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KOMENTAR

Velka Britania je za vodou

Od 1. februara 2020 je Eurépska unia mensia,
menej pocetna a je chudobnejSia aj ekonomicky,
politicky, kultirne. Velka Britania nepatrila medzi jej
zakladajucich ¢lenov a nikdy nebola jadrom, ale
prave preto bola tym vyvazujdcim hlasom, ktory
bude teraz chybat.

Odchod Britanie je zatial len formalny. Do konca
roka 2020 je dohodnuté prechodné obdobie,
v ktorom by sa zastupcovia Britanie a Unie mali
dohodnut na definitivnom usporiadani vztahov.
Toto obdobie je mozné aj predizit, o vobec nie je
nerealne, kedze k dohode neprislo za viac ako tri
apol roka odvtedy, 6o o odchode Britanie z EU
rozhodlo v juni 2016 referendum.

V kazdom pripade uz aspon v blizkom Case niet
cesty spat a priaznivci nejakého ,opravného*
referenda, ktoré by vratilo Britaniu spat do EU, sa
S Novou situaciou musia zmierit.

Je niekolko dlhodobych, strategickych faktorov,
ktoré nam napovedaju, ze Velka Britania bude na
svoje samostatnej ceste UspeSna. Ato globélne,
nielen v porovnani s ,novou mensou® EU.

NajdoblezitejSim parametrom je vysoka konkurencie-
schopnost’ britskej ekonomiky. V reSpektovanych
rebrickoch stavu podnikatelského prostredia je
Britdnia na poprednych miestach na svete!. A dalej,
spomedzi velkych krajin EU — Nemecka,
Franclzska, Talianska — jej méze konkurovat len
Nemecko. Len ono obsadzuje viac-menej podobné
pozicie, Francuzsko zaostava, o Taliansku ani
nehovoriac. Z ostatnych krajin Eurépy drzi krok
s Britdniou v podstate len Skandinavia a hlavne
Svajéiarsko. Je tak velmi pravdepodobné, Ze
Spojené kralovstvo bude v buducnosti patrit medzi

hospodarsky najvyspelejSie krajiny sveta
aminimalne nebude zaostavat za ostatnou
Eurépou.

Kvalitné podnikatelské prostredie samo o sebe
nestaci, dolezité je aj to, ¢i ho ma a aj bude mat kto
vyuzivat. V tejto suvislosti, z kvantitativnej* stranky
je dolezita demografia, predovSetkym kolko ludi
bude tvorit buducu populaciu. Treba priznat, Zze vo
Velkej Britanii sa rodi menej deti ako je potrebné na
prirodzent reprodukciu populacie®, ale v ramci
vyspelych krajin je tento ukazovatel nadpriemerny,
az na Uarovni USA. Z velkych eurdépskych
konkurentov ma vySSiu natalitu len Francuzsko,
Nemecko ju ma nizSiu a ovela nizSiu Taliansko.
A dalej, Britania ma vysokd mieru (,riadenej”)
imigracie, ¢o aj kvoli postaveniu anglického jazyka
vo svete bude pokracovat®.

Doélezitym nie je len velkost buducej populacie, ale
aj jej zlozenie. Ide predovsetkym o to, aky podiel
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z celkovej populacie maju abudd mat [udia
v produktivnom veku. To je klu¢ové z pohladu
domacej spotreby, investicii, uUspor, celkového
rastu, inflacie. Starnutie populacie sa s vynimkou
niektorych krajin, najma v Afrike, tyka celého sveta
a Britania nie je vynimkou, ale miera starnutia je tu
nizSia ako vo vacsine vyspelych krajin. A nielenze
je tu niz8i podiel starSich ludi, ale v porovnani
s inymi vyspelymi krajinami je podiel mladych, 15
a menej ro¢nych, ludi vyssi. Vyssi ako v Nemecku
a v Taliansku a na drovni Franctizska. To sa neskor
pretavi do poc€etnej produktivnej vrstvy. Budovaniu
tejto vrstvy pomaha aj migracia, pretoze migruju
vacSinou mladSi a mimochodom aj ,rizikovo
priatelski“ fudia, ktori maju vo vSeobecnosti vySssi
podnikatel'sky apetit, ato je pre vyvoj ekonomiky
prospesné.

