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I. SHRNUTI

Kvétnové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfindsi pravidelny prehled aktualniho i o¢ekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle dale zaostfujeme nasi pozornost na
jednu z nejcastéji kladenych otazek v aplikované ekonomii, a to na fenomén konkurenceschopnosti. Zde se
zamérfujeme na srovnani vyvoje konkurenceschopnosti zemi sledovanych v ramci tohoto mési¢niku, a to
pomoci nékolika souhrnnych indikatorl. Z multikriteridlniho hodnoceni se nejvice konkurenceschopnou
ekonomikou napfic¢ sledovanym obdobim a zemémi jevi Spojené staty. V popredi zebficku se nachazi rovnéz
dalsi vyspéla teritoria, jako jsou Némecko, Japonsko, eurozéna a rovnéz Ceska republika.

Vyhledy hospodafského ristu vyspélych zemi zaznamenaly v kv&tnu dal$i snizeni ekonomické dynamiky pro
prozatim nejrychleji rostouci americkou ekonomiku. Ta by sice stidle méla rlst rychleji nez ekonomika
eurozény Ci jeji hospodarsky nejsilnéjsi Cast, tj. Némecko, avsSak rozdilnost temp HDP se stavda méné
vyrazna. Aktudlni Gdaje dale potvrzuiji, Ze ekonomicky rdst eurozdny jiz prestal byt tazen Némeckem, které
by v leto$nim roce mélo vykazat rlst de facto totozny jako eurozéna a v piistim roce dokonce lehce nizsi.
Japonské ekonomice se nedafi naplfiovat cile tzv. ,Abenomiky", rlstové vyhlidky se pro letodni rok snizily
na pouhych 0,5 %, kde by mély pretrvat i v roce 2017. Nové pfichozi Udaje o cenovém vyvoji hlavnich
sveétovych ekonomik v letoSnim roce byly oproti minulému meésici rovnéz vesmeés prehodnoceny smérem
doll, v pripadé eurozény a zejména Japonska by méla spotrebitelskd inflace jen tésné setrvat
v nezapornych hodnotach. Z nami sledovanych ekonomik by tak pouze Spojené staty mély ke konci roku
2017 vykazat miru inflace viditelné nad ,magickou" 2% hodnotou.

Vyhledy rlstu HDP rozvijejicich se zemi skupiny BRIC byly jiz tradi¢né& rozdilné. Pro indickou ekonomiku se
ustalily do konce pfistiho roku mirné nad 7,5% tempem, obdobné jsou pak vyhledy pro ekonomiku Ciny,
ktera by méla stabilizovat hospodafskou dynamiku kolem 6,5% tempa. Vyvoj Cinské inflace sméfuje
pozvolné pod 2 %, v pfipadé cenové dynamiky v Indii se rovnéz oCekava jeji pokles, zde vsak z hodnot
o né&kolik procentnich bodl vy3sich, co? Ize interpretovat, na rozdil od Ciny, jako vyvoj ,spravnym smérem®.
Ekonomicky vyvoj v Brazilii a Rusku je oproti vyse uvedenym ekonomikam znacné odlisSny. Ruska
ekonomika se letos nevyhne slumpflaci (hospodaisky pokles doprovazeny relativné vysokou inflaci), avsak
prozatim se zd&, Ze pFisti rok by mohl byt ve znameni obnoveni hospodaiského rlstu pti viditeln& nizsi
inflaci. Naopak vyhlidky pro brazilskou ekonomiku nejsou pfilis optimistické, coz je zfejmé i odrazem vyvoje
na tamni politické scéné. Pro letoSni rok se oCekava dalsi propad dynamiky brazilské ekonomiky témér az
k -4 %, pFisti rok prozatim analytici véF v obnoveni hospodaiského rlstu, byt nevyrazné, a snizeni inflace
mirné pod 6% hladinu.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji na velmi nizkych hodnotach, kde na kratSim konci vynosové
kfivky zlstavaji v zapornych hodnotéch, de facto bez ndznaku jejich viditelného rlstu do konce roku 2017.
V pfipadé Spojenych statl Ize predpoklddat, e v prvni poloviné letoniho roku nedojde ke zvyseni
Urokovych sazeb americkym Fedem, vlivem zhorgenych vyhledd americké ekonomiky. Americky dolar by
mél dle CF v roénim horizontu posilit vi¢& véem sledovanym mé&ndm. Trzni vyhled cen ropy se oproti
minulému mésici opét posunul lehce vzhiru a po celé trajektorii z4stava nadale mirné rostouci. V horizontu
jednoho roku by cena ropy Brent méla dosdhnout zhruba 48 USD/b. Rist cen zemniho plynu na zékladé
dlouhodobych kontraktd, které jsou indexovény k cenam ropy se zpozd&nim 6 az 9 mésicll, se ofekava az
v poslednim ctvrtleti letosniho roku.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
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I1.1 EurozOna

V letonim roce by méla ekonomika eurozdny rist stejnym tempem jako v roce 2015, pficemz kvétnovy CF
svlj odhad rdstu pro letodni rok mirn& zvysil. Minimalné stejnym tempem by pak méla eurozdna rist také
v roce 2017. Podle rychlého odhadu Eurostatu se v prvnim ctvrtleti 2016 zvysSil HDP oproti predchozimu
Ctvrtleti 0 0,6 %, co? predstavuje zrychleni ekonomického rlstu. V meziroénim vyjadieni rlst HDP
stagnoval na Urovni 1,6 %. Pokracoval rust prebytku bézného Gctu, ktery v roénim kumulovaném vyjadieni
dosahl ve &tvrtém ¢&tvrtleti 2015 3,2 % HDP. Posledni data z primyslu bez stavebnictvi nicméné nejsou
prili§ prizniva, kdyZ v bfeznu pokracoval mezimési¢ni pokles priimyslové produkce. V meziro¢nim vyjadreni
primyslova produkce stagnovala. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu v dubnu setrval
v mirné& expanzivnim pasmu, coz miZe naopak do budoucna indikovat uréity obrat k lepsimu. V bfeznu
mezimési¢né poklesly také redlné maloobchodni trzby a meziroéné jejich rdst zpomalil na 2 %.

Inflace spotrebitelskych cen bude v letoSnim roce stagnovat pouze mirné nad nulou a teprve v roce 2017
zrychli nad 1% uroven. V dubnu ceny mezirocné poklesly o 0,2 %, coz bylo dano stejné jako v predchozich
meésicich vyluéné poklesem cen energii. Inflace bez cen energii a potravin pres své zpomaleni dosahla
0,7 %. Meziro¢ni rlst penézniho agregatu M3 se dlouhodobé ustdlil na 5 %. Vlivem uvolnéné ménové
politiky ECB jsou kratkodobé Urokové sazby penézniho trhu nadale zaporné i na vyhledu. Vynos desetiletého
némeckého vladniho dluhopisu v kvétnu jesté dale mirné poklesl, v ro¢nim horizontu je vSak podle CF
ocekavan jeho rist na 0,6 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.2 Spojené staty

V prvnim Ctvrtleti 2016 americkd ekonomika vyrazn& zpomalila, kdy? rdst HDP klesl na 0,5 %
(mezictvrtletn&, anualizované), tedy na nejnizsi hodnotu za posledni dva roky. Soukroma spotfeba rostla
tempem 1,8 % (meziCtvrtletné, anualizované), kapitalové vydaje a zasoby vSak oproti predchazejicimu
¢tvrtleti poklesly. Pretrvaval vliv posilujiciho dolaru a nadale relativné nizkych cen ropy na primyslovou
produkci a vyvoz. Podle dosavadnich Gdajl nelze ani ve druhém &tvrtleti oéekdvat vyrazné zrychleni rlstu.
Predstihovy indikator PMI publikovany ISM v dubnu mirné klesl, zejména diky poklesu slozky zasob, ale
zOstdva v pasmu expanze (50,8). Jisté zhordeni je patrné také na trhu prace. Dubnovy piirlstek novych
pracovnich mist v nezemédélském sektoru (160 tis.) zaostal vyrazné za ocekavanim (200 tis.). Revize
smérem dol se dockaly také Udaje za predchozi dva mésice (o 19 tis.). Mira nezaméstnanosti zUstava na
rekordné nizké urovni (5 %), mira participace na trhu prace drobné klesla na 62,8 %. Dlvéra spotfebiteld
se v dubnu mirné snizila, maloobchodni prodeje nicméné predcily ocekdvani (rlst o 3 % meziro¢né).
Ochlazeni se projevilo rovnéz na trhu s bydlenim, kdyZ v bfeznu opét poklesly prodeje novych dom{ i nové
vydanych povoleni ke stavbé.

