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Abstrakt

Tato stat’ zkouma vyvoj cen vybranych aktiv v ¢eské ekonomice, kterd diky svym tempim
rustu zvolna konverguje ekonomickou trovni k trovni vyspélejsSich zemi EU, se kterymi se
integruje. Ceny finan¢nich i nefinan¢nich aktiv za¢inaji hrat stale vyznamné;jsi roli nejen na
dil¢ich trzich, ale i jako faktor ovlivitujici makroekonomicky vyvoj.

V ¢lanku se zamétfujeme na akciovy trh, trh nemovitosti, trh hypotec¢nich Gvérti a v roviné
teoretick¢ diskuse na rovnovazny vyvoj cen finan¢nich a nefinan¢nich aktiv zejména

v souvislosti s redlnou konvergenci a o¢ekavanym piijetim eura.
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Ceny aktiv v Ceské republice — nékteré hadanky pro konvergujici

o7 o

ekonomiku, empiricka evidence a jeji interpretace

I. Uvod

Konfrontace teorie ristu a ekonomické konvergence, teorii chovani financnich trhi,
poznatki konjunkturni analyzy a skute¢ného vyvoje cen finan¢nich a nefinanénich aktiv
v konvergujici ekonomice s sebou pfindsi fadu zdanlivych paradoxt. O jejich zmapovani a
interpretaci se na piikladu ¢eské ekonomiky pokousi nésledujici stat’.

Ceska ekonomika je zemi, ktera diky svym tempim riistu zvolna konverguje ekonomickou
urovni k trovni vyspélejSich zemi EU, se kterymi se integruje. Ceny finan¢nich i nefinan¢nich
aktiv zacinaji hrat stdle vyznamnéjsi roli nejen na dilich trzich, ale i1 jako faktor ovliviujici
makroekonomicky vyvoj.

Pro konvergujici ekonomiku je typické, Ze vyvoj cen (i objemu) obchodovanych aktiv je
ovlivnény nejenom cyklickym kolisanim a tempem rustu, ale prave i redlnou konvergenci.

V nasem zkoumani jsme se zaméfili z hlediska analyzy dat na akciovy trh, trh nemovitosti, trh
hypotecnich uvéri a v roviné teoretické diskuse na rovnovazny vyvoj cen financnich a

nefinan¢nich aktiv, zejména v souvislosti s redlnou konvergenci a o¢ekavanym pftijetim eura.

I1. Vyvoj akciovych trhu

Prvni ¢ast vyzkumu se vénovala akciovému trhu. Zatimco vyvoj svétovych akciovych trhii
vykazoval v pribéhu osmdesatych a devadesatych let vyznamné odchylky od teorie
efektivnich trhi, v Ceské republice v priib&hu tohoto obdobi teprve akciovy trh vznikal a
prochazel vyznamnymi instituciondlnimi, legislativnimi a regulatornimi zménami, jejichz
cilem bylo zvysit efektivitu trhu. Nadéle vsak vétSina ucastnikii trhu povazuje predpoklad
efektivnosti trhu prinejmensim za odvazny. Podle konceptu teorie efektivnich trhti kurz akcii
vzdy odrazi vSechny znamé informace o fundamentalnich faktorech a jakdkoliv zména
akciového kurzu plné reflektuje nové relevantni informace. Za téchto podminek nemohou
ucastnici trhu, jenz jsou vSeobecné povazovani za racionalni, vydélat mimotadny, o riziko
ocistény zisk. Pohyb kurzu akcie je tudiz ndhodny. Moderni teorie behaviordlnich financi
naopak predpoklada, ze uCastnici trhu nejsou plné€ racionélni a tudiz jejich piedpojaté chovani
a nedokonalad arbitrdz mlze mit vyznamny a dlouhotrvajici vliv na ceny finan¢nich

instrumentd. Cesky akciovy trh byl tak podroben regresni, technické a ekonometrické



analyze, ktera mélo za cil ovétit, zda-li moderni teorie behavioralnich financi 1épe nez teorie
efektivnich trhli postihuje vyvoj ¢eského akciového trhu nebo zda-li akciovy trh ma néjaky
vliv na vyvoj makroekonomickych veli¢in a ménovou politiku CNB ¢&i naopak.

Prestoze Cesky akciovy trh neni stale jeSt¢ povazovan za vyznamnou makroekonomickou
veli¢inu a pfitahuje pouze maly zdjem ze strany domadcich i zahrani¢nich investort, od
prohlubujici se ekonomické integrace s Evropskou unii se o¢ekava sblizeni vyvoje akciovych
trhil a podpofeni nominalni i realné konvergence doméci ekonomiky. Ekonomicka integrace
by ale v takovém ptipadé branila ¢i omezovala diversifikaci portfolia nejen na nérodni ale i
mezinarodni trovni. Proto jsme déle ovefovali prostiednictvim korelacni a regresni analyzy
relevanci teorie portfolia v jeji ptivodni a v tzv. ,,moderni, mezinarodni* form¢ predpokladaji
diversifikaci napti¢ mezinarodnimi finan¢nimi trhy.

Analyza akciového indexu PXS50 ukdzala, ze efektivnost ceského trhu je nizkd. Model
nahodné prochazky s deterministickym trendem spliiujici pfedpoklady slabé efektivnosti trhu
vysvétluje totiz pouze nepatrné procento variability indexu prazské burzy a s ohledem na
nizkou hodnotu Durbin-Watsonovy statistiky se pravdépodobné jednd navic o regresi
zdanlivou. Naopak v souladu s konceptem behavioralnich financi vysledky regresni analyzy
ukazaly, Zze aktualni hodnota PX50 je zavisla jednak na svych minulych hodnotach a jednak
na aktudlnich i zpozdénych hodnotach ekonomickych proménnych. Nicméné ani tento model
neni schopen vysvétlit volatilitu PX50 beze zbytku. Presto jeho spolehlivost se zda byt
s ohledem na malou robustnost modelu slabé formy efektivnosti trhu a praktické zkuSenosti
s chovanim trhu vyssi. Jinak feceno, ¢esky akciovy trh je nadmérné volatilni, nebot’ politické
faktory (naptiklad privatizacni zdméry vlady) i spekulace trhu silné ovliviiuji vyvoj trhu. Je
rovnéz evidentni, ze ucastnici akciového trhu zapracovavaji relevantni informace nezcela
efektivné — maji tendenci reagovat na né s urCitym casovym zpozdénim a ne bezprostiedné,
jak teorie efektivnich trhli pfedpoklada.

