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Uvobp

Kniha Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky — Centrd hospoddrskej moci
v multipoldrnom svete je venovand aktudlnemu hospoddrskemu vijvoju
v hlavnych regionoch svetovej ekonomiky. Je rozdelend do styroch kapitol,
v ktorych sa postupne venujeme hospoddrskemu vyvoju jednotlivich eko-
nomik. V proej kapitole analyzujeme hospodirsky vijvoj v USA, ktoré sii v sii-
casnosti so svojou aktivnou hospoddrskou politikou najvicsim nositelom roz-
siahlych zmien a fragmenticie svetovej ekonomiky. Sledujeme vyjvoj hlavnych
komponentov HDP a pozornost venujeme aj monetdrnej politike a udrZatel-
nosti fiskdlnej politiky vo svetle rastiiceho zadlZenia a vysokych tirokov plate-
nych z verejného dlhu. V tejto kapitole dalej analyzujeme prilev priamych za-
hranicnych investicii do USA v porovnani s inymi vyspelymi ekonomikami.
Zvldstnu pozornost venujeme zahranicnému obchodu, ktory podrobne skii-
mame na tirovni jednotlivych statov USA, s dorazom na zahranicny obchod
s motorovymi vozidlami a mozné implikdcie pre Slovensko.

V druhej kapitole sa zameriavame na analyjzu a zhodnotenie postavenia
Eurdpskej vinie v dynamicky sa meniacom globilnom prostredi, ktoré ovplyv-
nuje nepredvidatelnd obchodnd politika USA, oslabujiica sa konkurencie-
schopnost eurdpskeho priemyslu a rastiice obranné vydavky. Sledujeme vyvoj
HDP a situdciu na trhu prdce, ako aj menovi a fiskdlnu politiku, so zretelom
na vyvoj infldcie a verejného zadlZenia. Osobitnii pozornost venujeme posta-
veniu EU v globdlnom obchode, vrdtane vzdjomného obchodu s USA. V zdvere
kapitoly analyzujeme iniciativy EU zamerané na podporu konkurencieschop-
nosti a strategickej odolnosti.

Hospoddrskemu vijvoju Ciny a jej technologickym ambicidm sa venuje
dalsia kapitola druhej knihy, v ktorej sa zameriavame na hlavné charakteris-
tiky ekonomického systému v roku 2024 a vijvoj v roku 2025. Ten je z hladiska
zahranicno-obchodnyjch vztahov vijrazne poznaceny politikou amerického pre-
zidenta Trumpa a jeho administrativy. Podrobne analyzujeme vijvoj v prie-
mysle, doprave, sluzbich a v obchode, vo financnom sektore a verejnyjch finan-
cidgch. Zvldstnu pozornost venujeme zahranicnym ekonomickym vztahom
a obchodnej vijmene medzi SR a CLR, ako aj postaveniu Ciny z hladiska ino-
vdcii, vzdeldvania, vedy a technoldgii.
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V poslednej kapitole sa pozornost obracia na ekonomiku Ruskej federdcie,
ktord sa v poslednyjch rokoch musi vysporadiivat s ndasledkami aktivneho vo-
jenského konfliktu a prijimanych sankcii. Konfrontujeme narativ o prechode
Ruska na vojnovi ekonomiku s makroekonomickymi vysledkami, predo-
vsetkym pokial ide o zmeny v odvetvovej struktiire produkcie a posuny vo
verejnych vydavkoch. Citelnym ndsledkom vojny a sankcii je aj neutichajiici
boj ruskej centrdlnej banky s vysokou infliciou. Dramatické zmeny v zahra-
nicnoobchodnej vymene, ktoré pripadne hrozia v ostatnych analyzovanych
centrdch globalnej ekonomiky pod vplyvom aktudlneho vyvoja, zaZivala ruska
ekonomika uz od vypuknutia konfliktu na Ukrajine. Proces fragmentdcie
medzindrodnych hospodidrskych vztahov tym zacal uz rozpiitanim vojny na
Ukrajine.

Boris Hosoff
veduici autorskéeho kolektivu
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1. HOSPODARSKY VYVO]J USA VO SVETLE
NOVE] COLNE]J POLITIKY

Hospodarska a personalna politika, ktort realizuje nova administra-
tiva prezidenta Trumpa len okrajovo pripomina jej predchodcov a ma
potencial zmenit nielen demokraticky charakter statu, ale aj medzi-
narodno-obchodné vztahy a usporiadanie svetovej ekonomiky. Hos-
podarska politika a geopolitika zdsadnym spdsobom ovplyviiuja ak-
tualny vyvoj ekonomiky USA, ¢o sa, pravdepodobne, najvyraznejsie
prejavuje na kolisani akciovych trhov, poklese vymenného kurzu
USD, alebo na politikdich neortodoxného redukovania vydavkov
(DOGE) a hl'adania novych prijmov rozpoctu prostrednictvom vyssich
colnych sadzieb na dovoz tovarov.

1.1. Dynamika HDP: pokra¢ovanie mierneho rastu

Americky dolar ma za sebou najhorsi prvy polrok od roku 1973, ¢o
moze ohrozit jeho postavenie ako hlavnej rezervnej meny (Al Jazeera,
2025). Pocas prvého polroka 2025 oslabil vymenny kurz USD v po-
rovnani s eurom o priblizne 11 % a v porovnani s japonskym jenom
08,8 %. V porovnani so $vaj¢iarskym frankom oslabil USD v rovna-
kom obdobi 010,9 % a v porovnani s britskou librou 09,3 % (FRED,
2025). Plosné redukovanie vydavkov na vyskum a vzdeldvanie moze
podkopat konkurencieschopnost podnikovej sféry a v strednodobom
horizonte oslabit postavenie USA vo vztahu k inym vyspelym ekono-
mikdm. Odbor efektivnosti verejnej spravy (DOGE) dokazal do méja
2025 na zmluvach a grantoch usetrit priblizne 190 mld. USD (Doge,
2025). Nepredvidatelnost colnej politiky zarovent podkopéava doveru
voc¢i USA ako dolezitému obchodnému partnerovi, ale aj emitentovi
svetovej rezervnej meny.

Vyrazné zvySovanie colnych sadzieb, ktoré sa tyka aj spojencov
a dlhodobych obchodnych partnerov, a nasledné odkladanie ich aéin-
nosti vyvolava dojem, ze skuto¢nym cielom takejto politiky moze byt
aj nieco iné, ako len nastolenie rovnovahy v zahrani¢cnom obchode. Vo
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februéri 2025 Biely dom ozndmil , spravodlivy a recipro¢ny plan”, kto-
rym sa bude snazit napravit dlhodobt nerovnovdhu v medzindrod-
nom obchode a zabezpecit spravodlivost vo vsetkych oblastiach (The
White House, 2025).

Nastolenie , spravodlivejSich” podmienok na vyvoznych a dovoz-
nych trhoch vsak zavisi aj od reakcie druhej strany, v tomto pripade
najmé na reakcii Ciny a Eur6pskej tinie, ktoré mozu rovnako ako USA
zvysit cld na dovoz tovarov z USA. Mo6Zzu tieZ reagovat inymi netarif-
nymi opatreniami a napriklad obmedzeniami tykajtcimi sa vyvozu
strategickych surovin. V kone¢nom désledku tak ciel ,spravodlivej-
8ich” podmienok nemusi byt splneny a dopady na svetovii ekonomiku
a medzindrodny obchod mozu byt prevazne negativne. Nesmieme pri-
tom zabudat ani na to, Ze velkd cast dovozu do USA je realizovana
prostrednictvom amerického kapitdlu umiestneného v zahranici a ide
o reexport do USA, ktorého nositelmi st americké firmy.

Colna politika USA ma potencidl priniest vel'kd nestabilitu do ob-
chodnych vztahov, zdroven ma ale tieZ potencial menit Struktaru eko-
nomiky USA tym, ze pritiahne novych investorov a zvysi prilev pria-
mych zahrani¢nych investicii (PZI). Je vSak tiez pravdepodobné, Ze zo
strany USA ide iba o vyjednédvaciu taktiku a v skutoc¢nosti je cielom
tejto politiky nieco celkom iné ako nastolenie spravodlivejsich obchod-
nych podmienok, alebo pritiahnutie priamych zahrani¢nych investicii
do USA. Mohlo by ist o Sirsiu stratégiu, ktorej cielom moze byt napri-
klad staperenie v pokrocilych technolégiach, alebo tplné otvorenie vel-
kého vnutorného trhu a pristup k prebytku kapitalu v Cine. Technolo-
gickej stutazi velmoci a otdzkam bezpec¢nosti sa podrobne venujeme
v 2. kapitole knihy Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: MoZné
trajektorie multipolarneho sveta.

Medziro¢né tempo rastu hrubého domaceho produktu (HDP) bolo
v roku 2024 v USA na trovni okolo 2,6 %, ¢o bolo mierne nad tempom
dosiahnutym v predchadzajicom roku 2023. Celkovy doméci dopyt
pokracoval vo svojom raste. Pri mensej spotrebe vlady v porovnani
s rokom 2023 bol rast HDP tahany predovsetkym tvorbou fixného ka-
pitalu a stkromnou spotrebou (tab. 1.1).
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Tabulka 1.1

Vyvoj hlavnych makroekonomickych ukazovatel'ov v USA

2020 2021 | 2022 | 2023 | 2024
v mld. USD % zmena (ceny 2017)

HDP 21322,9 58 19 2,5 2,6
Stkromnd spotreba 14 206,2 8,4 2,5 2,2 2,5
Spotreba vlady 3178,3 0,3 -09 2,7 1,2
Hruby fixny kapital 46024 53 0,9 2,1 3,4
Celkovy domadci dopyt 21949,3 6,6 1,7 2,3 2,5
Vyvoz 2150,1 6,3 7,0 2,6 2,3
Dovoz 2776,5 14,5 8,6 -1,7 2,2
PCE deflator - 42 6,5 3,7 24
Nezamestnanost (% pracovne;j sily) - 54 3,6 3,6 3,9
Bilancia rozpoétu (% HDP) - -11,5 -4,0 -8,0 -7,6
Hruby dlh vlady (% HDP) - 1248 | 1198 | 1225 | 1254
Bezny tcet PB (% HDP) - -3,5 -3,8 -3,0 -3,0

Prameri: OECD (2024).

Vyvoz tovarov a sluzieb do zahranicia sa v porovnani s predcha-
dzajtcim rokom spomalil a rastol na arovni 2,3 %, podobnym tempom
ako dovoz. Napriek pozitivnemu rastu HDP sa mierne zvysila neza-
mestnanost, ktord dosiahla najvyssie hodnoty za posledné tri roky.
Obavy vzbudzuje stéle vysoky deficit federdlneho rozpoctu, ktory pri-
spieva k historicky rekordnym hodnotam zadlZenia.

V porovnani s inymi vyspelymi ekonomikami patriacimi do sku-
piny G7 rastla ekonomika USA najrychlejsie (UK Parliament, 2025). To
neplati len o roku 2024, ale aj o predchadzajacom obdobi. Ak porov-
name ekonomickt vykonnost statov zo skupiny G7 medzi poslednym
stvrtrokom 2019 (obdobie tesne pred pandémiou virusu SARS-CoV-2)
a prvym stvrtrokom 2025 (najnovsie dostupné tdaje), tak podla adajov
OECD naréstol redlny HDP v USA v tomto obdobi o viac ako 12,1 %.
To je najviac spomedzi vsetkych statov G7. Takémuto tempu sa doka-
zala priblizit len Kanada, ktora v uvedenom obdobi dosiahla realny
rast HDP na drovni 8,9 %. Talianska ekonomika vygenerovala rast
okolo 6,3 %, ¢o predstavuje vyssie tempo ako dosiahli napriklad Fran-
ctuizsko, alebo Spojené kralovstvo. Japonsky HDP sa zvysil 0 3,6 %. Po-
¢as sledovaného obdobia sa vyrazne prehibilo zaostavanie Nemecka,
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ktorého ekonomika sa dostala do recesie a realny HDP prakticky stag-
noval na Grovni rastu len okolo 0,28 %.

Ocakavany hospodérsky rast v roku 2025 moze ale podkopat nova
colna politika. Odvetné opatrenia v podobe vyssich ciel na vyvoz USA
mozu znizit predaj americkych tovarov na zahrani¢nych trhoch. Zaro-
ven, vyssie cld na dovoz do USA moézu oslabit kipnu silu domécich
spotrebitel ov. Zatial ¢o v minulom roku 2024 ¢elili spotrebitelia v USA
celkovej priemernej efektivnej colnej sadzbe na trovni 2,42 %, tak od
zaciatku roka 2025 sa tato zataz v podobe nérastu vydavkov vplyvom
vyssich colnych sadzieb vyrazne zvicsila. Aj potom, ako spotrebitelia
upravili svoje ndkupné spravanie a doslo k uréitému prispdsobeniu’
medzi dopytom a ponukou, ¢elia v sti¢asnosti spotrebitelia priemernej
colnej sadzbe na trovni 16,4 %, ¢o je najviac od roku 1937. Vyssie ceny
nez boli pred zavedenim novych colnych sadzieb moéZzu potencidlne ne-
gativne ovplyvnit spotrebitel'sky dopyt a nasledne aj rast HDP. Nové
cld maja neprimerane velky dopad na odevy a textil, pricom v kréatko-
dobom horizonte buda spotrebitelia ¢elit o0 15 % vy$sim cenam obuvi
a 014 % vyssim cendm odevov. V dlhodobom horizonte zostanti ceny
obuvivyssieaz o 19 % a ceny odevov o 16 %. Podl'a odhadov, bude rast
realneho HDP vplyvom vyssich ciel o 0,7 percentudlneho bodu niZsi,
miera nezamestnanosti sa do konca roka 2025 zvysi o 0,4 percentuédl-
neho bodu a zamestnanost bude nizsia o 456 000 osob (The budget lab,
2025).

1.2. Monetarna politika a trh prace

Hospodarsky cyklus ekonomiky USA sa v predchadzajicom obdobi
vyznacoval tym, ze priblizne 1 rok od skoncenia fazy sprisfiovania mo-
netarnej politiky (zvySovania trokovych mier) nasledovala recesia.
Stalo sa tak napriklad v marci 2001, kedy sa zac¢ala hospodérska recesia
presne 10 mesiacov potom, ako sa skoncila predchadzajtca faza zvyso-
vania zakladnej trokovej miery. Dalsia recesia, ktord sa zacala v de-
cembri 2007, nasledovala 13 mesiacov po skonceni zvySovania troko-
vych mier. Podobne aj recesia z roku 2020 nasledovala 14 mesiacov

1 Prostrednictvom tpravy cien.
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potom, ako sa skoncila faza sprisfiovania monetarnej politiky a rastu
zakladnej trokovej sadzby. Posledné kolo zvySovania trokovych mier
sa v USA skonc¢ilo v jali 2023, ale nasledujuci vyvoj zatial nepotvrdzuje
predchddzajtce historické skusenosti. Aj napriek tomu, Ze i$lo o najvy-
raznejSie zvysenie urokovych mier za poslednych 35 rokov, zatial ho
nenasledovala ziadna recesia a modzeme preto konstatovat, ze az dote-
raz (jan 2025) sa ekonomika USA dokdazala so sprisnenim monetarnych
podmienok vyrovnat celkom dobre.

Graf 11

Urokové miery, cenovy index a miera nezamestnanosti v % (1960 - 2025)
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Prameri: FRED (2025).

Centralna banka FED zacala posledné kolo zvySovania trokovych
mier v marci 2022 a pokracovala v riom az do jala 2023. Centrédlna
banka zvySovala trokové miery takto razantne kvoli jej obavam z ne-
primeraného rastu cien. Inflacia, merana podla cenového indexu spo-
trebnych vydavkov dosahovala v roku 2022 rekordné hodnoty, aké boli
v USA naposledy zaznamenané zac¢iatkom osemdesiatych rokov minu-
lého storocia. Centrdlna banka na tento vyvoj musela reagovat a po-
stupne v niekol'kych krokoch zvysila dolné aj horné limity pre cielové



18

hodnoty sadzieb. Efektivna sadzba federalnych fondov? sa plynulo
zvysSovala az na aroven 5,33 %, ktort dosiahla v auguste 2023. V tom
¢ase uz dochadzalo k poklesu spotrebitel'skych cien a FED mohol zacat
pripravovat postupné uvolfiovanie monetarnych podmienok, ktoré sa
zacalo v septembri 2024. Ako je vidiet aj na grafe 1.1, v ¢ase kedy sa
podarilo utlmit inflaciu a vyrazne zniZit cenovy index spotrebnych vy-
davkov (PCE index) sa naopak zacala zvySovat nezamestnanost.

Nezamestnanost bola v roku 2024 v priemere na trovni okolo 4 %,
¢o bolo najviac od roku 2021, ktory bol poznaceny negativnymi exter-
nalitami vyplyvajicimi z pandémie ochorenia COVID-19. Na jednej
strane sa tak podarilo znizit infl4ciu, ktora bola ale v roku 2024 a na
zaciatku roka 2025 stale mierne nad hranicou 2 % ¢o je vyssie ako bol
jej priemer pocas druhej dekddy nového milénia. Na druhej strane sa
zacala pozvolne zvysovat nezamestnanost, ktora bola ale z dlhodo-
bého hladiska stéle relativne nizka. M6Zeme preto konstatovat, Ze
z hl'adiska monetarnej politiky sa konjunktara ekonomiky USA v roku
2024 a na zaciatku roka 2025 blizila k jej cielom nizkej inflacie a neza-
mestnanosti, ¢o vytvaralo priestor pre nizsie tarokové sadzby a pod-
poru expanzie hospodarskeho cyklu.

Pokial sa podari udrzat inflaciu na sticasnej trovni mierne nad 2 %
mozeme ocfakavat, ze FED bude nadalej aktivny a reagovat na oslabe-
nie trhu prace (rast nezamestnanosti) pokracovanim monetarneho
uvolfiovania a znizovanim drokovych mier, aby tak podporil ekono-
micka aktivitu a expanziu konjunktary, ktora by sa mala preniest aj do
vyS$sej zamestnanosti.

Niektoré regionédlne banky Federalneho rezervného systému musia
byt kvoli vyssej miere nezamestnanosti zvlast pozorné. V roku 2024
bola nezamestnanost najvyssia na zdpade USA. Relativne vysoka ne-
zamestnanost zaznamenala v roku 2024 napriklad Nevada (5,6 %),
alebo Kalifornia (5,3 %). Nadpriemerne vysoka bola nezamestnanost aj
v inych statoch, konkrétne napriklad na juhovychode USA v state Ken-
tucky (5,1 %). Na druhej strane bola nezamestnanost relativne nizka
napriklad na juhu USA v statoch ako Nebraska (2,8 %), alebo Juzna

2 Ktord v podstate urcuje trh, ale Federalny rezervny systém ju priamo ovplyviiuje pro-
strednictvom operacii na volnom trhu s ciefom dosiahnut cielové arovne sadzieb.
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Dakota (1,8 %) a Severna Dakota (2,4 %). Podobne tomu bolo v statoch
ako Vermont (2,3 %) a New Hampshire (2,6 %), ktoré leZia na severo-
vychode USA (BLS, 2025a).

Zamestnanost v USA pokracovala aj v roku 2024 a na zaciatku roka
2025 vo svojom raste a pocet zamestnanych dosiahol v aprili 2025 nové
maximum na drovni 163,944 mil. os6b. Pomer zamestnanych na celko-
vom obyvatel'stve sa vSak v USA mierne znizil z priemernej drovne
60,3 % v roku 2023, na priemernt troven 60,1 % v roku 2024, pricom
priemer za prvé 4 mesiace prebiehajiceho roka 2025 bol 60 %. Tento
pomerovy ukazovatel dosahoval v roku 2024 najmensie hodnoty
v 8tatoch na juhovychode USA, ako sa Alabama (55,7 %), Kentucky
(55,2 %), Mississippi (53,5 %), alebo napriklad Nové Mexiko (55,3 %),
Zapadna Virginia (52,6 %), ¢i Juzna Karolina (55,5 %). Pomer zamest-
nanych na celkovom obyvatel'stve bol v roku 2024 najvys$si na severo-
zapade USA v statoch ako sa napriklad Nebraska (67 %), Severna Da-
kota (67,7 %), Juzna Dakota (67,4 %). K dal$im $tdtom s relativne vyso-
kym pomerom zamestnanych na celkovom obyvatel'stve patria Utah
(66,7 %), Colorado (65,1 %) a Minnesota (66,1 %) (BLS, 2025b).

1.3. Fiskalna politika a verejny dlh

V porovnani s rokom 2019 boli deficity federdlneho rozpoctu v na-
sledujtcich dvoch rokoch 2020 a 2021 vytvarané hlavne rastom priméar-
nych vydavkov. Neskor sa tento trend zmenil. V roku 2024 zostal fis-
kéalny deficit verejnych financii v Spojenych statoch v podstate nezme-
neny na trovni 7,3 % HDP. Primarny fiskalny deficit sice klesol z 3,9 %
na 3,6 % HDP, ale nérast ¢istych trokovych platieb toto zlepsenie bi-
lancie prakticky vymazal. Kedze podiely prijmov aj primarnych vy-
davkov federalneho rozpoc¢tu na HDP sa takmer vratili na troven pred
pandémiou, fiskalny deficit v roku 2024 bol vyssi najmé kvoli troko-
vym platbam, ktoré v porovnani s rokom 2019 vzrastli o 1,4 % HDP.
Nasledujtci graf 1.2 zndzornuje Struktaru prijmov a vydavkov federal-
neho rozpoctu v rokoch 2019 - 2024.
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Graf 12
Prijmy a vydavky federalneho rozpoctu (% HDP)
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Prameri: vlastné spracovanie podla tadajov CBO (2025).

V porovnani s rokom 2019 je takmer celé zlepSenie bilancie federal-
neho rozpoé¢tu vymazané ndrastom drokovych platieb. Zatial' ¢o v ro-
koch 2019 - 2022 este prijmy plyntice do rozpoctu z dani z prijmov
pravnickych osob, spotrebnych dani, dani z majetku a ciel postacovali
na vykrytie splatok arokov zo statneho dlhu, tak v rokoch 2023 a 2024
tomu tak uz nebolo. To vyvoldva obavy o udrzatelnost verejnych fi-
nancii v USA. Snahy o Setrenie a znizovanie vydavkov prostrednic-
tvom ministerstva vladnej efektivity (DOGE) vyvolavajt otazniky, po-
dobne ako aj snahy o zvySenie prijmov prostrednictvom vyssich col-
nych sadzieb vyvoldvaja obavy zobchodnej vojny a spomalenia vo
svetovej ekonomike. Tieto faktory, spolu sinymi vnutropolitickymi
a geopolitickymi vplyvmi nepdsobia na finanénom trhu upokojujtco,
skor naopak.

V madji 2025 znizila medzinarodna ratingova agentara Moody's tve-
rovy rating USA z AAA na AA+ (Moody's, 2025). Nasledovala tak
d'al$iu vyznamnu ratingovu agentaru Fitch Ratings, ktora averovy
rating USA zniZila uz v auguste 2023 (Fitch Ratings, 2025). Ako dovody
agenttra uviedla rastdci dlh sposobeny zvysenymi federdlnymi vydav-
kami a znizenymi prijmami v dosledku predpokladaného predizenia
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platnosti datiovych tlav zroku 2017. Dalsim dévodom boli rasttice
splatky z federdlneho dlhu sposobené vyssimi trokovymi sadzbami.
Nasledujtci graf 1.3 porovnava drokové platby medzi vybranymi
Statmi a ukazuje prudky narast trokovych platieb z verejného dlhu
v USA.

Graf 13
Uroky platené z verejného dlhu (% HDP)

Prameri: IMF (2025).

Naéklady na financovanie amerického dlhu sa od roku 2021 rychlo
zvys$uja v dosledku rasttcich vynosov zo statnych dlhopisov. Od roku
2021 sa priemerny vynos 10-ro¢nych dlhopisov kaZzdoroc¢ne zvysoval
a zatial ¢o v roku 2020 bol este na tirovni okolo 0,89 %, tak v roku 2024
bola jeho priemernd droveni uz okolo 4,2 %. Priemer za prvych pat
mesiacov roka 2025 predstavuje 4,4 %. Ukazovatele Statneho dlhu
a urokovych platieb dosahujt trovne, ktoré st podstatne vyssie ako je
tomu v inych Statoch s najvyssim ratingom (Trading Economics, 2025).
V roku 2024 mala napriklad Kanada hruby dlh $tatu na trovni 106,1 %
HDP, Australia na trovni 49,3 % HDP, Nemecko 62,7 % HDP, Holand-
sko 44,3 % HDP, évajéiarsko 31,9 % HDP a Svédsko na trovni 36,4 %
HDP. To st vsetko hodnoty (okrem Kanady) hlboko pod troviiou do-
sahovanou v USA. Hruby dlh federalnej vlady vysko¢il v roku 2020
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na 131,8 % HDP. V nasledujacom roku 2021 sice poklesol, ale odvtedy
sa stale zvysuje, pricom IMF v strednodobom horizonte ocakéva, ze do
roku 2029 narastie na troveti okolo 131,7 % HDP. Nasledujaca tabul'ka
1.2 pontika porovnanie drovne rozpoctovych prijmov a vydavkov
v §tatoch G7.

Tabulka 1.2
Rozpoctové prijmy a vydavky, % HDP (2024)

Staty Prijmy Vydavky Hruby dlh
Kanada 41,3 43,3 106,1
Franctuzsko 51,3 57,2 112,3
Nemecko 46,2 48,2 62,7
Taliansko 46,6 50,6 136,9
Japonsko 36,1 42,2 251,2
Spojené kralovstvo 39,1 43,4 101,8
USA 29,9 37,5 121,0

Pramer: IMF (2024).

Problémy s rastticim zadlZenim a udrZatelnostou verejnych financii
umocnuje fakt, ze Spojené staty maja v porovnani s inymi vyspelymi
ekonomikami vel'mi nizky podiel prijmov rozpoé¢tu na HDP (tab. 1.2).
Priemerné prijmy rozpoctu predstavovali v roku 2024 v eurozoéne pri-
blizne 46,4 % HDP a pre skupinu G7 mali hodnotu 35,3 % HDP. Aj na
strane vydavkov USA vynakladaja relativne nizke percento HDP, pri-
¢om vsak uz ich zaostdvanie za ostatnymi vyspelymi ekonomikami nie
je az také vel’ké ako pri prijmoch. Clenské staty eurozény mali v roku
2024 priemerné vydavky rozpoc¢tu na tirovni 49,5 % HDP a skupina G7
okolo 41,5 % HDP.

1.4. Priame zahrani¢né investicie

Podla dostupnych porovnatelnych tdajov si USA najatraktivnej-
Sou destinaciou pre prilev priamych zahrani¢nych investicii (PZI) vo
svetovej ekonomike. Okrem dlhodobého z&dzemia v podobe dobrého
podnikatel'ského prostredia, rozvinutych kapitalovych trhov, stabilnej
meny a nizkych cien energii, boli domace investicie a vysoky prilev
roznych foriem priamych zahrani¢nych investicii v poslednych rokoch
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podporené aj dolezitymi legislativnymi krokmi. Mdme na mysli najma
pravne predpisy v podobe Inflation Reduction Act (IRA) a CHIPS and
Science Act zroku 2022 anova colnt politiku USA, ktorej jednym
z vedlajsich cielov je prildkanie zahrani¢nych investicii. Aj preto sa
USA v poslednych rokoch dari obhajovat svoje postavenie, ¢o potvr-
dzuja zvdcsovanim naskoku pred ostatnymi dolezitymi cielovymi
Statmi pre prilev priamych zahrani¢nych investicii (graf 1.4).

Graf 14
Prilev priamych zahraniénych investicii, stav v mil. USD
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Prameri: IMF (2025).

Na zaciatku sledovaného obdobia v roku 2010 bolo spomedzi de-
siatky vybranych statov pre prilev PZI relativne najatraktivnejsie Ho-
landsko a v neskorsich rokoch bolo pred USA aj Luxembursko. Od
roku 2019 uz USA ale svoju poziciu najpritazlivejsieho statu pre prilev
PZI potvrdzuji kazdorocne a postupne zvacsuju svoj naskok pred
zvyskom sveta.

V roku 2024 pritieklo do USA najviac PZI z Eurépy (58,75 %), resp.
Eurépskej tnie (41,17 %). Nasledovali §taty z regiéonu Azie a Oceanie
s podielom 23,46 %, Kanada (12,70 %) a Staty z regionu Latinskej Ame-
riky (4,96 %). Pokial sa pozrieme na prilev PZI zo strany jednotlivych
Statov, ktoré investuju v USA, tak zistime, Ze v roku 2024 pritieklo
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najviac zahrani¢nych investicii z Japonska (13,93 %) a Spojeného kra-
Tovstva (13,72 %). Spolu s uz spominanou Kanadou, Holandskom
a Nemeckom predstavovali priblizne 60 % z celkového prilevu PZI do
USAS3.

Priame zahrani¢né investicie smerovali predovsetkym do odvetvi
priemyslu, ktoré sa v roku 2024 spolu podielali az 40 % z celkového
prilevu PZI do USA. Nasledujuci graf 1.5 znazorniuje percentualne po-
diely jednotlivych odvetvi priemyslu na prileve PZI do USA pocas ro-
kov 2019 - 2024.

Graf 15
Podiely priemyselnych odvetvi na prileve PZI v % (2019 - 2024)
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Prameri: vlastné spracovanie podla tidajov BEA (2025a).

Preto, aby sme ziskali dlhodobejsiu perspektivu o odvetvovom roz-
deleni PZ], st podiely na grafe 1.5 vypocitané na zédklade priemernych
hodnét pocas rokov 2019 - 2024. Velka cast z prilevu za roky 2019 -
2024 nasla umiestnenie v chemickom priemysle, vo vyrobe pocitacov
a elektroniky, ako aj dopravnych zariadeni (graf 1.5). Okrem priemyslu
smerovali vyznamné podiely zahrani¢nych investicii aj do velkoob-
chodu (18,24 %) a finan¢nych sluzieb (14,21 %).

3 Z dalsich $tatov mozeme este spomenat Svédsko s 4,83 % podielom, Trsko (4,72 %),
Franctzsko (4,38 %) a Juzna Kéreu (4,33 %).
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Tie regiony svetovej ekonomiky, ktoré st vyznamnymi zdrojmi pre
prilev priamych zahrani¢nych investicii do USA, zohravaja dolezita
tlohu aj ako cielové stanice pre odlev investicii z USA. Na prvom
mieste je opat Eurépa, s podielom 56 % za celkovom odleve PZI z USA
v roku 2024, resp. Eurépska tinia s podielom 37,43 %. Ako druhy najat-
raktivnejsi zahrani¢ny trh pre investovanie videli v roku 2024 firmy
z USA region Azie a Oceénie, kam smerovalo 16,72 % z ich PZI. Nasle-
dovala Kanada (13,62 %) a Latinska Amerika (9,7 %). Z pohl'adu jed-
notlivych Statov malo na odleve PZI z USA najvacsi podiel Holandsko
(14,48 %), pred Kanadou (13,62 %) a Spojenym kralovstvom (11,10 %).
Okrem [rska, Nemecka a Svajciarska firmy z USA v roku 2024 vy-
znamne investovali eSte v Mexiku, Singapure a Izraeli. Vadc¢Sina z od-
levu PZI z USA nasla svoje umiestnenie v priemyselnych odvetviach
(33,88 %) a v holdingovych spolo¢nostiach umiestnenych v danovych
rajoch (25,90 %).

1.5. Medzinarodna obchodna vymena

Podl'a dostupnych tdajov pre porovnanie statov boli USA v roku
2023 druhym najv&sim vyvozcom tovarov na svete, hned’ za Cinou
(CIA, 2025). AZ potom nasledovali v poradi styri eurépske Staty: Ne-
mecko, Franctazsko, Spojené krélovstvo a Holandsko. Pri pohlade na
dovozy je postavenie na prvych dvoch miestach opac¢né. USA boli
v roku 2023 najviésim dovozcom tovarov na svete, nasledované Ci-
nou a velkymi eurépskymi ekonomikami. Toto postavenie USA
predurcuje k tomu, aby mohli svojou hospodarskou a obchodnou poli-
tikou vyznamnym spdsobom ovplyviiovat nielen vlastné bilaterdlne
vztahy s inymi $tatmi a regionalnymi celkami, ale aj samotny charak-
ter medzinarodno-obchodnych vztahov a hospodarsky rast v celej sve-
tovej ekonomike*.

USA ako celok vyviezli do celého sveta v minulom roku 2024 tovary
a sluzby v celkovej hodnote 3,232 bil. USD, z ¢oho tovary tvorili pri-
blizne 64 % a sluzby zvysnych 36 %. Na druhej strane, USA v roku 2024

4K tomu treba pridat vedtce postavenie USD ako hlavnej rezervnej meny a New Yorku
ako hlavného finan¢ného centra.
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doviezli tovary a sluzby v celkovej hodnote 4,136 bil. USD, z ¢oho to-
vary tvorili az 80 % a sluzby zvysnych 20 %. Dovozy do USA st ovela
viac koncentrované do tovarov ako vyvozy. Udaje za prvé styri mesiace
roka 2025 ukazujt na zvysenie podielu tovarov na celkovych dovozoch
do USA. V porovnani s rovnakym obdobim predchadzajiceho roka
stapol tento podiel na o 2 %. Dynamiku vyvoja v zahrani¢noobchod-
nej bilancii USA za posledné mesiace vystihuje nasledujuci graf 1.6, na
ktorom st znazornené mesacné hodnoty dovozu a vyvozu tovarov
a sluzieb.

Graf 16
Zahraniény obchod, januar 2024 - april 2025 (mil. USD)
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Prameri: BEA (2025b).

Dovoz tovarov do USA prekonal v januéri 2025 hranicu 300 mld.
USD a pokracoval vo svojom raste az do marca, aby sa nasledne v aprili
tohto roka jeho hodnota prudko prepadla na priblizne 277 mld. USD
(graf 1.6). Tento vyvoj naznac¢uje predzdsobenie obchodnikov este pred
aprilovym zavedenim novych, vyssich colnych sadzieb na dovoz tova-
rov do USA tykajuci sa viac ako 100 krajin sveta (Conte, 2025).