Infla¢ni tlaky se v bfeznu snizily. Meziroc¢ni inflace spotrebitelskych cen klesla na 0,9 % a jadrova inflace
zpomalila na 2,2 %. Nové Udaje, zejména pak z trhu prace, podpofily pochyby, zda je vykon americké
ekonomiky natolik silny, aby Fed pokra¢oval ve zptisfiovani mé&nové politiky. Komentare fady predstavitell
Fedu hovofi ve prospéch vyssich sazeb jiz v Cervnu, ale trhy dle Setfeni Reuters ocCekavaji dalsi krok az
v zafi. Podle dubnového Setfeni je vice neZ 65 % panelisti CF presvéddeno, 7e na klicovém zasedani
v Cervnu sazby zvyseny nebudou. Zména v oCekavani pak vedla k poklesu trajektorie implikovanych sazeb
a oslabeni amerického dolaru, ktery se na zacatku kvétna pfiblizil 15mési¢nimu minimu. Kvétnovy CF snizil
predpovéd rlstu HDP v roce 2016 i 2017, stejné jako vyhled inflace pro letodni rok. Naopak pfisti rok by
meéla inflace dle CF zrychlit vice.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.3 Némecko

V prvnim &tvrtleti letodniho roku se tempo rdstu némecké ekonomiky zvydilo ve srovnani s predchozim
obdobim mezic¢tvrtletné (z 0,3 % na 0,7 %) i meziro¢né (z 1,3 % na 1,6 %), a to predevsim v disledku
akcelerace spotfeby domacnosti a vlady. Vyssi dynamiku podpofilo také priznivé pocasi, které napomohlo
narlstu stavebni vyroby. Zvyseni vech predstihovych ukazateld v bfeznu a dubnu naznacuje pokracovani
siln&jdiho hospodaiského rlstu i v daldim obdobi. Kvétnovy CF predikuje pro cely letodni rok rdst HDP
0 1,6 % a pokracCovani obdobného vyvoje i v pfistim roce. Inflace se v dubnu opét ocitla v zaporném
pasmu, kdyZ? se spotiebitelské ceny meziro¢né snizily o 0,1 % po rlstu o 0,3 % v bfeznu. K poklesu inflace
dodlo zejména v dlsledku hlubsiho propadu cen energii a pomalejiho rlistu cen potravin a sluzeb. Propad
cen primyslovych vyrobcl se v bfeznu prohloubil na -3,1 %. CF snizil sviij odhad inflace pro cely letodni rok
na 0,4 %, ale pro pristi rok ji ponechal na 1,6 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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s OECD), 2/2016 === DBB, 12/2015 s OECD), 11/2015 e DBB, 12/2015
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2016 16 1,5 1,3 1,8 2016 04 0,5 1,0 1,1
2017 1,5 1,6 1,7 1,7 2017 16 1,4 1,6 2,0

II.4 Japonsko

S napétim se ocekdva zverejnéni Gdajd o rdstu HDP v prvnim &tvrtleti 2016. Pripadny propad ekonomiky do
recese, ktery naznacuji aktualni hospodarska data, by znamenal, Ze se stale nedafi naplnit cile
~Abenomiky". Meziroéni rlst primyslové produkce po Unorovém vyrazném propadu v bfeznu stagnoval
blizko nuly, zatimco predstihovy ukazatel aktivity ve zpracovatelském primyslu PMI se od konce minulého
roku propada a v dubnu se pohyboval v pasmu kontrakce (48,2). Také spotiebitelska poptavka je slaba,
kdyZ? se maloobchodni prodeje v bfeznu meziroéné snizily o 1,1 %. Ani ddvéra spotiebitell nedoznala
zlep&eni. Infladni tlaky zlstdvaji omezené, zatimco doméaci ména vi¢i americkému dolaru jiz Fadu mésicl
posiluje. Apreciace jenu pritom predstavuje vyznamné riziko, ze se nepodafi naplnit inflacni cil. Centralni
banka presto Zadna nova opatifeni nezavedla. Kvétnovy vyhled CF pak opét prinesl snizeni predpovédi
ekonomického rlstu v roce 2016 a inflace v roce 2017. Také novy vyhled BOJ oéekavé niz$i rlst HDP
a inflaci, a to v obou sledovanych obdobich.

Rast HDP, % Inflace, %
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Primyslovad produkce Ciny rostla v bfeznu meziroéné 6,8% tempem. Srovnatelny vykon byl naposled
pozorovan v poloviné lonského roku. Ovsem predstihovy ukazatel PMI CAIXIN se v dubnu znovu nepatrné
vzdalil od hranice oddélujici ekonomickou expanzi od recese a dosahl hodnoty 49,7. Po odeznéni sezénnich
dopadd plovouciho zac¢atku nového lundrniho roku se nomindlni vyvoz v dubnu opét snizil, oviem jen
nepatrné (o 1,8 % meziro¢n&) v porovnani s poklesy pozorovanymi v pribé&hu lofiského roku. Dynamika
nominalniho dovozu je vSak jesté horsi, jeho pokles ve stejném meésici dosahl necelych 11 %, coz je zhruba
srovnatelné s vyvojem ve druhé poloviné lofiského roku. Kvétnovy CF ponechal vyhled pro letosni rok beze
zmény a ocekava 6,5% rlst HDP a 1,9% inflaci. PFi&ti rok rist HDP zpomali o dal$ich 0,2 p. b. a rdst cen se
zmirni 0 0,1 p. b.

Rust HDP, % Inflace, %
10,0 6,0
9,0 \\ 5,0 \\
8,0 \ 4,0 \
7,0 \ 3,0
6,0 2,0 — —~
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e HIST CF, 5/2016 MMF, 4/2016 e HIST CF, 5/2016 MMF, 4/2016
———O0ECD, 2/2016 ===E|U, 5/2016 = OECD, 11/2015 ====EIU, 5/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 6,5 6,5 6,5 6,7 2016 1,9 1,8 2,5 2,4
2017 63 6,2 6,2 6,0 2017 18 2,0 2,5 2,1

