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I. SHRNUTI

Srpnové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled aktualniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto dCisle pfinasime pokracovani naseho
letniho miniseridlu k ekonomickym dopadlm brexitu na Spojené kralovstvi. V éervencovém ¢&isle jsme se
zamé&fili na analyzu vlivd pQsobicich v krdtkém obdobi, v tomto srpnovém Cdisle shrnujeme zavéry
nejvyznamneéjsich studii, které se fenoménu brexitu vénovaly z delSi perspektivy. Z téchto studii Ize vycist
shodu na tom, Ze britskda ekonomika na odchodu z EU ztrati, coz ekonomicka realita postupné potvrzuje.
Skutedny rozsah ekonomickych dopadl brexitu je vak stale slozité odhadnout, nebot bude primarné
zaviset na dojednanych podminkach mezi Spojenym kralovstvim a EU. Proto i v nasi analyze predstavujeme
zakladni mozné scénare, které optikou ztraceného HDP vydisluji, kolik Spojené kralovstvi za odchod z EU
»zaplati™.

Aktudlni vyhledy ekonomické situace pro nami sledované vyspélé ekonomiky pFinaseji jasnou zpravu
o0 zrychlovani o¢ekavaného ekonomického rlstu (zejména v eurozéné) pii vyhledech inflace nachazejicich se
stale viditeIné nize oproti pomysinému 2% idealu. Ekonomika eurozény zaznamenala v pfipadé meziro¢niho
rGstu HDP své Sestileté maximum, pro letosni a pristi rok je ocekavan rdst kolem 2 %. Obdobna je situace
v jeji nejsilnéjsi, némecké, ekonomice, kterda vsSak poroste mirné pomaleji nez eurozéna jako celek.
Ekonomika Spojenych statl sice letodni rok zfejmé& uzavie s niz&im hospodarskym rlstem, neZ jaky byl
oCekavan v Cervenci, v pfistim roce vSak naopak oproti nému zrychli na 2,4 %. U Spojeného kralovstvi
a Japonska nebyly vyhledy rlistu HDP ani inflace oproti minulému mésici vyrazné&ji zménény, aktualizaci se
vSak dockaly prognoézy tamnich centralnich bank. Ze vsSech sledovanych vyspélych zemi prekona vyse
inflace v horizontu konce roku 2018 2% hodnotu jen ve Velké Britanii, coz ma souvislost s probihajicim
brexitem.

Srpnové vyhledy potvrdily pro indickou ekonomiku vyhlldky rGstu HDP kolem 7,5 % pr| relativné nizké
inflaci. Obdobné potvrzeni pfichazi i pro ekonomiku Ciny, jejiz olekadvany hospodaisky rlst byl pro letosni
rok lehce zvysen a pro rok pfisti potvrzen na hodnoté 6,3 %. To jsou pro svétovou ekonomiku rovnéz dobré
zpravy. V pfipadé vyhledd pro méné dynamicky se rozvijejici zemé& skupiny BRIC (Ruska a Brazilie) doslo
v minulém meésici k vyraznéjsi divergenci. Ruskd ekonomika zaznamenala ve druhém cCtvrtleti nejvyssi
meziroéni rlst HDP od roku 2012. Odhady jejiho hospodafského rlstu pro tento rok byly pfehodnoceny
vzhlru na 1,4 % pfi inflaci, kterd by méla jak v letodnim, tak i pFistim roce dosahovat zhruba 4 %. Naopak
brazilskd ekonomika strada, jeji vyhledy byly opét snizeny, pro leto$ni rok dokonce na hodnotu 0,4 % rlstu
HDP. Jisty, byt sldbnouci optimismus se stale predpoklddd pro pfisti rok, kdy by meélo nastat viditelné
oziveni tamni ekonomiky doprovézené poklesem inflacnich tlakd.

Vyhledy kratkodobych urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji v rocnim horizontu stédle na velmi nizkych
a zapornych hodnotach napfi¢ jednotlivymi splatnostmi, pfiCemz u jednoletych splatnosti by v druhé
poloviné priétiho roku mély prejit do kladnych hodnot. V pfipadé Spojenych statd Ize o¢ekavat, ze tlaky na
dalsi rlst Grokovych sazeb vlivem snizenych oekavani ohledné vyvoje inflace polevi a jejich obnoveni bude
zfejmé aktudlni az zavérem letodniho roku. Americky dolar by mél dle CF v roénim horizontu posilit vG&i
véem sledovanym ménam s vyjimkou ruského rublu, vi¢& némuz by mél byt zhruba stabilni. Vyhled
primérné ceny ropy Brent se navratil na hodnoty mirné nad 52 dolary za barel. Ceny neenergetickych
surovin by se mély v ro¢nim horizontu mirné zvysovat, a to vlivem potravinarskych komodit.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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I1.1 EurozOna

Ve druhém ctvrtleti leto$niho roku se mezictvrtletni tempo rdstu HDP v eurozéné zvysilo na 0,6 %.
V meziroénim vyjadreni rlst zrychlil na 2,1 %, tedy nejvy$&i hodnotu za poslednich 6 let. Pro zbytek
leto$niho roku lze ocekavat pokracovani solidnich temp rdstu, o ¢emz svéddi mj. predstihové indikatory.
Naptiklad PMI ve zpracovatelském prdmyslu v &ervenci sice mirné poklesl, se svoji hodnotou 55,6 se
vSak pohybuje pobliz Sestiletych maxim a signalizuje expanzi ve vsech sledovanych zemich. Hospodarsky
rlst v eurozéné bude nadale podpofen domaci poptavkou, na niz priznivé pdsobi uvoln&na ménova politika
ECB, vyvoj na trhu prace, kde nezaméstnanost v ¢ervnu poklesla na 9,1 %, a pozitivni vyvoj sentimentu.
Vyvozy povzbuzuje globaini oZiveni a rlst svétového obchodu. CF a MMF revidovaly v souladu s poslednim
ekonomickym vyvojem své vyhledy rlstu pro letodni i pfisti rok smérem nahoru. Eurozéna by tak letos méla
vzrlst asi 0 2 % a v pfistim roce mirné zpomalit.

Celkova inflace v Cervenci setrvala na 1,3 %, pfiCemz i jadrova inflace dosahla podobné hodnoty jako
v pfedchozich mésicich (1,2 %). Na vyhledu bude inflace s odeznénim kladného pfispévku cen energii
ovlivnéna jadrovymi slozkami, které ale zatim nevykazuji rostouci trend. V letonim roce by tak primérna
inflace méla dosahnout dle CF 1,5 % a v pFistim roce poklesnout na 1,3 %. ECB na Cervencovém zasedani
potvrdila nastaveni své ménové politiky. Cisté nakupy aktiv tak budou pokracovat v mési¢nim objemu
60 mld. EUR alespofi do konce prosince. Mozné prodlouZeni nakupt za tento horizont i jejich objem budou
zaviset na vyhledu inflace, pficemz ECB ve svém prohlaseni hodnoti inflacni tlaky z jadrovych slozek nadale
jako utlumené. Trajektorie vyhledu trznich sazeb se oproti minulému GEVu vyrazné nezménila. Sazba
3M EURIBOR by tak do konce roku 2018 méla zlstat v zadpornych hodnotach, zatimco sazba 1R EURIBOR
by v poloviné pfistiho roku méla prejit do kladnych hodnot.

Rust HDP, % Inflace, %
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Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

CF® MMF® OEcD MECB 2017 ECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

CFe MMFe® OECD MECB2017MECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhledy hospodaiského rdstu pro Némecko byly mirné zvy$eny (CF, MMF), zatimco vyhledy inflace z{staly
beze zmény. V &ervnu sice doslo k mezimé&si¢nimu poklesu prdmyslové produkce, ale v souhrnu za celé
druhé &tvrtleti si primysl vedl dobre. Predstihovy ukazatel PMI v primyslu se i pfes své mirné snizeni
v &ervenci nachdzi vysoko v pasmu expanze. Stejné tak uZ nékolik mésicl v fadé presvédEivé rostou
predstihové indikatory IFO a ZEW. Némeckd ekonomika se tak nachazi ve vzestupné fazi hospodarského
cyklu. S tim souvisi i klesajici mira nezaméstnanosti, kterd se pozitivné odrazi v rlstu maloobchodnich
trzeb. Rlst mezd v produkénim sektoru je nicméné& omezeny. CF pro letosni rok ocekavd pouze 2,5 %
a podobné hodnoty dosahuje i predpoklad pro rok 2018. Inflace spotrebitelskych cen je proto stale
utlumenad. V Cervenci dosahla pouze 1,7 % (HICP inflace dokonce jen 1,5 %). Této hodnoté také odpovida
aktualni vyhled pro letosni rok. V roce 2018 je pak ocekavano mirné zpomaleni inflace.

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

Ve druhém ¢&tvrtleti 2017 se americké ekonomice dafilo, kdy? dle prvniho odhadu rdst HDP zrychlil na 2,6 %
(mezictvrtletné, anualizované, sezonné ocisténo). Oproti prvnimu ctvrtleti byla ekonomickd expanze vice
neZ dvojnasobnd, k &emu? prispéla zejména vy$&i spotfeba domacnosti a investice firem. Rdst osobni
spotfeby ¢inil 2,8 %, investice firem byly taZeny slozkou vydajd na zafizeni s rlstem pies 8 % (oboji
mezi¢tvrtletng, anualizované). PFspévek Cistych vyvozd byl kladny a vymizel zaporny vliv zasob.
PokraCovani ekonomické expanze pak naznacuji i dosud zverejnéné Udaje za treti Ctvrtleti, pficemz vyhled
rlstu tlumi zejména mirna dynamika mezd.

I kdyz se americkd ekonomika nachdzi téméF ve stavu plné zaméstnanosti, mzdové tlaky zUstavaji
omezené. PocCet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru dosahl v Cervenci 209 tisic
(oCekavano 180 tis.) a Udaje za predchozi dva mésice byly revidovany smérem nahoru o dva tisice. Mira
nezaméstnanosti klesla zp&t na 4,3 %, pri¢emz primérna hodinovd mzda meziro¢né vzrostla o 2,5 %. Podle
Setfeni Conference Board se dlvéra spottebitell po ¢ervnovém mirném zhorSeni v ¢ervenci opét zvysila.
Hodnoceni aktudlni situace ze strany spotiebiteld je pak na nejvys$&i hodnot& za poslednich 16 let.
PFedstihovy indikator ISM pro americky zpracovatelsky primysl v ¢ervenci rostl ve vét&iné slozek. Jiz
17 mésicl v fadé pak firmy registruji narlist cen surovin.

