 %. Implikovanou volatilitu u call warrant
jsme stanovili podle Barone-Adesi-Whaleyovy
oceriovaci formule (viz Barone-Adesi, Whaley,
1987). Implikovana volatilita u put warrantt byla
stanovena dle trinomického stromu (viz Derman
et al,, 1994). Je zajimavé, Ze ve skupiné odstra-
nénych warranti se nachézeji prakticky vsechny
put warranty (kromé dvou), které byly za celé
uvazované obdobi na CEZ vypsany. Put warranty
jsou obecné vypisovany vyrazné méné Casto nez
call warranty, coz prameni z jejich men3i obliby
u investor, ktefi je pravdépodobné vnimaji jako
vice spekulativni investici nez call warranty. Kou-
pé put warrantu ve své podstaté znamena spe-
kulaci na pokles ceny podkladového aktiva. Je to
tedy obdoba prodeje finan¢niho aktiva na kratko.
Z vybéru jsme odstranili i dva posledni zbylé put
warranty, protoze dle nageho ndzoru nepiinaseji
vyznamné dodatetné informace a jejich odlisny

I Investor muize uplatnit své prdvo plynouci z vlastnictvi warrantu kdykoliv béhem jeho Zivota.

2 Call opce je in-the money (ITM) neboli v penézich, jestlize trzni cena akcie k datu ocenéni je vysst nez strike opce.
Pokud je opce hluboko in-the-money, raciondlni investor se s vysokou pravdépodobnosti rozhodne opci vyuZzit.

3 Call opce je out-of-the money (OTM) neboli mimo penize, jestlize trzni cena akcie k datu ocenéni je nizsi nez strike opce.
Pokud je opce hluboko out-of-the-money, raciondlni investor se s vysokou pravdépodobnosti rozhodne opci nevyuzit.
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zpusob ocenéni* vychyluje vysledky.® Pokud by ve
vybéru zustalo vice put warrantt, bylo by nutné
jejich zatazeni do vybéru vyftesit, naptiklad sta-
novenim rozdilnych vah pro call a put warranty.
Vysledné mnoziny, které neobsahuji minimélné
4 warranty, dale vyfadime. V tabulce 1 jsou uve-
deny pocty jednotlivych mnozin spolu s minimal-
nim, maximalnim a pramérnym poctem warrantt
v nich obsazenych. Celkem mame k dispozici po-
zorovani cen 485 warrant. Vsechny uvazované
warranty na CEZ maji pomér 1:10, tj. 10 kust
warranti je potfeba k vyuziti prava nakupu jedné
akcie CEZ.

Tabulka 1 »
Warranty na akcie CEZ

Pocet

Gas do Pocet warrantt v mnoziné

expirace prﬁf\i;g ----- min | primér
2 tydny 15 9 4 48
[ 18 9 4 52
19 9 4 54
19 g 4 59
\ 19 9 4 5’6

Pramen: EUWAX, vlastni vypocty.

Mnozina dat tedy obsahuje ceny warrantl
v EUR ajejich denni zobchodované objemy k datu
2, 4,6, 8 a 10 tydnt pted jejich expiraci. Tato
data pred expiraci opce nazyvame predpovédni
horizonty. Udaje byly ziskany p¥imo z platformy
EUWAX. U v8ech warrant zndme strike v CZK.
Déle mnozina dat obsahuje ceny akcie CEZ na
burze cennych papiri Praha (BCCP) v CZK a kurz

EUR/CZK na platformé Foreign Exchange Market
(FOREX) ke shodnému ¢asovému okamziku jako
je ziskdna cena warrantl a dale k datm expira-
ce jednotlivych warrantd. Tato data byla ziskdna
z termindlu Bloomberg a zkontrolovana s daty
z terminalu Reuters. DuleZité je, Ze viechny ceny
i kurz EUR/CZK jsou zaznamenany k jednomu
¢asovému okamziku (v nagem ptipadé piislusny
obchodni den v 15:30). Tento postup zajistuje
odstranéni ¢asové nesoumétitelnosti dat. Cenu
akcie CEZ na BCCP mezi 1/1/2005-1/11/2010
zobrazuje obrazek 1. Vyvoj ceny kursu EUR/CZK
na platformé FOREX mezi 1/1/2005-1/11/2010
znazornuje obrazek 2. Obrazek 3 zobrazuje vyvoj
sazby PRIBOR 3M v tomtéZ obdobi.

Volatility smile

Cilem nésledujiciho textu je stanoveni implikova-
né volatility a jeji zavislosti na striku opce (kon-
strukce volatility smile). Pomoci popisu zavislosti
implikované volatility na striku opce ovétime pod-
minky konstantni volatility v procesu ceny akcie
CEZ. Pokud by volatilita byla konstantni funkci
striku opce, implikované rozdéleni ceny akcie CEZ
by bylo lognormalni, tj. nebylo by potteba odhado-
vat implikované rozdéleni, a k uréeni sentimentu
trhu by postacovalo popsat toto rozdéleni.
Podivdme-li se na trh, zjistime, Ze obchodnici
Black-Scholestv vzorec pouzivaji, ale ne ve smys-
lu v jakém byl ptivodné navrzen. Black-Scholestv
vzorec predpoklada lognormalné rozdélenou cenu
akcie. Pokud tomu tak neni, Black-Scholestiv vzo-
rec produkuje chybné ceny opci. Lognormalni
rozdéleni plyne z predpokladu procesu ceny akcie

4 Priocenéni put opci amerického typu na akcie, které vypldceji diskrétni dividendu, je nutno vzit v uvahu prémii za predcasné
splacent. Tato prémie je obecné nizsi nez obdobnd prémie u call opci amerického typu (viz Hull, 2006). Pro ocenéni americké
put opce se nejéastéji pouzivaji aproximativni postupy, ptip. metody zalozené na binomickych ¢i trinomickych stromech.

> Sput warranty bylo nejprve pocitdno, ale jejich pFitomnost ve vybéru zpiisobovala vyznamné vychyleni implikovaného
p Yy 0y jprve p jejicnp V) P V. ycny p

rozdélent.
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Obrazek 1 »

Vyvoj ceny akcie CEZ na BCCP
1400 -
1200 -
1000 +

CzZK

800 -
600

200 T T T T T T T T T T T
4105 4705 4.106 4706 4107 4707 4108 4.7.08 41.09 4709 4110 4.7.10

Pramen: Bloomberg.

Obrizek 2 »
Vyvoj ceny kursu EUR/CZK na FOREX

32 -
30 ™

28

CzZK

26

24

22 T T T T T T T T T T T
4105 4705 4106 4706 4.1.07 47.07 4108 4708 4109 4709 4110 4.7.10

Pramen: Bloomberg.

Obrazek 3 »
Vyvoj sazby PRIBOR 3M
PRIBOR 3M

5 ............................

4105 4705 4106 4.7.06 4107 47.07 4.1.08 4708 4109 4709 4110 4.7.10
Pramen: Bloomberg.
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s konstantni volatilitou. P#i pohledu na trzni ceny
opci vdak pozorujeme, ze volatilita implikovana
ocenovaci formuli je spige funkci striku a ¢asu do
expirace opce nez konstantou. U akcii pozorujeme,
Ze s rostouci hodnotou striku opce tato implikova-
né volatilita kles4. Tento jev byva také oznacovan
jako volatility smile, resp. volatility skew. Volatility
smile ziskany z opci na akcie nazyvame volatility
skew dle jeho sesikmeného tvaru. U opci na jind
podkladovi aktiva pozorujeme volatility smile ve
tvaru pismene U, tj. pro nizké a vysoké striky po-
zorujeme vysokou implikovanou volatilitu. V na-
sledujicim textu uzivame pojmy volatility smile
a volatility skew ve stejném smyslu. S klesajici do-
bou do expirace opce implikovana volatilita taktéz
klesa. Do roku 1987 platilo, Ze volatilita byla vi-
ceméné konstantni a cena akcie tedy byla lognor-
malné rozdélena. V tijnu 1987 viak ptigel krach na
burze akcii, ktery ptinesl obchodnikiim s opcemi
ohromné ztraty. Od této doby obchodnici ptitazu-
ji vy3si pravdépodobnost vyznamnym poklesim
ceny akcie oproti stejné velkym vzristam, z ¢ehoz
prameni vyssi volatilita opci s nizkym strikem.
Opce s nizkym strikem maji diky tomu vy3si cenu
oproti cené, kterou bychom obdrzeli pti pouziti
lognormalné rozdélené ceny akcie. Naopak opce
s vysokym strikem jsou relativné levnéjsi. Tento
trzni syndrom je nazyvan Crashofobia.

