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Donald Trump hrozi zavedenim celnich tarif na dovoz automobilt z Evropy do USA. A toi pfes ¢etna varovani
ekonom po celém svété, ktefi narozdil od D. Trumpa vidi vysoké riziko negativnich dopadul takovéto politiky
skute€né cla na auta zavede, daji se Cekat protiopatieni ze strany EU. A tim se svét pfibliZi ke vzniku obchodni
valky, protoze kazdé protiopatfeni pak mize byt nasledovano dalSim protiopatfenim... V tuto chvili ma tuto
problematiku na stole americké Ministerstvo obchodu, které sbira a vyhodnocuje informace, zdali opravdu by
zavedeni cel bylo nutné z hlediska americké narodni bezpeénosti.

Zavedeni celnich tarifd na dovoz aut do USA by pro ¢eskou ekonomiku znamenalo negativni Sok, jehoz vliv
by se zvySoval spolu s tim, jak by se situace ve svété (z hlediska mezinarodniho obchodu) zhorSovala a
prerlistala v obchodni valky. V této analyze se tento negativni dopad na &eskou ekonomiku snazime
odhadnout z hlediska nékolika kanal(l. Zaprvé, zavedeni cel by pfimo ovlivnilo vyvoz automobil( (¢i jejich
sougastek) do USA. Druhym dopadem by byl niz&i vyvoz aut ze zemi EU do USA, coz by CR ovlivnilo pfes
niz8i poptavku po riiznych komponentech (mezispotfebé), které do EU vyvazime. Zavedeni cel by se takeé
projevilo v niz&i investiéni aktivité firem v CR, které by mohly doasné snizit své investice, dokud by se situace
neuklidnila. A za ¢tvrté by cla dopadla relativné vyznamné na némeckou ekonomiku, coz by ovlivnilo tamni
domaci poptavku a tim i poptavku po ¢eskych exportech.

V tuto chvili stale panuje okolo cel znaéna nejistota, protoZe neni jisté, zda USA vilbec tarify na dovoz aut
zavedou, pfipadné v jaké vysi a ¢eho se budou tykat. Zaprvé, Trump zminil cla ve vy8i 25 %, nicméné je
otazka, zdali by se nakonec k takto radikalnimu kroku odhodlal, protoZe pfipadna protiopatfeni ze strany EU
by vyvoji americké ekonomiky také rozhodné nepomohla. Zadruhé je otézkou, zdali se by cla tykala jen
finalnich automobilll, které se do USA vyvazeji z Evropy pro spotfebni a investiéni ucely, nebo se tykala také
i mezispotfeby (rGznych dild a soucastek). A za tfeti neni v tuto chvili jisté, jak by se zachovali americti
spotiebitelé a firmy. Evropska auta jsou totiz v USA nakupovana spiSe movitéjSimi zakazniky, jejichz citlivost
na cenu tak mize byt mensi (i pfi rdstu ceny budou stale evropska auta kupovat).

Proto v této analyze pracujeme se tfemi scénafi: Poklesem poptavky po evropskych autech z USA 10 %,
0 25 % a vypuknutim obchodnich valek, které by vyrazné omezily cely mezinarodni obchod a na svétovou
ekonomiku dopadly relativné silné. Ohledné cel pfedpokladame, Ze by se tykala jak finalni produkce (vyvozu
hotovych aut z Evropy do USA), tak i mezispotreby.!

Hlavnim zavérem naSich odhadu je odolnost ceské ekonomiky na mozné zavedeni cel ze strany USA. Ani
pokles poptavky po autech z USA o 25 % by nezpusobil vyraznéjsi zpomaleni ristu ¢eské ekonomiky nebo
oslabeni kurzu. K vyznamnéj$im dopadim by doSlo pouze v pfipadé eskalovani celé situace do podoby
obchodnich valek, ale ani to by nevedlo k recesi ¢eské ekonomiky ¢i vyraznéjSimu oslabeni koruny.