V Cervenci celkovda mezirocni inflace jen mirné vzrostla na 1,7%, coz obnovilo diskuzi ohledné vlivu
do&asnych faktorl a volnych kapacit v americké ekonomice na rust spotiebitelskych cen. Omezené inflaéni
tlaky mohou vést centralni banku k odloZeni dalSiho zvysSeni sazeb az na zavér roku. Také analytici CF
predpokladaji, ze v zafi ke zméné sazeb nedojde. OcCekava se vsak, ze Fed na pristim zasedani zverejni
daldi informace ohledné snizovani bilance. Srpnovy vyhled CF opét sniZil vyhled inflace smérem doli v obou
letech. Vyhled rdstu byl snizen pro rok 2017 a zvy$en pro rok 2018. Nova predpové&d MMF pfinesla revizi
rlstovych vyhlidek smérem dold.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Spojené kralovstvi

Pfedbézné (daje potvrzuji, ze zpomaleni britské ekonomiky na pocatku tohoto roku nebylo jen docasné.
HDP vzrostl ve druhém &tvrtleti jen o 0,3 % (oproti 0,2 % v prvnim &tvrtleti). K rdstu pfitom prispél pouze
sektor sluzeb, zpracovatelsky primysl i stavebnictvi zaznamenaly propad. Klopytani ekonomiky dopada
predevsim na spotfebitele, jejichz redlné mzdy klesaji. Domacnosti se tak ve snaze udrZet si dosavadni
Zivotni standard stale vyraznéji zadluzuji. Ruku v ruce s tim jde extrémni pokles miry Uspor. Jejich pomér
k disponibilnimu dtchodu klesl ve druhém &tvrtleti na nevidané nizkych 1,7 % (v prdbéhu finanéni krize se
pohyboval nad 4 %). Oziveni ekonomiky se neoCekava ani ve zbytku letosniho roku. BoE i MMF sniZily své
vyhledy meziroéniho rlstu HDP pro tento rok na 1,7 %, v pFistim roce je pak odekavéno dalsi zpomaleni.
Inflace v ¢ervnu mirné poklesla (na 2,6 %), BoE tak na svém srpnovém zasedani Urokové sazby nakonec
nezvysila. Vyhledy inflace pro letosni i pristi rok pocitaji s hodnotami nad 2,5 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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2018 14 1,5 1,0 1,6 2018 26 2,6 2,7 2,5

I1.5 Japonsko

Maloobchodni trzby vzrostly v &ervnu meziroén& o 2,1 %. K rlstu trzeb pFisp&l pokles nezaméstnanosti
a vyrazné zvyseni vydajl domécnosti, rlst mezd se vsak sniZil. Dynamika prlimyslové produkce sice
meziro¢n& zpomalila, av$ak mezimé&si¢n& zrychlila diky zvy$eni produkce vétsiny statkl. PMI ve
zpracovatelském primyslu se v &ervenci lehce snizil, divodem bylo podle nakupnich manazerl dal&i
zpomaleni rlstu vystupu a novych objedndvek a také stagnace exportu. BoJ zvysila predikce hospodéaiského
rlstu pro tento i pristi rok, a to 0 0,2, resp. 0,1 p. b. MMF a CF zlstavaji ve svych predpovédich mnohem
opatrnéjsi. Inflace dosahuje jiz tfeti mésic v fadé 0,4 %. Ceny Cerstvych potravin sice v Cervnu vzrostly,
vyvazil je vSak pokles cen dopravy a bydleni. Bo] tak na svém cervencovém zasedani snizila vyhledy inflace
pro tento i pristi rok a ponechala nastaveni ménové politiky beze zmény.

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

7

I11.1 Cina

RUst HDP &inské ekonomiky ve druhém Ctvrtleti dosahl 6,9 %, tj. stejné hodnoty jako v pFedchozim
¢tvrtleti. Naopak nezaméstnanost poklesla na historické minimum. Rést primyslové produkce se v ¢ervnu
zvysil (na 7,6 %), a to zejména ve zpracovatelském sektoru. Rostla také spotiebitelska divéra, meziroéni
dynamika maloobchodnich trzeb dosahla 11 % (Udaje za cerven). Celkova i jadrova inflace oproti
predchazejicimu mésici mirné poklesly. Tlak na kapitalovy odliv se po sérii opatfeni snizil, takze centralni
banka uvazuje o rozSifeni intradenniho fluktua¢niho pdsma renmimbi na = 3 % ze soucasnych 2 %, jako
dlkaz pokracujici snahy o liberalizaci kurzového rezimu. Srpnovy CF revidoval pouze vyhled hospodaFského
rlstu v tomto roce, a to smérem nahoru. Podobné pfedpovédi rlstu HDP i pfinesly nové vyhledy MMF a EIU.
V pripadé inflace doznal posunu nahoru jen vyhled EIU pro rok 2018.

Rust HDP, % Inflace, %

9,0 35
8,0

7,0 -—\\$ 2,5
6,0 \ 2,0 \ /v_
5,0 1,5 N~

N\

3,0

4,0 T T T T T T 1 1,0 T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 8/2017 MMF, 7/2017 e H| ST CF, 8/2017 MMF, 4/2017
e OECD, 6/2017 === E|U, 8/2017 e OECD, 6/2017 === E|U, 8/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 6,7 6,7 6,6 6,8 2017 1,8 2,4 1,5 1,8
2018 6,3 6,4 6,4 4,8 2018 2,1 2,3 2,0 1,9

II1.2 Indie

Vyhledy rlstu HDP zménény nebyly. Podle MMF zlstane Indie nejrychleji rostouci velkou ekonomikou.
Primyslova produkce nicméné v &ervnu meziroéné poklesla, a to kvdli poklesu ve vyrobé& zpracovatelského
pramyslu. PMI ve zpracovatelském priimyslu v ¢ervenci klesl do kontrakéniho padsma na nejniz$i hodnotu od
Unora 2009 (47,9 bodd). Dle nakupnich manaZerd produkci ovlivnilo zavedeni novych dani na statky
a sluzby, vyrazné tak klesly nové objednavky, vystup a zaméstnanost. Vyhledy hospodafského rlstu tak
mohou byt v pristim mésici revidovany. Predpovédi inflace pro letosni fiskalni rok byly s ohledem na jeji
éervnovy pokles (na 1,5 %) snizeny, byt zatim jen na 3,6 %. Srpnovy CF sniZil predikci o 0,2 p. b., EIU pak
zménil vyhledy pro oba sledované roky, a to o 0,4 p. b. RBI v srpnu reagovala na prudky pokles inflace
v poslednich mésicich snizenim své zakladni Urokové sazby o 0,25 p. b.

Rast HDP, % Inflace, %
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e HIST CF, 8/2017 MMF, 7/2017 e HIST CF, 8/2017 MMF, 4/2017
= OECD, 6/2017 ====EIU, 8/2017 = OECD, 6/2017 ====EIU, 8/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 7,3 7,2 7,3 7,3 2017 3,6 4,8 4,8 33
2018 7,6 7,7 7,7 79 2018 46 51 4,6 4,3
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

Podle pfedb&Zného odhadu rlist HDP ve druhém ¢&tvrtleti skokové zrychlil na 2,5 % (nejvy&si hodnotu od
tretiho Ctvrtleti 2012). V ervenci nicméné vyrazné meziro¢né zpomalil rist primyslové produkce: z 5,6 %
v ptedchozim mésici na 3,5 %. R{st ve zpracovatelském primyslu zpomaloval jesté vyraznéji (z 5,7 % na
2,9 %). PMI ovSem naznacuje obnoveni aktivity v tomto odvétvi. Mezirocni inflace v ¢ervenci po predchozim
zvySeni na 4,4 % opét klesla, tentokrat na 3,9 %. V mezimési¢nim vyjadreni rostly ceny 0,1% tempem,
kdyz byl rlst cen nepotravinaiského zboZi vyvdZen poklesem cen potravin (pfevazné ovoce a zelenina).
Rubl byl v Cervenci a prvni poloviné srpna mirné slabsi nez v ¢ervnu a osciloval kolem 58,5-61 RUB/USD.
V ro&nim horizontu by pak mél zlstat blizko 60 RUB/USD. Nové vyhledy CF, EIU a MMF ocekavaji v letodnim
a v pristim roce hospodarsky rlst v rozmezi 1,4-1,6 %, spottebitelské ceny porostou pfiblizné 4% tempem.

Rust HDP, % Inflace, %

6,0 14,0
12,0

22 N 100 // \\

0,0 \\ // ::g _/ \

2,0 NS \

4,0
-4,0 T T T T T T T 1 2,0 T T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 7/2017 MMF, 7/2017 e H| ST CF, 7/2017 MMF, 4/2017
e OECD, 6/2017 === EU, 7/2017 e OECD, 6/2017 == E|U, 7/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2017 14 1,4 14 1,6 2017 4,1 4,5 4,2 4,1
2018 1,7 1,4 1,6 1,5 2018 4,2 4,2 4,0 4,0

III1.4 Brazilie

Meziroéni rlst primyslové produkce Brazilie v &ervnu zpomalil z pfedchozich 4,2 % na 0,5 %. SniZil se
rovnéz Eervencovy PMI ve zpracovatelském primyslu, a to na hrani¢nich 50 bod{; kompozitni PMI zOstava
v pasmu kontrakce. Naproti tomu nezaméstnanost klesala jiz tfeti mésic po sobé. Z rekordnich 13,7 % se
tak od brezna dostala na 13 % (v &ervnu). Zaméstnanost rostla predev&im v primyslu, verejné spravé,
obrané a socialnich sluzbach. Inflace v ¢ervenci zpomalila o dalsich 0,3 p. b. na 2,7 %. Brazilska centralni
banka na konci Cervence jednomysiné snizila klicovou sazbu Selic o 100 b. b. na 9,25 %. Jednalo se
o sedmé po sobé jdouci snizeni, které bylo navic v souladu s o¢ekavanim. Nové vyhledy CF, EIU a MMF pro
letodni rok odhaduji rdst HDP kolem 0,2-0,4 %. Pfiti rok by mél hospodafsky rlst zrychlit a dosadhnout
1,3-2,1 %. Inflace by dle CF a EIU méla mirné vzrist (ze zhruba 3,5 % letos na cca 4 % pFisti rok).

Rast HDP, % Inflace, %

4,0 12,0

20 T\ 10,0 A\

0 N\ /v /.

-2,0 N\ 7 4 6,0 S

-4,0 4,0 N—
'6,0 r T T T T T T 1 2,0 r T T T T T T 1
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e H| ST CF, 7/2017 MMF, 7/2017 e H| ST CF, 7/2017 MMF, 4/2017
s OECD, 6/2017 == E|U, 8/2017 s OECD, 6/2017 == EIU, 8/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 0,4 0,3 0,7 0,2 2017 3,4 4.4 4,2 3,6
2018 2,1 1,3 1,6 2,0 2018 4,2 4,3 4,5 4,0
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu
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e USD/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
7/8/17 09/17 11/17 08/18 08/19
spotovy kurz 1,180
predpovéd CF 1,151 1,147 1,145 1,157
forwardovy kurz 1,181 1,185 1,204 1,231
Britska libra (GBP/EUR)
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spotovy kurz 0,906
predpovéd CF 0,888 0,892 0,890 0,883
forwardovy kurz 0,905 0,907 0,913 0,921

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou

OECD Kompozitni predstihovy indikator

102
101
P

100

99

98| T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017
——EA DE us e UK — )P
Britska libra (GBP/USD)

0,85

0,80 f:\\

0,75 I —

0,70 N

0,65

0,60 A/

0,55 r T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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spotovy kurz 0,768
predpovéd CF 0,772 0,778 0,778 0,763
forwardovy kurz 0,766 0,765 0,758 0,748

Japonsky jen (JPY/USD)
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@ |PY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

7/8/17 09/17 11/17 08/18 08/19

spotovy kurz 110,8
predpovéd’ CF 111,8 112,6 112,9 1141
forwardovy kurz 110,6 110,3 108,6 106,2

sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje 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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Rusky rubl (RUB/USD)
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Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici.