Difuzni ¢len stochastického procesu neboli
volatilita ceny akcie je jediny nepozorovatelny
parametr, ktery vstupuje do oceriovacich formuli,
a proto musi byt néjakym zpusobem odhadnut.
Volatilitu lze odhadnout z ¢asové tady cen akcii.
Poté mluvime o historické volatilité. Nevyhodou
tohoto postupu je vyuziti historickych dat. Obec-
né neni tento ptistup p#ili§ vhodny, obzvlasté
ve finan¢nim svété. Nemdme-li k dispozici re-
levantni trzni ceny ptislusnych opdi, je pouziti
historickeé volatility jedinou moznosti. V p#ipadé
odhadu historické volatility déle nastava problém
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s volbou délky ¢asové fady pouzité pro odhad.
Jedno z pravidel obchodniku #ka, Ze je vhodné
uvazovat takové obdobi do minulosti, které jesté
zbyva do expirace opce. Jsou-li k dispozici trzni
ceny opdi, je vhodnéjsi volatilitu stanovit ptimo
z nich. V tomto ptipadé hovotime o implikova-
né volatilité, nebot je implikovana cenami opci.
Implikovana volatilita vyjadfuje sou¢asné minéni
trhu o budoucnosti ze vech v sou¢asnosti do-
stupnych informaci. Pro sou¢asné ocenéni opé-
niho instrumentu je tedy pouziti implikované
volatility velmi vyhodné.

Urceni implikované volatility z trzni ceny opci
probihé obrdcenym zptisobem nez ocenéni opce.
Za platnosti rizikové neutralni ocetiovaci formule
(1) pro danou cenu opce a pro bezrizikovou uro-
kovou sazbu, cenu akcie v ¢ase ocenéni a ¢as do
expirace fedime rovnici o jedné nezndmé, tj. vo-
latilité .

V ptipadé warranti na akcie CEZ nelze opo-
menout, Ze se jednd o warranty, které jsou ame-
rického typu, a akcie CEZ vyplaci diskrétni divi-
dendu.

Lze dokézat, Ze pro racionalniho investora je
optimalni ptipadné vyuziti americké call opce na
akcii nevyplacejici dividendu az v okamziku expi-
race opce (viz Hull, 2006). Tuto opci ocetiujeme
stejné jako evropskou opci a pro vypocet impliko-
vané volatility pouzijeme lognormalniho rozdéle-
ni ceny akcie. Dale lze dokazat, Ze vyplaci-li akcie
jednorazové dividendy jednou nebo vicekrat bé-
hem Zivota opce, uplatni racionalni investor ame-
rickou call opci bud p#i maturité opce nebo tésné
pred posledni ex-dividendou nebo ji neuplatni
vibec (podrobnéji viz Hull, 2006). Pro put opce
amerického typu tento pfedpoklad neplati. Nag
vybér viak obsahuje pouze call opce.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, warranty na akcie
CEZ jsou amerického typu a akcie CEZ vyplaceji
diskrétni dividendu jedenkrat ro¢né. Na p¥istu-
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pu racionalniho uplatnéni call opce zalozili Roll
(1977), Geske (1979) a Whaley (1981) analytické
tedeni ceny americké call opce vyplacejici jednora-
zovou znadmou dividendu.

Cicha (2009) vyuziva ke stanoveni implikova-
né volatility obecnou oceniovaci formuli ¢asovych
opci navrzenou v praci Carra (1995). Vyhoda
této oceriovaci formule lezi v jeji univerzalnosti
(oceriuje i americké put opce). Oproti Roll-Geske-
Whaleyové formuli vak vyzaduje Carrova ocetio-
vaci formule spojité vyplacenou dividendu, coz
je jisté neptesna aproximace diskrétné vyplacené
dividendy.

V Roll-Geske-Whaleyové oceriovaci formuli
zndme viechny proménné kromé volatility. Bez-
rizikovou urokovou miru aproximujeme piislus-
nym pramérem sazeb PRIBOR a PRIBID. Cenu
warrant denominovanou v EUR je nutné pfevést
dle odpovidajictho FOREX kurzu na cenu v CZK.
Dale je potteba vzit do uvahy skute¢nost, ze ke
koupi jedné akcie je potteba 10 kust warrantu.
Cenu warrantt v CZK je tedy jesté nutné vyna-
sobit 10. Roll-Geske-Whaleyovu rovnici vytesi-

Obrézek 4 »
Volatility skew warrantii na akcie CEZ

volatilitav %

strike v CZK

Pramen: vlastni vypocty.
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me pro viechny obchodni dny od 1. 1. 2009 do
23. 4. 2009 pro warranty expirujici 17. 6. 2009.
Toto obdobi i toto datum expirace jsme vybrali
ndhodné. Zimeérem je pouze ukdzat vztah mezi
strikem warrantu a implikovanou volatilitou.
Vyvoj volatility skew v ¢ase je zobrazen na ob-
razku 4. Z obrazku 4 je patrné, ze volatilita byla
v celém sledovaném obdobi klesajici funkci striku
kromé warrantu se strikem 900 CZK. Tento war-
rant ma po celé sledované obdobi nizsi impliko-
vanou volatilitu, nez by mél vykazovat dle grafu
volatility skew. Jeho cena se tedy zd4 konstant-
né podhodnocend. Abychom vysvétlili tuto trzni
anomalii a rozdil mezi teorif a praxi, prozkoumej-
me denni objemy obchodti. S warrantem se stri-
kem 900 CZK je obchodovino podstatné vice nez
s ostatnimi warranty, a tudiz informuje o trhu
a ocekavani investort lépe nez ostatni, méné li-
kvidni warranty. V cené tohoto warrantu je tedy
obsazena nizsi prémie za likviditu, a proto i jeho
cena mize byt pfesnéjsi a nizsi. Implikovana vo-
latilita pak dle oceriovacich formuli klesa s cenou
opce (pokud zlstaly vSechny ostatni parametry

~22.04.2009
09.04:2009

" 15.01.2009
1000 02.01.2009 35
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nezménény). Z tohoto davodu je vhodné posu-
zovat relevantnost ceny warrantu dle objeml
obchodl s danym warrantem, coZ ucinime p#i
odhadu implikovaného rozdéleni. Z obrazku 4 je
patrné, ze mezi daty 20. 1. 2009 a 20. 3. 2009
byl volatility skew mezi jednotlivymi dny na vy$si
urovni a zna¢né rozkolisany. Vyvoj volatility skew
dokumentuje, Ze v této dobé kratkodobé vrcholila
svétova finanéni krize, trhy byly zna¢né nervéz-
ni a nevédély, kterym smérem se vydat. Naopak
v obdobi od 20. 3. 2009 do 24. 4. 2009 se situace
na trhu uklidnila se zndmkami stabilizace ekono-
mik. Volatility skew se v tomto obdobi stidva mezi
jednotlivymi dny stabilni. Tato stabilita je vsak

ce warrantu, ktery volatilitu snizuje.

