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I. SHRNUTI

Predposledni letosni vydani mésic¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfindsi pravidelny pfehled aktudlniho
i o¢ekdvaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlst
HDP, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. Analyticka ¢ast tohoto cisla se
pokousi odpovédét na otazku, pro¢ se produktivita prace ve Spojeném kralovstvi za posledni dekadu témér
nezvysila. Tato stéle jeSté pata nejsiln€jsi ekonomika svéta (méfeno velikosti nominalniho HDP) tak zacing
viditelnéji zaostavat za svymi nejblizSimi rivaly. Clanek shrnuje debatu o moznych pfi¢inach tohoto
neprijemného trendu (nedostate¢nd mira investic, fenomén brexitu) a zminuje i nékterd mozna reseni.

Z listopadovych vyhledd hospodaiského ristu ndmi sledovanych vyspélych ekonomik je patrny predpoklad
pokracujiciho zpomalovani ekonomického vykonu eurozoény i jeji nejsilnéjsi ¢asti - Némecka. Vyhledy pro
ekonomiku Spojenych statd stale indikuji po letodnim vyrazném zrychleni pro pFisti rok mirnou korekci
hospodéaiského rlstu, byt oproti Fijnovému vydani v menéim rozsahu. V horizontu konce roku 2019 by tak
dynamika HDP v USA méla byt o 1 procentni bod vysSSi nez v eurozéné. JeSté o néco vyraznéjsi rozdil
v rychlosti hospodarského rozvoje zaznamena vi¢i Spojenému kralovstvi, coz je pri¢itdno zejména nejistoté
souvisejici se zplsobem opusténi EU. Rlst japonského hospodatstvi ztejmé jen lehce prekond 1 % a témér
shodny je v zemi vychazejiciho slunce ocekavan i rlst spottebitelsky cen. Vyhledy inflace by se mély
pohybovat nad pomyslnou 2% hladinou v pfipadé USA a Spojeného kralovstvi, mirné pod touto hranici
zlistanou v eurozéné i Némecku.

Listopadové vyhledy ekonomické vykonnosti zemi skupiny BRIC lze hodnotit stale Jako solidni a vyjma
Brazilie nedoznaly zmén. U indické ekonomiky tak Ize odekédvat 7,5% hospodarsky rust, u Ciny pak o cca
1 procentm bod nizsi. To, zda dojde ke korekci téchto optlmlstlcky se vyvijejicich vyhledll, bude zejména
u Ciny zaV|set na mife eskalace, resp. stabilizace obchodnich sporu se SpOJenyml staty. Ocekavane hodnoty
inflace pro Cinu jsou stéle relativné nizké a jen slabé prevy$uji 2% Uroveri. Vyhledy cenového rdstu v Indii
se lehce snizZily a pohybuji se jiz pod 5% tempem, coz lze z makroekonomického pohledu povaZovat za
hodnotu v souladu s tamnim robustnim hospodaiskym rlstem. Predikce hospodaiského rlistu pro Brazilii
a Rusko se od minulého mésice nezlepsily. Ruskd ekonomika tak stale ,predlapuje na mist&" a jeji rlst do
konce roku 2019 nedosahne ani 2 % pfi postupné se zvysujici inflaci mifici k 4,5 %. Vyhledy ekonomické
aktivity pro brazilskou ekonomiku byly pfehodnoceny smérem doll na 2,5 %, a to pii ocekavané inflaci
mirné prevysujici 4 %.

Urokové sazby v eurozéné setrvaji i po avizovaném ukonceni kvantitativniho uvolfiovani zaporné po vétsinu
roku 2019. V pfipadé Spojenych statl Ize naopak o&ekavat pokralujici pozvolné zvy$ovani Grokovych sazeb,
zfejmé jiz na prosincovém zasedani Fedu. Americky dolar by mél dle CF v ro¢nim horizontu mirné oslabit
vU¢i euru, libFe, jenu a rublu, byt zhruba stabilni vQ¢&i rupii a renminbi a mirné posilit vi¢i realu. Cena ropy
Brent se v ro¢nim horizontu bude dle CF pohybovat pobliz 74 USD/barel. Index cen kovl po prechodné
fijnové korekci pokracoval v listopadu v poklesu, naopak index cen potravinarskych komodit jiz dva mésice
roste a viditelné rostouci je i jeho vyhled.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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Pozn.: Rady zobrazuji vazené priiméry historickych fad / vyhledi jednotlivych zemi. Vahy jsou spoditany na zakladé nominalniho HDP v USD béhem
2013-2016 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 Eurozona

Ekonomika eurozény ve tietim Ctvrtleti zpomalila. V. mezictvrtletnim vyjadieni rdst HDP podle rychlého
odhadu Eurostatu zvolnil z 0,4 % na 0,2 % a v meziro¢nim vyjadreni z 2,2 % na 1,7 %. Za zpomalenim
stoji z Casti doCasné faktory (viz dalsi kapitola Némecko), ale i posun v ramci hospodarského cyklu, kdy je
rist pravdépodobné jiz za svym vrcholem. Vy$&i ceny energii navic snizuji rdst disponibilniho dlichodu
domacnosti, ktery je ale podporovan pokracujicim pfiznivym vyvojem na trhu prace (nezaméstnanost klesla
na 8,1 %). Primyslova produkce se v zafi snizila a maloobchodni trzby stagnovaly. Vét&ina sledovanych
predstihovych ukazatelG opét poklesla. Za cely letodni rok sledované vyhledy ocekavaji rlst ekonomiky
0 2 %, pricemz dosazeni této hodnoty je ve svétle poslednich dat nejisté. V pristim roce by pak ekonomika
méla jesté asi o 0,2 p. b. zpomalit. Bilance rizik se op&t posunula smé&rem doll. Vyvoj situace ohledné
rozpoctu v Italii by mohl vést k vyrazné&j$imu zpfisnéni finanénich podminek a utlumeni rlstu nejen v Italii,
ale i v dalSich zemich. Nejista je také podoba nastaveni obchodni politiky USA a jeji makroekonomické
dopady. Tato nejistota jiz plsobi na pokles vyvoznich objedndvek a zhorseni sentimentu v eurozéné. Na
druhou stranu by rdst ekonomiky mohl byt podpofen neddvnym poklesem cen ropy.

Celkova inflace v Fijnu vzrostla az na 2,2 % v ddsledku vy$$iho prispévku cen energii a sluzeb. Jadrova
inflace se zvysila pouze na 1,1 %. Ve vyhledu se ocekavaji hodnoty inflace mirné pod 2 %. ECB na svém
fijnovém zasedani potvrdila navzdory zpomaleni ekonomiky nastaveni své ménové politiky, pFicemz
hodnoti, Ze robustni rlst domaci ekonomiky neni ohroZen vyvojem v zahranié&i. Jeji mé&nova politika navic
zUstane i po ocekdvaném ukonceni &istych ndkupl aktiv na konci roku nadale vyrazné uvolnéna (sazby
zlistanou na stavajici Grovni minimalné do Iéta 2019 a vynosy ze splatnych cennych papird budou po delsi
casové obdobi reinvestovany).
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Vyhledy rlstu HDP v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %
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CF MMF ® OECD M ECB2018 M ECB 2019  Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %

CF MMF @ OECD B ecB2018 H ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhled CF pro rlist némecké ekonomiky se posunul mirné smérem dolll, zatimco vyhled inflace zUstal
zachovan. Ve tfetim C&tvrtleti do$lo k mezictvrtletnimu poklesu HDP, ktery byl zplsoben zejména do¢asnymi
problémy automobilového primyslu. V zaF kvali G&innosti novych emisnich limitl vyrazné poklesly prodeje
automobill. Celkovd primyslovd produkce tak v zaF mezimésiéné pouze nepatrné vzrostla. Predstihové
ukazatele IFO i ZEW dale poklesly, i kdyz v fijnu doslo k mirnému zlepseni ZEW indikatoru sentimentu.
I predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu v fijnu pokracoval v lehkém poklesu, stéle se vdak
jesté nachdzi v pasmu expanze. Indikatory sentimentu reflektuji nejistotu souvisejici s vnéjsi poptavkou.
Inflace byla v Fijnu tazena zejména cenami energii, kvili nimz zrychlila na 2,5 %, zatimco jadrova inflace
byla vyrazné nizsi.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.3 Spojené staty

Ve tfetim ctvrtleti americkd ekonomika mirné zpomalila, byt méné, nez bylo olekdavano finanénimi trhy.
Podle prvniho odhadu dostdhl rlst HDP 3,5 % (mezikvartdlné, anualizovand). Vydaje spottebitell
zaznamenaly nejvy$$i pFirlstek za posledni Etyfi roky (4 % mezikvartalng, anualizované) a k ristu pozitivné
prispélo i zvyseni zdsob & vlddnich vydajd. Naopak deficit v zahrani¢nim obchodé déle vzrostl, zejména
v souvislosti s poklesem vyvoz{ séjovych bobl, ropy a nékterych kapitdlovych statkl. Stejnym smérem
plsobilo zvy$eni dovozl, zejména v dlsledku predzasobeni americkych firem pred zavedenim cel.