Hlubsi zkoumani vztahti mezi akciovym indexem PX50 a ekonomickymi veli¢inami odhalilo
dalsi tfi fakta. Zaprvé, mezi zménou akciovych kurzii a vyvojem spotiebitelskych cen nebyl
potvrzen piimy vztah, coZ je v rozporu s hypotézou o pozitivnim efektu bohatstvi. Zadruhé,
meénové politice a jejimu rozhodovani o urokovych sazbach neni pfikladana velk4 vaha a patfi
mezi druhotadé faktory ovliviiujici cenu akcii. Zatfeti, analyza vyvoje akciového indexu a
ekonomického riistu potvrdila existenci spole¢ného trendu obou veli¢in, bohuzel ale predik¢ni
schopnost PX50 ve vztahu k HDP je velmi omezena. Pfesto nelze vyloucit, Ze ¢asem se index

PX50 stane jednim ze skupiny pfedstihovych indikétori ristu.



Ovéfovanim moznosti optimalni diversifikace portfolia na izemi Ceské republiky se doslo
k zavéru, ze Cesky dluhopisovy index se nechova jako substitut svému akciovému protéjsku,
nebot’ tyto trhy maji tendenci se pohybovat ve stejném sméru. Jejich pfimy vztah je vSak
slaby, tudiz lze teoreticky v doméacim prostfedi diversifikovat riziko portfolia alespoil
v relativnim slova smyslu. Spolehlivéjsi strategii rozlozeni rizika nabizi portfolio slozené
z domdcich likvidnich akciovych tituli nebo jesté¢ 1épe portfolio slozené z mezinarodnich
akcii a dluhopist. Probihajici ekonomicka integrace na evropském kontinenté vSak zaroveii
vzbuzuje otazku, zda-li tento proces hmatatelnym zptisobem neomezuje prostor pro optimalni
diversifikaci mezindrodniho investi¢niho portfolia. Vzhledem ke zjiSténi, ze prohlubovani
ekonomickych vztahli mezi staty Evropské unie posililo vazby mezi akciovymi trhy ¢lenskych
statl, 1ze predpokladat, Ze k podobnému procesu mize dojit i u novych ¢lenskych zemi. Tato
hypotéza ale nebyla korela¢ni analyzou stiedoevropskych akciovych indexi zatim potvrzena.
Zda se totiz, ze globalizace méla alespoil stejné tak silny vliv na stiedoevropské akcie jako
probihajici integrace s EU. Navic ptipad budapestské burzy ukazuje, ze domaci, mistni

faktory zustavaji 1 nadale vyznamnymi faktory vyvoje akciového trhu.

II1. Vyvoj trhu nemovitosti

V druhé &asti jsme se zaméfili na ceny na trhu nemovitosti'. Ceska republika patiila

v nékolika uplynulych letech k zemim, ve kterych rostly ceny nemovitosti pomérné vysokymi

tempy.

Cesky trh nemovitosti téméf dokonale spliluje obecné znaky, které pro trh nemovitosti

v postsocialistickych tranzitivnich ekonomikéch identifikuje studie OECD (2002):

e relativné vysoky pocet bytll v porovnani s vysp€lymi zemémi — zatimco praimér OECD
&ini ptiblizng 400 byt na 1000 obyvatel, v CR to bylo v roce 2001, kdy probéhlo s¢itani
lidi, domu a bytt, podle Gdaji Ceského statistického uradu (CSU) 427 byta,

e velmi nizkd kvalita bytového fondu, zplisobend zejména zanedbanou udrzbou z dob, kdy
byly byty ve vlastnictvi statu. Ackoliv je vybavenost domacnosti na pomérné vysoké

trovni (v CR tvofi byty nejvyssi kategorie, tj. byty s centralnim vytapénim a Gplnym

! Nemovitosti maji mezi aktivy specifické postaveni. To je déno nejen vysokymi naklady jejich potizeni, fixaci
na jedno misto, jejich obtizné vycislitelnému, ale jist¢ vysokém podilu na narodnim bohatstvi, podilu
reziden&nich investic na HDP (primér eurozony 5,5 % HDP, v CR 2 %) a podobng, ale piedevsim tim, Ze nejsou
ve vétsing pripadi kupovany za ucelem zhodnoceni volnych penéznich prostiedkt, ale z divodu zajisténi
bytovych prostor pro vlastni potiebu.



zékladnim pfisluSenstvim, bezmala 90 % bytového fondu), problematickd je jeho
efektivnost (zejména vytapéni),

e dramaticky pokles nové vystavby po zméné rezimu. V CR $lo o propad z hodnot
piiblizné 55 000 (5,5 na tisic obyvatel) nové postavenych byt v roce 1989 na 13 000 (1,3
na tisic obyvatel) v roce 1995. Od té¢ doby se pocet nové postavenych bytii zvolna zvySuje
(27 000, resp. 2,7 na tisic obyvatel, v roce 2002).

e vysoky podil vlastnického bydleni (owner-occupied housing) Splhajici i nad 80 %,
zpusobeny vinou privatizace bytového fondu po roce 1990 ve vétSin€ tranzitivnich zemi.
V tomto jediném piipadé je CR vyjimkou, nebot’ zde masova privatizace bytového fondu
neprobéhla a podil vlastnického bydleni se tak podle CSU pohybuje na urovni 36 %
bytového fondu.

Z hlediska zkoumani cenového vyvoje predstavuje nejvétsi problém dostupnost dat a jejich
kvalita. Tvurci hospodaiské politiky nevénuji této oblasti ptili§ velkou pozornost, a tak jediné
ziskava z pfiznani k dani z pfevodu nemovitosti. Kryji pouze relativné kratké obdobi let 1998
az 2002. I ptesto je mozné vyvodit z nich n€které SirSi zaveéry o cenovém vyvoji.

Ceny novych bytl jsou velmi silné korelovany s indexem cen stavebnich praci (korelacni
koeficient az 95 %) a rostou pomérné stabilnim tempem v priiméru necela 4 % ro¢né (index
cen stavebnich praci zhruba 5 % ro¢né).

