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Posilnovanie eura a obchodné bariéry st
dvojitym Sokom pre europskych vyvozcov

& Silnejuce euro a zvySené cla zo strany USA
umochuju chronicky problém
konkurencieschopnosti eurépskych firiem vo
svete

& Euro sa od marca posilnilo o 10 percent, ¢o
zdraZuje ceny eurdpskych tovarov na
americkom trhu

& Snahu europskych firiem presmerovat predaje
na domaéci trh alebo mimo EU komplikuje
okrem vymenného kurzu obchodna politika
Ciny, ktora vo zvySenej miere presmerovala
vyvozy z USA na trhy, na ktorych superi s EU

Eurépski exportéri dnes ¢€elia dvojitému Soku — nutnosti
vysporiadat’ sa s vy$Simi clami a citefnému posilneniu
eura voci dolaru za uplynulych Sest’ mesiacov. Sila eura
voci dolaru je v sulade s tzv. rovnovaznou hodnotou (graf 1,
modra Ciara), ktora zohladriuje fakt, ze sa v USA oCakava
vacsie znizovanie sadzieb, a teda znehodnotenie meny. Euro
je tak voéi dolaru dnes na arovni 5 % nad priemerom z rokov
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2023 a 2024. Po dosiahnuti obchodnej dohody medzi
Eurépskou uniou a USA sa euro sice mierne oslabilo, no
vymenny kurz aj nadalej spésobuje vrasky na Cele
europskych firiem vyvazajucich svoje tovary cez Atlantik. Ich
produkty su totiz tym padom z pohfadu americkych
spotrebitefov drahSie.

Podl'a prieskumov mnoho eurépskych firiem v reakcii na
obchodné prekazky vnima potrebu presmerovat’ exporty
do domacej ekonomiky alebo do tretich krajin. Najviac, asi
45 %, ich je v priemysle. V pripade zvySenej orientacie na
domacu ekonomiku by mohlo ddjst k niz8iemu tlaku na ceny,
hlavne v pripade tovarov. Pritom obavy z problémov

s dodavatelskymi retazcami eurdpskych firiem a suvisiacej
inflacie sa snad nenaplnia, kedze EUcla na dovozy z USA,
naopak, znizila.

Situaciu eurépskym exportérom komplikuje aj vyvoj

v Cine. Kym eurdpski vyvozcovia podiely na &inskom trhu
stracali, Cina dokazala svoju poziciu v Eurdpe mierne zlepsit.
Aj tu mohlo byt jednym z faktorov silné euro voci €inskemu
juanu. Daldim je skutognost, Ze Cina v reakcii na obchodné
spory s USA presmerovala svoje vyvozy na iné trhy.

Euro si udrzuje hodnotu voci dolaru aj po ohlaseni obchodnej dohody
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Ku Strukturalnym problémom eurépskej
konkurencieschopnosti sa v nedavnom obdobi
pridali aj kurz a cla

Podiel eurépskych exportov na svetovych trhoch ma uz
dlhodobo klesajucu tendenciu. Pri€iny sa daju hlfadat

v slabs8ich objemoch investicii nielen do vyskumu a vyvoja, €i
cenovej nevyhode v oblasti energii (blizSie vo Frankfurtskych
harkoch, marec 2025). Po nastupe novej americkej
administrativy do zoznamu pribudol obchodny spor s USA

a silnejuce euro.

Oslabenie eura po oznameni obchodnej dohody
bolo len docasné a eur6pskym exportérom
Ulavu neprinieslo

V su€asnosti sa spolo¢na eurépska mena obchoduje asi

4 az 5 % nad priemerom rokov 2023 — 2024, jednak voci koSu
mien, ale podobne je na tom aj voci dolaru. Okrem
spominanych faktorov prispievalo k posilneniu eura aj
vyrazné zvySenie inflaénych o¢akavani v USA (aj kvoli
tarifnym bariéram), €o znizuje motivaciu investorov drzat
dolar. Ta klesa aj pod vplyvom neistoty ohfadom dalSich
krokov USA, najma v oblasti medzinarodného obchodu.

Silné euro brzdi export a kratkodobo aj
ekonomiku

Pre exportérov je silné euro pritazou a v pripade dlhSieho
pretrvavania tohto stavu méze vyustit aj do znizenia vyvozov
a kratkodobého zhorsenia ekonomiky (graf 2). llustrativne
odhady pomocou globalneho ekonomického modelu Oxford
Economics naznacuju, ze pretrvavajuce posilnenie eura len
voci dolaru o spominanych 5 % moze zhorSit vykonnost’
ekonomiky o0 0,3 % a vyvozy o 0,5 %. Silné euro tak mbze
timit inflaciu (blizSie vo Frankfurtskych harkoch, jun 2025),
pricom efekt na vyvozy pretrvava dlhSie obdobie. Pozitivnym
signalom méze byt prekvapivy narast podnikatel'skych nalad,
ked prieskum nadkupnych manazérov PMI v auguste
zaznamenal prvy narast objednavok firiem v eurozéne za
poslednych 15 mesiacov.