Dalsi zpomaleni, pod 3 %, pak oclekava atlantsky Fed v poslednim ctvrtleti 2018. Meziro¢ni dynamika
maloobchodnich trzeb se v zafi propadla a i v fijnu zlstala nizéi nez v 1été (4,6 %), ale dlivéra spotrebiteld
zUstava vysoka. V fijnu mira nezaméstnanosti stagnovala na Grovni 3,7 %, pfi¢emz pocet nové vytvorenych
pracovnich mist v nezemédélském sektoru vyrazné preddil ocekavani, kdyz dosahl 250 tisic. Rast prdmérné
hodinové mzdy zrychlil na 3,1 % meziro¢né. Dobra situace na trhu prace i naddle pfispiva pozitivné
k poptavce po bydleni, ale na trhu s bydlenim se zaclind projevovat vliv vysSich hypotecnich sazeb.
Meziro&ni rst primyslové produkce v fijnu dosahl 4,1 %.

Celkova inflace v fijnu mirné zrychlila na 2,5 %, zatimco jadrova inflace se i nadale pohybuje pobliz cile
centrdlni banky. V dalSich mésicich by se inflacni tlaky mély snizit s tim, jak vyprcha vliv cen energii.
Listopadové zasedani americké centralni banky zménu sazeb nepfineslo, ale v prosinci by meélo dle
ocekavani dojit k dalSimu zpfFisnéni ménové politiky.

Podle aktudlnich vyhled{ by rlst HDP v USA mé&l v roce 2019 zvolnit na 2,5 az 2,7 %, pfi inflaci mirné nad
2 %. Rizika jsou nyni spide smé&rem dol{, zejména co se tyce hospodarského ristu. Vysledky listopadovych
voleb sniZily pravdé&podobnost, e dojde k daldimu kolu snizovani dani a fiskdlnich impulzd. Rizikem pak
zlistava zvysena volatilita na akciovych trzich ¢ pokracovani obchodnich sporl s Cinou.

Rust HDP, % Inflace, %
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika vzrostla ve tretim Ctvrtleti o 0,6 %. Zretelné tak prekonala dynamiku mnoha svych
evropskych prot&jskl. K rlstu prispély predeviim robustni spotfeba domdacnosti a zahraniéni poptavka.
Zaostaly naopak podnikové investice, které zaznamenaly pokles jiz tfeti Ctvrtleti v fadé. Z mésicnich dat
plyne, Ze ekonomice se dafilo predevsim v cCervenci, vysledky za srpen a zafi byly znatelné slabsi.
Primyslova produkce v obou téchto mésicich stagnovala a maloobchodni trzby predly v zafi do poklesu,
v némz pokracovaly i v fijnu. PMI ve zpracovatelském primyslu se v fijnu snizil na nejnizsi hodnotu za
posledni dva roky. V zavéru roku se tak olekava zpomaleni hospodaiského rlstu na 0,4 % (NIESR). Inflace
v zaH klesla na 2,4 %, na nichz zlstala i v Fijnu. Jadrova inflace se nadale pohybuje kolem 2 %. BoE
ponechala Urokové sazby beze zmény. Ve své nové predikci snizila vyhled hospodarského rlstu pro letodni
i pFisti rok a poupravila i pfedpovéd' inflace.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.5 Japonsko

Podle predbéznych odhadl zaznamenala japonskd ekonomika ve tietim c&tvrtleti pokles HDP o 0,3 %.
PFicinou byly letni prirodni katastrofy (zemétfeseni, tajfun a nejhorsi zaplavy za poslednich deset let), jez
ponic¢ily firmy a vedly ke sniZeni spotfeby. PMI ve zpracovatelském prumyslu presto dosahl v fijnu
Etyfmésiéniho vrcholu (52,9). Kurz jenu viaéi dolaru se v fijnu pohyboval kolem hodnoty 113, v horizontu
jednoho roku se dle CF olekava jeho mirné posileni. Inflace v zafi lehce zpomalila (na 1,2 %). Guvernér
centralni banky Japonska Haruhiko Kuroda naznacil, ze ménova politika by se mohla zpfisnit pozdéji, nez se
ocekavalo. Nova progndza BoJ snizila vyhled rlstu pro leto3ni rok a inflace pro oba roky. Listopadovy CF
rovnéz snizil ristové vyhlidky, inflaci pro letodek nicméné revidoval smé&rem nahoru.

Rast HDP, % Inflace, %
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I11.1 Cina

Navzdory zavedenym cl@m zlstava dynamika exportd z Ciny do USA solidni, jak ukazala f{jnové data. Vyvoz
do USA vzrostl mezirocné o 13,2 %, pficemz celkovy vyvoz Ciny dosahl dokonce 15,6% meziroCniho
prirlstku. Prebytek obchodni bilance vi¢&i USA se zvys$il na 32 mld. USD. Vyvoz z Ciny do USA podporuje
zejména silnd americka poptavka odrazejici i predzasobeni americkych firem. Spekuluje se také o moznosti,
Ze je snazsi najit pro Cinské podniky nahradu za dovoz z USA, nez pro americké podniky nahradu za dovoz
z Ciny. Obchodni spory se projevuji v tlaku na oslabeni renmimbi. Ve snaze stabilizovat kurz centralni banka
na trhu intervenovala, coz se projevilo v dalSim poklesu devizovych rezerv. Inflace se v zafi zvySila na
2,5 %, na té%e hodnoté zlstala i v Fijnu. Nova publikace CF nasledné& pfinesla zvy&eni vyhledu inflace
v tomto i pFistim roce. Rist HDP ve tfetim ¢&tvrtleti mirn& zpomalil (na 6,5 % mezirocné), vyhledy pro rok
2018 i 2019 zdstaly beze zmény.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 6,6 6,6 6,7 6,6 2018 2,2 2,2 1,9 2,1
2019 6,3 6,2 6,4 6,2 2019 24 2,4 2,0 2,8

II1.2 Indie

Z indické ekonomiky mame nadale zpravy o vyvoji HDP jen za druhé ctvrtleti roku 2018, kdy dosahl
meziroéniho rdstu o 8,2 %. Informace za treti Etvrtleti budou k dispozici aZ na konci listopadu, oekava se
nicméné zpomaleni rlstu na hodnotu mezi 7,6 a 7,8 %. Meziro¢ni rist primyslové produkce od &ervna
postupné zpomaluje (az na 4,5 % v zaf). Vyhledy CF pro rlst HDP v leto$nim a pristim fiskalnim roce
zUstavaji vzhledem k nedostatku novych dat beze zmény na relativné stfizlivych hodnotach (7,4 %
a 7,5 %). Inflace v fijnu zpomalila na 3,3 % (nejnizSi hodnota za posledni rok) zejména diky poklesu cen
potravin. Listopadovy CF sniZil své vyhledy pro rok 2018 i 2019. Letos by méla primérna inflace vzrist
z lonskych 3,6 % na 4,5 %, v pristim roce pak dale na 4,8 %. Ménovépolitickd sazba centralni banky
zlstava na 6,5 %. Rupie zacala mirné posilovat; z historicky nejslabsich hodnot v fijnu (74 INR/USD) aZ na
71,8 INR/USD. CF ocekava v roc¢nim horizontu kurz kolem 73 INR/USD.