Jina je situace na sekundarnim trhu (starsi ¢i ,,second-hand* nemovitosti), kde se souhrnny
index cen nemovitosti (ceny rodinnych domki, byt a bytovych domi) v uvedeném obdobi
zvySoval primérnym tempem 13 % ro¢né, u bytovych domii dokonce tempem 19 % za rok.
Na konci roku 2002 tak ceny starSich nemovitosti dosahly vice nez 1,5 nasobku vychozich
cen vroce 1998 (resp. dvojnasobku u cen bytovych domt). Z geografického hlediska
potvrzuje CR celoevropsky trend nejdrazich nemovitosti na uzemi hlavniho mésta,” nebot
v Praze se dnes pohybuji ceny byt na vice nez trojnasobku priméru CR. V soudasnosti se
podle zatim neoficidlnich tdaji od realitnich agenti dynamika rdstu cen zvolna snizuje,
v nékterych oblastech ceny dokonce mirng klesly.

Ve snaze vysvétlit tento vyvoj cen starSich nemovitosti byl na urovni celé zemé sestrojen
jednoduchy regresni makroekonomicky model pro roky 1998-2002. Jeho cilem bylo pomoci

metody nejmensich ¢tverct vysvétlit volatilitu souhrnného indexu cen obytnych nemovitosti

2 Podle udajiit ECB se rostou tyto ceny v celé Evropé za poslednich 15 az 20 let rychleji o 1 aZ 2 procentni body
nez ve zbytku zemé (ECB, 2003, str. 18)



(bytti, rodinnych domt a bytovych domt). Pti volbé relevantnich vysvétlujicich proménnych
bylo piihlédnuto k pfedchozim empirickym pracim.> Nakonec byly vybrany nasledujici
casov¢ fady: hruby disponibilni dichod domacnosti, nominalni a redlné¢ Urokové sazby
z dlouhodobych uvért, vyvoj podtu obyvatel mezi 20. a 35. rokem véku®, pocet dokon&enych
byta v pfisluseném a predchozim Ctvrtleti, objem dlouhodobych uvérti a hodnota souhrnného
cenového indexu (vysvétlované promeénné) zpozdénd o jedno ctvrtleti. Kazda proménna
obsahuje 18 meziétvrtletnich procentnich zmén. Casové fady byly sezonné ocistény aditivni
metodou a poté testovany na stacionaritu. VSechny pouzité fady jsou stacionarni na 10%
hladin€ vyznamnosti a nizsi.

Jako statisticky vyznamné se ukazaly dvé proménné — souhrnny index cen obytnych
nemovitosti zpozdény o jedno Ctvrtleti (zn. House Pricesl, na 1% hladiné vyznamnosti) a
hruby disponibilni dichod domacnosti (zn. GDI, na 5% hladiné vyznamnosti). Upraveny

koeficient determinace modelu dosahuje 85 %. Vysledny model ma podobu:
House Prices = 0,648867*House Pricesl + 0,754925*GDI

Porovname-li tempa ristu ziskana na zékladé tohoto modelu s redlnym vyvojem zjistime, ze
se pomérné dobfe shoduji (¢emuz nasvédCuje i relativné vysokd hodnota koeficientu
determinace), a to jak c¢asové (s vrcholy v poslednim c¢tvrtleti 1999 a v prvnim Ctvrtleti 2002),
tak 1 kvantitativné (v dob¢ kulminace ve ¢tvrtém cCtvrtleti 1999 v Cinil mezictvrtletni rust
souhrnného cenového indexu pfiblizné¢ 6 %, model ukazuje pouze o 0,5 procentniho bodu
méng). Lze tedy fici, ze model s témito proménnymi vysvétluje vyvoj cen na trhu ¢eskych
obytnych nemovitosti relativn¢é dostatecné.

Samostatnou kapitolou je vliv spekulani poptavky na ceny obytnych nemovitosti. Tato
slozka celkové poptavky po bydleni se mize z ¢asti ukryvat ve zminéné zavislosti cen na
minulém vyvoji, z ¢asti ve zbytku cenového rastu, ktery model nevysvétlil. Vzhledem ke
kratkému obdobi, které pokryvaji Casové tfady i1 k SirSim problémim ekonometrického

zkouméni trhu nemovitosti,” nelze tuto slozku poptavky jednoznaéné uréit. Do jisté miry se

? Naptiklad Sutton (2002), PWC (2002), ECB (2003), Iacoviello (2000). Zadna z praci nezmiiiuje vliv oéekavani
budouciho vyvoje, ktera jsou na trhu nemovitosti vzhledem k jejich dlouhodobé povaze velmi vyznamna.
Duvodem je ziejmé velmi obtizné vymezeni a kvantifikace této proménné. Vysledky praci i zde uvedeného
modelu je proto nutné interpretovat s jistou opatrnosti.

* Tento ukazatel nahrazuje vhodngjsi proménnou ,,household formation®, kter4 je v CR dostupna pouze pro roky,
ve kterych se konalo s¢itani lidu.

> However, since there is a high degree of uncertainty when identifying the factors that determine the
,fundamental‘ value of an asset, or measuring the importance of various factors, all asset price valuation models
tend to be uncertain and inconclusive with regard to the appropriateness of any particular asset price level. Nor



lze spolehnout na neformalni informace realitnich agentd, ktefi hlasili zvySenou spekulativni
poptavku kulminujici v mésicich pied vstupem CR do EU (kvéten 2004). Této hypotéze
odpovida i jiz zminény pokles cenové dynamiky na trhu nemovitosti v posledni dobé.

V oblasti hospodaiské politiky nebylo dosud zaznamendno zadné opatieni, které by mélo
pfimy vztah k cenam nemovitosti. Ceska narodni banka pfi svém rozhodovani k cendm
nemovitosti explicitné nepiihlizi. Z ostatnich opatteni, které se trhu nemovitosti tykaji, jde
predevsim o stimulaci strany poptavky (socidlni davky, daflové odpocty trokl ze stavebnich
uverd, statni prispévky na stavebni spofeni a daflova zvyhodnéni) v rdmci bytové politiky
Ceské vlady. Danovy systém je nastaven tak, aby preventivné tlumil pfipadné cenové

fluktuace (preferuje dlouhodobéjsi vlastnictvi nemovitosti pred spekulativnim).