Z kvalitativnej* stranky je kla¢ovym faktorom
schopnost populacie vyuzit dobré podnikatelské
podmienky. Ide hlavne ovedu avyskum, o
vzdelanie ako také. Britania nepatri medzi krajiny
s najvy$Sim pocétom patentov, Uzitkovych vzorov,
obchodnych zndmok a priemyselnych dizajnov na
svete’, ale jej veda a vyskum su na vysokej Urovni
a britské univerzity patria medzi najlepSie na svete®.

Britania ma teda dobré strategické podhubie, aby
sa jej ekonomicky vodilo dobre v akychkolvek
podmienkach. Minimalne lepSie ako v ,priemernej*
EU.

A dalej, tamojSia ekonomika je relativne dobre
chranena pred externymi vplyvmi. M& vysoky podiel
sluzieb a nizky podiel priemyselnej vyroby, ktora
byva najviac zasiahnuta globalnymi problémami®.
Zaroven je sice priemerne otvorenou ekonomikou
(tzn. jej podiel exportu tovarov a sluzieb na HDP je
cca na svetovom priemere), ale v jej exporte maju
vysoké zastupenie sluzby. A hoci je EU dominantny
partner pre Britaniu, podiel Unie na exporte z
Britanie je vyrazne nizSi ako je to v Nemecku,
FranclUzsku ¢&i Taliansku. Spojené kralovstvo je na
Unii menej zavislé. Celkovo je britsky export menej
citivy na globalne vykyvy aje geograficky
diverzifikovany. Velka Britania ma navySe silné
vazby na anglosaské krajiny a tie patria celosvetovo
medzi ekonomicky najsilnejsie.

Vyhodou Britanie je nezavisla a efektivna fiSkalna
a menova politika. Krajina ma sice velky verejny
dih, na drovni 87% HDP, ale je velmi dobre
manazovatelny. Verejny rozpocet je primarne (tzn.
bez nakladov na verejny dlh) v prebytku a ak
zapocCitame urokové naklady na obsluhu verejného
dlhu, je len v miernom deficite. NavySe, Britania
patri medzi nizkorizikové krajiny (tzn. bezpecné
pristavy, safe havens), a teda v pripade turbulencii
budd vynosy jej Statnych dlhopisov klesat
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a financovanie verejného dlhu zlacnie. Tento
sbezpecnostny ventil“ funguje napriklad aj v USA ¢i
Nemecku, ale opacne pdsobi v Taliansku. Pozitivnu
Ulohu pri stabilizacii hospodarstva by pri pripadnych
turbulenciach zohrala aj centralna banka Bank of
England, tak ako sa stalo uz mnohokrat od jej
zaloZenia dfa 27. jula 1694.

Pri turbulencidch by klasicku uvolfiujucu menovu
politiku (pokles urokovych sadzieb, nakupy cennych
papierov — tzv. kvantitativne uvolfiovanie), vhodne
doplnil dalSi pilier menovej politiky, a tym je pohyb
menového kurzu. Britania je sice povazovana za
safe haven, ale pri globalnych aaj lokalnych
hospodarskych napatiach libra oslabuje, ¢o vytvara
urcity vankus na preklenutie problémov.

Na Velku Britaniu vSak vplyva aj niekofko faktorov,
ktoré buduci Uspech Spojeného kralovstva
ohrozuju.

Jednym a slab$im z nich je vonkajSia nerovnovaha
britskej ekonomiky. Poslednym rokom, kedy mala
Britania prebytok bezného uctu platobnej bilancie,
je rok 1983 a poslednym takym Stvrtrokom je 3.
Stvrtrok 1997. Odvtedy je platobna bilancia neustale
vschodku aten sa navySe neustale prehlbuje,
niekedy aj k 5% HDP. AvSak, pri detailnejSom
pohlade ,nejde o tragédiu“. Krajina ma sice
dlhodobo vysoky schodok v tovaroch, ale naopak
ma vysoky prebytok v sluzbach. Spolu v tovaroch
a sluzbach zaznamenava schodok dlhodobo nie¢o
vySe percenta, ¢o nie je velmi zlé Cislo. Prave
bilancia tovarov a sluzieb je klu¢ova z pohladu
stability ekonomiky, je dokonca priamou zloZkou
HDP. Britsky schodok ovplyvriuji hlavne portféliové
investicie, zjednodusene zisky z britskych dlhopisov
a akcii vyvazané do zahranicia su vysSie ako zisky
z cudzich cennych papierov dovazané do Britanie,
ale to nie je pre britski ekonomiku az takym
straSiakom. Tlak na oslabovanie libry ale pretrva.