Rast HDP, % Inflace, %
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s OECD, 5/2018 e E|U, 10/2018
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 7,4 7,3 7,6 7,6 2018 45 4,7 4,7 45
2019 7,5 7,4 7,4 7,7 2019 458 4,9 4,4 5,0
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

Podle pfedb&Zného odhadu Rosstatu tempo meziroéniho rdstu ruské ekonomiky ve tietim &tvrtleti zpomalilo
na 1,3 % z predchozich 1,9 %. Tempo rdstu primyslové produkce bylo v zafi nejpomalejsi za cely letodni
rok (2,1 %) a zaostalo za o&ekavanimi. K rlstu primyslu nejvice prispéla té&Zba (6,9 %) a dodavky vody
(6,0 %). Vystup ve zpracovatelském primyslu naopak v zafi nepatrné meziro¢né poklesl (prestoze
v mezimé&siénim vyjadieni zaznamenal zrychleni rlstu na 3,6 %). V fijnu se rlst primyslové produkce opét
zvysil (na 3,7 % meziro¢né, ve zpracovatelstvi na 2,7 %). PMI ve zpracovatelském primyslu v témze
mésici zazil nadvrat do zény expanze (51,6). PMI ve sluzbach stoupl na 56,9 z predchozich 54,7. Inflace
spotFebitelskych cen v Fjnu zrychlila jen mirné& (na 3,5 %). Vyhled HDP zlstal beze zmé&ny, stejné tak
vyhled inflace pro letosni rok. Pro pfisti rok CF jiz podruhé v fadé zvysuje svoji predpovéd inflace o 0,2 p. b.
Aktualné tak ocekava pro rok 2019 primérnou inflaci ve vysi 4,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2018 1,8 1,7 1,8 1,7 2018 3,7 2,8 2,9 31

2019 1,6 1,8 1,5 1,8 2019 4,5 51 4,0 4,5

II1.4 Brazilie

Prdmyslova produkce Brazilie v zaF zaznamenala 2% meziro¢ni pokles. Mezimé&siéni tempo rlstu zlstava
zaporné jiz treti mésic (v zari -1,8 %). Slabé hodnoty vykazaly rovnéz maloobchodni trzby. Na druhou
stranu nezaméstnanost v zafi poprvé v letoSnim roce klesla pod 12 %. Real od posledni zafijové dekady
postupné korigoval smérem k silnéjsim hodnotam. Tésné po prezidentskych volbach na konci fijna, v nichz
zvitézil kandidat krajni pravice Jair Bolsonaro, brazilska ména kratce posilila vyraznéji, avsak nasledné
zacala mirné oslabovat. CF vice neZ pll roku snizuje vyhled rlstu HDP jak pro letodni, tak pro pFisti rok.
Ocekavané tempo se tak snizilo pro rok 2018 z 2,7 % na 1,3 %, pro pristi rok CF oCekava 2,4 %. Inflace se
i v Fijnu drzela v blizkosti 4,5 %. CF zvysil jeji vyhled na letodni rok na 4,3 %. Vyhled pro pFisti rok zistava
stejny.

Rast HDP, % Inflace, %
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e H| ST CF, 11/2018 MMF, 10/2018 e H| ST CF, 11/2018 MMF, 10/2018
s OECD, 9/2018 e E|U, 10/2018 s OECD, 5/2018 == E|U, 10/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 1,3 1,4 1,2 1,2 2018 4,3 3,7 3,4 3,7
2019 2,4 2,4 2,5 2,4 2019 4,2 4,2 4,0 4,3
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu
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Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou
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spotovy kurz 113,8
predpovéd CF 111,5 111,0 109,3 107,9
forwardovy kurz 113,6 112,9 110,1 106,1

sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Zemeé skupiny BRIC

PMI ve zpracovatelském primyslu
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent se na zadatku Fijna dostala na &tyfleté maximum kvili rychle klesajicimu vyvozu z frénu
a obavam, zda ostatni zemé OPEC a Rusko budou schopny vypadek nahradit. Poté se trendovy vyvoj obratil
a cena ropy zacala klesat. Stale silnéjsi ndznaky zpomalovani globalni ekonomiky vedly ke zvyseni volatility
na financnich trzich a vyprodejlim rizikovych aktiv, v&. akcii a komodit. S tim souvisejici posilovani dolaru
pokles cen ropy dale urychlovalo. Znacny vliv vSak mély i fundamentalni faktory. Rusko a Saudska Arabie
zvysily svou tézbu v Ffijnu na historickd maxima a ocCekavani prekonala i tézba v Libyi, USA a Kanadég,
zatimco pokles ve Venezuele se zmirnil. PFebytek ropy v USA se promitd do silného rlistu tamnich zasob.
Rdst ¢inské ekonomiky byl niZ&i, nez se ocekdavalo, a zhorsily se i predstihové ukazatele n&kterych dalsich
zemi. To spolu s pokracujicim oslabovanim mén rozvijejicich se ekonomik vyvolédva obavy ze zpomaleni
poptavky po ropé v nasledujicich mésicich a odrazilo se to i v pfehodnoceni vétsiny predpovédi. Na zacatku
listopadu pokles cen ropy jesté zrychlil, kdyz Spojené staty povolily pllro¢ni vyjimku na omezeny dovoz
irdnské ropy osmi nejvétsim odbérateldim. V poloviné listopadu se pokles ceny ropy Brent zastavil t&sné nad
hranici 65 USD/barel (WTI nad 55 USD/b), kdyZ OPEC stale dlrazné&ji signalizoval, e zvaZuje omezeni
tézby a vyvozu.

Trzni futures kfivka cen ropy Brent se v souladu s cenovym vyvojem posunula vyrazné dold a k datu
prizkumu listopadového CF signalizovala jak ve zbytku letodniho roku, tak pro rok 2019 primérnou cenu
kolem 70 USD/barel. Listopadovy CF aktualni propad cen jesté plné nezohlednil a oCekava ceny o cca
5 USD/barel vy$e. EIA predpokladdd pro rok 2019 primé&rnou cenu ropy Brent cca 72 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
plynu (USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2018 72,99 66,01 253,66
2019 70,70 61,11 299,22
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
104 36 10
102 — 34 Y 8
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88 . . . . . . ! 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Tézebni kapacity Produkce
—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2018 99,15 100,06 98,78 2018 32,50 34,06 1,55
2019 100,51 101,51 100,07 2019 32,20 33,41 1,21

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.

Poznamka: Cena ropy na ICE, prdmérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich
OECD - odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.2 Ostatni komodity

Ctyi mésice trvajici pokles souhrnného indexu cen neenergetickych komodit se v Fijnu zastavil a po mirné
korekci se index v prvni poloviné listopadu pohyboval zhruba na srpnové hodnoté. Jeho vyhled je mirné
rostouci, k ¢emuz pfispiva zejména rostouci vyhled dil¢iho indexu cen potravinarskych komodit. Ten po
dosazeni jedenactiletého minima v zafi v nasledujicich dvou mésicich vzrostl. Naopak dil¢i index cen
primyslovych kovl po prechodném Fijnovém rlstu v prvni poloviné listopadu opét oslabil na nejnizsi
hodnotu za 16 mésicli. Nicméné i jeho vyhled je mirné rostouci.

Ceny zakladnich kovi jsou nadéle pod tlakem kvili pokracujicimu zpomalovani globalniho zpracovatelského
prdmyslu a zejména zpomaleni ekonomického rdstu v Ciné. JPMorgan PMI glob&lniho zpracovatelského
primyslu klesl v fjnu na daléi dvouleté minimum 52,1, pficemZ slozka novych vyvozl se sice mirné
zlepdila, ale nadéle zlstadva v pasmu kontrakce. Pouze ceny médi a zejména zinku se po zafijovém rlstu
udrzely vyse v dlsledku pokracujiciho poklesu jejich zasob na LME. Proti trendu se pak vydala cena Zelezné
rudy, ktera od Cervence solidné roste. Cena uhli naopak mirné klesla v disledku sezonniho ochlazeni
poptavky ve vychodni Asii a restrikci na dovoz do Ciny.

Cena psenice od poloviny kvétna vice méné stagnuje, i kdyz jeji vyhled z{stdva rostouci. Podobny vyvoj
mlZeme pozorovat v poslednich nékolika mé&sicich i u cen kukufice, ryze a séjovych bobl. Naopak silny rist
vykazaly v poslednim mésici ceny cukru, kdvy a kakaovych bobl. Rostla i cena hovéziho masa, zatimco
cena vepfového je na sezonnim minimu a ocekava se jeji silny rlst. Z nepotravinafskych zemédé&lskych
komodit se na mnohaletych minimech drzi cena kaucuku.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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e Komoditni kos celkem Potravinarské komodity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Priimyslové kovy e PSenice Kukufrice RyZie e Sdja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2018 86,5 86,7 91,7 2018 85,5 86,3 92,2 88,8
2019 84,6 88,7 84,4 2019 94,0 92,4 87,5 87,4
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zzeleznd ruda
komodity 120
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e Hlinik med Nikl e Zelezni r.
e \/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) e Kaucuk (p. o.)
Vepiové Hovézi Bavina  Kauéuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2018 86,3 120,4 87,6 42,7 2018 97,1 85,3 60,4 45,7
2019 93,2 121,3 84,1 43,8 2019 90,6 80,0 52,8 43,1

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Britska zahada produktivity: Pro¢ téméF neroste?!