Na strane vyvozu tovarov bol vyvoj opacny, pricom sa ich celkova
hodnota zvysovala uz od decembra 2024. V aprili 2025 presiahol vyvoz
tovarov hodnotu 190 mld. USD a hodnota vyvozu za prvé styri mesiace
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roka 2025 sa zvysila v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajua-
ceho roka 2024 o priblizne 6 %. Dosledkom bolo zmensSenie negativnej
bilancie pri zahrani¢nom obchode s tovarmi, ked’ deficit obchodu kle-
sol zo 162,6 mld. USD v marci 2025 na 87,4 mld. USD o mesiac neskor.
Predzasobenie obchodnikov v prvom stvrtroku 2025 ale napriek tomu
viedlo k tomu, ze celkovy deficit za prvé styri mesiace tohto roka bol
o takmer 50 % vys$si ako deficit za rovnaké obdobie roka 2024. Zatial ¢o
bilancia na strane sluzieb nevykazuje vyraznejsie znamky kolisania
a rozdiel medzi dovozom a vyvozom sa prili§ nemenil (graf 1.6), tak na
strane bilancie tovarov je pocas prvych mesiacov roka 2025 badatelna
zmena vo vyvoji, ¢o pravdepodobne stivisi s novou obchodnou a col-
nou politikou USA. Této politika nema dopad len na ekonomiku USA
ako celok, ale aj na jednotlivé ¢lenskeé staty federacie, ktoré sa do zahra-
ni¢ného obchodu zapojené velmi réznorodo, ¢i uz zregionédlneho,
alebo strukturalneho hladiska. V dalsej podkapitole sa preto zame-
riame na postavenie jednotlivych statov USA v zahrani¢nom obchode
s tovarmi, ¢im odhalime ich silné, alebo slabé stranky z pohl'adu poten-
cidlnych dopadov vyssich ciel a odvetnych opatreni.

1.6. Zahraniény obchod s tovarmi na trovni jednotlivych
Statov

Podobne ako v Eurépskej tinii aj v USA dominujt zahrani¢nému ob-
chodu najvéacsie ekonomiky z pohladu HDP. V USA st nimi Kalifornia
a Texas, ktoré st na prvych miestach vo vyvoze aj dovoze vacsiny od-
vetvi. Nasledujuci graf 1.7 znazornuje prvych péat statov USA v dovoze
a vyvoze tovarov, spolu s ich obchodnou bilanciou. Aj napriek tomu,
ze USA ako celok maja so svetom negativnu obchodnu bilanciu, tak
niektoré staty federacie dosahuja kladné saldo obchodu, ¢oho doka-
zom su napriklad Texas a Louisiana. Texas hlavne vdaka kladnému
saldu v obchode s ropou a plynom, ropnymi a uholnymi produktmi
a chemikaliami. Rovnako ako Louisiana, ktora mé ale navyse kladné
saldo so svetom napriklad aj pri obchode s polnohospodéarskymi pro-
duktmi a spracovanymi potravinami.
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Graf 17

Najviési dovozcovia a vyvozcovia tovarov, mil. USD (2024)
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Prameri: vlastné spracovanie podla tdajov ITA (2025).

Kalifornia a Texas sa v roku 2024 spolu podiel'ali na 27 % celkového
dovozu do USA. Staty zndzornené na grafe 1.7 sa spolu podielali na
priblizne 45 % dovozu tovarov do USA. Na druhej strane dominuje Stat
Texas, ktory sa v roku 2024 podiel'al az na 22 % z celkového vyvozu
USAS. Nasleduje Kalifornia s 8,88 %-nym podielom a ked’ k nim este
priddme staty New York, Louisiana, Illinois a Michigan, tak ich podiel
na celkovom vyvoze tovarov z USA predstavoval v roku 2024 priblizne
na 46 %. Staty USA znazornené na grafe 1.7 st z hl'adiska hodnoty naj-
viac zapojené do zahrani¢ného obchodu so svetom. Tieto Staty a eko-
nomické subjekty podsobiace na ich tdzemi moézu byt teoreticky najviac
postihnuté zavedenim vyssich ciel na dovoz a odvetnymi opatreniami
v podobe vyssich ciel na vyvazané tovary. To vSak neplati pre vietky
odvetvia, pricom v niektorych pripadoch mézu byt viacej postihnuté
aj iné staty USA, ¢oho dokazom je napriklad chemicky priemysel. Ide
o dolezité odvetvie a podla NAICS (The North American Industry
Classification System, Severoamericky systém klasifikacie priemyslu)
tvoria chemikalie (NAICS 325) az 12 % celkového dovozu a 13,8 % cel-
kového vyvozu USA. V nasledujacej tabulke 1.3 st uvedené vybrané

5 Podiel Texasu na vyvoze ropy a plynu z USA bol v roku 2024 na trovni 81 %.
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staty USA a percentudlne podiely chemického priemyslu na ich celko-
vych dovozoch a vyvozoch do sveta.

Tabulka 13
Najvicsi dovozcovia a vyvozcovia chemikalii (2024)
Dovoz
Indiana Pennsylvéania Kentucky Tennessee Severna Karolina
46,19 % 32,11 % 37,70 % 27,84 % 32,24 %
Vyvoz
Texas Indiana Puerto Rico Severnd Karolina Kalifornia
12,52 % 41,25 % 83,72 % 38,60 % 8,83 %

Prameri: vlastné spracovanie podla adajov ITA (2025).

Této skupina zahftia pomerne $iroké spektrum tovarov, okrem za-
kladnych chemikalii pouzivanych pri vyrobe a vyskume sem patria na-
priklad zivice, synteticky kau¢uk, umelé a syntetické vldkna, pesticidy,
hnojiva a iné chemikélie pouZivané v polnohospodarstve, ako aj far-
maceutické vyrobky a lieky. Z hl'adiska podielov na celkovom zahra-
ni¢nom obchode nie s pripadnym vyssim cldm na dovoz a odvetnym
opatreniam na vyvoz chemikalii ani tak vystavené vel'ké staty ako Te-
xas, alebo Kalifornia, ako prave mensie Staty, z ktorych vyc¢nievaja
najméd Indiana, Severna Karolina a Puerto Rico. Pri poslednom meno-
vanom S$tate tvorili chemikalie az 83,72 % z celkového vyvozu do sveta
(tab. 1.3).

Vyznamnou tovarovou skupinou st napriklad aj pocitace a elektro-
nika (NAICS 334), ktoré tvoria 16,8 % celkového dovozu a 12,6 % cel-
kového vyvozu tovarov z USA. Na dovozoch v tomto odvetvi sa okrem
Kalifornie, Texasu a Illinois podiel'aja najma staty Tennessee a Georgia.
Ich spolo¢ny podiel na celkovych dovozoch pocitac¢ov a elektroniky do
USA predstavoval v roku 2024 priblizne 64 %. Na druhej strane, poc¢i-
tace a elektronika majt vyznamny podiel na celkovom vyvoze zo $ta-
tov ako napriklad Kalifornia (26 %-ny podiel), Florida (20 %), Oregon
(41 %), Arizona (30 %), alebo napriklad Nové Mexiko (80 %), ktorého
vyvoz do sveta v tejto tovarovej skupine nardstol medzi rokmi 2018 -
2024 az 0 344 %.
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V stvislosti s ekonomickymi dopadmi vyplyvajacimi zo zavadza-
nia vyssich ciel a odvetnych opatreni sa okrem primarnych a spraco-
vanych kovov casto spomina eSte aj vyroba dopravnych zariadeni
(NAICS 336), do ktorej okrem vyroby osobnych automobilov, patri aj
vyroba nédkladnych vozidiel, autosuciastok, lietadiel, vlakov a lodi.
Toto odvetvie sa na celkovom dovoze do USA v roku 2024 podielalo
priblizne 15 % a na celkovom vyvoze tovarov priblizne 14 %. Nasledu-
juca tabulka 1.4 uvadza piatich najvéc¢sich dovozcov a vyvozcov do-
pravnych zariadeni v USA, spolu s percentualnym podielom tohto od-

vetvia na celkovom dovoze, alebo vyvoze daného Statu.

Tabulka 14

Najviési dovozcovia a vyvozcovia dopravnych zariadeni (2024)

Dovoz
Michigan Texas Kalifornia Georgia Florida
62,23 % 17,93 % 11,17 % 19,10 % 17,81 %
Vyvoz
Texas Michigan Kentucky Juzna Karolina Washington
6,19 % 43,17 % 53,35 % 50,61 % 32,10 %

Prameri: vlastné spracovanie podla adajov ITA (2025).

YV

Pat najvacsich dovozcov sa spolu podielalo na 57,18 % celkového
dovozu dopravnych zariadeni do USA. Jednoznac¢ne najvacsiu vahu
ma zahrani¢ny obchod s dopravnymi zariadeniami v ekonomike statu
Michigan, u ktorého predstavovali dopravné zariadenia az 62,23 % cel-
kového vyvozu a 43 % celkového vyvozu do sveta. U ostatnych vel-
kych dovozcoch dopravnych zariadeni uz tento podiel nebol v roku
2024 taky vysoky (tab. 1.4) ako u niektorych mensich dovozcoch, medzi
ktorych patri napriklad Maryland s 37,63 %-nym podielom doprav-
nych zariadeni na celkovom dovoze zo sveta, Alabama s 35,82 %-nym
podielom, alebo stat Rhode Island so 43,80 %-nym podielom.

Vyvoz dopravnych zariadeni je medzi statmi USA menej koncentro-
vany ako dovoz a v roku 2024 bolo do neho zapojenych viacej statov na
priblizne rovnakej irovni ako tomu bolo pri dovoze. Pat najvacsich vy-
vozcov malo spolu 40,3 %-ny podiel na celkovom vyvoze dopravnych
zariadeni do sveta. Okrem spominaného Michiganu, mali dopravné za-
riadenia vysoky podiel na celkovom vyvoze eSte napriklad v Statoch
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Kentucky, Juzna Karolina, alebo Alabama. To st $taty, ktoré by teore-
ticky mali byt najviac ohrozené odvetnymi colnymi opatreniami posti-
hujtcimi ich vyvoz. K odvetviu dopravnych zariadeni sa vratime v inej
podkapitole, kde poskytneme podrobnejsiu analyzu zahrani¢ného ob-
chodu s osobnymi vozidlami.

Na zaver tejto podkapitoly eSte spometime niektoré staty USA, ktoré
st do medzinarodnej obchodnej vymeny zapojené minimélne a mohli
by tak byt teoreticky najmenej postihnuté vysokymi colnymi sadz-
bami. Z hl'adiska hodnoty ich obchodnej vymeny so svetom k nim pat-
ria napriklad Staty ako Arkansas, Juzna a Severna Dakota, Havaj,
Idaho, Nebraska, Vermont, Zapadna Virginia alebo Wyoming.

Zahranicnij obchod s Cinou a Eurépskou iiniou

Okrem Kanady a Mexika sa v stvislosti s novou colnou politikou
USA areciproénymi opatreniami spominajta predovietkym Cina
a Eurdpska tnia. Obidvaja obchodni partneri vyhlésili, Ze na zavedenie
vyssich ciel na ich vyvozy do USA budt odpovedat recipro¢ne odvet-
nymi opatreniami na dovozy tovarov z USA. Ako sa zda, minimélne
v pripade vyvozu niektorych technolégii a surovin ma pri vyjednéva-
niach s USA silnejsie postavenie Cina ako Eurépska tnia.

Zavedenim vyssich ciel na dovoz z Ciny mozu byt teoreticky najviac
postihnuté ekonomické subjekty zo statu Kalifornia, ktora dominuje
s 27,96 %-nym podielom na celkovom dovoze tovaru z Ciny v ramci
celych USA. Podiel Kalifornie na celkovom vyvoze z USA do Ciny je
ale len 10,51 %, désledkom ¢oho je vysoké pasivne saldo Kalifornie pri
obchode s Cinou, ktoré bolo v roku 2024 na trovni 107,67 mld. USD.
Tabulka 1.5 pontka prehl'ad statov USA s najvacsim dovozom a vyvo-
zom do Ciny, ako aj prehl'ad percentualnych podielov tohto obchodu
na ich celkovom dovoze, alebo vyvoze do sveta.

Pre Kaliforniu je Cina hlavnym dovoznym partnerom a v roku 2024
sa podielala az na 24,97 % celkového dovozu do Kalifornie zo sveta.
Staty USA uvedené v tabul'ke 1.5 sa v roku 2024 podielali na priblizne
60 % dovozu z Ciny. Aj napriek tomu, ze USA ako celok majt s Cinou
deficit obchodnej bilancie, tak niektoré staty USA dosiahli v roku 2024
s Cinou prebytok, ¢oho prikladom st aj Washington a Louisiana. Pre
tieto dva &taty je Cina dlhodobo hlavnym vyvoznym trhom, pri¢om
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Staty uvedené v tabul'ke 1.5 vytvorili v roku 2024 spolu az 53,43 % cel-
kového vyvozu z USA do Ciny.

Tabulka
Najviési dovozcovia a vyvozcovia tovarov do Ciny (2024)
Dovoz
Kalifornia Illinois Texas Tennessee New York
24,97 % 19,27 % 9,03 % 17,36 % 11,65 %
Vyvoz
Texas Kalifornia Washington Louisiana Severnd Karolina
4,94 % 8,23 % 20,77 % 11,7 % 13,83 %

Prameri: vlastné spracovanie podla adajov ITA (2025).

Zahrani¢ny obchod USA s Eurépskou tniou nie je tak regionalne
koncentrovany ako s Cinou®. Podiel piatich $tatov s najvac¢sou hodno-
tou dovozu (tab. 1.6) na celkovom dovoze USA z Eurépskej tinie bol
v roku 2024 len necelych 34 % a podiel piatich Statov s najvacsou hod-
notou vyvozu na celkovom vyvoze USA do Eurépskej tinie bol v roku
2024 na arovni 43,56 %. To znamend, e do zahrani¢ného obchodu
s Eurépskou tniou je v USA zapojenych viacej Statov na priblizne rov-
nakej drovni, ako je tomu v pripade Ciny. Nasledujtca tabul’ka 1.6 po-
nuka prehl'ad piatich statov USA s najvac¢sim dovozom a vyvozom do
Euroépskej tinie, ako aj prehl'ad percentuédlnych podielov tohto obchodu
na ich celkovom dovoze, alebo vyvoze do sveta.

Tabulka 1.6

Yo

Najvicsi dovozcovia a vyvozcovia tovarov do Eurdpskej tinie (2024)

Dovoz
Indiana New Jersey Severna Karolina Pennsylvénia Texas
46,21 % 26,70 % 45,18 % 29,92 % 9,52 %
Vyvoz
Texas Kalifornia Louisiana Indiana New York
17,9 % 15,28 % 23,87 % 28,64 % 15,23 %

Prameri: vlastné spracovanie podla adajov ITA (2025).

6 S vynimkou Texasu, ktorého podiel na celkovom vyvoze z USA do Eurépskej tinie
predstavoval v roku 2024 priblizne 22 %.
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Pre tie staty USA, ktoré st najviac zapojené do medzindrodnej ob-
chodnej vymeny, predstavuje dovoz aj vyvoz do Eurépskej tnie pod-
pade Ciny (vid tab. 1.5 a 1.6). Zavedenie vyssich dovoznych ciel voci
eurépskym dodavatelom by mohlo potencialne najviac negativne do-
padnut na ekonomické subjekty zo Statov Indiana a Severna Karolina,
pri¢om negativne dopady mozu byt najvyraznejsie v state Indiana, kto-
rého vyvoz je zaroven vyznamne vystaveny pripadnym odvetnym
opatreniam zo strany Eurdpskej tnie (tab. 1.6). Postavenie EU v global-
nom obchode, ako aj zahrani¢ny obchod EU s USA podrobnejsie ana-
lyzujeme podkapitole 2.5.

Zahranicnij obchod s motorovymi vozidlami

V nasledujtcej podkapitole budeme analyzovat zahrani¢ny obchod
s automobilmi, pri¢com budeme klast déraz na obchod s novymi osob-
nymi a lahkymi tzitkovymi vozidlami (NOLUV). Identifikujeme staty
v rdmci USA a svetovej ekonomiky (aj regiény), ktoré su do tejto ob-
chodnej vymeny najviac zapojené a mohli by tak byt potencidlne naj-
viac negativne postihnuté zavedenim vyssich colnych sadzieb v tomto
odvetvi. Zameriame sa pritom na parametre obchodnej vymeny USA
s ¢lenskymi $tatmi EU a Slovenskom.

V kategorii nové osobné a I'ahké uzitkové vozidla USA v roku 2024
doviezli tovar v celkovej hodnote 243,507 mld. USD a vyviezli tovar
v celkovej hodnote 58,656 mld. USD. S va¢sinou regionov a Statov sve-
ta maji negativnu obchodnt bilanciu. Vynimkou st napriklad Staty
patriace do skupin CAFTA-DR” a MERCOSURS, s ktorymi mali USA
v roku 2024 prebytok obchodu. Z pohladu dovozu novych osobnych
a l'ahkych uzitkovych vozidiel do USA nezohrdva Eurépska tinia taka
vyznamnt tlohu ako napriklad staty APEC (Azijsko-tichomorska hos-
podarska spolupraca). V roku 2024 bol podiel 27 statov zdruZenych
v EU na celkovom dovoze priblizne 18,09 %, zatial ¢o podiel 21 statov
zdruzenych v APEC predstavoval az 77,65 %. Eurépska tinia mala

7 Obchodna dohoda medzi Spojenymi $tatmi a viacerymi $tatmi Strednej Ameriky (Do-
minikanska republika, Kostarika, Salvador, Guatemala, Honduras a Nikaragua).

8 Pasmo volného obchodu medzi juhoamerickymi krajinami Brazilia, Argentina, Uru-
guaj, Venezuela, Bolivia a Paraguaj.
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v roku 2024 podobny podiel ako pri dovoze aj na vyvoze novych osob-
nych a I'ahkych tzitkovych vozidiel z USA do sveta (17,88 %), pricom
podiel statov zdruzenych v APEC predstavoval 66,8 % z celkového vy-
vozu USA v rdmci tejto tovarovej kategorie. Podiel Ciny, ktora je ¢len-
skou krajinou zdruzenia APEC, bol na dovoze v kategérii NOLUV za-
nedbatelny. V roku 2024 tvorila Cina v tejto tovarovej kategorii len pri-
bliZne 1% dovozu do USA. Pri vyvoze osobnych a I'ahkych ﬁZitkOV}’fch
najvicsi vyvozny trh, hned' za Mex1k0m (8,99 %), Nemeckom (12,85 %)
a dominantnou Kanadou, ktora sa na vyvoze v tejto tovarovej kategorii
v roku 2024 podielala az 39,62 %. Nasledujaci graf 1.8, znazortiuje
hlavnych obchodnych partnerov USA na strane dovozu novych osob-
nych a I'ahkych azitkovych vozidiel v rokoch 2010 a 2024.

Graf 138
Sedem najvicsich dovozcov osobnych a I'ahkych tzitkovych vozidiel, v %
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Prameri: vlastné spracovanie podla adajov ITA (2025).

Zatial' ¢o v roku 2010 boli najva¢simi dovozcami novych osobnych
a lahkych uzitkovych vozidiel do USA staty Kanada a Japonsko, tak
v roku 2024 ich predbehlo Mexiko. Japonsko si sice aj v roku 2024 udr-
zalo druhu poziciu, ale hodnota jeho dovozu do USA klesla 09,7 %.
Tento vypadok v plnej miere nahradila Juzna Koérea, ktoré sa z piateho
miesta v roku 2010 prepracovala na tretieho najva¢sieho dovozcu
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NOLUV do USA a predbehla tak Kanadu, ako aj Nemecko. Medzi
sedem najvacsich dovozcov novych osobnych alahkych uzitkovych
vozidiel sa v roku 2024 zaradilo s podielom 2,56 % aj Slovensko, ktoré
na tomto mieste v porovnani s rokom 2010 nahradilo Juzna Afriku®.
V nasledujtcej tabulke 1.7 stt uvedené percentualne podiely ¢lenskych
Statov na celkovom dovoze novych osobnych alahkych uzitkovych
vozidiel z EU do USA.

Tabulka 1.7
Percentuilne podiely $tatov EU na dovoze NOLUV do USA (2024)
GER SVK SWE ITA AUT HUN BEL Iné
56,24 % 14,17 % 8,75 % 7,56 % 4,06 % 3,98 % 3,02 % 2,22 %

Prameri: vlastné spracovanie podla adajov ITA (2025).

Vv

Zavedeniu vyssich ciel na dovoz osobnych automobilov z Eurépskej
tnie do USA je jednoznacne najviac vystavené Nemecko, ale aj Sloven-
sko, ktorého podiel na dovoze (tab. 1.7) je vzhladom na vel'kost jeho
HDP pri porovnani s inymi velkymi ekonomikami neprimerane vy-
soky. Velkost tejto nerovnovahy umocnuje fakt, ze vyvoz osobnych
automobilov z USA na Slovensko je zanedbatelny.

V d'alsom budeme pouzivat agregovanejsie tdaje o motorovych vo-
zidlach ako doteraz!'® (NAICS 3361). Nasledujtca tabulka 1.8 prezen-
tuje staty USA, ktoré v roku 2024 doviezli zo Slovenska aZz 99 % moto-
rovych vozidiel a podiely Slovenska na ich celkovom dovoze motoro-
vych vozidiel z celej Eurépskej tinie.

Tabulka 1.8
Najvicsi dovozcovia motorovych vozidiel zo Slovenska (2024)
New Jersey Kalifornia Florida Texas Maryland Rhode Island
37,09 % 9,04 % 26,59 % 23,03 % 9,5 % 29,86 %

Prameri: vlastné spracovanie podla adajov ITA (2025).

9V roku 2010 predstavoval podiel Slovenska na celkovom dovoze v tejto kategoérii len
0,4 % a patrilo mu vtedy 11. miesto.

10 Okrem osobnych a I'ahkych tzitkovych vozidiel st do tejto tovarovej skupiny zara-
dené aj tazké uzitkové vozidla, ktoré Slovensko do USA prakticky nevyvaza a mozeme
preto pri analyze vyuzit aj tieto tidaje.
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Slovensko v roku 2024 vyviezlo do USA motorové vozidla v celko-
vej hodnote 6,25 mld. USD, pri¢om aZ viac ako tretinu (2,15 mld. USD)
do statu New Jersey. Este v roku 2019 pritom nedovazalo New Jersey
z0 Slovenska Ziadne vozidla. Az 73,6 % z narastu dovozu vozidiel do
New Jersey z celej Eur6épskej tinie sa v rokoch 2019 - 2024 realizovalo
prostrednictvom dovozu zo Slovenska. Z pohladu celkového dovozu
motorovych vozidiel z EU do USA malo Slovensko vyznamny podiel
okrem New Jersey aj pri dovoze do statov Rhode Island, Florida a Te-
xas (tab. 1.8).

[ [

USA st najvacsim dovozcom a druhym najvaésim vyvozcom tova-
rov na svete. Toto postavenie ich predurcuje k tomu, aby mohli svojou
hospodarskou a obchodnou politikou vyznamnym spdsobom ovplyv-
niovat nielen vlastné bilaterdlne vztahy s inymi Statmi a regionalnymi
celkami, ale aj samotny charakter medzindrodno-obchodnych vztahov
a hospodarsky rast v celej svetovej ekonomike. USA zaroven potvr-
dzujti svoje vedice postavenie pri prileve zahrani¢nych investicii
a stale stt v tomto smere najatraktivnejsou destinaciou na svete. Naj-
vysoky verejny dlh a trokové miery, ktoré zatazuju federalny rozpocet
nadmernymi splatkami. To si v§imli aj ratingové agentury, ktoré USA
znizili Gverovy rating. Problémy s rastdcim zadlZenim a udrzatel-
nostou verejnych financii umocriuje fakt, ze Spojené staty maja v po-
rovnani s inymi vyspelymi ekonomikami vel'mi nizky podiel prijmov
rozpoctu na HDP. Véacsie tarifné prekazky stazia pristup zahranic¢nej
konkurencie na domadci trh a zéroven zdvihnt ceny dovéazanych tova-
rov, ¢o znizi kapnu silu domécich spotrebitelov. Nova obchodna
a colna politika nemé dopad len na ekonomiku USA ako celok, ale aj
na jednotlivé c¢lenské staty federacie, ktoré s do zahrani¢ného ob-
chodu zapojené vel'mi réznorodo, ¢i uz z regionalneho, alebo struktu-
ralneho hl'adiska. Okrem Kalifornie a Texasu patria medzi najvac¢sich
dovozcov a vyvozcov tovarov este staty Illinois, Michigan, New York
a Louisiana.
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2. EUROPSKA UNIA: KREHKA POZICIA V DYNAMICKY SA
MENIACOM SVETE

Ekonomika Eurépskej tnie (EU) zaznamenala vroku 2024 len
mierny rast, pri¢om jeho intenzita sa vyrazne lisila medzi jednotlivymi
¢lenskymi $tatmi. Trhy prace vSak nadalej vykazovali relativnu stabi-
litu. Inflacia sa pohybovala v rozmedzi 2 - 3 %, ¢o umoZznilo centrélnej
banke eurozény postupne zmierfiovat restriktivne nastavenie menovej
politiky, a to uz v priebehu roka 2024 aj na zaciatku roka nasleduja-
ceho. Z hladiska vonkaj$ich ekonomickych vztahov zaznamenala EU
vyrazny prebytok obchodnej bilancie - vysledok mierneho rastu vy-
vozu v kombinacii s poklesom dovozu.

Po otrasoch sposobenych pandémiou a energetickou krizou vsak eu-
ropska ekonomika ¢eli d'alsiemu vaznemu riziku: neistote v globalnom
obchode, ktoré sa este prehlbuje v dosledku nepredvidatelnej obchod-
nej politiky Spojenych statov po navrate Donalda Trumpa do prezi-
dentského tradu. Popri vonkaj$ich vyzvach EU uz dlhodobo zépasi
s oslabujtacou sa konkurencieschopnostou svojho priemyselného sek-
tora. Mimoriadne dolezity je v tomto kontexte automobilovy priemy-
sel, ktory tvori priblizne 7 % HDP Unie a zamestnava viac nez 13 mi-
liénov I'udi. Tento sektor celi sacasne rasticemu globdlnemu konku-
rencnému tlaku, akcelerujicim technologickym zmendm spojenym
s dekarbonizéaciou a prechodom na elektromobilitu, ako aj narastaja-
cemu protekcionizmu - najmd zo strany Spojenych Statov.

Zhorsujtca sa geopoliticka situédcia zaroven viedla k zintenzivneniu
obrannych vydavkov ¢lenskych statov EU. Po rokoch relativne nizkych
investicii do obrany (napr. v porovnani s USA) doslo k zvratu: vy-
davky na obranu v Unii vzrastli za posledné &tyri roky o viac nez 30 %
avroku 2024 dosiahli tGroveti priblizne 1,9 % HDP EU (European
Council, Council of the European Union, 2025). Tento vyvoj vytvara
dodato¢ny tlak na verejné financie, najma v krajinach s vysokou trov-
nou verejného dlhu. V désledku toho sa ¢oraz viac do popredia do-
stdva otdzka udrzatelného financovania verejnych investicii v ¢ase
narastajicich vydavkovych potrieb.
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2.1. Pomalé ozivenie ekonomiky

Eurépska ekonomika sa v roku 2024 zacala pomaly zotavovat. Reél-
ny HDP eurozény vzréstol za cely rok 0 0,9 % (v EU 0 1 %) v porovnani
s 0,4 % (0,5 %) v predchddzajicom roku. Ekonomika eurozény v roku
2024 mierne posilnila najméd vdaka pozitivnej dynamike globalneho
rastu a odolnému sektoru sluzieb, a to v prostredi klesajacej inflacie.
Sektor sluzieb tazil aj nad’alej zo $trukturdlnych zmien po pandémii
vratane rychlejSieho prechodu na znalostn ekonomiku azmien
v Struktiare spotrebitel'skych vydavkov. Priemyselny sektor bol stéle
slaby, nad’alej ovplyvtiovany restriktivnymi podmienkami financova-
nia, vysokymi nakladmi na energie a d'alsie vstupy, ako aj zvysenou
neistotou v stivislosti s aktudlnou geopolitickou situdciou.

Na raste eur6pskej ekonomiky sa v roku 2024 pozitivne prejavili pri-
spevky sukromnej a verejnej spotreby (graf 2.1), ako aj ¢istého exportu,
zatial ¢o investicie a zmeny stavu zasob hospodérsku aktivitu tlmili.
Sakromnd spotreba vzréstla 01,3 %, najmd vplyvom silnej spotreby
sluzieb, pricom dopyt po tovaroch bol nad’alej slaby. Vydavky domac-
nosti podporoval rast redlneho disponibilného prijmu v désledku vys-
Sieho rastu nominalnych miezd v kombinacii so spomalenim inflécie.
Na druhej strane rychlejSiemu zvySovaniu vydavkov branili prisne
podmienky financovania a udrziavanie tspor na relativne vysokej
arovnill. Preventivne tspory boli podporované zvysenou neistotou
a pretrvéavajacim vplyvom obdobia vysokej inflacie. Podobne investi-
cie (-1,8 %) boli brzdené prisnymi podmienkami financovania a vyso-
kou neistotou. V roku 2024 vyrazne klesli investicie do byvania, ako aj
nestavebné investicie. A napokon ¢isty export mal na rast mierne pozi-
tivny vplyv.

Spomedzi ¢lenskych Statov zaznamenala najvyssi rast opat (ako
v roku 2023) mala ekonomika Malty (graf 2.2), podporovana primarne
rasticim domacim dopytom a v mensej miere aj ¢istym exportom. Na
druhej strane najvicsia ekonomika Unie - Nemecko (0,2 %) sa spolu
s Raktskom (-1,2 %) opdt zaradili medzi krajiny, ktoré celia recesii.
V pripade Nemecka mal na hospodarsku vykonnost negativny vplyv

11 Miera tGspor domacnosti sa v porovnani s rokom 2023 zvysila priblizne o1 p. b., a to
na 14,5 % v EU a 15,3 % v eurozéne, pricom pretrvavali velké rozdiely medzi ¢lenskymi
$tatmi (od zdpornej miery tspor v Bulharsku a Grécku az po 20 % v Nemecku).
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najméd pokles vyvozu spojeny so stratami podielov na exportnych
trhoch. Zaroverti bola timend aj sikromna spotreba, pri¢com miera tispor
domacnosti opdtovne vzrastla a zostala najvyssia spomedzi vsetkych
krajin Unie. Spomedzi va¢sich ekonomik EU sa najviac darilo Spaniel-
sku (3,2 %), ktorého rast potiahol najma domaéci dopyt.

Graf 21
Medziroéné zmeny HDP, investicii, sikromnej a verejnej spotreby v EU, progné-
za na roky 2025 - 2026 (%)
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Prameri: spracované podl'a idajov EC (2025d).
Graf 22
Medziroéné zmeny HDP ¢lenskych statov EU v roku 2024 (%)
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Na buddci rast v EU budt negativne vplyvat viaceré faktory, najma
neistota sposobend obchodnou politikou USA, znizovanie konkuren-
cieschopnosti Unie, globéalny pokles automobilového priemyslu a geo-
politické napatie. Dopady obchodnej vojny vyvolanej Spojenymi $tatmi
sa prejavia najmd v eur6pskom automobilovom sektore. Sektor sluzieb
sice nad’alej rastie, avSak pomalsim tempom ako v druhej polovici roka
2024. Zvysené vydavky na obranu by rast v Unii mohli v istej miere
podporit, ¢o je vsak dvojse¢nd zbrari v obdobi, ked' je vo viacerych kra-
jinach vyzvou vysoké verejné zadlzenie.

V situdcii spomalujticej sa inflacie, rastu zamestnanosti a miezd
mozno ocakavat zvySovanie disponibilného prijmu domdacnosti.
V d'alsom obdobi tak zostane motorom rastu pravdepodobne spotreba,
ktora vsak bude nad’alej obmedzovana pretrvavajicou vy$sou mierou
uspor. Zvysend neistota bude stale tlmit investicie, avSak po ich po-
klese zaznamenanom v roku 2024 predpoklada Eurépska komisia (EC,
2025d) v nasledujtcich dvoch rokoch ozivenie (graf 2.1). Vyvoz hospo-
darstvo EU nepotiahne, skor naopak, ked'ze bude zrejme rast len nepa-
trne, a to tak v dosledku nizsieho zahrani¢ného dopytu, ako aj v do-
sledku zniZenia cenovej konkurencieschopnosti Unie na americkom
trhu. Tieto efekty buda pravdepodobne este zosilnené zhodnocovanim
eura a daldich mien ¢lenskych $tatov EU voci americkému dolaru aj
vodi inym menam.

Vzhl'adom na uvedené predpoklady sa oc¢akava, Ze hospodarsky
rast v Unii zostane v nasledujucich dvoch rokoch utlmeny. Jeho vyvoj
bude vo vyraznej miere ovplyvneny obchodnou politikou Spojenych
Statov. Nemecko, ako najvicsia ekonomika EU, pravdepodobne ani na-
d’alej neprispeje k rastu Unie - po dvoch rokoch poklesu sa v roku 2025
predpoklada len stagnécia.

2.2. Pretrvavajtca odolnost trhov prace

Hoci v poslednych rokoch mali na eurépsku ekonomiku vplyv
rozne krizy, trhy prace zostavaja voci Sokom relativne odolné. Rast za-
mestnanosti sa sice v roku 2024 spomalil, av8ak miera nezamestnanosti
aj dlhodobej nezamestnanosti pokrac¢ovala v poklese (graf 2.3). Ro¢na
miera rastu zamestnanosti v EU dosiahla 0,8 %, zatial ¢o v roku 2023
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to bolo 1,2 % a v roku 2022 vyse 2 %. Tempo rastu obyvatel'stva v pro-
duktivnom veku (od 15 do 74 rokov) bolo v roku 2024 mierne nizsie
(0,3 %) nez rast zamestnanosti. Tento vyvoj prispel k zvySeniu miery
ekonomickej aktivity, ktora dosiahla necelych 66 %, ¢o je nad troviiou
spred pandémie.

Graf 23

Miera nezamestnanosti a dlhodobej nezamestnanosti v EU a v eurozéne, progné-
za na roky 2025 - 2026 (%)
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Prameri: spracované podl'a idajov Eurostatu (2025a) a EC (2025d).

Jednoznac¢ne najviac pracovnych miest pribudlo v roku 2024 v sek-
tore sluzieb, z nich viac ako polovica v sikromnom sektore, najméa vo
vel'koobchode, maloobchode, ubytovani, doprave a v IT sektore. Pri-
rastok pracovnych miest v stavebnictve a v priemysle bol omnoho
nizsi a sektor pol'nohospodarstva zaznamenal opéat abytok pracovni-
kov. Od krizy vyvolanej pandémiou mozno celkovo pozorovat vysoki
dynamiku tvorby pracovnych miest najmé v sektore sikromnych slu-
zieb, na druhom mieste st netrhové sluzby. Naopak priemyselny sek-
tor eviduje za toto obdobie ubytok pracovnych miest a polnohospodér-

stvo ich kontinudlny pokles.
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Miera zamestnanosti I'udi vo veku 20 az 64 rokov sa v roku 2024
v EU d'alej zvy$ovala a v poslednom §tvrtroku dosiahla nové rekordné
maximum na drovni 75,8 %, pricom na rekordné trovne sa zvysila
u muzov (na 80,8 %) aj u zien (na 70,9 %). Z pohl'adu vekovych skupin
sa vSak v pripade mladych pracovnikov (15 - 24 rokov) zaznamenal
mierny pokles miery zamestnanosti.