II1.2 Indie

Indie se v roce 2015 stala top destinaci pro pfimé zahranicni investice, a to predevsim diky programu , Make
in India"“, ktery vytvaF pFiznivy prostor pro investice ve vdech oblastech. Primyslové produkce se viak
v bfeznu meziro¢né zvysila necekané pouze o 0,1 %, a to hlavné kvali propadu v produkci elektrickych
zatizeni. PMI ve zpracovatelském primyslu se pak v dubnu sniZil na hodnotu 50,5 bod{. DGvodem byl jen
nepatrny narlst vystupu a stagnace novych objednavek. Vyhledy rdstu HDP z{stavaji beze zmény pro tento
i pristi fiskalni rok. Indickd inflace vzrostla v dubnu na 5,4 %, coz je o 0,6 p. b. vice nez v predchozim
mésici. Rostly zejména ceny lusténin, a dale pak ceny cukru a koreni. CF snizil predikci inflace pro obé
fiskalni obdobi, a to 0 0,1, resp. 0,2 p. b. EIU ponechal predpovédi inflace na prfedchozi Grovni.
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e OECD, 2/2016 === E|U, 5/2016 s OECD), 11/2015 e E|U, 5/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 7,6 7,5 7,4 7,4 2016 51 53 49 51
2017 7,7 7,5 7,3 7,3 2017 51 53 4,6 54
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III1.3 Rusko

Podle druhého odhadu ruského statistického Uradu, zvefejnéného v dubnu, poklesl rusky HDP v roce 2015
0 3,7 %, coz je ponékud optimisti¢t&jsi skutec¢nost oproti vyhledim CF z lofiského roku, které v lednu az
prosinci o¢ekavaly v prdméru pokles kolem 3,9 % a v prosinci dokonce 4 %. Na snizeni ekonomického
vykonu o 3,8 % upozorfioval dle posledniho vyhledu pro rok 2015 MMF a s 4% poklesem pocitala OECD.
PFestoze skuteény vyvoj je nepatrné lepsi, z(stava ekonomicka situace Ruska slozitd. Primyslova produkce
v bfeznu znovu mezirocné poklesla (-0,5 %), nezaméstnanost pfitom mirné stoupla. Rovnéz se mezirocné
prohloubil propad vyvozu v nominalnim vyjadreni na témér 33 %, propad dovozu ovsem zpomalil. Inflacni
tlaky se v bfeznu nepatrn& zmirnily. Tempo rlstu cen vyrobcl zpomalilo na 0,8 % a celkova inflace na
7,2 %. RCB snizila vyhled poklesu HDP v prvnim ctvrtleti 2016 na 1,7—2,5%. Celkové dle kvétnového CF
letos poklesne HDP o 1,3 %. Tempo rlstu spotiebitelskych cen pak dosahne 7,5 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e H| ST CF, 5/2016 MMF, 4/2016 e H| ST CF, 5/2016 MMF, 4/2016
s OECD), 11/2015 e E|U, 5/2016 s OECD, 11/2015 e E|U, 5/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -1,3 -1,8 -0,4 -1,3 2016 7,5 8,4 9,5 6,2
2017 1,1 0,8 1,7 0,9 2017 57 6,5 6,1 57

III1.4 Brazilie

Brazilsky senat rozhodl zahajit proces odvolani prezidentky Dilmy Rousseffové, ktera bude nyni (maximalné
180 dni) ¢ekat na koneény verdikt senatu, a to mimo svdj Gfad. Politickd nestabilita, hlubsi ne? ocekavana
hospodéaiska krize a pokracujici nejistoty ohledné zlep&eni vyhledu rlistu, verejnych financi a vlddniho dluhu
vedly agenturu Fitch ke sniZeni brazilského ratingu hloub&ji do spekulativniho pasma. Navic vyhled zlstava
nadale negativni. Primyslova vyroba se v bifeznu meziroéné propadla o 11,4 % a PMI ve zpracovatelském
prdmyslu zaznamenal v dubnu rekordné nizkou hodnotu 42,6 bodd. Prudky pokles novych objednavek
a potazmo vystupu vede firmy ke snizovani produkce i potu zamé&stnancl. CF a EIU ocekavaji v letodnim
roce propad HDP o 3,8, resp. 3,7 %, v pfistim roce by se pak ekonomika méla vratit k rdstu o 0,6, resp.
0,9 %. Inflace v dubnu klesla 0 0,1 p. b. na 9,3 %, predev&im diky pomalejsimu ristu cen bydleni, elektfiny
a dopravy. Vyhledy inflace byly s ohledem na postupny pokles miry inflace pro oba roky snizeny.

Rist HDP, % Inflace, %
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e OECD, 2/2016 ====E|U, 5/2016 e OECD, 11/2015 === E|U, 5/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -3,8 -3,8 -4,0 -3,7 2016 7,1 8,7 58 7,3
2017 06 0,0 0,0 0,9 2017 56 6,1 4,6 3,8
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledd kurzd
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Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi

130
120
110
100

90

80 ™

Japonsky jen (JPY/USD)

/

70 r T T T T T T T

2011

@ |PY/USD (spot)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

predpovéd CF forwardovy kurz

9/5/16 06/16 08/16 05/17 05/18

spotovy kurz 108,3
predpovéd CF 109,9 111,1 1153 1171
forwardovy kurz 108,2 108,0 106,8 104,8
Rusky rubl (RUB/USD)
80
N
70
\
o W
™ /IV
40 ‘,_\_./‘N/
30 VM_I\
20 T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

spotovy kurz
predpovéd CF

7,0
6,8

6,6

@ R UB/USD (spot) predpovéd CF

9/5/16 06/16 08/16 05/17 05/18

66,45
68,25 68,09 67,57 67,28

Cinsky renminbi (CNY/USD)
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Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Pfestoze setkani producentd ropy v Dauhd v poloviné dubna nepfineslo odekdvanou dohodu o zmrazeni
rlstu t&%by, cena ropy se udrZela na dosazené Urovni a posléze dokonce pokracovala v dalim rlstu.
Podporu ji kratkodob& poskytly zejména velké vypadky v té&*b& (mj. stdvka zaméstnancl v ropném
primyslu v Kuvajtu nebo velky pozar v blizkosti kanadskych ropnych pisk(). Zrychlujici pokles té&Zby ropy
v USA v dlsledku nadale klesajictho po¢tu novych bfidlicovych vvrtﬁ, klesajici produkce v Nigérii, Libyi
a Venezuele a robustné rostouci poptavka (zejména po benzinu v Cing, Indii nebo USA) sméruji trh ropy
k rovnovaze, ktera by mohla nastat ve druhé poloviné pfistiho roku. Cena ropy Brent se tak dostala na
konci dubna nad 48 USD/b. Silné vykyvy ceny béhem prvni poloviny kvétna vSak odrazeji nadale velkou
nejistotu ohledné budouciho vyvoje.

EIA ve své kvétnové predpovédi silné revidovala o¢ekavané primérné ceny ropy Brent smérem vzhlru, a to
pro letosni rok o 6 na 41 USD/b a zejména pro pristi rok o 10 na 51 USD/b. V poslednim ctvrtleti 2017, kdy
EIA ocekdva vyraznou akceleraci cenového rlstu, je tak s ocekdvanou cenou 57 USD/b vyrazné vyse nez
trzni predpovéd na zakladé futures kfivky z 9. kvétna, kterd implikuje prdmé&rnou letodni cenu 42,6 USD/b
a rovhomérny rlst na primérnych 48,3 USD/b v roce 2017. S trzni kfivkou je naopak prakticky v souladu
kvétnovy CF, podle kterého by cena ropy Brent méla v ro¢nim horizontu dosahnout 48,7 USD/b.