Spojené krélovstvi patfi mezi nejrozvinutéjsi ekonomiky svéta. Zivotni Groveri jeho obyvatel tak lIze
povaZovat ve svétovém méritku za velmi vysokou. Pro udrZeni tohoto vysostného postaveni do budoucna je
vSak nutnou podminkou dostatecny ,pokrok". Produktivita britské ekonomiky se vsak jiz deset let vyraznéji
nezvysuje. Ostatni rozvinuté zemé se ji tak pomalu ale jisté vzdaluji. Tento Clanek shrnuje debatu
o0 moznych pfFi¢inach tohoto nepfijemného trendu a zminuje i néktera mozna resSeni. Na zavér pomoci
Jjednoduché simulace ilustruje, jaké ekonomické dopady by bylo mozné ocekavat, pokud by se Spojenému
kralovstvi tento problém vyresit nepodarilo.

Ztracena dekada

Produktivita je zasadni ekonomickou veli¢inou,
jez ma zprostiredkovany dopad na spokojenost
a kvalitu Zivota obyvatel. Jeji zvySovani je totiz

Graf 1 — Vyvoj britské produktivity prace pred a po krizi

(index Ctvrté Ctvrtleti 2007 = 100)

zakladnim predpokladem pro udrzitelny rdst mezd. 130 1

Ackoli kratkodobé se tyto dvé veliCiny mohou vyvijet 120 | e
odlisné, v delSim horizontu plati, Ze neroste-li Pk 1e
produktivita, neni mozny ani rlst redlnych mezd. 110 ‘,4”'
Pokud totiz nominadlni mzdy rostou vice, nez 100 | o

odpovida vyvoji produktivity, vede to ke zvySovani

inflace a zaroven ke ztraté konkurenceschopnosti. 90 -

Rdst produktivity nicméné nepfindsi uzitek jen

pracujicim. Zaméstnavatellm pomaha v dosahovani 80

vy$&ich ziskd, coz nasledné umozfiuje vyssi vyplatu ol
dividend akcionafim, pFipadn& i nizsi ceny pro T £ ® g 8 ¥ QL QY S N T QY o
spotrebitele. Statni pokladna zaroven inkasuje vyssi 2 3 23 R R 8 8 8 8 8 R & R

pfijmy z vybéru dani, jez nasledné prerozdéluje zpét
do ekonomiky financovanim statnich politik.
Zjednodusené tak lze Fici, ze pokud spoleCnost
dokaze vytvaret ekonomické statky efektivnéji, tedy
byt produktivnéjsi, blahobyt roste. Jak se tato
produktivita v praxi sleduje, vysvétliuje Box 1.

Spojené kralovstvi zaZivd od finan¢ni krize nezvykle dlouhé obdobi téméF nulového riistu
produktivity, o némz se hovori jako o ,productivity puzzie* - zahadé produktivity. Nutno vsak
podotknout, Ze v ptipadé Velké Britanie? to neni téma zcela
nové. Uz pocatkem nového milénia vznikla studie (Basu
a kol., 2003), zkoumajici dlvody nedostateéného ristu
S 12 produktivity britské ekonomiky ve druhé poloviné 90. let

minulého stoleti. Nasledné se vsSak ukazalo, ze za
’ problémem staly nedostatky ve zplsobu méteni. Po revizich

08 dat uZ dnes tato epizoda témé&F neni patrna.> O to vice bije
L o6 do oci propad produktivity v obdobi financni krize
I . nasledovany dekadou veskrze nulového rlstu (Graf 1).*

e=\/ystup na hodinu  ==\/ystup na zaméstnance

Zdroj: ONS (Office for National Statistics)
Pozn.: Vystup méfen jako nominalni HPH; pferusované krivky zobrazuji predkrizovy
trend (1994-2007; propocet ONS).

Graf 2 — Rust produktivity prace, 2007-2016

(%; pramérny rocni rist)

Krize se podepsala na vyvoji produktivity ve vétsiné
vyspélych ekonomik, Spojené kralovstvi presto
0.0 vychazi ze srovnani o poznani hiife nez ostatni. To je
-0,2 patrné z Grafu 2, ktery srovnava pokrizovy vyvoj
produktivity v zemich skupiny G7. V zadné z uvedenych
ekonomik neprekrocilo primérné tempo meziroé¢niho rlstu
1 %. Spojené kralovstvi pfitom bylo aZz do krize zvyklé na
zhruba 2% r{st produktivity prace. Ten v3ak v letech 2007~
2016 nedosahoval ani desetiny své drivéjsi dynamiky.
Z uvedenych zemi se dafilo hife jen Italii. Pfesto z(stava
v absolutnich hodnotach stale efektivnéjsi nez Velka Britanie

us CA JP DE FR UK IT

Zdroj: Tenreyro (2018)

Pozn.: produktivita mérend jako HDP vbéznych cendch na
odpracovanou hodinu; US — Spojené staty, CA — Kanada, JP —
Japonsko, DE — Némecko, FR — Francie, UK — Spojené kralovstvi, IT —
Italie

! Autorkou je Pavla RGZi¢kova. Nazory v tomto piispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.

2 Clanek se vénuje statnimu celku, jehoZ oficidlni ndzev je Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska (zkracené
Spojené krélovstvi). Na mnoha mistech se na n&j vSak odkazuje i jinymi bé&zné pouzZivanymi, byt nepfesnymi, nazvy, napt.
Velka Britanie, ¢i jen Britanie.

3 Tenreyro (2018)

4 Primérny mezictvrtletni rlst produktivity od pocdatku roku 2008 do soucasnosti dosahoval 0,0 % (shodné pii méfeni
pomoci HPH na odpracovanou hodinu i na zaméstnance). Primé&rny meziroéni rist &inil 0,3 %, respektive 0,2 %.
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Box 1 - Definice a méreni produktivity

Pojmem produktivita se v ekonomii rozumi
vztah mezi vystupem a vstupy potiFebnymi k
jeho ziskani. Definic a vykladd ovSem existuje
nespocet. Nejcastéji je tento hospodarsky ukazatel
chdpan jako méFitko vykonnosti nékterého
z vyrobnich faktorl. Mezi ty obecné patii napr.
pfirodni zdroje, prace, kapital, informace nebo
znalosti.

Vystupem je celkovy objem vyprodukovanych
hodnot. V pfipadé podniku muize jit o pocet
vyrobenych jednotek (napf. aut) nebo o penézni
hodnotu produkce. V narodohospodarském pojeti
je to celkovy vysledek ekonomiky vyjadreny
nejCastéji pomoci hrubého domaciho produktu
(HDP; ¢&i nékteré z jeho obdob, jako je hruby
narodni produkt nebo ndarodni dlchod) nebo
pomoci hrubé pridané hodnoty (HPH). Oba typy
ukazateld jsou pFitom obvykle navzdjem silné
korelovany. Z definice je mezi nimi vztah: HPH =
HDP - dané + dotace.

Ze vstupl je nejvétsi pozornost vénovana
praci a kapitalu. Prace je nejCastéji vyjadrena
celkovym poctem odpracovanych hodin nebo
poctem zameéstnanych osob. Prvni pfistup je
presnéjsi, protoze neni zkreslen rozmanitosti

pracovnich vztahl ve smyslu délky obvyklé
pracovni smény, vyskytu ¢&asteénych Gvazkd,
rozsahu presc¢asi apod. Na druhou stranu, pocet
odpracovanych hodin je mnohem volatilnéjsi nez
poCet zameéstnanych osob i nez celkovy
ekonomicky vystup, coz ztézuje interpretaci
poslednich znamych hodnot. Produktivita kapitalu
je pak vyjadrenim vynosnosti provedené investice.

Jiny Ghel pohledu pfinasi tzv. vicefaktorova
produktivita (multi-factor productivity; jinak také
celkovéd produktivita faktorG - total factor
productivity). M&Fi tu ¢ast rlstu produkce, kterou
nelze vysvétlit zménou v pouziti prace a kapitalu
(ve smyslu jejich mnozstvi). Obvykle se chape jako
mira efektivnosti, sniz jsou prace a kapital
vyuzivany.

Kazdy z pfistuplli tak pFfinasi jiny typ
informace. Zjednodusené fecCeno, zvysuje-li se
produktivita prace, mlze to byt zkvalitiovanim
lidského kapitalu nebo také zvySovanim financniho
kapitalu. Takto definovany koncept tedy nerozliSuje
mezi zvySovanim kvality daného vstupu (prace)
a navy$ovanim vyuZiti jinych vstupt. Naproti tomu
vicefaktorova produktivita vyjadfuje souhrnné
kvalitativni zmé&nu ve vyuzivani véech vstupl, kdyz
abstrahuje od vlivu jejich kvantitativnich zmén na
vyvoj produkce.