Odhad implikovaného rozdéleni

Cilem tohoto paragrafu je stanoveni paramet-
rického odhadu pravdépodobnostniho rozdéleni
ceny akcie CEZ, které implikuji trzni ceny op¢nich
instrumentt. Tento odhad je ziroven predpovédi
rozdéleni ceny akcie CEZ v okamziku expirace wa-
rrantu. Metodologii odhad je obecné vzdy nutné
modifikovat dle specifika trhu a instrumentu. Ci-
lem je taktéZ ziskdni odhadt implikovanych roz-
déleni pro celou historii pozorovani, tj. dynamiky
téchto odhadt. Pokud popiseme implikované roz-
déleni pomoci momentovych charakteristik, mu-
zeme analyzovat sentiment trhu. Pfi popisu celé
historie odhadt implikovanych rodéleni 1ze pozo-
rovat dynamiku trzniho sentimentu.

V predchozi ¢asti jsme ukédzali, Ze impliko-
vand volatilita opce je funkci striku opce. Pred-
poklad konstantni volatility je porusen a trzni
ceny opci implikuji rozdéleni ceny podkladového
aktiva, které jiz neni lognormalni. Musime tedy
opustit predpoklad, Zze cena podkladového akti-
va je tizena procesem geometrického Brownova
pohybu s konstantni volatilitou. Na cené pod-
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kladového aktiva tizené geometrickym Browno-
vym pohybem s konstantni volatilitou je zaloZen
Black-Scholestv ptistup k ocentovani opci, ktery
v prostiedi nelognormality ceny podkladového
aktiva selhava a opce na tato podkladova aktiva
ocenuje chybné. Rizikové neutrdlni ptistup k oce-
fovani je viak dostatecné robustni i vii¢i zméné
pravdépodobnostniho rozdéleni ceny podkla-
dového aktiva a zékladni ocerovaci rovnice (1),
stéle produkuje spravné ceny opci. Je viak nutné
pouzit spravné rozdéleni, tj. spravné rozdéleni
dle minéni tc¢astnika trhu. Toto trzni rozdéleni je
moZno nejlépe stanovit z trznich cen obchodova-
nych opdi, protoze jejich ceny vyplyvaji z rizikové
neutralni oceniovaci formule za platnosti tohoto
rozdéleni. Ziskané rozdéleni ceny podkladového
aktiva je tedy rizikové neutrdlni a implikované
trznimi cenami opci. Hustotu pravdépodobnosti
tohoto rozdéleni nazyvame implikovand rizikové
neutralni (RND).

Rizikové neutralni hustotu lze chépat jako
protéjsek Arrow-Debreu instrumenti ve spo-
jitém svété. Arrow-Debreu instrumenty jsou
zdkladnim kamenem dnesniho chépani ekono-
mického ekvilibria a nejistoty. Arrow-Debreu
instrumenty vyplaci 1 penéZni jednotku, na-
stane-li konkrétni stav svéta. V ostatnich sta-
vech svéta nevyplaceji nic (viz napf. Pennacchi,
2008). Tvar a charakter RND lze odhadnout bud
z modelt dynamického ekvilibria zaloZenych na
uzitku a preferencich investora (viz Lucas, 1978;
Rubinstein, 1976), nebo z modela zaloZenych na
neexistenci arbitraZze (viz Black, Scholes, 1973).
V modelech dynamického ekvilibria je RND vyja-
dfena pomoci hustoty ceny podkladového aktiva
v redlném svété, kterd je diskontovana stochas-
tickym diskontnim faktorem (viz Ait-Sahalia,
Lo, 2000). Poté co rozdéleni ceny podkladového
aktiva pod mirou (mira realného svéta) vynaso-
bime stochastickym diskontnim faktorem, jsou
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ceny aktiva martingaly. Déle se vak budeme
vénovat pouze bezarbitraznim modelim. Cox
a Ross (1976) poprvé pozorovali, Ze Black-Scho-
lestiv vzorec lze odvodit za predpokladu rizikové
neutralnosti investortl. To znamena, e viechna
aktiva, tedy i opce, v rizikové neutrdlnim svété
nesou shodny vynos rovnajici se bezrizikové
urokové mite. RND v rizikové neutralnim svété
jednozna¢né urcuje ekvivalentni martingalovou
miru Q, pod kterou jsou martingaly ceny vSech
aktiv diskontované rizikové neutralni drokovou
mirou. Ceny Arrow-Debreu instrument obsa-
huji enormni mnozstvi informaci a jejich zna-
lost zdsadnim zplsobem zjednodu3uje ocenéni
jakéhokoliv derivatu. BohuZel Arrow-Debreu
ceny jsou neznamé, ale existuje moZnost je-
jich odhadu z trznich cen obchodovanych ak-
tiv. Odhad Arrow-Debreu cen, v na§em ptipadé
RND,® Ize provést tfemi zptisoby. Prvni zplisob
predpokladd takovy proces ceny podkladového
aktiva, ktery vede ke kone¢nému explicitnimu
tvaru RND. Ridi-li se cena podkladového aktiva
napiiklad geometrickym Brownovym pohybem,
pak za predpokladu konstantni trokové miry je
RND lognormalni (viz napt. Joshi, 2005). Druhy
zplsob odhadu RND vyuziva stochastickych pro-
cest ceny podkladového aktiva, pti kterych nelze
stanovit RND v explicitnim tvaru. RND, vyjad-
fend v parametrickém tvaru, musi byt v tako-
vémto piipadé aproximovana pomoci numeric-
kych metod. Tfeti metoda odhadu RND spociva
v apriornim urleni parametrického tvaru RND
a poté v odhadu parametri minimalizovanim
vzdéalenosti mezi trzni cenou a implikovanou
cenou opdi, kdy ma cena podkladového aktiva
apriorni rozdéleni. Na tento zplsob se zamé-
time v ndasledujicim textu. Oproti témto tfem
metoddm odhadu parametrické RND navrhli

napiiklad Ait-Sahalia a Lo (1998) zptsob odha-
du RND neparametricky. Pti neparametrickém
zptsobu odhadu RND ne¢inime 2adné parame-
trické pfedpoklady o stochastickém procesu ceny
podkladového aktiva ani o RND, kterd je s pro-
cesem spojend. PY¥i neparametrickém p¥istupu
neexistuje dvod pro a priori predpokladany tvar
RND funkce. Hlavni vyuziti implikovaného rizi-
kové neutralntho rozdéleni spatfujeme primarné
v ocenéni slozitéjsich nebo exotickych derivatt
a obecné viech neobchodovatelnych derivat
vypsanych na p#islusné podkladové aktivum.
Dale 1ze pomoci implikované RND funkce urcit
podhodnocené ¢& nadhodnocené opce a docilit
tak arbitraZe. V neposledni tadé lze implikovanou
RND funkci pouzit ke stanoveni ukazatelt rizi-
kovosti portfolia jako napt. Value at Risk analyza
atd. Velmi zajimavou metodu E-VaR popsali (viz
Ait-Sahalia a Lo, 2000). Metoda E-VaR je zaloZena
na implikované RND funkci, kter4 oproti klasic-
ké metodé VaR vyuzivajici rozdéleni ceny aktiva
v redlném svété, poskytuje i informace o ekono-
mickém uzitku investora. Tyto informace jsou
zalozeny na ekonomickém vnimani ceny aktiva
a ne pouze na stochastickém procesu ceny aktiva
jako v ptipadé klasické metody VaR. Implikova-
né rizikové neutrdlni rozdéleni zalaly v posledni
dobé ve stéle vétsi mife vyuzivat centrdlni banky,
které podle momentovych charakteristik rozdéle-
ni posuzuji reakce trhu na jejich zdsahy do ekono-
miky. Ve vyzkumnych ¢lancich centrélnich bank
1ze nalézt rozdilné zpisoby odvozeni implikované
RND funkee a jeji vyuziti (viz Bliss a Panigirtzo-
glou, 2002 za FED a Bank of England; Glatzer
a Schneicher, 2003 za ECB; nebo Bahra, 1997 za
Bank of England). Implikované rozdéleni odvoze-
né z opci na akcie lze v tomto smyslu déle pouzit
pro analyzu trznich ofekavani pted vyhlagenim

¢ Uvazujeme spojity svét.
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hospodérskych vysledka firem a nasledné ex post
vyhodnoceni téchto vysledkd. Dulezité nejsou
pouze statické hodnoty jednotlivych momento-
vych charakteristik, ale i jejich vyvoj v ¢ase.

