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I. SHRNUTI

Cervencové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pFindéi pravidelny prehled aktudlniho i ocekdvaného
vyvoje ve vybranych rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikach se zaméfenim na hlavni hospodéarské veliiny,
jako jsou HDP, inflace, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto
prazdninovém Cisle je naSe pozornost tematicky zaostfena na cestovni ruch (viz rovnéz graf) z hlediska jeho
konkurenceschopnosti a determinant. Analyza porovndva atraktivitu Ceské republiky s vybranymi zemémi
regionu nabizejicimi srovnatelné turistické sluzby jako v tuzemsku (Rakousko, Némecko, Madarsko, Polsko a
Slovensko).

Vyhledy ekonomické aktivity ve svété stdle potvrzuji pro letosni rok pokles hospodaiské vykonnosti v
evropském teritoriu, a to jak pro zemé eurozdny, tak i celou Evropskou unii. Rok 2014 je prozatim vniman
jako rok obratu k pozitivnimu hospodaiskému rlstu pfi mirach inflace pozvolna se pfiblizujicich 2% Urovni.
Tahounem (i kdyZ oslabenym) evropského hospodarstvi zlstdvd Némecko, jehoz ekonomika by méla
vyznamné stat za ocekdvanym evropskym oZivenim v roce 2014. U ostatnich regionl svéta (asijsko-pacificky,
severoamericky, latinskoamericky) je predpoklddan pozitivni rlst jak pro rok 2013, tak v souladu s
olekavanym globalnim oZivenim jet& mirné& zvyseny rlst pro rok 2014. Za timto vyvojem stoji jak dynamicky
se vyvijejici ekonomika Spojenych statd se svou relativné robustni ekonomickou vykonnosti pobliz 2% Grovné,
tak i progresivné se rozvijejici zemé skupiny BRIC (kromé Brazilie, jejiz ekonomicka vykonnost je v soucasné
dobé oslabena). Roli premianta skupiny BRIC zastava nadale Cina, ktera do roku 2014 bude vykazovat stale
nejvy$si tempa ekonomického rlstu pfi nejnizéi inflaci.

Vyhledy Grokovych sazeb ve Spojenych statech a eurozdné stale ukazuji na velmi mirny narlst sazeb napfi¢
jednotlivymi splatnostmi v priib&hu roku 2014. Kratkodobé vykyvy v sazbach s del$i splatnosti byly zplsobeny
trznimi reakcemi na komunikaci Fedu o zvazovaném zmirnéni rozsahu kvantitativniho uvolfiovani. Americky
dolar by v ro¢nim horizontu mél mirné posilit k euru a ostatnim rezervnim meénam. Naopak oslabeni USD se v
daném horizontu ocekava vi¢i ¢inské, indické, brazilské a velmi mirné i ruské méné. Vyhled dolarovych cen
ropy i zemniho plynu stale zlstadva mirné klesajici az do konce roku 2014. Vyhled potravinafskych komodit je
celkové mirné klesajici, avdak v jednotlivych slozkach dosti rozdilny. Ceny primyslové kov( by ve stejném
¢asovém horizontu mély pozvolna rust.

Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2013 Vyhled cen ropy Brent v
prosinci 2013
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Velikost jednotlivych bodl znazorriuje velikost zemé / regipnu podle nomindlniho HDP v americkych dolarech v roce 2011. Barvou je oznacen
podil pfijm& z cestovniho ruchu na HDP v roce 2011, %. Seda barva je predpovéd’ CF (HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z predchoziho
mésice. [Uzavérka dat: 12. Cervence 2013] 5

Zdroj: Bloomberg, Consensus Economics, World Bank, vypocty CNB.

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cervenec 2013



II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE
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I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

Dle &ervencového WEO MMF z{stava globalni rdst slaby a existuje riziko deldiho zpomaleni ekonomického
rlstu rozvijejicich se ekonomik, nez se dfive predpokladalo. Rovné? se nenaplnilo odekavani vyvoje v
eurozoéné a ve Spojenych statech, kvlli ¢emuz snizil MMF vyhled hospodaiského rlistu téchto ekonomik oproti
dubnové progndze. Prestoze situace na trhu prace a spotfeba domacnosti se v USA zlepSuji, negativni roli pro
ekonomicky rlst hraje situace ve verejnych financich. Ekonomicky vystup USA poroste pomalej$im tempem i
dle nazoru Fedu, ktery v &ervenci také revidoval vyhled rlstu HDP smérem k slab&im hodnotam.
Makroekonomické Udaje z Némecka jsou smiené, presto ¢ervencovy CF a MMF snizily svij vyhled rlstu
nejvétsi ekonomiky eurozény. Celkové Ize dle novych vyhled( letos oc¢ekdvat 0,6% propad ekonomické
aktivity v eurozéné; rlst Némecka dosdhne 0,3 - 0,4 % a ekonomika USA poroste o 1,7 - 2,5 %. Vyhled pro
Japonsko se naopak zlepsuje (predev$im MMF a jen mirné Bol), a to diky rlstu spotieby a ¢istého vyvozu.
Letos by japonska ekonomika méla rlst 1,9 - 2,8% tempem. PFi&ti rok ekonomicky rist zesili ve sledovanych
ekonomikach Evropy a Ameriky; rist japonské ekonomiky se naopak zpomali.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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= OECD, 2013/5 == BoJ, 2013/7
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2013 1,9 2,0 1,6 2,8
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Pozndmka: Legenda zobrazuje Udaje 0 posledni predpovédi ve formétu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. ECB a Fed: stfed intervalu. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd’
nebyla dostupna v minulém meésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 12. Cervence 2013] 5
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, Bo, vypotty CNB
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

Také vyhledy rlstu HDP zemi skupiny BRIC se, podobné jako v minulych mésicich, mirné zhorsily. Cervencova
aktualizace WEO MMF revidovala vyhled u vSech &ty sledovanych zemi smérem dolll, zejména u Ruska (letos
0 0,9 p.b.) a Brazilie (letos o 0,5 p.b). Divodem zhordeni vyhledu je nizéi neZ oekdvany rlst domaci i
zahrani¢ni poptévky, jejiz pokles je dan predeviim hor&im vyhledem hospodarského rlstu v eurozéné. Rizika
vyhledu pfevazuji smé&rem doll, a patfi k nim zejména nizsi nez plvodné odhadovany rlst potencialniho
vystupu a moznost zhorseni Gvérovych podminek domacnosti a firem, které by mohlo nastat v pfipadé odlivu
kapitalu po mozném zpfisnéni ménové politiky ve Spojenych statech. U zemi exportujicich komodity stoji za
poklesem odhadovaného ristu také nizsi ceny komodit.