I11. Vyvoj na trhu hypotec¢nim

Stat’ dale zkouma vyvoj na hypoteénim trhu. Cesky trh hypote¢nich uvéril proel béhem 90.
let rychlym riistem. Objem poskytnutych hypoték se z 295 mil. K& v roce 1994 zvysil na
témeét 110 mld. K¢ v roce 2003. Roste také podil téchto uveri na celkovych uvérech a na
HDP. Hypotéky se stavaji nejen moznosti k ziskani financnich prostredkii pro vysocepiijmové
vrstvy obyvatel, ale nizké urokové sazby a konkurence mezi bankami je vyrazné pftiblizila
Siroké vefejnosti. Pietrvavajici rozdily mezi rozvinutym evropskym trhem, ktery slouzi jako
benchmark, a c¢eskym systémem, jsou patrné ze vSech zvolenych charakteristik trhu.
Porovnavana byla dale mira zavislosti objemu uvéri na zméné urokovych sazeb. Na
rozvinutém a pruzném trhu plati, Ze pokles trokovych mér je nasledovan ristem poptavky po
uvérech a zvySenim jejich objemu. Tuto vazbu se na ¢eskych datech identifikovat nepodatilo.
Naopak béhem sledovaného obdobi kolisaly zmény trokovych sazeb a objemy uvéri bez
vzajemné vazby. K mnohem lep$im vysledkim vedlo toto zkoumani na trhu Velké Britanie.
Zde byl vzdy pokles urokovych sazeb doprovdzen rlstem objemu UveérG a naopak. Pfi
rozdéleni Ceskych dat na dvé obdobi se sice v této vazbé objevuje zlepSeni, ale stale neni vliv
urokovych sazeb nijak vyznamny (kli¢ovymi faktory jsou: demografie — silné 70. ro¢niky;
catching up effect).

Dalsi expanzi hypotec¢nich uvérti lze ocekavat 1 v nésledujicich letech. Zajem o hypotéky

pretrvava i presto, Ze trokové sazby dosdhly v polovin€ minulého roku svého minima a nyni

do public authorities have superior information on the appropriate development or level of asset prices.” ECB,
2000, str. 3



mirné rostou nebo stagnuji. Potencidl pro rist objemu uveért skytd také moznost vétSiho
vyuzivani emisi hypotecnich zéastavnich listii bankami.

Také trh nemovitosti zaznamenal v 90. letech rychly rozvoj charakteristicky ristem cen vSech
druhii nemovitosti. Zatimco na pocatku 90. let §lo o napravu cenové deformace, v 2. poloving
a zejména na konci 90. let byly ceny hnany, jak se nyni ukazuje, vysokou poptavkou a
spekulacemi. Mezi lety 1998 a 2002 vzrostly ceny nemovitosti o 55 %. Na konci sledované¢ho
obdobi vSak doslo k poklesu rychlosti ristu a v roce 2003 dokonce ke snizeni primérnych
kupnich cen nékterych typd nemovitosti. K tomuto vyvoji ziejmé pfispélo i ,,vystiizlivéni
nékterych investord spekulujici na rist cen nemovitosti po vstupu Ceské republiky do
Evropské unie.

Stejné€ jako trh hypotecnich uvérh 1 trh nemovitosti lze oznacit za rozvijejici se, doposud
nereagujici na pro néj teoreticky urcujici faktory. Nepodatilo se jednoznacné prokdzat ani
pifimy vztah mezi cenami nemovitosti a hypotecnimi Gvéry, ani citlivost cen na trokové

sazby.

IV. Vyvoj cen aktiv na trhu finanénim

Vyvoj cen aktiv na finan¢nim trhu je do velké miry ovliviiovan ocekévanim ekonomickych
subjektli o cyklickém a strukturalnim vyvoji ekonomiky. V nejbliz§ich nékolika letech bude
mezi klicové faktory formujici oéekavani a tim i ceny aktiv patfit budouci pfijeti eura, resp.
jemu piedchazejici ptistoupeni koruny ke kurzovému mechanismu ERM II. Vyzkum se proto
vénoval také konvergenci nomindlni a redlné¢ vynosnosti financniho trhu a implikacim pro
pobyt koruny v mechanismu ERM I1.

Nejprve byl na teoretické urovni pevné definovan vztah mezi vynosnosti instrumentd
finan¢niho trhu, vyvojem ménového kurzu a rizikové prémie v nominalni a redlné verzi.
Fisherova rovnice postuluje, Ze nomindlni urokova sazba je souctem redlné urokové sazby a
o¢ekavané inflace v dob¢ splatnosti daného instrumentu:

. cr o e CF cr
ir,, =rir, + Erx (D)

"7 t+n 2

kde ir, , znaci nomindlni trokovou sazbu v Case ¢ se splatnosti n, rir,, je realna urokova sazba

se stejnou symbolikou a E 7z, je o¢ekavand inflace v Case ¢ pro obdobi t+n. Horni index cr
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identifikuje, 7e se jednd o vztah mezi nomindlni a redlnou trokovou sazbou v Ceské
republice.

Dals$im klicovym vztahem v diskusich o konvergenci mér vynosii je nekrytd Grokovéa parita,
podle které je ocekavana zména devizového kurzu rovna rozdilu soucasné doméci a
zahrani¢ni urokové sazby snizenému o rizikovou prémii.

Symbolicky Ize tento vztah popsat nasledovné:

E er

Y t+n

—er, =l'l’ti:—l'l’ti:m‘—rpt, (2)
kde prvni ¢len na levé stran¢ je rozdil mezi devizovym kurzem ocekdvanym v ¢ase ¢ pro
obdobi #+n a devizovym kurzem v Case ¢. Devizovym kurzem budeme v této praci rozumét
piirozeny logaritmus kurzu ¢eské koruny k euru v nepiimé kotaci, tj. jako CZK/EUR, pficemz
rast kurzu bude znamenat depreciaci a pokles apreciaci. Na pravé strané rovnice pak prvni
&len predstavuje nominalni Girokovou sazbu v Ceské republice definovanou v rovnici (1) a
druhy ¢len podobnou nominalni sazbu pro eurozénu (horni index emu). Posledni ¢len budeme
nazyvat rizikovou prémii, pro kterou plati, ze rp, > 0. Arbitrazni vztah nekryté Grokové parity
1ze ilustrovat ndsledovné. Uvazujme naptiklad situaci, kdy by domdci tirokové sazby byly i po

odecteni rizikové prémie vySS8i nez sazby zahrani¢ni (ir), —rp, > ir") a zaroven by

fungovala arbitraz zajistujici vyrovnavani vynosu pii investovani na rtiznych trzich. Potom
budou ucastnici trhu o¢ekavat budouci depreciaci domaci mény, tedy v naSem podani nepiimé
kotace: Eer;, > er,. Ocekavana depreciace povede ke sniZeni relativné vyssiho trokového
vynosu v domaci méné na Groven vynosu ziskané¢ho v zahranici.