! Tato analyza je zaloZena na svétovych input-output tabulkach (WIOT), Ceskych input-output tabulkach, které
publikuje CSU, a databazi Comtrade.
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Primarni dopady zavedeni cel na automobily

Primy vyvoz z CR do USA

Vyvoz z CR do USA mé na nasem celkovém zahraniénim obchodu relativné malou vahu, kdyz z celkového
objemu ¢eskych vyvoz( sméfuje do USA jen zhruba 2,1 %. A z toho tvofi automobily jen maly zlomek. Podil
vyvozu automobilt z CR do USA na celkovych &eskych vyvozech tvoFi téméF zanedbatelnych 0,1 % (drtiva
vétsina z toho je ve formé mezispotfeby, kdyz CR do USA hotova auta pfili§ nevyvazi).

Celkovy objem vyvozu automobilil (véetné mezispotieby) z CR do USA je zhruba 169 miliéni USD. Pokles
poptavky o 10 &i 25 % by implikoval pfi kurzu 22 KE/USD pokles vyvozu o zhruba 0,37 ¢i 0,93 mid K¢&. Cisty
dopad je ale vyrazné mensi, protoze je nutné data ocistit o dovozni naro¢nost vyvoza.

Nasledujici tabulky porovnavaji dovozni naroénost vyvozti v CR a v Némecku a to jak pro ob& ekonomiky jako
celek, tak také samostatné pro sektor vyroby automobild. V prvnim sloupci je celkova dovozni naro¢nost,
v dalSich jsou jednotlivé zemé&. V pfipadé vyroby automobilt je v CR dovozni naro&nost velmi vysoka (57,3 %),
coz znamena, ze ze 100 K¢& ¢eskych vyvozl automobilll je pro jejich vyrobl predtim dovezena mezispotreba
ve vysi 57,3 K&. Z téchto zhruba 57 K¢ pochazi 21 z Némecka, 3,9 ze Slovenska atd. Ackoliv nebudeme
v tomto textu pouzivat (kromé této véty) slovo ,montovna®“, tak z tabulek je patrné, ze v porovnani s Némeckem
ma cesky automobilovy pramysl vyrazné vys$si podil dovozu mezispotfeby a celkovy dopad na Ceskou
ekonomiku pfi poklesu poptavky po autech tak nemusi byt nutné tak vyrazny, jak by se na prvni pohled mohlo
zdat.

o

Tabulka 1a: Dovozni naroénost celkovych vyvoza v CR a v Némecku

celkem | ztoho
CZE GER SVEK POL HUM ROU HRW AUT
Ceska republika 46.0 = 146 2.6 44 12 0.3 0.1 1.7
MNEémecko 281 11 = 0.4 14 0.7 0.3 0.0 15

Tabulka 1b: Dovozni naroénost vyvozti automobilti v CR a v Némecku

celkem | ztoho
CZE GER SVEK POL HUM ROU HRW AUT
Ceska republika 57.3 = 21.0 3.9 B.8 19 0.7 01 19
MEmecko 329 25 - 1.0 26 19 0.6 0.0 2.4

Zdroj: WIOT, Ceské spofitelna

Vysoka dovozni naro¢nost ¢eského automobilového primyslu tak snizuje celkovy dopad zavedeni cel, protoze
pokles vyvoz( znamena také snizeni dovozl mezispotfeby. Zhruba 57% dovozni naroénost automobilové
produkce tak implikuje Cisty dopad na ¢eské vyvozy ve vysi zhruba 0,16 mld K¢ v pripadé 10% poklesu
poptavky z USA a 0,40 mid K& v pfipadé 25% poklesu poptavky, coz je z pohledu celkového
ekonomického vyvoje v CR zanedbatelné.