Také cervencovy vyhled CF hospodaiského rlstu zemi BRIC se posunul smérem dold - u Ciny, Ruska a
Brazilie v tomto roce o 0,3 p.b. a u Indie o 0,1 p.b. Vyhled EIU byl revidovdn smérem dold u vSech zemi
skupiny BRIC s vyjimkou Ruska, kde zlstal vyhled nezménén.

Brazilie Rusko
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= OECD, 2013/5 = E|U, 2013/7 e OECD, 2013/5 == EIU, 2013/7
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 2,7 2,5 2,9 2,5 2013 2,6 2,5 2,3 2,8
2014 3,4 3,2 3,5 3,0 2014 3,3 3,3 3,6 3,5
Indie Cina

Rist HDP, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——HIST CF, 2013/7 MMF, 2013/7 ——HIST CF, 2013/7 MMEF, 2013/7
——— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/7 ——— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/7
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 5,9 5,6 53 5,8 2013 7,5 7,8 7,8 7,5
2014 6,6 6,3 6,4 6,1 2014 7,6 7,7 8,4 7,4

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

[Uzavérka dat: 12. Cervence 2013]

Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypocty CNB.
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

RUst spotrebitelskych cen se dle novych vyhledd nezménil (CF pro véechny sledované ekonomiky) nebo se
mirné snizil (Fed pro Spojené staty). Letos a piisti rok zlstane pod 2% hranici inflace v eurozéné, Némecku a
USA, a to do 1,6 % v roce 2013 a do 1,9 % v roce 2014. R{st spotFebitelskych cen v Japonsku se letos
ocekava nulovy nebo kladny (0,7 %). Dle Bol nékteré indikatory naznacuji rist inflaénich ocekavani. Pristi rok
se otekava dalsi zrychleni tempa rlstu cen na 2,1 - 3,2 % (CF a BoJ).

Eurozéna USA
Inflace, % A Inflace, %
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—— OECD, 2013/5 —— ECB, 2013/6 —— OECD, 2013/5 —— Fed, 2013/6
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 1,5 1,7 1,5 1,4 2013 1,5 1,8 1,6 1,0
2014 1,5 1,5 1,2 1,3 2014 1,9 1,7 1,9 1,7
Némecko Japonsko
Inflace, % 4 Inflace, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— HIST CF, 2013/7 MMF, 2013/4 ——HIST CF, 2013/7 MMF, 2013/4
—— OECD, 2013/5 —— DBB, 2013/6 ——— OECD, 2013/5 —— BoJ, 2013/7
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD Bol
2013 1,6 1,6 1,6 1,6 2013 0,0 0,1 -0,1 0,7
2014 1,9 1,7 2,0 1,5 2014 2,1 3,0 1,8 3,2

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

[Uzavérka dat: 12. ¢ervence 2013] 5

Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypotty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.4 Vyhled inflace v zemich skupiny BRIC

Od vydani minulého ¢isla GEVu do$lo k nékolika zmé&nam vyhledl inflace v zemich BRIC, které na rozdil od
vyhledu rlstu HDP probé&hly v rlznych smérech. Revize vyhledu CF inflace v Brazilii smérem nahoru reaguje
na vy$&i skutecnou inflaci, kterd za poslednich 12 mé&sicll do &ervna dosahla 6,7 %, coZ je nad hornim 6%
tolerancnim pasmem inflacniho cile centralni banky. Ta v reakci na zvySenou inflaci v ¢ervenci jiz tfeti mésic v
Fadé zvysila svoji zékladni Grokovou sazbu, a to 0 0,5 p.b. na 8,5 %. Dlvodem vysoké inflace byl narlst cen
potravin na zacatku roku a dale oslabujici brazilsky real, ktery zvysuje ceny dovozu. V Ciné dosahla v ¢ervnu
inflace spotrebitelskych cen nejvyssi hodnoty za posledni ¢tyfi mésice (2,7 %) predevsim diky vyssSim cenam
vepfového masa a najemniho bydleni. Naproti tomu pokles indexu cen vyrobcl odréZi oslabeni ¢&inské
ekonomiky. S nim po¢&itd i CF, ktery posunul vyhled inflace v Ciné pro tento rok o 0,3 p.b. smérem dold. K
podobnému posunu vyhledu CF smé&rem dol doslo i u Indie (o 0,1 p.b.), naproti tomu EIU po¢itad v Indii s

vy$&i inflaci oproti minulé prognéze. Vyhled inflace v Rusku na tento rok zlstava beze zmény.

Brazilie
Inflace, %
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——HIST CF, 2013/7 MMF, 2013/4 ——HIST CF, 2013/7 MMF, 2013/4
——— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/7 ——— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/7
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 5,8 6,1 6,2 6,5 2013 5,9 6,9 6,6 6,3
2014 5,7 4,7 5,2 5,8 2014 5,7 6,2 5,4 6,2
Indie Cina
Inflace, % Inflace, %
10 / / \W 3 \\ / / \
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 8,1 10,8 8,4 9,6 2013 2,6 3,0 2,5 2,7
2014 7,3 10,7 6,9 9,1 2014 3,2 3,0 2,6 3,6

Pozndmka; Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formétu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd’ nebyla dostupna v minulém

Rusko
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mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 12. Cervence 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypocty CNB.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE 8

V &ervnu se mirné& zlepsil vyhled predstihovych ukazatelG pro americkou ekonomiku i eurozénu (véetné
Némecka) na druhou polovinu leto$niho roku. Americky PMI (Index nakupnich manazerd) v primyslu se po
jednom mésici vratil nad hranici 50 bodd oddélujici rlst od poklesu, kompozitni predstihové ukazatele
stagnovaly a dlvéra spottebitell se spise zlepsila. V eurozéné se zvysila divéra v podnikatelském sektoru i
nalada spotrebitell, PMI v primyslu zlstavd pod hranici 50 bodl. Némecky PMI se sice mirné snizil na 48,6
bodl, ale vSechny ostatni predstihové ukazatele se zvysily (kompozitni i sledujici naladu podnikateld a
spotrebitell). Cinsky PMI se snizil, ale zistava nad hranici 50 bodd.