Vyse uvedené vztahy lze spojit do realné verze nekryté tirokové parity nasledovné:

E,rer,,, —rer, =rir,, —rir)" —rp, 3)

kde rer znaci redlny kurz a rir, podobné jako v rovnici (1), redlné urokové sazby.

Odvozenim zékladnich vztahti pro malou otevienou ekonomiku argumentujeme, ze realné
tirokové sazby mohou byt v okamziku piistoupeni CR k eurozoné (pii nulové rizikové prémii)
pravdépodobné niz$i nez sazby v ménové unii. Podle tohoto lze pak ptedpokladat, ze
konvergence redlnych urokovych sazeb bude probihat “zdola® a to s postupnym
vycerpavanim faktorti stojicich v pozadi rovnovazné realné apreciace koruny (resp. po piijeti

eura tempa rastu kupni sily eura pro ¢eské obcany).
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Obrazek 1: Rozdil mezi trokovym diferencidlem a ofekavanou meziro¢ni zménou kurzu —

GG G $

O P & & QS U I I VI I

e rizikova prémie: o¢ekavana, 1rok

rizikova prémie
V. Vyvoj vynosti (ERM II) pred prijetim eura

Hlavni ¢ast vyzkumu je orientovdna na vyvoj vynosnosti v rdmci mechanismu ERM II
v obdobi tésné pred prijetim eura. Ukazujeme, Ze v tomto obdobi nelze vyloucit tlaky na
redlnou apreciaci mén téchto zemi v mechanismu ERM 11, coz mlze mit pii poklesu rizikové
prémie a nutnosti plnéni Maastrichtského inflaéniho kritéria implikace pro pohyb
nominalniho ménového kurzu. Ukazujeme, Ze mozné apreciace nomindlniho ménového kurzu
v ERM II mize vyustit vrevalvaci centralni parity v mechanismu, ale shoda domacich
asymetrickych Sokli mize umoznit projit periodou ERM II 1 bez revalvace centralni parity.
Lze si predstavit rovnéz scénaf depreciace meény, ale ten je s plnénim kurzového kritéria
konzistentni jen v pfipadé, kdy je poc¢atecni centralni parita vyjednana na trovni slabsi nez je

trzni kurz v dané dobé.
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1. ScénaF 1: centrdlni parita stanovena slabs$i nez aktudlni trzni kurz, postupna
depreciace v mechanismu, konverzni pomér stanoven na trovni pivodni CP °

V prvnim scénaii uvazujeme, ze hospodaiské autority zvoli centrdlni paritu na hladiné slabsi
nez je aktudlni devizovy kurz v dobé tésné pted ptistoupenim k ERM II. Tento krok mtize
odrazet naptiklad predstavu o momentalné nadhodnocené urovni kurzu.” Devizovy kurz se
potom bude logicky pohybovat v apreciacni ¢asti pasma a v Case bude pomaleji ¢i rychleji
depreciovat az dosédhne centralni parity. Konverzni pomér bude stanoven na urovni centralni
parity. Tento scéndf tak predpoklada — z titulu ocekavané depreciace — kladny diferencial
nomindlnich  Grokovych sazeb v dob¢ pfistoupeni k ERM II. Postupnd nomindlni
konvergence zemé povede k poklesu diferencialu a tim i ke zpomalovéani tempa oslabovani

mény. Situaci zachycuje obrazek 2.

Obrazek 2: Postupna depreciace smérem k centralni parité — scénar 1

ERM I

depreciation

[w]
arl

appreciation

2. ScénarF 2: centrdlni parita stanovena na Urovni trzniho kurzu, postupnd apreciace

v mechanismu, revalvace centralni parity
V pfipadé zemi srovnovaznou redlnou apreciaci mény lze ocekavat tlaky na posilovani
devizového kurzu v mechanismu ERM II. Tyto tlaky se vSak projevi skutecnou apreciaci

devizového kurzu pouze v piipad¢€, Ze o¢ekavana rovnovazna redlna apreciace bude vétsi nez

® Zamé&mé nepracujeme se scénaiem postupné depreciace kurzu v mechanismu v piipadé, Ze by centralni parita
odpovidala trznimu kurzu v dobé pfistoupeni k ERM II, nebot’ tento scénai neni konzistentni s plnénim
kurzového konvergencniho kritéria (mozné piekroceni pasma 2,25% na depreciacni stranu).

" Toto byla motivace Recka, které pii vstupu do ERM v bieznu 1998 nastavilo centralni paritu o 12,3% slabsi
nez ¢inil trzni kurz drachmy v dané dobé. I pfes postupnou depreciaci se v§ak kurz neustale pohyboval pomérné
hluboko pod centralni paritou, a proto fecké autority piistoupili pozd&ji k revalvaci parity o 3,5%. Pobyt Recka
v ERM II Ize oznacit za pomérné turbulentni a popsat jej kombinaci scénafe 1 a 2 nize.
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infla¢ni diferenciadl mezi danou zemi a eurozonou, pricemz velikost infla¢niho diferencialu
bude dana snahou pfistupujici zemé& o plnéni konvergenéniho inflaéniho kritéria.®

Nomindlni apreciace v ERM II miize vyustit ve zménu centralni parity nebo také, pokud je
nasledovana depreciaci, mize byt ivodni centrdlni parita zachovana. Scénatf 2 zachyceny
schématicky na obrazku 3 vychazi z revalvace centralni parity. Druhému ptipadu je vénovan

scénar 3.

Obrazek 3 a 4: Apreciace a revalvace centralni parity (scénar 2) — depreciace (scénar 3)

ERM II ERMII

depreciation
depreciation

[w]

o
[e]
ntl

appreciation

[}
appreciation .o

Centralni parita je na poCatku pobytu mény v mechanismu ERM II stanovena na urovni CP 1.

Poté dochazi v rdmci mechanismu k apreciaci devizového kurzu a k revalvaci centralni parity

na uroven CP 2. K revalvaci miize dojit nékolik mésicti pfed stanovenim konverzniho poméru

v ramci ERM 11, ale mize se také stat, ze oficialni revalvace centralni parity vyhlasena neni a
je rovnou nastaven silnéjs$i konverzni pomér, coz pak odpovida faktické revalvaci mény.