Nepfimy vyvoz z CR do USA (pfes zemé EU)

Mozné zavedeni americkych cel na automobily by dopadlo daleko vyraznéji na Némecko, kdyz podil vyvozi
aut z Némecka do USA na celkovych némeckych vyvozech je zhruba 2,1 % (v porovnani s 0,1 % v pfipadé
CR), a to navic pfi mnohonasobné vétsim objemu. Narozdil od CR Némecko vyvazi do USA predevsim hotova
auta a jen mensi ¢ast jeho exportll v tomto sektoru tvofi mezispotfeba.

Celkovy vyvoz automobili z Némecka do USA je zhruba 30,1 mid USD. A¢koliv ma Némecko relativné nizkou
dovozni naroCnost vyroby aut (32,9 %), kvuli silné vazbé Ceské ekonomiky na Némecko pouziva némecky
automobilovy pramysl ¢ast dovozt mezispotfeby z CR (2,5% dovozni naro€nost). Pfi vysokém objemu
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némeckych vyvozl do USA se tak vliv na Ceskou ekonomiku zacina zvySovat. Pfi poklesu poptavky o 10 % Ci
25 % by tak negativni vliv na c¢eskou ekonomiku pres nizsi vyvoz mezispotieby z CR do Némecka byl
dalsich 1,6 mld K¢ ¢€i 4,1 mld K¢.?

Podobné jako u Némecka by byl vyvoz aut negativné ovlivnén i u dal$ich zemi EU, kam opét CR vyvazi
mezispotiebu. V porovnani s Némeckem by ale dopady na CR byly jiZz podstatné mensi, a to predevsim kvli
niz§im objemim vyvoz(l aut z téchto zemi do USA. Napfiklad Slovensko vyvazi do USA auta za zhruba 1,6
mld USD, coZ je zhruba 10x vice nez CR. Dovozni naroénost slovenskych exportli aut vzhledem
k mezispotfebé z CR dosahuje zhruba 10,7 %, coz pfi poklesu vyvoz(i o 10 % a 25 % znamena dopad na CR
ve vysi zhruba 0,38 a 0,96 mid K¢. Celkovy negativni dopad plynouci z poklesu vyvoz( aut do USA ze
zemi uvedenych v Tabulce 2 (kromé Némecka) ¢ini pfi 10% Soku zhruba 0,71 mid K¢ a pfi 25% Soku
zhruba 1,78 mid KE¢.

®

Tabulka 2: Objem vyvozu a dovozni naro¢nost vyroby aut ve vybranych zemich

vyvoz aut do |dovozninaro¢nost| ztoho
USA (mld USD)| vyroby aut (%)

GER CZE
Némecko 30.1 329 - 2.5
Slovensko 1.6 67.3 16.8 10.7
Polsko 0.3 47.5 18.3 2.2
Mad‘arsko 0.7 70.0 28.4 35
Francie 0.6 44.1 9.8 1.0
Italie 5.6 29.6 7.1 0.4
Rakousko 0.8 54.4 26.2 2.5
Velkd Britanie 9.5 38.0 8.1 0.6
Spanélsko 1.0 52.7 10.5 1.4

Zdroj: Comtrade, WIOT, Ceska spofitelna

Celkovy primarni dopad zavedeni celnich tarifli na dovoz aut do USA by tak pfi 10% poklesu poptavky
byl zhruba 2,5 mld K¢é a pfi 25% poklesu poptavky po autech z USA zhruba 6,3 mld K¢&. To v pripadé
nizsi celni sazby je zhruba 0,05 % HDP a u vysSi celni sazby 0,13 % HDP. To ale stale neni celkové
gislo, kdyz ekonomicky vyvoj v CR by byl negativné ovlivnén sekundarnimi dopady.