PMIv pramyslu

Eurozéna
65
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— OECD-CU EC-ICI (pr. osa)
eurozoéna USA Némecko Cina EC-CCI (pr. 0sa) ZEW-ES (pr. 0sa)
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI ZEW-ES
4/13 46,7 50,7 48,1 50,6 4/13 100,1 -13,8 -22,3 24,9
5/13 48,3 49,0 49,4 50,8 5/13 100,2 -13,0 -21,9 27,60
6/13 48,8 50,9 48,6 50,1 6/13 -11,2 -18,8 30,60
USA Némecko
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UoM-CSI — CB-CCI —— OECD-CU IFO-BE
——CB-LEIl (pr. osa) OECD-CLI (pr. osa) ZEW-ES (pr. osa) —— EC-CCI (pr. 0sa)
CB-LEII' OECD-CLI  UoM-CSI  CB-CCI OECD-CUI IFO-BE  ZEW-ES EC-CCI
4/13 95,1 100,9 76,4 69,0 4/13 100,0 101,6 36,3 -4,9
5/13 95,2 100,9 84,5 74,3 5/13 100,1 101,6 36,4 -4,5
6/13 84,1 81,4 6/13 102,5 38,5 -3,2

Poznamka: PMI = Purchasing Manager Index (50); OECD-CLI = OECD Composite Leading Indicator (100); EC-ICI = European
Commission Industrial Confidence Indicator (0); EC-CCI = European Commission Consumer Confidence Indicator (0); ZEW-ES = ZEW
Economic Sentiment (0); CB-LEII = Conference Board Leading Economic Indicator Index (2004 = 100); UoM-CSI = University of
Michigan Consumer Sentiment Index (Dec 1966 = 100); CB-CCI = Conference Board Consumer Confidence Index (1985 = 100); IFO-
BE = IFO Business Expectations (2005 = 100). Hodnoty v zévorkach oznacuji hranici indexu mezi oekavanou ekonomickou konjunkturou
a poklesem, nebo obdobi, ke kterému byl index normalizovan. [Uzavérka dat: 11. Cervence 2013]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze OECD, EK, IFO, ZEW, CB a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A KURZU

IV.1 Vyhled Grokovych sazeb v eurozéné a v USA

Sazba 3M EURIBOR se v poslednich dvou meésicich pohybovala lehce nad urovni 0,21 %, zatimco jednoleta
sazba v Cervnu mirné rostla. Evropska centrdini banka ponechala na svém poslednim zasedani zakladni sazby
beze zmén a avizovala, Ze zlstanou na soucasné & nizdi Urovni po del$i dobu. Tim se prifadila k dal$im
centralnim bankdm se zavazkem budouci stability sazeb. Pfebytecna likvidita dale klesla na 270 mid. EUR,
pricemz dle ECB prebytecna likvidita v rozmezi 100 az 200 mid. EUR vede k trznim sazbam pouze lehce nad
Urovni depozitni sazby. Novy trzni vyhled sazeb i nadale ocekava 3M EURIBOR v horizontu jednoho roku pod
urovni jednoho procenta, zatimco cervencovy CF zvysil o 0,1 p.b. vyhled vynosu némeckého desetiletého
vladniho dluhopisu ve tfimési¢nim horizontu.

Ve stejném obdobi nedoznaly vyraznych zmén dolarové sazby LIBOR a kratkodobé vykyvy v sazbach, zejména
s delsi splatnosti, byly zplsobeny trznimi reakcemi na komunikaci Fedu ohledn& omezeni nakupl dluhopisd.
CFO7 posunul vyhled vynosu desetiletého vladniho dluhopisu po celém horizontu vyrazné smérem nahoru.
S ohledem na sazby LIBOR je jesté nutné zminit zménu v jejich stanovovani - nové bude agendu
zabezpecovat burzovni spole¢nost NYSE Euronext.

EUROZONA USA

0 r T T T T T T 1 0 r T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—3M Euribor 1Y EURIBOR 10Y Bund ——3MUSD LIBOR 1Y USD LIBOR 10Y Treasury
06/13 07/13 12/13 06/14 12/14 06/13 07/13 12/13 06/14 12/14
EURIBOR 3M 0,21 0,22 0,24 034 046 USDLIBOR3M 0,27 0,27 037 0,51 0,75
EURIBOR 1R 051 053 065 088 1,24 USDLIBOR1R 068 069 094 136 2,05
06/13 07/13 10/13 07/14 06/13 07/13 10/13 07/14
Bund 10R 1,62 1,6 19 Treasury 10R 2,29 2,5 2,9

Poznamka: Predpoved| sazeb EURIBOR a LIBOR Jsou vytvofeny na zaklade implikovanych sazeb z vynosove krivky mezibankovniho trhu
(od 4M do 15M jsou pouZity sazby FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby) Predpovédi vynosd némeckého a amerického vladniho
dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pfevzaty z CF. [Uzavérka dat: 10. Cervence 2013]

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

IV.2 Vyhled kurzli vybranych mén

Zména smé&rovani ménové politiky Fedu a nasledny obrat v tocich kapitélu vedl k vyraznym pohyblm kurzd
mén v globalnim méfitku. Nova data z amerického trhu prace sice naznacuji zlepSeni a tedy i mluvi ve
prospéch omezeni nakupl Fedem, ale vy&si Skrty ve vlddnim sektoru pfispély k niz&imu revidovanému ristu.
Nova predpovéd CF ocCekava dalsi mirné oslabeni eura na 1,27 USD/EUR v horizontu jednoho roku. I pres
nadznaky oZiveni britské ekonomiky a zlep&ujici se vyhlidky britskd mé&na vi¢i dolaru oslabila. Bank of England
totiz oznamila zavazek stability sazeb v delSim horizontu. Razantni kroky japonské fiskalni a ménové politiky
se zacinaji projevovat v mirném oziveni ekonomiky, ale pretrvavaji pochybnosti, zda se podafi dosahnout 2%
inflacniho cile. CFO7 proto olekava oslabeni jenu o 4,6 % v horizontu jednoho roku. Kratkodobé posileni
Svycarského franku v prvni poloviné Cervna vedlo centralni banku k zopakovani zavazku kurzového stropu a
pfipravenosti podniknout dalsi kroky v pfipadé nutnosti.

