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Kolko stoji protekcionizmus?
Vplyv zvySenia ciel americkou administrativou na slovensku ekonomiku
Daniel Dujava, David Hojdan, Richard Kubas

Protekcionisticka politika USA vytvara vyrazne negativne riziko pre rast slovenskej
ekonomiky. Slovensko do USA vyvaza najma automobily a ich komponenty, ktoré celia
vysokym 25 % clam. Vplyv na slovenski ekonomiku by bol miernejsi, ak by situacia
nevyeskalovala do globalnej obchodnej vojny. Navyse, americky dopyt sice generuje na
Slovensku pridani hodnotu vo vyske 3,1 % HDP a viaZe na seba 70-tisic pracovnych miest,
avSak polovica tejto hodnoty pochadza zo sektora sluzieb, ktorého sa zvysenie ciel tyka
pravdepodobne menej. Avsak silnejSi vplyv nez vypadok amerického dopytu totizmoze mat
spomalenie ekonomik nasich obchodnych partnerov. Nepredvidatelna colna politika
zvysuje globalnu neistotu, ¢o tiez moze timitinvesticie. V zavislosti od vyvoja vztahov medzi
USA a Cinou sa eurépski producenti budi musiet vyrovnat nielen s americkymi clami, ale
potencialne aj so zvySenou ¢inskou konkurenciou. MMF, Eurépska komisia ani ratingové
agentury priamo neuvadzaiju vplyv vyssieho cla, av§ak hruby vplyv sa da odhadnut z revizii
ich prognéz. V eurozéne by clo znizilo HDP v rokoch 2025 a 2026 o 0,4 p.b. resp. 0,2 p.b.
smerom nadol. V pripade Slovenska je vplyv revizii pribliZne na urovni 0,6 p.b. HDP vroku
2025 a 0,7 p.b. vroku 2026.

Navrat ciel do globalneho obchodu

Do svetovej ekonomiky sa po takmer storoéi vratili obchodné vojny. Druhého aprila 2025
Donald Trump oznamil sériu novych ciel, ktoré vyrazne zasiahnu globalny obchod.
Spojené staty zaviedli ploSné 10 % clo na vSetok dovazany tovar a vyssie, tzv. reciprocné
cla na krajiny s najvacsim obchodnym deficitom voc¢i USA. O tyzden neskor sice
Washington vyhlasil 90-driové pozastavenie niektorych opatreni s cielom vytvorit
priestor na rokovania, no 10 % clo na vsetok tovar aj 25 % cla na automobily, ocel a hlinik
zostali v platnosti. Hoci tieto cla Celili pravnym vyzvam, nadalej platia a predstavuju
zasadny obrat v obchodnej politike USA s vyraznymi désledkami pre globalnu
ekonomiku.

Zavadzanie ciel je stale spojené svelkou davkou neistoty. Na prvej aprilovej tlacovej
konferencii Donald Trump avizoval zvySenie cla na ¢inske tovary z 10 % na 34 %, no uz o
tyzden neskor administrativa oznamila sadzby az vo vyske 145%. Po odvetnych
opatreniach zo strany Ciny a sérii intenzivnych rokovani doslo k doGasnému zniZeniu cla
na 30 %. Po zapoditani uz predtym platnych opatreni to pre Cinu znamena efektivne clo
na Urovni priblizne 39 %.

Vysoka koncentracia exportu zvysuje zranitelnost slovenskej ekonomiky

V roku 2024 Slovensko vyviezlo do USA tovary v hodnote 4,4 miliardy eur. Podiel USA na
celkovom slovenskom exporte je priblizne na urovni priemeru krajin EU. Z hladiska
Struktury vyvozu vSak Slovensko patri k najviac koncentrovanym krajinam. Az 75 %
vyvozu do USA tvori export aut a ich suciastok (graf 2). Do Spojenych Statov vyvazaju



najma automobilky Volkswagen (16 % produkcie) a Jaguar Land Rover (25 % produkcie)'.
Naopak, vacsina europskych krajin ma export do USA podstatne diverzifikovanejsi.
Napriklad irsko, Belgicko &i Rakusko vyvazaju najma farmaceutické produkty, zatial ¢o
Madarsko a Rumunsko sa orientuju na vyvoz elektroniky.