104
103
102
101

OECD Kompozitni predstihovy indikator

AN

100 \
99 \_
%8 \/
97
96 T T T T r
2012 2013 2014 2015 2016 2017
e CN IN RU o= BR
Indicka rupie (INR/USD)
75
70
65 M“ |
60 ‘\al‘w//\/‘
|
\
50 V¥
45| T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
@ |NR/USD (spot) pfedpovéd CF

spotovy kurz
predpovéd CF

7/8/17 09/17
63,82

11/17 08/18 08/19

64,37 64,67 65,16 65,40

Brazilsky real (BRL/USD)

4,5
4,0 ”
o\
3,0
2,5
20 JAJ
15 T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
@ BRL/USD (spot) predpovéd CF
7/8/17 09/17 11/17 08/18 08/19
spotovy kurz 3,127

predpovéd CF
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V.1 Ropa a zemni plyn

v v

Ve druhé poloviné ¢ervna cena ropy Brent klesla pod 45 USD/barel na nejnizsi hodnotu za sedm mésicl. Po
zpravéach o sldbnouci vrtné aktivité (a do¢asném poklesu produkce ropy) v USA se ale trend obratil k rlstu.
Na zacatku Cervence sice zprava o rostouci produkci kartelu OPEC jesté pfinesla mirnou korekci, ale poté
ceny ropy rostly az do konce mésice. Zlepseny sentiment na trhu s ropou byl podporovan poklesem zasob
ropy ve svétd, silnou poptavkou koncovych spottebitell i rafinérii v dlsledku pfiznivych marzi, zlepSenou
situaci ¢inské ekonomiky a sldbnoucim dolarem. K rlstu cen pfispélo v cervenci i masivni pokryvani
kratkych pozic spekulativnich fondl (aniz by vdak dochézelo k vétdimu rdstu dlouhych pozic). Na setkani
v Petrohradé (24. &ervence) se zastupci kartelu OPEC a dal&ich velkych producentt ropy dohodli, Ze po
dosaZeni produkce 1,8 mil. barell denné by se Nigérie mé&la ptipojit k dohod& o nezvy$ovani tézby (aktudlni
tézba cini cca 1,7 mil. b/d). Naopak Libyi je i nadale umoznéno dalsi zvySovani tézby. Zaroven zde
predstavitelé kartelu OPEC zménili rétoriku a misto snizené tézby zacali zdGrazfiovat omezovani vyvozu.
Ten byl v prvni poloviné roku silny, nebot nékteré zemé nahrazovaly omezenou téZbu sniZovanim zasob. Po
této kli¢ové schlzce se cena ropy Brent dostala nad 50 USD/barel a tam setrvavala i v prvni poloviné srpna.

Trzni kiivka cen terminovanych kontraktl k datu srpnového CF se tak posunula smérem vzhlru
a implikovala primérnou cenu ropy Brent v letodnim roce 52,4 USD/barel a 53,2 USD/barel v roce 2018.
S tim je v souladu i o&ekavani analytikl CF, ktefi v srpnovém prizkumu uvadé&ji cenu ropy v roénim
horizontu 52,9 USD/barel. Pfedpovéd EIA je pro oba roky o cca 1 USD/barel nizsi.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2017 52,42 49,68 188,13
2018 53,21 50,24 193,59
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)

102 36 12
100 S 34 Y e 10
08 ,'iij,*’L'L_ 32 SN 8
gi 77771_’73““" — 30 v 6
92 —_— ;:/: -‘l’i 22 - . ‘21

0
88 24 T T T T T T T 1 0
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Rezervni kapacity (pr. 0sa) === Té&Zebni kapacity

—|EA EIA OPEC Produkce

IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2017 97,95 98,41 96,50 2017 32,53 34,62 2,09
2018 99,36 100,02 97,75 2018 32,96 34,37 1,40

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, cena ruského plynu na hranicich s Némeckem — data MMF, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Sedda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich
OECD - odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Souhrnny index cen neenergetickych komodit v ¢ervenci vzrostl a v rlstu pokracoval i v prvni poloviné
srpna. Stejny vyvoj vykazal i dil¢i index primyslovych kovl. Dil&i index potravinaiskych komodit v ¢ervenci
rovnéZ rostl, ale v prvni polovin& srpna o &ast svého rlstu ptigel. Vyhled do konce roku 2018 je u indexu
potravinarskych komodit mirné rostouci, u indexu kovi vice méné stagnuje.

Ceny zrnin rostly v prvni poloviné ¢ervence v disledku nepfiznivého pocasi (sucho na americkych planinach,
zaplavy v jihovychodni Asii). Ve druhé poloviné Cervence se ale pocasi v USA zlepSilo a opét prevladly obavy
z vysokych zasob po sklizni 2017/18. USDA zvysila predpovéd’ globalnich zdsob po letosni sklizni u soji, ryze
a kukufice a jen nepatrné snizila vyhled pro zdsoby psenice. V rlstu tak pokracovala jen cena ryze. Cena
cukru rostla v reakci na posilujici brazilskou ménu a snizeni tamni dané na etanol, pficemz oboje by mélo
presmérovat vétsi ¢ast sklizné trtiny do vyroby etanolu.

Ceny zakladnich kovl rostly napfi¢ indexem v reakci na silny rist stavebnictvi a zpracovatelského primyslu
v Ciné ve druhém c¢tvrtleti, pri¢emz rdst prlmyslu pokracoval i v ¢ervenci a ¢insky PMI se zvysil z 50,4 na
51,4. K rlstu ceny médi na dvouleté maximum pfispél i meziro¢ni pokles produkce v Chile 0 5,7 % kvili
silnym de&tdm a stavkam v predchozim mésici. Cena hliniku rostla pomaleji, nebot ji tlumil meziroéni rdst
globalni produkce v Cervnu o 5,7 % (v Ciné o 9,1 %). Cena zelezné rudy (a rovn€Z niklu) silné vzrostla
v reakci na silnou poptavku producentl oceli. Ti zvysili produkci v &ervnu meziroéné o 3,2 % (v Ciné
dokonce o 5,7 %). Cena termalniho uhli rostla druhy mésic v fadé diky zvysSené poptavce po energii v Ciné
kvdli viné veder b&hem &ervence a snizené t&zbé uhli v Indonésii.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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e Ko moditni ko$ celkem Potravinaiské komodity 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Primyslové kovy e PSenice Kukufrice RyZe e Sodja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2017 85,3 89,7 84,2 2017 79,4 87,8 89,1 93,3
2018 89,2 93,8 88,6 2018 93,0 96,0 100,4 94,3
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznda ruda
komodity 140
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e Hlinik Méd' Nikl e Zeleznd r.
e \/epiové Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.)
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2017 94,5 123,4 78,2 56,5 2017 87,9 80,6 45,8 47,6
2018 93,9 116,7 74,9 62,1 2018 91,6 87,1 48,3 43,4

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Brexit rok po referendu:
Co bude dal? Predikce ekonomickych dopada?

Lornisky Cerven se do historie zapsal konanim britského referenda o setrvani v Evropské unii, v némz
pomérné tésnou vétsinou (necelych 52 % hlas() zvitézili zastdnci ndzoru, Ze Spojené kralovstvi by mélo unii
opustit. Britska vlada ndsledné letos v bfeznu v souladu s Clankem 50 Lisabonské smlouvy oficialné
informovala pfedsedu Evropské rady o zdméru Spojeného krélovstvi z unie vystoupit. Otdzkou z(stdvé, jaky
dopad bude toto rozhodnuti mit na ekonomicky vyvoj Spojeného kralovstvi. Jiz pfed referendem pfitom byla
zvefejnéna celad rada studii, jeZ se snazily tuto otazku co nejlépe zodpovédét. Tento Clanek pFinasi shrnuti
nejvyznamnéjsich z nich. Vesmés se shodly na tom, Ze britska ekonomika na odchod z EU doplati, coZ se
zatim potvrzuje.? Budouci dopady brexitu pak budou zdviset na dojednanych podminkdch mezi Spojenym
kralovstvim a EU. Tento ¢&lanek proto strucné predstavuje zakladni mozné scénarfe a nabizi celou paletu
odhadd, kolik by za jednotlivé varianty a jejich konkrétni specifikace Spojené krélovstvi zaplatilo optikou
uslého HDP.

1 Prognostické cviceni aneb jaké budou naklady brexitu

O kvantifikaci ekonomickych dopadl® brexitu se snazila, vice & méné Usp&&né, celd tada publikaci
odborného i populdrniho charakteru.* Naklady brexitu (a to nejen v podobé finanénich vyrovnani, ale
predeviim ve smyslu budouciho ulého hospodaiského rlstu) se vak budou odvijet do znaéné miry od
charakteru nasledného uspofadani vzajemnych obchodnich i politickych vztaht mezi Spojenym krélovstvim
a Evropskou unii. Stale pfitom neni prili§ jasné, na jaké podobé& vzajemnych vztah(l by se ,ex-manzelé"
mohli nakonec dohodnout. Literatura vénovana brexitu obecné zminuje pét zakladnich variant mozného
usporadani, od nadale velmi Uzké spoluprace a Ucasti Spojeného kralovstvi na unijnim vnitfnim trhu az po
krajni moznost, e k 24dné dohod& nedojde a Velkd Britanie® se pro EU stane b&Znou tfeti zemi bez
jakychkoli vyhod nebo zévazk( (podrobné&ji viz Box 1). Ve skutecnosti ovéem nic nebrani kreativité
a vysledna dohoda o podminkach vystoupeni tak mize nakonec nabidnout i zcela neocekavané reseni.

Nasledujici podkapitoly shrnuji zjisténi studii nékolika renomovanych instituci, jez si v odbornych kruzich
ziskaly nejvétsi pozornost. Prezentuji jejich Gvahy na téma mozného budouciho uspofadani obchodnich
vztahl a na né navazujici prognostické odhady dopadt vybranych scénafd na vyvoj britské ekonomiky. Mezi
vybranymi publikacemi jsou pfitom zahrnuty jak analyzy zastancl setrvani Velké Britanie v EU, tak
argumenty odptrcd.

