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Obchodné vojny nemaju vitaza a poskodia vsetkych zUcastnenych

e Americky prezident Trump dodrZal predvolebny sl'ub a spustil vinu zasadného
zvySenia ciel s argumentom, Ze ide o ochranu domacej vyroby.

e Dosahy budu globalne, dotkne sa to blizkych obchodnych partnerov Kanady a Mexika,
ale aj Ciny, ¢i krajin Eurépskej tinie.

e Historia dokazuje, Ze obchodné vojny nakoniec poskodia vSetkych ztic¢astnenych.
Eur6pska ekonomika popritom uZ dnes trpi v dosledku vyssich cien energii a
konkurencie z Ciny. Cl4 situaciu este skomplikuju.

Zvysenie ciel zdrazuje dovazané vyrobky pre americkych spotrebitel’'ov

To mdZze podporit dopyt po domacich vyrobkoch, ked’ze l'udia hl'adaju lacnejsie alternativy. Avsak USA nedokazu uplne
nahradit vSetky dovazané findlne produkty domacou vyrobou. Niektoré tovary sa v krajine jednoducho nevyrabaju,
alebo ich vyroba nie je dostato¢na. Spotrebitelia preto Casto nemaji ini moznost, nez akceptovat vysSie ceny,
popripade obmedzit ndkup zdrazenych vyrobkov.

Cla zvysuja vyrobné naklady americkych firiem

Mnohé vyrobky prechadzaji hranicami niekol'’kokrat ako medziprodukty pred tym, kym sa dostand ku kone¢nému
zakaznikovi. Cla sa preto dotknu firiem, ktoré zavisia od dovazanych surovin a materialov, ako st hlinik a ocel, alebo
suciastok. Firmy sa mézu s tymto dodatotnym nakladom vysporiadat bud’ stlacenim vlastnej marze, zniZenim
nakladov alebo zvy$enim cien. V prvom pripade klesa ziskovost firiem, ¢o mdze obmedzit’ d’al$ie investicie. Setrenie
nakladov méze viest k prepustaniu alebo pomalSiemu rastu platov. Pri zvySeni cien dodato¢nu zataz spojenu s clami

nakoniec znasa spotrebitel. Ak ani jedna cesta nie je mozna, firma moZe aj skrachovat.
@ Vyssie clda mdzu oslabit aj ekonomicky rast USA

Na prvotny narast cien, ktory by pramenil zo zavedenia ciel, by Fed reagoval zvySenim urokovych sadzieb, o by
posilnilo kurz dolara. Silnej$i dolar zlacriuje dovozy, ¢im cCiastotne kompenzuje naklady ciel pre americkych
spotrebitel'ov a firmy. Zaroven vsak zdrazuje americké produkty v zahranici, ¢o oslabuje konkurencieschopnost
exportérov. V praxi sa tak ¢ast nakladov ciel presuva z domécich spotrebitel'ov na americkych vyrobcov. Vyssie ceny
znizuju redlny prijem ludi azisky firiem, ¢o zhorSuje ekonomicki situaciu a prinasa neistotu podnikom aj
spotrebitel'om. Navyse, cla ¢asto vyvolavaju rovnaké odvetné opatrenia obchodnych partnerov. V takom pripade st
negativne zasiahnuté vyvozy z USA, ¢o eSte viac spomal'uje ekonomicky rast.

Neistota v eurozone rastie

Ak sa euro voci dolaru oslabi, dovozy z USA do Eurdpy zdrazeju. Eurépske firmy tak budii musiet zaplatit' viac za
americké produkty. To povedie k vy$$im cendm pre spotrebitel'ov a k ndrastu inflacie. Na druhej strane, cla mézu znizit
zaujem o eurdpske vyrobky v USA. Oslabeny zahrani¢ny dopyt nasledne spomali hospodarsky rast v Eurépe, co s
odstupom roka, ¢i dvoch, méze zmiernit inflacné tlaky. Dosahy ciel vSak mo6zu byt zniZené tym, Ze niektoré spoloc¢nosti,
napriklad eurépske automobilky a farmaceutické firmy, si udrziavaju vysoké zisky z predajov v USA. Cla tak m6zu
pokryt’ zniZenim vlastnych ziskov, ¢im by sa ceny ich vyrobkov v USA nemuseli menit a predavali by sa nadalej
rovnako dobre. Celkovy vplyv ciel na ekonomiku vSak ostava nejasny, ¢o prehlbuje neistotu. Jej efekt citime dokonca
este skor, ako sa cla skuto¢ne implementuji. Spotrebitelia a firmy zacinaji menit svoje spravanie uz pri nastupe
neistoty a o¢akavaniach vyssich cien. Zmeny v spravani ucastnikov trhu mézu zohravat' kli¢ovu tlohu v celkovom
hospodarskom vyvoji.
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EU &eli hrozbe 25-percentnych ciel na
export do USA