V dosledku uvedeného vyvoja klesla miera nezamestnanosti v Unii
v roku 2024 na nové rekordné minimum - 5,9 %. Hoci rozdiely medzi
jednotlivymi ¢lenskymi $tdtmi nad'alej pretrvavaja (graf 2.4), postupne
sa zmensuju, kedZze nezamestnanost’ klesa rychlejsie v krajinach s dl-
hodobo vysokou mierou, ako st Spanielsko ¢i Grécko. Miera nezamest-
nanosti mladych I'udi (t.j. podiel mladych l'udi, ktori nie st zamest-
nani, ani sa nezucastiiuja na vzdeldvani a odbornej priprave) zostala
v Unii stabilizovana na trovni tesne nad 9 % populacie.

Graf 24

Miera nezamestnanosti a dlhodobej nezamestnanosti v ¢lenskych statoch EU
v roku 2024 (%)
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Prameri: spracované podla tdajov Eurostatu (2025a).

Dlhodobéa nezamestnanost dosahovala v roku 2024 priblizne treti-
novy podiel na celkovej miere nezamestnanosti v EU, ako aj v eurozéne,
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zatial' ¢o v niektorych rokoch minulej dekady predstavovala takmer
polovicu celkovej nezamestnanosti. Aj z tohto pohladu st rozdiely me-
dzi ¢lenskymi Statmi znacné. Podiel dlhodobej nezamestnanosti na cel-
kovej miere nezamestnanosti sa pohybuje od 12 % v Déansku cez vyse
50 % v Grécku, Taliansku a Bulharsku aZ po alarmujtcich 65 % na Slo-
vensku. Vysoky podiel dlhodobej nezamestnanosti na Slovensku je vy-
sledkom kombinacie viacerych faktorov vratane regionalnych rozdie-
lov, nedostato¢nej mobility pracovnej sily, nizkej kvalifikécie, chybaja-
cich systémovych opatreni a socidlnych bariér.

Produktivita prace v EU v podstate stagnovala - v roku 2024 sa zvy-
Sila len 0 0,2 %, pricom medzi ¢lenskymi Statmi pretrvavajia vyrazné
rozdiely. Kym k miernemu oZziveniu dochadza najmé v krajinach mimo
eurozony, niektoré velké ekonomiky, ako Nemecko ¢i Taliansko, za-
znamenali dal$i pokles produktivity. Nomindlne mzdy v Unii sa
v roku 2024 zvysili (5,3 %), hoci pomalsim tempom neZ v predchadza-
jacom roku. V dosledku vyrazného spomalenia infldcie vSak redlne
mzdy (po predchadzajicich poklesoch v rokoch 2022 a 2023) vzrastli
0 2,3 %. Najvyraznejsi rast nominalnych aj redlnych miezd bol zazna-
menany v Rumunsku, Pol'sku, Mad'arsku, Bulharsku a Chorvatsku.

2.3. Postupné uvolnovanie menovej politiky v eurozoéne

Menova politika eurozény presla za posledné tri roky tromi fazami
(graf 2.5). Prva faza - faza sprisiiovania, pocas ktorej sa klticové tro-
kové sadzby zvysili az o 450 bazickych bodov, trvala od jala 2022 do
septembra 2023. Od marca 2023 pritom ECB pri rozhodovani o sadz-
bach vychadzala z troch kltacovych kritérii: vyhladu inflacie, dyna-
miky jadrovej infl4cie a sily transmisie menovej politiky. Zatial ¢o vy-
hl'ad inflacie sa zlepSoval a menova politika jednoznac¢ne tlmila dopyt,
jadrové inflacia nad’alej predstavovala dévod na opatrnost. V priebehu
druhej - udrziavacej - fazy preto nedoslo k ziadnym zmenam troko-
vych sadzieb.

V prvej polovici roka 2024 inflacia nad’alej klesala smerom k ciel'u
ECB. Do jana zostaval vyhlad inflacie stabilny a zmiernili sa aj uka-
zovatele jadrovej inflacie. Po troch stvrtrokoch stabilnych troko-
vych sadzieb zacala centralna banka eurozoény v juni znizovat mieru
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restrikcie menovej politiky. Cast roka 2024 tak spadala do druhej a ¢ast
uz do tretej fazy. V priebehu jedného roka - do jana 2025 - sa kl'ac¢ové
urokové sadzby znizili v 6smich krokoch spolu o viac nez 200 bazic-
kych bodov.

Graf 25
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Prameri: spracované podla adajov ECB (2025b).

Na konci roka 2024 dosiahla ECB dva vyznamné ciele. Jednym bolo
uplné splatenie prostriedkov pozi¢anych bankami v ramci tretej série
cielenych dlhodobejsich refinan¢nych operacii (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations III - TLTRO III). Druhym bolo ukonéenie reinves-
ticii splatok istiny zo splatnych cennych papierov naktpenych v ramci
pandemického ntidzového nakupného programu (Pandemic Emergency
Purchase Programme - PEPP). Poc¢as prvého polroka 2024 sa v tomto pri-
pade este pokracovalo v reinvestovani istiny zo splatenych cennych
papierov naktpenych v ramci programu v plnej vyske a pocas druhej
polovice roka sa uz portfélio PEPP postupne redukovalo. Doslo aj
k poklesu portfolia programu ndkupu aktiv (Asset Purchase Programme
- APP), ktorého objem sa postupne a predvidatelnym tempom znizoval.
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V dosledku uvedenych opatreni dochadzalo k postupnému znizova-
niu bilancie Eurosystému.

V roku 2024 pokracoval Eurosystém (menova autorita eurozény po-
zostavajuca z ECB a narodnych centrdlnych bank ¢lenskych Statov,
ktoré prijali euro) v dvojro¢nej faze priprav na digitdlne euro. V jani
bola zverejnend prva sprava o pokroku v oblasti digitdlneho eura a na
konci roka druhd. Centralna banka eurozény pokracovala aj s pripra-
vou stiboru pravidiel systému digitdlneho eura, ktory bude standardi-
zovat pouzivanie a spravu digitadlneho eura v eurozéne (ECB, 2025a).

V rokoch 2025 az 2026 sa o¢akava mierne expanzivne nastavenie me-
novej politiky ECB. Pokracujtice znizovanie trokovych sadzieb odréza
ustup infla¢nych tlakov a snahu podporit hospodarsku aktivitu v pod-
mienkach oslabenej dynamiky rastu. Postoj ECB vsak pravdepodobne
zostane vel'mi opatrny a zavisly od aktudlneho vyvoja inflacie a ekono-
mickych rizik.

Infldcia a viymenné kurzy

Vroku 2024 dosiahla infldcia merand harmonizovanym indexom
spotrebitel'skych cien (Harmonised Index of Consumer Prices - HICP)
v eurozéne 2,4 % av EU 2,6 %, ¢o predstavuje vyrazné spomalenie
v porovnani s predchadzajicim rokom (graf 2.6). Jadrova inflacia - me-
rana indexom HICP po vylaceni volatilnych zloZziek, ako st energie
a potraviny, klesla v eurozéne z 3,4 % v decembri 2023 na 2,7 % v de-
cembri 2024 (v podstate uz v aprili). Infla¢né tlaky sa zmiernili aj v do-
sledku slabsieho dopytu spojeného s prisnymi menovymi a finanénymi
podmienkami, ako aj fiskalnymi politikami.

V priebehu celého roka 2024 sa HICP inflacia v eurozéne (podobne
ako v poslednom stvrtroku 2023) nachadzala pod 3 % a zac¢iatkom
nasledujtceho roka sa este viac priblizila k strednodobému ciel'u ECB
na trovni 2 %. Ako je zrejmé z grafu 2.7, ceny potravin, ako aj priemy-
selnych tovarov bez energii rastli pomalSie nez v predchadzajicom
roku a inflacia energii sa va¢sinu roka pohybovala v zapornych hodno-
tach. Pretrvavajica inflacia v sektore sluzieb vSak proces dezinflacie
spomalovala.
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Graf 26

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) v EU a v eurozoéne, progné-
za na roky 2025 - 2026 (%)
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Prameri: spracované podla tdajov Eurostatu (2025a) a EC (2025d).

Graf 27

Mesaény vyvoj harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) v euro-
z6ne a jeho zloziek (%)
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Prameri: spracované podla tdajov Eurostatu (2025a).

S poklesom inflacie na trovni EU sa v roku 2024 vyrazne zniZil aj
rozptyl mier inflacie medzi ¢lenskymi Statmi (graf 2.8), a to najma v do-
sledku odznievania cenovych Sokov v oblasti energii a potravin, ktoré
mali vel'mi rozdielny vplyv na vyvoj spotrebitel skych cien v jednotlivych
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krajinach. Inflacia sa pohybovala od necelého 1 % v Litve po 6 % v Ru-
munsku. Najvyraznejsie spomalenie inflacie v porovnani s rokom 2023
zaznamenalo Mad'arsko, a to v désledku zmiernenia vplyvu predcha-
dzajaceho prudkého rastu cien potravin, energii a miezd. V horizonte
dvoch rokov sa o¢akava pokles inflacie v eurozone aj v celej EU pod
urovent 2 %. Vyvoj vsak zostava neisty vzhladom na viaceré tazko
predvidatel'né faktory, ako st ceny energii, vymenné kurzy ¢i globalne
obchodné opatrenia.

Graf 28

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) v ¢lenskych statoch EU
v rokoch 2023 a 2024 (%)
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Prameri: spracované podla tdajov Eurostatu (2025a).

V roku 2024 sa euro v nomindlnom efektivnom vyjadreni mierne
znehodnotilo voc¢i americkému dolédru, pricom vymenny kurz pocas
roka kolisal (graf 2.9). Jeho vyvoj ovplyvnovali hospodarske tidaje zo
Spojenych statov a eurozony, rozdielne o¢akavania tykajace sa znizo-
vania trokovych sadzieb centralnych bank oboch ekonomik, ako aj ne-
istota spojend s prezidentskymi vol'bami v USA. Britsk4 libra voci euru
posilnila, a to najmé v dosledku ocakévani pretrvavajicej restriktivnej
menovej politiky v Spojenom kralovstve. Euro oslabilo aj vo¢i ¢in-
skemu jiianu, no naopak posilnilo voci viacerym d'als$im mendm - vra-
tane $vajciarskeho franku a japonského jenu, ktorého kurz ovplyviio-
vali pretrvavajtco nizke trokové sadzby v Japonsku.
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a hospodarske prostredie. V dosledku toho dochadza k oslabovaniu glo-
balnej dominancie amerického dolara, pri¢om investori na finanénych
trhoch vyhl'adavaja bezpecnejsie alternativy. Niektoré europske aktiva
sa tak stavaja atraktivnejSou moznostou a aloha eura ako devizovej re-
zervy sa zacina posiltiovat.

V prvej polovici roka 2025 euro voci dolaru posilnilo a mozno pred-
pokladat, Ze tento trend bude pokracovat. Jeho d'alsi vyvoj vsak zos-
tdva vyrazne zavisly od budtcich rozhodnuti v oblasti hospodarskej
politiky USA. V pripade vyraznejSieho posilnenia jednotnej eur6pskej
meny by zaroveil mohlo dojst k d'alsiemu zniZeniu cenovej konkuren-
cieschopnosti eurépskeho vyvozu.

2.4. Mierne sprisiiovanie fiskalnej politiky

Vlady ¢lenskych statov pokracovali v priebehu roka 2024 s ukonco-
vanim podpornych opatreni prijatych v predchadzajiacich dvoch ro-
koch v reakcii na energetickta krizu a vysoku inflaciu, ¢im ¢iastocne
zvratili predchddzajace fiskdlne uvolnenie. Deficit verejnych financii
v eurozoéne aj v celej EU sa mierne zniZil, a to z 3,5 % HDP zaznamena-
nych v roku 2023 na troven tesne nad hranicou 3 % HDP (graf 2.10).

Graf 210

Saldo verejnych financii v EU av eurozéne, prognéza na roky 2025 - 2026
(% HDP)
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Vysledky verejnych financii boli v ramci Unie aj v roku 2024 vyrazne
rozdielne (graf 2.11), ¢o predstavuje dlhodobo beZzny jav. Najvyssi de-
ficit zaznamenalo Rumunsko (vyse 9 % HDP), predovsetkym v do-
sledku vyrazného rastu vydavkov na turokové platby, dochodky
amzdy vo verejnej sprave. Slovensko sa umiestnilo na nelichotivej
Stvrtej priecke (5,3 % HDP). Vjali 2024 Rada pre hospodarske a fi-
nancné zélezitosti (ECOFIN) na zédklade odportcania Eurépskej komi-
sie (EK) rozhodla o zacati postupu pri nadmernom deficite (Excessive
Deficit Procedure - EDP) voci 6smim ¢lenskym Statom vratane Sloven-
ska®? (EC, 2025e). Na druhej strane Sest krajin vratane Grécka'3 - ktoré
c¢elilo dlhodobym fiskalnym problémom - zaznamenalo v roku 2024
prebytok verejnych financii.

Graf 211
Saldo verejnych financii v élenskych statoch EU v roku 2024 (% HDP)
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Prameri: spracované podla tdajov Eurostatu (2025a).

12 Belgicko, Franctizsko, Mad'arsko, Malta, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko a Taliansko.
V ¢ase zverejnenia jarného balika eurépskeho semestra 2025 nebolo podla EK v pripade
Siestich z tychto $tatov vratane Slovenska potrebné prijat Ziadne d'alsie kroky.

13 Grécko dosiahlo priaznivy vysledok vdaka tlmenému rastu beznych vydavkov,
vy$sim prijmom z priamych dani a vysokym prijmom z prispevkov na socidlne zabezpe-
denie, ktoré saviseli so stabilnym rastom zamestnanosti, ako aj s opatreniami na boj proti

datiovym tinikom a nelegalnej préci.
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Pomer verejného dlhu k HDP sa v eurozéne ani v EU takmer nezme-
nil a zostdva nadalej nad Groviiou spred pandémie. Zatial ¢o v EU do-
sahuje 81 % HDP, v eurozéne je to vyse 87 % HDP. Rozdiel medzi ty-
mito dvoma zoskupeniami vysvetl'uje graf 2.12, ktory zobrazuje vysku
verejného dlhu v jednotlivych ¢lenskych Statoch. Krajiny, ktoré dosial
neprijali jednotnt eurépsku menu (Déansko, Svédsko, Bulharsko, Ru-
munsko, V4 okrem Slovenska), sa nachadzaja pod priemerom Unie, za-
tial ¢o extrémne hodnoty dlhu vykazuji uz dlhodobo vylu¢ne ¢lenovia
menovej tnie (najmé Grécko a Taliansko). Pozitivne mozno hodnotit,
ze krajiny, ktoré v minulosti ¢elili dlhovej krize (najméa Grécko, Talian-
sko, Spanielsko a Portugalsko) od roku 2020 kazdoro¢ne znizuju pomer
verejného dlhu k HDP, aj ked' rozdielnym tempom. Rozptyl trovne ve-
rejného dlhu medzi ¢lenskymi Statmi zostava vyrazny. V roku 2024 za-
znamenalo péat krajin verejny dlh presahujtci 100 % HDP, zatial ¢o
v troch krajinach sa dlh nachadzal pod hranicou 30 % HDP. Slovensko
sa priblizilo k referen¢nej tirovni 60 % HDP stanovenej v PSR.

Graf 212
Verejny dlh v élenskych statoch EU v roku 2024 (% HDP)
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Prameri: spracované podla tdajov Eurostatu (2025a).

Na konci aprila 2024 nadobudol tc¢innost reformovany rdmec spravy
ekonomickych zaleZitosti EU, ktory sa zameriava na posilnenie udrza-
tel'nosti verejného dlhu. Jeho cielom je zabezpecit zdravé a udrzatelné
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verejné financie a zaroven stimulovat Strukturalne reformy a investicie.
Doélezitym prvkom reformovaného ramca je zverejiiovanie strednodo-
bych fiskalno-strukturdlnych planov krajin. Prvy cyklus implementécie
nového ramca zacal v novembri 2024. V pripade $tyroch krajin euro-
zény (Spanielsko, Franctizsko, Taliansko a Finsko) bolo odportic¢ané
obdobie figkalnych tprav na ich Ziadost predizené zo styroch na sedem
rokov. Podmienkou takéhoto prediZenia je stubor investi¢nych a re-
formnych zavazkov, ktoré maji podporit fiskalnu udrzatelnost a pri-
spiet k udrzatelnému a inkluzivnemu rastu a odolnosti.

V maji 2025 predlozilo Sestnést ¢lenskych $tatov vratane Sloven-
ska* Komisii pisomnt Ziadost o aktivdciu nérodnej tnikovej do-
lozky® v ramci PSR, ktord by tymto statom poskytla dodato¢ny roz-
poctovy priestor na doc¢asné zvysenie vydavkov na obranu ako sticast
iniciativy Pripravenost 2030 (Readiness 2030, predtym ReArm Europe).
Ide o strategicka obrannt iniciativu, ktord bola predstavena v marci
2025 (EC, 2025f). Ciel'om iniciativy je posilnenie sebesta¢nosti EU v ob-
lasti obrany v reakcii na aktualnu geopolitickt situaciu (najmé vzhla-
dom na prebiehajticu vojnu na Ukrajine a vysokt mieru neistoty ohl'a-
dom vojenskej podpory Spojenych statov), ako aj prehibenie jednot-
ného trhu v oblasti obrany. Jednym z klta¢ovych opatreni iniciativy je
prave docasnd fiskalna flexibilita, ktora umoziuje pozastavit prisne
rozpoctové pravidla EU (moznost spustenia EDP), aby mohli ¢lenské
Staty zvysit vydavky na obranu, ¢o by potencidlne uvolnilo 650 milidrd
eur pocas styroch rokov?e.

14 Belgicko, Bulharsko, Cesko, Dansko, Esténsko, Finsko, Grécko, Chorvatsko, Litva,
Lotyssko, Mad'arsko, Nemecko, Pol'sko, Portugalsko, Slovensko a Slovinsko.

15 Narodna tanikova dolozka predstavuje mechanizmus, ktory umoziuje ¢lenskym sta-
tom docasne sa odklonit od pravidiel PSR v pripade, Ze sa vyskytnt mimoriadne okolnosti
(akou je v stcasnosti bezpecnostna situdcia).

16 Medzi dalsie kl'a¢ové opatrenia iniciativy Pripravenost 2030 patria: ivery na investi-
cie do obrany (vo vyske 150 milidrd eur na spolo¢né obranné projekty, ako st systémy
protivzdusnej a protiraketovej obrany - Security Action for Europe - SAFE), presmerovanie roz-
poctu (presmerovanie existujtcich fondov EU, ako st kohézne fondy, na investicie do ob-
rany), tloha Eurépskej investicnej banky (zrusenie obmedzenia poskytovania averov pre
obranny priemysel), Unia tspor a investici (mobilizacia sikromného kapitdlu pre obranu).

Unia tspor a investicii je koncepcia v ramci EU, ktorej cielom je efektivne prepojit
vol'né sikromné Gspory s investiénymi potrebami eurépskeho hospodérstva - najma v ob-
lastiach ako zelend a digitdlna transformacia, obrana, zdravotnictvo ¢i inovacie - a mobili-
zovat kapital na podporu dlhodobého rastu a odolnosti.
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Vplyv aktivacie narodnej tinikovej doloZzky v ramci PSR, ktora v ro-
koch 2025 - 2028 poskytuje flexibilitu pre vyssie vydavky na obranu
(bez nutnosti obmedzenia inych vydavkov), by sa mal prejavit od roku
2026. S ciel'om zabezpecit fiskdlnu udrzatelnost v strednodobom hori-
zonte sa odchylka od odporacanej trajektorie vyvoja cistych vydavkov
obmedzi na maximélne 1,5 % HDP dodato¢nych vydavkov na obranu
za kazdy rok aktivacie.

V roku 2025 mozno ocakdvat, Ze fiskalna politika v EU bude mat
prevazne neutrdlny aZ mierne expanzivny charakter, pricom bude
sprevadzana zvySenou mierou flexibility v oblasti vydavkov na obranu
a strategické investicie. Takto nastaveny pristup podporuje hospodar-
sky rast a spolo¢na reakciu na aktualne geopolitické vyzvy, zaroven
vsak so sebou nesie rizika narastu verejného dlhu, oslabovania dove-
ryhodnosti fiskdlneho ramca a narastajacej fragmentacie medzi ¢len-
skymi $tatmi. Uspech bude zavisiet od schopnosti vlad zabezpedit
efektivne a cielené vyuZitie verejnych zdrojov bez narusenia makro-
ekonomickej stability.

V tejto stvislosti sa objavujt legitimne obavy, Ze rast vydavkov na
obranu - hoci mo6ze byt doc¢asne oslobodeny od prisnych rozpoctovych
limitov (do vysky 1,5 % HDP) - bude v praxi vyZzadovat kompenzac¢né
opatrenia v inych vydavkovych oblastiach. Redlnym rizikom je tak tlak
na znizovanie verejnych vydavkov v sektoroch ako zdravotnictvo,
vzdeldvanie ¢i socidlna ochrana, najmd ak ¢lenské staty nedokazu sa-
¢asne posilnit’ prijmova stranku verejnych financii. KIa¢ovou vyzvou
preto zostdva udrzanie rovnovahy medzi zabezpecenim obrany
a ochranou socialnej a ekonomickej stability spolo¢nosti.

Délezitym faktorom ovplyvitujucim figkdlne smerovanie EU je ak-
tualny vyvoj v Nemecku, kde v marci 2025 doslo k vyraznému posunu
v rozpoctovej politike. Nemecko, tradi¢ny zastanca fiskalnej prisnosti,
uvolnilo tzv. dlhova brzdu (,Schuldenbremse”) a zriadilo rozsiahly in-
vestiény fond zamerany na obranu, infrastruktaru a transformaciu
hospodarstva. Tento krok signalizuje prehodnotenie doterajsieho pri-
stupu k rozpoctovej discipline a moze vytvorit precedens pre iné kra-
jiny eurozoény, ktoré celia podobnym tlakom.
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2.5. Postavenie EU v globalnom obchode: doterajsi vyvoj,
aktualne vyzvy a nové strategické ramce

Eurépska tnia ako celok patri spolu s USA a Cinou dlhodobo me-
dzi troch najvyznamnejsich aktérov svetového obchodu. Od roku 2004,
ked Cina predbehla Japonsko, sa této trojica stabilne drzi na cele glo-
balnych obchodnych tokov. V roku 2024 predstavoval podiel EU na
svetovom vyvoze tovarov 14,5 % (graf 2.13) a na dovoze vyse 13 %
(graf 2.14). Vyznamné postavenie Unie vo svetovom obchode stoji
najmd na silnom jednotnom trhu a rozsiahlej sieti bilateralnych a re-
giondlnych obchodnych dohéd, ktoré aktivne uzatvéra s partnermi po
celom svete.
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Prameri: spracované podl'a idajov Eurostatu (2025a).

Zarovet véak v poslednych rokoch &eli EU rastticemu poctu vyziev.
Patri medzi ne prehlbujtice sa geopolitické napitie a nestabilita, na-
rast globalneho protekcionizmu, ale aj intenzivna technologicka kon-
kurencia zo strany USA a Azie. V reakcii na tieto vyzvy sa v ramci EU
formujt nové strategické iniciativy, ktoré maja za ciel posilnit odol-
nost’ eurdpskeho hospodarstva a vytvorit podmienky pre dlhodobu



55

konkurencieschopnost. K najvyznamnejsim z nich patri Draghiho spriava
o budiicnosti eurdpskej konkurencieschopnosti a Kompas konkurencieschop-
nosti, ktoré ponukaji komplexny ramec reforiem a investi¢nych priorit
pre nasledujtice obdobie.
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Prameri: spracované podl'a idajov Eurostatu (2025a).

Ako ukazuje graf 2.13, za posledné dve desatrocia sa podiel EU
na svetovom vyvoze zniZil. Podiel USA sa pocas tohto obdobia udrzal
na pomerne stabilnej trovni (viac ako 10 %), zatial ¢o podiel Ciny
rychlo rastol a uz niekol'ko rokov je najvyssi - presahuje 18 %. Podobny
trend mozno pozorovat aj vo vyvoji podielov na svetovom dovoze
(graf 2.14), av8ak v tomto pripade si najvyssi podiel udrziavaju USA
(vyse 16 %).

Eurépska tinia od roku 2012 dosahuje prebytok v obchode s tovarmi
so zvyskom sveta. Vynimkou bol len rok 2022, ktory vyrazne ovplyvni-
la energeticka kriza!”. Obchodna bilancia EU sa vtedy prepadla hlboko

17 Okrem extrémneho narastu cien energii prispeli k prepadu obchodnej bilancie aj
dalsie faktory vratane slabsieho eura, silného domaceho dopytu po dovoze po pandémii,
oslabenia konkurencieschopnosti EU v dosledku vysokych vyrobnych nédkladov (energie)
a znizenia vyvozu do Ciny aj Ruska.



56

do zaporného pasma (graf 2.15), ked'ze Unia je ¢istym dovozcom ener-
gii. Vo v8etkych ostatnych rokoch prebytky v kategorii strojov a vozi-
diel (priblizne 40 % celkového vyvozu mimo EU), ako aj chemikalii
(vyse 20 % vyvozu) prevazili deficity obchodnej bilancie s energiami
(vySe 20 % celkového dovozu). V roku 2024 vykazala Unia prebytok
v obchode s tovarmi vo vyske 146 mld. eur, ¢o je vyrazny narast oproti
predchadzajacemu roku.

Graf 215
Obchodna bilancia (mld. eur)
1000 -
750 -
500 -
250 - /M
0 -
w@l T T T T T T T T T T T T 1
-250 4
-500 -1
-750 A1
-1000 -+
-1 250 4
-1500 -
wn (o) ~ o] (<)) o i (o] on < n Vo] M~ [ee] (o)} o i o~ (32] <
o o o o o — — i R — — i R — — o (o] o~ o o
O O O O O O O O O O 0O O 0o o o o o o o o
(o] o [a\] (o] (o] o [a\] o~ o~ o [a\] [a\] (o] o~ o [a\] o~ o~ o [a\]
e EJ 27 USA Cina

Prameri: spracované podla tdajov Eurostatu (2025a).

Medzi dvoma d'aldimi globalnymi hra¢mi - Cinou a Spojenymi
Statmi - je viditelIny ¢oraz vyraznejsi rozdiel vo vyvoji obchodnych bi-
lancii. Cina dosahuje rasttci prebytok vd'aka dynamickému rastu vy-
vozu, zatial ¢o USA celia prehlbujtcim sa deficitom. Tie st spdsobené
viacerymi faktormi, najma silnym doldrom a vysokym dopytom po
dovoze, najma z Ciny. Takyto vyvoj je znamy ako efekt otvarajtcich sa
noznic.
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Obchod EU s USA

Najvyznamnejsim obchodnym partnerom EU pri vyvoze tovaru boli
aj v roku 2024 Spojené staty - s objemom 532 mld. eur, ¢o predstavo-
valo vyse 20 % celkového vyvozu mimo EU. Nasledovalo Spojené
kralovstvo (13 %), Cina (8 %) a Svaj¢iarsko (7 %, Eurostat, 2025b). Z po-
hladu dovozu bola na prvom mieste Cina s hodnotou 519 mld. eur
(vyse 21 %), za nniou Spojené staty (335 mld. eur; takmer 14 %), Spojené
kralovstvo (7 %) a Svajéiarsko (6 %). Vyse 90 % vyvozu z EU do USA
tvoria priemyselné tovary, pricom az 39 % znich predstavujua stroje
a vozidla. Na strane dovozu z USA do EU tvoria priemyselné tovary
takmer 70 % celkového objemu, pricom stroje a vozidla maja podiel
31 %. Po strojoch a vozidlach zaujimaja druhé miesto chemikélie, ktoré
predstavujt priblizne tretinu vyvozu a stvrtinu dovozu.

Obchodné bilancia EU s USA je dlhodobo aktivna a predstavuje
najvyssi prebytok medzi vSetkymi obchodnymi partnermi. Prebytok
EU v oblasti tovarov vak ¢iasto¢ne vyvazuje deficit v oblasti sluZieb.
V roku 2024 dosiahol prebytok v obchode s tovarmi priblizne 200 mi-
liard eur (graf 2.16)"°, hoci USA ¢asto uvadzajt vyssie ¢isla. Z hl'adiska
tried SITC m4 Unia so Spojenymi $tatmi uz dlhodobo aktivne saldo za-
hrani¢ného obchodu v kategoériach stroje a vozidla, ako aj chemikalie.
Naopak, najvyraznejsi deficit v poslednych troch rokoch sa zazname-
nal v energiach a dlhodobo deficitny je aj obchod s USA so surovinami.
Po ruskej invazii na Ukrajinu a zavedeni zakazu dovozu ruskej ropy
a plynu USA ¢iastocne nahradili Rusko ako zdroj tychto komodit.
V rokoch 2023 a 2024 sa preto z USA do Unie dovazali najma ropné
oleje, nasledované zdravotnickymi a farmaceutickymi vyrobkami, ako
aj motormi a pohonmi (v roku 2023 bol na tretom mieste zemny plyn
vratane skvapalneného).

18 Podiel USA na vyvoze tovaru z EU sa od roku 2018 zvygoval, zatial ¢o podiel vyvozu
do Ciny a Ruska po vypuknuti vojnového konfliktu na Ukrajine klesal.

19 So Spojenym kralovstvom dosiahla Unia v roku 2024 druhy najvy$si (a rastuci) pre-
bytok obchodnej bilancie (177 mld. eur). Najvy3si deficit zaznamenala v obchode s Cinou
(takmer 306 mld. eur) a dvojciferné deficity vykazuje s Indiou a Juznou Kéreou. V dé-
sledku obmedzenia dovozu z Ruska a zaroven poklesu cien sa deficit obchodnej bilancie

s touto krajinou vyrazne znizil (4,5 mld. eur).
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Graf 216
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Prameri: spracované podla tdajov Eurostatu (2025a).

Spomedzi ¢lenskych §tatov Unie bolo v roku 2024 najvacsim vyvoz-
com tovarov do USA Nemecko, predovsetkym vdaka automobilo-
vému a farmaceutickému priemyslu®. Zaroven bolo aj najvaésim do-
vozcom z USA a dosiahlo najvyssi prebytok obchodnej bilancie so
Spojenymi Statmi. Druhym najvéa¢sim dovozcom z USA bolo Holand-
sko, ktoré vsak zaznamenalo najvyssi deficit obchodnej bilancie s touto
krajinou?!.

Pokial ide o vyvoz, na druhom mieste sa umiestnilo Irsko, ktoré
vykézalo aj najvyssi podiel vyvozu do USA na celkovom vyvoze
mimo EU - takmer 54 %. Vel'ka ¢ast tohto vyvozu pochadza od ame-
rickych spolo¢nosti usidlenych v Irsku (najmé z farmaceutického a IT
sektora), ktoré si tato krajinu zvolili pre vyhodné darové prostredie

20 Podiel nemeckého vyvozu do Spojenych statov dosiahol v roku 2024 najvyssiu tro-
ven od roku 2002 a USA sa stali najvyznamnej$im obchodnym partnerom Nemecka, ked’
predstihli Cinu (z hladiska objemu dovozu a vyvozu spolu). Vzhladom na zvygenie col-
nych bariér na dovoz z Eurépy zo strany americkej administrativy vsak bude narast ne-
meckého vyvozu do USA pravdepodobne len kratkodoby.

21 Relativne vysoky podiel Holandska moZno ¢iastocne vysvetlit vysokym objemom
tovaru, ktory pradi do EU cez hlavny namorny pristav EU - Rotterdam (tzv. rotterdamsky

efekt).
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a kvalifikovant pracovnt silu. Celkovo dosiahlo v roku 2024 prebytok
obchodnej bilancie s USA dvadsat ¢lenskych statov Unie.

Vztahy medzi EU a USA sa po opitovnom nastupe Donalda Trumpa
do prezidentského tradu v roku 2025 vyrazne zhorsili. UZ vo februari
USA zaviedli 25-percentné cla na vyvoz ocele a hlinika z EU. Kratko
nato bolo rovnaké clo uvalené aj na automobily a automobilové kom-
ponenty pochadzajtice z Unie?2. Spojené staty nasledne oznamili zave-
denie zakladného 10-percentného cla na vsetky dovozy do USA, pricom
krajiny, s ktorymi vykazuja deficit obchodnej bilancie, ¢elili dodato¢nym
tzv. reciproénym clam. V pripade EU to znamenalo d'alich 20 %.

V reakcii na cla na ocel a hlinik schvalila Unia odvetné cl4 vo vyske
25 % na vybrané produkty, ktoré maja pre USA vel'ky ekonomicky vy-
znam a st citlivé na zvysenie cien. Napokon vsak EU odvetné cla po-
zastavila po tom ako Spojené staty na 90 dni (do 9. jala)?® nec¢akane
pozastavili svoje recipro¢né cla. Pocas tohto obdobia bol tak priestor
pre rokovania, pri¢om Unia preferuje volny obchod s USA a usiluje
sa predist obchodnej vojne, ktord by mala negativne dosledky pre
obe strany?. Riziko vyplyvajtce z nepredvidatelnosti americkej ob-
chodnej politiky vsak nad’alej pretrvava a moze mat $iroké hospodér-
ske dopady.

Vzhladom na vyznamnt dlohu Spojenych statov ako exportného
partnera EU by pripadna obchodna vojna vyrazne oslabila konkuren-
cieschopnost ¢lenskych statov na americkom trhu, negativne ovplyv-
nila ich vyvoz a celkovy hospodarsky vyvoj vratane trhu préce a inves-
ti¢nej aktivity. Najsilnejsi dopad by pocitili odvetvia s vysokym podie-
lom exportu do USA, ktoré st zaroven citlivé na colné zatazenie -
najmd automobilovy, farmaceuticky, strojarsky, letecky a elektronicky

22 Ciel'om amerického prezidenta je presun vyroby zahrani¢nych firiem do USA, ¢o je
vsak proces vyzadujtci dlhsi ¢as. Zarover sa usiluje o zniZenie obchodného deficitu, ¢o je
vzhladom na moZzné odvetné opatrenia zo strany obchodnych partnerov diskutabilné.
Tieto snahy pritom nezohl'adnuja viaceré potencidlne negativne dopady, napriklad na glo-
balne hodnotové retazce alebo spotrebitel'ské ceny.