(Graf 3). Primérnd produktivita prace v ostatnich zemich G7 je o celych 18 % vy3&i neZ ve Spojeném
kralovstvi. To, co primérny britsky pracovnik vyrobi za b&zny pracovni tyden, mé francouzsky hotovo uz ve
¢tvrtek v poledne. O nedostiznosti némecké praxe netieba diskutovat.’

Hledani pricin

Nelze se tedy spokojit s jednoduchym vysvétlenim, Ze za nizky ridst produktivity v britské
ekonomice mize finanéni krize. Jeji vliv je samoziejmé nezanedbatelny. Za zastavenim pokroku ve
zefektiviiovani hospodafské &innosti stoji do znaéné miry véeobecnd krize ddvéry a investiéniho apetitu,

ktera vedla k nedostate¢nym kapitalovym investicim a Siroce
rozsifenému strachu poustét se v nejisté dobé do inovaci.
Tato zména sentimentu je pfimym désledkem finanéni krize.
Nedokaze vsak zcela vysvétlit, proC Spojené kralovstvi
zaostava za ostatnimi rozvinutymi ekonomikami, ani proc se
situace nelepsi ani deset let po krizi. V Britanii tak jde
patrani po moznych pficinach zahady produktivity mnohem
hloub neZ jen k teorii sekuldrni stagnace.®

Pomérné rozsiFenym nazorem je, ze cast zahady je ve
skuteénosti disledkem chyb mérFeni hospodarské
aktivity. Ma se za to, ze oficidlni statistiky podhodnocuji
skute¢ny rlst ekonomického vystupu, protoZe nejsou
schopny plné zachytit rozvoj digitalni ekonomiky. Rozdil
v dynamice pfitom podle odhadl mdze ¢&init v pripadé
Spojeného kralovstvi az pll procentniho bodu roéné’, coz
mé naslednd pfimy vliv na odvozeny rdst produktivity.
K tomuto vysvétleni vsSak existuje namitka, ze chyby
v méreni ekonomické aktivity zfejmé existovaly i pred
finan¢ni krizi, tedy i v dobé, kdy produktivita prace utésené

Graf 3 — Produktivita prace v zemich G7, 2016
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Zdroj: Tenreyro (2018)

Pozn.: produktivita méfend jako HDP v béZnych cenidch na
odpracovanou hodinu; DE — Némecko, FR — Francie, US — Spojené
staty, IT — Italie, CA — Kanada, JP — Japonsko

5> Vysoka urover némecké produktivity prace je do znaéné miry odrazem UspéSnych reforem trhu prace v letech 2003-2005.

6 Tato teorie je zaloZena na myslence, Ze prirozenou vlastnosti ekonomiky je stagnace. K hospodarskému rlstu dochazi jen
v pfipadé dostateéného technologického pokroku a inovaci. Nedostatek rentabilnich investi¢nich pfFilezitosti vede ke
zvySovani miry Uspor, omezovani produkce a zpomalovani hospodarského rlistu. Fenomén popsal napf. Summers (2013)
nebo Gordon (2014). Tématu se vénoval i ¢lanek Benecka a kol. (2017) v Globalnim ekonomickém vyhledu.

7 Haldane (2017)
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rostla.® Proti tomu Ize nicméné postavit jednoduchou anekdotickou evidenci: K rozmachu vyuzivani chytrych
telefond, které Ize povazovat za jednu z technologickych revoluci posledni doby, doslo pravé po roce 2007.
Zasadni otdzkou vak z{stava, zda miZe byt argument nepiesného méteni relevantnéjéi pro Britanii neZ pro
jiné rozvinuté zemé. Sektorova struktura vSech ekonomik G7 je zhruba obdobna, sluzby tvofi 70-80 %
HDP. S odhady vyznamnosti digitélni ekonomiky je to slozitéj$i. Napi. podil IT specialistd na celkové
zamé&stnanosti je v Britanii podle OECD (2017a) o néco vy$si neZ v ostatnich zemich G7.° Naproti tomu ve
statistice investic do IT Spojené kralovstvi nijak nevynika, kdyz se s 2,3 % HDP v roce 2015 pohybovalo
zhruba uprostfed vybrané skupiny zemi. Nezda se tak, Ze pravé nedostatky v méfeni by mohly uspokojivé
vysvétlit nezvykle nizky rlist produktivity prace ve Spojeném kralovstvi.

Britska ekonomika je vyjimecna svym zamérenim na financni sluzby, zahada nizké produktivity
by tak mohla mit plivod pravé v tomto sektoru. Chyby méfeni ekonomického vystupu totiz nemusi
souviset pouze s rozvojem digitalni ekonomiky, mohou byt i disledkem inovaci ve finanénictvi. S novymi
typy produktl je totiz stale téz$i urcit, co je onim ekonomickym vystupem a jak jej spravé méfit. Je mozné,
7e pred krizi byla v disledku véeobecného optimismu a rozmachu tohoto sektoru jeho aktivita (a tim
i produktivita) nadhodnocena, zatimco po krizi dochdzelo naopak k podhodnoceni.!® Tim ov&em nelze
presvéd¢ivé vysvétlit stdvajici productivity puzzle. Znamenalo by to totiz pouze to, Ze skuteény rlst
produktivity zpomalil o néco dfive, a poté se vyvijel o néco priznivéji, nez naznacuji oficialni statistiky. Na
zaostavani Britanie za jinymi rozvinutymi ekonomikami by to ale pfiliS neménilo.

Dalsi mozZnou prFi¢inou nizkého rdstu produktivity je substituce kapitalu praci. Problémem britské
ekonomiky je dlouhodobé nizkd mira investic, mnohem nizsi nez je obvyklé v jinych vyspélych ekonomikach
(Graf 4). S prichodem krize se podil investic na HDP - podobné jako v jinych zemich - prudce propadl.
Ozivovani pak bylo jen velmi pozvolné a uroven investic k HDP v Britanii dodnes nedosahuje svého
ptedkrizového vrcholu. Podle Pessoa a Van Reenena (2014) je to dano flexibilitou britského trhu pracel?,
ktera umoznila po krizi pokles redlnych mezd. V situaci zvySené nejistoty tak firmy zfejmé uprednostnovaly
praci pred kapitdlem. V téze dobé zaroveri domacnosti zvySovaly svou nabidku prace v souvislosti
s obavami z budouciho vyvoje ekonomiky, coZ tlak na pokles redlnych mezd jesté zesililo.!? Jistou roli hréla
rovnéz migrace. Velka Britanie jakozto vyspéla ekonomika, s minimalni jazykovou bariérou, jeZ je navic
stale soucasti evropského jednotného trhu s volnym pohybem osob, pfirozené pfitahuje pracovniky ze
zahranici, coz v prostredi flexibilniho trhu prace jesté zintenzivriuje konkurenci na strané nabidky prace.
Chadha (2017) poukazuje, ze vysledkem je pomérné netypicka rovnovaha nizkych mezd, nizké produktivity

Graf 4 — Kapitalové investice v poméru k HDP Graf 5 — Mira nezaméstnanosti
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Pozn.: US — Spojené staty, CA — Kanada, JP — Japonsko, DE — Némecko, FR — Pozn.: US — Spojené staty, CA — Kanada, JP — Japonsko, DE — Némecko, FR —

Francie, UK —Spojené kralovstvi, IT — Italie Francie, UK — Spojené kralovstvi, IT — Italie

8 Viz napt. Syverson (2016), vénujici se zpomaleni rlstu produktivity ve Spojenych statech.

° U Spojeného Kralovstvi ¢ini zhruba 5 %, ve Spojenych statech je o cca 1 p. b. niz$i, v Némecku dosahuje necelych 4 %, ve
Francii 3 % a v Italii jeSté o néco méné. Data pro Japonsko nejsou dostupna. Jedina Kanada dosahuje podobnych hodnot
jako Velka Britanie. VSechna data jsou pro rok 2016.

9 Tenreyro (2018)

11 podle indexu flexibility zaméstnavani, sestaveného Litevskym institutem volného obchodu (2017), véak Spojené kralovstvi
jen lehce zaostava za Spojenymi staty a Japonskem, tésné nasledované Kanadou. Index je nicméné sestavovan na zakladé
vybranych Gdajd, které nepokryvaji vedkeré regulace trhu prace.