1.1 PricewaterhouseCoopers (PwC)®

Jednu z prvnich komplexnich prognéz moznych ekonomickych disledkl brexitu vydala v bifeznu 2016
poradenska spole¢nost PwC. Jeji pfedpovédi budouciho vyvoje britské ekonomiky jsou vytvoreny pomoci
CGE modelu (computable general equilibrium), pficemz v Gvahu jsou brany jen ekonomické dopady brexitu.
Studie identifikuje pét hlavnich potencialnich zplsobd, jak by mohl brexit britskou ekonomiku ovlivnit:

e V kratkém obdobi je to predevsim vyrazné zvySeni ekonomické a politické nejistoty ohledné
budouciho nastaveni vztah( s EU, jez potrvd nejméné dva roky od referenda. Nejistota se projevi
narlstem volatility na finanénich trzich a rozkolisdnim ménového kurzu, vy&s$i rizikovou prémii na
Gvérovych a kapitalovych trzich a snizenim podnikatelské divéry a investic. Cast z téchto efektl by
nicméné mohla byt pripadné vyvazena pozitivnim sentimentem, ze Britdnie bude mimo EU
prosperovat vice. Neni to vSak pfiliS pravdépodobné. Nejistota tak bude mit jasny negativni dopad
na hospodarsky rist.

e V soucasnosti britské firmy vyvazejici své zbozi do EU neplati zadna cla. Po brexitu vsak tarifni
i netarifni’ prekazky obchodu vzrostou (do jaké miry, to bude zdaviset na vybraném scénafi).

! Autorkou je Pavla Bfizova. Nazory v tomto pfispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky. Clédnek je druhym prispévkem vé&novanym ekonomickym ddsledkdm brexitu. Pfedchozi, zamé&feny na dosavadni
dopady na ekonomiku Spojeného kralovstvi, vysel v ¢ervencovém cisle Globalniho ekonomického vyhledu (BFfizova, 2017).
2 Pfestoze Spojené kralovstvi zlistdvé aZ do uzavieni dohody o vystoupeni z EU plnohodnotnym ¢&lenskym statem, rezonuje
téma brexitu jiz vice nez rok ve vyvoji mnohych ekonomickych veli¢in. Britska libra vyrazné oslabila a skrze vyssi dovozni
ceny vynesla inflaci az ke 3 %. Na to doplaci predevsim britské domacnosti. Ve snaze udrzet si dosavadni zZivotni Groven
méné spofi a vice se zadluzuji. I tak ovSéem musely zacit méné nakupovat. Nepfiznivy vliv brexitu se tak postupné Sifi
britskou ekonomikou. Jeji rlist v disledku toho pocatkem letosniho roku vyrazné zpomalil a podstatné&j&i zlepSeni nepfineslo
podle predb&znych odhadl ani druhé Ctvrtleti. Vice viz Bfizové (2017).
3 Clenstvi v EU je velmi komplexni zéleZitosti a jeho pFinos Ize hodnotit z mnoha GhlG pohledu. Tento ¢lének se nicméné
vénuje pouze ekonomickym prinostim ¢&i nakladim ¢lenstvi; opomiji tak napf. hlediska politickd, socialni nebo kulturni.
4 Shrnuti nékterych z nich pfinesl jiz €élanek v publikaci Monitoring centralnich bank z éervna 2016, zaméfeny na dopady
brexitu oCima bitské centraini banky. (Monitoring centrélnich bank, 2016)
5 Clanek se zabyva statnim Gtvarem, jehoZ oficidlni nazev zni Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska (zkracené
Spojené kralovstvi). Text se nicméné od tohoto Ufedniho pojmenovani na nékterych mistech odchyluje, kdyz jej za Ucelem
J;azykového zpestieni nahrazuje jinymi bézné pouzivanymi, byt nepfesnymi, pojmy, napf. Velka Britanie, ¢i jen Britanie.

PWC (2016)
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Box 1: Pét zakladnich scénafli usporadani
obchodnich vztahti po brexitu

1) EHP (EEA): Nejmékdci variantou brexitu by byl
tzv. norsky scénar. Ten je zalozen na myslence, ze
Velkd Britdnie by i po vystoupeni z EU zlstala
¢lenem Evropského hospodaiského prostoru
(EHP). Ten vznikl v roce 1994 podpisem dohody,
jez umoznila zemim z Evropského sdruzeni volného
obchodu® Géastnit se vnitfniho trhu EU. (Kromé
zemi EU jsou nyni cleny EHP Norsko, Island a
Lichtenstejnsko.) EHP je zalozen predevsim na
dodrzovani volného pohybu zbozi, sluzeb, osob
a kapitalu. Staty mimo EU pfitom maji jen
minimalni moznost ovliviiovat regulaci, jiz se Gcasti
v EHP podfizuji. Mimo to navic za moznost pfistupu
na vnitfni trh prispivaji do rozpoctu EU. (Prispévek
je nicméné niz&i, nez v pripadé &lenskych statl EU.
Londynsky think-tank Centre for European Reform
odhadl, Ze pro Velkou Britanii by to znamenalo
snizeni soucasnych odvod( jen o zhruba 10 %.)°
V tomto scénari by se Spojené kralovstvi zaroven
automaticky ocitlo mimo celni unii EU.

2) ESVO (EFTA): Tzv. Svycarsky, nebo také
bilateralni scénar je prikladem diferencovanéjsi
spoluprace. Britanie by se po vystoupeni z EU stala
znovu cClenem Evropského sdruzeni volného
obchodu (ESVO), ale nepfipojila by se k EHP. S EU
by poté uzaviela smlouvy upravujici vzajemny
obchod. Podminky a rozsah téchto smluv vsak
nelze predem nijak odhadnout. Brat za vzor
uspofadani, které ma s EU v soucasné dobé
vyjednano Svycarsko, by pfitom mohlo byt znac¢né
zavadéjici. Jednak mu trvalo deset let ho
dosadhnout, jednak jej domlouvalo v jiné dobé
a z jiné pozice - jako respektovany ,neutralni
hrac", nikoli unijni ,odpadlik®. I v pfipadé scénare
ESVO by Spojené kralovstvi muselo nadale
pfispivat do unijni kasy (byt vyrazné méné) a
britské banky by navic prisly o moznost nabizet své

sluzby v ramci EHP bez nutnosti podléhat jiné nez
domaci regulaci. Tento scénar je taktéz mimo celni
unii EU.

3) CU: Pokud by si Velkd Britanie vyjednala pouze
ponechani clenstvi v celni unii (CU), mohla by
i nadale obchodovat s EU bez celnich poplatk{. Vaci
tfetim zemim by poté i nadale uplatfiovala stejna
cla jako EU. (Clenem celni unie EU je v soucasnosti
napfiklad Turecko.) Vyrazné by se ovsem snizil jeji
pristup na vnitfni trh, coz by bylo nepfrijemné
zejména v pripadé obchodu se sluzbami. Financni
sluzby jsou totiz vyznamnym vyvoznim artiklem
Spojeného kralovstvi. S kazdym dalSim scénarem
zaroven dale klesd moznost jakkoli ovliviiovat
pravidla, jimz se bude muset Britanie podfizovat.

vV

je obecné zdéna volného obchodu (free-trade
area, FTA), kdy se dvé a vice zemi dohodne, zZe
vzajemny obchod s urditymi vyrobky zatizi nizsimi
cly, nez jaka vyzaduji po ostatnich zemich,
pfipadné cla ve vzajemném styku zrusi Uplné.

5) WTO: V pripadé, Ze se Spojené kralovstvi s EU
nedohodne na zadném preferenénim usporadani,
bude se vzdjemny obchod po vyprseni IhQty
stanovené v ¢lanku 50 Lisabonské smlouvy Fidit
pravidly Svétové obchodni organizace (World
Trade Organisation, WTO). Na zboZi mifici z Velké
Britanie na vnitfni trh by tak byla podle tzv. MFN
(Most-Favoured Nation) principu uvalena cla
aktudlné pouzivand EU v{¢&i tfetim zemim. Princip
totiz tkd, Ze ¢&lenskd zemé& WTO nemulze
zvyhodniovat nékteré své obchodni partnery pred
ostatnimi. Kazdé clenské zemi WTO tak musi
nabidnout stejné podminky, jaké nabizi svému
nejpreferovanéj&imu partnerovi. V dlsledku tak

maji vSichni obchodni partnefi dané zemé
podminky stejné. Velkd Britanie by tak ve
vzajemném obchodu sEU ztratila jakékoli

dosavadni vyhody.

Omezeni pristupu na unijni trh mdZe rovnéZ snizit vynosy z investic v UK, coZ by vedlo k utlumeni
investi¢ni aktivity (obzvlasté u primych zahranic¢nich investic).

e Tretim mechanismem, ktery by mohl brexit skrze omezeni migrace za praci spustit, je pokles
nabidky prace. To by zasahlo predevsim sektory, jez jsou vyznamné zavislé na méné kvalifikované
pracovni sile, jako je zemédélstvi nebo restauracni a ubytovaci sluzby.

e Brexit by na druhou stranu mohl Britanii umoznit jistou miru deregulace, coz predstavuje potencial
pro Usporu nakladl. Ten je nicméné omezeny. Regulace obecné ma za ukol napravovat selhani
trhu. Neni ji tak mozné odsoudit ploSné. Rozsah unijni regulace, ktera nyni Britanii svazuje
a zaroven je z jejiho pohledu nepotfebnd, navic neni nijak vyznamny.

e Druhym pozitivnim dopadem brexitu je pak jednoznaé&né eliminace pfispévkd do rozpoétu EU.

Pro své vypoCty si studie vybrala dva modelové scénare. Prvni zkoumana varianta je zaloZzena na
predpokladu, ze Spojené kralovstvi si po brexitu vyjedna s EU dohodu o zéné volného obchodu se zbozim,
nikoli vSak se sluzbami (to vychazi z premisy, ze Velka Britanie odmitne volny pohyb osob a EU proto
nebude ochotna umoznit ji tézit z volného pohybu sluzeb). Spojené kralovstvi tak bude mit povinnost
dodrzovat standardy EU pouze u zbozi dovazeného na unijni trh a zaroven bude moci regulovat migraci
podle svych pfedstav. Scénaf tak predpoklada, Zze pfiliv méné vzdé&lanych pracovniki do Briténie ustane.

7 Netarifni bariéry obchodu zahrnuji $irokou paletu opatteni, jeZz zvy$uji ndklady obchodu, nap¥. hraniéni kontroly, kontroly
pravidel plvodu, néklady na zohledfiovani rozdild v regulacich (produktové a bezpeénosti standardy apod.).

® Evropské sdruzeni volného obchodu bylo zaloZeno v roce 1960 Spojenym kralovstvim, Danskem, Svédskem, Norskem,
Svycarskem, Rakouskem, Portugalskem a Finskem jako protivaha k Evropskému hospodaiskému spolecenstvi (dnesni
Evropské unii). Umozriovalo volny obchod mezi ¢lenskymi zemémi avSak bez nutnosti zaklddat spole¢né instituce.