23 Na zaciatku jula americky prezident posunul termin na dosiahnutie dohody o d'alsie
tri tyzdne - na 1. august.

24V jtni 2025 dosiahli USA ¢iastkova obchodnt dohodu so Spojenym kral'ovstvom, na
zéaklade ktorej sa clo na automobily dovazané z Vel'kej Britanie znizilo z predchadzajucich
27,5 % na 10 %. V pripade niektorych tovarov, ako st letecké motory a casti lietadiel, sa
neuplatiiuje Ziadne clo.
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priemysel. Automobilovy sektor? by ¢elil zdvaznym naruseniam v do-
sledku ciel na vyvoz vozidiel a ich komponentov, ¢o by mohlo viest
k presunu vyroby mimo Unie. Farmaceutické vyrobky st vzhfadom na
ich kI'a¢ovy podiel vo vyvoze viacerych ¢lenskych statov a silnti orien-
taciu na americky trh obzvlast zranitelné. Rozsah negativnych vply-
vov bude do zna¢nej miery zavisiet aj od miery narusenia globdlnych
dodavatel'skych retazcov.

Z pohl'adu najvicgej ekonomiky Unie - Nemecka, ako aj z pohladu
Slovenska st zasadného charakteru najmd dopady na automobilovy
priemysel. Vzhladom na malt vel'kost slovenskej ekonomiky, jej vy-
soku otvorenost, intenzivne zapojenie do globalnych dodavatel'skych
retazcov a silnt orientdciu na automobilovy priemysel bude Slovensko
v pripade eskalacie obchodnej vojny medzi USA a EU patrit k najviac
zasiahnutym ¢lenskym $tatom Unie.

Niektoré eurdpske automobilky uz dnes vyrabaja svoje vozidla
priamo v USA - napriklad BMW, Mercedes-Benz, Volkswagen c¢i
Volvo, pricom BMW tam ma dokonca svoj najvacsi zdvod na svete. Iné
znacky, ako Audi ¢i Porsche, takéto kapacity nemaja a boli by preto
americkymi clami zasiahnuté vyraznejSie. V reakcii na napdtt ob-
chodnu situaciu viaceré automobilky zvaZzuja vystavbu novych zavo-
dov v USA alebo rozsirenie existujtcej vyroby. Zaroven sa ako vy-
hodna alternativa javi aj vyroba v Mexiku, ktoré spolu s USA a Kana-
dou tvori zénu volného obchodu na zédklade dohody USMCA (United
States-Mexico-Canada Agreement) - tato moznost uz vyuzivaja napri-
klad Volkswagen, BMW, Audi ¢i Stellantis. Ak by doslo k rozsiahlej-
Siemu presunu vyroby mimo Eurépy, mohlo by to znamenat zniZenie
investicii do domacich (eurépskych) zavodov a v dlhsom horizonte aj
znizovanie ich vyrobnych kapacit.

Zmeny v dovoze energii v siilade s planom REPowerEU

V reakcii na ruska invéaziu na Ukrajinu a ndslednt energeticka
krizu predstavila EK v roku 2022 plan REPowerEU, ktorého hlavnym
cielom je odstranenie zavislosti EU na dovoze ruskych fosilnych paliv

25 Spojené Staty st po Spojenom krélovstve druhym najva¢sim trhom pre vyvoz vozi-
diel z EU.
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do roku 2027. Hoci EU v tomto smere vyrazne pokrocila, ciel zatial
nebol tGplne naplneny. Dovoz ruského zemného plynu sa znizil a EU
zaroven vyrazne diverzifikovala svoje dodavky, najma zvySenim do-
vozu skvapalneného zemného plynu (LNG) z USA, ktoré sa stali naj-

d'alej klesala, a to vd'aka aspordm a postupnému prechodu na iné, ¢is-
tejSie zdroje energie.

V oblasti ropy a jadrového paliva napreduje EU pomalsim tempom.
Vjani 2025 vsak EK predstavila ndvrhy novych pravidiel, ktoré maja
zabezpecit Uplné zastavenie dovozu ruského plynu a ropy do konca
roka 2027 (EC, 2025c)?¢. Graf 2.17 dokumentuje zmeny v dovoze mine-
ralnych paliv a maziv (SITC 3) do EU od hlavnych obchodnych partne-
rov. Hoci medzi rokmi 2022 a 2024 klesla hodnota dovozu z USA
a Alzirska, ne$lo o mensi objem, ale najmi o to, Ze sa ceny energii na
svetovych trhoch vyrazne znizili.
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Prameri: spracované podl'a idajov Eurostatu (2025a).

26 0d 1. januara 2026 ma byt zakdzany dovoz ruského plynu na zdklade novych zmlav.
Dovoz na zaklade existujtcich kratkodobych zmlav sa mé zastavit do polovice jana 2026
a dovoz na zaklade dlhodobych zmlav do konca roka 2027. Toto rozhodnutie vyrazne za-
siahne Slovensko, Mad'arsko a ¢iasto¢ne aj Rakusko.
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REPowerEU zahffia aj prechod na udrzatelné a obnovitelné zdroje
energie. Plan predpokladd, ze do roku 2030 bude aspori 45 % celkovej
energetickej spotreby pokrytych z obnovitelnych zdrojov. Po roku 2024
tvorili obnovitelné zdroje uz 47 % vsetkej elektriny vyrobenej v EU.
Veterné a solarne elektrarne pritom prvykrat jasne predbehli uhlie.
Hoci je to pozitivny vyvoj, celkovy podiel obnovitelnej energie na
celkovej spotrebe (nielen elektrickej, ale aj v doprave ¢i vykurovani)
zostava nizsi - priblizne na trovni jednej Stvrtiny. Rovnako treba do-
dat, Ze tempo prechodu na zelent energiu sa v jednotlivych ¢lenskych
krajinach vyrazne lisi.

Z pohl'adu celkového dovozu prechddza EU zasadnou transforma-
ciou - od vyraznej zavislosti na jednom geopoliticky nestabilnom do-
davatelovi k modelu diverzifikovanych dodavok a posiliiovania do-
macej vyroby energie z obnovitelnych zdrojov. Napredovanie v plneni
cielov iniciativy REPowerEU tak predstavuje nielen reakciu na vyni-
moc¢nu krizovt situdciu, ale zaroven aj klacovy krok smerom k dlho-
dobej energetickej bezpe¢nosti a klimatickej neutralite EU.

Iniciativy EU na posilnenie konkurencieschopnosti
a strategickej odolnosti

Pozicia EU v globalnom hospodarstve je ¢oraz krehkejsia - pod tla-
kom geopolitickej rivality, technologickych pretekov, klimatickej trans-
formacie a starnticej populécie. EU ¢eli vyzve, ako si udrzat svoju kon-
kurencieschopnost, ekonomickt suverenitu a socidlnu stdrznost. Za-
klad pre formovanie nového hospodarskeho a investi¢ného ramca EU
tvoria dva kl'ti¢ové dokumenty, a to Sprdva Maria Draghiho - byvalého
talianskeho premiéra a prezidenta ECB - o budticnosti eurépskej kon-
kurencieschopnosti (The Draghi Report on EU Competitiveness, EC, 2024)
zo septembra 2024 a Kompas konkurencieschopnosti EU (Competitive-
ness Compass for the EU, EC, 2025b) z januéra 2025.

Sprava Maria Draghiho bola vypracovana na Ziadost predsednicky
EK Ursuly von der Leyen. Predstavuje viziu o budtdcnosti eurépskej
konkurencieschopnosti v kontexte globdlnych vyziev. V zadujme po-
silnenia svojej konkurencieschopnosti sa EU musi zamerat na tri kl'a-
¢ové otazky, a to preklenutie inovac¢nej priepasti s USA a Cinou; vy-
pracovanie planu na prepojenie ciela dekarbonizécie so zvySenou
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konkurencieschopnostou a napokon posilnenie bezpecnosti Eurépy
a zniZenie jej zavislosti od zahrani¢nych ekonomickych mocnosti. Na
splnenie cielov stanovenych v sprave st potrebné minimélne doda-
to¢né ro¢né investicie vo vyske 750 az 800 mld. eur, ¢o zodpoveda tak-
mer 5 % HDP Unie.

Vjanudri 2025 predstavila EK Kompas konkurencieschopnosti ako
komplexny pldn na obnovenie hospodarskej dynamiky Eurépy a pod-
poru dlhodobého rastu. Tento dokument nadvézuje na analytické za-
very spravy Maria Draghiho a rozvija ich do stiboru konkrétnych poli-
tik a opatreni zameranych na posilnenie konkurencieschopnosti EU.
Medzi hlavné priority Kompasu patri prekondvanie inova¢nej medzery,
vypracovanie spolo¢ného ramca pre dekarbonizaciu a konkurencie-
schopnost, znizenie nadmernej zavislosti v strategickych oblastiach,
posilnenie energetickej bezpe¢nosti, efektivnejsie vyuZivanie finanénych
nastrojov, zniZzovanie prekdzok na jednotnom trhu, ako aj podpora
zruc¢nosti a kvalitnych pracovnych miest. Osobitny doraz sa kladie na
zlep3enie koordinacie politik na trovni EU a na vnutrotatnej Grovni.

Z Draghiho spravy vychadza aj d'alia iniciativa EK - Dohoda o cis-
tom priemysle z februéra 2025 (EC, 2025a), ktora reaguje na vyzvy, ako
st vysoké ceny energii, globdlna konkurencia a potreba prechodu
k udrzatel'nejsej ekonomike. Jej cielom je posilnit konkurencieschop-
nost’ a odolnost eurdpskeho priemyslu a zaroven podporit jeho pre-
chod na ekologickejsie rieSenia. Dohoda reaguje na rasticu potrebu
modernizécie energeticky naro¢nych odvetvi a podpory cistych tech-
nolégii v snahe dosiahnut uhlikovi neutralitu do roku 2050. Na Do-
hodu o ¢istom priemysle nadviazala EK v marci 2025 predstavenim
Priemyselného akéného planu pre eurépsky automobilovy sektor, Eu-
répskeho akéného planu pre ocel a kovy a nasledne v jali aj Akéného
planu pre chemicky priemysel. Ciel'om tychto planov je posilnit kon-
kurencieschopnost jednotlivych priemyselnych odvetvi, podporit ich
transformaéciu v stilade s cielmi zelenej a digitalnej agendy a zabezpe-
¢it' ich dlhodobu udrzatelnost v meniacich sa globalnych podmienkach.

Sacasne s novymi iniciativami vSak vyvstavaja aj viaceré rizika,
ktoré mozu ohrozit' realiziciu strategickych cielov EU. Hlavnou vyzvou
zostava koordindcia medzi ¢lenskymi $tatmi - najma pri implementacii
spolo¢nych opatreni v rdmci jednotného trhu. Riziko predstavuje aj
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nedostato¢né financovanie ambiciéznych investi¢nych zamerov, po-
kial' sa nepodari vytvorit G¢inné nastroje mobilizacie sikromného a ve-
rejného kapitalu, ako je napriklad Unia tspor a investicii alebo nové
spolo¢né investicné mechanizmy. Napétie moZe vznikat aj medzi krat-
kodobymi rozpoc¢tovymi obmedzeniami a dlhodobou potrebou struk-
turalnych reforiem. Uspegnost Dohody o Cistom priemysle zavisi od kon-
krétnej implementacie cez nasledné akéné plany pre kl'ac¢ové odvetvia.
Tieto plany sice predstavuja vyznamny krok k priemyselnej transfor-
macii, no zaroven kladu vysoké néroky na ¢lenské staty - najma pokial
ide o koordindciu, financovanie a schopnost rychlo zavadzat nové pra-
vidla do praxe. Ak véak EU dokaze prostrednictvom strategickych re-
foriem - v stlade s odporac¢aniami obsiahnutymi v spominanych inicia-
tivach - premenit stcasné vyzvy na prileZitosti, moze si svoju poziciu
globalneho hrac¢a udrzat aj v budicnosti.

Pretrvavajice geopolitické napdtie a globalna neistota zasadne
ovplyvituja hospodérsky vyvoj EU. Vyznamny vplyv na dal&i vyvoj
(nielen) obchodnych vztahov bude mat vysledok rokovani medzi
Uniou a USA. Zvy$ené obchodné bariéry, silnejtice euro a slabntica do-
vera v predvidatelnost globdlneho prostredia budi negativne vplyvat
na vyvoz aj investicie, ¢o spomali rast ekonomiky. Na druhej strane, EU
moze Cerpat zo silnych stranok - relativne stabilného trhu prace, ras-
tacich redlnych prijmov a zo zlepsujacich sa podmienok financovania,
ktoré podporuje aj postupné uvoltiovanie menovej politiky ECB.

KI'tcovou prioritou sa vSak stava zvysenie konkurencieschopnosti
a posilnenie strategickej autonémie. Priestor na expanzivnu fiskalnu
politiku je v mnohych ¢lenskych Statoch obmedzeny, no vyzvy ako
technologické zaostavanie, zelend transformdcia, ¢i obranna pripra-
venost si vyzaduju premyslené, cielené investicie. EU preto stoji pred
dilemou - ako skibit rozpoc¢tovi zodpovednost s potrebou zasadnej
modernizécie. Schopnost reagovat na vonkajsie hrozby a strategicky
vyuzivat vznikajtce prileZitosti bude uréovat, ¢i sa EU stane aktivnym
spolutvorcom nového globédlneho poriadku alebo pasivnym pozorova-
telom jeho premeny.
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3. HOSPODARSKY VYVOJ CINY A JE] TECHNOLOGICKE
AMBICIE

Krajina si v roku 2024 pripomenula 75. vyro¢ie zalozenia Cinskej
I'udovej republiky. Historické skiisenosti formuja originalnu cestu roz-
voja. Cina buduje socializmus s ¢inskymi charakteristikami v snahe na-
predovat v reforméch, podporovat rozvoj a udrziavat stabilitu. Rozvoj
jej ekonomiky je zaloZeny na vel'kom trhu, priemyselnom systéme, ma-
teridlnom a technologickom zdklade, vede a talentovanych ludoch.
Pre ekonomicky silné krajiny je problémom vysoka miera podpory pre
¢inske firmy, ktoré tak ziskavaju konkurenéna vyhodu na zahranic-
nych trhoch. Deflacia a geopolitické rizika patria medzi faktory obme-
dzujtce vyssi hospodérsky rast. V kapitole sa zameriavame na hlavné
charakteristiky ekonomického systému a vyvoj v roku 2024 v porov-
nani s predchadzajicim rokom?”. Vyvoj v roku 2025 je z hl'adiska za-
hrani¢no-obchodnych vztahov vyrazne poznamenany politikou ame-
rického prezidenta Trumpa a jeho administrativy. Na zvysené cla USA
reaguje Cina odhodlanim branit svoju suverenitu, bezpe¢nost a rozvo-
jové zaujmy. Technologické obmedzenia zo strany USA vedu k vac-
$iemu usiliu o technologicku sebesta¢nost Ciny.

3.1. Zakladné vyvojové tendencie v roku 2024

Vytvoreny hruby domaci produkt (HDP) v roku 2024 dosiahol hod-
notu 18 943,3 mld. USD, ¢o predstavuje rast 5,0 %?. Z toho pridana
hodnota primarneho sektora bola 1283,6 mld. USD (rast 3,5 %), pri-
dana hodnota sekundérneho sektora bola 6 909,7 mld. USD (rast 5,3 %)
a pridana hodnota tercidrneho sektora bola 10 750,0 mld. USD (rast

27 Udaje pochadzaju zo Statistical Communiqué of the People's Republic of China on
the 2024 National Economic and Social Development (NBSC, 2025a). Hruby domaci pro-
dukt (HDP), pridand hodnota a HDP na obyvatela st vykazané v b. c. a miery ich rastu
st po&itané v s. c. v jitanoch. Statistické idaje neobsahuju tdaje tykajtce sa Hongkongu,
Macaa a Taiwanu.

28 Hodnoty prepocitané z jiianov na americky dolar vykazuja odlisna dynamiku ako
hodnoty v jiianoch. V texte vychddzame z hodnét vykazanych v domacej mene.
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5 %). Z hladiska struktary pridand hodnota primarneho sektora tvo-
rila 6,8 % HDP, sekundarny sektor predstavoval 36,5 % a terciarny
sektor mal podiel 56,7 %. Vdha tercidrneho sektora je v porovnani
s EU stale nizka. Sluzby vytvaraja priblizne 70 % HDP a pracovnych
miest EU. Kone¢nd spotreba prispela 2,2 p. b. k rastu HDP, hruba
tvorba kapitdlu 1,3 p. b. a ¢isty vyvoz tovarov a sluzieb zvysil rast
HDPo 1,5 p.b.

HDP na obyvatel'a bol 13 444,7 USD (rast 5,1 %). Celkova produkti-
vita prace?® bola 24 418,0 USD na osobu (rast 4,9 %).

Graf 31
Hruby domaci produkt a miera rastu v s. c. v rokoch 2017 - 2024 (v bil. USD, %)
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Prameri: NBSC (2025a); vlastné vypocty.

Z hl'adiska demografického vyvoja pokracuje pokles poc¢tu obyvate-
I'ov. Ku koncu roka 2024 dosiahol pocet obyvatel'ov 1 408,3 mil. ¥, ¢o je
pokles o 1,4 mil., kedZe sa narodilo 9,5 mil. deti a zomrelo 10,9 mil.

2 Podiel HDP v stalych cenéach roku 2020 a celkového poctu zamestnanych osob.

30 Udaj za 31 provincii a autonémnych oblasti okrem obyvatel'ov Hongkongu, Macaa
a Taiwanu a tam Zzijtcich cudzincov.
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obyvatelov. Populdcia krajiny starsia ako 60 rokov dosiahla 310 mili6-
nov. V budtcnosti bude narastat problém starnutia populécie.

Pocet obyvatelov Zijacich v mestach bol 943,5 mil., takZe stupeti ur-
banizacie sa zvysil na 67 %. Pocet zamestnanych bol 734,4 mil., pri¢om
v mestskych oblastiach pracovalo 473,5 mil., ¢o predstavuje 64,5 %
z celkového poctu zamestnanych l'udi. Miera nezamestnanosti v mes-
tach bola 5,1 %. Celkovy pocet migrujtcich pracovnikov?! bol 299,7 mil.,
pric¢om tych, ktori opustili svoje rodné mestd a pracovali na inych mies-
tach, bolo 178,7 mil. (rast 0 1,2 %), a pocet migrujtcich pracovnikov vo
vlastnych lokalitdch sa prakticky nezmenil, ked" dosiahol 121,0 mil.
(rast0 0,1 %).

Graf 32

Mesacéné zmeny spotrebitel'skych cien (CPI) a cien vyrobcov (PPI) v roku 2024
a za januar - april 2025 v medziro¢nom porovnani (v %)
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Pramern: NBSC (2025b).

Spotrebitel'ské ceny stagnovali, vzrastli len 0 0,2 %. Ceny priemy-
selnych vyrobcov pokracovali v deflaénom vyvoji (pokles 02,2 %).

31 Po¢et migrujucich pracovnikov zahfta tych, ktori st zamestnani mimo svojich dedin
a miest dlhsie ako Sest mesiacov v roku, a tych, ktori vykonavaja nepolnohospodarsku
pracu vo svojich dedinach a mestach viac ako $est mesiacov v roku.
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Nékupné ceny priemyselnych vyrobcov klesli o 2,2 % a vyrobné
ceny polnohospodarskych produktov klesli 0 0,9 %. Kriza na trhu s ne-
hnutel'nostami je spojena s poklesom cien. V decembri zo 70 velkych
a stredne velkych miest zaznamenalo 43 miest pokles cien a 23 miest
zaznamenalo medziro¢ny néarast predajnych cien novych komerénych
obytnych budov, v styroch mestach sa zachovali rovnaké ceny. V pri-
pade starsich bytov klesli ceny vo vSetkych sledovanych mestach.

Graf 33

Vyvoj kurzu jiian/americky dolar v roku 2024 av januari az jani 2025 (prie-
merné hodnoty za jednotlivé mesiace)
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Vymenny kurz ¢inskej meny v roku 2024 pokracoval v oslabovani
a jeho priemerna hodnota bola 7,1217 jiianu za 1 americky dolar, ¢o je
oslabenie 0 1,1 % (pozri graf 3.3). Oslabovanie vymenného kurzu ma
jednak priaznivy vplyv na zahrani¢noobchodnt bilanciu Ciny a jednak
by malo pomoct pri rieSeni defla¢ného vyvoja z dovodu zdrazovania
dovozu. Vplyv ma aj posiliiovanie alebo oslabovanie USD k d'alsim
zahrani¢cnym menam.
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Pridana hodnota vo vyrobe zariadeni®? sa zvysila o 7,7 % a predsta-
vuje 34,6 % z pridanej hodnoty vsetkych priemyselnych podnikov. Pri-
dana hodnota odvetvia vyroby $pickovych technol6gii3® sa zvysila
08,9 (rok predtym 2,7 %) a predstavuje 16,3 % hodnoty vsetkych
priemyselnych podnikov. Produkcia novych energetickych vozidiel
dosiahla 13,2 mil. kusov (rast o 38,7 %); produkcia solarnych ¢lankov
s vykonom 68,0 mld. MW (rast 0 15,7 %, rok predtym 54 %); pocet vy-
robenych servisnych robotov dosiahol 10,5 mil. (rast 0 15,6 %). Spome-
dzi podnikov poskytujacich sluzby3* vzrastli obchodné prijmy v stra-
tegickych rozvijajicich sa odvetviach sluzieb® o 7,9 %. V roku 2024 sa
investicie do odvetvi $pickovych technoldgii zvysili 0 8,0 % a investicie
do technologickej transformacie vyroby vzréstli tiez o 8,0 %. Transak-
cie elektronického obchodu dosiahli sumu 6,5 bil. USD (rast 0 3,9 %).
Online maloobchodné trzby dosiahli 2,1 bil. USD (rast 0 7,2 %).

3.2. Vyvoj v priemysle, doprave, sluzbach a obchode

Celkova pridand hodnota priemyselného sektora bola 5,7 bil. USD
(rast o 57 %). Zhladiska vlastnictva sa zvysila pridand hodnota

32 Vyroba zariadeni zahfiia vyrobu kovovych vyrobkov, zariadeni na vSeobecné tcely,
zariadeni na $pecialne tcely, automobilov, Zeleznic, lodi, letectva a inych dopravnych za-
riadeni, elektrickych strojov a pristrojov, poéitacov, komunikaénych a inych elektrickych
zariadeni a meracich pristrojov a strojov.

3 Vyrobny priemysel $pickovych technolégii zahftia vyrobu liekov, vyrobu leteckych
vozidiel a zariadeni, vyrobu elektronickych a komunika¢nych zariadeni, vyrobu pocitacov
a kancelarskych zariadeni, vyrobu zdravotnickych zariadeni, vyrobu meracich pristrojov
a zariadeni a vyrobu optickych a fotografickych zariadeni.

34 Statistiky st za podniky s roénymi obchodnymi prijmami nad 2,8 mil. USD v oblasti
dopravy, skladovania a posty, prenosu informdcii, softvérovych sluzieb a sluzieb infor-
macnych technolégii, ochrany vody, spravy Zzivotného prostredia a verejnych zariadeni
a zdravotnictva. Za pravnické osoby v oblasti nehnutelnosti (okrem prevadzky nehnutel
nosti), lizingovych a obchodnych sluzieb, vedecko-vyskumnych a technologickych sluzieb
a vzdelavania s roénymi obchodnymi prijmami nad 1,4 mil. USD a za pravnické osoby po-
skytujtce sluzby domacnostiam, opravarenské a iné sluzby a kultarne, §portové a zdbavné
a socidlne sluzby s roénymi prijmami z podnikania nad 0,7 mil. USD.

35 Strategické rozvijajtice sa odvetvia sluzieb sa sektory sluzieb informaénych techno-
l6gii novej generacie, vyroby $pickovych zariadeni, novych materidlov, biotechnolégii, vo-
zidiel vyuzivajicich nové zdroje energie, novej energie, ispory energie a ochrany Zivot-
ného prostredia a digitalnych kreativnych odvetvi a odvetvi sluzieb stvisiacich s novymi
technol6giami, inovéciami a podnikanim.



70

v statnych priemyselnych podnikoch o 4,2 %, v akciovych spolo¢nos-
tiach o 6,1 %, v podnikoch financovanych zahrani¢nymi investormi,
resp. investormi z Hongkongu, Macaa a Taiwanu vzréstla 04,0 %
a v sukromnych podnikoch o 5,3 %. Z odvetvového hladiska vzréstla
pridana hodnota tazobného priemyslu o 3,1 %, spracovatel'ského
priemyslu o 6,1 % a vyroby a dodavky elektriny, tepla, plynu a vody
05,3 %.

Podobne ako v roku 2023, rastové tendencie boli vo vSetkych odvet-
viach. V priemyselnych podnikoch sa zvysila pridana hodnota v od-
vetvi spracovania potravin o 2,2 %, v textilnom odvetvi 0 5,5 %, vo vy-
robe chemickych surovin a chemickych produktov o 8,9 %, v spraco-
vani Zeleznych kovov o 4 %, vo vyrobe strojov o 3,6 %, vo vyrobe Spe-
cidlnych strojov o 2,8 %, vo vyrobe automobilov o 9,1 %, vo vyrobe
elektrickych strojov a pristrojov 0 5,1 %, vo vyrobe pocitacov, komuni-
ka¢nych zariadeni a inych elektronickych zariadeni 0 11,8 %, vo vyrobe
a dodavke elektriny a tepla 05,2 %. Pokles zaznamenalo odvetvie vy-
roby nekovovych mineralnych vyrobkov o 1,4 %.

Rast pridanej hodnoty nebol spojeny s rastom zisku, nakol'ko zisk
vytvoreny priemyselnymi podnikmi bol niz$i v porovnani s rokom
2023. Priemyselné podniky vytvorili zisk v hodnote 1 043,4 mld. USD,
¢o predstavuje pokles o 3,3 %. Z pohladu vlastnictva boli zisky Stéat-
nych podnikov 300,4 mld. USD (pokles 0 4,6 %), zisky akciovych spo-
lo¢nosti boli 788,7 mld. USD (pokles o 3,6 %), zisky podnikov finan-
covanych zahrani¢nymi investormi a investormi z Hongkongu, Macaa
a Taiwanu boli 247,7 mld. USD (pokles o 1,7 %) a zisky stkromnych
firiem boli 326,4 mld. USD (rast 0 0,5 %). Zo sektorového pohladu zisky
v odvetvi tazby boli 158,3 mld. USD (pokles 010 %), v priemyselnej
vyrobe 774,3 mld. USD (pokles o0 3,9 %) a najvyssi rast zisku vo vyske
110,9 mld. USD bol vo vyrobe a dodavke elektriny, tepla, plynu a vody
(rast 014,5 %). Miera zisku z obchodného vynosu bola 5,4 % (niZsia
0 0,3 p. b.). Miera vyuzitia kapacit priemyselnych podnikov bola 75 %,
¢o spolu s poklesom vytvoreného zisku dava obraz o nedostato¢nom
dopyte a spomal'ovani konjunktiry v casti firiem. Defla¢ny vyvoj na-
znacuje, Ze priestor pre rast cien, a nasledne ziskov, je ztizeny.
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Obchodné vynosy firiem podnikajtcich v sluzbach vzrastli 0 7,2 %
a celkové zisky o 2,4 %. Pridand hodnota telekomunika¢nych sluZieb
a sluzieb informac¢nych technolégii dosiahla 890,8 mld. USD (rast
010,9 %).

Vykony nakladnej dopravy dosiahli 57,8 mld. ton (rast o 3,8 %).
Objem nakladu prepraveného cez pristavy bol 17,6 mld. ton (rast
03,7 %), z toho néklad urceny pre zahrani¢ny obchod bol 5,4 mld. ton
(rast 0 6,9 %). Kontajnerova preprava v pristavoch dosiahla 332 mil.
Standardnych kontajnerov (rast o 7 %). Tieto vel'ké objemy st mozné
vdaka vyuzivaniu najmodernej$ich technolégii v ¢inskych pristavoch.
V logistike ma dodlezitti tlohu dopravna infrastruktira.

Cina ma veduce postavenie v globalnom automobilovom sektore.
Celkovy pocet motorovych vozidiel v krajine prevysuje 352,7 mil. (rast
0 16,5 mil.). Pocet nabfijacich zariadeni pre vozidla s novymi energetic-
kymi zdrojmi presahuje 13 mil., pricom podiel sikromnych nabijacich
zariadent je viac ako 70 %. Cinski vyrobcovia automobilov vo svojich
stratégiach rozvoja podsobenia v zahrani¢i prechadzaju z obchodne
orientovaného pristupu na investi¢ne orientovany, ¢o zahfna nadvia-
zanie lokdlnych partnerstiev a prispdsobenie sa regulacnému pro-
strediu na cielovych trhoch. Avsak o konkurencieschopnosti budu roz-
hodovat najma inteligentné technolégie.

Vyska maloobchodného predaja spotrebného tovaru dosiahla
6 786,9 mld. USD (rast o 3,5 %). Z toho v mestskych oblastiach 5 866,8
mld. USD (rast 0 3,4 %), a vo vidieckych oblastiach dosiahol 920,2 mld.
USD (rast o 4,3 %). Velka vicsina predaja (86,4 %) sa uskutoc¢iiuje
v mestskych oblastiach. Online maloobchodny predaj fyzického tovaru
mal 26,5 % podiel na celkovom maloobchodnom predaji spotrebného
tovaru a dosiahol 1 795,6 mld. USD (rast 0 6,5 %).

Cestovny ruch je odvetvie sluzieb s velkym potencialom rastu.
Cinu navstivilo 132 mil. turistov, z toho 105 mil. (79,5 % podiel) boli
obyvatelia Hongkongu?¢, Macaa a Taiwanu a 27 mil. boli cudzinci. Cel-
kové vydavky prichadzajicich navstevnikov dosiahli 94,2 mld. USD
(nérast o 77,8 %). Z Ciny vycestovalo 145,9 mil. obyvatelov, z toho

3 Z Hongkongu, ktory mé 7 mil. obyvatel'ov, prichddza ro¢ne priblizne 80 mil. turistov.
Je zrejmé, ze s mnohymi cestami nie je spojeny turizmus.
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97,1 mil. (66,5 % podiel) do Hongkongu, Macaa a Taiwanu. Tieto vnut-
ro¢inske $tatistiky zniZuja vahu zahrani¢ného cestovného ruchu. Cina
ma mnozstvo vzacnych historickych oblasti a prirodnych kras. Pri za-
chovani hospodarskeho rastu v regiéne Azie sa o¢akava, ze okolo roku
2030 sa Cina stane najvac¢$ou turistickou destinaciou na svete.

Potravinova bezpec¢nost je v Cine historicky povaZovana za za-
kladny kamern narodnej stability. Ciefom je maximalna sebestacnost
v produkcii hlavnych obilnin, aby krajina minimalizovala svoju zavis-
lost od nestabilnych globalnych trhov a aby sa zvySoval blahobyt na
vidieku. Pol'nohospodaérstvo je pre mnoho obyvatelov hlavnym zdro-
jom prijmu i obZivy. Na zvySovanie prijmov polnohospodérov st za-
merané dotacie, minimélne vykupné ceny a modernizacia polnohos-
podarstva. Stabilizacia cien potravin je doleZita pre mestskych aj vi-
dieckych spotrebitelov. Cina na zaciatku aprila 2025 oznamila novy
plan urychlit do roku 2035 vybudovanie jej silného postavenia v pol-
nohospodarstve so snahou zamerat sa na zvySenie narodnej bezpec-
nosti potravin, modernizaciu vidieckych oblasti a posilnenie globélnej
polnohospodarskej konkurenc¢nej schopnosti krajiny. Tento spolo¢ny
plan UV KSC a Statnej rady (vladny kabinet) do roku 2027 o¢akava, Ze
Cina dosiahne zna¢ny pokrok v modernizacii polnohospodarstva,
vratane posilnenej potravinovej bezpecnosti a zlepsenych podmienok
vidieckeho Zivota.

Investicie do fixnijch aktiv

Investicie sa dolezitym faktorom, ktory prispieva k ekonomic-
kému vyrovnavaniu regioénov, ku konkurencieschopnosti a k uhliko-
vej transformdcii ¢inskej ekonomiky, zatazenej ekologickymi problé-
mami. Investicie do fixnych aktiv dosiahli hodnotu 7 314,5 mld. USD
(rast 03,1 %). Rast investicii sa odliSoval v jednotlivych regiénoch. In-
vesticie vzrastli vo vychodnych oblastiach o 1,3 %, v centralnych ob-
lastiach 05 %, v zdpadnych oblastiach o 2,4 % a severovychodnych
oblastiach 0 4,2 %. Naznacuje to teritoridlnu zmenu v investi¢nej dy-
namike v prospech hospodérsky menej rozvinutych regiéonov. Preva-
Zuju investicie v sektore sluZieb (62,5 %), avSak mierne poklesli. Inves-
ticie do primarneho sektora boli 134,0 mld. USD (rast 02,6 %), do
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sekundéarneho sektora boli 2 514,3 mld. USD (rast 0 12 %) a do terciar-
neho sektora boli 4 574,3 mld. USD (pokles o 1,1 %). Vysoky podiel
investicii v tercidrnom sektore vytvara predpoklady pre vyssi prispe-
vok sluZzieb k dynamike rastu ¢inskej ekonomiky. Investicie do infra-
Struktary vzréstli o 4,4 %.

Trh nehnutelnosti prechadza obdobiami neistého vyvoja ohla-
dom rastu a rozvoja. Investicie do nehnutel'nosti v roku 2024 poklesli
010,6 %, ked dosiahli 1 408,1 mld. USD. Z toho investicie do obytnych
budov boli 1 067,7 mld. USD (pokles o0 10,5 %), do kancelarskych bu-
dov 58,4 mld. USD (pokles 0 9 %) a do budov na komerc¢né podnikanie
97,5 mld. USD (pokles o 13,9 %). Negativny vyvoj na trhu nehnutel-
nosti vystavuje mensie regiondlne banky riziku vysokého podielu
zlych tverov. Pokles na trhu nehnutelnosti a prijimanie podpornych
opatreni (napr. vyssia dostupnost tverov, fazie bank) vedu k stabili-
z4cii, av8ak ziskanie dovery spotrebitel ov bude dlhodobejsi proces. Je
zjavné, Ze si tento sektor aj v budiicnosti vyziada prisne monitorovanie.