Mény rozvijejicich se ekonomik, véetné zemi BRIC, zaznamenaly pokles dlvéry a vyrazné oslabeni vi¢i
americkému dolaru, na coz nékteré z nich reagovaly devizovymi intervencemi. Brazilskd ména za posledni dva
mésice oslabila o vice nez 10 % vi¢&i americkému dolaru, ale dle CFO7 by se b&hem mésice méla vratit na
uroven ze zacatku Cervna. Kromé politické nejistoty zaziva Brazilie vysokou inflaci a zpomalujici rlst. Vyrazné
oslabeni mén Indie a Ruska omezilo spekulace na dalsi pokles sazeb. Cinské renminbi kratkodobé oslabilo na
konci Cervna, kdyz se na trhu projevil vliv nedostatku kratkodobé likvidity. Cilem bylo omezit pfistup malych
bank k levnym pGj¢kam a tedy i stinové bankovnictvi. Cina také podnikla dal$i kroky k internacionalizaci své
mény - umoznila firmam, aby poskytovaly plj¢ky svym dcerdm/pobockdm v zdmofi v domaci mé&né, a
uzaviela s Velkou Britanii dohodu o ménovém swapu.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A KURZU
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08/07/13 08/13 10/13 07/14 07/15 08/07/13 08/13 10/13 07/14 07/15
spotovy kurz 1,287 spotovy kurz 100,97
predpovéd’ CF 1,299 1,285 1,269 1,271 predpovéd’ CF 100,80 102,70 106,00 106,30
forwardovy kurz 1,287 1,288 1,291 1,298 forwardovy kurz 100,95 100,92 100,56 99,45
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—— spotovy kurz ptedpovéd CF forwardovy kurz spotovy kurz predpovéd CF forwardovy kurz
08/07/13 08/13 10/13 07/14 07/15 08/07/13 08/13 10/13 07/14 07/15
spotovy kurz 1,495 spotovy kurz 0,964
predpovéd’ CF 1,515 1,499 1,492 1,514 predpovéd’ CF 0,957 0,973 1,002 1,016
forwardovy kurz 1,495 1,494 1,493 1,494 forwardovy kurz 0,963 0,963 0,959 0,949
BRAZILSKY REAL, RUSKY RUBL INDICKA RUPIE, CINSKY RENMINBI
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28 W
1,9 e " i 6,3
1,7 41 6,0
’ 24
38 « T T . . . . . T 5,7
15 « T T T T T T T T 22 2009 2009 2010 2011 2012 2012 2013 2014 2015
2009 2009 2010 2011 2012 2012 2013 2014 2015
——INR/USD (spot) ® INR/USD (CF)
BRL/USD (spot) ® BRL/USD (CF) CNY/USD (spot, pr. osa) CNY/USD (CF, pr. osa)
RUB/USD (spot, pr. osa) RUB/USD (CF, pr. osa)
31/07/14 08/13 10/13 07/14 07/15
31/07/14 08/13 10/13 07/14 07/15 INR/USD (spot) 60,87
BRL/USD (spot) 2,26 INR/USD (CF) 58,20 58,03 57,65 55,71
BRL/USD (CF) 2,14 2,12 2,14 211 CNY/USD (spot) 6,14
RUB/USD (spot) 33,26 CNY /USD (CF) 6,15 6,14 6,08 5,98
RUB/ USD (CF) 32,58 32,34 32,45 32,87

Poznamka: Smér Sipky oznacuje posileni mény vic¢i americkému dolaru. Hodnoty kurzd jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz
nepredstavuje vyhled, vychdzi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vySsi urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje
aktualni (k datu uzaverky) moZnost zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka dat: 10. Cervence 2013]

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

Po rdstu v prvni poloviné ¢ervna v dlsledku geopolitického napéti v Syrii a slabsiho dolaru cena ropy Brent ve
druhé poloviné meésice rychle poklesla, kdyz Fed naznalil moznost postupného omezovani objemu
odkupovanych dluhopisti a PMI za ¢&insky pramysl klesl nejnize za 9 mésicl. V posledni ¢ervnové dekadé pak
byl rist ceny jen pozvolny. K jeho urychleni dodlo na podatku ¢ervence, kdyZ vypukly politické nepokoje v
Egypté a cenu podpofila i pfiznivd data z amerického trhu prace. Cena tak vzrostla na nejvyssi hodnotu od
pocatku dubna, a to i navzdory rychle posilujicimu dolaru. Zajimavéjéi byl vyvoj ceny ropy WTI, jejiz rdst na
konci ¢ervna a zacatku cervence byl jeété silnéjéi, neZz u Brentu. Divodem byl kratkodobé zejména vypadek
dodavek z Kanady v dlsledku tamnich silnych destd a povodni. V del$im horizontu dochdzi ke sblizovani cen
ropy Brent (pokles) a ropy WTI (rlst) diky zlepSovani ropné dopravni infrastruktury v USA. Zvysil se objem
zelezni¢ni a silni¢ni dopravy z vnitrozemi do rafinérii na vychodnim i zapadnim pobfezi a nové ropovody odvadi
ropu z Cushingu na pobrezi Mexického zélivu. BEhem dvou let by jejich kapacita méla jeété vyrazné vzrist,
coz povede v kombinaci s rostouci produkci ropy v USA a Kanadé ke snizenému dovozu lehké ropy do USA.