Graf 1: Obchodné vojny st spat Graf 2: Automobily dominuiji slovenskému
exportu tovarov do USA (podiel v %, 2024)
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Zdrof: Tax Foundation, World Bank, Our World in Data Zdroj: IFP, Eurostat

DélezitejSie ako samotna hodnota exportu je, kolko pridanej hodnoty a pracovnych miest na
Slovensku vznika vdaka dopytu z USA. Ukazovatel tzv. celkovej expozicie vo¢i USA
vyjadruje, aka cast pridanej hodnoty je na Slovensku vytvarana v suvislosti s priamym
vyvozom finalnych produktov a medziproduktov do USA. Zahrha vSak aj nepriamu
expoziciu - teda pridanu hodnotu vznikajlucu pri vyvoze medziproduktov do tretich krajin,
ktoré nakoniec koncia v USA ako finalne produkty alebo vstupy do dalSej vyroby.

Dopyt z USA tak celkovo generuje na Slovensku pridant hodnotu vo vyske 3,1 % HDP.
Podstatnu ¢ast tejto pridanej hodnoty tvoria sluzby (1,4 % HDP), ktoré by obchodna vojna
zasiahla pravdepodobne menej. Ohrozena je preto najma pridana hodnota spojena s
tovarmi, ktora predstavuje zhruba 1,6 % HDP.

Obrazok 1: Domaca pridana hodnota a zamestnanost generovana dopytom z USA (2022)
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Americky dopyt po tovaroch a sluzbach priamo ¢i nepriamo vytvara na Slovensku priblizne

70-tisic pracovnych miest. Predstavuje to 2,9 % celkovej zamestnanosti, pricom je zhruba
rovnomerne rozdeleny medzi priemysel a sluzby. V porovnani s EU je slovenska

2
" Dostupné na: https://spravy.stvr.sk/2025/04/niektore-automobilky-na-slovensku-zastavili-vyvoz-aut-do-
usa-nova-colna-politika-podla-analytika-meni-ekonomicku-mapu-sveta/?utm_source=chatgpt.com



zamestnanost viazana na americky dopyt viac orientovana na priemyselnu vyrobu. V
samotnej automobilovej vyrobe je s americkym trhom prepojenych takmer 9-tisic
pracovnikov a v celom spracovatelskom priemysle ide priblizne o 30-tisic pracovnych
miest. V sektore sluzieb sa zamestnanost generuje najméa v obchode, vyznamny podiel
v§ak maju aj odborné sluzby — napriklad v oblasti IT a komunikacie, kde pdsobia aj centra
zdielanych sluzieb.

Graf 3: Zamestnanost generovana dopytom z USA podla odvetvi (v % z celkovej zamestnanosti
vroku2022)
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Zaroj: IFP, Eurostat

Naviazanie ekonomik nasich hlavnych obchodnych partnerov na USA je porovnatelhé,
vyrazné rozdiely su vSak v $truktare vyvozu. Kym Slovensko vyvaza do USA takmer
vyluéne automobily a ich suciastky, Estonsko a Finsko sa orientuju na elektroniku a
sluzby v oblasti informa&nych a komunikaénych technologii. irsko a Dansko su zas
vyznamnymi exportérmi farmaceutickych vyrobkov, ktoré su zatial spod ciel vynaté. V
dobsledku tejto rozdielnej Struktury vyvozu &eli Slovensko najvyssiemu efektivnemu clu -
az 24,1 %2, zatial o napriklad Nemecko 12,3 %, Cesko 10,5 % a irsko len 1,9 %. Vysoka
koncentracia slovenského vyvozu na tovar, najma auta, ktoré su cielene zatazené, robi
zo Slovenska najzranitelnejsiu ekonomiku v EU, aj napriek tomu, Zze pridana hodnota
generovana americkym dopytom je porovnatelna s ostatnymi krajinami (Graf 5).

Graf 4: Mnohé krajiny stiina americkom Graf 5: Vysoka koncentracia na vyvoz
dopyte zavislé viac ako Slovensko - najma automobilov, ktoré podliehaji vysokym clam robi
kvoli sluzbam, ktoré vsak colna vojna zo Slovenska najzranitelnejsiu krajinu v EU
nezasiahne
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2 Vys§Siemu efektlvngmu clu ako Slovensko ¢elia len dve krajiny — Bangladés, ktorého tovar uz predtym
podliehal 15 % clu, a Cina, na ktoru sa vztahuje vobec najvyssia colna sadzba spomedzi vSetkych krajin.