12 Co se mezinarodniho srovnani tyée, Tenreyro (2018) tvrdi, Zze krizi vyvolana nejistota zasdhla Britanii vice neZ ostatni
zemé vzhledem k vétsimu podilu finanéniho odvétvi na ekonomické aktivité. Podobny zavér potvrzuje i index
hospodarskopolitické nejistoty (viz Graf 6).
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a vysoké zaméstnanosti. Nizky rist produktivity je v tomto pojeti dani za nizkou nezaméstnanost.'® Ta je
dnes ovSem nizkda v mnoha vyspélych ekonomikach (Graf 5). Ve Spojenych statech je zhruba na stejné
Urovni jako v Britanii, v Némecku a Japonsku je pak jesté nizsi. Pfesto to v tamnich podminkach neni na
Ukor investic ani rlstu produktivity, nebo alespofi ne do takové miry, jako v pfipadé Briténie.

Specificky britskym problémem je samoziejmé brexit, nejistota s nim spojena je kouli na noze
tamni ekonomiky, podemila ochotu investovat. Pfizrak brexitu se pfitom vznasi nad ostrovnim
kralovstvim uz pomérné dlouho. Poprvé se mu dostalo vétsi pozornosti v lednu 2013, kdy tehdejsi britsky
premiér D. Cameron oteviel debatu o vyjednani novych podminek ¢lenstvi Spojeného kralovstvi v EU s tim,
Ze k pldnované reformé i samotnému ¢&lenstvi se budou moci brit3ti ob&ané vyjadfit v referendu.* Nejistota
ohledné& budouciho uspofadani vzajemnych obchodnich vztahl mezi Britanii a EU, kterou debata
o renegociaci Clenstvi a obzvlasté pak vysledek nasledného referenda vyvolaly, se negativné podepisuje na
ochoté investor( spoustét nové projekty. Ani vice nez dva roky od zmin&ného referenda pfitom nejsou
predstavy o budouci podobé& ekonomickych vztahl mezi ob&ma celky nijak konkrétni. Vystoupeni Britanie
z EU se pfitom rychle blizi, ma k nému dojit jiz na

konci brezna 2019. Z Grafu 6 je dobre patrné, ze  Graf 6—Index hospodarskopolitické nejistoty

mira hospodarskopolitické nejistoty je ve Velké
Britanii dlouhodobé vyrazné vysSi nez v ostatnich

(1990-1999 = 100)

, : v \ o 900 -

zemich skupiny G7. Pravdépodobné tak vysvétluje

nemalou ¢ast rozdilu v investicich mezi sledovanymi 800 1
700 -

zemémi i vySe popsanou tendenci britské ekonomiky
nahrazovat kapital radéji praci. 600

Stale castéji se hovoii také o tom, Ze za >00 4
mnohymi problémy britské ekonomiky stoji 4%

vyrazné regionalni nerovnosti napfi¢ zemi. 300

Britskd metropole predstavuje silné centrum, zbytek 200 -

Uzemi se pak ve srovnani snim jevi jako 100 ;

hospodafska periferie. Londyn je vyznamnym L A A AL L A A
svétovym finanénim centrem a financni sektor je 8§ 8 8 §8 § g g g2 2 ¢
hlavnim tahounem britské ekonomiky. To se ~o s e e e s s e A
nasledné odrdzi i ve vyraznych rozdilech S —CA JP e DE == FR UK IT

v produktivité napfi¢ kralovstvim. Ebell (2017)

ulv<azuje, ze , produktivitavwv Lopd)'/né je , 0 ;Eéii(o Zdroj: Baker a kol. (2015), PolicyUncertainty.com

predstavitelnych 72 % vysSi, nez je britsky prumér. Pozn.: roéni klouzavé priméry; US — Spojené stéty, CA — Kanada, JP — Japonsko, DE
Nad prﬂmérem se pak nachdzi uz jen jeden — Némecko, FR — Francie, UK — Spojené kralovstvi, IT - Itdlie

z 12 britskych  regioni  (Jihovychod  sousedici

s Londynem, primér vdak prevyduje jen o 10 %). V celé poloviné regionl pfitom nedosahuje Uroven
produktivity ani poloviny té londynské.'®> Nezvykle vysokou miru nerovnosti v Grovni produktivity ve
Spojeném kralovstvi potvrzuji i statistiky OECD (2017b) Ze srovnani 25 zemi vysla Brltanle ]ako zemé
sneret5| rozptylem mezi nerroduktlvnerm a nejméné produktlvnlm regionem.® Zadna jind zemé
zaroven nema tak velky rozdil mezi Urovni produktivity v prvnim a druhém nejproduktivnéjsim regionu jako
Spojené kralovstvi.

Znacna regionalni nevyrovnanost hospodaiské produktivity brani efektivhimu SiFeni
technologického pokroku napfFi¢ ekonomikou, a tim dale zpomaluje celkovy rist produktivity.
Podle Andyho Haldana'’, hlavniho ekonoma BoE, se firmy pohybujici se na technologické hranici stavaji
stale produktivnéjSimi, ovSem podniky, které za nimi v mire produktivity zaostavaji, prestaly byt schopny
drzet s nimi krok, natoZ aby je dokazaly dohanét. To odporuje zakladnim predpokladim ekonomické teorie.
Sifeni technologického pokroku je nutnou podminkou ekonomické konvergence. Vzhledem k tomu, Zze na
technologické Spici se pohybuje jen maly zlomek britskych firem, produktivita ekonomiky jako celku ve
vysledku stagnuje. PFi¢inou nedostate¢né difuze technologii'® mize byt potladend konkurence v nékterych
odvétvich plynouci napf. z piisnéjsi ochrany patentl a dusevniho vlastnictvi nebo z rozvoje tzv. sitovych
vynosU z rozsahu, které v dnedni globalizované dobé vedou ke vznikiim pfirozenych monopold.

13 Nezaméstnanost je v sou¢asnosti nejnizsi od poloviny 70. let. Dosahuje pouhych 4 %.

1 Vice viz BFizova (2017).

15 Statistika popisuje produktivitu vyjadfenou jako HPH na osobu. V pfipadé pouZiti alternativhiho méfitka — HPH na
zaméstnance - jsou regionalni nerovnosti v produktivité o néco nizsi, protoze je zohlednén faktor dojizdéni za praci (vystup
vyrobeny v regionu neni délen jeho obyvateli ale pracovniky, jez se na jeho produkci podileli; vice viz Ebell (2017)), data
vSak nejsou dostupna pro vSechny britské regiony.

16 Mé&Feno jako HPH na pracovnika.
7 Haldane (2017)
18 Spojené kralovstvi skonéilo v Zebticku difuze znalosti (Cornell University, INSEAD a WIPO, 2017) aZ na 38. misté.
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Mozna feseni
Pfestoze napfri¢ odbornou komunitou nepanuje shoda na pri¢inach obzvlasté nizkého riistu
britské poduktivity, existuje jedno vSeobecné sdilené doporuceni, jimZz je navyseni investic.
Prostor je pfitom jak ve vefejném, tak soukromém sektoru. Na vladni Urovni dosahuji investice v Britanii
jen kolem 2,5 % HDP,'° coz je znatelné pod primérem OECD. Problémem je relativné vysoky vladni dluh
Spojeného kralovtsvi,?® proti ristu investic tak jde snaha vlady o jeho snizeni. Navy$eni investic by bylo
potfebné predevsim v infrastruktuie, kterd - s vyjimkou Londyna - z{stavad dlouhodobé podfinancovana.
Druhou oblasti, kam by mé&ly finance sméFovat, aby co nejvice podpofily rlst produktivity, je vyzkum
a vyvoj. Britdnie na né vydava stabilné jen néco kolem 1,6 % HDP, zatimco Japonsko témér dvojnasobek
a Némecko s USA zhruba kolem 2,5 % HDP

Graf 7 — Vydaje na vyzkum a vyvoj (Graf 7). Jen zhruba tfetina investic do vyzkumu
(% HDP) avy'/yo_jel plyne Vvopipadé Spojeng’ho kr,éllovstvvf
40 - z vereJny,ch rozpoctu. Dalo I:gy se predpokladat, ze
’ soukromé investice do vyzkumu mohou byt
35 1 efektivnéjdi, protoZe dokazi lépe cilit na vyzkum
3,0 A vyuzitelny v praxi. V posledni dobé se vsak ¢im dal
2,5 w Castéji objevuje protiargument, ze firmy jsou ve
20 mee—— svych investiCnich planech omezeny mnohem
Ls ST T T — krat§im investi¢nim horizontem, neZ jaky si mlze
’ 1 dovolit stat. Jejich citlivost na nejistotu ohledné
1,0 1 navratnosti investice je zaroven mnohem vyssi.
0,5 - V pfipadé existence pozitivnich externalit, které jsou
0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ v oblasti vyzkumu obvykle nemalé, je navic
8 S ) S 8 = 3 3 3 navratnost konkrétni investice pro soukromého