3.3. Finan¢ny sektor a verejné financie

Cinska ludova banka (PBOC) pomaha realizovat ciele vytycené
KSC. Uplattiuje menovud politiku zamerand na podporu hospodar-
skeho ozivenia a kontrolu vnttornych a vonkajsich vplyvov. Usmer-
nuje finan¢né institacie, aby zabezpecili primerané tempo vyplacania
averov s cielom posilnit stabilitu a udrzatelnost rastu tverov.

Ku koncu roka 2024 dosiahla periazna zasoba M2 hodnotu 44,0 bil.
USD (rast o 7,3 %). Pettazna zasoba M1 bola 9,4 bil. USD (pokles
01,4 %) a hotovost v obehu M0 bola 1,8 bil. USD (rast o0 13 %).

Po6zicky poskytnuté realnej ekonomike dosiahli 35,5 bil. USD (rast
07,2 %). Uspory dosiahli hodnotu 43,3 bil. USD, ¢o predstavuje narast
az o 2,6 bil. USD. Vysoky sklon k tspordm obmedzuje rast domacej
spotreby, ¢o oslabuje udrzatel'ny rast ¢inskej ekonomiky. Strednodobé
a dlhodobé pozicky vyrobnému sektoru dosiahli 2,0 bil. USD, ¢o pred-
stavuje narast o 0,2 bil. USD.

Trhova kapitalizacia na burzach cennych papierov klesala do sep-
tembra 2024 a obrat nastal az po vladnych opatreniach a odporac¢aniach.
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Firmy ziskavali $pecidlne tvery na spadtné odkupenie vlastnych akcii.
Financie ziskané prostrednictvom emitovania akcii na burzéach v San-
ghajia Sen-¢ene dosiahli hodnotu 59,7 mld. USD, ¢o je tretinovy pokles
oproti 91,0 mld. USD v roku 2023. Trhové subjekty ziskali 1,9 mld. USD
prostrednictvom emisie dlhopisov vratane podnikovych dlhopisov,
cennych papierov krytych aktivami, dlhopisov narodnych a miestnych
vlad a dlhopisov bank na burzach v Sanghaji, Sen-¢ene a Pekingu. Am-
bicie Ciny v oblasti finan¢nych trhov st podporené aj vyvojom v USA
v roku 2025 a mensou doverou v ich politiku. To by mohlo podporit
postavenie jiianu ako vyznamnejSej meny.

Hospodarsky rast sa uz tak pozitivne neprejavil na prijmoch verej-
nych financii ako v predchadzajiicom obdobi. Je to okrem iného vyvo-
lané hospodérskou politikou podporujicou vedecko-technické inovéa-
cie arozvoj vyroby zniZzenim dani a poplatkov a vratenim dariovych
preplatkov vo vyske 369,2 mld. USD. Prijmy narodného vSeobecného
verejného rozpoctu dosiahli 3 085,0 mld. USD (rastlen 0 1,3 %), z ¢oho
danové prijmy boli 2 456,9 mld. USD (pokles 0 3,4 %, ¢o je zmena oproti
rastu o0 8,7 % v predoslom obdobi). Vydavky dosiahli hodnotu 3 996,4
mld. USD (rast 0 3,6 %). Deficit verejnych financii v roku 2024 dosiahol
3,0 % HDP a v roku 2025 sa o¢akava zvysenie deficitu na troven 4,0 %
HDP, lebo buda potrebné opatrenia na podporu rastu ekonomiky.
Zvysovanie rozdielu medzi verejnymi prijmami a vydavkami vedie
k zniZeniu ratingu krajiny.

Transferové platby, ktoré pridel'uja vlady na vyssej trovni vladam
na niz8ej trovni, sltzia ako nastroj na riesenie regionalnych finan¢nych
nerovnovah a na podporu vyrovnavania zakladnych verejnych sluzieb
medzi regiénmi.

Cina uskuto¢nila zaciatkom aprila 2025 opatrenia pre stabilizaciu
svojho kapitdlového trhu pred globalnym zmitkom na akciovych tr-
hoch, vyvolanym hrozbou vysokého zvySenie ciel zo strany USA. Sa-
Castou opatreni je zvySenie drzania akcii Statnymi majetkovymi
fondmi a velkymi kétovanymi firmami, stimula¢né politiky a pod-
pornd menova politika. Opatrenia zohrali vyznamnu dlohu v obnove
dovery investorov a upevneni trhovych ocakdvani. Dolezity bol véasny
pohyb Central Huijin Investment, odnoz statneho majetkového fondu,
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ktory v aprili zvysil vlastnicke podiely vo fondoch obchodovanych
na burze. Oc¢akava sa, ze sa trh A-akcii postupne vrati na trajektoriu
spojend so stabilitou ¢inskej ekonomiky. Mnohé Statne podniky
a Statne instittcie sa tieZ angazovali v A-akciach. China Chengtong
Holdings a China Reform Holdings oznamili viac investicii do fondov
obchodovanych na burze a do akcii statnych podnikov, zdoéraznujtc
svoju doveru v dlhodoby potencial trhu. Hlavné statne podniky China
Huaneng Group, China Petrochemical Corp. a China State Con-
struction oznadmili svoje plany spatnych nakupov odrazajac ich déveru
v stabilny ekonomicky rast Ciny a kapitalovy trh krajiny. Statna Komi-
sia pre dohlad a spravu nad aktivami pri Statnej rade uviedla, Ze plne
podpori iniciativy statnych podnikov zvysit svoje spdtné nakupy akcii.
Statne podniky robia spétné nakupy alebo ich hlavni akcionari zvysuja
svoje podiely v ¢ase premenlivosti trhu, ¢o moze stabilizovat ceny fi-
riem. Finanéni regulétori (Narodnd finan¢na regula¢na sprava a Na-
rodnd rada pre fond socialneho zabezpecenia) podporili zmenu tym,
ze umoznili rozsirené majetkové alokacie z poistného fondu a fondu
socidlneho zabezpecenia, ¢o odblokovalo vel'ké finan¢né zdroje. Pozi-
tivne o¢akavania ohladom realnej ekonomiky st dolezité pre stabilitu
akciového trhu (Shi - Zhou, 2025).

3.4. Zahrani¢né ekonomické vztahy

Jednym z pilierov prosperity Ciny je vysoka exportna vykonnost
a niz8ia dovozna naroc¢nost. Podiel celkovej hodnoty zahrani¢ného
obchodu na HDP bol 38 %. Celkova hodnota dovozu a vyvozu tovaru
dosiahla 6 156,8 mld. USD (rast o 5 %). Z tohto hodnota vyvezeného
tovaru bola 3 574,2 mld. USD (rast o 7,1 %) a hodnota dovezeného to-
varu bola 2 582,6 mld. USD (rast o 2,3 %). Prebytok zahrani¢ného ob-
chodu s tovarom dosiahol 991,7 mld. USD. Podiel stkromnych podni-
kov na celkovej hodnote dovozu a vyvozu bol 55,5 %.

Celkova hodnota dovozu a vyvozu sluzieb bola 1 056,5 mld. USD
(rast 014,4 %). Hodnota exportu sluzieb bola 445,9 mld. USD (rast
018,2 %) a hodnota dovozu sluzieb bola 610,6 mld. USD (rast 0 11,8 %),
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¢o vyustilo do zahrani¢noobchodného deficitu sluzieb v hodnote 164,7
mld. USD.

V aprili 2025 vyvoz Ciny medziro¢ne vzrastol 0 8,1 % a prekonal tak
ocakdvania. Avsak vyvoz do USA zaznamenal pokles.

Hlavnym teritériom zahrani¢ného obchodu st krajiny zdruzené
v ASEAN (tab. 3.1). Hodnota exportu s Japonskom, Kéreou a Juznou
Afrikou sa znizila. Poklesol import z EU, Japonska, Indie, Brazilie
a Juznej Afriky. Geopolitické zmeny formuji nova konfiguraciu
vztahov s Ruskom a budticnost ukaZe realne efekty tohto kooperac-
ného médu z hladiska vzdjomnej obchodnej vymeny a technologickej
spoluprace.

Tabulka 3.1

Dovoz a vyvoz tovaru podla hlavnych krajin a zoskupeni v roku 2024 (objemy,
miery rastu a podiely)

Krajina Vyvoz Zmena Podiel na Dovoz Zmena Podiel na
alebo oblast (mld. USD) | oproti roku | celkovom | (mld. USD) | oproti roku | celkovom
2023 (%) | vyvoze (%) 2023 (%) | dovoze (%)
ASEAN 586,0 13,4 16,4 395,5 32 15,3
USA 524,3 6,1 14,7 163,5 1,2 6,3
Eurépska tnia 516,0 4,3 14,4 269,1 -3,3 10,4
Hongkong, Cina 290,9 7,3 8,1 18,5 37,8 0,7
Japonsko 151,9 -2,3 42 156,1 -1,7 6,0
Korejska republika 146,2 -0,5 41 181,6 13,6 7,0
India 1204 3,6 34 18,0 -1,7 0,7
Rusko 115,3 5,0 3,2 129,2 1,0 5,0
Taiwan, Cina 75,1 11,0 21 217,6 10,5 8,4
Brazilia 72,0 23,3 2,0 116,0 -4,4 4,5
Juzna Afrika 21,8 -6,5 0,6 30,6 -3,0 1,2

Pozndmka. - Vypocitané zmeny oproti roku 2023 sa viazu k hodnote vyvozu a dovozu v jiianoch.

Prameri: NBSC (2025a).

Cina m4 najvicsie devizové rezervy na svete, ktoré ku koncu roku
2024 dosiahli 3 202,4 mld. USD, ¢o predstavuje pokles o 35,6 mld. USD
(oproti zvySeniu o 110,3 mld. USD rok predtym) (graf 3.4).



77

Graf 34
Vyvoj koncoroénych devizovych rezerv v rokoch 2017 az 2024 (v bil. USD, %)
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Prameri: NBSC (2025a).

V roku 2024 bolo zaloZenych 59 080 podnikov s priamymi zahranic-
nymi investiciami (rast 0 9,9 %) pri nizSej vyske investicii. Tie dosiahli
hodnotu 116,2 mld. USD (pokles o 28,8 %). Zahrani¢né investicie do
priemyslu Spickovych technol6gii dosiahli 40,3 mld. USD (pokles
034 %).

Hrozba tarifnych obmedzeni vytvara tlak na exportne orientované
¢inske firmy, aby vyraznejSie investovali do vyroby na vyznamnych
zahrani¢nych trhoch. Postupne vznikaja spolo¢né podniky, ktoré vy-
tvaraja lepSie moznosti pristupu na zahrani¢né trhy. Priame investicie,
ktoré investovali ¢inske firmy do zahranicia, boli 143,8 mld. USD (rast
010,5 %). Z toho bolo v ramci iniciativy Jeden pas, jedna cesta smero-
vanych do ztcastnenych krajin 33,7 mld. USD (rast 0 5,4 %). Prevazuja
investicie do novych projektov, ¢o poukazuje na zaujem o budovanie
vlastnych kapacit v zahranic¢i. Kltac¢ové odvetvia st elektromobilita
a batérie, energetika a tazba nerastnych surovin. Geopoliticky vplyv
posiliiuje investiciami do infrastruktary v zahranici.
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Spoluprica ¢inskych a zahranicnyjch firiem

Cina predstavuje velky spotrebitelsky trh. Jej rozsiahla vyrobna
zékladnia, vyhodna strategicka poloha v 4zijsko-tichomorskom regiéne
a mnozstvo obchodno-investi¢nych partnerstiev krajiny napomahaja
nadnarodnym korpordciam v ich rozvoji. Cina je najva¢gim obchod-
nym partnerom pre viac ako 120 krajin a regiénov a so 127 krajinami
ma obchodny prebytok. Je vyznamnym svetovym vyrobnym centrom,
ale stala sa aj globdlnym centrom inovécii, najmd v oblasti pokrocilych
priemyselnych a digitdlnych technolégii a zelenej energie.

Priaznivé podnikatel'ské prostredie, dosiahnuté odstrdnenim ro6z-
nych obmedzeni pre zahrani¢nych investorov, vytvara dobré pod-
mienky pre nadnarodné spolo¢nosti v oblasti podpory efektivity vy-
roby a znizovania ndkladov. Vyvoz produktov $pickovych technol6gii
vzrastol 0 6 % a dovoz tychto technol6gii sa zvysil 0 11,9 %.

Cina povaZuje za svoje vyrazné profilové oblasti elektrické vozidl4,
litiové batérie a fotovoltaické vyrobky. Cinske technologické firmy
dosiahli v poslednych rokoch zna¢ny pokrok v sektore vyroby auto-
mobilov. K tomu pribtidaja ambicie profilovat sa ako vel'moc v oblasti
digitalnych technolégii a umelej inteligencie (AI). Mnohé firmy st od-
hodlané prehibit svoju pritomnost v Cine, a to vdaka silnému za-
meraniu na pokrocilé technolégie o ¢om sved¢i aj zdmer vytvorit
v Sanghaji centrum pokro¢ilych technolégii s vyse stovkou firiem.

Zahrani¢né firmy vyhladavajt ¢insky trh s ohfadom na jeho velkost
a pritomnost mnozstva inych firiem. Cina patri k najva¢sim investi¢-
nym destindcidm. Jej ekonomika je dynamickou ekonomikou a ma
potencial d'alsieho rozvoja. Krajina ¢eli vyzvam, ako st vonkajsie Soky
a neistota, vyvolané najmé aktivitami Spojenych statov americkych
po zvoleni prezidenta D. Trumpa, obmedzeny dopyt a nadmerna ka-
pacita v niektorych odvetviach.

Cina je dolezitym partnerom pre Afriku a si¢asne za¢ina vyuzivat
niektoré krajiny tohto kontinentu ako branu do Eurépy. Prikladom je
Maroko, kam v sti¢asnosti krajina investuje zna¢né zdroje. Tento rok
zacal CNGR Advanced Material Co., Ltd., ¢insky vyrobca batériovych
dielov, budovat materidlova zédkladiiu pre vyrobu autobatérii v rdmci
dohody v hodnote 2 mld. USD podpisanej v roku 2023. Cinsky vyrobca
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pneumatik Sentury sptista vyrobu v novej tovarni v zéne Tanger Tech
City, v ktorej bude sidlit okolo 200 &inskych spolo¢nosti. Cinsky vy-
robca batérii Gotion High-Tech oznamil plany na vybudovanie gigato-
varne v hodnote 1,3 mld. USD, vobec prvej svojho druhu v Afrike.
Podl'a marockej vlady by tato investicia mohla dosiahnut az 6,5 mld.
USD (Dvorak, 2025).

Na fére Cina - Saudska Arabia na tému , Polnohospodarsky priemy-
sel a udrzatelnost” sa 13. maja 2025 ztcastnilo viac ako 600 zastupcov
vlady a priemyslu a bolo tam podpisanych vyse 70 dohod o spolupraci
medzi podnikmi a ingtittciami Ciny a Saudskej Arébie s hodnotou pre-
sahujtcou 4 mld. USD. Obchody sa tykaja oblasti, ako st aplikacie ze-
lenych technolégii, inteligentné zariadenia, biotechnolégie, vyskum
a vyvoj osiva a cezhrani¢né dodavatel'ské retazce.

Obchodné prijmy zo zmluvnych zdmorskych inZinierskych projek-
tov dosiahli 166 mld. USD (rast 0 3,1 %). Z vécsej ¢asti pochadzali z kra-
jin pozdiz Jedného pasu, jednej cesty (83,6 %). Pocet pracovnikov vy-
slanych do zahrani¢ia prostrednictvom zahrani¢nych pracovnych
zmlav bol 410-tisic.

Obchodnd vijmena medzi SR a CLR

Objem vyvozu zo Slovenska do Ciny je nizky a v roku 2024 zazna-
menal pokles. Podiel Ciny na exporte SR bol len 2,4 % a na celkovom
importe do SR 7,2 %. Za posledné tri roky negativne saldo vo vzajom-
nom obchode je kazdoro¢ne vyssie ako 5 mld. USD (tab. 3.2).

Tabulka 32

Vyvoj zahraniéného obchodu Slovenska a Ciny v rokoch 2019 - 2024 (v mld.
USD)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Export 1,899 2,344 2,665 2,747 3,106 2,771
Import 5,646 5,597 7,438 8,450 8,348 8,084
Saldo -3,747 -3,253 -4,773 -5,703 -5,242 -5,313

Prameri: SU SR (2024): Zahrani¢ny obchod podla krajin, kontinentov a ekonomickych zoskupent;
dostupné na: <https:/ /datacube.statistics.sk/#!/view/sk/VBD_INTERN/z00004rs/v_zo0004rs_00_00_
00_sk>.
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S ohladom na velkost Slovenska je dopad na domacu ekonomiku
skor v polohe efektov sprostredkovanych EU a to tak prvkov spolu-
préce (zniZovanie nakladov na ekologicku politiku) ako aj konkurenc-
nych tlakov (napr. konkurencia v sektore automobilov).

Celkovy ¢insky export dosahuje hrani¢né hodnoty z hl'adiska logis-
tiky a rizika tarifnych a netarifnych obmedzeni. Preto ¢inske firmy in-
vestujt v zahrani¢{ a realokuju svoje vyrobné kapacity. Cinske firmy
investuja samostatne alebo vytvérajt joint venture s eurépskymi fir-
mami. Slovensko taZi zo svojho ¢lenstva v EU a je zaujimavé pre &inske
investicie. V sti¢asnosti sa realizuja dve vel'ké investicie s planovanym
zahajenim vyroby v roku 2026. V Suranoch investuje ¢insko-slovenské
joint venture Gotion High-Tech a Inobat do fabriky na vyrobu batérii
pre elektromobily. Batérie buda urc¢ené pre eur6psky trh, ¢o na jednej
strane posilni celkovi exportnti poziciu Slovenska, avsak na druhej
strane to moze zhorsit bilanciu zahrani¢éného obchodu s Cinou, ak
budt komponenty dovazané z Ciny. Proti investicii v tejto lokalite
vystupuja miestni aktivisti, ktori maji obavy z negativnych externalit
vyroby batérii pre elektromobily.

Druhé velka ¢inska investicia sa realizuje v priemyselnom parku
Valaliky pri Kogiciach, kde firma Volvo Cars s centrdlou v Géteborgu
a vlastnena ¢inskou firmou Geely bude vyrébat elektrické vozidla.

Po rozbehu vyroby v Suranoch a Kogiciach sa vyrazne zmeni dote-
rajsia bilancia zahrani¢ného obchodu Slovenska.

3.5. Prijmy domacnosti a socialne zabezpecenie

Priemerny ro¢ny disponibilny prijem pripadajici na obyvatel'a bol
5801 USD (rast o 5,3 %, realny rast o 5,1 %) a median bol 4 873 USD.
Rast miezd kopiroval rast ¢inskej ekonomiky. Vel'ké rozdiely st medzi
prijmami v priemyselnych mestskych oblastiach ana agrarnom vi-
dieku. Priemerny ro¢ny disponibilny prijem v mestskych domécnos-
tiach bol 7 609 USD (rast 0 4,6 %, redlny rast o 4,4 %) (graf 3.5). Prie-
merny roc¢ny disponibilny prijem vo vidieckych domacnostiach bol
3246 USD (rast 0 6,6 %, redlny rast o 6,3 %). Priemerny disponibilny
prijem v mestach je 2,34-krat vy3si ako na vidieku. Priemerny mesa¢ny
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prijem migrujtcich pracovnikov bol 697 USD (rast o 3,8 %). Priemerny
roény disponibilny prijem pripadajtci na obyvatela, charakterizujaci
jednotlivé kvintily, bol:

* 1340 USD v skupine s nizkym prijmom,

* 3034 USD v skupine s niz§im strednym prijmom,
* 4764 USD v skupine so strednym prijmom,
* 7493 USD v skupine s vy$sim strednym prijmom,

* 13 874 USD v skupine s vysokymi prijmami.

Prijmy z hornych troch kvintilov vytvaraja vyznamna kapnu silu
a pri pokracovani rastu redlnych miezd budu faktorom zvysovania po-
dielu domacej spotreby na HDP.

Priemerné vydavky na spotrebu domacnosti prepocitané na obyva-
tel'a boli 3 964 USD (rast 0 5,3 %, redlny rast 5,1 %), v mestskych domac-
nostiach boli 4 852 USD (rast 04,7 %) a vo vidieckych domacnostiach
boli 2 707 USD (rast 0 6,1 %). Priemerné vydavky na spotrebu boli v mes-
tach 1,79-krét vyssie ako na vidieku. Sklon k ispordm je znacne vysoky,
v mestach prevysuje 30 %, na vidieku je priblizne polovi¢ny. Vysoku
mieru Gspor ovplyviiuje menej rozvinuty systém socidlneho zabezpe-
¢enia a tvorba tspor pre rieSenie budtcich rizik. Opatrnost je ovplyv-
nena aj krizou na trhu nehnutel'nosti. Preto v porovnani s hospodar-
sky vyspelymi krajinami rast ekonomiky vyznamnejsie ovplyviiuja in-
vesticie a export.

Postupne sa vytvara standardné prostredie v socidlnom a zdravot-
nom systéme a rastie ti¢ast obyvatelov v socialnom a zdravotnom po-
isteni. Do zakladného programu kapitalového poistenia pre pracovni-
kov v mestskych oblastiach sa zapojilo 534,5 mil. I'udi (rast o0 13,3 mil.).
Do programu zdkladného zdravotného poistenia sa zapojilo 1326,4
mil. I'udi, z tohto sa 379,2 mil. ztG¢astnilo na programe pre pracujacich
a 947,2 mil. na programe pre obyvatel'ov miest a vidieka. Do progra-
mu poistenia v nezamestnanosti sa zapojilo 245,9 mil. I'udi (rast o 2,2
mil.). Poistenie pracovného trazu malo 304 mil. 'udi (rast o 2,2 mil.).
Na programoch poistenia v materstve participovalo 253 mil. Zien. Pri-
spevky na Zivotné minimum boli pridelené 6,3 mil. obyvatel'om miest
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a 33,6 mil. vidieckym obyvatelom. Pomoc dostalo 44 miliénov vidiec-
kych obyvatelov Zijacich v extrémnej chudobe?. Stitne déchodky
a dotacie boli v roku 2024 pravidelne poskytované 8,2 mil. byvalych
vojakov a inych opravnenych osob.

Graf 35

Vyvoj priemerného roéného disponibilného prijmu pripadajtaceho na jedného
obyvatel'a v mestskych a vidieckych oblastiach v rokoch 2017 - 2024 (v USD)
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Prameri: NBSC (2025a).

OECD poukazuje na niektoré aspekty, ktoré je potrebné zlepsovat
(OECD, 2024). Poistenie v nezamestnanosti by malo byt rozsirené na
vsetkych a dochodky by mali poskytovat aspori miniméalnu zivotna
troven vSetkym opravnenym osobam. Potrebné je rozsirit zoznam lie-
¢ebnych postupov a liekov hradenych zo zdravotného poistenia, aby
naklady na zdravotnd starostlivost netlacili I'udi do chudoby.

37 Do tejto skupiny zarad'uju starich, zdravotne postihnutych a maloletych mladsich
ako 16 rokov vo vidieckych oblastiach, ktori nemaja pracovni schopnost, zZiadne zdroje
prijmu a Ziadnych zakonnych zastupcov, ktori by ich zabezpecili, vychovali alebo podpo-
rovali, alebo ktorych statutarni dlznici nie st schopni plnit’ svoje povinnosti.
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3.6. Vzdelavanie, veda a technolégie

Cina mé robustny vzdelavaci systém. V krajine $tudovalo 105,8 mil.
ziakov zakladnych 8kol, z toho bolo 16,1 mil. prvékov a 18,6 mil. absol-
ventov. Na strednych $kolach bolo zapisanych 53,9 mil. Studentov,
z toho bolo 18,5 mil. prvakov a 17 mil. absolventov. Vyssie stredné
Skoly navstevovalo 29,2 mil. studentov. Na strednych odbornych sko-
lach sa vzdelavalo 16,6 mil. studentov. Na vysokych skolach studovalo
38,9 mil. studentov, z toho 10,7 mil. prvakov a 10,6 mil. absolventov.
Na postgradudlnom stiadiu bolo zapisanych 4,1 mil. Studentov, z toho
1,4 mil. prvékov a 1,1 mil. absolventov. Dostupnost mnoZstva kvalifi-
kovanych pracovnikov je jednym z vyznamnych faktorov, ktoré prita-
hujta zahrani¢né investicie do technologicky vyspelych sektorov.

Graf 3.6
Vydavky na vyskum a vyvoj v rokoch 2017 az 2024 (v mld. USD, %)
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Prameri: NBSC (2025a).

V krajine je vytvorené priaznivé prostredie podpory vyskumu
a vyvoja. Vydavky na vyskum a vyvoj (VaV) dosiahli 507,3 mld. USD
(rast 08,3 %) amali2,7 % podiel na HDP (graf 3.6). Z toho sa 35,1 mld.
USD pouzilo na programy zakladného vyskumu (rast o 10,5 %), ¢o
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predstavuje 6,9 % vydavkov na VaV. Narodny fond pre transfer a ko-
mercializdciu technolégii vytvoril 36 podfondov s celkovym finan-
covanim 8,8 mld. USD. Celkovo bolo autorizovanych viac ako milién
patentov (rast 0 13,5 %).

Ambiciou Ciny je stat sa svetovou technologickou velmocou. Medzi
ciele patri upevnit svoju globalnu poziciu a znizit zavislost od zahra-
ni¢nych technolégii. V rdmci vesmirneho vyskumu v roku 2024 Cina
uskutocnila 68 tspesnych Startov do vesmiru. Sonda Chang'e-6 pri-
viezla vzorky hornin z odvratenej strany Mesiaca. Cinski kozmonauti
vyuzivaja vlastna vesmirnu stanicu Tiangong. V rdmci vyvoja kvan-
tovych pocitacov bol predstaveny prototyp Zuchongzhi 3.0 so 105
qubitmi. Do prevadzky bol spusteny treti supraskupinovy kvantovy
pocitac Origin Wukong, ktory je vybaveny 72-qubitovym ¢ipom.

Cinske firmy a vyskumnici podali v roku 2024 na Eurépskom pa-
tentovom turade (EPU) rekordny pocet 20 081 patentovych Ziadosti.
Tento pocet tvori priblizne 10 % vSetkych Ziadosti na tomto drade
a radi tak Cinu ako $tvrtého najvicsieho Ziadatel'a na svete. Kym miera
rastu registrovanych ¢inskych patentovych ziadosti v roku 2024 bola
medziroc¢ne 0,5 %, ich celkovy pocet sa od roku 2018 viac ako zdvojna-
sobil a od roku 2014 zostvornasobil. V poradi firiem viedla spolo¢nost
Huawei s 4 322 ziadostami ¢o znacilo v EPU celkové druhé miesto.
Dalsich pat ¢inskych firiem bolo medzi patdesiatkou najvécsich Ziada-
tel'ov. Hlavnymi tromi technickymi odbormi pre ¢inske patentové Zia-
dosti boli digitdlne komunikacie, elektrické stroje a pristroje/pocita-
¢ové technologie. Najrychlejsie rastici sektor medzi ¢inskymi Ziados-
tami boli elektrické stroje, pristroje a energia (rast 32,2 %). Bolo to v do-
sledku mnozstva ¢inskych patentovych ziadosti pre technolégie stvi-
siace s batériami (rast 79 %). Styri ¢inske firmy patria medzi patnast

Vv s

najvacsich ziadatel'ov v oblasti batériovych technoldgii.

3.7. Zivotné prostredie

Ekologické transformdcia priemyslu, energetiky a dopravy je vel-
kou vyzvou pre Cinuy, lebo tu existuje vyznamny pohyb tovaru a osob.
Osobna doprava medzi regiénmi vzrastla o 13,6 % a predstavuje
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3,4 bil. osobokilometrov a ndkladna doprava 26,2 bil. tonokilometrov
(rast 0 5,6 %).

S celkovym ekonomickym rastom stivisi spotreba energie, ktora do-
siahla 6 mld. ton standardného ekvivalentu uhlia (rast 04,3 %). Spo-
treba uhlia vzrastla menej ato o 1,7 % (v predoslom obdobi to bolo
05,6 %), zemného plynu 07,3 % a elektrickej energie o0 6,8 %. Spotreba
ropy poklesla o0 1,2 %. Negativom je stile vysoka spotreba uhlia, ktora
predstavovala 53,2 % celkovej spotreby energie (pokles 01,6 p.b.).
Spotreba ¢istej energie, kam zarad'uju zemny plyn, vodna energiu, jad-
rovu energiu, veternd a solarnu energiu, bola 28,6 %.

Kumulativna instalovana kapacita vyroby energie v Cine dosiahla
ku koncu februara 2025 3,4 mld. kilowattov (kW) (rast 14,5 %). Z toho
kapacita vyroby solarnej energie dosiahla ku koncu februdra 930 mil.
kW (rast 42,9 %) a kapacita vyroby veternej energie 530 mil. kW (rast
17,6 %).

Cinska ekonomika je kvoli orientacii na priemysel energeticky né-
roéna, a preto priemyselny rozvoj Ciny sprevadza vel’ka ekologicka za-
taz. Vysoky podiel spotreby fosilnych paliv v Cine sa snazia obmedzit
postupnym preorientovanim ekonomiky na technologicky vyspelejsie
odvetvia s niz8imi ekologickymi dopadmi. K zmene technol6gii ne-
moze dojst okamZite, ale krajina ma strategicky plan podpory ekolo-
gickej transformdcie. Emisie oxidu uhli¢itého v prepocte na HDP
mierne poklesli. Zo sledovanych 339 miest dosiahlo ro¢na priemerna
koncentrécia pevnych castic (PMzs) 29,3 mikrogramov na m?, ¢o pred-
stavuje medzirocny pokles o 2,7 %. V ramci narodného monitorova-
cieho programu pre pobrezna morskd vodu malo 83,7 % meranych
usekov celkom ¢istt vodu (I. az II. stuperi).

Objem obchodu s kvétami emisii uhlika na ¢inskej burze emisii
uhlika dosiahol 189 mil. ton s celkovym obratom 2,5 mld. USD. Cina
26. marca 2025 zverejnila pracovny plan na rozsirenie svojho trhu ob-
chodovania s uhlikovymi emisiami zahfnajtci oceliarsky, cementarsky
a hlinikovy priemysel. Ide o prvé rozsirenie od zavedenia tohto trhu.
Cina spustila svoj trh obchodovania s uhlikovymi emisiami v jali 2021,
so zameranim na sektor vyroby energie. Intenzita uhlikovych emisii pri
vyrobe elektriny odvtedy poklesla o 8,8 %, podl'a Ministerstva ekologie
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a zivotného prostredia. Toto rozsirenie by malo pridat 1 500 podnikov
na trh obchodovania s uhlikovymi emisiami. Tri pridané sektory uvol-
fiuja priblizne ekvivalent 3 mld. ton oxidu uhli¢itého ro¢ne, ¢o predsta-
vuje vySe péatiny celkovych emisii oxidu uhli¢itého v ekonomike. Ob-
chodovanie s uhlikovymi emisiami umoziiuje nakup a predaj povole-
niek na vypustanie oxidu uhlicitého alebo inych sklenikovych plynov
do ovzdusia, ¢o sa povazuje za doleZity nastroj pri zniZovani uhlikovej
stopy a plneni emisnych cielov.

V roku 2024 zasiahli prirodné katastrofy 10,1 mil. ha plodin, z toho
1,2 mil. ha plodin bolo zni¢enych. Povodne, podmacanie a geologické
katastrofy sposobili priamu ekonomicka stratu 36,9 mld. USD. Sucha
sposobili priamu ekonomick stratu vo vyske 1,2 mld. USD. Katastrofy
spOsobené nizkou teplotou, mrazom a snehom spodsobili priamu eko-
nomickd stratu 3,6 mld. USD. Oceanske katastrofy sposobili priamu
ekonomickd stratu 1,5 mld. USD. Bolo zaznamenanych 25 zemetraseni
s magnitidou 5,0 a viac, ¢o spdsobilo priamu ekonomickt stratu pri-
blizne 0,5 mld. USD. Tajftny zasiahli Cinu devitkrat. V krajine zazna-
menali 292 lesnych poZiarov, pri ktorych bolo poskodenych 7-tisic ha lesa.
V dosledku pracovnych drazov zomrelo 19 626 Tudi (pokles 07,6 %)
(NBSC, 2025a).

3.8. Odhad vyvoja v roku 2025

V 1. stvrtroku 2025 bol rast 5,4 % HDP. Rast ekonomiky bude pod-
porovany pomocou obozretnej menovej politiky a proaktivnej fiskal-
nej politiky. Protirastovo buda posobit geopolitické rizikd a kriza
v sektore nehnutelnosti. Bude potrebné vyvinat zna¢né asilie na zni-
zenie dlhového zatazenia miestnych samosprav a riesenie dlhovych
problémov, ktoré suzuja sektor nehnutel'nosti. Problémy tohto sektora
st zdrojom tazkosti bankového sektora, najma v segmente mensich re-
gionalnych bank.

Rast dovozu elektromobilov z Ciny do EU bude vyvolavat kontro-
verzie ohladom vel'kosti $tatnej podpory u tychto vyrobcov. Na druhej
strane, ¢inske firmy prehlbuja spoluprécu s firmami v zahranici - v sa-
¢asnosti vidia Maroko ako branu do Eurépy (Dvotdk, 2025).
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Udrzatelny rast musi byt vo vyssej miere spojeny s domécim dopy-
tom. Projekcia OECD ocakava mierne oslabenie dynamiky ¢inskej eko-
nomiky na 4,7 % v roku 2025 a 4,4 % v roku 2026 (OECD, 2025).