Odhad implikované RND funkce ceny pod-
kladového aktiva lze tedy provést neparametricky
nebo parametricky. Parametricky tvar RND ma
nespornou vyhodu v ptipadé nedokonalého trhu.
Je-li trzni cena nékteré opce nepatrné vychylena
od ostatnich trznich cen opdi, tj. jeji stanoveni se
tidi odlisnym pravidlem, parametricky ptistup
tuto nedokonalost vyhladi. PouZiti neparametric-
kého ptistupu by v tomto ptipadé vedlo ke zma-
teni celého odhadu, protoze neparametricky pii-
stup je velmi citlivy na pfesnost dat. Nevyhoda
parametrického pristupt tkvi hlavné v paramet-
rickém omezeni RND funkce, ktera takto nemusi
zachytit v8echny informace obsaZené v trznich
cendch. Tento nedostatek se snazime odstranit
volbou co moznd nejflexibilnéjstho parametrické-
ho tvaru RND funkce. Dal3i nevyhodou parame-
trické RND funkce jsou konce rozdéleni, jejichz
tvar mimo pozorovand data je dan pouze funké-
nim pfedpisem piislugného rozdéleni. Implikova-
nou RND funkci stanovujeme vzdy dle informaci
dostupnych k okamziku ocenéni opce v ¢ase ¢ pro
cenu podkladového aktiva k datu expirace opce
v Case T, piSeme tedy ft* (Sy \S[) K odhadu
implikované RND funkce ceny podkladového ak-
tiva v ¢ase 7' je vhodné pouzit opce, které expiruji
taktéz v ¢ase T. V nasledujicim textu odhadneme
parametrické RND funkce ceny akcie CEZ pro in-
vesti¢ni horizonty 2, 4, 6, 8 a 10 tydna.

Parametricky odhad

Pti odhadu vyuzZijeme jiz zminény piistup zaloze-
ny na myslence, Ze neni nutné ¢init predpoklad
o stochastickém procesu ceny podkladového ak-
tiva, ale Ze je moZno ucinit predpoklad o samot-
né RND funkci. Parametry takovéto RND funkce
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odhadneme minimalizaci rozdilu mezi trznimi
cenami opdi a témi, které plynou z ocenéni opci
pomoci této, a priori predpoklddané, paramet-
rické RND funkce. Tento pfistup uvefejnili napt.
Melick a Thomas (1997). Ve své praci dochézeji
k zavéru, ze pouziti koncové RND funkee, tj. hus-
toty vstupujici do oceriovaci formule, je obecnéjsi
postup nez znalost procesu ceny akcie. Stochas-
ticky proces implikuje jedine¢nou RND funkdi,
zatimco obriceny postup neplati. Kazdda RND
funkce mutze byt implikovana mnoha riznymi
stochastickymi procesy. Teoreticky si lze jako
apriorni rozdéleni zvolit libovolné parametrické
rozdéleni s kone¢nym rozptylem. PouZiti jinych
rozdéleni nez gaussovskych vsak vede k tomu, ze
rozdéleni cen akcif neni v ¢ase stabilni a s ¢asem
drzby opce se méni. V gaussovském svété plati,
Ze jestlize je cena akcie lognormalné rozdélens,
bude lognormalné rozdélens i za libovolné dlou-
hé obdobi. Za téchto okolnosti je vyhodné hledat
vhodnd rozdéleni mezi rozdélenimi ptibuznymi
lognormélnimu rozdéleni. Na zdkladé zjisténi
plynoucich z existence a konstrukce volatility
smile je nutné nalézt rozdéleni, které ma tézsi
levy konec a naopak méné tézky pravy konec ve
srovnani s lognormalnim rozdélenim, tj. umoz-
fiuje vyssi volatilitu pro nizké striky a nizsi vola-
tilitu pro vysoké striky. Déle je dulezité, aby toto
rozdéleni bylo $picatéjsi oproti lognormalnimu
rozdéleni. Viechny tyto pozadavky spliiuje smés
lognormalnich rozdéleni. Dle naseho nazoru je
smés t¥i lognormalnich rozdéleni dostate¢né fle-
xibilni. Smés t#{ lognormalnich rozdéleni m4 sice
parametricky tvar, ale umozriuje, podobné jako
neparametrické rozdéleni, vicemodalni tvar hus-
toty pravdépodobnosti. Kazda lognormalni kom-
ponenta této smési ma dva neznadmé parametry
u a o, které musi byt odhadnuty. Déle je nutné
odhadnout vahu, se kterou komponenta vstupuje
do smési. U smési tti lognormélnich rozdéleni se
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jednd o 8 neznamych parametra. Déle je mozné
pouzit neznamé vahy, které ptiradi dilezitost pro
implikované rozdéleni informacim obsaZenym
v trznich cendch jednotlivych opci. Je zndmym
faktem, Ze in-the-money (ITM) opce jsou mno-
honasobné méné likvidni neZ out-of-the-money
(OTM) opce. Ceny OTM opci tedy v sobé nesou
vice informaci o trhu a mély by mit p#i odhadu
implikovaného rozdéleni vyssi véhu. Dalsi ne-
znamé parametry mohou byt vahy na put a call
opce. Nezndmych parametrt tedy mizeme za-
vést mnoho. Musime viak postupovat obeztetné,
protoze na trhu je obchodovan pouze omezeny
pocet opci. O poctu lognormaélnich komponent
a dalgich nezndmych vah se musime rozhodnout
az na zdkladé specifika konkrétniho trhu. Inves-
tofi navic maji v oblibé vétsinou uzké spektrum
opdi se strikem blizko at-the-money’ (ATM). Im-
plikované rizikové neutralni rozdéleni by ziroven
nemélo umoznovat arbitrdz, a proto by se méla
sttedni hodnota tohoto rozdéleni rovnat soucas-
né cené podkladového aktiva trocené bezriziko-
vou mirou do okamziku, ke kterému je stanovena
RND funkee, tj. forwardové cené akcie.

Vlastni odhad

Nyni uvedeme vlastni parametricky odhad im-
plikované RND funkce ceny akcie CEZ pomoci
smési dvou lognormalnich komponent a popis
vyvoje trzniho sentimentu v celé dostupné histo-
rii pomoci momentovych charakteristik odhada.
Pti odhadu je nutné vytesit nasledujici problémy:
warranty amerického typu, maly pocet warrantd
v prufezové mnozing, diskrétné vyplicena divi-
denda, rozdilny informacni potencidl jednotli-
vych warranta.