] & ] & ] ] & ] & investora nizsi nez pro vladu.
—Us —CA Jp ——DE —FR UK T Ochotu soukromého sektoru vice investovat by
mohly podpo¥it strukturalni zmény ve zpdsobu
Zdroj: OECD financovani firemnich investic. Haldane (2017,
Pozn.: US — Spojené staty, CA — Kanada, JP — Japonsko, DE — Némecko, FR — Francie, 2018) upozorﬁ uje na jeden ze souc':asny'/ch
UK - Spojené kralovstvi, IT - Italie probléml. Firemni aktiva jsou, obzvlaét& ve

vyspélych ekonomikach, ¢im dal z vétsi ¢asti tvorena
nehmotnymi aktivy, jako je napfiklad duSevni vlastnictvi. Ta jsou vSak, narozdil od hmotnych aktiv
(tovéren, stroji nebo zafizeni), té&%ko méFitelnd. Potencidlni finanéni investofi ¢ pQjcovatelé je tak
dostatecné nezohlednuji pfi svych rozhodnutich o poskytnuti financovani pro firemni investice. Cena
kapitalu pro takto postizené firmy je v disledku toho vy$&i, nez by odpovidalo teoretickému optimu; dochazi
k trznimu selhani. Pokud by se je podafilo napravit, rlst investic, a v jeho dlsledku i produktivity, by se
mohl zvysit. Mnohem vét$i Sanci na Uspéch v praxi ma nicméné jiny z Haldanovych navrhi - inspirovat se
propracovanym systémem financovani podnikl bankami, jaky existuje v Némecku. Zatimco
nejproduktivnéjsi britské firmy nemaji problém sehnat pro své investi¢ni zaméry rizikovy kapital (venture
capital), mensi, pripadné méné zavedené spolecnosti, jez se typicky vyznacuji nizsi produktivitou, obvykle
zdjem kapitalovych trh( nepfitahuji. Pravé t&m by proto prospél snazsi pfistup k financovani skrze banky.
V soucasnosti predstavuiji v Britanii pljéky korporatnimu sektoru jen 6 % bankovnich aktiv; v Némecku je
to 18 %.

Problém nedostatecné technologické difuze by pomohla vyresit uzsi spoluprace firem v ramci
dodavatelskych retézcli. Pokud by firmy na pomysiném vrcholu téchto fetézcl aktivnéji podporovaly své
dodavatele a napomahaly jim ve zvySovani produktivity, mohly by nasledné z této lepsi produktivity samy
profitovat.?? Je otazkou pro¢ se tak v Britédnii moc &asto nedé&je. Pokud by to firmam na vysSich pFi¢kach
dodavatelskych fetézcd umoznovalo dosahovat vyssi zisk, mé&ly by v prostiedi perfektnich trhi tuto moZnost
samy aktivné vyhleddvat. Pokud spodivd nedokonalost trhu v pouhé nevé&domosti ¢ nedlvére
technologickych lidrG, Ize problém fesit vét$i osvétou a podplrnymi projekty.?® Je-li v8ak stdvajici praxe
spide vysledkem tvrdé konkurence mezi lidry navzdjem, nemlze névrh podpofit sdileni znalosti s dodavateli
priliS dobfe fungovat, pokud neni mozné vynutit exkluzivni spolupraci s dodavateli tak, aby z technologické
podpory nemohli tézit i pfimi konkurenti mentorské firmy.

19 OECD (2017¢)
20 Na konci roku 2017 ¢inil 85,3 % HDP. Ze zemi skupiny G7 vSak vykazuje niz$i vladni zadluzeni jen Némecko.
21 Chadha (2017)

22 Tato praxe je dobfe rozvinutd napf. v Némecku. Kromé toho tam velmi dobfe funguje i spoluprace soukromych firem
S univerzitami.

23 Ve Spojeném krélovstvi koordinuje nékolik takovych projektl na narodni trovni iniciativa Be the Business podporovana
a financovana britskou vladou.

Ceské& narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Listopad 2018



18

VI. ZAOSTRENO NA...

Jesté dale pak jdou navrhy na vytvofeni aplikace, ktera by podnikiim sdélovala, jak si se svou
produktivitou stoji ve srovnani s ostatnimi. S myé&lenkou pri$la britskd komise pro produktivitu.?*
Napad stoji na predpokladu, Ze mnoho firem ma o své relativni produktivité lepsi minéni, nez odpovida
skute&nosti. Dostupnost mikrodat poskytujicich srovnani s ostatnimi by pak mohla zvysit motivaci manazerd
zaostavajicich firem k vysSsSim snaham o zefektivnéni
produkce. Opét je vsSak s podivem, Z7e takovou
motivaci nezajistuje v trznim prostfedi v dostate¢né
mife sama vidina vysSsich ziskQ. Z trochu jiného (nominalni HDP v mil. liber na odpracovanou hodinu)

Graf 8 — Simulace pokracovani zahady produktivity

soudku je pak voladni po masovéjsim vyuzivani 50
virtualnich prostfedi, v nichz je mozné nasimulovat
komplexni produk¢ni postupy dané firmy a nasledné 45 -
relativné levné testovat jejich alternativy ve snaze
najit efektivnéjsi feseni stavajiciho nastaveni. Mensi 40 -
firmy vSak nemaji kapacitu na vlastni tvorbu —_—
takového prostredi. Musely by jim ho, napfiklad 35
formou spoluprace v ramci dodavatelskych Fetezcl,
poskytnout vétsi firmy, pfipadné by musel iniciativu 30 1
prevzit stat.?®
Co je v sazce X8 33883 93982333 8ER
Z22RRIRRAIRRIRKRLIRKRLIRELNR
Predpoklada se, Zze tempo rlistu britské
Alternativni scénar Zakladni scéndr

produktivity prace by se mohlo v nejblizSim —Historie
obdobi zacdit opét postupné zvysovat. Vyssi
minimalni mzda spolu s nizsi Grovni Cisté migrace by  zdroj: NiGEM, viastni propotty
mohla jec_‘.‘,té zintenzivnit napéti na trhu pra’ce Pozn.: alternativni scéndr kalibrovan jako pokracovani trendu pozorovaného
v situaci velmi nizké miry nezaméstnanosti (nejnizgj v obdobiodkonce roku2009
od poloviny 70. let minulého stoleti). To by mohlo
byt impulsem pro zvy$eni podnikovych investic, jez by nasledn& podpofily rlst produktivity. Aktudlni
progndzy?® kalkuluji pro letodni rok se zhruba 1% rlstem produktivity prace, v pfistim roce predikuji jeho
zrychleni na 1,3 % a dale pak k maximalné 1,5 %. Navrat k 2% dynamice obvyklé pred financni krizi
nepredpokladd nikdo. I kolem skromnégjsich prognézovanych hodnot vSak panuje vysoka mira nejistoty.
Oziveni rlstu produktivity totiz nelsp&3né predikuji v podstaté vdechny instituce uz od jejiho propadu
v roce 2008.27 Vét&ina znich &¢asem pfistoupila alespofi ke zmirnéni svych odekavani, co se tyce
obnovenych rlstovych temp, zadna v8ak nedokazala vysvétlit, pro¢ se jeji prognézy opakované nenaplfiuji
a rGst produktivity zistava uz roky jen kolem 0,5 %

Graf 9 — Dopad simulace do ristu britského HDP rocne.
—— Pokud by Velka Britanie nedokazala svou
(meziroénf rdst rediného HDP v %) zahadu produktivity vyresit a rast produktivity
6 1 prace by zlstal slaby i nadale, mélo by to
4 zasadni dopady na tamni hospodarisky rist.
5 Predpoklady o rlstu produktivity jsou totiz pomérné
/\I/\"\ ddlezitym vstupem do predikci hospodarského
0 e A vyvoje kazdé ekonomiky. Jednoduchd simulace

v modelu NiGEM ukazuje, co by se stalo, pokud
bychom upravili predpoklady o budoucim vyvoji
4 britské produktivity prace tak, aby namisto
o¢ekavaného oziveni ristu (zékladni scénar; srpnova

_6 4
8 J predikce NIESR) pracovaly se skeptickym vyhledem
® O N S 0 WO NTWVW RO NI O 0 O spocCivajicim v pokracovani dosavadniho trendu
N O O O O 0 dod ddddad o A ™ , o L, L 1vy28 ,
RIS RRAL’RKRRR slabého rustu (alternativni scénar)“®. Rozdil
o L , . v trajektorii produktivity prace v obou scénarich
e HistoOri© Alternativni scénar Zakladni scénar

zobrazuje Graf 8. Zvolené nastaveni alternativniho
z 7 v ’ v o Vs W avr
scénare lze vzhledem k neuspechum dfivéjsSich
id"’i: N:tGEM't_‘"a?m"P(‘ipséle i ko pokratovéni rendu produkivity pra progndéz povazovat za stale jesté pravdépodobny,
0zn.: alternativni scenar Kalibrovan jako pokracovani trendu produktivi prace 4 . . . - ’ , sy
pozorovaného v obdobi od konce roku 2009 b(}lt velmi DeS_IWIStICkY ,Vyhled DOpaq nl_ZSl-hO tem;,)a
rustu produktivity do vyvoje ekonomiky je ilustrovan

24 Mayfield (2016)
%5 Haldane (2018)
26 napf. predikce BoE ze srpnové Inflaéni zpravy (BoE, 2018) nebo srpnova prognéza NIESR (Kara a kol., 2018)

27 Vyyhodnoceni pfedpovédi Kancelafe pro rozpodtovou odpovédnost (Office for Budget Responsibility) |ze nalézt napf. v Bell
a Blanchflower (2018), vyhodnoceni progndz NIESR napf. v Kazalova a Naisbitt (2018).