Cena zemniho plynu mirné vzrostla v USA, kde se zasobniky plni pomaleji, nez bylo oCekavano, naopak
v Evropé dale poklesla, a odraZi tak predchozi pokles cen ropy u dlouhodobych kontraktd.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD /1000 m?) OECD (mld. bareli)
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Brent WTI Plyn
2016 42,62 41,80 136,89
2017 48,28 47,04 158,05
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. bareli / den) OPEC (mil. barel(i / den)
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Rezervni kapacity (pr. 0sa) === TéZebni kapacity

—EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2016 95,87 95,24 94,20 2016 32,43 33,97 1,55
2017 96,78 2017 33,09 34,42 1,33

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD / 1000 m® (data MMF, vyhlazeno HP fi filtrem). Budouci ceny ropy
(Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach ]sou meziro¢ni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemlch OECD v¢. prliméru, maxima a minima za minulych pét let v mld. barel@l. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktl v mil. bareld/den. Produkce a tezet)nl kapacity kartelu OPEC v mil. barel(i/den (odhad EIA).

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

Po silném rlstu v bfeznu si prdmé&rny mésiéni index cen neenergetickych komodit zachoval rostouci
tendenci i vdubnu a prvni polovind kvétna, zejména v dlsledku obdobného vyvoje indexu cen
potravinarskych komodit. Index cen primyslovych kov{ sice v dubnu rovnéZz vzrostl, ale v prvni poloviné
kvétna se jiz nachazel opét pod bieznovou hodnotou.

Ceny primyslovych surovin byly i v dubnu (i kdyZ v mensi mife nez v bfeznu) podporovany rlistem cen
ropy a oslabovanim dolaru. Opaény smé&rem naopak pUsobil zhoréeny vyhled &nského a amerického
pramyslu, kdyZ v obou zemich do$lo v dubnu k mirnému snizeni hodnot PMI. Ceny hliniku, médi a niklu
(a rovnéz kaucuku a baviny) tak v prib&hu dubna vzrostly, ale v prvni poloviné kvétna ¢ast ziskl rychle
ztratily. Ceny cinu, zinku a Zelezné rudy se po rlstu v prib&hu celého prvniho étvrtleti udrzovaly v dubnu
a na zacatku kvétna pobliz letoSnich maxim.

Na cenach zrnin se vyrazné projevilo pocasi, kdyz prudké desté ohrozuji Urodu séji v Argentiné a naopak
sucha v Brazilii by mohla poskodit tamni Urodu kukufice. Cena pSenice v dubnu silné kolisala kolem
vodorovného trendu a v prvni poloviné kvétna poklesla. Ceny kukufice, ryze, cukru, kakaa a zejména séji
v prib&hu dubna vzrostly, v prvni poloviné kvétna se v$ak na dosazenych hodnotach udrzely pouze ceny
ryze a so6ji. Cena veprového masa v souladu s oekdvanym sezonnim vyvojem obnovila v poloviné dubna
svUj rdst, ale ve druhé poloviné roku by méla klesat. Naopak cena hové&ziho masa v prib&hu dubna silné
poklesla. Nadale vysoké zasoby vak neposkytuji prostor pro vyrazné&jsi budouci rlst cen u vétsiny komodit.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2016 78,1 92,0 65,9 2016 80,4 86,5 88,8 93,6
2017 79,9 93,8 67,2 2017 89,2 91,5 94,6 94,7
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
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Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik méd Nikl Zeleznar.
2016 95,1 130,6 65,1 44,4 2016 71,3 62,1 39,5 31,3
2017 96,6 1183 66,6 51,4 2017 73,1 62,7 40,0 25,7

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index& The Economist. Vsechny ceny ve formé indext 2005 = 100
(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Konkurenceschopnost v mezinarodnim srovnani optikou souhrnnych ukazatel®

Konkurenceschopnost zemé - to je v poslednich dekadach stale Ccastéji vyuZivané slovni spojeni.
Zjednodusené znamena schopnost prosadit se v mezinarodni konkurenci a je zpravidla vymezena nejen
kvantitativnimi, ale i kvalitativnimi charakteristikami. Cilem tohoto pFfispévku je poskytnout pohled na vyvoj
konkurenceschopnosti zemi, které jsou sledovany v ramci tohoto mésicniku, pomoci nékolika souhrnnych
indikdtord vyuZivanych k méreni a hodnoceni tohoto fenoménu.

1 Uvod

Konkurenceschopnost mize byt definovdna mnoha zplsoby a mit rdzné vyznamy. Nejjednoduseji ji Ize
popsat jako schopnost prosadit se v mezinarodni konkurenci. Svétové ekonomické férum (2016) pohlizi na
konkurenceschopnost jako na soubor instituci, politik a faktord, ktery charakterizuje Groveri produktivity
a prosperity dané ekonomiky. Mezinarodni institut pro rozvoj managementu (2016a) na rozdil od toho
urcuje konkurenceschopnost zemi na zakladé analyzy a vyhodnoceni jejich schopnosti vytvaret a udrzovat
konkurenéni prosttedi podnikl. OECD pak definuje konkurenceschopnost zemé jako schopnost dosdhnout
udrzitelného dlouhodobého rlistu ekonomiky a ekonomické Urovné, a to v podminkach vnitfni i vnéjsi
rovnovahy (OECD, 2013).

V mezinarodni konkurenceschopnosti lze rovnéz vyznacit nékolik Urovni, napf. CESifo (2016b) vymezuje
dvé. Prvni z nich - mikroekonomickda - znamena konkurenci mezi firmami na svétovych trzich a je
definovana predevsim jako cenova konkurence jednotlivych podnikd, kterd se stanovuje na zékladé nakladd
¢i vySe produkce. Ukazateli vyjadfujicimi mikroekonomickou Urover tak mohou byt kupf. ziskovost podniku
nebo velikost podilu firmy na trhu. Mnohdy jsou vsak klicové i kvalitativni faktory jako napfiklad inovace,
spolehlivost nebo kvalita sluzeb. Druha uroven je makroekonomicka a zabyva se globalni konkurenci
jednotlivce (statl), které se Ucastni mezindrodni d&lby prace. V této Urovni odrdzi atraktivitu ekonomiky
a jeji konkurenceschopnost kupfikladu pruznost trhu prace, naklady na pracovni silu, Groven danového
zatizeni firem v ekonomice ¢i vyzkumné prostfedi. Nejcastéji je k vyhodnoceni tohoto typu
konkurenceschopnosti vyuzivan redlny efektivni ménovy kurz. Kromé& konkurenceschopnosti ekonomik statt
Ize makroekonomickou Urover vymezovat jako konkurenceschopnost skupin zemi - geografickych regiond
a mezinarodnich uskupeni (napf. EFTA, OECD, BRIC). Mimo to se Ize na konkurenceschopnost divat
z pohledu regionl jednotlivych statd (kupf. &panélské nebo italské provincie) nebo jednotlivych
ekonomickych odvétvi. Ovéem srovnatelnad vnitrostatni a odvétvova statistika neni dostupna pro vétsinu
zemi, proto Casto umoznuje pouze bilateralni analyzu (napf. staty USA vs. kanadské provincie, francouzské
regiony a némecké spolkové zemé&) & detailni analyzu regiondlnich a odvétvovych ukazatell vybrané zemé
(napft. sofistikovanost vyvozu ¢inskych provincii).

V doplnéni k mnohostrannosti a mnohovyznamnosti se pojem ,konkurenceschopnost" navic ménil v Case.
Zprvu byla konkurenceschopnost totozna s exportni vykonnosti a produktivitou prace, v soucasnosti se
spojuje s faktory zamé&renymi na zvySovani pfjmQ a obecné Zivotni Grovné obyvatel rlznych statl a jeji
vyznam stoupad s rdstem globalizace. V daldi kapitole jsou struéné popsany zplsoby méFeni
konkurenceschopnosti. Vzhledem k rozsdhlému mnozstvi existujicich metodik nejsou specifikovany
jednotlivé vzorce a jsou uvedeny pouze pfiklady s odkazem na puvodni zdroj, kde lze najit podrobnou
informaci. Kapitola 3 se soustfedi na souhrnné indikatory konkurenceschopnosti, jejichz pomoci je
porovnana a hodnocena konkurenceschopnost zemi pravidelné sledovanych v GEVu. Zavéry jsou
predstaveny v posledni ¢asti tohoto ¢lanku.