° Centre for European Reform (2014)
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Jelikoz PwC charakterizuje tento scénar jako optimisticky, predpoklada v ném navic, ze britska vlada bude
schopnd prildkat na ostrovy namisto toho vice vysoce vzdélanych zdjemcl o praci. Co se tyce obchodnich
ujednani se zemémi mimo EU, scénar pocita s tim, Ze vSechny stavajici dohody o volném obchodu se tretimi
zemé&mi, jich? je Britdnie jako ¢&lenskd zemé& EU spolusignatdfem, zlstanou v platnosti. Dal$im
optimistickym bodem varianty je, ze Spojenému kralovstvi se podafi vyjednat si dohodu o volném obchodu
se Spojenymi staty, a to pomérné rychle, uz do roku 2021. Zfejmym dlsledkem scénare je poté fakt, Ze
Britanie nebude pfispivat do unijniho rozpoctu. Co se tyce regulace, vétsi pravomoci nad jejim omezenim
umozni ekonomice dosahnout jistych Uspor, nevyhnutelnd divergence norem nicméné zvysi netarifni
prekazky obchodu s EU.

Druhy scénaf vychazi z predstav o tzv. ,tvrdém brexitu", kdy Britdnie s EU Zaddnou dohodu neuzavre.
Vzajemny obchod tak bude zatiZzen cly na zakladé pravidel WTO. Varianta rovnéz obsahuje méné pfiznivou
alternativu budouci Uspé&$nosti britské viady dosahnout svych cill. NedokéZe tak prildkat vice vysoce
kvalifikovanych pracovnikl (nez v zakladnim scénafi, kdy by Britdnie zlstala v EU) a jednani
o mezinarodnich obchodnich smlouvach ji potrva déle. Smlouvy se zemémi, jez maji aktualné FTA s EU,
budou muset byt vyjednany znovu (coz potrva do roku 2026). Do té doby bude Britanie obchodovat se
véemi svymi obchodnimi partnery podle pravidel WTO. Zény volného obchodu s USA se Spojené kralovstvi
docka teprve v roce 2026.

Zakladni scénar analyzy, s nimz jsou srovnavany dopady prvniho a druhého scénare, predpoklada setrvani
Spojeného kralovstvi v EU. Je zaloZen na predpokladu pokraovani stavajicich trendlG britské ekonomiky
(rlst HDP kolem 2,3 % ro¢né az do konce progndzy, jimz je rok 2030). Kromé toho zohledfiuje vysledek
dohody o novém teseni pro Spojené kralovstvi v rdmci EUY. Pfedpoklada tak, ze reformy sméfujici k vtsi
konkurenceschopnosti pfinesou mirné, postupné snizovani netarifnich bariér obchodu a drobnou redukci
regulatornich nakladd.

Oba brexitové scénare by podle PwC vedly ke znatelnému zpomaleni britské ekonomiky (ktera by vsak
v obou pfipadech i nadéle dosahovala kladného ristu HDP, jen mendiho neZ pfi setrvani v EU). Dopady
rozhodnuti o brexitu se v predpovédich zacdinaji propagovat hned po referendu, zejména v disledku

Scénar 1 — Zéna volného obchodu s EU
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Scénar 2 — Obchod podle pravidel WTO
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Graf 1 Ekonomické dopady brexitu podle PwC

Zdroj: PwC (2016)
Pozn.: Grafy zndzorfiuji odchylku celkového HDP od zdkladniho scéndre (setrvdni v EU).

10 Dohoda zohledriujici britské poZadavky na Upravu nékterych aspektl sou¢asného fungovani EU byla Evropskou radou
pfijata v Unoru 2016. Tykala se Ctyr oblasti: spravy ekonomickych zalezitosti, konkurenceschopnosti, suverenity a otazky
socialnich davek a volného pohybu osob. V Gcéinnost vSak nakonec nevesla. Ta byla totiz podminéna skutec¢nosti, Zze se
Spojené kralovstvi rozhodne v EU z{stat. (Evropska rada, 2016)
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plsobeni nejistoty, a nejsiln&j&i jsou kolem roku 2020 (Graf 1). Simulace prvniho scénafe ukazuje, Ze
celkovy HDP Spojeného kralovstvi by byl v roce 2020 o 3 % niz&i, neZ pokud by Britanie v EU z{stala. To
v cenach roku 2015 odpovida ztraté 55 mld. liber (zhruba 62 mld. eur). Naprosté selhani dohod a naplnéni
druhého scénare by ve stejném Casovém horizontu vedlo k HDP nizSimu o 5,5 % (100 mld. liber). Poté
nejlstota postupne odeznlva a objevuji se i m|rne pozitivni efekty (deregulace a ﬂskalnl uspory) Znacna
Celkovy HDP Britanie by tak byl za predpokladu naplnéni priznivéjsiho scénare od roku 2022 az na horlzont
progndzy o 1,2 % nizsi, neZ pokud by Spojené kralovstvi v (mirné reformované) EU zUstalo. Pesimistic¢t&jsi
scénat implikuje zmirnéni dopadl na trvalou odchylku ve vys$i 3,5 %, ke stabilizaci pfitom dojde aZ o &tyfi
roky pozde€ji nez v prvnim scénafi.

1.2 Centre for Economic Performance (CEP)'!

Ponékud UZeji pojatou studii vydalo v bfeznu 2016 také vyzkumné stfedisko CEP, pdsobici pFi LSE (London
School of Economics and Political Science). Analyzuje v ni, jaké dlsledky by mél brexit pro mezinarodni
obchod Velké Briténie a Zivotni UroveR jejich obyvatel. PouZiva pfitom dva rlzné pristupy. Nejprve zkouma
Jstatické" efekty obchodu, které vychazeji z klasické prace Davida Ricarda'? o komparativnich vyhodach.
Odstranovani obchodnich bariér v rdmci formovani vnitfniho trhu EU podporuje obchodni vyménu, coz
obecné vede k niz§im cendm a vétsi rozmanitosti produktd, z nichZ profituji spotrebitelé. Domaci (britské)
firmy a jejich zaméstnanci pak t&%i z novych exportnich ptileZitosti, jeZ vedou k vy3&im trzbam a ziskdm.
Analyza pouziva kvantitativni obchodni model svétové ekonomiky a aplikuje jej na data ze svétové input-
output databaze'3. Bere pfi tom, podobné jako studie PwC, v Gvahu dva scénafe: optimisticky je zaloZen na
ambiciéznim predpokladu, e by Spojené kralovstvi zlstalo i po odchodu z EU ¢lenem EHP (viz Box 1),
pesimisticky naopak odpovida ukonceni jakékoli uzsi spoluprace, a tudiz obchodu jen na zakladé Umluv
WTO. Oba scénéare s sebou pfitom nesou uréité zvyseni nékladl obchodu, jeZ mohou byt rozdéleny do tii
kategorii:

e vySSi dovozni cla (tyka se jen scénare WTO, kdy se uplatiuje princip MFN),

e vySSi netarifni bariéry obchodu (v EHP scénafi jsou aproximovany 'a soucasnych odstranitelnych
netarifnich bariér mezi EU a USA; ve scénafi WTO pak 34),

e naklady nelcasti na budoucich krocich, jez EU podnikne smérem k hlubsi integraci a redukci
netarifnich bariér (ty jsou podle odhad( odstrafiovdny v EU o 40 % rychleji neZ je bé&zné mezi
ostatnimi zemémi OECD; optimisticky scénar ocCekava po odchodu Britanie z EU sniZzeni tohoto
rozdilu na 20 %, pesimisticky pokraCovani stavajiciho trendu).

Odhady rovnéz pocitaji s tim, Ze po vystoupem z EU by se snizily, respektive zcela ustaly britské fiskalni
transfery do rozpoctu EU. Cisté pFispévky ¢&ini podle britského ministerstva financi'* priblizné pdl procenta
HDP. CEP predpokladd, Ze v pripadé prvniho, ,norského" scénare by poklesly o 17 %. Ani v pfipadé scénare
WTO by ovSem britska vlada neusetfila celych 0,5 % HDP, ale jen 0,3 %, jelikoz by méla univerzitam,
firmam a dalSim nevladnim organizacim kompenzovat prostiedky, jez nyni dostavaji z EU pfimo (a tudiz
mimo statistiky &istych odvodd jednotlivych ¢lenskych zemi).

CEP vycisluje dopady brexitu jako procentni zménu v Urovni pfijmu na osobu, jez by méla stejny efekt na
Zivotni Grover. Uvad&né vysledné hodnoty tak odpovidaji permanentni zméné v primérném pFijmu na
hlavu od okamziku uskutecnéni brexitu (az do konce progndzy). V optimistickém scénafi dosahuje tento
dopad -1,3 %, v pesimistickém -2,6 %. Naklady omezeni mezinarodniho obchodu pfitom podle CEP
naprosto prevazuji prinosy z fiskalnich Uspor. Analyza se vénuje i dopadim na ostatni svétové zemé.
Z vysledku vyplyva, ze ostatni ¢lenské staty EU doplati na brexit dohromady mezi 0,1 a 0,3 % HDP.*®

Néktefi zastanci odchodu Velké Britanie z EU argumentovali, Zze Spojené kralovstvi by mohlo z brexitu
profitovat, pokud by jednostranné zrusilo veskera cla na dovoz do UK a tim zlevnilo dovazené zbozi (Velka
Briténie je jeho &istym dovozcem). CEP proto zopakoval svou analyzu ,statickych" efektl obchodu rovnéz
pro tuto moznost, kdy k pfedchozim ptedpokladim ptidal pravé zrudeni veskerych dovoznich cel. Negativni
dopady brexitu by se timto opatrfenim sice zmirnily, stdle by vSak dosahovaly 1% trvalého poklesu
prumérného pfijmu na hlavu v pfipadé ,norského" scénafe a 2,3% u varianty obchodu dle WTO.

Druhy metodologick{/ pFl’stup, jejz analyza CEP pouiivé pro odhady dIouhodob{/ch dopadﬂ brexitu
k poklesu produktivity. Tento alternativni, reduced-form pfistup pocitajici s dynamickymi efekty obchodu
samoziejmé vede k mnohem vysSsim odhadﬂm negativnich disledkd brexitu. Podle nich by pfijem na osobu
spadl v Britdnii 0 6,3-9,5 % v optimistickém pripad&, kdy by po vystoupeni z EU zlstala ¢lenem EHP.