Sekundarni dopady zavedeni cel na automobily

Pokles domaci poptavky v Nemecku

Prvnim dulezitym faktorem by byl negativni dopad na némeckou ekonomiku, ktera je z pohledu ¢eskych
exportl klicova. Jak bylo uvedeno vySe, Némecko vyvazi do USA automobily za zhruba 30 mid USD, coz je

2 Ve skutecnosti je struktura obchodu slozitéj$i v tom smyslu, Zze ¢ast Ceskych vyvozu mezispotfeby, ktera je
v Némecku pouzita pro vyrobu automobilt, pouzila pfedtim dovozy z jinych zemi. Napfiklad, a to Cisté
hypoteticky, pokud by némeéti producenti aut dovazeli z CR napfiklad motory, je mozné, e &eéti producenti
motorl by pro jejich vyrobu ¢ast komponent pfedtim dovezli ze zahrani¢i. Tento vliv ale v této analyze
neuvazujeme.
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vyrazny objem, a pfipadny pokles vyvozu o 10 % €i 25 % by tak po zohlednéni dovozni naro€nosti némeckého
autoprimyslu znamenal €isty negativni vliv pro némeckou ekonomiku zhruba 2,0 mid USD ¢i 5,1 mld
USD.

K tomuto objemu je ale nutné pfiCist vyvoz mezispotfeby z Némecka do dalSich evropskych zemi, ktera pak
vstupuje do produkce jejich exportll. Pfislusné dovozni naro¢nosti jsou zachyceny v Tabulce 2 ve tfetim
sloupci. Napfiklad Rakousko vyvazi do USA automobily za zhruba 0,8 mld USD. Dovozni naroénost
rakouského automobilového pramyslu je necelych 55 %, z ¢ehoz 26,2 procentnch bodu tvofi dovozy
z Némecka. Jinymi slovy v hodnoté rakouskych vyvozl aut za napfiklad 100 USD pochazi zhruba 26 USD
z Némecka. Tento nepfimy vliv pfes zemé uvedené v Tabulce 2 by pfi zavedeni cla ve vysi 10 % ¢&i 25 % Cinil
pro némeckou ekonomiku zhruba 0,2 mld USD €i 0,5 mld USD.

Celkovy vliv na Némecko by tak byl zhruba 2,2 mld USD v pripadé nizSi poptavky o 1 0% a 5,6 mld USD
v pfipadé 25 %. Tyto dopady by se nasledné promitly do poklesu domaci poptavky v Némecku, ktery by
negativné ovlivnil objem vyvozu z CR do Némecka. Zde by jiz ale neSlo jen o automobily, ale i o dalSi odvétvi.

Pokles investicni aktivity z divodu horSiho sentimentu

Zavedeni cel na dovoz aut do USA by se také projevilo ve zhorSeni sentimentu firem, coz by bylo nasledovano

Na druhé strané ale prochazeji ceské firmy aktualné obdobim nedostatku volnych pracovnikd, na coz reaguji
silnymi investicemi do robotizace, automatizace provozui apod. Proto se da oekavat, Ze by i pfi zavedeni cel
ve své soucasné investiéni aktivité sméfujici k rstu produktivity prace firmy pokracovaly a jen pfi opravdu
vyrazném negativnim dopadu (vzniku obchodnich valek) by vyznamnéji snizily svou investicni aktivitu.

Celkovy dopad zhorseni sentimentu na vyvoj ¢eskych investic odhadujeme na zhruba 2,7 mld K¢ pfri
10% poklesu poptavky z autech z USA a 6,9 mid K¢ pf¥i poklesu o 25. To je zhruba 0,06 % a 0,15 % HDP.
Vzhledem ale k tomu, Zze dovozni naro€nost investic v eské ekonomice je zhruba 50 %, byl by Cisty dopad do
HDP zhruba polovi¢ni.

Celkové dopady na ¢eskou ekonomiku

V&echny vy$e popsané negativni dopady by se projevily nejdfive ve vyvozech z CR a poté by se postupné
pfenesly na trh prace a do vyvoje doméci poptavky. Kurz koruny by oslabil. Z hlediska vyvoje inflace by byl
dopad maly, protoZe proinflacni vliv slab$i koruny by byl kompenzovan protiinflaénim vlivem domaci poptavky.