K odhadu pouZijeme popsané warranty na
CEZ. Pti odhadu implikované RND funkce mu-

sime vzit v ivahu specifika rozvijejictho se trhu,
tj. nelikvidni instrumenty a jejich maly pocet
expirujici ve stejny cas. Z tabulky 1 vyplynulo,
Ze maximdlné 9 a minimalné 4 warranty expi-
ruji ve stejny ¢as. Pro odhad parametrické RND
funkce méame k dispozici minimélné 4 ceny wa-
rrantll. Nelze tedy vyuzit smés t¥i lognormaélnich
rozdéleni, coz je, dle naseho pohledu, idealni
pocet komponent. Déle je nemozné k problému
pfidavat dalsi nezndmé parametry, napt. vihy
pro ITM a OTM opce atd. Pti odhadu vyuZijeme
smés dvou lognormélnich rozdéleni, ktera je jisté
vice flexibilni neZ lognormalni rozdéleni a muze
RND funkci také zajistit pozadovany tvar. Pres-
to 1 smés dvou lognormalnich rozdéleni vyzadu-
je odhad 5 neznidmych parametr, tj. parametri
{u,0,u,,0,,0}. Pro odhad RND funkce vy-
uzijeme proto pouze prurezové mnoziny, které
obsahuji 5 a vice pozorovani. Dle nageho nizoru
je dale vhodné zvyhodnit informace obsazené
v cené vice likvidnich warranti oproti informa-
cim pochéazejicim z cen méné likvidnich warran-
ta. PouZijeme proto véihy, které u jednotlivych
warrantl stanovime jako podil denniho objemu
obchodu s pfislusnym warrantem na celkovém
dennim objemu obchodi se véemi uvazovanymi
warranty. Implikované RND funkce odhadneme
pro viechny prifezové mnoZziny warrant obsa-
hujici 5 a vice pozorovani pro investi¢ni horizon-
ty 2,4, 6,8 a 10 tydnd, tj. celkem odhadneme 81
implikovanych RND funkei.

Vsechny uvazované warranty jsou call typu,
proto lze pouzit ocetiovaci formuli:

Vo(So) = exp(-r7) fﬁ* (S,)(Sy —k)dS; @)

Rovnice (1) bohuzel udéva pouze cenu call
opce evropského typu. V pfedchozim textu jsme
zminili, Ze raciondlni investor uplatni americky

" Opci oznacujeme at-the-money v ptipade, Ze jeji strike se rovnd trzni cené akcie.
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typ opce pouze v nésledujicich ptipadech: tésné
pred posledni ex-dividendou, pii expiraci opce
opci neuplatni viibec. Tato skute¢nost znamen4,
ze takovou opci 1ze ocenit jako evropskou bud ke
dni posledni ex-dividendy nebo ke dni expirace.
Rovnice (1) lze tedy pouzit na ocenéni opce ame-
rického typu, je ale potteba védét, ktery z téchto
dvou okamzik je optimdlni pro jeji eventudlni
vyuziti. Pro urceni tohoto okamziku lze pouzit
nésledujici avahu (viz Cicha, 2009b).

Oznatme D, jako ¢istou dividendu s ex-di-
videndou v ¢ase ¢,. JestliZe investor uplatni opci
tésné pred datem ex-dividendy v ¢ase 7, ma vy-
platni funkce tvar:

1/}tl :Stl —k @)

V pripadé, Ze opci neuplatni, cena akcie v ¢ase
11,5 klesne na

Stl+ét :Stl - D, )

Dolni hranici call opce je S, —D, _ke—r(T—rl)’

podrobnéji viz Hull (2006). Pllati tedy

S, D —ke " =5, —k @
a z nerovnosti (4) vyplyva
D, <k (1 _eI ) ©)

Jestlize je splnéna nerovnost (5), nemuze
byt optimélni uplatnéni opce v ¢ase ¢,. Pokud
naopak nerovnice (5) neplati, mtZe byt opti-
maéln{ uplatnéni opce v ¢ase ¢,. Opce bude samo-
ziejmé uplatnéna pouze v piipadé, Ze cena akcie
S 1 bude dostate¢né vysoka a opce bude in-the-
money. Ke stanoveni ceny call opce amerického
typu vyuzijeme Blackovu aproximaci (viz Black,
1975). Za neplatnosti nerovnice (5) je cena ame-
rické opce na akcii vyplacejici diskrétni dividen-
du ta vyssi z ceny evropské opce ocenéné ke dni
ex-dividendy a ceny evropské opce ocenéné ke
dni expirace opce. Za platnosti nerovnice (5) je
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cena americké opce rovna cené evropské opce ke
dni expirace.

Dle Blackovy aproximace ovéiime u kazdé
opce platnost nerovnice (5). Pokud nerovnice
neplati, eventudlni uplatnéni opce je optimalni
v Case f;. Cenu opce v ¢ase 7, a v ¢ase ' stanovi-
me dle rovnice (1), kde rizikové neutralni hustota
/7 (S.) je lognormalni a implikovan4 volatilita &
je stanovena dle Roll-Geske-Whaleyovy formule.
Pfi stanoveni ceny opce v ¢ase 7', je nutné snizit
pocate¢ni cenu akcie S o &istou dividendu D;.
Cenu akcie S, o¢istujeme od ¢isté dividendy dle
vztahu (3), protoze vysi dividendy i datum ptislus-
né ex-dividendy trh ptedem znd a do ceny akcie
dividendu promita v plné vysi. Vyssi z vyslednych
cen je cena prislugné americké opce. V dalsich
vypoctech ocenujeme takovouto opci jako opci
evropskou s ¢asem expirace podle vysledku Black-
ovy aproximace. Pokud nerovnice (5) plati, ame-
rickou opci oceniujeme stejné jako evropskou opci
s uplatnénim v okamziku expirace opce.

Pfipomerime, Ze rovnice (1) urcuje cenu call
opce. Pti ptedpokladu smési dvou lognormalnich
rozdélent je RND funkce f," (S ) déna:

S (Sp)=6Ly, (ST’ala/jl )+(1 ‘5)L2z(Srvaz»ﬁ2)’ (6)

kde L, (ST,ai, l-) je i-td lognormalni hustota
ve smési dvou lognormélnich rozdéleni s para-
metry a «;, [3; a 6 je pravdépodobnostni véha,
se kterou prvni komponenta vstupuje do smési.
Parametry &; a f3; jsou dany:

ai—lnSt(,ui—;af)r )
a
B, =0t ®

kde 7 zna¢i dobu do optimalniho uplatnéni p#i-
sludné opce, ktera je stanovend dle nerovnice (5).
Predpoklddame-li, Ze 1 = 0, je hustota i-té kompo-
nenty L;, dana rovnici:
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1
LIO(ST’AMI’UI) STO',-\/%
2
- (logST —logS, - (‘ui - % o} )T) 9)
exp

20T

Upozorniujeme, Ze poc¢iteni cena akcie S, musi
byt ocisténa o ¢istou dividendu D, v ptipadé, ze
mezi okamZikem ocenéni a optimélnim okamzi-
kem uplatnéni dochdzi k vyplaté dividendy. Nyni
zavedeme ndhodnou veli¢inu:

Xr=9(Sp)=(Sr —k)*

Za pouziti hustoty i-té lognormalni komponenty

(10)

(9) stanovime hustotu i-té komponenty ndhodné
veli¢iny X ; nasledovné:
1
Jio(ers;,0;) = ——~——
o (xT +k)a,- 2T

log T +k 1 5 ’
—| log | -=o7 |r
So 2

2077

(11

exp

Protoze stfedni hodnota smési je dana vazenym
souctem stfednich hodnot jednotlivych smési, kde
jednotlivé vahy jsou pravdépodobnosti & al -6,
je odhad ceny call opce dan rovnici:

Co(Soak,Taﬂl,Ul’#2302"9):

00
*
HJ(; xr f1o (X, g, 00)dxr +
—rT
e

12)