1 Dhingra a kol. (2016a)

12 Ricardo (1817)

13 World Input-Output Database, http://www.wiod.org/

4 HM Treasury (2013)

15 Nejvyssi ztraty zaznamend Irsko (jen o néco niz8i neZ samotnd Velkd Briténie), nasledované Nizozemskem a Belgii
(zhruba tfetinové naklady). Na brexitu podle CEP naopak nepatrné vydelaji Turecko, Tchaj-wan, Rusko, Australie, Kanada,
Jizni Korea a Cina (zvyseni Zivotni irovné o méné nez 0,1 %).
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Vysledky ukazuji, jak jsou vedlejsi pfinosy obchodu vyznamné. Podle dalSich modelovych simulaci CEP by
Britanii vyrazné nepomohly ani ¢asto zminované uzsi obchodni vazby (napf. s USA nebo Japonskem), jez
po brexitu zamysli rozvijet. Rovnéz k moznosti usSetfit odstrafiovanim nadbytecné regulace je CEP
skeptické. Podle OECD ma Velka Britanie uz nyni jeden z nejméné regulovanych produktovych trhl. Totéz
pak plati o jejim trhu prace.

1.3 Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD)'®

Svou vlastni studii k tématu vydala v dubnu lofiského roku také OECD. Ekonomické ddsledky brexitu v ni
prirovnala k dani uvalené na britsky HDP, jeZ by pro ekonomiku znamenala trvalé a v ¢ase navic narlstajici
néklady. K tvorb& prognézy ekonomickych dopadl zvolila makroekonomicky model svétové ekonomiky
NiGEM, vyvinuty londynskym Narodnim institutem pro ekonomicky a socidlni vyzkum (NIESR).!7 PFi
kalibraci gokd, které popisuji mechanismus plsobeni brexitu na jednotlivé ¢asti ekonomiky Spojeného
kralovstvi, se nicméné nespokojila jen s expertnimi Usudky. Misto toho pouzila dvoufdzovy pfistup. Vliv,
jaky bude mit odchod z EU na britsky zahrani¢ni obchod, nejprve odhadla pomoci svého globalniho CGE
modelu mezinarodniho obchodu METRO. Ziskané hodnoty poté pouZila v rdmci kalibrace pro simulaci
v modelu NiGEM.

OECD, na rozdil od vétsiny ostatnich instituci, predpokladala, ze vyjednavani o podobé brexitu by skoncila
jiz ve druhé poloviné roku 2018, a to de facto ,tvrdym brexitem" (obchod dle WTO). Nasledné&, v letech
2019-2023, by pak teprve byly dojednany podminky budouciho uspofadani britského zahrani¢niho obchodu
jak s EU (konkrétné FTA uzaviena 2023), tak se zemémi (je jich 53), s nimiz nyni Britanie obchoduje na
zakladé preferencnich dohod uzavienych EU.

Brexit by v kratkém obdobi ovlivnil ekonomiku zejména skrze zvySenou nejistotu. Tu OECD modeluje jako
gok do finanénich trh{. Jeho velikost zvolila tak, aby zhruba odpovidal $oku, jeZz byl pozorovdn b&hem
akutni faze krize eurozény v letech 2011-2012. Aplikuje ho pfitom jak na ekonomiku Spojeného kralovstvi,
tak na eurozénu. Implicitné rovné? predpoklddala 10% oslabeni libry vi¢i americkému dolaru v poloviné
roku 2016 a nasledné jeho jen pozvolné vyprchavani. Redlny export Spojeného kralovstvi poklesne podle
modelu METRO o 8 %, jakmile Britanie pfestane mit zvyhodnény pfistup na vnitini trh EU. Po dojednani
zony volného obchodu s EU tento negativni vliv zeslabne na néco pfes 6 %. Analyza pocita rovnéz s tim, ze
omezeni otevienosti britské ekonomiky povede k poklesu produktivity a kontrola migrace k Ubytku pracovni
sily. Vysledky simulaci vyznivaji pro Britanii opét znaéné& neptiznivé. Rlst britského HDP by podle OECD v
ptipadé brexitu zpomalil v letech 2017 a 2018 oproti scénafi setrvani v EU o 0,5 p. b. V dUsledku
nasledného ,tvrdého brexitu® v roce 2019 by se odchylka rlstu prohloubila na 1,5 p. b. V roce 2020 by pak
dosahoval realny HDP Spojeného kralovstvi o 3 % nizsi Grovné nez v zakladnim scénafi.!®

V del$im &asovém horizontu se podle OECD mechanismy, jimiz bude brexit pdsobit na ekonomicky vyvoj
UK, ponékud proméni. Namisto nejistoty se do popredi dostanou strukturdlni zmény ekonomiky. Ztrata
pfistupu k jednotnému trhu EU povede k omezeni pfilivu pfimych zahrani¢nich investic do Velké Britanie,
coz se projevi v nizsi mire inovaci a dalSim utlumeni zahrani¢niho obchodu. Obchod a investice jsou pfitom
kli¢ovymi prredpoklady pro dlouhodoby rist jakékoli ekonomiky. Uspory vyplyvajici ze zastaveni fiskalnich
transferl do rozpoctu EU odhaduje OECD na 0,3-0,4 % britského HDP. NiZSi ekonomicky rst viak snizi
darfiové prijmy britské vlady. Cast ze zminénych Uspor tak bude pouzita na kompenzaci téchto ztrat.
DUsledkem vsech téchto vlivd bude Groven britského HDP v roce 2030 uz o vice nez 5 % niz&i nez v pfipadé
setrvani v EU. To je ekvivalentni zpomaleni hospodarského ristu v letech 2016-2030 o 0,3 p. b., pficemz
zhruba 60 % tohoto zpomaleni jde na vrub poklesu produktivity. Kromé uvedeného stfedniho scénare nabizi
analyza OECD jesté optimistickou a pesimistickou alternativu vyhledu dlouhodobého vyvoje. Ta prvni
predpoklada vyraznéjsi deregulaci a mensi propad obchodu a pfimych zahranic¢nich investic. V tom pripadé
by byl HDP Velké Britéanie v roce 2030 jen o 2,7 % nizSi nez pfi setrvani v EU. Ta druha je potom
symetricka, jen na opacnou stranu, a vede k promarnéni vice nez 7,5 % britského HDP.

1.4 Ekonomové pro brexit (Economists for Brexit, EfB)*°

Opacny nazor ohledné vlivu odchodu Spojeného kralovstvi z EU na jeho ekonomiku predstavili koncem
dubna lofiského roku Ekonomové pro brexit?’. Jedna se o uskupeni ekonomd, ktefi jsou pfesvédéeni, Ze pro
Velkou Britanii by bylo nejlepsi vyvazat se z jednotného trhu EU i jeji celni unie a obchodovat se zahranic¢im
zcela volng, pouze na zakladé pravidel WTO.?! V jejich podani by mél brexit ostrovnimu kralovstvi pFinést
v delSim casovém obdobi jednoznacné ekonomické vyhody, v kratSim obdobi nicméné priznavaji negativni
dopady (zvy$eni inflace a oslabeni mé&nového kurzu) pramenici ze zvy$ené nejistoty. Svij prispévek do
debaty Cleni na osm ¢&asti, podle jednotlivych ekonomickych témat:

16 OECD (2016)

17 NIESR - National Institute of Economic and Social Research, NiGEM - National Institute's Global Econometric Model

18 Vliv na EU by byl mens$i - zhruba v rozsahu 1 % HDP ve stejném obdobi.

19 Economists for Brexit (2016)

20 Yskupeni se pozdé&ji pfejmenovalo na Ekonomové pro volny obchod (Economists for Free Trade).

21 To ovSem ve skutecnosti znamena bez jakychkoli privilegii. Ve studiich ostatnich instituci odpovida tento pfedpoklad
obvykle nejpesimisti¢téjSimu scénari, ktery modeluiji.
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zahrani¢nimu obchodu. Na rozdil od ,hlavniho 0
pro,udu_“, ktery povazuje celni unllvEU za pokrovk, US EU CN P IN BR CA KR RU AU
v ramci volného obchodu, protoze zcela rusi
veSkerd cla mezi dlenskymi staty, zatimco M Prosty primér Urovni cel Prosty primér pfi aplikaci MFN
obchodovani podle pravidel WTO je jimi i pres VaZzeny primér dle obchodu

vSechny pokroky v poslednich desetiletich stale
jesté zatizeno, Ekonomové pro brexit pohlizi na

celni unii EU jako na ,oplocenou zahradu“, jez b s P . g 2016
U v 7 7 Is Lo 7 0zNn.: V 76, eKonomiky serazeny poaile vyse ngmlna nino V roce ),
svym preferencnim zachazenim brani plnemu US — Spojené staty, EU — Evropskd unie, CN — Cina, JP —Japonsko, IN — Indie,

vyuziti globalnich vyhod zcela volného svétového BR - Brazilie, CA — Kanada, KR — Jizni Korea, RU — Rusko, AU — Austrdlie
obchodu. Kritika celni unie pfitom sméfuje

predevsim na to, ze chrani nékterd hospodarska

odvétvi (napf. zemé&dé&lstvi nebo zpracovatelsky primysl) pred svétovou konkurenci, na coZ zdkaznici
doplaci vyssimi cenami. EfB v duchu toho véri, Ze odchod z EU pfinese pokles cen, coz podle nich nasledné
povede k povzbuzeni ekonomického ristu.?? Patrick Minford, jeden z Ekonom{ pro brexit, kvantifikoval ve
svém modelovém vypoctu pFinosy brexitu na 4 % britského HDP. Predpokladem jeho vypoctu je kromé
odchodu z EU navic naprosté zruseni cel na dovoz zboZi do Britanie. To by podle Minforda vedlo k poklesu
spotrebitelskych cen o 8 % a dalSimu rozvoji britského sektoru sluzeb, jenz je mezinarodné
konkurenceschopny, na Ukor tamniho zpracovatelského primyslu. Do zemé&délstvi by pak sméFoval pfimé
dotace ministerstva financi tak, aby si udrzelo sv{j 1% podil na HDP.

Spojené kralovstvi by tak po odchodu z EU neuzaviralo vibec ?adné obchodni dohody a na dovozy ze
zahrani¢i by neuvalilo zadna cla. Minford doklada neskodnost uvedeného kroku tim, Ze jiz nyni Spojené
kralovstvi Uspésné obchoduje za ,svétové" ceny s USA nebo Cinou, tak pro¢ ne s EU. To ovSsem neni tak
Uplné pravda. Import ze zemi mimo EU do Spojeného kralovstvi podléhd dovoznim clim EU, zahraniéni
produkty jsou tak pro spotfebitele draZsi (britske firmy, respektive firmy sidlici v EU, vyrabgjici podobné
zboZi tak maji nyni jistou cenovou vyhodu). Britsky export do USA nebo Ciny zase podléha tamnim celnim
prirazkam (Graf 2). Pokud Britanie vystoupi z EU a jednostranné zrusi cla, zatimco ostatni svétové
ekonomiky je ponechaji v platnosti, znevyhodni své vyrobce oproti vSem ostatnich. Ekonomové pro brexit
nicméné spoléhaji na to, ze Britanie jakoZto Cisty dovozce zboZzi, bude z nizSich importnich cen tézit vice,
ne? nakolik ji udkodi znevyhodnéni vlastnich vyvozcl v rdmci mezinarodniho obchodu. VIadé pfipadné
doporuéuji, aby v budoucnu sméFovala ¢ast nyné&jdich prostfedkd, jeZ posild do rozpoltu EU, na pfimou
podporu vybranych Zivotaschopnych podnikl. Ty neefektivni by naopak mély padnout. EfB tak chapou
brexit jako svého druhu ,,ekonomickou reformu® podporujici kreativni destrukci®®, a tim zvysujici dlouhodoby
rdstovy potencidl britské ekonomiky.

