Komentar

Viac tvari obchodnej vojny

Uz niekolko tyZzdrov ovplyviiuje hroziaca obchodna
vojna medzi USA a zvySkom sveta, najma Cinou, vyvoj
na finanénom trhu. Téma zdaleka nie je nova, ale od
februara toho roka napatie eskaluje. Nastartovalo ju
februarové oznamenie amerického prezidenta Donalda
Trumpa, Ze zavedie 25% clo na dovezenu ocel a 10%
na dovezeny hlinik z celého sveta s vynimkou Kanady a
Mexika, ktoré su ¢Elenmi severoamerickej colnej unie
NAFTA. Neskdr Trump oznamil dalSie kroky, tentoraz
namierené priamo na Cinu. Ne$lo len o nové cla, ale
napriklad aj priamo o zablokovanie predaja technologii
Cinskej strane (predaj IT firmy Qualcomm firme
Broadcom, ktora ma ,Cinske korene®).

Cinska odveta nenechala dlho ¢akat a ,Ri$a stredu*
vytvorila zoznam americkych tovarov, na ktoré uvali clo.
USA reagovali dalSim posilnenim ciel, koleso
protekcionizmu sa zaéalo rychlo roztagat. Cina napokon
.Kapitulovala® aoznamila, Zze svoje podnikatelské
prostredie zlepS$i. Medzitym ale — kedZze USA su spolu
s Cinou a Eurépou najvaésimi obchodnymi velmocami
na svete - hrozba obchodnej vojny s akciami zamavala.
Trh sa obaval, Ze sa vzajomna obchodna vymena
spomali a svetovy hospodarsky rast sa znizi. Tato
problematika ma, tak ako to bezne byva, viacero uhlov
pohladu.

V poslednych desatroCiach sa svetova ekonomika
globalizovala. Az na roky 1982, 2001 a 2009, v kazdom
jednom roku rastla vzajomna vymena tovarov a sluzieb
rychlejSie nez svetovy HDP. Ekonomiky sa otvarali —
kym 60. rokoch minulého storocia tvoril globalny export
tovarov a tovarov priblizne 10% svetového HDP, v 80.
rokoch 20% apred krizou 2008 / 2009 uz 30%.
Samozrejme, nie kazda ekonomika sa otvarala
rovnakym tempom - americka ekonomika len mierne,
povedzme francuzska a talianska ekonomika stredne a
nemecka a ¢inska ekonomika vyrazne.

Globalizacii pomohlo aj znizenie prekazok vo
vzadjomnom obchode. To klesalo takmer vo vSetkych
krajinach av USA teraz dosahuje priemerné clo na
dovazané tovary 3%, v EU 1.6% a v Cine priblizne 9%.
Cinske cla sa mdzu zdat vysoké, ale v 80. rokoch mala
krajina priemerné clo 40% av 90. rokoch este velmi
vysokych 20%.

Po krize 2008 / 2009 sa v niektorych krajinach zacal
opacny proces, mdézeme ho nazvat deglobalizaciou.
Prejavuje sa predovSetkym poklesom vyznamu
zahraniéného obchodu arastom vyznamu domacej
spotreby. PriCinou je rychly rozvoj sluzieb a pokles
vyznamu priemyslu, ktory sa najviac na exporte podiela.
Tieto krajiny prestavaju byt lacnou montaznou dielfiou, a
aj vdaka technologickym zmenam rastie produktivita
prace a kupyschopnost domacej pracovnej sily. Lidrom
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deglobalizacie je Cina, kde v priebehu niekolkych rokov
klesol podiel exportu z 35% HDP pod 20% HDP. Krajina
sa zhfadiska S&truktary HDP ¢&oraz viac podoba
zapadnym krajindm az pohfadu medzinarodného
obchodu prestava byt rozvojovou krajinou, ktora si
,zasluzi“ pomahat' vysSimi clami.

V Eurdpe naopak podiel zahraniéného obchodu na stéle
HDP rastie (aj extra-EU obchod) a domaci dopyt tam
zostava slaby. Eurdpska ekonomika je citlivA na
konjunktiru v zahrani¢i — globalny rast ju taha nahor, ale
globalny pokles ju taha nadol. Eur6pu prekazky
stanovené na export svojich vyrobkov a sluzieb vyrazne
ovplyvriuju, a to aj napriek tomu, Ze jej vyvoz je do velkej
miery sofistikovany.