Konkrétne rozhodnutie americkej administrativy sa
oCakava zaciatkom aprila. Prezident Trump uZ vopred
naznadil, Ze cla sa mdzu vztahovat na vietky tovary z EU
(graf 1),
automobilovy priemysel (graf 1, cervena plocha). Okrem
toho naznacuje zavedenie ciel, ktoré by zohl'adiovali aj

pricom najpravdepodobnej$im cielom je

ostané bariéry vzajomnému obchodu, ako st dovozné
kvéty, Ci regulacie, ako aj rozdiely v daniovych systémoch
medzi USA a EU, najma dorovnanie DPH. Americka vlada
navySe oznamila ukoncenie vynimKky z dovoznych ciel na
ocel' ahlinik (graf 1, Zltd plocha). To najviac zasiahne
sektory, ktoré su na tychto surovindch zavislé —
elektrotechniku, strojarstvo a automobilovy priemysel.
Vplyv ciel sa vS§ak neobmedzuje len na Eurépu. USA ich vo
vys$ke 10 % zaviedli na vsetky tovary zCiny a 25-
percnentnymi clami zatazili aj vSetky tovary z Mexika a
neenergetické tovary z Kanady (graf 2).

Globalne prepojené
najviac zasiahnuté

sektory budua

Odvetvia ako farmaceuticky priemysel, vyroba kovov,
automobilky ¢i letecky a lodny priemysel st sucastou
zlozitych celosvetovych dodavatel'skych retazcov. Volny
obchod im umoznil presunut vyrobu tam, kde to bolo
vyhodnejSie, a vyuzit' silné stranky jednotlivych krajin.
Technologicky naro¢né odvetvia st na tychto prepojeniach
obzvlast zavislé. Krajiny ako Nemecko, Taliansko a [rsko,
ktoré viac exportujui do USA, by celili negativnemu vplyvu
ciel, zatial' ¢o Franctizsko a Spanielsko by boli zasiahnuté
menej. Slovensko, hoci do USA vyvaza len malt Cast svojej
produkcie, by vd'aka silnej orientdcii na automobilovy
priemysel vplyv ciel vyrazne pocitilo (graf 3).

Slovensky automobilovy priemysel by
Celil vaznym dosledkom

Automobily a ich komponenty tvoria az tri Stvrtiny
slovenského exportu do USA. NajvacSie riziko hrozi
bratislavskému Volkswagenu, ktory do USA vyvaza
Stvrtinu svojej produkcie, a zasiahnuta by bola aj vyroba v
Jaguar Land Rover. Problém by sa vSak netykal len
priameho exportu. Aj ked’ priamo do Spojenych Statov
nesmeruje az taka velkd cast slovenskych vyrobkov,
nepriamo tam predsa len mnohé koncia. Ak Nemecko,
ktoré je najvacsi obchodny partner Slovenska, strati podiel
na americkom trhu, slovenské firmy budi mat menej
objednavok na suciastky a komponenty. Ak cla pribrzdia
export, podniky budd musiet znizZit vyrobu, ¢o by
znamenalo prepustanie. Prvi dotknuti by boli pracovnici
vo vyrobe. Na druhej strane, export do USA tvoria najma
luxusné automobily a dopyt po nich je menej citlivy na
zmenu ceny.

Graf 1: Dosah moznych ciel na jednotlivé sektory na
efektivne cla USA voci Eurépskej Gnii
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Graf 2: Efektivne cla USA uvalené na vybrané krajiny
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Graf 3: Podiel motorovych vozidiel dovazanych do USA
na nominalnom HDP exportujicej krajiny (v %)
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Graf 4: Podiel farmaceutickych produktov dovazanych do

USA na nominalnom HDP exportujticej krajiny (v %)

10

8

6

4

. 10 0 &

0 | |
(=] =] ] =] [=] Q [=] (=]
> v = > v > Y >
%] 1] [=5 %] %] 1=} (%] 1%}
= = @ = = iy = k=