2 Méreni a vyhodnoceni konkurenceschopnosti

Mnohovyznamnost a S$irokd definice je jednim z dlvodl vzniku velkého mnoZstvi zplsobl méfeni
a vyhodnoceni mezinarodni konkurenceschopnosti, pficemz spolu s méfitelnymi ukazateli (kupf. pomoci
nakladd nebo vystupl), umozfiujicimi objektivni porovnani jednotlivych zemi mezi sebou, Ize pouzit také
indikatory, jez sice nelze jednoznacné kvantifikovat, presto poskytuji dostate¢nou informaci
o konkurenceschopnosti zemé. K takovym patii tfeba indikatory kvality instituci a institucionalniho
prostfedi, které jsou &asto postaveny na subjektivhim hodnoceni na zdkladé dotaznikovych Setfeni?
(Mezinarodni institut pro rozvoj managementu, 2016a).

PFedstavu o konkurenceschopnosti jednotlivych zemi Ize ziskat pomoci rliznych ukazatell. Existuje Siroka
$kala cenové-nakladovych indikatord, jako napf. defldtor HDP, jednotkové mzdové naklady nebo redlny
efektivni ménovy kurz. Nominalni a rediny kurz pro vice nez 60 zemi publikuje BIS3. ECB poskytuje on-line

! Autorkou je Iveta Polaskova (Iveta.Polaskova@cnb.cz). Nazory v tomto prispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji nezbytné
oficidlni pozici Ceské narodni banky.

2 Ov$em hodnoceni v rdmci dotaznikovych Setfeni je velmi subjektivni a mize zplsobit, Ze méné sebevédomé narody se
. Owv v ~ PUNET) ’ s s s v . vV
budou hodnotit hure, ¢imz bude jejich vysledna reportovana Uroven konkurenceschopnosti nizsi.

3 http://www.bis.org/statistics/eer.htm
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databdzi Harmonizovanych indikatorl konkurenceschopnosti* spoditanych na zadkladé indexu
spottebitelskych cen, defldtoru HDP nebo jednotkovych mzdovych nékladl pro zemé eurozény. K méreni
konkurenceschopnosti lze rovnéz vyuzit zakladni makroekonomické indikatory vyjadfujici Uroven
hospodarské prosperity nebo vykonnosti - hladinu HDP, Uroveri zaméstnanosti a dalsi. Kromé toho Ize
sledovat obchodni vykonnost, a to prostfednictvim ukazateld zahrani¢niho obchodu a jeho struktury.
Francouzské vyzkumné centrum CEPII® poé&itd indikdtory mezinarodniho obchodu, trzniho potencidlu,
specializace, obchodniho protekcionismu nebo odhalené komparativni vyhody (Revealed Comparative
Advantage, RCA). RCA pro clenské zemé EU a dalsi ekonomiky vcetné BRIC rovnéZz uverejfiuje Evropska
komise®. ECB také v ramci projektu  CompNet (Competitiveness Research Network) ve spolupraci
s narodnimi bankami, vCetné CNB, zkouma konkurenceschopnost na mikro i makro Urovni a sestavuje
vlastni databdzi indikatorl konkurenceschopnosti.” Sv&tové banka zkoumd obchodni konkurenceschopnost
s pouzitim rdznych indikdtorl mezindrodniho obchodu a jeho dekompozice.® Tarifni prekazky, jez pfimo
ovliviiuji konkurenceschopnost zemi, publikuje WTO (spolu s ITC a UNCTAD)®. WTO navic nabizi i databazi
netarifnich prekazek zahrnujicich rGzné typy protekcionismu (cla, embarga, kvéty, hygienické a kvalitativni
podminky, technické prekazky obchodu a dalsi).

Kazdy z ukazatell popsanych vy$e je zaméFen pouze na jeden pomérné (zky segment ekonomiky, anebo
méri konkurenceschopnost na zakladé pouze jednoho kritéria. Pfitom, ¢im vice informaci pfinaseji jednotlivé
ukazatele, tim je zpravidla obtiznéjsi sestavit celkovy obrazek a porovnat jednotlivé zemé mezi sebou.
K sestaveni zebFicku mezinarodni konkurenceschopnosti jsou z toho dlivodu nejvice vhodné souhrnné neboli
multikriterialni indikatory, které jsou mnohem komplexnéjsi a zahrnuji v sobé jak méfitelné (Casové fady),
tak kvalitativni aspekty (dotazniky a hodnoceni). Multikriteridlni indikatory jsou vypocitané na zakladé
velkého mnozstvi Gdaji a kvantifikuji konkurenceschopnost v Sirokém pojeti. Jsou tak zaméFené na
podstatné faktory hospodarského rozvoje a hodnoceni predpokladl dalsiho ekonomického vyvoje. Z tohoto
hlediska se multikriterialni index konkurenceschopnosti jevi jako vhodny doplinék zakladnich ekonomickych
ukazatelG. Nize jsou podrobné& rozebrany nékteré souhrnné indikatory konkurenceschopnosti. Mezi
nejvyznamnéjsi a nejpouzivanéjsi z nich patfi indexy konkurenceschopnosti Svétového ekonomického féra
a Svycarského Mezinarodniho institutu pro rozvoj managementu a také némeckého vyzkumného Ustavu
CESifo. Pro srovnani je rovnéz uveden vyvoj konkurenceschopnosti na zakladé relativnich spotrebitelskych
cen vazenych mirou obchodni konkurenceschopnosti, z dilny OECD.

3 Konkurenceschopnost zemi sledovanych v GEVu®®

Svétové ekonomické féorum (WEF)

Jednim z nejzndmé&jsich multikriteridlnich pristupd k méfeni konkurenceschopnosti je index Svétového
ekonomického féra, ktery je kazdoroc¢né publikovan jiz od roku 1979. Tento index konkurenceschopnosti
shrnuje do 12 pilifd 114 indikatorl, jez konkurenceschopnost vystihuji. Pilife, kterymi jsou instituce,
infrastruktura, makroekonomické prostredi, zdravi a zakladni vzdélavani, vyssi vzdélavani a trénink,
efektivnost trhu statk(, efektivnost trhu prace, rozvoj finanéniho trhu, technicka ptipravenost, velikost trhu,
obchodni sofistikovanost a inovace, jsou dale shrnuty do t¥i subindexi (subindex zdkladnich pozadavkd,
subindex efektivity zlepSovani a subindex faktorl inovaci a sofistikovanosti). Tém jsou pak pFifazovany vahy
dle postaveni zemi ve fazi ekonomického rozvoje a podle poc¢tu prizkumu. Faze ekonomického rozvoje se
urcuje na zakladé vySe HDP na obyvatele a zemé mohou byt zafazeny do péti stadii vymezujicich stupen
rozvoje!l. Index konkurenceschopnosti zahrnuje také data daldich mezinarodnich organizaci, jako jsou
Mezinarodni ménovy fond, Svétova zdravotnickd organizace a mnohé dalsi. V roce 2015, kdy byl tento

4 Harmonised Competitiveness Indicators: https://www.ecb.europa.eu/stats/exchange/hci/html/index.en.html.

5 www. cepii.fr

6 http://ec.europa.eu/growth/industry/competitiveness/reports/eu-competitiveness-report/index _en.htm. Evropska komise
publikuje nékolik Gdajii o konkurenceschopnosti ¢lenskych zemi, které porovndvd na zakladé makroekonomickych,
financnich a institucionalnich indikatord.