Obchodna vojna ovplyvni slovensku ekonomiku najma styrmi kanalmi:

—_

Priamy efekt spodiva v poklese exportov automobilovej vyroby do USA.

2. VA&ACSi vplyv méze mat spomalenie ekonomik nasich hlavnych obchodnych
partnerov v EU spdsobené obchodnou vojnou.

3. Zvysena neistota obmedzi investicie.

4. Potencialna opatovna eskalacia americko-Cinskych obchodnych vztahov méze

viest k presmerovaniu d&inskej produkcie na eurdpske trhy, ¢o vytvori

konkurenciu domacej vyrobe.

1) Priamy efekt

Uvalenie 25 % ciel na automobilovi vyrobu moze dlhodobo znizit slovenské exporty do USA
043 % az 53 %3 Reakcia americkych spotrebitelov zavisi od toho, nakolko sa cla
premietnu do finalnych cien a ako velmi budu americké domacnosti vo svetle vyssich
cien obmedzovat spotrebu.

v

Cla zvacésa zaplatia americki spotrebitelia vy$Simi cenami, nie exportné firmy obmedzenim
ziskov. ZvySovanie ciel prvou Trumpovou administrativou na ocel, hlinik, solarne panely
a pracky z vac¢siny krajin a na ¢insky import vo vSeobecnosti sa takmer Uplne premietlo
do finalnych cien (Fajgelbaum a kol. 2019, Amiti a kol. 2019, Cavallo a kol. 2021). V sulade
s touto skusenostou americki spotrebitelia ocakavaju, Zze cla uvidia v cenach.
Spotrebitelska dévera klesa a inflatné o¢akavania domacnosti stupaju.

Graf 6: Nalada americkych spotrebitelov sa Graf 7: Inflacné oc¢akavania v USA st najvyssie
zhorsuje (Index spotrebitelskych oéakavani za 25 rokov (o¢akavana inflacia v budiicom
.. . . o
michiganskej univerzity, body) roku, v %)
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Ak by sa cla plne nepremietli do spotrebitelskych cien, reakcia dopytu by bola sice mensia,
ale vyrobcovia by bolintiteni zniZovat ceny pred aplikaciou cla. To by vytvaralo tlak na zisky

3 Odhad vychadza z predpokladu o tzv. importnej (Armingtonovej) elasticite, ktora vyjadruje, ako citlivo reaguje
dopyt po dovazanych tovaroch na zmenu ich cien, pricom predpokladame, Zze celé clo sa premietne do
koncovych cien. Hodnoty tejto elasticity sa v literatdre vyrazne lisia — medianovy odhad pre vSetky tovary sa
pohybuje okolo hodnoty 3,8 (Bajzik a kol., 2020). V tomto pripade v§ak pouzivame Specifické odhady pre
automobily: nizsiu hodnotu 2,8 udava model GTAP a vyssSiu hodnotu 3,8 uvadza studia Ahmad a Riker (2019).
KedZe USA uplatriovali isté cla aj pred aprilom 2025 a mala ¢ast slovenského vyvozu do USA predstavuju iné
tovary ako automobily aich suciastky, zavedenie 25 % cla na automobilovi vyrobu predstavuje q_érast
efektivneho cla 0 22 %. Dlhodoby vplyv ciel na slovensky export do USA je dany vztahom (1+0,22) 28-1=-43%
resp. (1+0,25) 38-1=-43%.



amzdy. Americka administrativa ocakava prave takyto scenar a v kontraste
s ekonomickou literaturou predpoklada iba Stvrtinovy prenos do finalnych cien.