Pokud by pripadné zavedeni cel nevyvolalo obchodni valku, ceska ekonomika by takovou situaci bez
probléml ustala. A i obchodni valky by nezplsobily Zadné drama, jen by doslo k vyraznéjSimu
zhruba 0,2-0,3 procentniho bodu. Pokud by poptavka poklesla o 25 %, ¢eskéa ekonomika by rostla pomaleji o
zhruba 0,6-0,7 procentniho bodu. V pfipadé obchodnich vélek by byl dopad zhruba 1,5-1,7 procentniho bodu
do rustu HDP.

V aktualni hladiné kurzu koruny k euru je jiz riziko zavedeni cel z velké €asti zachyceno, a proto jejich pfipadné
zavedeni do praxe by ve sméru slabsi koruny vyraznéj$i dopad mit nemélo.® Z moznych scénarl tak opét
pouze vyrazné zhorSeni situace ve svétové ekonomice by mélo na kurz koruny zasadnéjsi vliv. Celkové tak
&ekame, Ze koruna se postupné vrati na pozvolna posilujici tendenci, k éemuz pfispé&je i zvySeni sazeb CNB,
ke kterému by mohklo dojit jiz relativné brzy.

3V okamziku pfipadného zavedeni cel by pravdépodobné koruna kratkodobé oslabila vyraznéji a zvysila by
se volatilita na trzich.
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Graf 1: Rust HDP CR a vyvoj EUR/CZK
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Zdroj: CSU, Ceska sporitelna

Tabulka 3 shrnuje vysledné dopady na ¢eskou ekonomiku. Pouze vypuknuti obchodnich valek by mélo pro
vyvoj v CR vyrazné negativni dopad. K takové situaci by mohlo dojit, kdyby na neuvazené uvalovani vysokych
cel bylo dalsimi stranami odpovidano podobnou minci, coz by vedlo ke spirale zvySujiciho se objemu svétové
produkce, ktery by byl kryty celnimi tarify. To by bylo nasledovano vyraznym poklesem mezinarodniho
obchodu, vy$siinflaci a vyznamnym zpomalenim ristu HDP. Ceska ekonomika by se ani v této situaci s velkou
pravdépodobnosti nepropadla do recese, ale jeji rast by byl podstatné nizSi. V tuto chvili je ale takovyto
scénar jen relativné velmi malo pravdépodobny, kdyz tato situace neni v zajmu zadné z kliCovym stran.

Vyvoj z hlediska sektort

Zavedeni cel na dovoz aut do USA by z hlediska jednotlivych sektord dopadlo pfedevsim na automobilovy
priimysl, a to z nékolika divodu. Zaprvé by se cla tykala pravé tohoto sektoru, ktery by tak nesl tihu hned od
zacatku platnosti jejich zavedeni. Také druhotné dopady poklesu domaci poptavky v Némecku by dopadaly
v CR predev§im na automobilovy primysl, protoZze pfi vét§im negativnim Soku by némecké (& evropské)
domacnosti snizily nakupy spiSe luxusnéjsiho zbozi &i je omezily na dobu, nez se situace uklidni. Jednim
z nejvice procyklickych odvétvi v tomto ohledu je opét vyroba automobilt. To by nasledné ovlivnilo jak vyvoz
aut z CR, tak i vyvoz mezispotieby pro automobilovy pramysl z CR do Némecka &i dal$ich evropskych zemich.