7 Stars$i vyhodnoceni obchodni konkurence zemi eurozény (pfevazné na makrodrovni) viz ECB WP No. 139, Dec 2012 a ECB
WP No. 97 Sept 2008. Stranky CompNet databaze s popisem mikro-indikator(: https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-
research/research-networks/html/researcher compnet.en.html.

8 http://www.worldbank.org/en/topic/trade/brief/trade-competitiveness
9

https://www.wto.org/english/res e/publications e/world tariff profilesl5 e.htm. ITC - International Trade Centre.
UNCTAD - United Nations Conference on Trade and Development.

10 T¢mito zemémi jsou Brazilie (BR), Cina (CN), Némecko (DE), Indie (IN), Japonsko (JP), Rusko (RU), Spojené staty
americké (US) a eurozdna (EA). Vybér zemi je pak dopInén o Ceskou republiku (CZ).

11 pro faktorové taZzené ekonomiky, které jsou jednou ze skupin, jsou stéZejni pilite spadajici do subindexu zéakladnich
pozadavk{ a ze sledovanych zemi patii do této skupiny Indie. Dal3i ¢ast ekonomik je tazena efektivitou a hlavni roli zde hraji
pilife druhého subindexu. Do této skupiny se Fadi Cina. Inovacné taZené ekonomiky maji kladenu zasadni vahu na pilifich
subindexu vztahujiciho se k inovacim a sofistikovanosti a jsou zde zafazeny Spojené staty, Ceska republika, Némecko
a Japonsko. Mezi témito tfemi skupinami se nachazi jesté dva mezistupné, kdy Brazilie a Rusko se nachazi mezi druhou
a treti skupinou uréujici stupen rozvoje (Svétové ekonomické férum, 2016).
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index naposledy zvefejnén, bylo do hodnoceni zafazeno 140 zemi, nicméné pocet zemi se zpravidla kazdy
rok méni podle dostupnosti dat z dotaznikovych $etfeni. Index mizZe nabyvat hodnot od 1 do 7, kdy zemé&
s hodnotou 7 je nejkonkurenceschopnéjsi (Svétové ekonomické férum, 2016).

Vyvoj tohoto indexu pro zemé sledované v GEVu'?,

dopInéné o Ceskou republiku, je znazornén v Grafu 6 - -6
1, a to od roku 2001 po rok 2015. Z grafu je patrné, 55 | Py = |55
ze Ceska republika se po krizovém propadu v tomto ' \/ - '
ZebFiCku dostala opét na hodnoty zroku 2005. 5 1 ~— [ %
V poslednim méfeném obdobi se Ceskd republika 45 | — L 45

zlepsila celkem v deviti pilifich. Naopak Brazilie se
po zlepSovani v letech 2007-2012 propadla zpét na
hodnoty z roku 2008 a v poslednim hodnoceném 35 L 35
obdobi se kromé technické pripravenosti a velikosti

y. v L s L - 3 3
trhu zhorsila ve vsech pIIIrICh. NeJIepe hOdnoceny AN O S D ON~NOOWOO A N M < 0
. v 7 ’ O O O OO0 0 0 0 O d d d d d d
jsou USA, Japonsko a Neémecko, které se navic 2299988288888 8g¢g¢.

nachazeji v prvni desitce Zebficku Svétového

ekonomického fora po celé sledované obdobi =——=BR ==——CN CZ ===IN e=——JP

a s vyraznym odstupem pred ostatnimi zemémi. DE === RU us EA

Eurozdna stabilné osciluje kolem hodnoty 5. Propad

v roce 2002 byl zplsoben zhor&enim vétdiny zemi  Graf 1 Vyvojindexu konkurenceschopnosti WEF
eurozény v ramci hodnoceni indexu v daném roce.  Zdroj: Svétové ekonomické férum (2016), vypocet autorky

Dalsi stabilita v Case v sobé ovSem skryva

podstatnou heterogenitu napfi¢ zemémi, zejména horsi vysledky jiznich zemi eurozény a od roku 2007
navic i vysledky jednotlivych nové pfistupujicich zemi k eurozéné.'® V poslednich obdobich se mirné
zlepSuje pozice Ciny a Ruska. Zemé se vloni zlepsily predevsim v pilifich spadajicich do subindexu
zékladnich poZadavky, ale také v inovacich.

Mezinarodni institut pro rozvoj managementu (IMD)

DalSim multikriteridlnim méfitkem je index konkurenceschopnosti Mezinarodniho institutu pro rozvoj
managementu v Lausanne, ktery vydava rocenku svétové konkurenceschopnosti od roku 1989. Svétovou
konkurenceschopnost posuzuje podle &tyi faktorl. Té&mi jsou ekonomickd vykonnost, Géinnost vlady,
ucinnost obchodu a infrastruktura a skladaji se z vice jak 300 kritérii, jez konkurenceschopnost posiluji.
Jednotlivé faktory se pak déli vzdy na pé&t subfaktord, které pti findlnim vyhodnocovani maji kazdy stejnou
vahu (5 %). Ekonomickd vykonnost v sob& zahrnuje doméaci ekonomiku (jeji velikost, rist, bohatstvi
a vyhled jejiho vyvoje), mezinarodni obchod, mezinarodni investice (v déleni na investice a finance),
zaméstnanost a ceny. Ucinnost viady se déli na verejné finance, fiskalni politiku, institucionalni ramec
(centradlni banka a Uclinnost statu), obchodni
legislativu (otevrenost, soutéz a regulace, pracovni
regulace) a socialni ramec. Obchodni efektivita se
déli na produktivitu a udinnost, trh prace (naklady, 90 + - 90

vztahy, disponibilita dovednosti), finance (efektivita 80 - dc\w - 80
bank, efektivita trhu akcii, financni management), 70 - /\/\ o~ 1 70

100 1 r 100

praktiky = managementu, pfistup a hodnoty. -~

. P ;. 60 A - 60
Infrastruktura pak obsahuje zakladni infrastrukturu, 50 50
technologickou infrastrukturu, védeckou i I
infrastrukturu, zdravi a  Zivotni  prostfedi 40 + - 40
a vzdélavani. Tento index konkurenceschopnosti je 30 30
v souéasnosti vyhodnocovan pro 61 zemi a vyuziva 388 ér § S8 § 3 g g9 3 g g
statistickd data mezinarodnich instituci (ze 2/3) NS

a z jedné tretiny dotaznikové Setfeni. Hodnotici e BR e CN C7 e N
skala se pohybuje od 0 do 100, kdy hodnota 100
znac¢i maximalni konkurenceschopnost. Zemé jsou
dle techtov hodngt Serazovany ,do Ze,br.lcku Graf 2 Vyvoj indexu konkurenceschopnosti IMD

a dlouhodob€ mu vevodi Spojene staty, ktere jako Zdroj: Mezindrodni institut pro rozvoj managementu (2016b), vypocet
jediné dosahuji hodnoty 100 (Mezindrodni institut autojr‘ky P / g it
pro rozvoj managementu, 2016a).

12 pro eurozénu byly hodnoty indexu konkurenceschopnosti Svétového ekonomického féra vypocitany z hodnot indexu pro
jednotlivé zemé tohoto uskupeni podle jejich podilu na HDP eurozény v danych letech.