+(1- H)ﬁ) Xp S0 (X7, iy, 03 )dxy

Odhady cen call opci ziskané rovnici (12) se sna-
Zime co nejvice priblizit pozorovanym trznim
cendm minimalizaci sou¢tu odchylek trzni a od-
hadnuté ceny vzhledem k nezndmym parametrim
{w,, 00, 1,,0,,0}. Z dvodu malé likvidity né-
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kterych warrantti pouzijeme vahy w ;, které u j-té-
ho warrantu stanovime jako podil denniho objemu
obchodt s j-tym warrantem na celkovém dennim
objemu obchodt se vemi uvazovanymi warran-
ty. Déle je nutné zabranit arbitrazi tim, Ze sttedni
hodnotu lognormalni smési piiblizime forwardo-
vé cené akcie, tj. cené akcie Grocené bezrizikovym
vynosem. Forwardova cena akcie je ddna:

Fp =Sye'™ (13)

Oc¢ekavana hodnota implikovaného rozdéleni
je ddna vazenym souctem stfednich hodnot jed-
notlivych smési, kde jednotlivé vihy jsou pravdé-
podobnosti # al — 6. Stfedni hodnota implikova-
ného rozdéleni je ddna rovnici:

Ey(Sr)= 9](; SrLyy (ST>ﬂl’GI )dST +
(14)

+(1—9)J; SrLyy (STaﬂ2702 )dST

Pro zjednoduseni znaceni vypustime v nasleduji-
cich vzorcich ¢asovy index, ktery uréuje okamzik
ocenéni (r=0). Ozna¢ime-li pozorovanou trzni
cenu j-tého warrantu jako ¢ ; (S, k ;»7;)aodhad-
nutou cenu jako C’]- So,k_i,ri,‘ul,ol,ﬂz,az,ﬁ ,
potom mé minimaliza¢ni uloha tvar:

min

{,ul 20,0 L0}

Nc [C‘/‘(So,kj’rj)_

P

J=1

(15)
—C']. (So,k/,rj,‘ul,al,‘uz,az,ﬁ)
- 2

+ (E(ST )=, )
vzhledem k podmince
N

C

w; =1 A w; 20V ;

J=1
kde NV je pocet uvazovanych warrantd. P¥i minimali-
zaci optimaliza¢niho problému (15) je nutné zarucit,
aby byla splnéna podminka hustoty a integral vysled-

71



RECENZOVANE ODBORNE STATI

né implikované RND funkce (6) pres viechny mozné
hodnoty S byl roven jedné, §. [ f,(S;)dS,; =1.
Tato podminka plyne sice autorr?aticky z definice
smési, nicméné pii praktické minimalizaci je vli-
vem numerické integrace ¢asto porusena. Dalsi
omezeni optimaliza¢ni ulohy (15) jsou 0,0, >0
ade(0,1).

Vytedenim optimaliza¢ni tlohy (15) jsme ob-
drzeli 81 sad odhadd parametri. Napt. odhady
parametrt k 22. 4. 2009 pro opce expirujici dne
17. 6. 2009, tj. pro 8tydenni investi¢ni horizont,
jsou uvedeny v tabulce 2. Odhad implikované RND

Tabulka 2 »

Odhady parametrii implikované RND funkce pro
den 17. 6. 2009

0660

0,159 0,532 0,382 024

Pramen: vlastni vypocty.

funkce akcie CEZ ke dni 17. 6. 2009 a pro 8tyden-
ni investi¢ni horizont je zobrazen na obrazku 5.
Obrazek 5 déle zobrazuje jednotlivé vazené kom-

Obrizek 5 »
Odhad implikované RND funkce

ponenty lognormalni smési, lognormalni hustotu
pravdépodobnosti se stejnou stfedni hodnotou
a rozptylem jako implikované rozdéleni, oceka-
vanou hodnotu implikovaného rozdéleni a for-
wardovou cenu akcie CEZ. Z obrazku 5 je patrné,
ze stfedni{ hodnota implikovaného rozdéleni se
velmi blizi forwardové cené akcie CEZ. Dodrzeli
jsme tedy podminku bezarbitraZznosti. Obrazek
6 zobrazuje absolutni rozdily trznich cen warran-
ta a jejich implikovanych cen pro den 22. 4. 2009
a pro 8tydenni investi¢ni horizont, tj. kvalitu fitu
trznich cen pomoci cen implikovanych. Warranty
na obrazku jsou sefazeny dle hodnoty striku. Dale
jsou zobrazeny tdaje o tom, zda byl dany warrant
oceflovan s optimalnim uplatnénim tésné pred ex-
dividendou nebo az pii expiraci warrantu. Cislice
oznacuje optimdlni uplatnéni warrantu tésné pred
ex-dividendou a ¢islice pak oznatuje optimalni
uplatnéni k expiraci warrantu. Je patrné, Ze opti-
maln{ okamzik uplatnéni warrantu neovliviiuje
kvalitu fitu. Prameérnd absolutni chyba fitu, kterou
definujeme jako pramérny rozdil trzni a impliko-
vané ceny warranty, je 0,13 EUR. Pramérna rela-
tivni chyba fitu je 6,3 % trzni ceny warrantu.

0,10
0,09 —— implikovand RND funkce
0,08 lognormalni komponenty
0,07 _ _ _ lognormaélni rozdéleni se shodnou |...
! E(ST) a D(ST) jako implikované
0,06 —— sttfedni hodnota E(ST)
0,05 . . . 'l. : ............... ‘.‘ ..... — —— forwardova cena
’ ( A
0'04 . sesesseccscssssssens ofeeees . i
]
0,03 reeerereenseneensenesentstetet e .; ARRERRRRIRIR A S
0,02 . e, 'I ...................................
0,01 _..................................;’ .......,............................”I ................................................
0 il = ’I‘ T T - T T T T T T
300 400 500 600 700 800 900 1000 1100 1200 1300

1400

cena v CZK

Pramen: vlastni vypocty.
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Z obrézku 5 je patrné, Ze pravy konec impli-
kované RND funkce ceny akcie CEZ lezi pod log-
normalni hustotou se stejnou stfedni hustotou
a rozptylem jako implikované rozdéleni. Tato sku-
te¢nost dokladd, Ze call opce hluboko out-of-the-
money a put opce hluboko in-the-money® (resp.
vyplata z téchto opci) maji za pouziti implikované
RND funkce niz$i pravdépodobnost vyskytu, jsou
tudiz levnéjsi a maji nizsi implikovanou volatilitu
ve srovnani s opcemi, které predpokladaji lognor-
malné rozdélenou cenu akcie. Pfipominame, Ze
z ocefiovaci formule plyne, Ze implikovana volati-
lita klesa pti poklesu ceny opce za piedpokladu, Ze
ostatn{ parametry v ocefiovaci rovnici zlstaly ne-
zméneény. Z obrazku 5 je dale patrné, ze levy konec
implikované RND funkce ceny akcie CEZ se na-
chézi nad lognormalni hustotou se stejnou stfedni
hustotou a rozptylem jako implikované rozdéleni.
Tato skute¢nost doklada, ze call opce hluboko in-
the-money a put opce hluboko out-of-the-money®
(respektive vyplata z téchto opci) maji za pouziti
implikované RND funkce vy3si pravdépodobnost
vyskytuy, jsou tudiz drazi a maji vyssi implikova-
nou volatilitu ve srovnani s opcemi, které pfedpo-
kladaji lognormalné rozdélenou cenu akcie. Tva-
rem implikované RND funkce jsme tedy potvrdili
z&véry utinéné pii konstrukei volatility skew.