3. Scénar 3: centrdlni parita stanovena na Urovni trzniho kurzu, postupnd apreciace

v mechanismu nésledovana postupnou depreciaci, konverzni pomér stanoven na

urovni pivodni CP

¥ Referen¢ni hodnota kritéria je stanovena jako primér inflace ve tfech zemich s nejnizsi inflaci v EU plus 1,5
procentniho bodu. Protoze rozdil mezi inflaci v eurozoéné a primérnou inflaci v téchto tfech zemich se mize
menit, zavisi prakticky trajektorie mény dané zemé v ERM II také na pribehu hospodaiského cyklu v EU.
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Tento scénai vychazi podobné jako scénaf 2 z predpokladu postupné apreciace nominalniho
kurzu v ramci ERM II. Na rozdil od n¢j vSak ptredpoklada, ze v urcitém okamziku zacne
devizovy kurz oslabovat zpatky smérem ke stanovené centrilni parité. Divodem tohoto
pohybu miize byt nahly nartist irokového diferencidlu, ktery se — v souladu s rovnici 2 —
promitne do depreciacnich ofekavani ucastnikd trhu. Zvyseni domécich urokovych sazeb
muze odrazet naptiklad reakci domaci ménové politiky na asymetricky Sok (zptisobeny napf.
domaci fiskalni expanzi). Tento scéndi mize pochopitelné narazit na plnéni urokového
konvergenéniho kritéria, ale pokud je stabiliza¢ni opatfeni vnimano jako kredibilni, nemusi
dojit k pfenosu zvySeni kratkodobych urokovych sazeb po vynosové kiivce (viz také
poznamka). Schématicky zachycuje mozny prabeh scénare obrazek 4.

Ve vyzkumu jsme se ndsledné soustiedili na ilustraci vztahli mezi (redlnou) trokovou sazbou,
zménou (realného) devizového kurzu a rizikovou prémii. Ilustrujeme vyrazny pokles
trokového diferencialu (CR minus zahrani¢i). Déle ukazujeme, Ze tirokovy diferencial blizko
nuly nebo dokonce v zédpornych hodnotach je spojen s vyvojem devizového kurzu. Z pohledu
tvlirce ménové politiky v rezimu cilovani inflace je vazba nasledujici. Posilujici devizovy
kurz povede prostiednictvim piimého i nepfimého kurzového kanalu k poklesu inflace.
finan¢niho trhu je tato vazba mozna prozaictéj§i. Dle arbitrazniho vztahu nekryté urokové
parity vyvolavaji apreciacni ocekdvani pii neménné rizikové prémii tlaky na pokles
urokovych sazeb tak, aby byla zachovéna stejnd vynosnost investic mezi zemémi. V ramci
rovnice nepokryté trokové parity vSak nelze zanedbat ani ulohu rizikové prémie. Jeji odhad
v praxi je vSak komplikovan nedostupnosti dat o o¢ekdvaném vyvoji kurzu. V empirickych
pracich se tak o¢ekévani ¢asto nahrazuji budouci zkusenosti (predpoklad ,,perfect foresight),
nicméné vysledky nejsou uspokojivé. V praci ilustrujeme vyvoj rizikové prémie dle obou
piistupl — ex post i ex ante (viz obrazek 1).

V souvislosti s budoucim vstupem CR do EMU se vynoiuji i dal§i otazky, které se tykaji
vyvoje cen aktiv a jejich vynosnosti. Zvlastni oblasti, ktera bude interakci realné vynosové
miry z aktiv, redlné konvergence a jednotné meény podstatné ovlivnéna, je otdzka penzijni
reformy.

Obtize, do kterych se dostava pribézné financovany penzijni systém (PAYG systém) v CR,
vyvolavaji diskusi o alternativnich zpiisobech financovani penzijniho systému. Jednou
z alternativ je alespon Castecny piechod na fondovy systém (FF systém). Fondovy systém
vSak ma v konvergujici ekonomice urcita specifika. Ve vyzkumu jsme se soustfedili na

specifika, ktera vyplyvaji ze samotného faktu redlné a nominalni konvergence.
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Pro nasi analyzu budou mit dulezitost nasledujici kvalitativni charakteristiky konvergujici
ekonomiky. Jednak primérné tempo rustu ekonomiky je v konvergujici ekonomice vyssi nez
v ekonomice, ke které se konvergujici ekonomika ptiblizuje. To zplsobuje, Ze piispévkova
mira do fondového systému musi byt v téchto ekonomikéch vyssi nez v ekonomice ve stalém
stavu, ma-li byt dosazeno stejného ndhradového poméru (replacement ratio). Tento argument
specifiky. Predevsim je pravdépodobné, Ze primérna redlnd mzda v konvergujici ekonomice
poroste rychleji neZ produkt na pracovnika. Podil prace na produktu je totiz v CR niZ§i neZ
odpovidajici podil ve vyspélych ekonomikach (napi. Némecku nebo Rakousku). Pokud se
bude proces konvergence vztahovat i na podil prace na produktu, znamena to, zZe primérna
mzda poroste (doc¢asné) rychleji nez produkt na pracovnika. To dale zvysuje ptispévkovou
miru do fondového systému nutnou k dosazeni daného ndhradového poméru. Dal§im moznym
ditvodem, pro¢ by mzdy mohly rist rychleji nez produkt na pracovnika, je vyvoj sménnych
relaci. Dlouhodobé systematické zlepSovani sménnych relaci ma za nésledek, ze realné zdroje
ekonomiky rostou dlouhodobé¢ rychleji nez produkce ve stalych cenach. To vede k tomu, Ze
mzdy opé&t mohou rist rychleji nez produkt na pracovnika. Je samoziejmé otazkou, zdali cesti
vyrobci budou schopni dosahovat dlouhodobého kvantitativné dulezitého zlepSovani
sménnych relaci. Dosavadni vyvoj vSak naznacuje, ze hypotéza dlouhodobého zlepSovani
smeénnych relaci je realisticka a Ize ji opfit zejména o predpoklad, Ze dochazi ke konvergenci
také v kvalitativnich charakteristikach statkll. Celkové tedy lze ocekavat, Ze v konvergujici
ekonomice jako je CR porostou realné mzdy dlouhodobé citeln& rychleji neZ v ekonomikéch,

které lze povazovat za staly stav, coz klade na fondovy penzijni systém vyssi naroky.