Tieto parametre ovplyviiuju aj aktualny obchodny spor
medzi USA, Cinou a Eurépou. Celkovo, podiel
zahranicného obchodu na HDP je vUSA maly
a pripadné spomalenie zahrani€ného dopytu vyznamne
ekonomiku USA nezasahuje (podobne ani silnejsi dolar).
Ak zoberieme do Gvahy americko — &insky vztah, Cina
je vporadi krajin az na tretom mieste v rebricku
najvacsich obchodnych partnerov USA po Kanade
a Mexiku, s podielom mensim ako 0.6% HDP (USA do
Ciny exportuje tovary za 110 mld. roéne, sluzby za 50
mid. USD). Naopak, pre Cinu si USA po EU tesne
druhym najva¢sim obchodnym partnerom, s podielom
4% HDP (500 mid. USD tovary a 15 mid. USD sluzby).
USA ma sCinou vysoky obchodny deficit a pri
rovnakych opatreniach by viac trpela Cina. Navy$e, z
americkych $tatov hlavnym obchodnym partnerom Ciny
su pacifické Staty Kalifornia a Washington, ktoré patria
medzi diverzifikované a bohaté Staty.

Eurdpska Unia je vSak pre USA najvacSim obchodnym
partnerom. Ro¢ne USA do Unie exportuje tovary
a sluzby v hodnote vySe 500 mid. USD (takmer 3%
HDP) a eurépske opatrenia namierené na USA by uz
boli pre americki ekonomiku vyrazne citlivejSie. Export
tovarov a sluzieb z Eurdpskej unie do USA je eSte vysSi,
dosahuje priblizne 600 mid. USD, takmer 4% HDP EU
a pripadné rovnaké americké opatrenia by EU zasiahli
este vyraznejSie. Nevraviac o Velkej Britanii, ktora sa po
odchode zEU vmarci 2019 spolieha na americki
pomocnu ruku.

Dalsi aspekt je ,kvalitativny. Pokial ide o Cinu, t4& ma
trojnasobne vysSie priemerné colné zatazenie ako USA.
To znamena, Ze export USA do Ciny je znevyhodneny
a naopak, ¢insky export do USA zvyhodneny. ZvySenie
ciel na americkej strane len odstranuje nerovnovahu.
Pokial ide o eurépsko-americky vztah, tu taha Eurdpa
za kratSi koniec. Eurépske cla su nizsie ako americké.
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Vyska ciel ale zdaleka nie je jedinou prekazkou
svetového obchodu. Je nim aj kradez duSevného
vlastnictva. Celkovo je problematika duSevného
vlastnictva velmi dblezita, napriklad az okolo 90%
exportu aimportu v Eurépe suU patentované tovary
a sluzby.

Vo svetovom obchode priblizne 2.5% obchodovanych
tovarov asluzieb v sume priblizne 500 mid. USD
poruSuje prava duSevného vlastnictva. V Eurépe je
objem takychto importov az 5%, priblizne 90 mid. EUR
rocne. Len v kozmetickom priemysle v Eurépe takto
dochadza kronym stratdm trzieb za 10 mid. EUR
a stratam 80 000 pracovnych miest. V USA s odhady
podobné — celkové Skody pre americki ekonomiku kvoli
porudovaniu prav duSevného vlastnictva predstavuju
priblizne 600 mid. USD ro¢ne , ¢o tvori 3% HDP.

Eurdpske aj americké odhady unisono za hlavny zdroj
falodnych produktov povazuji Cinu a Hong Kong. Az
takmer 90% tychto tovarov pochadza ztejto dvojice
krajin. ,Fejky* tvoria 13% exportu Ciny a 1.5% jej HDP.
NavySe, krajina rozvija praktiky priemyselnej $pionaze,
ato, podla vyboru amerického Kongresu ,U.S.-China

Economic and Security Review Commission®, dokonca
s podporou vlady.

Niet divu, ze Cina je na prvom mieste krajin, ktoré
americka vlada z tohto pohladu sleduje. Na takzvanom
priority watch liste sa okrem nej nachadza aj Indonézia,
India, Alzirsko, Kuvajt, Rusko, Ukrajina, Argentina,
Kanada, Cile, Kolumbia a Venezuela. Dal$ich 24 krajin
je na ,obyCajnom* watch liste, prevazne ide o krajiny
Latinskej Ameriky a Azie, z Eur6py je tam Grécko,
Rumunsko, Svajéiarsko a Turecko, a teda len dve z 28
krajin EU. Postavenie Eurépy vodi USA z pohladu
obchodnych praktik je teda diametralne iné nez
postavenie Ciny.

A preto, americky prezident by mal velmi zvaZovat, voCi
komu zavedie protekcionistické opatrenia. Ak ich
zavedie vogi Cine, velmi to americki ekonomiku
nezasiahne a navySe to bude aj spravodlivé. Ak ich vSak
zavedie voCi Eurdpskej unii, bude to nielen
nespravodlivé, ale aj vyrazne Skodlivé. Pre oboch.
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len véeobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investi¢ného
poradenstva a neberie do Uvahy $pecifické investi¢né ciele, finan¢nu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tuto spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prisluSného vynosu méze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru€ena. Vykonnost
cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajacich krajin su
spravidla kvoli vy$Sej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a dariovy rezim vplyvaju na
hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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