US EIA ocekdvd ve druhém pololeti cenu ropy Brent v priméru 102 a pro rok 2014 100 USD/barel,
cervencovy CF predpoklada v tfimeési¢nim i ro¢nim horizontu hodnotu tésné nad 104,5 USD/barel.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH

140 PRODUKTU V OECD
120 = “"\«/A 535 44
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60 \7l 334
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40 267 !
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ropa brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) MAX/MIN e 7450 by SR primér

Brent WTI Plyn
2013 -4,39 3,46 -4,97
2014 -5,46 -4,30 -7,01
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI{
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
94 36 12
” / - > /‘-*—\\/WM 10
%0 - ¥§<F777 32 8
\ ¥/ 30 —— —~A—A——F—— 6
88 NN fe——————
28 - 4
86 ivms
Ny 26— _ L,
84 — A ANY
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82 ¢ 1 1 : : : : \ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Celkové téZzebni kapacity Produkce zemi OPEC
—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2013 1,03 0,98 0,87 2013 -2,31 -0,16 31,01
2014 1,38 2014 -0,96 2,42 38,97

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP filtrem).
Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktl, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkéach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v¢. prliméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. bareld. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. barelli/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil.
bareld/den (odhad EIA). [Uzavérka dat: 8. Cervence 2013]

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

Celkovy index cen neenergetickych komodit v C¢ervnu jen mirné poklesnul, a to zejména zasluhou dalsiho
poklesu indexu cen primyslovych kovi{, zatimco index cen potravin v ¢ervnu a na pocatku cervence prakticky
stagnoval. Primyslové kovy napfi¢ indexem reagovaly negativné na zpravy o zpomalovani velkych
rozvojovych ekonomik. Na vyhledu se véak u jejich cen ocekdva stagnace nebo i mirny rist.

U potravinarskych komodit jsou minuly vyvoj a ocekavani napfi¢ indexem znacné rozdilné. Zatimco ceny
psSenice a ryZe v uplynulém mésici klesaly, ale jejich vyhled je rostouci, u energetickych plodin (séja, kukufice)
ceny rostly, ale na vyhledu se ocekava jejich vyrazny propad diky pfiznivym zpravam o pocasi a olekavané
Urodé&. Daldi vyrazny rlst zaznamenala cena veprového masa, kterd se tak dostala na historické maximum, i
kdyz se otekava jeji rychly pokles. Rist ceny hovéziho masa byl mirn&jsi, ale oéekava se naopak jeji dalsi rist
na nové historické maximum. Cena cukru naopak kolisala pobliz vice nez tfiletého minima, obdobny vyvoj

vykazuje i cena kavy.

Cena baviny je od pocatku roku pomérné volatilni, ale bez naznaku trendu, a to ani na predpovédi, naopak
cena kaucuku pokracCovala v dalSim rychlém poklesu, ktery vSak na predpovédi nepokracuje. Cena elektfiny

dale mirné poklesla a je nejnize v letoSnim roce.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT
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PSenice  Kukufrice Ryze Séja
2013 -3,9 -8,3 3,5 -6,8
2014 53 -13,2 1,7 -10,3
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Veprové Hovézi Bavina (p.o.) Kaucuk (p.o.)
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk
2013 0,2 1,7 6,2 -15,1
2014 -3,6 1,5 -0,6

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indext The Economist. Véechny ceny ve formé
index{ 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky) [Uzavérka dat: 8. cervence 2013].

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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KONKURENCESCHOPNOST A DETERMINANTY CESTOVNIHO RUCHU"

Prestoze globalni ekonomicky rdst zistava doposud slaby a je spojeny s pfirozenou mirou
nejistoty ohledné budouciho vyvoje, zalatek letni sezény prinasi kaZzdoroéni rdst poptavky
po cestovani, ktera je dokonce v urcitych smérech vyssi oproti pfedkrizovému obdobi.
Tento clanek porovnava atraktivitu Ceské republiky s vybranymi zemémi regionu, které
nabizeji turistické sluzby srovnatelné s Ceskem (evropské zemé, které nejsou primarné
pfimorskou  destinaci).  Jednoduché srovnani ukazuje na pomérné vysokou
konkurenceschopnost Ceska v oblasti cestovniho ruchu ve srovnani s Rakouskem,
Némeckem, Madarskem, Polskem a Slovenskem. Vyhodou Ceska je nejen unikatni
kulturni dédictvi, ale i kvalitni infrastruktura (zejména oproti ostatnim zemim stfedni
Evropy); negativnim faktorem se naopak jevi vysoké ceny pohonnych hmot. Provedena
ekonometrickd analyza determinanti cestovniho ruchu z 21 zemi smérem do Ceska
ukazuje, Ze geografickd vzdalenost omezuje pocet cizich turistd, zatimco spole¢né
jazykové koreny a vstup do EU cestovani podporuji. Vstup do Schengenského prostoru je
prekvapivé pro cestovni ruch do Ceska nevyznamny.

Uvod

Cestovni ruch a doprava byly dle studie World Travel and Tourism Council (WTTC, 2012)
v roce 2011 pro celosvétovy HDP vyznamné&jsi nez automobilovy nebo chemicky primysl
a dosahly 9,1 % celosvétového HDP. Tento Udaj zahrnuje ovSem i nepfimé vlivy, které se
obtizné wvylucuji z domaci ekonomické aktivity, napf. ndkup potravin v domacim
supermarketu cizim turistou nebo vyrobu a dopravu hotelového nabytku. Prestoze
nepriznivému dopadu ekonomické a financni krize se nevyhnulo ani toto ekonomické
odvétvi, jeho zotaveni je pomérné rychlé. Podle Svétové organizace turismu (World
Tourism Organisation, UNWTQO) vzrostl v roce 2012 mezinarodni turismus o 4 %. Stejné
globalni tempo rlstu (3 - 4 %) se olekava i letos, a je tak vyssi ne? oekdvany rist
svétového HDP, ktery by mél dle ¢ervencového CF dosahnout 2,4 %.

Obrazek VI-1: Prijmy z cestovniho ruchu ve vybranych zemich, v mid. USD a %

US - Spojené staty

150 5,0 ES - Spanélsko
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BR - Brazilie
Pfijmy, mid. USD 4 Podil na HDP HU - Madarsko

SK - Slovensko

Poznamka: levad osa zobrazuje podil pfijml z cestovniho ruchu k HDP v %, pravad osa ukazuje pfijmy z
cestovniho ruchu v mid. USD v roce 2012.