Cina aj nad'alej pokracuje v rozvijani ekonomického modelu koexis-
tencie trhového hospodarstva a veducej tlohy Komunistickej strany
Ciny. Cina uplatiiuje koopera¢no-konkurenént politiku viacerych azi-
mutov zamerand na rozne ¢asti sveta. Cina vnima EU ako kl'a¢ového
partnera pre hospodarsku a obchodnti spoluprdcu a preferovaného
partnera pre vedeckt a technologickt spolupracu. Summit Cina - Eu-
ropska tnia, ktory prebehol 24. jala 2025 v Pekingu, ukazal snahu
oboch stran konstruktivne riesit napatie, ktoré je v ich vzajomnych hos-
podarskych vztahoch. Spolupraca moze zvacsit prileZitosti pre suk-
romny sektor u obidvoch aktérov a to napriek skutocnosti, Ze obidve
entity su, pokial ide o obchod, partnermi aj konkurentmi s radom vza-
jomne previazanych truktar a procesov. Krajiny EU vyuZivaja ¢inske
zdroje a investicie pre svoj rozvoj, ale strukturdlne zmeny realizované
Cinou v smere orientacie na vyspelé technolégie vytvaraja u eurép-
skych aktérov (¢i uz ide o vyskum alebo vyrobu) pocit ohrozenia. To
plati najma pre tie oblasti v ktorych sa Unia angaZovala ako ideovy ini-
ciator (ekologické technolégie a elektromobily). To, Ze st ¢inske firmy
v tomto smere Gspesné vyvolava v EU protekcionistické nalady. V Unii
rastd obavy z novej stratégie Ciny, preferujtcej vyspelé technolégie
a komplikovanost pristupu na ¢insky trh. Na obidvoch stranach panuje
znepokojenie nad protekcionistickymi krokmi hospodarskej politiky
druhej strany, ako st napriklad prisnejsie pristupy k externym investi-
ciam. To predstavuje riziko napdtia vo vzajomnych ekonomickych
vztahoch. Len spolupraca moze podporit vyssiu odolnost ekonomic-
kych systémov obidvoch globalnych entit.

Vysokd miera rastu doméaceho produktu sa postupne znizuje, ale
rast na trovni 5 % roc¢ne stale prekondva rastovy potencial mnohych
ekonomik. Mohutny priemysel vytvara vysoky dopyt po energii. Rie-
$enia nie st pre krajinu jednoduché, i ked je Cina lidrom vo vyvoji
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a vyrobe progresivnych technolégii pre vyuzitie obnovitelnych zdro-
jov energie.

Slovenské firmy vyuZzivaju potencial ¢inskeho trhu v malej miere,
a preto je obchodna vymena Slovenska a Ciny dlhodobo nevyva-

zend. Zmenu prinesu dve vel'ké ¢inske investicie, ktoré sa realizujt na
Slovensku.
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4. ZA VRCHOLOM CYKLU (?) - PREHRIEVANIE RUSKE]
EKONOMIKY NA USTUPE

Medziro¢né zlepSenie vykonu ruskej ekonomiky sa v roku 2023 dalo
ocakavat, ked’ze vysledky roka 2022 boli vyrazne ovplyvnené invaziou
Ruska na Ukrajinu a prijatim bezprecedentnych sankcii a odvetnych
opatreni. Negativnym nasledkom viditelnym prakticky vo vsetkych
oblastiach makroekonomického vyvoja Ruskej federdcie (RF) sme sa
venovali v predoslych vydaniach tejto publikacie. V kratkosti len pripo-
metime, Ze k adaptdcii na nové podmienky zacalo dochadzat v ruskej
ekonomike vel'mi rychlo, uz od neskorej jari 2022, najhlbsi prepad tak
zaznamenala hned’ v druhom $tvrtroku 2022 (-3,7 %). K jej zotaveniu
doslo presne po roku, teda v druhom stvrtroku 2023, dynamika hospo-
darskeho rastu (5,3 %) uz rok po zaciatku invéazie na Ukrajinu v8ak pre-
kvapila nielen medzindrodné instittcie, ale aj domace autority, boli sme
svedkami opakovanych revizii odhadov vyvoja HDP z oboch stran.

Za vyslednym celoroénym priemernym rastom ekonomiky, napo-
kon na trovni 4,1 %, stal v roku 2023 predovsetkym silny domaci do-
pyt, tak spotrebny, ako aj investi¢ny. Spotreba domacnosti sa vratila na
predvojnovi troven este pred polovicou roka 2023, domdcnosti jednak
realizovali odloZzené ndkupy zroku 2022 (dopyt domdcnosti v roku
2022 ovplyviiovalo vyckavania po odchode zdpadnych firiem, hl'ada-
nie alternativ, skokové znehodnotenie rubla a vyrazna inflacia a vy-
sledny polro¢ny prepad redlnych miezd ako aj celkova neistota a vola-
tilita na trhoch) a tazili aj z obnovenia rastu realnej mzdy a zvysuja-
ceho sa napitia na trhu préce. Spotrebu verejnej spravy podporovala
expanzivna fiskalna politika, potrebné bolo financovat rozsiahle infra-
Struktarne projekty spojené s reorientaciou exportu, ale aj dotovat iné
segmenty ekonomiky. Investi¢ny dopyt bujnel nielen vd'aka statnym
vydavkom, aj sukromné podniky, ktoré vykazovali rekordne dobré
finan¢né vysledky, vyuzili prilezitosti vznikajlice po zmene zahranic-
noobchodnych vztahov a investovali aj za cenu zvyseného zadlzova-
nia. Pod ndrast averovej aktivity sa podpisovali aj spotrebitel'ské po-
zi¢ky. Centralna banka v snahe tlmit' tato expanziu spristiovala mone-
tarne podmienky - kla¢ova sadzbu zvysila od leta 2023 do konca roka
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az patkrat. Ku koncu roka uz opakovane upozornovala, Ze spotreba do-
macnosti aj verejnej spravy st nad troviou udrzatel ného hospodarskeho
rastu, ich dopyt presahoval moZnosti zvysenia produkénych kapacit, ¢o
viedlo k opdtovnému zrychl'ovaniu inflacie a prehrievaniu ekonomiky.

4.1. Domaca spotreba a investicie hnacimi silami rastu

Zvysenim kltucovej sadzby zjalovych 7,5 % na 16 % v decembri
2023 chcela centralna banka tlacit na rast komer¢nych trokov, aby mo-
tivovali k tspordm a tlmili Gaverova expanziu. Hlavnym cielom bolo
obmedzenie spotreby a spomalenie inflacie. Vytrvalé spristiovanie mo-
netdrnej politiky ale v pripade sektora domacnosti narazilo na Stedry
mzdovy vyvoj, ktory domdacnostiam umoznoval zvySovat aspory a za-
roven pokracovat v spotrebe, ¢o s prichodom roka 2024 naznac¢oval po-
kracujuci rast maloobchodnych trzieb, vratane tych za nepotravinovy
tovar. V prvom Stvrtroku 2024, teda aj po pol roku od zaciatku spris-
fiovania monetarnych podmienok, rastla spotreba domacnosti stale
7-percentnym tempom. Dopyt po doméacich produktoch nad’alej pre-
vysoval moznosti ponuky, ¢o vyvolavalo zvysené infla¢né tlaky (posil-
nené aj rastom cien na komoditnych trhoch), vyuzitie kapacit zostavalo
na rekordnych trovniach.

Nezamestnanost d'alej klesala na rekordné minimad, nedostatok pra-
covnej sily pocitovali viaceré odvetvia (hutnictvo, strojarstvo, farma-
ceuticky priemysel a d'alsie; CBR, 2025c¢). Réstla ekonomicka aktivita aj
pocet zamestnanych osob. Miera nezamestnanosti klesla v roku 2024
z3,2 % na 2,5 % (EC, 2025; CBR, 2025d). Vysledkom napdtia na trhu
prace bolo pokracovanie silného mzdového rastu, priemerna mzda
vzrastla (nominalne) o0 18,3 % (v roku 2023 to bol rast na tirovni 14,6 %),
¢o aj v podmienkach vysokej inflacie zabezpecilo redlne zhodnotenie
platov 0 9,1 % (v roku 2023 to bolo 8,2 %). Kumulativne od roku 2021
sa mzdy realne zhodnotili 0 18,4 % (CBR, 2025d).

V lete 2024 sa po polro¢nej pauze vzhladom na tento vyvojrozhodla
centralna banka namiesto povodne planovaného uvolnenia monetarne
podmienky este sprisnit, ¢o prispelo k zastaveniu zrychl'ovania inflacie
(po zvysok roka sa pohybovala na tirovni z jana - jala 2024), ale aj stl-
mit rast stkromnej spotreby. Tempo rastu vydavkov domacnosti
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pozvolna spomalovalo, celkovo za rok stapli aj tak o solidnych 5,4 %
(adaje o komponentoch HDP st z narodnych uctov podla revizie
z aprila 2025). Spotrebitel'ska aktivita zostala v priemere za rok vysoka,
o ¢om svedcil nielen narast maloobchodného predaja ale aj zvySenie
objemu sluzieb poskytovanych obyvatel'stvu. Prispevok spotrebitel-
ského dopytu k rastu HDP napokon predstavoval 2,8 p. b. Zvysil sa
ale aj sklon k asporam, k ¢omu motivoval nérast trokovych sadzieb,
ale aj zruSenie neadresného zvyhodtiovania hypotekdrnych averov
v druhej polovici roka (CBR, 2025¢). Aj vd'aka aktivhym opatreniam
centrdlnej banky sa podarilo v druhej polovici roka zmensit portfélio
spotrebitel'skych averov, ktorych vysoka miera rastu v prvej polovici
roka podporovala stkromnt spotrebu. A v druhej polovici roka sa na-
pokon zacali objavovat aj signaly zmierriovania napétia na trhu préce,
prvym znakom ochladenia dopytu po praci, ako to obvykle byva, bol
pokles poctu volnych pracovnych miest.

VIna spristiovania monetarnej politiky od leta 2024 ovplyvnila nielen
spravanie domécnosti, ktoré zacali aktivnejsie ukladat prostriedky na
vklady v bankéch a odkladali neurgentné ndkupy. Spomalenie tvero-
vania sa po spotrebitel skom segmente s malym ¢asovym oneskorenim
zacalo prejavovat aj v podnikovom segmente (bolo to ovplyvnené nielen
zvySenim trokovych sadzieb, ale aj zruSenim uvoltiovania regula¢nych
podmienok pre banky). Na mohutné zotavovanie domaceho dopytu uz
od roku 2023 reagovali podniky snahou o zvysenie produkcie, narazali
v$ak na nedostatok fyzickych zdrojov, ktory sa snaZili prekonat inves-
tovanim do rozsirenia vyrobnych kapacit, do ich modernizacie a vyssej
efektivity. Cast tychto investicii bola kryta tverovym rastom, ¢o bolo
umoznené dobrymi finanénymi ukazovatelmi podnikov. Aj zvysené
rozpoctové vydavky statu stimulovali expanziu podnikatel'skej aktivity
v urcitych sektoroch (osobitne v tych s produkciou pre vojensky prie-
mysel). Na jednej strane bola vyznamnym faktorom rastu spotrebitel-
ského aj investicného dopytu vysokd miera tverovania, ¢o sa snazila
centralna banka od polovice roka brzdit este intenzivnejsie, na druhej
strane to viedlo k nédrastu investicii do fixného kapitalu a prispievalo
k roz$irovaniu produkénych kapacit, bez ¢oho by taky rast ekonomiky
nebol mozny. Tvorba hrubého kapitalu nad droviiou predvojnovych
rokov sa stala typickym znakom rastu ekonomiky v ¢ase vojny.
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Tvorba hrubého fixného kapitélu stipla napokon medziro¢ne o vy-
znamnych 6 % (podl'a ndrodnych t¢tov z aprila 2025; pre porovnanie,
rok predtym to bol rast na arovni 7,8 %). Z dovodu zapornej zmeny
stavu zésob bol vysledny rast tvorby hrubého kapitalu na citelne nizsej
arovni neZ rok predtym, dosiahol 2,1 %. Narast vydavkov verejnej
spravy podla revidovanych tdajov presiahol rast z roka 2023 a vyspl-
hal sa takmer na troven 5 % (tidaj z narodnych Gctov), ¢im tiez vy-
znamne prispel k vyslednému rozsahu rastu HDP. Vd'aka zlepseniu vo
vyvoji vyvozu (d’alej v texte) v roku 2024 negativne k rastu HDP pri-
spela iba zmena stavu zasob, v najva¢som rozsahu prispel celkovy do-
maci dopyt (v rozsahu 5 p. b.; EC, 2025).

Vysledny rast produktu tak podla revidovanych dadajov zverejne-
nych v aprili 2025 dosiahol za rok 2024 tempo 4,3 %, teda eSte o malo
viac, nez akym tempom rastla ekonomika v roku 2023 zotavujtca sa
z roc¢nej recesie (vtedy to bolo tempo na trovni 4,1 %). Zmenu v pri-
spevkoch jednotlivych vydavkovych zloziek HDP k vyslednému rastu
produktu znazoriuje graf 4.1.

Graf 4.1

Prispevky hlavnych zloZziek vydavkovej strany k medziroénému rastu HDP RF
v p. b. (2023, 2024)
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Prameri: Centralna banka Ruska (CBR, 2025c) a komponenty oznacené hviezdi¢kou * Eur6pska komisia
(EC, 2025).
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Vyvoj spotreby a investicii do fixného kapitalu tak bol pokracova-
nim trendov z roka 2023, ¢o sa ale neda povedat o vplyve zahrani¢no-
obchodnej vymeny na HDP. V roku 2023 mohutne sa zotavujtci do-
maci dopyt po oslabeni v roku vypuknutia vojny vyvolal aj potrebu
zvySeného dovozu, ¢o bolo umoznené pokracujacou adaptaciou na
nové zahrani¢noobchodné podmienky (zmena teritoridlnej Strukttary
dovozu). Zatial' ¢o hodnota dovozu presiahla troven z predvojnovych
rokov (alohu zohréval aj oslabeny rubel), rusky vyvoz naopak zazna-
menal citelny medziro¢ny pokles. Jednak bola hodnota ruského vy-
vozu v roku 2022 do vel'kej miery vysledkom extrémneho narastu cien
ruskych vyvoznych komodit v mesiacoch po vypuknuti konfliktu,
s ¢im sa cenovy vyvoj v roku 2023 nemohol merat, iSlo ale aj o zniZenie
fyzického objemu vyvozu v dosledku sankcii a neschopnosti nahradit
vyvoz do zapadnych krajin v plnom rozsahu reorientaciou na vyvoz
do ,spriatelenych” krajin (dobudovavanie a rozsirovanie infrastruk-
tarnych kapacit bolo stale v procese). Vysledkom v roku 2023 tak bol
rozsiahly zaporny prispevok ¢istého vyvozu proti rastu HDP (v roz-
sahu az 5 p. b.; EC, 2025).

V roku 2024 ale uz vonkajsi dopyt proti rastu HDP nepdsobil, na-
opak, prispevok ¢istého exportu uz bol kladny, aj ked nie vyrazny
(0,7 %; EC, 2025) (graf 4.1). Rusky dovoz pokracoval v trende z roka
2023 a jeho hodnota este o nieco sttpla, k obratu vsak doslo v pripade
vyvozu. Ten sa po roénom vypadku zotavil a v beznych cenach do-
konca presiahol hodnotu z roku 2022. (Aj v stalych cenéch iSlo o me-
dziroény nérast, podla odhadov Svetovej banky o1 %; World Bank,
2025.) Tak v pripade dovozu, ako aj vyvozu to vSak bolo pod hodnotou
rastu produktu, oba preto nad’alej stracaju, resp. nedosahujt svoj pred-
vojnovy podiel na HDP, ¢o je z pohladu struktary produktu najvidi-
tel'nej$i nésledok vojny, spolu so zvysenym podielom tvorby hrubého
kapitdlu. Zmeny v struktare HDP od vypuknutia konfliktu ilustruje
graf 4.2, ktory zobrazuje podiely hlavnych komponentov HDP (vydav-
kova metéda vypoctu HDP) v poslednych rokoch. Z grafu je viditeIna
stabilna pozicia sikromnej spotreby, docasny vypadok v spotrebe
domacnosti nastal len v roku vypuknutia konfliktu (2022), ¢omu sme sa
venovali v predoslych vydaniach. Citel'nejSie narastol vyznam tvorby
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kapitalu (este dynamickejsie, nez verejnych vydavkov), jeho vyznam-
nejSia pozicia sa predpoklada aj v najblizSom obdobi. Naopak, vidi-
tel'ne oslabuje podiel ruského vyvozu, od invazie na Ukrajinu jeho po-
diel kontinuélne kles4, ¢o je priamym nasledkom obmedzenia obchod-
nej vymeny po zavedeni sankcii zo strany zapadnych obchodnych
partnerov a cenového vyvoja. Vyvoj podielu dovozu je vysledkom
kombinécie vypadku (2022) a neskor silného ozivenia domaceho do-
pytu a schopnosti pomerne tspesnej nahrady niektorych dovoznych

partnerov.
Graf 42
Vyvoj podielov hlavnych vydavkovych zloziek v struktare HDP RF (v % HDP)
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Prameri: spracované podl'a narodnych té¢tov RF (Rosstat, 2025a).

4.2. Najdynamickejsi rast produkcie v odvetviach
spojenych so zbrojenim

Z pohladu produkcie v odvetviach hospodérstva najviac k vysled-
nému 4,3 % rastu HDP prispeli v roku 2024 spracovatel'sky priemysel
a obchod. Pridand hodnota v spracovatel'skom priemysle vzrastla me-
dziro¢ne rovnako, ako vroku 2023, 07,6 % (narodné acty; Rosstat,
2025a) a presiahla hodnotu z predvojnového roka 2021 o viac ako 13 %
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(v stalych cenach roka 2021). Vyroba investi¢nych tovarov pritom ras-
tla medziro¢ne podstatne dynamickejsie, nez vyroba spotrebnych to-
varov. Bolo to najma vysledkom vysokych temp rastu vo vyrobe hoto-
vych kovovych vyrobkov (136 %), vyrobe pocitacov a elektroniky
(131 %) a vo vyrobe ostatnych dopravnych prostriedkov (127 %). Tieto
tri odvetvia s podobne vysokymi tempami rastu dominovali zvySeniu
pridanej hodnoty v spracovatel'skom priemysle uz v roku 2023 a ako
vysvetlime d'alej v texte, obsahujt aj produkciu pre obranny priemysel.
V roku 2024 sa k nim s pomerne vysokym tempom rastu pridala aj vy-
roba farmaceutickych vyrobkov, produkcia vyznamne sttapla aj vo vy-
robe osobnych automobilov. Ako potvrdila aj Centralna banka Ruska
(CBR, 2025¢), pod rozsirenie podnikatel'skej ¢innosti vo vacsine z tychto
odvetvi sa podpisal hlavne zvySeny dopyt zo strany Statu.

Pridana hodnota v obchode réstla tiez uz druhym rokom v rade (né-
rast takmer o7 % v 2024), avsak len tym dobiehala vypadok zroka
2022 a po dvoch rokoch rastu sa priblizila k hodnotdm z predvojno-
vého obdobia. Silny bol pritom najmai rast vo vel'koobchode, ku kto-
rému prispeli vyssi velkoobchodny predaj zemného plynu do &zij-
skych krajin a velkoobchodny predaj osobnych automobilov. Rastli aj
maloobchodné trZzby, u nepotravinového tovaru este rychlejSie ako
v pripade potravin, za ¢im stdl mzdovym rastom aj Gvermi posiltio-
vany spotrebitel'sky dopyt. Uz druhym rokom v rade klesala produk-
cia v pre Rusko doleZitom odvetvi, v tazbe nerastnych surovin. (Pokles
vyroby v stivisiacich spracovatel'skych odvetviach vSak ruské autority
vysvetlili inak, za poklesom vyroby rafinovanych ropnych produktov
videli planované opravy ropnych rafinérii a za poklesom v metalurgic-
kej vyrobe zniZenie dopytu v dosledku spomalenia rastu v stavebnic-
tve - CBR, 2025¢c.) Este vyznamnejsie sa prepadla produkcia v pol'no-
hospodarstve a rybolove, medziro¢ne slabsiu trodu hlavnych plodin
(slne¢nica, cukrova repa, zemiaky, zelenina) ovplyvnilo pocasie. Aj tiro-
da obilnin bola vyrazne pod priemerom poslednych 5 rokov. Naopak
produkcia v stavebnictve nad’alej rastla, aj ked pomalsie ako v roku
2023. K rastu HDP prispeli aj niektoré odvetvia sluzieb, dynamicky rastli
najmd finan¢né a poistovacie sluzby ¢i sluzby v cestovnom ruchu (ho-
tely arestaurécie), ¢o v oboch pripadoch moéze odzrkadlovat vplyv
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zavedenych sankcii. Vysoké tempo rastu pridanej hodnoty zazname-
nali aj informacie a komunikécia a z pochopitelnych dévodov aj odvet-
vie verejna sprava a obrana (rast na trovni 9 %).

Medziro¢né nérasty a poklesy odvetvovej produkcie podévaja
v kontexte vojnového vyvoja ruskej ekonomiky len ¢iastocny obraz. Uz
v minuloroénom vydani sme uviedli priklady viacerych institacii,
ktoré sa snazili preukazat, Ze za ne¢akane dobrymi vysledkami ruskej
ekonomiky stoji rozmach produkcie pre vojensky priemysel, resp. pre-
chod na vojnovt ekonomiku. Jednym z prvych bol Institat pre rozvija-
juce sa ekonomiky Finskej centralnej banky, ktory uz podla dat z pr-
vych 9 mesiacov roka 2023 upozortioval, Ze za kladnym vysledkom
spracovatel'ského priemyslu v skuto¢nosti stoja najma tri jeho podod-
vetvia, ktorych ¢ast produkcie je urcena pre zbrojarstvo (BOFIT, 2023).
I8lo o vyssie spominané odvetvia: vyrobu hotovych kovovych vyrob-
kov okrem strojov a zariadeni, ktora zahftia pododvetvie vyroba zbrani
a municie, d'alej o vyrobu poditacov, elektronickych a optickych vyrob-
kov, ktora tiez moze obsahovat produkciu pre obranny priemysel (vo-
jenské komunikac¢né systémy, radiové, satelitné zariadenia, navigacné
pristroje, optiky pre zameriavace, no¢né videnie pre zbrariové systémy)
a vyrobu ostatnych dopravnych prostriedkov, ktora zahfna pododvet-
vie vyroba vojenskych bojovych vozidiel (tanky, obrnené transportéry,
atd’.) aj vyrobu vojenskych lietadiel a vrtul'nikov a dielov pre ne. Dy-
namicky rast produkcie v odvetvi hotovych kovovych vyrobkov si v&i-
mal aj Viedensky institat pre medzindrodné ekonomické stadie, ktory
vSak upozornil, Ze aj napriek vysokému tempu rastu nedosahuje podiel
tohto odvetvia na celkovej produkcii nijak vyrazne vyssiu troveti a az
40 % hrubej priemyselnej produkcie tvoria nad’alej odvetvia tykajtce
sa tazby a spracovania ropy, plynu a zdkladnych kovov (WIIW, 2024).
Naopak, analytici z eurépskej vyskumnej siete CEPR zhodnotili, Ze st to
prave vylucne struktarne zmeny v prospech vojnovej ekonomiky, ktoré
stali za Gplnym zotavenim ruského HDP (CEPR, 2024), vsimali si pritom
zmeny vo viacerych odvetviach, nielen v spracovatel'skom priemysle.

Zverejnenie revidovanych tidajov o vykone ekonomiky za prvé plné
dva roky od zaciatku invazie ndm umoznuje vykonat vlastné porovna-
nia odlinosti vyvoja v prvych dvoch rokoch pod vplyvom vojny.
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KedZe urcité struktiurne posuny boli badatelné uz vo vysledkoch za
rok 2023, posadime Struktaru narastu hrubej pridanej hodnoty tak
v roku 2023, ako aj 2024, a to voci poslednému predvojnovému roku,
teda 2021. Prehl'adne to ilustruje graf 4.3, z ktorého je vidiet dominan-
ciu konkrétnych odvetvi na aspechu rastu ruskej ekonomiky v posled-
nych dvoch rokoch. Na néraste hrubej pridanej hodnoty medzi rokmi
2021 a 2023 sa najviac, az 30 percentami, podielalo odvetvie verejna
sprava a obrana, ktoré ma zrejmy stvis s obrannymi aktivitami, resp.
vojenskou ¢innostou. Vo viac ako patinovom rozsahu k rastu produk-
cie za uvedené obdobie prispeli spracovatel'sky priemysel, aj staveb-
nictvo. Len tieto tri z hlavnych odvetvi ekonomickej ¢innosti sa teda
spolu podpisali pod takmer 72 % narastu pridanej hodnoty medzi
rokmi 2021 a 2023. V pripade spracovatel'ského priemyslu sa to vysvet-
I'uje dynamickym nérastom produkcie v uvedenych pododvetviach
spojenych s obrannym priemyslom, v pripade stavebnictva sa c¢ias-
toc¢né spojenie s vojnou hl'ada vo zvysenej stavebnej ¢cinnosti na hranici
s Ukrajinou a na obsadenych tzemiach.

Po rozsireni hodnoteného obdobia o rok 2024 sa obrazok lisi len
mierne. Najvac¢sim prispievatelom ku kumulativhemu hospodar-
skemu rastu po roku 2021 sa stava spracovatelsky priemysel, na druhé
miesto odstiva verejna spravu a obranu. V oboch z nich si produkcia aj
v roku 2024 udrzala prakticky rovnaké tempo ako v roku 2023, spraco-
vatel'sky priemysel je vSak z hladiska produkcie dvakrat tak velkym
odvetvim. Tretim najva¢sim prispievatelom k rastu produktu su fi-
nancné a poistovacie sluzby, kde sa da predpokladat, ze pod ich roz-
mach sa podpisali aj sankcie zapadnych krajin. (Porovnanie vychadza
z absolatnych kumulativnych narastov hrubej pridanej hodnoty v sta-
lych cenach roka 2021, nejde teda len o dynamiku, ale o skuto¢ny roz-
sah prispevku jednotlivych odvetvi k rastu produkcie.)
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Graf 43

Odvetvia s najvacsim prispevkom k rastu pridanej hodnoty (podiely na pri-
rastku HPH medzi uvedenymi rokmi, v %)
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Prameri: vlastné spracovanie podla dét z narodnych tétov (Rosstat, 2025a).

Aj ked' nie je mozné na zéklade tychto dat odlisit produkciu pre ci-
vilné odvetvia od obranného priemyslu, tieto vysledky indikuja po-
merne zretelne vyznamny rozsah prispevku produkcie pravdepo-
dobne stvisiacej s vojnou k celkovému rastu ekonomiky po roku 2021.
Ide v8ak skuto¢ne uz o ,prechod” na vojnova ekonomiku? K zhodno-
teniu tohto tvrdenia z pohladu odvetvovej struktary je potrebné dopl-
nit informéciu o prispevku k dynamike rastu aj o staticky pohl'ad, teda
nakol'ko sa vo vysledku po tychto posunoch zmenila velkost jednotli-
vych odvetvi z pohl'adu celkovej produkcie. Tu sa pontika porovnanie
odvetvovej struktiry so starsim ¢asovym obdobim, aby sme odlisili aj
pripadné zmeny po roku 2014, teda po anexii Krymu, kedze uz od
tohto obdobia sa na struktare produkcie mohlo podpisovat zvysené
zbrojenie. Pri pohl'ade na odvetvovi Struktiru ruskej ekonomiky v ro-
koch 2013 (pred anexiou Krymu), 2021 (pred invéaziou na Ukrajinu)
a 2024 (graf 4.4) je zrejmé, Ze k ur¢itym zmendm v Struktdre ruskej eko-
nomike po roku 2013 naozaj doslo, ale z ¢asti inym, nez by sa ¢akalo.
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Graf 44

Zmeny v odvetvovej Struktire ruského hospodarstva, porovnanie rokov 2013,
2021 a 2024
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Prameri: vlastné spracovanie podla tdajov o hrubej pridanej hodnote z narodnych tc¢tov - Rosstat,
2025a (podiely odvetvi ekonomickej ¢innosti na HPH v %).

Pod najcitel'nejsie zmeny v odvetvovej struktire ruskej ekonomiky
sa podpisali hlavne dve z troch najvacsich odvetvi. Podiel obchodu na
pridanej hodnote vyrazne klesol, avsak islo o plynult a dlhodobt
zmenu (v roku 2011 sa obchod podiel'al na pridanej hodnote 17,5 %
a jeho podiel klesal prakticky z roka na rok, ked'ze vytvorena hodnota
v nnom sa na rozdiel od celkovej pridanej hodnoty takmer nemenila, po-
stupne az na postpandemickych 13,4 % v roku 2021 a vojna ho ovplyv-
nila zo strednodobého hl'adiska len miernym vypadkom). Situécia sa
menila aj v tazbe nerastnych surovin, jej prispevok k pridanej hodnote
v poslednych 15 rokoch vyrazne stipol najma v obdobi rokov 2017 az
2019 a v pandemickom roku 2020 nasledovalo vyrazné kratkodobé zni-
zenie. V rokoch 2021 - 2022 dochadzalo v sektore tazby k postpande-
mickej obnove, ale vojna a nasledné sankcie na dovoz surovin z Ruska
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tento trend obratili. Aj po zniZeni v poslednych dvoch rokoch, ¢o je po-
vazované za viditelny dosledok konfliktu a sankcii, je v8ak podiel ta-
zobného sektora na celkovej ekonomike stéle podstatne vyssi, nez pred
anexiou Krymu. Tretou viditelnou zmenou je pokles vyznamu staveb-
nictva do invazie na Ukrajinu, kde podobne ako v obchode, islo o po-
stupny dlhodoby trend. Na rozdiel od obchodu si v8ak vdaka vojne
stavebnictvo polepSilo a od roku 2023 tazi zo Statnych investicii, zo
strednodobého hl'adiska ide ale 0 malt zmenu. Jedinym odvetvim, kde
po troch rokoch vojny doslo k vyznamnejSiemu posilneniu postavenia
v Struktare ekonomiky, je tak verejnad sprava a obrana. Avsak v po-
rovnani s obdobim pred anexiou Krymu to az taky vyznamny narast
nie je.

Najzaujimavejsim vsak je podiel v spojitosti s vojnou ¢asto skima-
ného spracovatel'ského priemyslu, ktory, ako sme uviedli vyssie, za-
hfnia viacero odvetvi, ktorych produkcia priamo stivisi so zbrojenim.
Vyroba v tychto pododvetviach v rokoch 2023 a 2024 naozaj dyna-
micky rastla (zvysenie produkcie v oboch rokoch tempom priblizne 25
- 35 %), avsak vo vysledku sa postavenie spracovatel'ského priemyslu
v porovnani s predvojnovym rokom 2021 prakticky nezmenilo. Pre od-
halenie vplyvu konfliktu je tak potrebné pozriet sa do vnatra tohto od-
vetvia. Najvacsiu cast produkcie v niom vytvarali, a aj vytvaraja, ¢in-
nosti spojené so spracovanim zdkladnych surovin a polnohospodar-
skych plodin. Pred anexiou Krymu takmer 22 % pridanej hodnoty v ce-
lom spracovatel'skom priemysle pochddzalo z vyroby koksu a rafino-
vanych ropnych produktov, d'alsich 17 % z vyroby potravin a takmer
13 % z metalurgickej vyroby, len tieto tri odvetvia vytvarali takmer
52 % hodnoty v spracovatel'skom priemysle. Vyrobu v rafinérskom
priemysle negativne zasiahla pandémia a vyroba potravin rastla po-
malsie, nez celkova produkcia, v dosledku ¢oho stratili uvedené tri od-
vetvia este pred invaziou na Ukrajinu ¢ast zo svojho podielu, ale aj po
d'alsom poklese pocas vojnovych rokov predstavoval v roku 2024 stale
42 %. Podiel zmieniovanych troch odvetvi spédjanych so zvySenym
zbrojenim (vyroba hotovych kovovych vyrobkov, pocitacov, elektro-
niky a optiky a ostatnych dopravnych prostriedkov) predstavoval
pred anexiou Krymu 15 %, do roku 2021 sa mierne znizil (13 %) a v do-
sledku dynamického zvysenia produkcie v nich v poslednych dvoch
rokoch stapol vroku 2024 na viac ako 19 % pridanej hodnoty
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v spracovatel'skom priemysle. Narast ich podielu 0 4 p. b. v porovnani
s rokom 2013 v8ak nemozno hodnotit ako zasadny obrat v Struktare
spracovatel'ského priemysluy, a to ani po zapocitani d'alsieho odvetvia
spdjaného s obrannym priemyslom, chemického priemyslu, ktory je
v skuto¢nosti najvac¢si z nich, ale ktorého podiel sa v porovnani s ro-
kom 2013 dokonca zniZil.