28 Sok do prace zhodnocujiciho technologického pokroku byl kalibrovén tak, aby vysledny dopad do produktivity prace
odpovidal pokracovéni rlistového trendu z obdobi od prvniho &tvrtleti 2010 do prvniho &tvrtleti 2018.
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Grafem 9. Ten znazorfiuje odlisné predikce rlstu britského HDP. Zatimco v zdkladnim scénafi se
hospodéaisky rist pohybuje v dlouhém horizontu kolem 1,8 % ro¢né, ve scénafi nizkého rlstu produktivity
dosahuje pouhych 0,7 %. Za takto slabym rlstem HDP pfitom stoji predevsim nizsi rdstovy potencial
ekonomiky plynouci pravé z pomalého zvySovani produktivity.

Ostatni svétové ekonomiky by nastinény scénaf zasahl jen minimalné. NejvétSim obchodnim
partnerem Spojeného kralovstvi je jednoznac¢né eurozéna (sméfuje do ni 48 % britskych vyvozl a svij
plvod v ni ma 52 % britskych dovoz{). Dopad popsaného alternativniho scénaie do vyvoje jejiho tempa
hospodéaiského rlstu by vsak byl ve srovnani s britskou ekonomikou stézi pétinovy, i kdyz jesté patrny
(odchylka meziroéniho rlstu ve vysi necelych -0,2 p. b.; Graf 10).2° Naproti tomu hospodaFska aktivita
v zemich skupiny G7 by byla pokracovanim britské zéhady nizkého rlstu produktivity zasaZena jen zcela
nevyznamné (Graf 11). Hlavni zajem na odhaleni skute¢nych pfi¢in fenoménu nizkého rlistu produktivity
prace a co nejvc¢asnéjsSim nalezeni vhodnych fesSeni tak ma Spojené kralovstvi.

Graf 10 — Srovnani dopadu nizsiho rustu britské produktivity Graf 11 — Dopad nizsiho rastu britské produktivity do ristu
do rdstu HDP Spojeného kralovstvi, EU a eurozény HDP ostatnich zemi G7
(p. b.) (p. b.)

0,0 0,00 -

-0,1 - -0,02
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-1,0 A -0,034

-1,1 ¢ 1,05 -0,04 -

BUK mEU ®mEA mUS mCA mJP mDE mFR mIT
Zdroj: NiGEM, vlastni propocty Zdroj: NiIGEM, vlastni propocty
Pozn.: primérnd odchylka meziro¢niho ristu v obdobi 2018-2030; UK — Spojené Pozn.: primérnd odchylka meziro¢niho ristu v obdobi 2018-2030; US — Spojené
kralovstvi, EU — Evropska unie, EA — eurozéna staty, CA — Kanada, JP — Japonsko, DE — Némecko, FR — Francie, IT — Italie
Zaveér

Nizky riist britské produktivity prace Ize ve svétle srovnani s vyvojem v ostatnich rozvinutych
ekonomikach opravdu oznadit za svym zpdsobem zahadu. Analyzovani dat z britské ekonomiky
z rozliénych Uhld pohledu vénovali ekonomové mnoho Usili, k jednoznaéné identifikaci pfic¢in problému to
vSak zatim nevedlo. Jako nejpravdépodobnéjsi pficina se obecné jevi nedostatecna mira investic. I tak
ovSem neni zirejmé, jak konkrétné tento nepriznivy stav napravit; zda by mél vice investovat zadluzeny stat
nebo soukromnici, a do ¢éeho presné. Vyznamnou, byt tézko vydislitelnou roli hraje v celé situaci fenomén
brexitu. Nejistota s nim spojend - od prvnich zminek o moznosti konani referenda o vystoupeni z EU az do
dnednich dni, kdy se zdlouhavé jednad o konkrétnim nastaveni vzajemnych vztahl mezi EU a Spojenym
kralovstvim po jeho odchodu z integracniho celku - negativné ovliviuje naladu v ekonomice a ma
nezanedbatelny vliv na rozhodovani ekonomickych aktérd o investicich.

Nenajde-li britskd ekonomika na svou zahadu lék, bude to mit nemalé nasledky na jeji dalsi
hospodaisky rozvoj a prenesené i na vyvoj zivotni Grovné jejich obyvatel. Posledni Gdaje o rlstu
britské produktivity prace jsou smisené. Méreno hospodarskym vystupem na zaméstnance, dosahoval
meziro&ni rlst produktivity od &tvrtého Etvrtleti 2016 &tyfi kvartaly v Fadé hodnot kolem 1,2 %. V zavéru
lofiského roku se vsSak tempa opét priblizila k nule. Optikou vystupu na odpracovanou hodinu naopak
meziroéni rlst produktivity od poloviny lofiského roku vice méné zrychluje, pfi¢emz v letodnim druhém
Ctvrtleti dosahl 1,5 %. Obé fady jsou nicméné velmi volatilni, a prfestoze na historii obvykle vykazuji
obdobny vyvoj, obéas se jednodude rozchazeji. Dlivodem soucasného nesouladu je predevsim vyrazny
pokles odpracovanych hodin, k némuz v Britanii dochazi od poloviny lofiského roku. Na rozuzleni toho, zda
uZ se ve Spojeném kralovstvi blyska na lepsi ¢asy, nebo ne, si tak budeme muset jesté pockat.3°

29 Dopad do vyvoje Ceského hospodarského rdstu byl v simulaci odhadnut na -0,03 p. b. ve srovnani se zakladnim
scénarem.

30 po dokonéeni &lanku byly zvefejnény predbéZné odhady ekonomické aktivity a produktivity prace za tfeti ctvrtleti
leto$niho roku. Navzdory zrychleni hospodarského rlistu se meziro¢ni rist vystupu na odpracovanou hodinu v podstaté
zastavil (dosahl pouhych 0,1 %). Zd4 se tak, e k optimismu bohuZel stéle neni divod.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2018

CF MMF OECD CB/ EIU

EA 0 -0,2 -0,2 -0,1
DE -0,1 -0,3 -0,2 -0,5
uUs 0 0 0 +0,3
UK 0 0 -0,1 -0,1
P -0,1 +0,1 0 -0,1
CN 0 0 0 0

IN 0 0 40,2 40,2
RU 0 0 0 0

BR -0,1 -04 -0,8 -0,3

A2. Zména predikci inflace pro rok 2018

CF MMF OECD CB/EIU
EA +0,1 +0,2 +0,1 0
DE 0 +0,2 -0,1 +0,2
us 0 -0,1 +0,7 0
UK 0 -0,2 0 40,2
P +0,1 +0,1 +0,2 -0,2
CN +0,1 -0,3 +0,1 0
IN -0,2 -0,3 +0,1 -0,2
RU 0 0 -0,9 0
BR +0,1 +0,2 -0,5 0
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozdény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A4. Vyvoj a vyhledy inflace v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE

BoE

BoJ
BR
BRIC

BRL
CB

ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE

EIA
EIU
ES

ESI

EUVU
EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR
HDP
ICE

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

Brazilie

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

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Caixin

Kypr

Ceskd narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozona
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni urad poskytujici
oficialni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator
Evropské Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange

IE
IEA

IFO

IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MKT
MMF
MT

NIESR

NKI
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.

PMI
PT
RBI

QE
RU
RUB
SI
SK
UK

UoM

us
UsD
USDA
WEO

WTI

ZEW
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Irsko
International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

Indie

indicka rupie

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

Portugalsko

Rezervni banka Indie (centralni banka
Indie)

kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

Centre for European Economic
Research