Zdroj: CF, UNWTO duben 2013, Thomson Datastream, vlastni vypocty

Vyznamnost cestovniho ruchu se pro jednotlivé zemé vyrazné lisi (viz Obrazek VI-1).
Podle UNWTO mély v roce 2012 nejvétsi prijmy z mezinarodniho cestovniho ruchu

! Autorem je Oxana Babeckd Kucharéukova (Oxana.Babecka-Kucharcukova@cnb.cz). Nazory v tomto
pFispévku jsou jeji vlastni a neodrazi nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.
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Spojené staty. Ovsem jejich podil na domacim HDP je zanedbatelny. Portugalsko se svym
podilem ptijmd z turistiky na HDP 4,7 % je ze sledovanych zemi nejvice zavislé na
prijmech z cestovniho ruchu. Ceska republika se v letech 2011-2012 nachazela na 36.
misté v zebricku zemi s nejvétsSimi prijmy z cestovniho ruchu a jejich podil na Ceském
HDP ¢inil 3,3 %.

1. Konkurenceschopnost Ceska a vybranych zemi regionu

Prestoze Ceska republika nepatii k zemim, jejichZ prosperita je zavisla na vyvoji turismu,
saldo cestovniho ruchu je vyznamnou polozkou Ceské platebni bilance, diky niz se saldo
sluzeb stale udrzuje v kladnych hodnotach (Obrazek VI-2). Pfijmy a vydaje cestovniho
ruchu v Cesku dlouhodobé rostou, jejich podil v HDP se presto od poloviny 90. let snizuje
(Obrazek VI-3a). Podobny vyvoj Ize pozorovat v Madarsku, Polsku a Rakousku. Stupen
turistické otevienosti Slovenska se naopak zvysil. Mirny rlst byl rovné? zaznamenan u
Némecka.

Obrazek VI-2: Vyznam cestovniho ruchu pro CR

a) Vyznam cestovniho ruchu v bilanci sluzeb b) Pfijmy a vydaje cestovniho ruchu v CR, v
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Zdroj: ARAD, vlastni vypocty

Obrazek VI-3: Turisticka otevienost a cenova konkurenceschopnost

a) Stupen turistické otevienosti, v % b) Efektivni kurz, index rok 2005=100
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Poznamka: Stupef turistické otevienosti je pomér souctu celkovych pfijmd a vydajd cestovniho ruchu k HDP.
Cenové konkurenceschopnost je aproximovana redlnym efektivnim kurzem koruny, ktery je deflovdn CPI; rist
znamenda zhodnoceni mény. Vahy efektivniho kurzu odpovidaji vyznamu jednotlivych obchodnich partnerd.
Konstrukce indexu podle vyznamnosti pfijmi a vydaji z cestovniho ruchu dle jednotlivych zemi je obtizna
z dGvodu dostupnosti dat. Roéni data. Posledni pozorovani je za rok 2012,

Zdroj: Thomson Datastream, vlastni vypocty

Jednim z indikatord celkové cenové konkurenceschopnosti zemé i konkurenceschopnosti
zemeé v oblasti cestovniho ruchu je vyvoj redlného efektivniho kurzu domaci mény, ktery
zohledniuje vyvoj nomindlniho efektivniho kurzu a poméru vazenych cenovych hladin dle
vyznamnosti obchodnich partneri dané zemé. Podle tohoto indikatoru je patrne, Ze
s vyjimkou posledniho obdobi ztratilo Cesko, spolu se Slovenskem, nejvice oproti
sledovanym zemim (Obrazek VI-3b).

Obrazek VI-4 porovnava vybrané indikatory konkurenceschopnosti z Rocni zpravy
~Konkurenceschopnost cestovniho ruchu a turismu 2013" Svétového ekonomického fora
(World Economic Forum, 2013). Za ucelem srovnani jsou indikatory upravené tak, aby se
hodnota za Cesko rovnala 100 (hranice Sedé a bilé plochy v grafech). Cim vétsi je
vzdalenost od 100bodove hranice, tim je konkurenceschopnost zeme podle odpovidajiciho
kritéria ve srovnani s Ceskou republlkou horsi (Sedé pozadl), nebo naopak Iep5| (bilé
pozadi). Z obrazku je patrna prevaha bodd v Sedé &asti, takze Ceskou republiku mizeme
souhrnné hodnotit podle vé&tsiny indikatord jako nadprimérné konkurenceschopnou ve
srovnani s vybranymi zememi, (a zejména ve stredni Evrop€). Nejvétsimi konkurenty
Ceské republiky jsou Némecko a Rakousko, které poradaji vice mezindrodnich vystav,
disponuji vyssi kvalitou dalnic a zaroven levnéjsimi pohonnymi hmotami. Tankovani
v Ceské republice je ze vSech 6 porovnavanych zemi nejdrazsi, ale za noc v hotelu cizi
turista utrati naopak méné, nez v Rakousku nebo Némecku. Do budoucna ma Ceska
republika potencidl pro dalsi posileni konkurenceschopnosti i diky tomu, Ze je na druhém
misté z vybranych zemi (po nékolikanasobné vétSim Némecku) v poctu svétove
vyznamnych kulturnich pamatek. DalSim priznivym faktorem je podpora rozvoje
turistického odvétvi viadou.

Obrazek VI-4. Porovnani vybranych indikatorid konkurenceschopnosti

a) Kulturni predpoklady, index CZ = 100 b) Kvalita infrastruktury, index CZ = 100
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400 1607
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< Heritage AExibitions © Attitude O Air AGround © Railroads ' Roads % Density
¢ Heritage - pocet kulturnich pamatek ¢ Air - kvalita letecké dopravy a letist
A Exibitions - po¢et mezinarodnich vystav A Ground - kvalita vnitrostatni dopravy
Attitude - zdvofilost personalu Railroads - kvalita Zelezni¢ni dopravy

Roads - kvalita silnic a dalnic
X Hustota infrastruktury (silnic, dalnic apod.)
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c) Cestovni naklady, index CZ = 100 d) Rozvoj odvétvi a podpora statu, index CZ = 100
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A Hotel price — cena v USD za noc v hotelu A Gvt prior - dileZitost odvétvi pro vladu
Hotel rooms - celkovy pocet mist v hotelech Sust.dev. - staly rozvoj odvétvi

Poznamka: Rakousko - AT, Némecko - DE, Madarsko - HU, Polsko - PL a Slovensko - SK.
Zdroj: WEF 2013: The Travel and Tourism Competitiveness Report 2013 a vlastni vypocty.