13 Nové &lenské zemé eurozdny (od roku 2007) ovdem nemaji vyznamny vliv na celek. Podil jejich HDP je pouhych 2,2 %
(rok 2015). Situace je zcela opacna v pripadé CtyfF zemi jizniho kridla, jejichz celkovy HDP v béznych cenach byl v roce 2015
srovnatelny s HDP Némecka a Cinil témér 30 % celkového HDP eurozdny.
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Vyvoj hodnot indexu konkurenceschopnosti IMD pro vybrané zemé&'* v obdobi mezi roky 2001 a 2015 je
zndzornén v Grafu 2. Kromé roku 2010 a 2012 se na prvnim misté Zebfi¢ku umistuji Spojené staty
s hodnotou 100, divodem propadu v téchto dvou letech byla predev&im ztrata viadni efektivity. Ovem tato
oblast je problematicka také pro ostatni uvedené zemé. Na pomezi prvni desitky se z téchto zemi nyni
nachdzi pouze N&mecko. Nejhlfe je na tom Brazilie, kterd od roku 2011 v Zebfi¢ku ztraci a v roce 2015 se
nachazela na patém misté od konce. Jeji postupny propad je zplsoben poklesem obchodni efektivity
a ekonomické vykonnosti. Do roku 2011 se konkurenceschopnost uvedenych zemi zlepSovala, poté vsak
zaznamenaly mirné a nékdy i vétsi zhorSeni. Nejvétsi propady se tykaly Indie a Brazilie. Mezi roky 2014
a 2015 se pak ve vétsiné sledovanych ekonomik konkurenceschopnost zlepsila, a to predevSim diky
ekonomické a obchodni efektivité. Naopak Japonsko a Némecko v tomto obdobi mirné ztratily, zejména
v oblastech obchodni vykonnosti a infrastruktury. Eurozéna se v ramci tohoto indexu pohybuje zhruba ve
stfedu hodnocenych zemi. Divodem jsou vyrazné horsi hodnoty jiznich zemi a Slovinska, ale také fakt, ze
pouze pét zemi eurozény zaznamenava urovné nad hodnotou 80. Témito zemémi jsou Némecko, Finsko,
Irsko, Lucembursko a Nizozemsko.

Skupina CESifo

Dale je zajimavé podivat se na index nedostatku mezinarodni konkurenceschopnosti, ktery zverejnuje
kazdoro¢né skupina CESifo jako soucast Svétového ekonomického vyzkumu. Index shrnuje kvalitativni
informace pro vice nez 100 zemi a v zavislosti na odpovédich CESifo vytvafi agregovana data podle skupin
zemi nebo regiond. Vysledky jsou pak vazeny podle podilu jejich vyvozu a dovozu na celkovém sv&tovém
obchodé&. Hodnoty od 5 do 9 znamenaji tendenci k narlstu nedostatku konkurenceschopnosti, od 1 do 5 pak
pokles nedostatku konkurenceschopnosti, to znamena zvyseni konkurenceschopnosti (CESifo, 2016a).

Vyvoj indexu nedostatku mezinarodni konkurenceschopnosti v obdobi let 2001 aZz 2015 pro stejnou skupinu
zemi jako v predchozich grafech znazorfiuje Graf 3. Z uvedeného grafu vyplyva, Ze vysledky tohoto indexu
nejsou v rozporu s vysledky pFedchozich dvou indexd. V pfipadé, kdy zemé zaznamendva tendenci
k narlstu nedostatku konkurenceschopnosti, odradzi se to i v pohybu v rdmci vy$e uvedenych zplsobd
meéreni a v postaveni dané zemé v indexech vyhodnocujicich konkurenceschopnost ekonomik. Zemé
s hodnotou mensi nez 5 maji tendenci ke snizovani tohoto nedostatku, a tim ke zvyseni
konkurenceschopnosti. Naopak je to u zemi s hodnotou vyssi nez 5, které maji tendenci ke zvySovani
nedostatku konkurenceschopnosti. Dobrym pfikladem mize byt Ceska republika, kterd v ptipadé posilujici
se tendence k poklesu nedostatku konkurenceschopnosti v rdmci hodnoceni konkurenceschopnosti vyse
uvedenych indexd vyznamné ziskdvd. Naopak Brazilie ma& od krize tendenci k podstatnému narlstu
nedostatku mezinarodni konkurenceschopnosti, coz se také projevilo kupr. v indexu IMD po roce 2011.
V poslednich letech vsak tato tendence slabne, a tim se zmirfiuje i ztrata konkurenceschopnosti. Z tohoto
grafu lze vyvodit, Ze zemé nachazejici se v oblasti nad hodnotou 5 (tj. vetsi ztraty konkurenceschopnosti)
jsou méné konkurenceschopné i podle pfedchozich ukazateld.
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Graf 3 Vyvoj indexu nedostatku mezinarodni Graf 4 Vyvoj indikatoru konkurenceschopnosti
konkurenceschopnosti Zdroj: OECD (2016)
Zdroj: Datastream Pozn.: Index 2010=100.

Organizace pro hospodafskou spolupraci a rozvoj (OECD)

Dle OECD (2013) se vyslednd konkurenceschopnost skladad ze tii pilitG, a to z pFijmového, socidlniho
a ekologického. zakladnimi determinantami konkurenceschopnosti jsou pak cenova konkurenceschopnost
(kterou vymezuji mzdy, produktivita a jednotkové mzdové nédklady), struktura produkce a exportt
a potenciadl zemé (jenz je dan inovacemi, vzdélavanim, systémem socialniho blahobytu, ekologickymi

14 Stejné jako u indexu Svétového ekonomického féra byly hodnoty vypoditdny z hodnot indexu pro jednotlivé zemé dle
jejich podilu na HDP eurozény v danych letech.
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ambicemi a institucemi). Indikator konkurenceschopnosti OECD pak sleduje dva aspekty, kterymi jsou
sektorovy (odvétvovy) efekt a efekt globalni konkurenceschopnosti. Podstatou indikatoru jsou relativni
spotrebitelské ceny v dolarovém vyjadreni, u nichZz je vaha zahrani¢niho CPI upravena podle vahy
obchodnich partnerd vypoéitané na zakladé struktury konkurence na trzich vyvozu a dovozu zbozi. Zvy$eni
tohoto indikatoru svédci o redlném efektivnim zhodnoceni domaci mény a sniZzeni konkurencniho postaveni,
naopak pfFi snizeni hodnoty se jedna o oslabeni domaci mény v redlném efektivnim vyjadfeni a nar(st
konkuren¢niho postaveni (OECD, 2016).

Z Grafu 4 znézorﬁujfciho vy'/voj tohoto indikatoru konkurenceschopnosti pro zvolené zemé je patrné, ze
zavéry jsou mlrne odliSné nez u predchozich hodnoceni. Hlavnim dlvodem toho je, Ze indikator méri
dynamiku zemi v{¢&i sobé&. Nelze jim tak porovnavat absolutni uroven konkurenceschopnosti. Zemim, jako je
Brazilie, Japonsko a Rusko, v poslednich letech vyrazné narlstd konkurenéni p02|ce Naopak Cina, USA
a Indie své konkuren¢ni postaveni ztraceji. OvSem, pokud je oslabeni domaci mény a pokles domacich cen
v cizi méné dlsledkem poIitického napétl' (Brazilie) nebo vojensko-politického konfliktu (Rusko)
a dUsledkem vyrazného poklesu prijma kvlli snizeni cen exportovanych komodit, Ize téZko usuzovat
o] zlepsem konkurenéni pozice ve smyslu dlouhodobého a udrzitelného riistu. Némecko s Ceskou republikou
a eurozonou se Vv soucasnosti pohybuji mirné pod uUrovni z roku 2010. Po roce 2010 nastal pro vétsinu
sledovanych zemi zlom. Napfiklad konkurencni postaveni USA se zacalo sniZzovat, kdyz do té doby rostlo.
Brazilie zaznamenala opaénou situaci, kdy ptvodni pokles konkurenceschopnosti vysttidal jeji narist. Cina
svou konkurenéni pozici dle OECD postupné ztraci od roku 2005. Kupfikladu kv@li rlstu jednotkovych
mzdovych nékladl. Tento proces je spojen s transformaci ¢inské ekonomiky a vétsim tempem rdstu podilu
pfidané hodnoty v porovnani s ostatnimi zemémi. Podle predikce pro rok 2016 by mély indikatory
konkurenceschopnosti OECD u vSech zobrazovanych zemi pokracovat v trendu nastaveném v roce 2015.