Ovela vacSou hrozbou sa zda dezintegracia celej
krajiny. Lebo vysledok referenda o brexite bol velmi
tesny, ani jedna strana nemala jasnd dominanciu
(samozrejme to nespochybriuje legitimitu vysledku).
A hlavne, krajina sa regionalne Stiepila. Anglicko
aWales sa vyjadrili za vystapenie z EU a Skétsko,
Severné irsko a (v ramci Anglicka) aj Londyn sa
vyjadrili za zotrvanie Spojeného kralovstva v Unii.
To teraz vedie k separatistickym tendenciam hlavne
v Skétsku.

Pritom len nedavno, v roku 2014, bolo v Skotsku
referendum o vystupeni zo Spojeného kralovstva a
jasna vacsina (55%) sa vyjadrila za status quo. Po
brexitovom referende v roku 2016 sa vSak na stél
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dostala poziadavka na druhé Skétske referendum,
lebo (vraj) Skétsko sa citi brexitom oklamané.
Hlavnym advokatom tohto referenda je Skoétska
narodnd strana a jej Séfka a predsednicka tamojse;j
vlady Nicola Sturgeon, ktora vyuzila svoj vplyv
v parlamente a decembri 2019 presadila pravnu
upravu, ktora podla nej umozni uskutoénit druhé
referendum, ato uz vroku 2020. Britska vlada
stym nesuhlasi, na uskutoCnenie dalSieho
referenda je (vraj) potrebny dih8i €as, genera¢nu
vymenu. Aktudlne prebieha ,zapas pravnikov*
o legitimitu pripadného referenda. Zatial sa jeho
vysledky chysta uznat aj Spanielsko (jeho postoj je
ostro sledovany kvdli Katalansku a Baskicku),
avSak len vtedy ak bude vyhlasené v sulade so
zadkonom (...). Hra je teda plne rozohrand, vysledok
je nejasny.

A najvacSou hrozbou pre Velku Britaniu je samotna
Eurdpska Unia. Priblizne 45% britského exportu
smeruje do EU, 60% z neho tvoria tovary a 40%
sluzby. Z britskych regionov je hlavnym exportérom
do EU Wales a Severné Irsko (8o mimochodom
mobze zvySit separatistické tendencie aj tam).
Britania potrebuje mat dobré vztahy s Uniou a
koniec koncov aj Unia, pre ktori je Spojené
kralovstvo velkym trhom tovarov a s ktorym ma
vyrazny obchodny prebytok. Na druhej strane
rokovacia pozicia Unie je silnejsia.

Napriek ,povinnym* milym gestam Unie vogi Britanii
prebieha nemilosrdny zépas o budice zmluvné
usporiadanie vztahov, ktoré bude mat priamy vplyv
na uspech Spojeného krafovstva. A ten nie je
zaujme Unie, potrebuje dokazat, Ze odchod z nej sa
nevyplaca. Hlavnym advokatom Unie atym
hlavnym ,nepriatefom” Britanie je Francuzsko.
Rokovania v nasledujucich mesiacoch budu velmi
tazké a zdaleka nie je vylucené, ba dokonca je aj
pravdepodobné, Ze sa aktualne prechodné obdobie
bude eSte predizovat. Nastavovanie zmluvnych
vztahov s EU je pre Britaniu velmi komplikované aj
vtom, Ze to priamo ovplyviiuje nové zmluvné
vztahy Britanie s inymi partnermi.

Zhrndc, Britania ma velmi konkurencieschopnu
ekonomiku a dobru demografiu. Kamefiom urazu
bude skotsky problém a nové usporiadanie vztahov
sEU. Tu vyvoj nie je mozné predpovedat, lebo
zavisi od rozhodnutia niekolkych [udi s proti-
chodnymi zaujmami. Ale celkovo ma Britania
nasliapnuté dobre. LepSie ako zoskupenie, ktoré
prave opustila.