2. Ekonometricka analyza determinanté cestovniho ruchu €R

Vyznam vybranych makroekonomickych a geografickych faktorl pro cestovni ruch je zde
zkouman pomoci tzv. gravitaéniho modelu.? Vysvétlovanou proménnou ve standardnim
gravitacnim modelu je velikost bilateralniho obchodu se zbozim. ,Gravitacni®
determinanty sluZeb zUstavaji témé&F nezkoumané. Vyznamnou prekaZzkou je zde kvalita a
dostupnost dat za cestovni ruch v bilaterdinim ¢&lenéni (pfijmy, vydaje, pocet turistl
apod.) z otevienych datovych zdroji . Ze stejného dlvodu se tato analyza zameéfuje
vyhradné na Ceskou republiku a je provedena na datech z CSU. Makroekonomické
proménné jsou prevzaty z Thomson Datastream. Gravitacni rovnice je odhadnuta zvlast
pro polet cizich turistd v ¢eskych hotelech a zvla&t pro polet cizich turistd v Ceskych
laznich. Rovnice je odhadnuta na ro¢nich datech cestovniho ruchu z 21 zemi® do Ceska za
obdobi 2000 - 2012 (celkem 258 pozorovani). Podil kazdé zemé je alespon 1% celkového
poctu turistd ve vybrané kategorii nebo alespofi 0,5 % celkového poctu cizich turistl ve
vybrané kategorii. Vysledky shrnuje Tabulka VI-1.

2 Tento empiricky model popisuje hypotézu, Ze objem bilateralniho obchodu mezi dvéma zemémi je p¥mo
umérny jejich velikosti (tj. jejich HDP) a nepfimo Umérny jejich zemépisné vzdalenosti. Vzhledem
k podobnosti s Newtonovym gravitacnim zakonem se model nazyva ,gravitacnim“. Teoretické zaklady
gravitatniho modelu jsou odvozené v Anderson a van Wincoop (2003), nejvhodnéjsim ekonometrickym
pfistupem se jevi Poissonova regrese kvlli tomu, Ze obchod je kladny nebo nulovy, viz Santos Silva a
Tenreyro (2006). V empirické literature se prevazné pouziva rozsifena verze gravitacniho modelu, kde jsou do
zakladnich determinantd obchodu pridané dal&i faktory omezujici nebo naopak podporujici bilateraini obchod
(napfiklad kvalita infrastruktury, kvalita institucionalniho prostiedi, volatilita ménového kurzu). Rozsifeny
gravitacni model odhadnuty pomoci Poissonovy regrese pro obchod se zbozim viz Babeckd Kucharcukova,
Babecky a Raiser (2012).

3 Rakousko, Belgie, Cina, Dansko, Francie, Némecko, Madarsko, Izrael, Italie, Japonsko, Nizozemsko, Polsko,
Ruské federace, Slovensko, Jizni Korea, Spanélsko, Svédsko, Svycarsko, Ukrajina, Velka Britanie a Spojené
staty.
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Odhadnutd rovnice®* ma vysokou vysvétlovaci schopnost, dosahujici 0,78 pro hotely a
0,84 pro lazné. Souhrnné odpovidda obchod se sluzbami (cestovni ruch do Ceska)
obecnym vysledkim gravita&nich rovnic pro dovoz zboZi. Zejména ¢&m vétsi je partnerska
zemé&, tim z ni Ize olekdvat vice turisti. Naopak, vzdalenost a zhodnoceni kurzu maji
negativni efekt na pocet turistl, protoze prodrazuji zboZi a sluzby v cilové zemi.

Tabulka VI-1. Vysledky regresni analyzy

HOTELY LAZNE
poisson poisson, re poisson poisson, re
GDPjt 0,71 *** 1,36 *** 0,75 *** 1,35 ***
(0,10) (0,00) (0,19) (0,00)
AREA|] 0,08 ** -0,49 *** 1,04 *** -0,74 ***
(0,03) (0,11) (0,09) (0,20)
RERIjt -0,07 ** -0,46 *** -0,58 *** -0,55 ***
(0,03) (0,00) (0,07) (0,00)
DISTij -0,86 *** -0,95 *** -2,30 *** 0,14
(0,13) (0,32) (0,24) (0,65)
CONTIGIij 0,65 *** 0,46 2,12 *** 3,16 ***
(0,15) (0,64) (0,22) (1,17)
LANDLOCKED:Ij -0,78 *** -1,03 * -2,03 *** -1,04
(0,15) (0,63) (0,31) (1,10)
SLAVij 0,59 *** 2,24 *** -1,31 *** 4,73 *+*
(0,23) (0,51) (0,38) (1,17)
EU 0,23 ** 0,03 *** 0,03 0,10 ***
(0,11) (0,00) (0,12) (0,00)
CRISIS -0,12 * -0,16 *** 0,00 -0,10 ***
(0,07) (0,00) (0,11) (0,00)
KONSTANTA 6,40 *** 4,34 ** 1,53 -3,86
(0,87) (2,15) (2,22) (4,68)

Poznamka: GDPjt je realny HDP partnerské zemé, AREA] je velikost zahraniCni zemé; DISTIij je vzdalenost od
Ceska; RERijt je bilateralni redlny ménovy kurz vypocteny s pouzitim CPI. CONTIGIj nabyva hodnoty 1 pro
zemég, se kterymi ma Cesko spoleCnou hranici; jinak nabyva nulové hodnoty. LANDLOCKEDIj je rovna hodnoté
1, pokud partnerska zemé, stejné jako Cesko, nema pfistup k mofi; jinak nabyva nulové hodnoty. SLAVij je
binarni proménna (0/1), ktera vymezuje skupinu slovanskych zemi. EU je rovna hodnoté 1 v pfipadé Clenstvi
v EU, jinak 0. CRISIS oznacuje dobu ekonomické krize a rovna se 1 od roku 2008; predtim je 0. Vysvétlujici
proménné (s vyjimkou binarnich) jsou v logaritmech. Pro odhad je pouzita Posissonova regrese s robustnimi
standardnimi odchylkami (poisson) a Poissonova regrese s nahodnymi efekty (re - random effects).
Standardni odchylky jsou v zavorkach. Hvézdi¢kou je oznacen stupen vyznamnosti: *** na 1% urovni, ** na
5% a * na 10%.