Ku kurzovému vyvoju sa pridavaja aj obchodné
bariéry

Firmy v eurozéne v reakcii na zhorsenie obchodnych vztahov
citia potrebu zvysit predaje do domacej ekonomiky a inych
krajin mimo EU (graf 3). Najviac ich podra prieskumu ECB
bolo v priemysle, okolo 45 %. Studia sice prebehla pred
finalizovanim dohody, no finalne cla vo vySke 15 % prevysili
z&kladny scenar ECB, ktory pocital s clami na drovni 10 %.
Treba v8ak dodat, Ze silnejuca globalna konkurencia moze
limitovat’ ambicie vyrobcov o presmerovanie predajov.

Z pohladu menovej politiky by ich snaha umiestnit vacsiu
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Cast produkcie na domacom trhu mohla mat vyraznejsi
utlimujuci vplyv na inflaciu, kedZe by zvySovala cenovu
konkurenciu na riom. Prieskum odhalil aj zvySené obavy
respondentov, Ze obchodné vojny vyustia v naruSenie
dodavatelskych retazcov. Zo strany EU véak nedo$lo

k eskalacii a uvaleniu reciproénych ciel, a naopak, niektore
bariéry v pristupe na eurépsky trh sa dohodou odburali. To
znamena, Ze dodavatelské retazce by nemali byt narudené a
nemali by vyustit do dodato¢nych inflatnych tlakov.

Graf 2
Posilnenie eura voc€i dolaru brzdi export i ekonomiku
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Graf 3
Firmy chcu v reakcii na obchodnu vojnu predavat’ viac

doma a mimo EU
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Obchodnéa dohoda zmiernila neistotu
v medzinarodnom obchode

Pozitivom ukonéenia rokovani je zniZenie neistoty, ktora vo
svetovom obchode panovala niekolko mesiacov.
Prevladajuca neistota pravdepodobne negativne pdsobila na
investi€né rozhodnutia firiem aj spotrebitelské nalady

v eurozone. To ekonomiku eurozény a zaroven i cenovy vyvoj
mohlo citelne brzdit, avSak pdsobenie tohto kanala uz
postupne konéi.


https://nbs.sk/dokument/8c42757b-53a6-40b5-a754-ffdaf205930c/stiahnut/?force=true
https://nbs.sk/dokument/8c42757b-53a6-40b5-a754-ffdaf205930c/stiahnut/?force=true
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/EXR/EXR.D.E03.EUR.EN00.A
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/EXR/EXR.D.E03.EUR.EN00.A
https://nbs.sk/dokument/64af3bf8-b0e3-4c2b-ae84-f0540ed2ae22/stiahnut?force=false
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BOX: LACNY CINSKY VYVOZ STAZUJE POSTAVENIE
EUROPSKYCH EXPORTEROV

Okrem ciel a posilnenia kurzu ekonomika eurozény &eli aj vaznej konkurencii z Ciny. V sti¢asnosti
USA uplatiuju na &inske exporty 30 % cla, ¢o nuti €inskych vyvozcov hlfadat nové trhy. Su
vtom Uspesni. Tempo rastu exportu tovarov z Ciny sa v porovnani s obdobim pred
zavedenim ciel v podstate nezmenilo napriek tomu, ze vyvozy do USA sa hiboko prepadli.
Cina dokazala svoje exporty presmerovat do inych krajin, najma z juhovychodnej Azie. Zvysili
sa vSak aj vyvozy do Eurépskej Unie.

Uspesnost ¢inskych vyvozcov tizko stvisi s nizkou cenou ich produktov. Kym exportné ceny si vo
vacsine krajin v poslednych rokoch viac-menej stabilizované, tie ¢inske sa od polovice roka
2022 prepadli takmer 0 20 % (graf 4, vlavo). Vysledkom je oslabovanie realneho vymenného
kurzu €inskeho juanu a ziskavanie cenovej konkurenénej vyhody. Naopak, ceny exportérov
eurozony vyjadrené v USD v poslednych mesiacoch vyraznejSie vzrastli.

Pricinou klesajucich vyrobnych a exportnych cien je cenova ,,vojna“ napriec cinskymi priemyselnymi
odvetviami. [de o désledok vysokych investicii do strategickych odvetvi bez ohladu na dopyt.
Vysledkom su nadmerné produkéné kapacity, ktoré slaby domaci dopyt nie je schopny
vstrebat. Vo velkej miere to pocituju napriklad automobilky, vratane tych eurdpskych. Este
donedavna dovozy osobnych aut do Ciny podstatne prevySovali ich vyvozy. Vyrazny
technologicky pokrok najma v oblasti elektromobility prispel k tomu, Ze dnes Cina exportuje
Stvornasobne viac aut ako ich dovaza (graf 4, vpravo).

Graf 4
Exportné ceny v USD (index 6.22 = 100) (vlavo) a CN — vyvozy a dovozy motorovych
vozidiel (v USD) (vpravo)

115
120
110 -
105 ——
90
100
95
90 60 a
85
80 30
75
70 r T T T T T T T 0 u T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

—Svet Eurozéna =—Cina ]
= [Dovozy Vyvozy

Zdroj: Macrobond

AUGUST 2025 3