Richard Téth
hlavny ekoném
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! Pouzili sme viacero porovnatelnych rebrickov, aby sme eliminovali pripadnt ,nestrannost* &i chabl metodiku v niektorom
z nich: Doing Business od Svetovej banky, Global Competitiveness Report od Svetového ekonomického féra, Corruption
Perception Index od Transparency International, Economic Complexity Index od Massachusetts Institute of Technology, Global
Innovation Index od Cornell University/OSN a Economic Freedom od Heritage Foundation. Vo vSetkych je Velka Britania na
poprednych prieckach.

% postadujlica miera reprodukcie potrebna na zachovanie velkosti populacie je cca 2.1 narodeného dietata na jednu Zenu.
Podla udajov Svetovej banky z roku 2017 mala Britania 1.8 dietata na Zenu, Nemecko 1.6, Franclizsko 1.9 a Taliansko 1.3.
V USA je tato miera 1.8 a vo svete 2.4.

% Podra udajov Svetovej banky sa od roku 2007 do roku 2017 do Britanie pristahovalo 2.6 mil. obyvatelov, ¢o je skoro 4%
sucasnej populacie. Do Nemecka 4.7 mil. (5.7%), do Francuzska 606 tis. (1%), do Talianska 2.4 mil. (4%). Do USA 9.7 mil.
(3%) a napriklad do Australie 1.8 mil. ¢o je az 7.8% dne$nej australskej populacie.

‘v patentoch a UZitkovych vzoroch vedie svetové poradie Cina. V prepoéte na HDP ale s prehfadom dominuje Juzna Koérea,
potom Cina a Japonsko asvatsim odstupom Nemecko, Svajgiarsko, USA, Finsko, Dansko, Svédsko a Holandsko.
V pocitacoch dominuje Cina a USA, v elektronike Japonsko a Kérea a v doprave Nemecko. Najviac patentov registroval v roku
2018 &insky Huawei, japonsky Mitsubishi Electric a americky Intel. V obchodnych znagkach vedie opatovne Cina, v prepoéte
na HDP Cina, Kérea a Turecko. Z firiem najviac znadiek za rok zaregistrovala $vaj¢iarska farmaceuticka firma Novartis (174),
franctizsky kozmeticky gigant L'Oréal (169) a nemecky Daimler AG (129). Aj v priemyselnych dizajnoch viadne Cina, v
prepoéte na HDP je ale na druhom mieste. Na prvom je Juzna Koérea a na tretom Taliansko. Z firiem jasne vedi korejské
spolo¢nosti Samsung a LG, treti je americky Procter & Gamble. Podla udajov WIPO (World Intellectual Property Organization)
za rok 2018.

® Podla re$pektovaného rebricka univerzit Times Higher Education ma Britania v prvej stovke najlepsich univerzit sveta 11
univerzit, podla iného rebricka QWS World University Rankings je v prvej stovke az 18 britskych univerzit. Je to ovela viac ako
ma Nemecko, Francizsko alebo Taliansko.

® Samotna priemyselna vyroba tvori vo Velkej Britanii 9% HDP. V Nemecku az 20%, vo Francuzsku 10%, v Taliansku 15%,
v celej EU 14%. A napriklad v USA 11% a vo svete 16%. Podla Gdajov Svetovej banky za rok 2017.

Kontakt: Richard To6th, Hlavny ekoném. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk,
toth@privatbanka.sk. Web: www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohfady su stanoviskom autora v ¢ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vS8eobecné stanovisko.
Ziadna informacia alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je
uréena na poskytovanie osobného investiéného poradenstva a neberie do Uvahy $pecifické investi¢né ciele, finanénu situaciu a osobné zaujmy
kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarudit ich spravnost. Pravo
menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a
prislusného vynosu moze stupat alebo klesat a navratnost’ investicie nie je zaruena. Vykonnost cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajicich krajin sa spravidla kvoli vy$sej
politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a darfiovy rezim vplyvaju na hodnotu,
cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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