Obchodované warranty a op¢ni produkty
obecné maji bohuzel pouze tuzké rozpéti dis-
krétnich hodnot striki kolem at-the-money
striku. V ptipadé warrantt na CEZ expirujicich
17.6.2010 lezi hodnoty striktt mezi 700 az 1000
CZK. Implikovanid RND funkce v tomto rozmezi
interpoluje mezi striky a mimo toto rozmezi ex-
trapoluje. Levy konec implikované RND funkce je
tedy dan spiSe funkénim predpisem neZ pozoro-
vanymi daty. Tento problém neni ale pouze spe-

Obrazek 6 b
Kuvalita fitu implikované RND funkce
Trini cena vs. implikovana cena warrantu na CEZ

1
5
rozdil
g 4 —o trini cena
u>-l 1 —= implikovana cena
33
s
4 1
g 2
o 0
1
3 0 0
Lt ¢
0 8

T T T T T T T
700 750 800 850 900 950 1000
strike v CZK
Pramen: vlastni vypocty.

cifikem relativné nelikvidnich warrantt na CEZ
ale i op¢nich instrumentd na rozvinutych a velmi
likvidnich trzich.

Na obrazku 7 je zobrazena ¢asova fada od-
hadt implikovanych RND funkci ceny akcie CEZ
pro 8tydenni ptedpovédni horizont v obdobi
mezi 14. 6. 2006 a 16. 6. 2010.

Obrézek 7 »
Dynamika odhadui implikovanych RND funkci

Implikované RND funkce ceny CEZ pro piedpovédni
horizont 8 tydnt

8 Call opce hluboko out-of-the-money a put opce hluboko in-the-money maji vysoky strike oproti at-the-money opci.

9 Call opce hluboko in-the-money a put opce hluboko out-of-the-money maji nizky strike oproti at-the-money opci.
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Momentové charakteristiky

Pokud chceme vyuzit implikované rozdéleni
k analyze vyvoje trznich oc¢ekdvani neboli sen-
timentu trhu, je vhodné popsat toto rozdéleni
pomoci vyssich momentd, pfipadné modu. Tyto
charakteristiky mohou byt odvozeny p#imo z im-
plikované RND funkce. Pro ilustraci problému
zde uvadime pouze n-ty obecny moment ‘u,;, kte-
ry je ddn vztahem:

()= fs% £*(S,)dSy

kde /*(S;) je implikovand RND funkce dana
rovnici (6). Prvni obecny moment nazyvime
sttedni hodnotou, tj. £(S;) = ‘ulv (S7). Za zna-
losti obecnych momentt stanovenych dle vztahu

(16)

(16) je mozné stanovit libovolné momentové cha-
rakteristiky, viz napt. Hull (2006). Druhy centralni
moment nazyvame rozptyl a normované momen-
ty 3. a 4. fadu nazyvame Sikmost a $picatost.
Modus implikované RND funkce je nejprav-
dépodobnéjsi cena podkladového aktiva, tj. cena
podkladového aktiva p¥i maximalni hodnoté im-
plikované RND funkce. Modus mod (S, ) stano-
vime dle:
ST (mod(Sy)) = max /7 (Sr)
T
Rovnice (16) a (17) jsou obecné znamé. Je-

a7

jich uvedeni v textu v8ak dokresluje pomérné
naro¢nou implementaci momentovych charak-
teristik odhadt implikovanych RND funkci do
kédu, ktery je sdm o sobé jiz pomérné vypocetné
naroc¢ny.

Popis sentimentu trhu

Cilem tohoto paragrafu je popis vyvoje senti-
mentu ceského trhu v celé dostupné historii dat
(dynamicky popis) pomoci momentovych cha-
rakteristik odhadt implikovanych RND funkdi.
Cilem je tedy nalezeni okamzitého sentimentu
trhu z okamzitych cen warrantd. Dynamicky
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popis sentimentu trhu je pravé popis okamzi-
tého sentimentu trhu vzdy v ur¢itém okamziku
v minulosti.

Dynamicky popis sentimentu trhu je vyhod-
ny zejména pro analyzu riznych historickych
ekonomickych udalosti a srovnani jejich dopadu
v raznych zemich.

Obréazek 8 dobte dokumentuje situaci na tr-
zich v dobé pted svétovou finan¢ni krizi, v jejim
prabéhu i v roce 2009 a 2010, kdy ji svétové au-
tority povazovaly za ukoncenou. Do roku 2007
vykazuje implikované rozdéleni riast stfedni
hodnoty, ptijatelny rozptyl i $picatost. Poté na
svétové finan¢ni trhy zacaly dopadat a pusobit
zpravy o problémech hypote¢niho trhu v USA
a trhy zacaly byt nervézni, zvysila se volatilita,
vzrostl rozptyl, poklesla $picatost a nastal pro-
pad sttedni hodnoty implikovaného rozdéleni.
V3e vyvrcholilo pdidem Lehman Brothers 15. z4ri
2008, kdy trhy doslova zkolabovaly a rozptyl
implikovaného rozdéleni dosahl maximalnich
hodnot. Od poloviny roku 2009 lze pozorovat
stabilizaci na trzich a obnovu davéry investort.
Implikované rozdéleni vykazuje v tomto obdo-
bi rostouci stfedni hodnotu, pokles rozptylu
a vzrust $picatosti. Momentové charakteristiky
odhadt implikovanych RND funkci ceny akcie
CEZ pro 8tydenni predpovédni horizont v obdo-
bimezi 14. 6. 2006 a 16. 6. 2010 jsou zobrazeny
na obrazku 8.

Vyvoj momentovych charakteristik potvr-
zuji zévéry ucdinéné z intuitivni interpetace
dynamiky odhadu implikovanych RND funkci
(viz obrazek 7). V tabulce 3 jsou zobrazeny cha-
rakteristiky implikovaného rozdéleni akcie CEZ
pro den 13.6.2008 a 16. 6. 2010 pti 8tydennim
predpovédnim horizontu, tj. pro obdobi pted-
chézejici krachu Lehman Brothers a pro obdo-
bi se znamkami stabilizace a obnovené duvéry
investort.

Ekonomicke listy 06]2011



0612011

Obrazek 8 »
Dynamika momentovych charakteristik
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Pramen: vlastni vypocty.

Z tabulky 3 vyplyva, Ze ocekdvanid a zi-
rovett forwardova cena akcie CEZ je pro den
13. 6. 2008 rovna 1 175 CZK s pramérnou
odchylkou 160 CZK a ocekavand cena pro den
16. 6. 2010 je 845 CZK s primérnou odchylkou
81 CZK. Investoti jsou jiz 16. 6. 2010 méné ner-
vézni a predpoklddaji mensi pravdépodobnost
vyrazného pohybu ceny akcie, nez tomu bylo
13. 6. 2008. Nejpravdépodobnéjsi cena je 1 151
CZK pro den 13. 6. 2008 a 836 CZK pro den 16.
sedikmené, pro pozdéjsi datum je sesikmené
zaporné. Trh tedy priklada vyssi pravdépodob-
nost tomu, Ze se cena akcie bude bude nachazet
13. 6. 2008 pod a 16. 6. 2010 nad svou stredni
hodnotou. Odhad $picatosti implikovaného roz-
délenije k13.6.2008 3,30 ak 16. 6. 2010 9,51.
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14.06.2006
13.06.2007
31.03.2008
17.09.2008
16.09.2009
16.06.2010

Investofi tedy ptitazuji vyssi pravdépodobnost
tomu, Ze 16. 6. 2010 bude cena akcie CEZ blize
své sttedni hodnoté, neZ tomu bude 13. 6. 2008.
Tento vysledek je opét v souladu se skute¢nos-
ti, tj. investofi byli v roce 2010 méné nervézni

Tabulka 3 »
Momentové charakteristiky
| 13.6.2008 | 16.6.2010

hodnota

- smérodatna odchylka

Poznamka: Stredni hodnota, smérodatna odchylka a modus
jsou uvedeny v CZK.
Pramen: vlastni vypocty.
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Tabulka 4 »
Momentové charakteristiky odhadii implikovanych rozdéleni ceny akcie CEZ.