= o0 = @ o 2 &)
> = >0 =] [<H] [oo] =
= & = o e} = !
“ = =

xn

Zdroj Graf 3 a 4: ICT, Macrobond

Celoplo$né cla vyznamne zasiahnu aj farmaceuticky sektor v EU

frsko je najvyznamnej$im eurépskym vyvozcom farmaceutickych produktov a vakcin do USA (graf 4). Aviak &ast’ tychto

exportov pochadza od americkych firiem, ktoré presunuli svoju vyrobu do frska, aby taZili z vyhodnejsich datiovych
podmienok. V tomto pripade cld ovplyvnia zisky americkych firiem. Ak vSak ich negativny vplyv vyrazne presiahne
dafiové vyhody Irska, méZe to spdsobit navrat vyroby do USA, ¢o by nasledne zasiahlo vyvoz z eurozény.
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% Eurépska Gnia je pripravena reagovat "pevnymi a primeranymi" opatreniami

Trump naznadil, Ze je otvoreny rokovaniam. EU médZe na zniZenie obchodného deficitu pontknut zvyseny dovoz
americkych produktov, ako je zemny plyn, vojenské vybavenie alebo pol'nohospodarske tovary. Tento proces by vsak
zavisel aj od ochoty ¢lenskych statov zapojit sa do obchodnych ustupkov. Ak nepride k dohode, tak Eurépska tnia
planuje odvetné opatrenia zamerat na finalne tovary, ktoré si 'udia mézu I'ahko nahradit inymi. Pravdepodobne pojde
o potraviny, napriklad kukuricu ¢i pomarancovy dzus, ale aj o domace spotrebice, oblecenie, kozmetiku, motorky, lode
¢i elektroniku. Cla by boli nastavené tak, aby o najmenej narusili dodavatel'ské retazce v Eurépe.

Box: Hrozba vyssich ciel nie je jediny problém eurdpskych exportérov

Hrozba zvysSovania ciel prichadza v ¢ase, ked' exporty tovarov z eurozony uz niekol'ko stvrtrokov klesaju. Navyse,
kym donedavna bola Cina &istym spotrebitelom eurépskych vyvozov, dnes sa stala nasim priamym konkurentom.

Narast cien energii po zaciatku vojny vyrazne zvysil naklady eurdpskych vyrobcov. Hoci z hodnét, ktoré dosahovali po
zaciatku vojny, uz vyrazne Klesli, zostavaju nad'alej vysoké. Napriklad cena zemného plynu je v Eurépe priblizne 5-ndsobne
vyssia nez v USA. To vyrazne podkopava schopnost’ eurépskych vyrobcov stutazit na svetovych trhoch, najma v odvetviach
s vysokou energetickou naro¢nostou.

Ceny energii su vsak len jednym z problém pre podniky v eurozdone. Ich manazéri v prieskumoch aj po poklese cien
energii hovoria o tom, Ze ich konkurencieschopnost klesa. Navyse ju vnimaju ako najslabsiu v histérii, horsiu ako pocas vel'kej
financnej krizy alebo poc¢as pandémie. Svoje pozicie na svetovych trhoch zacali stracat’ aj tradi¢ne silné exportné odvetvia ako
vyroba dopravnych prostriedkov, ¢i strojov a zariadeni.

Ani rast zahrani¢cného dopytu nepomohol zlepsit konkurencnu poziciu eurozony. Pocas velkej finan¢nej krizy, ale aj
pocas pandémie, bolo zhorSenie konkurencieschopnosti podnikov v eurozdne spojené s prepadom zahrani¢ného dopytu
v priemere o 10 %. V roku 2024 vSak zahrani¢né trhy rastli, dokonca mierne rychlejsie ako sa o¢akavalo. Napriek tomu podiel
podnikov, ktoré hlasili oslabenie svojej konkuren¢nej pozicie, bol vlani vacsi nez v v krizovych rokoch 2009 a 2020 (graf 5).

Konkurencia z Ciny podkopava vykonnost Graf 5: Zmena zahrani¢ného dopytu v eurozéne
exportérov. Vrokoch 2003 - 2019 rastli vyvozy a hodnotenie konkurencnej pozicie v priemysle
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polovice roka 2022 znizili takmer o 20 %. Hodnotenie konkurenénej pozicie mimo EU

V ¢asoch zostrenej konkurencie zo strany Ciny budi Zdroj: Macrobond, ECB

vysSie cla na eurdopske exporty do USA situaciu d’alej
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produktom z Ciny. Zdroj: Macrobond

vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s uvedenim zdroja
JAnalytici UMS*.

@ Frankfurtské harky nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov iseku meny, Statistiky a
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