4 Zavér

Z multikriteridlnich hodnoceni konkurenceschopnosti vybranych osmi zemi se nejvice konkurenceschopnou
ekonomikou jevi Spojené staty americké, které maji také nejvy$si HDP na obyvatele. Vyse
konkurenceschopnosti USA je pomérné stabilni. V popredi ZebFiCku se nachazi rovnéZ dalsi vyspélé staty,
jako jsou Némecko, Japonsko, eurozéna a rovnéz Ceska republika. Jeji hodnoty se v ramci multikriterialnich
indikatorl pohybuji okolo ¢&inskych. Cina, jakoZto zastupce rozvijejicich se zemi, si v rdmci
konkurenceschopnosti vede velmi dobte. Hife jsou na tom Rusko, Indie a Brazilie. Obdobné vysledky byly
zaznamenany také z vyhodnoceni indexu nedostatku mezinarodni konkurenceschopnosti. Z indikatoru
konkurenceschopnosti OECD jsou patrné mirné rozdilné zavéry, coz zplsobuje konstrukce indikatoru a nelze
jej tak porovndavat s vysledky ostatnich ukazatell. Z celého srovnani tak vyplyvd, Ze vyspélé staty jsou
podle analyzovanych ukazatell vice konkurenceschopné, stejné jako eurozéna, kterou Jovsem svazuji
vysledky nékterych zemi, predevsim z jizni Evropy. K této skupiné zemi se navic radi také Cina, ktera diky
transformaci a rdstu své ekonomiky ziskava na konkurenceschopnosti. Oproti tomu ostatni zemé BRIC jsou
méné konkurenceschopné a v poslednich letech je navic svazuji makroekonomické, politické a dalsi faktory,
které jejich mife konkurenceschopnosti nepfispivaji. Presto ma vétSina ze sledovanych zemi v ramci
konkurenceschopnosti stale co zlepSovat.

Obecné je dlleZitym bodem konkurenceschopnosti kvalitni vzdélavaci systém doplnény o flexibilni trh prace,
ale rovnéz snizeni byrokracie a usnadnéni moznosti podnikani nebo zlepseni infrastruktury. V tomto sméru
je vhodné dodrzovat dvanact zlatych pravidel konkurenceschopnosti, které uvadi Mezinarodni institut pro
rozvoj managementu (2016a). Mezi né se mimo jiné fadi propagace védy a kultury, diverzifikace ekonomiky
ze sektorového i geografického hlediska, udrzeni rozpoétové a dluhové discipliny nebo podpora podnikd
a technologii. ZvySujici se konkurenceschopnost ve vysledku pomaha zemim dosahnout dlouhodobého
a udrzitelného rdstu jejich ekonomik a prispiva k rdstu zivotni Grovné obyvatel.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2016

EA

Us

DE

P

BR

RU

CN

EA

Us

DE

JP

BR

RU

CN

CF MME OECD CB/ ElU
+0,1 -0,2 -0,4 -0,3
-0,2 -0,2 -0,5 -0,2
0 -0,2 -0,5 0
-0,1 -0,5 -0,2 -0,3
-0,3 -0,3 2,8 0
40,2 -0,8 1,2 0
0 0 +0,1 0
0 10,2 0 +0,2
A2. Zména predikci inflace pro rok 2016
CF MMF OECD CB/ EU
-0,1 -0,6 -0,1 -0,9
-0,1 -0,3 -0,8 -0,4
-0,1 -0,7 -0,7 -0,7
0 -0,6 -0,9 -0,3
-0,2 2,4 +0,6 2,4
-0,5 -0,2 2,5 -0,9
-0,1 -0,2 -0,4 0
0 0 +0,5 10,4
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

b
BoJ
BR

BRIC

BRL
CB

CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA

EBRR
ECB

EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU
EK
EU
EUR

EURIBOR

Fed
FOMC
FRA

GBP
HDP

asset-backed securities (cenné papiry
kryté aktivy)

barel
Bank of Japan
Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko,
Indie a Cina)

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

Chicago Board of Trade
centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozona

Evropska banka pro rekonstrukci
a rozvoj

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(americky vladni Ufad poskytujici
oficidIni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Federalni komise pro volny trh

forward rate agreement (dohody
o budoucich Urokovych sazbach)

britska libra
hruby domaci produkt

HICP

CHF
ICE
IEA
IFO
IFO-BE
IN
INR
IRS
ISM
JP
JPY

LIBOR

MER

MMBtu
MMF

OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU

QE
RU
RUB

TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
usbD
USDA
WEO

WTI

ZEW-ES

harmonizovany index spotfebitelskych
cen

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
International Energy Agency
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje
(Ruska)

milion britskych termalnich jednotek
Mezinarodni ménovy fond
Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

ceny primyslovych vyrobcl
predstihové ukazatele
kvantitativni uvolfiovani

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanc¢ni operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

ZEW Economic Sentiment
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A4. Seznam tematickych ¢lanki publikovanych v GEVu

2016
¢. GEVu
Konkurenceschopnost v mezinarodnim srovnani optikou souhrnnych ukazatell (Iveta 2016-5
Polaskova)
Jak ovliviiuje vyvoj stavu globalnich zasob ceny komodit? (Jan HoSek) 2016-4
Strategie Evropa 2020 - dojde svého naplnéni? (Pavla Bfizova) 2016-3
Zmény globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice (Lubo$ Komarek a Vladimir
S iz , 2016-2
Zdarsky)
Zivotni cyklus pfimych zahrani¢nich investic na ptikladu CR (Filip Novotny) 2016-1
2015
¢. GEVu
Role Ciny ve zpomalovani mezinarodniho obchodu (Oxana Babecké Kucharéukova) 2015-12
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
Stinové Urokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvenéni ménové politiky (Sofa
, N k - B 2015-10
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny)
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v kosi SDR: redlné ¢ ne? (Sofa Beneckd) 2015-8
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezénni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektl kvantitativniho uvolfovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam a Jan HosSek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finanénim systému (LuboS Komarek) 2015-3
Krizové a pokrizové zkudenosti s Gvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)
Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sofia Benecka a Jan Hosek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
v , " " 2014-12
KucharCukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Soria Benecka) 2014-11
Zmeny v prilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rlst vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich
. M H 2014-9
(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Véclav Zd4rek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4
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€. GEVu

Dopady financni krize na vyvoj cenovych Urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Véclav Zdérek)

Je hrozba deflace v eurozdné realna? (Sofa Benecka a LuboS Komarek) 2014-2

Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

2013

¢. GEVu

Financializace komodit a struktura Géastnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)

Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo$ Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9

Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytd 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

Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sofia Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
2012
¢. 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 (Lubo$ 2012-11
Komarek)

Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, LuboS Komarek 2012-10
a Martin Motl)

Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢dkova)

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

Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
PFehled nejpouzivané&jsich komoditnich indext ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubos Komarek) 2012-3
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¢. GEVu
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sorna Benecka) 2012-1
2011
¢. 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 Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$S Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpe¢ny ménovy pfistav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozédny (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni pfedpovédi 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 Cinské centralni banky (Sona 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 Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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