Druhym rysem konvergujici ekonomiky je, Zze tempo realného rastu postupné klesa s tim, jak
se snizuje mezera mezi konvergujici ekonomikou a jejim stalym stavem. Tato skutecnost,
narozdil od vysokého primérného tempa riistu, ponékud zmirfiuje naroky na vysi ptispévkové
miry. To je nejlépe patrné, pokud srovname dvé ekonomiky, které rostou sice shodnym
prumérnym tempem béhem néjakého dan¢ho obdobi (napt. béhem jedné pracovni kariéry),
ale jedna znich roste tempem konstantnim, zatimco v druhé tempo ristu postupné klesa.
V ekonomice, ve které tempo rustu postupné klesd (coz je charakteristické praveé pro
konvergujici ekonomiky) plati, ze mzdy béhem celé pracovni kariéry jsou vyS$i nez
v ekonomice, ktera roste stejnym pramérnym, ale konstantnim tempem. Diky tomu muze byt
ptispévkova mira do fondového systému niZsi, nez kdyby tempo ristu bylo konstantni ve

vSech obdobich. Proces realné konvergence tak ma na piispévkovou miru dva protichtidné
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primé efekty. Samotny fakt, ze primérné tempo ristu je rychlejsi, vede k nutnosti vyssich
prispévkovych mér, naproti tomu postupny pokles tempa ristu piispévkovou miru snizuje.
Provedené simulace ukazuji, ze pro realistickd tempa redlné konvergence pfevazuje prvni vliv
a prispévkové miry jsou v konvergujici ekonomice vy$si pro dany ndhradovy pomér nez

v ekonomikach ve stalém stavu.

Posledni kvalitativni charakteristikou konvergujici ekonomiky, kterou jsme zatadili do nasich
uvah, je to, ze ekonomika zaziva nejen konvergenci redlnou, ale i nomindlni. Konvergence
v produktivitich je zdrojem konvergence niz§i srovnatelné cenové hladiny (CPL)
v konvergujici ekonomice knové CPL ve stilém stavu. Dilezitost konvergence cenové
hladiny pro fondovy systém vyvstava nejvice v souvislosti s pfedpokladem, ze zem¢ se stane

soucasti ménové unie, k jejiz primérné cenové hladin€ teprve konverguje.

Pokud nominélni mira vynosu je v konvergujici ekonomice shodna s mirou prevladajici ve
zbytku ménové unie, znamena postupné piiblizovani cenovych hladin, Ze redlna mira vynosu
je v konvergujici ekonomice nutné nizs$i nez ve zbylé ¢asti ménové unie. Tempo priblizovani
cenové hladiny je navic tim vyssi, ¢im vysSi je tempo piiblizovani produktivity. Dostavame
tak ohledn¢ redlné¢ miry vynosu vlastné opacny zavér nez v piipad¢ temp redlné¢ho ristu:
realnd vynosova mira v konvergujici ekonomice je v priméru niz$i nez ve stalém stavu a
zaroven plati, ze se postupné zvySuje stim jak se vyCerpava realnd (a tedy i nominalni)
konvergence. Vyvoj realného vynosu z aktiv v ekonomice, ktera je soucasti ménové unie, je
dalsi z hadanek spojenych s konvergenci. Co se tyka dluhovych instrumentd, tam je jisté, Ze
jejich readlnd vynosova mira bude v konvergujici ekonomice niz$i. To je vSak v rozporu
s tradi¢ni neoklasickou teorii, protoze realny urok by mél po ptizptisobeni o riziko odpovidat
¢isttmu meznimu vynosu z kapitdlu. A cCisty mezni vynos z kapitalu by mél byt vyssi
v konvergujici ekonomice nez ve stalém stavu proto, ze je v konvergujici ekonomice relativné
vzacnéjsi. Neoklasicka teorie bez frikei, rizika a s jednotnou produkéni funkei tak zde neni

adekvatnim nastrojem.

Diskutabilngj$i je vynos z majetkovych cennych papirti, které budou penzijni fondy drzet ve
svych portfoliich. Zde existuje moznost, Ze vynos z nich bude v konvergujici ekonomice vyssi

24 4

nez v ekonomice ve stalém stavu. Tato potencialné vyS$$i mira vynosu vSak bude muset byt

doprovazena vyssi (vnimanou) volatilitou, jinak by dochazelo k moznosti arbitraze, protoze

kurzové riziko v mé€nové unii z definice neexistuje.

Je zfejmé, ze odliSnd primérna realnd mira vynosu 1 jeji nerovnomérné rozloZeni v ¢ase ma

vliv na vysi naspofenych prostiedkii. Cim rychlejsi je nomindlni konvergence, tim nizsi je

17



realnd vynosova mira a tim nizsi je objem prostiedki, které béhem pracovni kariéry ucastnik
naspofi. Navic nominalni konvergence je propojena srealnou skrze znamy Balasstv-
Samuelsontv efekt , takZe realna konvergence ma kromé vyse zminovanych pifimych efekti 1

nepiimy dopad skrze vliv na realné trokové miry.

Byly provedeny simulace, které srovnavaji ptispévkovou miru do systému nutnou k dosazeni
daného ndhradového poméru. Realnd konvergence byla simulovana jako tzv. beta-
konvergence, pfi¢emZ na zdkladé ptredchozich empirickych diikazii o konvergenci jsme
predpokladali, Ze mezera mezi konvergujici ekonomikou a stdlym stavem se snizuje o 2,5%
ro¢n¢. Nominalni konvergence byla modelovana jako disledek konvergence realné pomoci
varianty Balassova-Samuelsonova modelu. Vysledky naznaduji, ze pro Ceskou republiku by
pii realistickych predpokladech musely byt ptispévkové miry zhruba o 50-60% vySsi nez
v ekonomice ve stalém stavu, aby bylo dosazeno stejného ndhradového pomeéru. Zhruba
polovina z tohoto rozdilu jde na vrub pfimo rychlejSimu ristu a druhd polovina nizS$im
redlnym urokovym sazbam. Celkové tak lze fici, ze podminky pro zavedeni fondového
penzijniho systému jsou v konvergujici ekonomice, ktera je soucasti ménové unie, ponckud

hor$i iz divodi ¢isté ekonomickych (. i kdyZ odhlédneme od podminek institucionalnich).

18



REFERENCES

BALL, M., LIZIERI, C., MacGREGOR, B., D.( 1998): Economics of Commercial Property
Markets. London and New York, 1998, Routledge.

BARBERIS, N., THALER, R. (2002): A Survey of Behavioral Finance. NBER,
Working Paper No. 9222, September 2002.

BEECHEY, M.; GRUEN, D.,VICKERY, J. (2000): The Efficient Market
Hypothesis: a survey.” Research Discussion Paper 2000-01%. Reserve Bank of
Australia, January 2000.