Sikmost

stredni hodnota smérodatna odchylka

Spicatost

{ max | avg

633 1278 934 . 24 307 111 | 329 134 103 170 1432 632 |
"""""""""""" 550 1290 943 63 335 137 346 091 038 196 1435 585
618 1275 938 @ 86 232 146 187 142 003 234 992 @ 458
690 1351 939 . 81 210 152 | 066 . 195 040 277 955 | 448
10 | 678 1445 935 77 240 173 098 112 033 203 537 373

Poznamka: Odhady implikovanych RND funkci jsou stanoveny parametricky jako smési dvou lognormalnich rozdéleni.

Pramen: vlastni vypocty.

nez v roce 2008. Skute¢né cena akcie CEZ byla
13.6.2008 1 304 CZK a 16. 6. 2010 919 CZK.
Investoti tedy nespravné odhadli budouci cenu
akcie v obou ptipadech. V ptipadé 16. 6. 2010
investoti spravné ptifadili vyssi pravdépodob-
nost vyssi cené akcie CEZ oproti ocekavani.
Odhad implikované RND funkce pro oba dva
dny v8ak bez problémii pokryva obé realizované
ceny. Upozoriiujeme, Ze implikované rozdéleni
je rizikové neutrdlni a plati pouze pro rizikové
neutralni investory. Nejsou-li investoti rizikové
neutrélni, je potfeba k rizikové neutrdlnimu roz-
déleni ptipoéist rizikovou prémii. Odhady impli-
kovanych RND funkci pro ostatni predpovédni
horizonty vykazuji podobné vlastnosti jako im-
plikované RND funkce pro 8tydenni pfedpovéd-
ni horizont. Souhrnné tdaje o momentovych
charakteristikach implikovanych rozdéleni jsou
uvedeny v tabulce 4. Z tabulky je patrné, Ze ¢im
kratsi predpovédni horizont uvazujeme, tim
je implikované rozdéleni v priméru $picatéjsi
a vykazuje mensi rozptyl. Tento zaveér je konzis-
tentni s nejistotou investor ohledné budouci-
ho vyvoje ceny akcie, kterd se zvysuje s rostouci
dobou predpovédi (investice). Pomoci ukazatel
gikmosti a $picatosti implikované RND funkce
je vhodné i srovnéni trzniho o¢ekavani a reakce
trhu mezi riznymi akciovymi tituly.
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Zavéer

V tomto ¢lanku jsme popsali sentiment ¢eského
trhu v obdobi od 14. 6 .2006 do 16. 6.2010. K po-
pisu jsme vyuzili odhad budouciho pravdépodob-
nostntho rozdélent ceny akcie CEZ.

Pti konstrukci metodologie jsme se muse-
li vyporadat s nepfijemnymi vlastnostmi jak
u akcie CEZ, tak u warrant® na tuto akcii. V pri-
padé akcie CEZ se jedna o diskrétné vyplacenou
dividendu v kombinaci s warrantem americké-
ho typu.

Ve druhé ¢&asti jsme nejprve pomoci kon-
strukce volatility skew ukazali, Ze redlné riziko-
vé neutralni rozdéleni ceny akcie CEZ je odlis-
né od lognormalniho rozdéleni. Dokéazali jsme
tedy, Ze teorie zaloZena na procesu geometric-
kého Brownova pohybu s konstantni volatilitou
(napt. Black-Scholesova formule) produkuje
chybné ceny opci.

V nésledujici ¢asti jsme provedli parametricky
odhad rizikové neutrdlnitho pravdépodobnost-
niho rozdéleni ceny akcie CEZ, které implikuji
ceny opci. Toto implikované rozdéleni (vyjadreno
implikovanou RND funkci) je zaroveni predpové-
di distribuce ceny akcie CEZ v ¢ase expirace wa-
rrantu. Implikované RND funkce jsme odhadli
pro predpovédni horizonty 2, 4, 6, 8 a 10 tydni.
Pro odhad implikovanych RND funkci ceny akcie
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CEZ jsme pouzili smés dvou lognormalnich roz-
déleni bez doplityjicich neznadmych vah. Na rozdil
od likvidnich opci na rozvinutych trzich mame
bohuzel k dispozici pouze maly pocet cen warran-
tQ, které expiruji ve stejny okamzik. Jednotlivym
warrantm jsme ptitadili vahy dle jejich likvidity,
které, dle nageho nézoru, lépe zachyti informaéni
potencidl ptisludného warrantu. Presto se smés
dvou rozdéleni ukazuje jako dostatetné flexibil-
ni. Odhady cen warrant za pouZiti této smési
pomérné presné odpovidaji skutecnym trznim
cendam. Implikované RND funkce jsme odhadli ve
viech predpovédnich horizontech pro celou his-
torii pozorovani.

Dale jsme pomoci zakladnich momentovych
charakteristik popsali ziskané odhady impliko-
vanych RND funkci v jednotlivych predpovéd-
nich horizontech. Z vysledku je patrné, ze ¢im
kratsi predpovédni horizont uvazujeme, tim
je implikované rozdéleni v praméru $picatéjsi
a vykazuje mendi rozptyl. Zakladni vyvoj trzni-
ho sentimentu je viak u vsech predpovédnich
horizontt totozny. Tento zavér je konzistentni
s nejistotou investort ohledné budouciho vyvo-
je ceny akcie, kterd se zvysuje s rostouci dobou
predpovédi (investice).
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Na vyvoji momentovych charakteristik je
naptiklad dobte patrnd svétova financni krize
v roce 2008. Do roku 2007 vykazuje impliko-
vané rozdéleni rust stfedni hodnoty, ptijatelny
rozptyl i §picatost. Poté na svétové finan¢ni trhy
zacaly dopadat a plsobit zpravy o problémech
hypote¢niho trhu v USA a trhy zacaly byt ner-
vézni, zvysila se volatilita, vzrostl rozptyl, po-
klesla spicatost a nastal propad stfedni hodnoty
implikovaného rozdéleni. Vie vyvrcholilo pidem
Lehman Brothers 15. za#{ 2008, kdy trhy doslo-
va zkolabovaly a rozptyl implikovaného rozdé-
leni dosdhl maximalnich hodnot. Od poloviny
roku 2009 lze pozorovat stabilizaci na trzich
a obnovu duvéry investord. Implikované rozdé-
leni vykazuje v tomto obdobi rostouci stfedni
hodnotu, pokles rozptylu a vzriist §picatosti. Pro
dikladnéjsi analyzu vyvoje trzniho sentimentu
by byla vhodna delsi historie trznich cen warran-
t0, kterd bohuzel neexistuje. V podminkach vice
rozvinutého trhu by byla situace jisté ptiznivéjsi.
Na zavér je potfeba upozornit, Ze rozdéleni zis-
kané z trznich cen opci pfes oceflovaci rovnice je
dle teorie rizikové neutrdlni, tj. plati pouze pro
investory, kteti nepozaduji Zddnou prémii za in-
vestici do rizikového aktiva. |
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RECOVERING DYNAMICS OF CZECH MARKET SENTIMENT
FROM OPTIONS PRICES

Ing. Martin Cicha, Ph.D.

ABSTRACT

This article offers a dynamic description of the Czech market sentiment. Market sentiment is the general
attitude of investors regarding the future development of the national and world economy and thus their
expectations for the future market development. The article constructs a methodology applies it to obtain the
market sentiment from CEZ warrants’ market prices. Since we are able to get an estimate of underlying price
distribution from current options’ market prices, optional instruments are an ideal source of information
on the market and economy. This estimate can be regarded as a forecast of future market and economy
development. Momentary characteristics of the implied distribution estimates then describe the current
market sentiment in detail, without dependence on history.
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Parametric estimates, implied distribution, implied volatility, market sentiment.
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expertiznich aktivitich pro vefejnou spravu v oblasti rastové vykonnosti a stability, vyzkumu
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