A tak aj ked sme mohli v poslednych dvoch rokoch sledovat dyna-
mické nérasty v niektorych odvetviach spajanych s vojnou, a to vo vy-
robnej (spracovatel'sky priemysel) aj nevyrobnej sfére (verejna sprava
a obrana), k dramatickym zmendm v Struktire ekonomiky z dlho-
dobejsieho pohladu zatial nedo$lo. Najrychlejsie skuto¢ne rastla pro-
dukcia vo vyrobe kovovych vyrobkov (obsahuje napr. zbrane, muni-
ciu), pocitacov, elektroniky a optiky (komunika¢né, navigacné systémy,
optiky pre zbrane) a vyrobe inych dopravnych prostriedkov (zahfna
tanky, obrnené transportéry, vrtulniky), v désledku ¢oho ich podiel na
hodnote v spracovatel'skom priemysle stipol na 19 %, z hl'adiska celej
ekonomiky vsak stale nepredstavuju ani 3 %. Hospodarsky rast z po-
hladu odvetvovej struktary nepramenil v poslednych rokoch len zo
zbrojarskej vyroby ¢i zvySenia poctu zamestnancov v ozbrojenych
zlozkach a teda z narastu kompenzécii v sektore obrany, ale stvisel aj
so zotavovanim obchodu, s rozmachom stavebnej produkcie (podpo-
rovanej o. i. nielen subvencovanymi hypotékami, ¢i aktivitami na hra-
nici s Ukrajinou, ale aj potrebou presmerovania casti vyvozu v do-
sledku sankcii), ale aj z dynamického rastu niektorych odvetvi sluzieb,
ktoré sa museli po vypuknuti vojny adaptovat na nové podmienky. Ide
napriklad o rozmach domaceho turizmu, kedZe vycestovanie ruskych
ob¢anov do zapadnych krajin sa administrativne skomplikovalo, ¢i
viac ako 10 % rast odvetvia informdcie a komunikacia v rokoch 2023 -
2024, kde po odchode alebo obmedzeni ¢innosti zapadnych IT a me-
dialnych firiem (Meta, Google, Netflix atd.) a obmedzeni sluZzieb tech-
nologickych gigantov ako Microsoft, Oracle, Adobe, SAP (The Moscow
Times, 2025) trhové podiely zabrali doméce alternativy (Yandex, VK,
Telegram ai.) a prevzali cast IT Specialistov predtym zamestnanych
zahrani¢nymi pobo¢kami (podl'a niektorych odhadov sa odchodom za-
padnych firiem uvolnilo az 50 % IT trhu a v niektorych segmentoch az
80 %; Re:Russia, 2023), s ¢im stvisela zvysend potreba domaécich clou-
dovych sluZzieb, spravy databaz, sluZieb systémovych integratorov,
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d'alsi stimul mohla dodat zvy$ena kontrola informa¢ného priestoru, vo
verejnej sprave je prijaty zdkaz vyuZivania zahrani¢nych softvérov
a $tat investoval do rozvoja vlastnych atd. Podobnym prikladom je dy-
namicky rast v odvetvi finan¢nych a poistovacich sluZieb (16,5 % rast
v roku 2024), kde po odchode viacerych zapadnych bank a poistovni
(Société Générale, Allianz, Swiss Re ai.) z ruského trhu ich klientelu
a aktivity prebrali domace spoloc¢nosti, vlada podporila Statne banky
(Sberbank, VIB), aby udrzala dostupnost sluZzieb a stabilitu bankového
systému, po zavedeni obmedzeni v medzinarodnych platbach (sankcio-
novanie vybranych ruskych bank tykajace sa pristupu k SWIFTu) sa
zvysila potreba rozvoja a vyuzivania domaécich platobnych systémov
(SPFS, Mir), zvysena kontrola kapitdlu a obmedzenie jeho pohybu ma
pozitivny efekt na rast domaécej investi¢nej aktivity a iverovania a pod.
Vysledkom vynttenej substitticie ¢innosti zahrani¢nych firiem bol
narast dopytu po domécich komunikaénych, IT, finanénych a poisto-
vacich sluzbéch, ¢o prinieslo zvysenie pridanej hodnoty v dotknutych
odvetviach a podporilo rast domécej ekonomiky. Ide o bezny jav po ta-
kom type exogénneho $oku, ktorého cielom alebo vysledkom je osla-
benie globélnych vézieb ¢i rozpad spolo¢nych trhov (sankcie, embargo
a pod.). V kratko- a strednodobom horizonte prinasa rast v odvetviach,
kde domace spolocnosti zaberajt trhovy priestor po odidenych zahra-
ni¢nych podnikoch, s rastticou saturaciou domaceho dopytu vsak ob-
vykle za¢nti narazat na limity (know-how, technolégie, efektivita). Rast
pridanej hodnoty prameniaci z prevzatia trhu by mal vystriedat rast
zaloZeny na inovéaciach alebo zvysovani produktivity. Dalsie zvy$ova-
nie produktivity bez zahrani¢ného kapitalu a know-how je obvykle
mozné v odvetviach, ktoré dokdzu inovovat a byt nezavislymi od glo-
balnych retazcov. V dlhodobom horizonte tak byva pravidlom skor
spomalenie rastu. Rizikom byva tieZ zdraZzenie sluzieb (pre mensiu
konkurenciu), zniZzenie kvality sluzieb, vyssia Statna Gcast (potreba
alebo snaha o dotovanie $tatom). Ruska ekonomika vsak nie je izolo-
vand, sankcie obmedzili Rusku pristup k zdpadnym trhom a technol6-
giam, ¢im sa zvysili naklady a prehlbili vizby na Aziu, predovéetkym
s Cinou, vd'aka ¢omu sa Rusko moZe vyhnut riziku technologického
zaostavania. Redlnou ostdva aj moZznost uvol'nenia niektorych sankcif,
predovsetkym zo strany USA, ked'Ze viaceré pdsobia dvojsecne.
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4.3. ZlepSenia salda bezného tc¢tu vd'aka vyvozu

V predoslom texte spominany obrat vo vyvoji ruského vyvozu mal
vplyv aj na zlepSené vysledky platobnej bilancie. V roku 2024 hodnota
ruského vyvozu tovarov (ale aj dovozu tovarov) zo stvrtroka na stvrt-
rok sttpala3® a spolu za cely rok sa vyvoz tovarov medziro¢ne zvysil
0 8,3 mld. USD, jeho hodnota vzréastla zo 425 mld. USD na 433 mld.
USD. Pod narast sa podpisali predovsetkym vyssie hodnoty vyvozu
nerastnych surovin a kovov a kovovych vyrobkov.

Box 4.1

Detailnejsi pohl'ad na vyvoj vyvozu tovarov ako kltacového faktora vysledku
bezného uétu PB RF

Vyvoz RF je zavisly predovsetkym od dvoch okolnosti: cenového vyvoja na sveto-
vych komoditnych trhoch a od invézie na Ukrajinu aj od schopnosti presmerovat
jeho ¢ast do spriatelenych krajin.

V prvej polovici roka 2024 este cena ropy rastla, jednak vplyvom dohody OPEC+
o obmedzeni tazby (Rusko, Saudska Ardbia) a jednak kvoli stupniujicemu sa na-
pétiu na Blizkom vychode (Izrael a Irén, dtoky v Cervenom mori). V druhej polo-
vici sa v8ak zacal prejavovat efekt jej zvysenej produkcie v USA (bridlicova ropa)
aj ttlmu globalneho dopytu po nej. V priemere za rok tak cena ropy Brent medzi-
ro¢ne mierne klesla, podl'a tdajov Medzinarodného menového fondu z 82,3 USD
za barel na 79,9 USD za barel®. V pripade ruskej ropy to v8ak tak nebolo. Rusku
sa v skutocnosti pocas roka podarilo znizit diskont zmesi Urals vo¢i Brentu, ruska
hlavna zmes sa obchodovala v priemere za rok s cenou 68 USD za barel, pritom
rok predtym (2023) to bolo este 63 USD za barel%. Rozdiel medzi cenou americkej
a ruskej ropy tak klesol na priblizne 12 dolarov za barel.

Pritom rok predtym (2023) to bol prave pokles prijmov Ruska z vyvozu ropy, ktory
v kombindcii s tlakom doméaceho dopytu na zvysenie dovozu priniesol drama-
ticky pokles prebytku na beznom tcte platobnej bilancie (medziro¢ne az o 79 %),
¢o prispelo k znehodnoteniu rubla a opdtovnému zrychleniu infldcie v Rusku.
V januari 2023 totiz zacal po dobehu starych zmlav platit zakaz dovozu tankerovej
ropy z Ruska do EU (a od februara bolo embargo roziirené aj na ropné produkty)
a zaroven bol dohodnuty cenovy strop pre poskytovanie sluzieb z krajin G7 a EU,
tykajtcich sa ndmornej prepravy ruskej ropy do tretich krajin. Spolu so slabsim
dopytom to naozaj pomohlo drzat cenu ruskej ropy v prvej polovici roka 2023 pod

38 <https:/ /cbr.ru/eng/statistics/macro_itm/external_sector/pb/p_balance>.
39 <https:/ /legacydata.imf.org/?sk=471dddf8-d8a7-499a-81ba-5b332c01f8b9>.
40 <https:/ /cbr.ru/eng/statistics/ddkp/mo_br/>.
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cenovym stropom 60 USD (uz v druhej polovici roka 2023 prestal byt cenovy strop
natol’ko G¢inny, ¢omu sme sa venoval v minuloro¢nej publikacii).

Po janudri 2024 sa vsak cena ruskej ropy k tejto trovni uz nepribliZila (k tomu do-
8lo aZ pocas celkového ttlmu na komoditnych trhoch pred polovicou roka 2025)
a drzala sa stabilne nad cenovym stropom. Este pred koncom roka 2024 sa slabsi
dopyt a celosvetovy pokles cien zacal na vyvoze ruskej ropy prejavovat (aj sa-
motné dobrovolné obmedzenie produkcie ropy v rdmci dohody OPEC+ limito-
valo fyzické objemy jej vyvozu z Ruska), ale naopak, lepsie sa darilo vyvozu rop-
nych produktov ale aj zemného plynu - jednak ku koncu roka vyrazne stipala
jeho cena, ale réastol aj objem vyvezeného zemného plynu z Ruska do EU cez Turk-
Stream a tiez vyvoz ruského skvapalneného plynu do EU v o¢akéavani vyprsania
zmluvy o tranzite potrubného plynu cez Ukrajinu. V roku 2024 tak objem doveze-
ného ruského plynu (v oboch jeho formach) do EU vzrastol az 0 20 % (CBR, 2025e).
Zvysil sa aj vyvoz plynu z Ruska do Ciny, ¢o bolo umoznené dosiahnutim plnej
projektovanej kapacity dodavok cez plynovod Sila Sibiri e$te pred planovanym
terminom. Este pred samym koncom roka 2024 ¢elil vyvoz z RF d’alsim komplika-
cidm, ktoré sposobili nové sankcie zo strany USA (sankcie na finan¢né instittcie
G¢astné vyrovnéavania zavizkov zo zahrani¢ného obchodu) aj EU (sankcie na lode
~tietiovej flotily” prepravujtice ruski ropu a ropné produkty).

Aj ked v poslednom $tvrtroku 2024 napriek zhor$eniu situacie (pokles ceny ropy
a nové sankcie) k medzirocnému poklesu ruského vyvozu este nedoglo, v prvom
Stvrtroku 2025 uz ano. Stalo sa tak vplyvom niz8ich svetovych cien ropy a uhlia
a prispel aj vyvoz polnohospodarskych plodin a potravin mensi kvoli slabsej
urode, ¢o nedokézala vykompenzovat ani vyssia hodnota vyvozu kovov a kovo-
vych vyrobkov ¢ chemikalii a niektorych dalsich produktov spracovatel'ského
priemyslu.

Z nérastu objemu plynu dovezeného z Ruska do EU by sa to tak nemuselo zdat,
ale aj v roku 2024 pokracoval proces presmertivania ruského vyvozu. Podl'a Fede-
ralnej colnej sluzby RF predstavoval vyvoz do EU medzi januarom a oktébrom
2024 uz iba 16 % z celkového ruského vyvozu, pricom este v roku 2023 to bolo
v rovnakom obdobi 21 %. Naopak, vyvoz do Azie vzrastol v tomto obdobi zo 71 %
(uvedené mesiace 2023) na 76 % a podiel vyvozu do Afriky stapol v rovnakom ob-
dobiz 5 % na 6 % (CBR, 2025¢).

Dovoz tovarov sice tieZ v priebehu roka 2024 sttpal, zmena v celko-
vom medziroénom vysledku bola len mala a dokonca zaporna, ked’ze
k jeho zotaveniu po citelnom vypadku v roku 2022 po vypuknuti kon-
fliktu doslo uz v roku 2023 vdaka uz vtedy bujnejucemu doméacemu
dopytu. Vysledkom bol nérast prebytku obchodnej bilancie v roku
2024 (zo 121 mld. USD na 133 mld. USD).
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Deficit bilancie zahrani¢ného obchodu so sluzbami sa medziro¢ne
mierne prehibil, k ¢omu dopomohol vyvoj bilancie v najvicsej polozke
- v cestovnych sluzbéch. Ich dovoz totiz v druhej polovici roka 2024
medziro¢ne vzrastol, ¢o jednak indikuje pokrac¢ovanie vyuzivania slu-
zieb zahrani¢ného cestovného ruchu ruskymi obéanmi (ich dovoz aj
vyvoz dramaticky utrpeli poc¢as pandémie a kvoli vypuknutiu kon-
fliktu sa na predpandemické hodnoty uz nestihli vratit), ale narast
v roku 2024 bol skor vysledkom zdraZenia zahrani¢nych zajazdov, ¢o
viedlo k zvyseniu vydavkov v tejto polozke. Medziro¢ne sttpol aj vy-
voz sluZieb, ale nie v takom rozsahu.

Vo vysledku tak hodnota ruského vyvozu vzrastla aj vd'aka zahra-
ni¢nému obchodu s tovarom, aj so sluzbami, spolu na 476 mld. USD,
¢o je sice hlboko pod trovriou rekordného roka 2022 (641 mld. USD),
ked' vypuknutie konfliktu vyhnalo ceny na svetovych komoditnych tr-
hoch (z ¢oho profitovalo aj samotné Rusko), avsak je to uz troven po-
rovnatelnd s predpandemickym rokom 2019, teda s obdobim pred pre-
konanim dvoch vyznamnych kriz, ktoré sa na vysledkoch ruského vy-
vozu v rokoch 2020 az 2023 vyrazne podpisali. Co sa tyka celkového
dovozu, spominané zvysenie hodnoty dovezenych sluzieb bolo dosta-
tocné na to, aby kompenzovalo mierny pokles v dovoze tovarov (len
samotny ndarast v podpolozke sukromnych zahrani¢nych ciest bol
takmer v takom rozsahu, ako vypadok dovozu tovarov), vd'aka ¢omu
sa aj dovoz do Ruska v roku 2024, sice mierne, ale predsa zvysil.

Vysledkom len mierneho rastu dovozu a vyraznejsieho narastu hod-
notového objemu vyvozu bolo zvysenie prebytku bezného tctu platob-
nej bilancie, zo 49 mld. USD na 63 mld. USD*L. Toto zvysenie vsak moze
byt len docasné, ked'ze vysledky za prvy stvrtrok 2025 indikuju, ze
mozno oc¢akavat minimalne spomalenie rastu vyvozu (oslabenie glo-
balneho dopytu a savisiaci pokles cien hlavnych komodit, rozsirovanie
sankcif a opatrenia proti obchddzaniu sankcii), zatial ¢o vyvoj dovozu
do Ruska ostdva stabilny. Prebytok bezného tctu sa preto pravdepo-
dobne uz v roku 2025 opét znizi.

41 Udaje o platobnej bilancii vychadzaju z aktualizécie z jtina 2025 zverejnenej Centrélnou
bankou Ruska; <https:/ /cbr.ru/eng/statistics/macro_itm/external_sector/pb/>.
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Box 4.2

Zmeny v teritoriadlnej struktire zahraniéného obchodu RF

Vypuknutie vojny a sankcie prijaté v reakcii na invaziu Ruska na Ukrajinu citelne
zasiahli zahrani¢ny obchod RF. Nejde len o sankcie na dovoz a vyvoz konkrétnych
komodit, ale aj sankcie tykajtce sa lodnej prepravy a finan¢nych transakcii obme-
dzili alebo skomplikovali a predraZili obchod s tovarmi, na ktoré sa priame sankcie
nevztahujt, ako aj obchod Ruska s krajinami, ktoré sa na uvaleni sankcii nepodie-
I'ali. Vo vysledku sa nielen zniZil rusky dovoz aj vyvoz, v doésledku ¢oho sa medzi
rokmi 2021 a 2024 zmensil ich podiel na vytvorenom HDP, ako dokumentujeme
v predoslom texte (graf 4.2), ale zmenila sa aj jeho Struktara. Rusko sice nad’alej
vyvaza predovsetkym suroviny a dovaZa stroje a zariadenia, vyznamne sa ale
zmenila teritoridlna Strukttra jeho zahrani¢ného obchodu. Od ruskej invazie pre-
stali oficidlne organy zverejiiovat’ detailné tidaje o zahrani¢nom obchode RF (s vy-
nimkou dét o platobnej bilancii), preto nie st dostupné ani v publikacidach medzi-
narodnych organizicii, ani v databadze Comtrade. Existuju ale alternativne zdroje,
napriklad databaza Bruegel, ktord mapuje teritoridlnu struktiru zahrani¢ného ob-
chodu Ruska s 38 krajinami, ktoré v roku 2019 pokryvali 80 % ruského zahrani¢-
ného obchodu (déta pre obchod RF s EU ziskava z Eurostatu a ostatné z narodnych
Statistitk zvysnych krajin). Nasledujiuce dva grafy vychadzaja z tejto databazy
a ilustrujui dramatické zmeny v podieloch hlavnych partnerov na ruskom vyvoze
(mineralnych paliv ako hlavnej ¢asti vyvozu) aj dovoze.

Graf 45

Teritorialna Struktdra vyvozu mineralnych paliv z RF (v ramci 38 hl. obchod. partnerov
RF)

Februdr 2022 Marec 2025
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Prameri: spracované podla databazy Bruegel (2025).
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Graf 4.6
Teritorialna struktara dovozu do RF (v ramci 38 hl. obchod. partnerov RF)
Februar 2022 Marec 2025
Nérsko Kazachstan Nérsko i
. Brazilia . Brazilia Kazachst
Svajtiarsk Svajtiarsk azachstan
Turecko Turec:N
India VB India VB
Japonsko Japonsko
J. Kérea I Korea
USA
USA

Prameri: spracované podla databazy Bruegel (2025).

Ako dokumentujt uvedené grafy, pred invédziou Ruska na Ukrajinu bola hlavnym
obchodnym partnerom Ruska Eurépska tinia. Rozsah zniZenia jej podielov na rus-
kom dovoze aj vyvoze a narast tlohy Ciny ako kl'i¢ového obchodného partnera
predstavuja zasadnt zmenu v zahrani¢noobchodnej vymene Ruska, ¢o zretelne
ilustruje prezentovand grafika. V reakcii na ruskt invéziu tania zaviedla pocetné
vyvozné aj dovozné obmedzenia tykajice sa mnohych hlavnych obchodovanych
komodit a tovarov. V dosledku toho sa medzi prvym stvrtrokom 2022 a rovnakym
obdobim roku 2025 vyvoz EU do Ruska zniZil o viac ako polovicu (o 58 %) a dovoz
z Ruska do EU poklesol az 0 86 % (Eurostat, 2025).

Co sa tyka sankcionovanych tovarov, ich priamy vyvoz z tinie do Ruska klesol
prakticky na nulu, ruskd invéazia ale ovplyvnila eurépsky vyvoz do Ruska vo vse-
obecnosti. Tabulka 4.1 ilustruje podstatné zniZenie ruského dovozu z tnie v 8ty-
roch z piatich hlavnych tovarovych skupin, vynimkou st iba farmaceutické vy-
robky. (Aj ked' to nie je tuplny obraz, ked’ze ast’ eur6pskych tovarov sa nad’alej do
Ruska dostava reexportom cez tretie krajiny).

Tabulka 4.1
Vyvoz hlavnych tovarovych skupin z EU do RF (1Q 2021 - 1Q 2025; fyzické objemy v tis. ton)

Ko6d KN | Tovarova skupina 1Q 2021 1Q 2022 1Q 2023 1Q 2024 1Q 2025
84 i Stroje a mechanické zariadenia 306 322 315 231 170
87 | Cestné vozidla 271 275 251 149 81
30 | Farmaceutické vyrobky 25 26 26 28 28
85 | Elektrické pristroje a zariadenia 100 98 94 62 40
39 | Plasty a vyrobky z nich 368 376 364 290 195

Prameri: Eurostat (2025) podla dat ds-045409.
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V este vicSej miere bol v dosledku invézie na Ukrajinu a néslednych sankcii za-
siahnuty dovoz EU z Ruska. Pre ilustraciu uvddzame zmeny v dovoze hlavnych
(z hfadiska predvojnového podielu na dovoze EU z krajin mimo EU) produkto-
vych skupin z Ruska do tnie (tieto presahovali 60 % celého dovozu do EU z RF).
Unia zaviedla dovozné obmedzenia pre rusky zemny plyn, ropu a ropné produkty,
uhlie aj Zelezo a ocel, niektoré s vynimkami, neobmedzila dovoz niklu, ale aj jeho
dodavky z Ruska sa vdaka diverzifika¢nému usiliu anie zniZili. Najmensia zmena
nastala v pripade hnojiv, ktoré nepodliehaju sankciam EU a Rusko zostalo ich
hlavnym dodédvatel'om do tnie (graf 4.7).

Graf 47
Podiel RF na dovoze EU u vybranych tovarovych skupin (1Q 2021 a 1Q 2025; v %)
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Pozndmka: — Tovarové skupiny pod KN kédmi 75, 271111 + 271121, 2709 + 2710, 31 a 72.

Pramei: Eurostat (2025) podla dat ds-045409.

Ako vidiet z grafu, dramaticky bol zasiahnuty najmé dovoz ropy a ropnych pro-
duktov, kde bolo Rusko tiez hlavnym dodéavatelom dnie. Vd'aka embargu na do-
voz ruskej ropy po mori z decembra 2022 a neskorSiemu rozsireniu embarga aj na
ropné produkty klesol dovoz ropy a ropnych produktov z Ruska, niekdajsieho
hlavného dodavatela, z 29 % na 2 % eurépskeho dovozu ropy a produktov z nej.
Podobne, Rusko bolo aj hlavnym dodavatelom zemného plynu, podiel dovozu
ruského plynu v plynnom stave sa vyrazne zniZzil (po ukonceni tranzitu cez Ukra-
jinu sa jedinou trasou stal TurkStream, dodavky cezen od janudra 2025 do Eurépy
preto prepisovali rekordy, ale hlavnym dodavatel' om tinie plynu v plynnom stave
sa stalo Alzirsko), omnoho mensi pokles od zaciatku vojny zaznamenal podiel do-
vozu ruského LNG, v pripade ktorého stipol podiel USA takmer na polovicu ce-
1ého dovozu LNG do tnie, ale Rusko stdle dodéva zhruba patinu LNG do EU.

Dovoz energetickych surovin z Ruska do EU teda vyrazne poklesol, tplne ale
neustal. Pre ilustraciu, v marci 2025 bolo najvacsim dovozcom fosilnych paliv
z Ruska v EU Mad'arsko (ropa a potrubny plyn), nasledované Franctizskom (LNG).
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Tretim najvac¢$im dovozcom ruskych fosilnych paliv v tnii bolo Slovensko (ropa
a plyn), nasledovali Spanielsko a Belgicko (vylu¢ne dovoz LNG) (graf 4.8 zobra-
zuje marcové hodnoty dovozu, uvedené krajiny si v ¢ase umiestnenie striedaja).
Pokracovanie dovozu ruskej potrubnej ropy do Mad'arska a na Slovensko umoz-
nila vynimka pre juznt vetvu ropovodu Druzba. Cast LNG dovezeného z Ruska
do Franctizska a Belgicka zrejme smeruje do Nemecka. Takyto nepriamy dovoz
ruského plynu do EU éeli kritike pre netransparentnost, ale aj vzhadom na nérast
dovozu ruského LNG do tnie v roku 2024 (BBLV, 2025).

Graf 48
Najviési dovozcovia ruskych fosilnych paliv v EU (marec 2025, v mil. EUR)
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Prameri: CREA (2025).

Unia tak bola v marci 2025 $tvrtym najvésim dovozcom fosilnych paliv z Ruska.
Na prvej priecke je Cina, ktora dovéaza najviac ruskej ropy, uhlia, aj potrubného
plynu, druhym najvéa¢sim dovozcom ropy a uhlia z Ruska je India, ¢o ju radi na
druhé miesto v dovoze ruskych fosilnych paliv a tretie miesto zaujima Turecko,
ktoré dovaza najviac ropnych produktov z Ruska a je aj druhym najvaésim odbe-
ratefom potrubného plynu. EU na §tvrtej priecke je najvacsim dovozcom ruského

LNG a Brazilia za piatu priecku vd'a¢i dovozu ruskych ropnych produktov (podla
tdajov z marca 2025; CREA, 2025).

V roku 2024 narastol aj prebytok na finan¢nom tucte, a to aj napriek
zapornému saldu v pripade portféliovych investicii a znizeniu klad-
ného salda v pripade priamych investicii (u ktorych tlohu zohrédva
splatnost dlhovych zaviazkov). Od vypuknutia vojny v roku 2022 do-
minanciu prevzala polozka iné investicie, u ktorych v roku 2024 sice
narastol aj kladny ¢isty vznik zévazkov, ale ¢isty prirastok finanénych
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aktiv (rezidentov voci zahranic¢iu) stapol 2,5-krat viac - zahrani¢né po-
hladavky vo¢i nerezidentom vzréstli az o 76 mld. USD, ¢o malo byt
iastoéne sposobené zlozitostou logistickych retazcov. Cisté tverova-
nie zvysku sveta sa tak v roku 2024 realizovalo vd’aka rastu ostatnych
investicii, prispevok priamych a portféliovych investicii od invazie
klesa. V pripade narastu zahrani¢nych zavazkov aj zahrani¢nych aktiv
urcita alohu zohrava oneskorenie v zahrani¢no-obchodnych vyrovna-
niach a vratky, v oboch pripadoch vplyvom sprisnenia sankéného
tlaku na medzinarodnd platobnt infrastruktaru.

Medzinarodné rezervy Ruskej federacie vzrastli medzi decembrom
2023 a decembrom 2024 z 599 mld. USD na 609 mld. USD, pri¢om
v nich bol badatelny pokles podielu devizovych rezerv (z 443 mld.
USD na 413 mld. USD) v prospech zlata (nérast za rovnaké obdobie zo
156 mld. USD na 196 mld. USD). V prvej polovici roka 2025 réastli re-
zervné aktiva Ruska podstatne vyraznejsie, do konca maja sa vysplhali
na 680 mld. USD#?, pri¢om vé&ésinu prirastku za posledny rok je mozné
pripisat zlatym rezervam.

4.4. Vyvoz tiez faktorom udrzania fiskalnej stability
v ¢ase vojny

Vyssie vyvozné ceny ropy a zemného plynu spolu so slabsim rub-
I'om prispeli aj k vy$$im rozpoctovym prijmom, a to aj napriek zniZeniu
objemu tazby ropy. Zvysenie ich cien nad zédkladnu trover stanovena
aktualizovanym ruskym rozpoc¢tovym pravidlom umoznilo akumula-
ciu a prevod dodato¢nych prijmov do Fondu narodného blahobytu.
Vysku zdkladnych cien ropy a plynu stanovenych v rozpoc¢tovom pra-
vidle pritom v dosledku zvysenych vydavkov na vojnu uZ bolo po-
trebné upravit tak, aby bolo v roku 2024 umoZnené vyssi objem prij-
mov z ich vyvozu pouzit na krytie zvySenych vydavkov rozpoctu -
rozpoctové pravidlo totiZ zastropuvéva tzv. vysku zédkladnych prijmov
zropy a plynu (pri ich urcitej cene), do ktorej je mozné pouzit ich na
krytie rozpoc¢tovych vydavkov. Zvysok sa mé& presmerovat do fondu.
A tak kym verzia pravidla platnd v roku 2023 umoznovala pouZit prij-
my zropy a plynu na krytie vydavkov rozpoctu do stropu 8 bilibnov

42 <https:/ /cbr.ru/eng/hd_base/mrrf/mrrf_m/>.
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rubl'ov, upravena verzia rozpoctového pravidla pre rok 2024 zvysila
tzv. zakladné prijmy z ropy a plynu pouzitelné pre tento tcel na 9,8
biliéna rublov, dodato¢né prijmy, ktoré presiahli novy strop a mohli
byt akumulované vo fonde, predstavovali v roku 2024 d'alsich 1,3 bili-
6na rubl'ov (Interfax, 2025).

Neboli to vsak len zvySené prijmy z vyvozu energetickych surovin,
ktoré prispeli k lepsiemu vysledku na strane rozpoctovych prijmov.
Vdaka pretrvavajucej vysokej ekonomickej aktivite pokracoval rast
inych rozpoctovych prijmov, ktorych narast uz v roku 2023 dokazal
plne kompenzovat (vtedy este) vypadok rozpoctovych prijmov z ener-
getickych surovin. Nes$lo len o nérast vyberu dani z prijmu (v pripade
fyzickych osob vdaka rastu zamestnanosti a silnému nominalnemu
rastu miezd) a dane z pridanej hodnoty (prijmy z DPH stapli 0 16 % aj
vdaka zvy$eniu sadzby na niektoré tovary), vldda zvysila aj sadzby
spotrebnych dani a recykla¢nych poplatkov, zaviedla nové a zvysila
niektoré existujtce dovozné cla, narastli prijmy zo zdanenia automobi-
lového trhu (zvysené poplatky, sadzba dane, aj samotny dovoz). Iné
prijmy tak v roku 2024 réstli rovnakym tempom, ako prijmy z vyvozu
energetickych surovin (narast zhodne o 26 %).

Vo vysledku tak prijmy federalneho rozpoctu citel'ne stapli, a to nie-
len v nominalnom vyjadreni (o 26 % na 36,7 biliéna rubl'ov), ale aj v po-
mere k HDP (zo 17 % na 18,4 % HDP; CBR, 2025c¢). Podl'a tdajov z In-
terfaxu (na zaklade spravy z ruského ministerstva financii; Interfax,
2025), 30 % celkovych prijmov federdlneho rozpoctu tvorili prijmy
z ropy a zemného plynu a 70 % iné prijmy (z nich 37 % predstavovali
prijmy z vyberu DPH).

Aj vydavky federalneho rozpoctu medziro¢ne rastli, ale pri miernej-
Som tempe nez prijmy (zvySenie o024 % na 40,2 biliénov rublov, ¢o
predstavuje 20,1 % HDP), vd'aka ¢omu sa rozpocet v roku 2024 plnil
so schodkom porovnatelnym, ale predsa len o nie¢o mensim, nez rok
predtym - klesol z 1,8 % na 1,7 % HDP. I8lo uZ o treti schodok po sebe
(v roku 2022 dosiahol 2,1 % HDP), v medzinarodnom meradle stale
vel'mi nizky, ale pre ruska ekonomiku netypicky, ked'ze RF hospodérila
pred vojnou prevazne prebytkovo (s vynimkou obdobia pod vplyvom
pandémie a predtym globalnej finan¢nej krizy).
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Schodok bol financovany z Fondu narodného blahobytu, domacich
sledku toho sa objem prostriedkov vo fonde zniZil v roku 2024 0 0,7 %
a k zaciatku roka 2025 predstavoval 5,9 % HDP (takmer 12 biliénov rub-
fov). Avsak jeho likvidna cast zodpovedala len 1,9 % HDP a k marcu
2025 to bolo uz len 1,5 % HDP. Od zaciatku invazie na Ukrajinu tak
Kklesli likvidné aktiva vo fonde na tretinovt tiroven, ¢o by pripadné pre-
hibenie rozpoc¢tového deficitu v najblizsich rokoch uz mohlo spdsobit
Rusku tazkosti (blizsie pozri Simola, 2025). V tom pripade by sa vicsie
bremeno mohlo preniest na zadlZovanie. V roku 2024 verejny dlh RF
stapol medziro¢ne o011 %, aj napriek tomu ostal na relativne nizkej
arovni, ku koncu roka 2024 predstavoval 16,4 % HDP. Pokracuje pri-
tom trend nahréddzania externého dlhu vnaitornym (podiel vnitorného
dlhu dosiahol 83 % objemu celkového verejného dlhu; CBR, 2025¢).
Vdaka zniZzeniu zahrani¢ného dlhu verejnych (federalnych) organov
celkovy zahrani¢ny dlh Ruska (vSetkych sektorov, nielen verejného)
v roku 2024 klesol 0 8,8 % (na 290 mld. USD).

Navysenie rozpoc¢tovych vydavkov bolo umoznené vdake vyssie
spominanej Uprave rozpoc¢tového pravidla a dodatocnému odobreniu
vyssieho deficitu oproti povodne schvalenému zdkonu o rozpocte (za-
kon ratal s deficitom na arovni 0,9 % HDP, v lete 2024 parlament odo-
bril vladny navrh na zvysenie na 1,1 % HDP a v oktobri bol podpisany
zakon umoznujtci vlade zvysit vydavky o d'alsich 1,5 biliéna rublov
bez potreby schvalovania v parlamente, vd'aka ¢omu sa deficit mohol
vysplhat na 1,7 % HDP). ZvySenie vydavkov si vyziadali dotacie na
preferen¢né tverové programy, investicné a infrastruktarne projekty,
ale aj drahsia obsluha verejného dlhu. Zvysenie vydavkov savisiacich
s invaziou na Ukrajinu a anexiou ukrajinskych tizemi doméce instita-
cie oznacuju ako , vydavky na obnovu a rozvoj novych tstavnych sub-
jektov RF” ¢i , vydavky na zaistenie bezpecnosti v stvislosti s medzi-
narodnou situdciou” (CBR, 2025c) a ich narast uvadzaja ako jeden
z doévodov zvysenia rozpoctovych vydavkov.

Rozpoctové vydavky na obranu st v poslednych rokoch pozorne
sledovanou polozkou ruského rozpoc¢tu. Podrobné analyzy vojenskych
vydavkov (celosvetovo) publikuje Stokholmsky medzinarodny institat
pre vyskum mieru SIPRI (Stockholm International Peace Research
Institute), podla ktorého naréstli celkové vojenské vydavky RF
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z predvojnovych 3,6 % HDP (2021) na 4,2 % HDP v roku 2022 a 4,8 %
HDP v roku 2023 (medziro¢né narasty vydavkov v rubloch o priblizne
16 - 17 %). V roku 2024 vsak prisiel skokovy narast vojenskych vydav-
kov vo vyjadreni v rubl'och o viac ako 50 %, ¢im sa vy$plhali na 7 %
HDP (SIPRI, 2025a). Podl'a rozpoc¢tu schvéleného v novembri 2024 pla-
nuje Rusko dalsie zvysenie vydavkov na obranu aj v roku 2025, v ka-
pitole ,narodnd obrana” priblizne o $tvrtinu, ¢im vydavky v tejto kapi-
tole stapnu na 6,1 % HDP. Tym by podla rozsirenej definicie celkovych
vojenskych vydavkov v metodike SIPRI tieto stapli na 7,2 % HDP,
novy rekord v postsovietskej historii Ruska. Celkové vojenské vydavky
by tak predstavovali v roku 2025 az 37 % rozpoctovych vydavkov,
32 % rozpoctovych vydavkov je planovanych len v kapitole ,narodna
obrana”, ¢o presahuje vydavky naplanované v kapitolach socidlna po-
litika, vzdelavanie a zdravotnictvo dokopy (rozpocet tychto kapitol
naopak stagnuje, alebo klesa, aj ked’ v pripade socidlnych vydavkov je
nutné poznamenat, ze vydavky na starobné dochodky sa nezniZia
kvoli s8krtom, ale poklesu poc¢tu dochodcov, jednak kvoli zvyseniu do-
chodkového veku a tiez pomerne vyraznej amrtnosti). A tak aj ked’
podla vyjadrenia ruského prezidenta ide o doc¢asné investovanie do
posilnenia obrannej schopnosti a nie je mozné tieto vydavky dlhodobo
zvysovat, plan rozpoctu na rok 2025 nateraz indikuje prioritizovanie
pokracovania vojny, alebo minimélne zbrojenia, aj za cenu zniZenia fis-
kalnych alokécii do poskytovania verejnych sluZieb, resp. na tkor
inych finan¢nych potrieb*.