BIS (1998): The Role of Asset Prices in the Formulation of Monetary Policy.
BIS Conference Papers, 1998, No. 3.

Cesky statisticky Gfad: S¢itani lidu, domt a byt — Struktura bytového fondu,
http://www.czso.cz/csu/edicniplan.nsf/p/4112-03.

Cesky statisticky Gifad: Ceny sledovanych druht nemovitosti 1998-2000,

http://www.czso.cz/csu/edicniplan.nsf/s/2001-7.

Cesky statisticky tfad: Ceny sledovanych druhti nemovitosti 2000-2002,
http://www.czso.cz/csu/edicniplan.nsf/p/7009-03
European Central Bank (ECB, 2000): Asset Prices and Banking Stability, 2000,

http://www.ecb.int/pub/pdf/other/assetpricesen.pdf

European Central Bank (ECB, 2003): Structural factors in the EU housing markets, 2003,
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/euhousingmarketsen.pdf
FAMA, E.F. (1970): Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work.

Journal of Finance 25, pp. 383-417.

FAMA, E.F. (1970): Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work.
Journal of Finance 25,pp. 383-417.

FELDSTEIN, M. (1997): Transition to A Fully Funded Pension System: Five Economic
Issues. Cambridge (Mass.), National Bureau of Economic Research, Working Paper,
1997, No. 6149.

GEANAKOPLOS, J. - MITCHELL, O. S. - ZELDES, S. P. (1998): Would A Privatized
Social Security System Really Pay A Higher Rate of Return? Cambridge (Mass.),
National Bureau of Economic Research, 1998, Working Paper No. 6713.

19


http://www.czso.cz/csu/edicniplan.nsf/p/4112-03
http://www.czso.cz/csu/edicniplan.nsf/s/2001-7
http://www.czso.cz/csu/edicniplan.nsf/p/7009-03
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/assetpricesen.pdf
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/euhousingmarketsen.pdf

HALPERN, L. - WYPLOSZ, C. (2001): Economic Transformation and Real Exchange Rates
in 2000s: The Balassa-Samuelson Connection, UN Economic Survey of Europe,
2001,No. 1, p. 227-239.

HEMMING, R. (1998): Should Public Pensions be Funded? Washington, D. C., IMF,
Working Paper , 1998, WP /98/35.

HORSKA, H.: Cesky akciovy trh — jeho efektivnost a ekonomické konsekvence. Finance a
uver .

IACOVIELLO, M. (2000): House Prices and the Macroeconomy in Europe — Results

from a Structural VAR Analysis. European Central Bank 2000,
http://www.ecb.int/pub/pdt/scpwps/ecbwp018.pdf

JEZEK, M. (2003): A Microanalysis of Pension Reform: to Switch or Not to Switch in the
Czech Republic? Finance a uver, vol. 53, 2003, No. 10-12, pp. 510-538.

KOTLAN,V.: Konvergence nominalni a realné vynosnosti finanéniho trhu — implikace pro
pobyt koruny v mechanismu ERM II, WP 10/2003.

KOTLIKOFF, L. J. (1995): Privatization of Social Security: How It Works And Why It
Matters. Cambridge (Mass.), National Bureau of Economic Research, 1995, Working
Paper No. 5330.

KUBICEK,.J.: Fondovy penzijni systém v konvergujici ekonomice. Finance a Gvér.

KUBICEK, J.: Contribution Rates into Funded Pension Systems in the Accession Countries.
International Finance Review, Research in International Business and Finance.

LAURSEN, T. (2000): Pension System Viability and Reform Alternatives in the Czech
Republic. Washington, D. C., IMF, Working Paper, 2000, WP/00/16.

LEVICH, R. (2001):International Financial Markets: Prices and Policies.
Second Edition, McGraw-Hill/Irwin.

SINN, H. W. (2000): Why A Funded Pension System Is Useful And Why It Is Not Useful.
Cambridge (Mass.), National Bureau of Economic Research, 2000, Working Paper
No. 7592.

Organization for Economic Cooperation and Development (OECD, 2002): Housing Finance

in Transition Economies, Paris, 2002.

PricewaterhouseCoopers (PWC, 2002): European House Prices, European Economic Outlook,

May 2002,

http://www.pwcglobal.com/gx/eng/ins-sol/spec-int/eco/eeomay02 section_III.pdf.

20


http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp018.pdf
http://www.pwcglobal.com/gx/eng/ins-sol/spec-int/eeo/eeomay02_section_III.pdf.

SAROCH, S.: Vyvoj cen aktiv v CR — Hospodaisky cyklus, konvergence k EU, perspektivy a
doporuceni pro hospodatskou politiku. Praha, Studie Narodohospodaiského ustavu
Josefa Hlavky ¢&. 2/2002, NUJH 2002.

SAROCH, S.: Ceny na trzich aktiv. Politicka ekonomie 1/2002, pp. 24 — 36.

SAROCH, TOMSIK, SRHOLEC: Euro Adoption in the New EU Member Countries: Speed
Limits on a One-way Road’, Eastern European Economics.

SAROCH a kol.: Vyzkumna zprava za prvni rok feseni projektu GA CR 402/02/1290. FNH
VSE, Praha 2002.

SAROCH a kol: Sbornik podkladovych studii za tieti rok feseni projektu
GA CR 402/02/1290. IEEP, VSE Praha 2004.

SIMA, J.: Deflace jako ekonomicky fenomén. Finance a tivér 10/2002.

SINN, H. W. (2000): Why A Funded Pension System Is Useful And Why It Is Not Useful.
Cambridge (Mass.), National Bureau of Economic Research, 2000, Working Paper
No. 7592.

SHILLER, R. (2002): From Efficient Market Theory to Behavioral Finance.
Cowles Foundation Discussion Paper No. 1385, Yale University, October 2002.

SKOLKOVA, M.; STILLER, V., and SYROVATKA, J. (2001): Uloha cen aktiv v
ménovém transmisnim mechanizmu. Finance a uvér, 51, 2001, No.9, pp.488-506.

SUTTON, Gregory D. (2002): Explaining Changes in House Prices, BIS Quarterly Review,
Bank for International Settlements, Basel, September 2002,
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0209f.pdf

TOMSIK, V.: Foreign Direct Investment and Perceptions of Vulnerability to Foreign

Exchange Crises: Evidence from Transition Economies, konference, Kréta 2004.

21


http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0209f.pdf