Graf 8: Citlivost dopytu po automobiloch na claje relativne nizka
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Zadrof: IFP podla modelu GTAP

Automobily patria medzi tovary snizSou citlivostou dopytu na cla. Reakcia domacej
ekonomiky na rastice ceny zavisi najmd od moznosti nahradit zahrani¢né tovary
domacou vyrobou. To byva jednoduchSie pri nerastnych surovinach, kde neexistuje
rozdiel medzi domacou a zahraniénou produkciou. Naproti tomu, rézne znacky
automobilov sa medzi sebou lisia a citlivost dopytu po tychto tovaroch na cla byva preto
nizSia. Okrem toho, Slovensko exportuje do USA viacero luxusnych znadiek, pri ktorych
je mozné predpokladat, Ze potencialni kupujlici nezareaguju na narast ceny natolko
vyrazne. Je vSak potrebné zdoéraznit, ze ohladom citlivosti dopytu na cla panuje
v ekonomickej literatire znac¢na neistota. Fotagné akol. (2022) odhaduju elasticitu
importu pre automobilovy priemysel na Urovni priemeru ostatnych tovarov.

Obmedzené kapacity amerického priemysilu méZu brzdit nahradzanie zahraniénych
tovarov americkou produkciou. RozSirovanie vyrobného potencialu v USA resp. pripadny
navrat produkcie do USA bude vyzadovat nemalé investicie a Cas. Isty obraz o tom, ako
dlho trvd vybudovat dodatocné kapacity poskytuje aj pripad slovenského
automobilového priemyslu. V pripade Jaguar Land Rover ubehlo od oznamenia investicie
po nabeh vyroby viac nez 3 roky. V pripade Volva to budu 4 roky, ak spusti podla
oCakavania vyrobu v priebehu roku 2026. Boehm akol. (2022) odhaduju, ze
v kratkodobom horizonte je citlivost dopytu na cla o polovicu nizSia nez z dlhodobého
hladiska a na to, aby sa ekonomika pIne prispdsobila clam je potrebnych 7 az 10 rokov.
Eurépska komisia vo svojej jarnej prognoze takisto uvazuje s relativne nizkou senzitivitou
amerického dopytu na cla.

2) Nepriamy efekt cez pokles vykonnosti nasich obchodnych partnerov

Potencialne vacsi vplyv na slovenski ekonomiku nez vypadok amerického dopytu vsak
moze mat spomalenie na nasich hlavnych exportnych trhoch. Pre slovensku ekonomiku je
klicovy najma vyvoj v Nemecku a v ostatnych krajinach V4. Ked pocas finanénej krizy
v roku 2009 HDP nasich obchodnych partnerov pokleslo v priemere o 3,8 %, slovenské
exporty klesli 0 20 %. Aky bude vplyv obchodnej vojny je zatial nejasné, medzinarodné
institucie vSak postupne reviduju prognézy smerom nadol. Medzinarodny menovy fond
vo svojej aprilovej prognoze znizil vyhlad rastu nemeckej ekonomiky na rok 2025 o 0,9

p.b. Pomalsi o¢akavany rast spolu s neistym prostredim v aprili prudko znizil hodnoty
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akcii v USA aj v Eurdpe, tie sa vSak po rokovaniach medzi USA aich obchodnymi
partnermi postupne zotavili.

3) Zvysena neistota obmedzi investicie.

Rastica neistota moéZe vyznamne ovplyvnit najma investicie. Hospodarskopoliticka
neistota presiahla hodnoty z finanénej krizy a pandémie COVID-19. Ako bude vyzerat
colna politika USA po uplynuti 90-dhového pozastavenia je nejasné a nie je vyluceng, ze
aj po 90 dnoch bude dochadzat k dalS$im zmenam. To komplikuje investicné
rozhodovanie. Index globalnej hospodarskopolitickej neistoty stupol v poslednych
mesiacoch o 300 bodov, podobne stupol aj europsky index. Po¢as uplynulych kriz sa
100-bodovy narast spajal v krajinnych EU so spomalenim investiénej aktivity 02 % a
ekonomického rastu o0 1% (EK, 2024).