Zatimco cestovani ze sousednich zemi by mélo byt Castéjsi, absence more je hodnocena
jako prekazka rozvoje turismu (koeficient proménné LANDLOCKEDij je zaporny a
vyznamny). DuUvodem jsou jak prekrodeni nékolika pozemnich hranic, zejména u
vzdalenych zemi, a s tim spojené vizové formality, tak vétsi preference turistd z téchto
zemi cestovat k mofi oproti turistim z pfimorskych zemi. Cestovani rovnéZ podporuje
moznost domluvit se i v ciziné materskym jazykem (koeficient proménné SLAVij je
vétSinou kladny a vyznamny) a oboustranné clenstvi v EU (koeficient proménné EU je
kladny a vétSinou vyznamny). Dopad vstupu do Schengenského prostoru byl také
zkouman pomoci zafazeni binarni proménné do regrese. Vysledek je vsak nevyznamny, a

* Pro odhad je pouZita regrese Poissona s robustnimi standardnimi odchylkami (poisson). Pro alternativni
odhad je zvolena regrese s nahodnymi efekty (re - random effects). Regrese s ndhodnymi efekty ma ponékud
vétsi standardni odchylky v ddsledku pomé&rné malého poétu pozorovani.
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proto nebyl zahrnut do analyzy. Vstup do Schengenského prostoru neovlivnil pohyb
turistl ze zemi mimo EU, ktefi jiz pfedtim cestovali bez viza, proto celkovy dopad mohl
byt mirny a navic prevazeny vyrazné negativnim vlivem svétové ekonomické a financni
krize. Nevyznamny dopad na cestovni ruch ma zaroven bilaterdini volatilita kurzu.
Porovnani specifikace pro hotely a pro lazné ukazuje na podstatné rozdily v elasticitach
koeficientd. Napftiklad vzdalenost ma mnohem vét&i neptiznivy dopad na cestujici za
zdravotnim UcCelem v porovnani s ostatnimi (koeficient DISTij v regresi s hotely je
nékolikanasobné mensi nez v regresi s laznémi; specifikace s robustnimi standardnimi
odchylkami). Vysvétlenim muZe byt to, Ze prvni skupinu tvofi predevsim turisté
ze sousednich zemi, zatimco za uUcelem turistiky a navstévy kulturnich pamatek pfrijizdéji
navstévnici z celého svéta.

Na zavér je dlleZité zdlraznit, Ze analyza predstavend v tomto ¢ldnku ma urcité limity, a
z tohoto dlvodu je nutné ji interpretovat velice opatrn&. PouZiti dat pro pocet turistl
neukazuje celkovy dopad na bilanci cestovniho ruchu, kdy napriklad (i) turista z ,bohatsi*
zemé& utrati vice v porovnani s turistou z ,chudé" zemé, (ii) pocet turistl zlstane beze
zmény, ale poklesne celkovy pfijem z cestovniho ruchu v disledku vy3si miry Gspor
cestovateld.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2013

CF MMF OECD CB / EIU
EA 0,0 -0,3 -0,5 -0,1
us -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
DE -0,1 -0,3 -0,2 -0,1
P 0,0 0,4 0,9 0,0
BR -0,3 -0,5 -1,1 -0,5
RU -0,3 -0,9 -1,5 0,0
IN -0,1 -0,1 -1,2 -0,4
CN -0,3 -0,2 -0,7 -0,3

A2. Zména predikci inflace pro rok 2013

CF MMF OECD CB/EIU
EA 0,0 0,1 -0,1 -0,2
USs 0,0 0,0 -0,2 -0,5
DE 0,0 -0,3 -0,3 0,1
P 0,0 0,3 0,4 0,0
BR 0,1 1,2 0,9 0,0
RU 0,0 0,3 0,2 0,0
IN -0,1 1,2 0,7 0,5
CN -0,3 0,0 1,0 -0,6

A3. Pouzité zkratky

BoJl Japonska centralni banka CF Consensus Forecasts

BR Brazilie CN Cina

BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina ¢NB Ceské nérodni banka

CB-CCI Conference Board Consumer DBB Deutsche Bundesbank
Confidence Index . . DE Némecko

CB-LEII Conference Board Leading Economic i
Indicator Index EA eurozona

CBOT Chicago Board of Trade ECB Evropska centralni banka
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EC-CCI

EC-ICI

EIU

EK

ES

EU

EUR
EURIBOR

Fed

FRA

GBP
GR
HDP
CHF
ICE

IE

IFO
IFO-BE
IN

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

databdze The Economist Inteligence
Unit

Evropska komise

Spanélsko

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

forward rate agreement (dohody o
budoucich Urokovych sazbach)
britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Svycarsky frank
Intercontinental Exchange
Irsko

Institute for Economic Research
IFO Business Expectations
Indie

IRS

IT

JP
JPY
LIBOR

MMF
N/A
OECD

OECD-CLI
PMI

PT

PU

RU

UoM
UoM-CSI

us

usb
WEO
ZEW-ES

Interest rate swap (Urokovy swap)
Italie

Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba amerického
mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

Index nakupnich manazert
Portugalsko

Predstihové ukazatele
Rusko

University of Michigan

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

americky dolar
World Economic Outlook
ZEW Economic Sentiment

A4. Seznam tematickych c¢lankd publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financ¢ni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sorfa Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubo$ Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubos 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubos Komarek a 2012-10
Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
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¢. GEVu

drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa KadI¢akova)

Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)

Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
PFehled nejpouzivanéjsich komoditnich index{ ve svété& (Jan Hosek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sofa Benecka) 2012-1
¢. GEVu

Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)

Narlst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hodek a 2011-11
Filip Novotny)

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy prfistav? (Sofa Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Beneckd) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sorfla Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)

Integrace cCinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubo$ Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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