Zbylymi kapitolami se prolina predevsim jedna nazorova linka. Tyka se kvality vladnuti. Ekonomové pro
brexit jsou presvédcéeni, ze jeji uroven v EU je v poslednich dvou dekadach mizerna. Pri¢inu shledavaji
v sérii historickych rozhodnuti, jeZ postupné& vedla ke snizeni efektivity vétsiny procesi. Co se tyce
ekonomického vyvoje EU v poslednich letech, davaji vinu rovnéz projektu spolecné evropské mény, ktery
povazuji za naprostou katastrofu. Vadi jim pfehnanad regulatorni horlivost EU?* stejné jako pfipady
zneuzivani ¢ 3patného nasmérovani evropskych fond(.2° Pfikladem pfimo enormniho plytvani unijnich
prostiredkll je podle EfB Spole¢nd zemédélskd politika (Common Agriculture Policy). Systémy
podporovanych cen a vSemoznych dotaci vedou (s vyjimkou situaci, kdy napravuji konkrétni trzni selhani)

Graf 2 Cla na dovoz zbozi do 10 nejvétSich ekonomik svéta
Zdroj: WTO, IMF

22 Otdzkou nicméné zlstava, jestli by britské firmy dokézaly levn&jdim zahrani¢nim produktim konkurovat. ProtoZe pokud
ne, znamenalo by to omezeni vyroby ve Spojeném kralovstvi, coZ by k vy&&imu ekonomickému rlstu rozhodné nevedlo. EfB
predpokladaji, Ze fedenim bude strukturalni posun ekonomiky — od prdmyslu jesté vice ke sluzbam. (Jiz dnes pritom tvori
sluzby 78 % HDP.)

23 pojem definoval ekonom a politolog Josef Alois Schumpeter v roce 1942. Popisuje situaci, kdy vlivem prilomové inovace
dochézi k zaniku plvodnich obord, subjektd, pripadné i postupl a jejich ndhrad& novymi.

24 7a pritéz povazuji predevsim regulaci Zivotniho prostiedi (zejména podporu obnovitelnych zdrojl energie) a finan¢niho
sektoru (a jeji dopad na londynské City). Dale pak socialni legislativu (tykajici se napf. pracovni doby nebo rovnosti pohlavi)
a také ,tisice™ zakazl a prikaz{ tykajicich se né&jakych drobnosti (od aukci vytvarného uméni po bylinné léky).

25 Analyza pomoci modelu QUEST Evropské komise ukézala, Ze vliv strukturdinich a regionalnich fondd EU na HDP je
zaporny v osmi zemich unie, pficemz Spojené kralovstvi je jednou z nich. (HM Treasury, 2015)
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k pokfiveni trh a neoptimalnimu vyuzZiti zdroju. Véechny vy$e popsané problémy ¢&ini dle EfB ¢lenstvi v EU
ekonomicky nevyhodnym a neexistuje zadny benefit, ktery by je dokazal prevazit.

Argumenty pouzité ve studii EkonomQ pro brexit i vysledky jejich prognézy ekonomického vyvoje UK
Y pFl’padé brexitu byly natolik nekonvenéni, Ze vyvolaly reakci ze strany CEP. Centrum vydalo ¢lanek?®,
v némz se snazi upozornit na hlavni nedostatky Minfordova prlstupu Prvnim z nich je podle CEP politicka
neprichodnost a tudiz zna¢na neredlnost navrhovaného teseni. Zadnd zemé svéta dosud nepfistoupila
k jednostrannému zruseni dovoznich cel, jez by znevyhodnilo jeji vlastni vyrobce ptfed konkurenci.
Argumentaci EfB, Ze Britanie by se neméla obdvat kracht vyrobnich podnikd, protoze povedou k presunu
zdroji do efektivnéj$iho sektoru sluzeb, CEP rovnéz nepovaZuje za realistickou. Takovy postup by podle
nich vedl de facto ke zni¢eni zpracovatelského primyslu ve Spojeném kralovstvi. Mnohem v&aznéj&im
problémem by nicméné byl rist mzdové nerovnosti. CEP odhaduje, ze mzdy kvalifikovanych pracovniku by
se v takovém pripadé zvySily nominalné o zhruba 11 %, zatimco mzdy téch nekvalifikovanych by klesly
0 14 %. Jak bylo popsadno vyde, analyza CEP nicméné potvrzuje, Ze ,MinfordQv" scénai jednostranného
zrudeni cel skute¢né& vede k lepsim vysledkdim neZ klasicky scénai WTO (se vzajemnymi cly na principu
MFN). Dopady brexitu véak z{stavaji dle CEP v obou ptipadech vyrazné& zéporné.

Druhym problémem je MinfordGv pistup k modelovani vlivu brexitu na zahrani¢ni obchod Spojeného
kralovstvi. Minford tvrdi, Ze ceny v EU jsou o 20 % vysSSi nez jinde ve svété a predpoklada, ze po brexitu
klesnou o 10 %.%” Pti¢inou vy$sich cen je pfitom pro né&j protekcionismus a regulace péstované Evropskou
unii. Zcela pritom opomiji, ze rozdily v cendch mohou misto toho byt zplsobeny rozdilnou kvalitou produktd
(détskd hracka vyrobena v Ciné nemusi byt pfimym ekvivalentem némecké hracky, Evropané si zda se
potrpi na drazsi a kvalitnéjsi obleCeni nez Americané apod.). V tom pfipadé by je vsak akt brexitu nijak
zasadné neovlivnil. Model Liverpool, jejz Minford ke své analyze pouziva, je navic starym obchodnim
modelem, ktery nereflektuje soucasnou Uroven poznani o empirickych vztazich v mezinarodni ekonomii, ze:

e obchodni toky mezi dvéma zemémi rostou s velikosti ekonomik téchto zemi,
e obchodni toky klesaji s rostoucimi naklady obchodu (cly, naklady na transport a dalSimi bariérami),
e na vzdalenosti zalezi — ¢im blize zemé lezi, tim vice spolu obchoduji.

Namisto toho pracuje s ptredpokladem homogennich produktd a gravitaéni rovnici?® vibec neobsahuje.
Britanie v ném obchoduje pouze s fiktivni ,svétovou ekonomikou" za ,svétové" ceny. Zvyseni obchodnich
bariér (byt tfeba jen netarifniho rdzu) mezi Spojenym kralovstvim a EU se tak v modelu neméa jak projevit.
Brexit proto v simulaci nevykazuje Zadné naklady. Pfinosy jsou naopak vyrazné nadhodnoceny. Na zakladé
predpokladu homogennich produktl totiz model pracuje s tim, Ze v Britanii se vyrabi ty samé produkty jako
v zahranici. Pokud tedy Minford definoval své pojeti brexitu jako snizeni dovoznich cen o 10 %, simulace
vede ke stejnému poklesu cen u britskych vyrobkl. Ve skuteénosti je ovéem mezinarodni obchod pomérné
rozmanity, coz vyplyva z toho, ze zemé vyuzivaji svych komparativnich vyhod (v Britanii se napr. nepéstuji
citrusy ani ryze, ale vyrabi se tam vyhlasena whisky).

1.5 Narodni institut pro ekonomicky a socialni vyzkum (NIESR)?°

Posledni zde popisovanou studii makroekonomickych dopadl brexitu je empirickd analyza z dilny NIESR,
kterd k odhaddm vyuZivd model NiGEM. Brexit pfitom vstupuje do modelu jako komplexni 3ok, jehoZ
kalibrace vychazi z detailniho zkoumani jednotlivych mechanismu, jimiz by se takto vyznamna strukturaini
zména mohla napfi¢ ekonomikou prendset. V kratkém obdobi by se podle v&dcl NIESR mélo rozhodnuti
o brexitu projevit pfedevdim ve vyvoji na finanénich trzich a v odkladu korporatnich investi¢nich pland
(vlivem zvydeni nejistoty). Neméné& dlleZity dopad by pak mély rovné? zmény ocekavani ohledné
dlouhodobych strukturdlnich posunli ekonomiky. Vy%e uvedené efekty pfitom NIESR zkoumé& nejprve
oddélené&, aby dokdazal 1épe vysvétlit mechanismus prostupovani dil¢ich §okd ekonomikou.

Prvnim pfimym dopadem brexitu mélo podle NIESR byt prudké a vyrazné oslabeni britské libry (zhruba
0 20 % v efektivnim vyjadreni), které by, skrze vy$si dovozni ceny, zpUsobilo zvyseni inflace (o 2,5 p. b.
oproti zakladnimu scénafi setrvani v EU). NIESR nicméné oclekaval, Ze oba dil¢i efekty samy o sobé
pomérné rychle vyprchaji.3® Dopady t&chto zmé&n do ekonomického vykonu Velké Britanie by pfitom byly
pozitivni, protoZe depreciace kurzu by cenové zvyhodnila britské producenty oproti zahraniénim dovoztm do
Britanie. ZvysSeni Cistého exportu by se pak priznivé projevilo v HDP. Druhym dopadem brexitu do vyvoje na
finan¢nich trzich mély byt vyssi naklady financovani vlady, ale také firem a domacnosti. Ty by mély za

26 Dhingra a kol. (2016b)

27 \lychazi pfitom z pomérné zastaralych dat (z roku 2002).

28 poprvé odhadnuta lauredtem Nobelovy ceny Janem Tinbergenem v roce 1962. Popisuje vySe uvedené tfi zakladni
empirické vlastnosti mezinarodnich obchodnich tokd.

2% Baker a kol. (2016), Ebell a Warren (2016)

30 7 komplexniho vyhodnoceni viech dil¢ich efektl dohromady nicméné vyplyvd, Ze celkové efekty brexitu na inflaci a
sménny kurz by byly dlouhodobéjsi. Model naznacuje zvyseni inflace oproti zakladnimu scénafi o 0,7 p. b. v roce 2016,
v roce 2017 se odchylka rozsifi na 2,2 p. b. a poté se teprve zacne zuzovat. Dopad brexitu na inflaci pIné vyprcha az v roce
2021. Celkovy vliv brexitu na efektivni kurz libry je trvaly. Po oslabeni o 7,3 % (vG¢i zakladnimu scénéfi) v roce 2016, by
méla libra dle predpovédi NIESR dosdhnout v roce 2017 zdporné odchylky ve vySi 16 %, jiz si udrzi az do konce progndzy
(2030).