Graf 9: Vacsia neistota len pocas finanénejkrizy ~ Graf 10: Slabsia vyhliadky rastu a neisté
apandémie (Index globalnej a eurépskej prostredie v aprili znizili hodnoty akcii (Akciové
hospodarskopolitickej neistoty) indexy, indexované k zaciatku roka 2025)
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4) Obchodné napitie medzi USA a Cinou zvysuje tlak na eurépskych vyrobcov

V zavislosti od vyvoja vztahov medzi USA a Cinou by sa eurépski producenti museli vyrovnat
nielen s americkymi clami ale aj spotencialnou zvySenou éinskou konkurenciou. PocCas
aprilovych eskalacii avizované americké cla na ¢insky import dosiahli az 145 %. Takéto
extrémne hodnoty by mohli znizit vyvoz z Ciny do USA o0 90 %, &o predstavuje priblizne
400 mld eur. Pre ilustraciu uvedme, Ze ak by Cina presmerovala tieto tovary na svoje
ostatné exportné trhy, znamenalo by to narast importov z Ciny do EU o 16 %. To by
predstavolo vyznamnu konkurenciu pre domacich vyrobcov. Tento scenar vsak
vzhladom na 30-percentné cla na d&insky tovar ohlasené v polovici maja nie je
pravdepodobny.

Zavedenie americkych ciel by vdlhodobom horizonte viedlo k presunu vyrobnych kapacit z
exportu na domaci trh, ¢im by sa zmenili globalne toky tovarov. Pomocou globalneho
modelu GTAP, ktory sa vyuziva na analyzu obchodnych politik, sme simulovali scenar, v
ktorom Spojené staty jednostranne zavedu 10 % clo na vSetky tovary a osobitne 25 %
clo na automobily a ich suciastky. Model zachytava, ako by sa jednotlivé ekonomiky
prispdsobili tymto zmenam v dostato¢ne dlhom obdobi - teda az po dosiahnuti novej
rovnovahy, ked sa vSetci ekonomicki aktéri adaptuju na nové podmienky. V modeli sa clo
premieta priamo do cien dovazanych tovarov, o by znizilo dopyt po nich a export EU do
Spojenych statov by klesol 0 12,4 %. Ak by dovozy do USA Klesli, bolo by potrebné
spotrebu pokryt domacou produkciou. VyssSi dopyt po domacich tovaroch by spo6sobil



rast cien, ¢o by motivovalo firmy presunut ¢ast produkcie z exportu na domaci trh.
Obmedzené exportné kapacity by na zaklade modelu GTAP viedli k poklesu vyvozu USA
do EU 0 13,3 % a do zvysku sveta o 14,5 % aj bez zavedenia odvetnych ciel, &im by vznikol
priestor pre iné krajiny, aby zaplnili uvolneny podiel na globalnych trhoch (Tabulka 1).

Tabulka 1: V dlhom obdobi by americka ekonomika obmedzila vyvoz a svojimi vyrobnymi
kapacitami by vo vacsej miere obsluhovala domaci dopyt (zmena reédlnej hodnoty exportu v %)

Export do
EU 27 Zvy$ok sveta USA Cellé?(\;éo ﬂL‘ena
& EU27 0,2 03 12,4 0,6
8 Zvysok sveta 15 15 133 4.2
~_UsA 133 145 - 143

Pozn.: Simuldcia vychdadza z modelu GTAP a zachytdva scendr, v ktorom USA jednostranne zavadzaju plosné 10 % cld na
vSetok dovoz tovarov, ako aj osobitné 25 % cld na automobily a ich sudiastky z EU a ostatnych krajin. Zobrazené hodnoty
vyjadruj percentudinu zmenu redineho exportu z krajiny uvedenej v riadku do krajiny v stjpci po zavedeni tejto politiky. V
pripade krajin EU a zvysku sveta exporty zdroveri zahriiaji aj zmenu v ramci vzdjomného (vnutroregiondineho) obchodu.
Zdroj: IFP podla modelu GTAP

Presun americkej vyroby z exportu na domaci trh by vytvoril priestor pre iné krajiny obsadit
uvolnhené pozicie na svetovych trhoch, ¢o by mohlo zmiernit negativny vplyv ciel. Pre
Slovensko to znamena potrebu hladat alternativne exportné destinacie pre automobily,
ktoré v sucasnosti tvoria az 75 % nasho vyvozu do USA. Spojené Staty maju dlhodobo
vyrazne zapornu obchodnu bilanciu v segmente automobilov — v roku 2024 dosiahol ich
dovoz hodnotu 219 miliard USD, zatial ¢o vyvoz predstavoval len 59 miliard USD. Takto
vysoky deficit naznacuje, Ze schopnost USA rychlo nahradit dovoz domacou produkciou
je obmedzena, ¢o méze timit okamzité cenové dopady ciel na dopyt. USA v suc¢asnosti
vyvazaju najviac automobilov do Kanady, Nemecka a Ciny (graf 11). Tieto krajiny moézu v
pripade poklesu amerického exportu predstavovat potencialne nahradné exportné

destinacie aj pre Slovensko.