Multiplikaéni efekt automobilového sektoru na produkci v CR je dle nasich odhadi zhruba 1,6. Pokud by se
poptavka po autech snizila napfiklad o miliardu, vliv do celkové produkce (finalni poptavky a mezispotreby)
byl byl zhruba 1,6 miliardy. Navic automobilovy priimysl v CR je kromé silné dovozni naroénosti také relativné
uzavieny z hlediska dalSich sektord, kdyz zvySe uvedeného poklesu produkce o 1,6 miliardy by
v automobilovém primyslu ,zustalo* 1,2 miliardy. Zbytek by byl rozprostfen mezi véts§i mnozstvi sektoru,
z nichZ nejvice by byly ovlivnény vyroba plastl, koZzedélny primysl a vyroba elektrickych zafizeni.
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Druhotné dopady nizS$i poptavky z Némecka &i eurozény by dopadaly vice i na ostatni sektory, kam sméfuje
vyrazny podil ¢eské produkce. Napfiklad v pfipadé vyroby stroji sméfuje do Némecka 28 % produkce, u
elektrickych zafizeni 35 %, 27 % u chemického primyslu apod. Na druhou stranu v posledni dobé se spolu
s ozivenim svétové ekonomiky také zvysila flexibilita ¢eskych vyrobcl nahrazovat pokles poptavky z jedné
zeme rustem vyvozl do jinych zemi. Napfiklad aféra Dieselgate z konce roku 2015 a roku 2016 znamenala
pokles aut z Némecka do USA o zhruba 15 % a z CR dokonce o 23 % (2016 vudi 2014), ale i pfes tento
negativni vliv celkové vyvozy z automobilového sektoru v CR za toto obdobi vzrostly.

e

Tabulka 3: Jednotlivé scénare

2017 2018 2019 2020
zakladni scénar prognozy
RUst HDP (%) 4.6 3.6 3.1 2.9
Inflace (%) 2.4 2.2 2.0 1.9
EUR/CZK (priimér) 26.3 25.5 24.7 24.3
Nom. mzdy (%) 6.2 8.4 6.4 4.9
10% cla
RUst HDP (%) 4.6 3.5 3.0 2.9
Inflace (%) 2.4 2.1 2.0 1.9
EUR/CZK (primeér) 26.3 25.5 24.8 24.4
Nom. mzdy (%) 6.2 8.4 6.3 4.8
25% cla
RUst HDP (%) 4.6 3.3 2.6 2.7
Inflace (%) 2.4 2.1 2.0 1.9
EUR/CZK (priimér) 26.3 25.6 25.2 24.9
Nom. mzdy (%) 6.2 8.4 6.0 4.5
obchodni valka
Réist HDP (%) 4.6 2.8 2.1 2.6
Inflace (%) 2.4 2.1 2.0 1.9
EUR/CZK (primeér) 26.3 25.8 25.7 25.7
Nom. mzdy (%) 6.2 8.3 5.5 4.0

Zdroj: CSU, Ceska spofitelna

Poznéamka: zavedeni cel s negativnimi dopady je v jednotlivych scénarim predpokladano od tretiho Etvrtleti 2018. To mirné
zkresluje celoro¢ni hodnoty v jednotlivych sloupcich (dopad za obdobi 2018q3-2019q2 je vétsi nez za obdobi 2018q1-2018g4
a 2019g1-2019q4, které jsou v Tabulce 3).

Tabulka 4: Celkové dopady na ¢eskou ekonomiku (mld K¢&)

pokles poptavky
10% 25% obch. valky
pfimy vyvoz z CR do USA 0.2 0.4
nepFimy vyvoz z CR do USA ptes dal$i zemé 2.3 5.9
pokles investic kvlli sentimentu 2.7 6.9
sekunddrni dopady pres nizsi zahr. poptavku 4.0 10.8 75.6
celkem 9.2 24.0 75.6

Zdroj: Ceska sporitelna
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Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer®), véetné pfipadného konfliktu zajma, dle Vyhlasky o poctivé prezentaci investiénich doporuceni
(114/2006 Sb.) jsou k dispozici na webovych strankach tviirce tohoto dokumentu — odboru Ekonomickych a strategickych analyz Ceské
spofitelny. Pfimy odkaz na dokument s dulezitymi upozornénimi naleznete na: http://www.investicnicentrum.cz/analyzyupozorneni.
Historie vydanych investi¢nich doporu€eni je k dispozici v MésiCnich strategiich, které jsou dostupné na webové adrese:
www.investicnicentrum.cz.
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