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Srpen 2017



20

VI. ZAOSTRENO NA...

nasledek pokles soukromych investic, které by tak byly na konci roku 2017 o 8 % nizsi nez v zakladnim
scénafi. S mirnym zpozdénim by reagovala také spotfeba domacnosti, ktera by dosahla nejvétsi odchylky
(-1 %) v poloviné roku 2018. Tento dil& vyvoj by pFitom pdsobil na ekonomickou aktivitu negativng. Tfetim
zkoumanym mechanismem je pak vliv nejistoty. Dlsledkem je rovnéz propad investic, ovéem mnohem
rychlej$i a vyraznéjsi (o 7-8 % vUc&i zdkladnimu scéndfi na pocatku roku 2017) neZ vlivem nakladd
financovani.

Analytici NIESR byli velmi optimisticti v tom, jak dlouho by mély tyto kratkodobé efekty britskou ekonomiku
ovliviiovat. Predpokladali, ze to budou pouhé dva roky. Uz v tomto horizontu se vSak v jejich analyze
projevuji také oéekavani ohledné dlouhodobych dlsledkli brexitu (utlumeni obchodu s EU, zmirné&ni pfilivu
ptimych zahraniénich investic nebo ukonéeni plateb do rozpo¢tu EU).3' Po jejich zohledn&ni by byl dle
simulace NIESR celkovy vysledny efekt brexitu na Uroven HDP Spojeného kralovstvi v kratkém obdobi
jednoznacné negativni (viz Graf 3).

-3,5

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
I Omezeni obchodu s EU i PZ| mmmm Cla I Prispévky do EU Kratké ob. emé=m Celkem

Graf 3 Ekonomické dopady brexitu podle NIESR

Zdroj: Ebell a Warren (2016)

Pozn.: Grafy zndzorriuji odchylku celkového HDP od zdkladniho scéndre (setrvani v EU), v %. PZI — pfimé zahranicni
investice, Kratké ob. — kratkodobé efekty (souhrnné)

Pro kvantifikaci vlivu brexitu v dlouhém obdobi zvolil NIESR scénar WTO, v némz nebude mit Spojené
kralovstvi zéddnou dohodu o zdéné volného obchodu s EU. Zaméruje se pfitom na Ctyfi hlavni implikace, jez
by tato strukturalni zména podle NIESR pro britskou ekonomiku od roku 2018 méla:

snizeni obchodu s ¢lenskymi staty EU,

mirné zvygeni cel (o 5 %)3?,

omezeni prilivu primych zahranic¢nich investic do UK (o0 24 %),

zastaveni Cistych piispévkd do unijniho rozpoltu (vyéislenych, po zohlednéni pfimych plateb EU
soukromému sektoru v UK, v priméru na 0,3 % britského HDP).

Omezeni zahrani¢niho obchodu s EU je modelovano skrze snizeni podilu britského vyvozu smérujiciho do
zemi unie o 50 %3 a predstavuje zcela zdsadni mechanismus, jimZ brexit poskodi britskou ekonomiku. To
je patrné z Grafu 3, ktery pusobeni kratkodobych i dlouhodobych efektl odchodu z EU shrnuje. Omezeni
obchodu funguje jako negativni poptavkovy Sok do britskych exportl, doplnény poklesem britskych
vyvoznich cen a oslabenim libry, které zvySuje dovozni ceny a nasledné inflaci (to vSe relativng, vGci
zakladnimu scénafri). Popsany vyvoj dovoznich a vyvoznich cen vede k trvalému zhorSeni sménnych relaci.
Kone&nym dlsledkem je pak niz&i ekonomicka aktivita neZ pFi setrvani v EU.

Na rozdil od omezeni obchodu, zavedeni cel vede ke zvySeni jak dovoznich, tak vyvoznich cen (ve srovnani
se zdkladnim scénarem), jelikoz tarifni bariérou jsou znevyhodnény obé ekonomiky, britska i unijni.

31 Tento piistup, jenz zohlediiuje (kde je to vhodné) vpred-hledici povahu ekonomickych subjektl jiz v krétkém obdobi,
odpovida realité mnohem Iépe nez napfiklad pfistup vyse uvedené studie OECD. Ta predpoklada v kratkém obdobi striktné
vzad-hledici subjekty a teprve pro dlouhé obdobi prepind modelové nastaveni piné na vpred-hledici.

32 Absolutni velikost jednotlivych okd byla zvolena v souladu s diivéjsimi vysledky empirického vyzkumu.

3 To vychazi z vysledkl empirickych studii pouZivajicich gravitaéni modely obchodu se zboZim (Baier a kol., 2008)
a sluzbami (van der Marel a Shepherd, 2013).
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Dlsledkem je relativni pokles britskych dovozl i vyvozl, ktery se nasledné& negativné projevi na HDP, byt
nesrovnatelné méné nez vysSe popsané omezeni obchodu. Podobné maly negativni dopad ma v simulaci
rovnéz omezeni prilivu pfimych zahranicnich investic, které se odrazi v nizSich investicich soukromého
sektoru. Pozitivni dopad na HDP by mélo jen zastaveni fiskalnich transferli do rozpo¢tu EU, ovéem pouze ve
zcela nepatrného rozsahu.

Celkové vzato by tak brexit Spojenému kralovstvi z makroekonomického hlediska uskodil. NIESR odhadl, ze
v roce 2019 by byl britsky HDP v disledku brexitu o 2,8 % niz&i neZ v pfipadé setrvani v EU. Negativni
dopady se v delSim horizontu nejprve o néco snizuji, poté vSak dochazi k jejich prohloubeni a v roce 2030
by méla odchylka dosahovat 2,7 %. Ze srovnani s vySe popsanou studii OECD, ktera rovnéz pouziva model
NiGEM, tak analyza NIESR vychazi jako relativné méné skepticka (viz Tabulka 1, ktera pfehledné shrnuje
vysledky v&ech zmifiovanych studii). To je podle autorl dano predevsim tim, Ze NIESR ve svém scénafi
explicitn& nepiedpoklada pokles produktivity v disledku snizeni miry otevienosti britské ekonomiky.

instituce OECD

scénar WTO/FTA

kratké sy

obdobi 2020 staticky pristup 2020 2020 2020
HDP -3,1% | -5,5% -1,3% | -2,6 % -3,3 % 4% -2,6 %
dlouhé ey

obdobi 2030 dynamicky pristup 2030 - 2030
HDP -1,2% | -3,5% -6,3 % - -9,5 % -5,1 % - -2,7 %

Tabulka 1 Srovnani vysledkl jednotlivych studii ohledné predpoklddaného vlivu brexitu na ekonomiku UK

Zdroj: PwC (2016), Dhingra a kol. (2016a), OECD (2016), Economists for Brexit (2016), Ebell a Warren (2016)
Pozn.: Hodnoty predstavuji odchylky celkového HDP od zdkladniho scéndre (setrvdni v EU).

2 Zavér

V lonském referendu prevazil mezi britskymi voli¢i nadzor, ze Spojené kralovstvi by mélo z Evropské unie
vystoupit. A to i pres varovani vétsiny (britskych i svétovych) ekonoml, Ze ekonomiku Spojeného kralovstvi
by to znacné poskodilo. Vyjimku v tomto konsenzu predstavovalo uskupeni Ekonomové pro brexit. Jejich
empirickd analyza sice v konkurenci ostatnich studii neobstdla metodologii ani pouzitymi daty, presto byl
jejich prispévek pro diskuzi pfinosem. Revolu¢ni myslenka Patricka Minforda o vyhodach jednostranného
zbofeni celnich bariér mozna zlstane jen filozofickym extremismem, zbytek jejich studie nicméné nabizi
znepokojujici obrazek o neefektivitdch sou¢asného zplsobu fungovani EU, jez se nutné projevuji brzdénim
jejiho ekonomického rlstu. Namisto sepisovani ambiciéznich prorlstovych strategii®** by tak Evropské unii
mozna prospélo vice, kdyby odstranila své soucasné, jiz mnohokrat popsané nedostatky. Jak se ukazuje na
piikladu Spojeného kralovstvi, uSetfila by si tim moznd soucasné starosti souvisejici s dojednavanim
historicky prvniho vystoupeni ¢lenského statu z EU, jez bude mit negativni ekonomické dopady i pro
samotnou unii. Dlouhodobé nespokojenych zemi je pfitom vic.

Jasnéjsi predstavu o tom, zda brexit skutecné poskodi ekonomiku Spojeného kralovstvi dlouhodobé a v jak
vyznamném rozsahu, budeme mit teprve v nasledujicich letech. Celkové ekonomické ddlsledky brexitu
pritom budou zaviset predeviim na budoucim nastaveni vzdjemnych obchodnich vztahl mezi Velkou Briténif
a EU. Z uvedenych analyz ekonomickych dopadl nicméné celkem jednoznaéné vyplyva, ze &m bude brexit
~mekcei", tim pro britské hospodarstvi Iépe. Samotny proces dezintegrace takto specifické a Uzké spoluprace,
jaky predstavuje soucasna EU, bude pro Britanii nicméné natolik zasadni strukturalni zménou (probihajici
navic pomérné dlouhou dobu), zZe nebude nikdy mozné s jistotou zpétné urcit, co z nasledujiciho
ekonomického vyvoje je pfimym dopadem brexitu.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2017
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozdény

EA AT BE cYy
2-
2,0- 15- a- /
1- 15° 0
1,0-
1,0- 2-
0 05-
0,5~ 4-
\
. . . ! v . 0,0 00— B B ! : L -6 . . ! v !
12 13 14 15 16 17 18 12 13 14 15 16 17 18 12 13 14 15 16 17 18 12 13 14 15 16 17 18

R
wv
o -
¥ :
:
N
1
,
iR
\

-
-
w
=
IS
=
w
=
a
=
~
=
00
=
)
=
w
=
IS
=
w
=
a
=
~
=
00
=
N
=
w
=
IS
=
w
=
a
=
~
=
00
=
N
=
w
=
IS
=
w
=
a
=
~
=
00

FR
16- . / a 1- ﬁ<
I~ 20-
12- 0,0 .
15-
0,8- -2,5- -
10- 1
04- 50" 5- -
.
2

0,0 T T T - - S f f f ! T . 0= | | ! v \ f f ! T \
1 13 14 15 16 17 18 12 13 14 15 16 17 18 12 13 14 15 16 17 18 12 13 14 15 16 17 18
LT LU Lv mMT
4 8-
3-
- 3\/\/>< v
2- 2- 4-
2-
1- 1- 2-
0
0~ : : : ; . \ / , , , ! | . 0- : : : ; . 0 : : : ; . \
12 13 14 15 16 17 18 12 13 14 15 16 17 18 12 13 14 15 16 17 18 12 13 14 15 16 17 18
NL PT SI SK
2- 4
2-
2- 3-
1- 0
2-
0
0 -2°
1-
-2-
-1+ ' ' ' i 1 -4 ' ' ' | 1 1 ' ' ' | 1 QT T T T T T 1

— HIST CF MMF — OECD — ECB

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
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Deutsche Bundesbank
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Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni ufad poskytujici

oficidIni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
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hruby domaéci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency
Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
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targeted longer-term refinancing
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University of Michigan Consumer
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