Graf 11: V autdch ma USA vyrazny obchodny Graf 12: S colnou vojnou vznika pre iné krajiny
deficit (zahraniény obchod USA s autami,vmid.  priestor nahradit vyvoz USA(vyvoz autz USA,
USD, bezné ceny) mid. USD, 2024)
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Vplyv colnej vojny na svetovii ekonomiku bude vnemalej miere zavisiet od reakcii
centralnychbank. V minulom roku inflacné tlaky nutili americku centralnu banku udrziavat
zakladnu urokovu sadzbu na vy$Sej urovni nez v pripade ECB. Zavedenie ciel bude
predstavovat dalsi cenovy Sok pre domacich spotrebitelov v USA. FED by preto mal
reagovat bud sprisnenim menovej politiky alebo vyraznym spomalenim jej uvoliiovania.
RestriktivnejSia monetarna politika bude pre ekonomiku USA predstavovat dodato¢nu
brzdu. Naproti tomu, cla budu tlagit ceny eurépskych vyvozov smerom nadol, aj ked' tento
efekt bude pravdepodobne nizky. Negativny tlak na vyvozné ceny spolu s niz&im



domacim dopytom a potencialnym presmerovanim ¢&inskeho vyvozu na eurdépsky trh
bude pobsobit na pokles spotrebitelskych cien. To otvori mozZnosti ECB posilnit
spomalujicu ekonomiku rychlejS§im uvoliiovanim menovej politiky nez sme este pred
niekolkymi mesiacmi predpokladali.

Kumulativny efekt ciel, zvySenia neistoty aocakavaného poklesu medzinarodného
obchodu na Slovensko sa podla medzinarodnych institacii pohybuje od 0,5 do 0,8 % HDP na
tentorok

Efekt zavedenia americkych ciel sa uz odraza aj v revizii makroekonomickych prognoz
smerom nadol. Hoci medzinarodné institucie priamo nevydisluju vplyv ciel, hruby vplyv
vieme odhadnut zrevizii ich progndz. Clo je totiz najzasadnejSou informaciou
zapracovanou medzi prognozami. Obchodné vojny nemaju vitazov a vysledkom bude
slabsi ekonomicky rast naprie¢ svetom. Najnovsia prognoza Medzinarodného menového
fondu (MMF) revidovala o¢akavanie rastu svetovej ekonomiky v tomto roku z 3,3 % na
2,8 %. Vyrazné spomalenie sa vSak oCakava prave v USA, ktorému MMF prognozuje
00,9 p. b. nizsi rast nez na zadiatku roka. V pripade ciel vyznamne utrpia aj Kanada
a Mexiko a spomaleniu sa nevyhne ani eurozona na Cele so stagnujucim Nemeckom.
Prognozy MMF, Europskej komisie a ratingovych agentur zrevidovali prognozy rastu na
roky 2025 a 2026 o0 0,4 p.b. resp. 0,2 p.b. smerom nadol. Ziadna z tychto prognoz este
nezapracovala vysledok americko-Cinskych rokovani, ktoré by mali viest k omnoho
nizsim clam nez naznacoval aprilovy vyvoj.

Vpripade Slovenska je vplyv cla vyraznejSi pre vysSSiu expoziciu autopriemyslu.
Medzinarodné insStutice, ratingové agentiry a doméace komeréné banky znizili odhady
rastu naSej ekonomiky na tento rok o 0,6 p.b. a na buduci rok o 0,7 p.b. ZjednoduSene
ide v zasade o efekt vbySenia ciel — o¢akavania sprisnenia obchodnych bariér zhorsuju
vyhlad pre slovensky export, najma v automobilovom sektore.

Graf 13: Forecasteri zniZuju odhady rastu na Graf 14:...a ajna buduci rok (prognéza rastu
tento rok... (prognéza rastu HDP v %) HDP v %)
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