4 Ako upozornili analytici spominaného institatu SIPRI v tla¢ovej sprave z aprila 2024
(SIPRI, 2025b), bol to jav pozorovany v roku 2024 napriec regiénmi sveta, viac nez 100 krajin
zvysilo vydavky na obranu, v désledku ¢oho globalne vojenské vydavky vzrastli najviac
od konca studenej vojny. Piticu krajin s najvyssimi vojenskymi vydavkami tvoria USA,
Cina, Rusko, Nemecko a India. Hlavnym prispievatelom k nérastu v roku 2024 bola Eurépa
(v¢itane Ruska), v ktorej sttipli vojenské vydavky medziro¢ne o 17 %. Nebolo to iba Rusko,
vetky eurdpske krajiny s vynimkou Malty vydavky na obranu zvySovali. Najvacsiu vo-
jenskt zataz na svete ma Ukrajina, jej vydavky na obranu tvoria neudrzatelnych 34 % HDP.
Aj po ich zvyseni v roku 2024 dosahuji len 43 % hodnoty ruskych vydavkov na obranu.
Vojenské vydavky Nemecka stipli v roku 2024 o 28 %, ¢im sa Nemecko dostalo na 4.
priecku najvyssich vojenskych vydavkov na svete, vydavky Pol'ska vzrastli o 31 % a do-
siahli 4,2 % HDP. Vojenské vydavky Spojeného kral'ovstva stapli o 2,8 %, ¢o ho posunulo
na Siestu svetovu priecku. Francizsko zvysilo vydavky na obranu o 6,1 % a dostalo sa na
deviatu priecku. Vojenské vydavky ¢lenskych krajin NATO predstavuji 55 % celosveto-
vych vojenskych vydavkov, z toho vydavky USA na obranu stapli 0 5,7 % a dosiahli 66 %
vetkych vydavkov NATO (a 37 % svetovych vydavkov na obranu). Eurépski ¢lenovia
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Aj analyticky institat finskej narodnej banky upozornuje, Ze malé
narasty v plane rozpoctu v niektorych inych kapitolach vlastne ani ne-
pokryvaja inflaciu (Simola, 2024a). Institat tiez vyuzil metodiku SIPRI
na odhad objemu celkovych vojenskych vydavkov (teda nielen v kapi-
tole ,ndrodna obrana”, ale aj v inych polozkach rozpoctu) vynaloze-
nych Ruskom za celt dobu trvania vojny a vratane naplanovanych vy-
davkov v roku 2025 - podla tohto odhadu vojna od¢erpé z rozpoctu RF
za 4-ro¢né obdobie jej trvania spolu 280 mld. USD. Za obdobie posled-
nych rokov je mozné badat jasnti zmenu v Struktdare ruského rozpoctu,
podiel vydavkov na obranu rastie na tkor socidlnych vydavkov, skol-
stva, zdravotnictva a podpory domécej ekonomiky.

Zmena v Struktiare rozpoctu véak nekompenzuje narast vojenskych
vydavkov. V zaujme udrzania fiskalnej stability bola s platnostou od
zaciatku roka 2025 preto schvalena reforma dane z prijmu, v pripade
fyzickych oso6b rovna dan (13 % a 15 % podla vysky prijmu) nahradilo
progresivne zdarovanie (vysokoprijmové osoby budt zdanené az
sadzbami 18 %, 20 % a 22 %) a zvysila sa aj dan z prijmu pravnickych
0sob (z 20 % na 25 %). ZvySené boli aj poplatky za dovoz osobnych
anakladnych aut. Co sa tyka figkdlnej udrzatelnosti pokracovania
vojny, aktualne rozpoctové deficity dokdze Rusko esSte nejaktt dobu
kryt z fiskdlnych rezerv (Fondu ndrodného blahobytu) a domacimi p6-
zi¢kami, ruské ministerstvo financii o¢akdva narast verejného dlhu na
18 % HDP do roku 2027, ¢o je v medzinarodnom porovnani stale udr-
zateIné (podla A. Kolyandra z Centra pre analyzu eurépskej politiky
CEPA to je nielen vysledok dlhoro¢nej konzervativnej fiskalnej poli-
tiky, ale aj zdkazu investovat do ruského statneho dlhu prijatého za-
padnymi krajinami; Kolyandr, 2025). Vedenie krajiny teda uz bolo na-
tené prijat rdzne opatrenia na zvysenie darnovych prijmov, ¢o vsak
uplne ovplyvnit nemodze, st svetové ceny komodit, od ktorych stale

prispievaju k vydavkom NATO tridsiatimi percentami. Dalgim vyznamnym prispievate-
I'om k rastu vojenskych vydavkov v roku 2024 bol Blizky vychod, konkrétne Izrael a Liba-
non. Izrael zvysil tieto vydavky medziro¢ne az o 65 %, ¢im jeho vojenské zatazenie vzrastlo
na 8,8 % HDP, druhé najvyssie po Ukrajine. Aj Cina zvysila svoje vojenské vydavky, o 7 %,
predstavuju az polovicu vojenskych vydavkov v Azii a Oceénii. Japonské vojenské vy-
davky sttapli o 21 %. Uprednostriovanie zvySovania vojenskych vydavkov na tkor ostat-
nych rozpoctovych oblasti a stivisiace ekonomické a socidlne kompromisy mézu mat v naj-
blizsich rokoch aj podla SIPRI vyznamny dopad na krajiny sveta. Vzhladom na niektoré
nevyrie$ené problémy a spory hrozi, Ze krajiny uviaznu v pretekoch zbrojenia.
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zavisi vyznamna ¢ast rozpoctovych prijmov RF. Ceny hlavnych komo-
dit v prvej polovici roka 2025 klesali (hlavne v aprili - maji klesla cena
ruskej ropy k hranici 55 dolarov za barel, ¢o je pod trovriou odhadnu-
tou ruskou centralnou bankou a ak sa nezotavi, prispela by k zvyseniu
planovaného rozpoctového deficitu), d'alsim rizikom udrzatelnosti je
odlev zdrojov a kapacit (v dosledku sankcii, samotnej vojny, ale aj kvoli
dlho znamemu demografickému problému v RF), ale aj riziko stagfla-
cie, ked'Ze centralna banka sa extrémne vysokymi sadzbami snazi timit
ekonomicku aktivitu s cielom spomalit inflaciu, aviak d'alsie zvySova-
nie vydavkov do domaceho obranného priemyslu (s ich multiplikac-
nym efektom v d'al$ich sektoroch) by naopak posobilo proinfla¢ne.

4.5. Rekordné sprisnnovanie menovej politiky v reakcii
na inflaciu a prehrievanie

Ako vysvetlujeme v tivodnych ¢astiach tejto kapitoly, k poslednému
spristiovaniu menovej politiky musela ruska centralna banka pristapit
uz v polovici roka 2023. Ekonomika bola vtedy v zdverec¢nej faze zota-
vovania sa z kombinécie Sokov z jari 2022, rast v odvetviach s produk-
ciou pre domaci trh (vo vacsine z nich produkcia do leta 2023 uz pre-
sahovala predkrizovt droven) bol stimulovany bujnejicim domécim
dopytom. Domacnosti profitovali z napétia na trhu prace a rekordného
mzdového rastu, podnikovy sektor sa chopil prilezitosti na trhu po od-
chode zépadnych firiem, spotrebitel'sky aj sukromny investi¢ny dopyt
vyuzival nielen svoju dobrt finanénd situdciu, ale aj uvol'nentt menova
politiku (centralna banka uvoltiovala politiku uz v roku 2022 po stabi-
lizacii kurzu rubla a cenového rastu a do septembra 2022 znizila kl'a-
¢ovu sadzu niekol'kokrat a az do jala 2023 ju ponechala na stabilnej
arovni 7,5 %), ¢o viedlo k tiverovej expanzii (podniky v snahe uspoko-
jit domaci dopyt investovali do modernizacie a rozvoja vyrobnych ka-
pacit, domacnosti tvermi dofinancovavali obstaravanie drahsich stat-
kov). A to v prostredi vyrazne expanzivnej fiskalnej politiky, rozsiahle
Statne vydavky smerovali nielen do odvetvi obranného priemyslu, ale
aj do vel'kych infrastruktarnych projektov aj na podporu domécej spo-
treby. Domaci dopyt tlacil na rast dovozu, naopak vyvoz trpel vplyvom
sankcii a neukon¢eného procesu ziskavania alternativnych odberatelov
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a budovania alternativnych ciest, ¢o viedlo k znehodnocovaniu rubla.
Slaby rubel spolu so zdrazovanim vstupov (vratane prace) d'alej pri-
spievali k zrychl'ujtcej infl4cii.

Centralna banka opakovane upozoriiovala, Ze sikromna spotreba aj
spotreba verejnej spravy st nad aroviiou udrZatelného hospodarskeho
rastu, ich dopyt presahuje moznosti zvySovania produkénych kapacit
a ekonomika sa prehrieva (produkcia nardzala na limity fyzickych
zdrojov aj nedostatok pracovnej sily, rasttci dopyt tak viedol viac
k zvySeniu cien, nez rychlejS$iemu rastu produkcie). Vysledkom bola
zrychl'ujica infl4cia, v reakcii na ¢o centralna banka zvysovala kl'ac¢ova
sadzbu, od leta 2023 do konca roka postupne az 5-krat, na 16 %, s cie-
I'om tlmit Gverovi expanziu, schladit spotrebu a zbrzdit inflaciu. Toto
sprisfiovanie sa vSak ukézalo ako malo u¢inné, situdcia v ekonomike
umoznovala pokracovat v zvySovani sukromnej spotreby aj pri stibez-
nom ndraste vkladov motivovanom vys$simi trokovymi sadzbami.
A verejna spotreba nie je na zvySovanie trokov tak citliva.

Po pretrvéavani infla¢nych tlakov aj po sprisneni monetarnych pod-
mienok v druhej polovici roka 2023 sa vsak centralnej banke a vlade
v prvych mesiacoch roka 2024 podarilo stabilizovat kurz rubla (okrem
samotného zvysenia kl'i¢ovej sadzby na 16 %, ¢o malo o. i. podporit
dopyt po aktivach v rubloch, banka obmedzila pristup k devizam
a vlada schvalila povinnost konverzie devizovych prijmov z ¢asti vy-
vozu, napr. ropy a plynu, do rubl'ov), aj samotny narast cien ropy v pr-
vych mesiacoch roka (cena ruskej ropy do aprila 2024 vystapala na ce-
loro¢né maximum) pomohol zvysit devizové prijmy, a silnejsi rubel
prispel k tomu, ze od novembra 2023 do aprila 2024 sa spotrebitel'ska
inflacia (CPI) v medziro¢nom vyjadrenim drzala stabilne v intervale
7 -8 % (pokles infla¢nych tlakov bol citelny najmé u spotrebného to-
varu, naopak, tlaky pretrvéavali v pripade sluzieb, ktoré doplécali na
vysokt cenu prace). Avsak v maji 2024 prekonala inflacia (CPI) hranicu
8 % avijali 9 % (CBR, 2025a). K neutichajucemu rastu domaceho do-
pytu (podporeného tiverovou expanziou a fiskalnymi stimulmi), ktory
umoznil vyrobcom preniest rasttice naklady prace do cien, sa pridal
aj rast svetovych cien niektorych polnohospodarskych komodit, in-
dexécia cien komunélnych sluzieb (spojenych s byvanim) ¢i zvySenie
recykla¢ného poplatku, ale aj opdtovné oslabenie rubla, ¢o primélo
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centralnu banku po polroc¢nej prestdvke namiesto pévodne planova-
ného uvoltiovania menovej politiky ju naopak este sprisnit. Zvysenie
kla¢ovej sadzby zo 16 % v troch postupnych krokoch na novembro-
vych 21 % prakticky znepristupnilo niektoré komer¢né tvery, trokové
sadzby na hypotéky atakovali hranicu 30 % (Kluge, 2024), nakup lu-
xusnejsich statkov (nielen nehnutelnosti, ale napriklad aj dut) sa stal
pre velkad ¢ast obyvatel'stva v podstate nedostupnym. To skutoé¢ne pri-
nieslo koniec iverovej expanzie, narast vkladov v bankéch a ochlade-
nie dopytu. A na jesen 2024 aj (do¢asné) zbrzdenie inflacie. Postup cen-
tralnej banky bol oznaceny za agresivne prisny, noZnice medzi mierou
inflacie a vyskou kltcovej arokovej sadzby sa roztvarali, ¢o vhodne
ilustruje graf 4.9.

Graf 49

Vyvoj inflacie (medziroény CPI index) a kl'acovej trokovej sadzby (januar 2021
- jun 2025)
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Prameri: spracované podla databazy Rosstat-u (2025b) a tdajov CBR (2025a a 2025b).

Celkovo za rok (2024) v Rusku najvyraznejSie stapali ceny v seg-
mente sluZieb a potravin, o viac ako 11 %, u spotrebného nepotravino-
vého tovaru len zhruba poloviénym tempom (CBR, 2025c). Priemerna
rocnd hodnota CPI tak stapla z 5,9 % v roku 2023 (tu ale treba brat do
tvahy, Ze nizka Groven inflacie v prvych mesiacoch roka 2023 odréazala
extrémne vysokd porovnavaciu bazu z roka 2022, ked’ po¢ntic marcom
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ekonomika zaZivala infla¢ny Sok a celkovo za rok dosiahla 13,8 %) na
8,4 %, pricom do decembra 2024 vystapala na roéna troven 9,5 %).

Ani zaciatok roka 2025 vsak alavu v oblasti cenového rastu nepri-
niesol. Centralna banka ohodnotila vyvoj ekonomiky v prvom $tvrt-
roku 2025 ako prekonanie vrcholu prehrievania (v 4. stvrtroku 2024)
a pozvolné uzatvaranie produkénej medzery4. Hospodérska aktivita
sa spomalila, Gverovanie rastlo uZz len mierne (mierny rast v oblasti
hypoték pokracoval hlavne vdaka dotovanym hypotékam), stapali
uspory, domaci dopyt ochladol, napédtie na trhu prace sa zmensovalo.
Zmiernenie infla¢nych tlakov sa v8ak na cenach neprejavilo. Klesli sice
ceny ovocia a zeleniny, rast cien inych potravin stale presahoval 10 %.
Vzrastli aj ceny niektorych sluzieb, napriklad kvoli vy$sim tarifdam vo
verejnej doprave ¢i spominanej index4cii cien za byvanie a energie.
Medziro¢né tempo rastu cien (CPI) sa tak od februéra do aprila drzalo
na hranici 10 % (graf 4.9). Banka este aj po zasadnuti predstavenstva
koncom aprila 2025 verejne deklarovala svoje odhodlanie ponechat
prisne monetarne podmienky, kym inflacia nespomali, v dosledku
¢oho celila kritike (aj predstavitel ov $tatu, bank a podnikov), Ze jej po-
litika nadmerne obmedzuje ekonomickt aktivitu, ¢o sa prejavuje na
spomaleni hospodarskeho rastu#>. Napokon, v jani 2025, stale v neis-
tote ¢i st mierne dezinflacné tlaky dostatocné na uvolnenie prisnych
menovych podmienok, kl'i¢ova sadzbu predsa len znizila, aj ked' len
o1 p.b., s odvolanim sa na vysledky vysokofrekven¢nych ukazova-
telov za april a maj, ktoré odréazali pokracujtice plynulé spomal'ovanie
expanzie doméceho dopytu“. Islo o prvy signél uvoltiovania menovej
politiky od septembra 2022.

4 <https:/ /cbr.ru/eng/dkp/mp_dec/decision_key_rate/summary_key_rate_1205
2025/>.

45 Domaca verejna kritika prisnej menovej politiky vrcholila na ekonomickom fére
v Petrohrade v juni 2025. Podpredseda vlady A. Novak trval na tom, Ze ukazovatele signa-
lizujt potrebu zniZenia trokovych sadzieb a Ze je nevyhnutné prejst od riadeného ochla-
dzovania k otepl'ovaniu ekonomiky. Medidlnu pozornost prildkalo aj vyjadrenie ministra
hospodarstva M. Resetnikova, Ze Rusko sa ocitlo na pokraji recesie a schopnost vyhnut sa
jej bude zavisiet od najblizsich krokov menovej politiky. Aj riaditel Sberbank vyzval na
rychlejsie znizovanie sadzby, podla jeho slov Sberbank, ktora financuje takmer 60 % vset-
kych investi¢nych projektov v krajine, nefinancovala od zaciatku roka 2025 ziaden novy,
¢im ilustroval slaby dopyt po averoch (Reuters, 2025).

46 <https:/ /cbr.ru/eng/dkp/mp_dec/decision_key_rate/summary_key_rate_20062025/>.
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4.6. Za bodom obratu

Aj ked' sa centralnej banke podarilo stlmit Gverovi expanziu a spo-
trebitel'sky dopyt, vlddne vydavky aj v prvych mesiacoch roka 2025
rastli vysokym tempom, ¢o posobi proti snahe centralnej banky dostat
inflaciu pod kontrolu. Dal$ou bariérou st zdpadné sankcie, ktoré kom-
plikovanim logistiky a finan¢ného vyrovnéavania predrazuji dovoz do
Ruska a zakazom dovozu niektorych produktov z Ruska ¢i cenovym
stropom znizuji jeho vyvozné prijmy. Tym podkopavaja hodnotu
rubla, ¢o opit predrazuje dovoz. S prichddzajicim atlmom ekonomiky
a tvrdohlavo vysokou inflaciou je ruskd ekonomika v polovici roka
2025 zranitel'nejsia. Pokles cien ropy alebo zasadnejsie sprisnenie sank-
cii by mohli slaby rast zastavit a mohlo by dojst k d'alej akumuldcii
nerovnovah. Problémy by sposobilo aj prilis rychle uvoltiovanie meno-
vej politiky. V prvom stvrtroku 2025 rast ekonomiky spomalilna 1,4 %,
kym sa infl4cia eSte drZala na hranici 10 % - ¢oraz castejsie sa sklono-
vala moznost stagflacie. Produkcia tazobného sektora nad’alej klesala,
spomalil aj rast priemyselnej produkcie. Zahrani¢noobchodna aktivita
Ruska sa tiez od zaciatku roka znizovala, tykalo sa to dovozu aj vy-
vozu. S poklesom dopytu po praci spomali mzdovy rast, to prispeje
k zmierneniu infla¢nych tlakov. Spotrebitel'ské vydavky boli v ttlme
uz v prvych mesiacoch roka. Vyvoj ceny ropy nebol zaciatkom roka pre
Rusko priaznivy, vypadok prijmov z ropy a plynu sice kompenzoval
rast dafiovych prijmov, kvoli rekordnému rastu rozpoc¢tovych vydav-
kov vsak deficit na zac¢iatku roka prekonal o¢akavania, je ale stale udr-
zatelny. Fiskdlny priestor na d’alsie investicie do obranného priemyslu
¢ina podporu domécej ekonomiky vyc¢erpany nie je. Pri zachovani roz-
vaznej kombinécie opatreni hospodérskej politiky je pred¢asné ocaka-
vat kolaps. Ekonomika je v procese hladania nového rovnovazneho
stavu. Vysoké vydavky na obranu pravdepodobne pretrvajt, aj ak by
doslo k skonceniu ¢i preruseniu konfliktu, riziko opatovného zrychle-
nia inflacie v8ak nabada k obozretnosti pri pokracovani v expanzivnej
fiskalnej politike. V tejto situacii sa odhady d’alsieho vyvoja ruskej eko-
nomiky zhoduji v jednom: jej rast moZze pokracovat, ale pri podstatne
nizSej dynamike. Eurépska komisia predpoveda ekonomike pre rok
2025 rast na trovni 1,7 % (EC, 2025), Svetova banka rast na arovni 1,4 %
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(World Bank, 2025), v zhode s domacou centralnou bankou, ktord od-
haduje rast vintervale 1 - 2 %. VSetky tri institcie sa zhoduju aj
v d'alsom spomaleni rastu v roku 2026.

Ocakavania, ze tvrdé sankcie, predovsetkym tie uvalené na dovoz
surovin z Ruska a obmedzenia vo finan¢nej oblasti znemozZnia financo-
vanie vojny a prinest kolaps ruskej ekonomike, sa zatial nenaplnili.
Tvrdenie, ze za necakane tspeSnym rastom ruskej ekonomiky v po-
slednych rokoch stoji ruska , vojnovad masinéria”, je zjednoduSenym
hodnotenim. Je pravda, Ze invazia Ruska na Ukrajinu a nasledné sank-
cie sa kI'icovym faktorom poklesu ruského tazobného priemyslu a sa-
visiacich odvetvi spracovania zakladnych surovin, avsak znizovanie
zavislosti ekonomiky od tazby a spracovania surovin bolo dlhodobo
deklarovanym politickym a hospodarskym cielom ruského vedenia,
ked'Ze celkovy hospodéarsky vyvoj bol prili§ zavisly od volatilného vy-
voja cien na svetovych komoditnych trhoch. Je tiez pravda, Ze po roku
2022 najrychlejsim tempom rastli tie spracovatel'ské odvetvia ruskej
ekonomiky, ktoré vyrabaji nielen pre civilny sektor, ale aj obranny
priemysel. Aj po tomto naraste vsak predstavuji zhruba len 3 % eko-
nomiky. Pri hodnoteni faktorov rastu ruskej ekonomiky po invéazii na
Ukrajinu sa pozornost ¢asto sustreduje na ocividny predstih rastu
tychto pododvetvi spracovatel'ského priemyslu. Ststredenie na prie-
myselna vyrobu vsak vedie k netipInym zaverom.

V nevyrobnom sektore zas neobvyklym tempom (9 %) rastla verejna
sprava a obrana, teda odvetvie so zjavnym stvisom s vedenim aktiv-
neho vojenského konfliktu. Avsak este rychlejsie rastli odvetvia sluzieb
ako restauracné a ubytovacie sluzby, informacie a komunikdcia a fi-
nanc¢né a poistovacie sluzby, kde dochddzalo k substittcii ¢innosti za-
padnych firiem, ktoré odisli z ruského trhu alebo bola ich ¢innost (dob-
rovolne aj administrativne) obmedzend kvoli invazii Ruska na Ukra-
jinu a prijatym sankcidm. Z obmedzenia cestovania ruskych ob¢anov
na zapad profituje domaéci turizmus, po odchode zapadnych IT gigan-
tov ich trhové podiely prevzali domdce IT spolo¢nosti a stat podpo-
ruje vyvoj ruskych softvérovych rieSeni (vratane napr. operacnych
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systémov pre smartfény ¢i nahrady obchodu GooglePlay), po zavedeni
obmedzeni v pristupe k sluzbdAm medzindrodného platobného styku
doslo k rastu vyuzivania uz predtym vyvinutych ruskych alternativ
(platobny systém ale aj platobné karty), sluzby zdpadnych socidlnych
sieti ¢i medidlne sluzby nahradili domace, v poistovacich a bankovych
sluzbach dochadza k podobnej substittcii domacimi poskytovatel'mi.
Len tieto tri uvedené odvetvia sluzieb (reStaura¢né a ubytovacie sluzby,
informacie a komunikécia a finan¢né a poistovacie sluzby) pritom pred-
stavuju rovnaky podiel na ekonomike, ako spominana verejna sprava,
obrana a socidlne zabezpecenie (8,9 % verzus 8,8 %) a k rastu ekono-
miky (vo vyjadreni pridanej hodnoty) medzi rokmi 2021 a 2024 prispeli
v 0 tretinu vad¢som rozsahu, neZ samotna verejna sprava a obrana.

Ide samozrejme o narazové adaptacné procesy, ktorych efekt po sta-
bilizacii trhovych podielov a pocas zavrSovania transformacie bude vy-
prchavat. Diskutovand byva aj kvalita ¢i technologicka vyspelost do-
macich substitttov. Pri hodnoteni rastu ruskej ekonomiky v obdobi po
invazii v8ak ich prispevok nemozno prehliadat. Paradoxom je, Ze bez
zavedenia sankcii by bol tento rozmach uvedenych domaécich odvetvi
velmi nepravdepodobny. Rusko tak prakticky ¢iasto¢ne napliiia svoj dl-
hodobo deklarovany ciel prechodu od prevazne surovinovej ekono-
miky k vd¢Siemu dorazu na rozvoj technologicky naro¢nejsich odvetvi,
ktory pred vojnou samo nebolo schopné splnit. Otazna je udrZatelnost
tohto prechodu, jednak pre fiskdlne désledky vojny (moézu viest
k d'alsiemu vycerpdvaniu moznosti fiskalnej politiky v neprospech ci-
vilnych odvetvi), kapacitné obmedzenia tykajlice sa predovsetkym
I'udského kapitalu, ale aj pod vplyvom pripadnejnormalizécie vztahov
so Zapadom (najmd s USA), ¢o by mohlo znamenat navrat zapadnych
firiem na rusky trh a pripadna stratu dosiahnutych vysledkov vo vy-
voji a poskytovani domdcich produktov a sluzieb (obavy, ktoré sa dis-
kutuja v Rusku po néstupe novej americkej administrativy a prvot-
ného otepl'ovania vzajomnych vztahov).

Rast ruskej ekonomiky v poslednych rokoch nepramenil len z boomu
obranného priemyslu, aj ked’ jeho tloha v ekonomike rastie. Impulz
v podobe zvysenych vojenskych vydavkov neostal izolovany v obran-
nom priemysle, vd'aka multiplikaénym efektom, ale aj expanzii avero-
vania a presunu trhovych podielov po odchode zapadnych firiem réstli
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aj civilné odvetvia. Stcasné spomalenie rastu ekonomiky nie je pred-
zvestou kolapsu, ale o.i. vysledkom cielavedomej striktnej menovej
politiky centralnej banky snaZziacej sa vedome schladit domaci dopyt
a rast hospodérstva nad rovnovaznou troviou. Rast ruskej ekonomiky
v poslednych dvoch rokoch napriek tlaku zdpadnych sankcii bol pdso-
bivy, ale nie zdravy. Podl'a domaceho ministerstva financii si transfor-
maécia ekonomiky v dosledku invazie vyziadala v rokoch 2022 - 2024
fiskalny stimul v objeme 11 % HDP, ¢o je vyrazny odklon od dovtedaj-
Sej konzervativnej rozpoctovej politiky (v rokoch 2018 - 2019 odkladala
vlada 4 % HDP do Fondu narodného blahobytu; Simola, 2024b). Do
tvahy je potrebné brat aj Statisticky efekt vysokej miery inflacie (skresl'u-
je vysledky nominalnych ukazovatelov), tlohu, aka v raste HDP zo-
hral rast vstupov a nie vyssia efektivnost, ¢i fakt, Ze natena substittcia
aktivit odidenych zahrani¢nych firiem prinasa Statistické zvysenie pri-
danej hodnoty, ale nie nevyhnutne cez produktivitu. Aj ked’ zmeny
v $trukttre ruskej ekonomiky (z pohladu produkcie, teda zmien v po-
dieloch odvetvi) nepotvrdzuji narativ o ,, prechode na vojnova ekono-
miku”, o rozpocte sa to da povedat len tazko. Skuto¢né cerpanie vy-
davkov federalneho rozpoctu v poslednom obdobi aj plan ich ¢erpania
potvrdzuji jasny zamer prioritizovania zvySenej podpory obrany,
resp. zamer zvys$ovania celkovych vojenskych vydavkov, ato aj na
tkor oblasti verejnych sluzieb. Fiskdlne moznosti na pokracovanie
v tejto stratégii vycerpané nie st (vnitorné zadlZenie a zahrani¢ny dlh
verejnej spravy i rozpoc¢tové deficity st na medzinarodné pomery stale
pomerne nizke, likvidné rezervné aktiva vo Fonde narodného blaho-
bytu sa zmensili, poskytujua ale stale dostato¢ny vankas pri prijatelnom
prepade cien vyvoznych komodit), avsak sankcie znizili ruské vyvozné
pom a technolégiam, ¢o prispieva k nérastu verejnych vydavkov a ve-
rejného dlhu. Dlhodoba udrzatelnost tohto modelu podryva vysoka
miera inflacie, nedostatok pracovnej sily a prehlbujtci sa demograficky
problém, fyzické kapacitné obmedzenia, nedostatok konkurencie
a stagnujica produktivita, ¢i obmedzené toky zahrani¢nych investicii.
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ZHRNUTIE

VYVOJ A PERSPEKTIVY SVETOVEJ] EKONOMIKY:
CENTRA HOSPODARSKEJ] MOCI V MULTIPOLARNOM SVETE

USA su najvicsim dovozcom a druhym najvicsim vijvozcom tovarov na
svete. To z nich robi hybnii silu schopnii ovplyviiovat nielen vlastné bilate-
ralne vztahy s inymi statmi a regiondlnymi celkami, ale aj samotny charakter
medzindrodno-obchodnyjch vztahov a hospoddrsky rast v celej svetovej ekono-
mike. USA zdroven potvrdzujii svoje vediice postavenie v prileve zahranic-
nych investicii a su v tomto smere najatraktivnejsou destindciou na svete. Za
najvidcsi problém ekonomiky USA mozZno v suicasnosti povaZovat vysoky ve-
rejny dlh a virokové miery, ktoré zatazZuju federdlny rozpocet nadmernymi
splatkami. Tento vyvoj zaznamenali aj ratingové agentiiry, ktoré USA zniZili
uverovy rating. Viicsie tarifné prekdzky staZia pristup zahranicnej konkuren-
cie na domdci trh a zdrover zdvihnii ceny dovdZanych tovarov, co zniZi kiipnu
silu domadcich spotrebitelov. Novd obchodnd a colnd politika nema dopad len
na ekonomiku USA ako celok, ale aj na jednotlivé clenské stity federdcie, kto-
alebo strukturdlneho hladiska.

Rast ekonomiky EU spomalujii vicsie obchodné prekdzky, silnejiice euro
a slabniica dovera v predvidatelnost globdlneho prostredia. Tento vyjvoj je
ciastocne kompenzovany relativne stabilnym trhom price, rastom zamestna-
nosti, redlnych prijmov a zlepsujiicimi sa podmienkami financovania, podpo-
rovanymi postupnym uvoltiovanim menovej politiky ECB. Z hladiska hospo-
ddrskeho rastu su vsak kliicové domdce faktory, predovsetkym zvysenie kon-
kurencieschopnosti eurdpskych firiem a posilnenie strategickej autonémie EU.
Technologické zaostivanie, zelend transformdcia a obrannd pripravenost si
vyZaduju vijznamné investicie, avsak priestor na expanzivnu fiskalnu politiku
je v dosledku deficitného hospoddrenia a vysokého zadlZenia v mnohych clen-
skych statoch EU obmedzeny. Eurdpska vinia tak stoji pred zdsadnou vyjzoou,
ako skibit rozpoctovii zodpovednost s akiitnou potrebou modernizdcie.

Priklad Ciny ukazuje, ako hrozba tarifmijch a netarifnijch prekdzok vytvdra
tlak na vyvozne orientované firmy, aby vo vicsej miere investovali do vijroby

.....
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geopoliticky vplyv. Z hladiska celkovej investicnej aktivity a investicii do fix-
nych aktiv sledujeme postupnii teritoridlnu zmenu v dynamike v prospech
hospoddrsky menej rozvinutijch regiénov Ciny, ¢o stivisi so SirSou stratégiou
podporujiicou domdce zdroje hospoddrskeho rastu. Avsak vysoky sklon k tispo-
ram do urcitej miery obmedzuje rast domdcej spotreby. Rastiica nedovera
v hospoddrsku politiku USA by mohla podporit postavenie jiianu ako vyjznam-
nejsej svetovej meny, comu nahrdva aj fakt, Ze Cina je drZitelom najoicsich
devizovych rezerv na svete. Cina vedie suverénnu politiku, pricom stdle kladie
doraz na spolupricu. Hlavni svetovi aktéri si v ramci kompetitivnej koexisten-
cie navzdjom konkuruji a zaroven su niiteni spolupracovat pri rieseni globdl-
nych problémov.

V roku 2024 pokracovala ruskd ekonomika v hospoddrskom raste, ktory bol
tahany najmd domdcou spotrebou a investiciami. Podiel ruského vyjvozu na
HDP slabne, co je priamym dosledkom obmedzenia obchodnej viymeny vply-
vom sankcii. DalSou ,,0befou” vojny a sankcif je cenovd hladina. Désledky vo-
jenského konfliktu mozno vidiet v mnohych odvetviach. Po roku 2022 rdstla
najrychlejsim tempom vyroba v tych, ktoré nevyrdbajii len pre civilny sektor,
ale aj obranny priemysel. V nevyrobnom sektore rdstla vysokym tempom
oblast verejnej spravy a obrany, avsak este rijchlejsie rdstli odvetvia sluZieb,
ako restauracné a ubytovacie sluzby, informidcie a komunikdcia a financné
a poistovacie sluzby. Rast ruskej ekonomiky tak nepramenil len z expanzie ob-
ranného priemyslu. Aj ked zmeny v struktiire ekonomiky nepotvrdzujii , pre-
chod na vojnovii ekonomiku”, o Statnom rozpocte sa to povedat nedd a vyplyjva
z neho jasny zdmer zvysovania vydavkov na obranu, a to aj na tikor verejnych
sluZieb.

Boris Hosoff
vediici autorského kolektivu
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EXECUTIVE SUMMARY

THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
CENTERS OF ECONOMIC POWER IN A MULTIPOLAR WORLD

The US is the world's largest importer and second largest exporter of goods.
This makes it a driving force capable of influencing not only its own bilateral
relations with other countries and regional entities, but also the very nature of
international trade relations and economic growth throughout the global eco-
nomy. At the same time, the US confirms its leading position in foreign in-
vestment inflows and is the most attractive destination in the world in this
regard. The biggest problem facing the US economy at present is its high public
debt and interest rates, which are burdening the federal budget with excessive
repayments. This development has also been noted by rating agencies, which
have downgraded the US credit rating. Higher tariff barriers will make it more
difficult for foreign competitors to access the domestic market and will also
raise the prices of imported goods, which will reduce the purchasing power of
domestic consumers. The new trade and customs policy has an impact not only
on the US economy as a whole, but also on individual member states of the
federation, whose involvement in foreign trade varies significantly, both
regionally and structurally.

EU economic growth is being slowed by greater trade barriers, a stronger
euro, and weakening confidence in the predictability of the global environment.
This development is partly offset by a relatively stable labor market, growth in
employment and real incomes, and improving financing conditions, supported
by the ECB's gradual easing of monetary policy. However, domestic factors
are key to economic growth, in particular increasing the competitiveness of
European companies and strengthening the EU's strategic autonomy. Tech-
nological backwardness, green transformation, and defense preparedness re-
quire significant investment, but the scope for expansionary fiscal policy is
limited due to deficit spending and high debt levels in many EU member states.
The European Union thus faces a fundamental challenge in reconciling fiscal
responsibility with the urgent need for modernization.

The example of China shows how the threat of tariff and non-tariff barriers
is putting pressure on export-oriented companies to invest more in production
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abroad in order to gain free access to foreign markets and greater geopolitical
influence. In terms of overall investment activity and investment in fixed
assets, we are seeing a gradual territorial shift in dynamics in favor of China's
less economically developed regions, which is linked to a broader strategy of
promoting domestic sources of economic growth. However, the high propensity
to save is limiting domestic consumption growth to some extent. Growing
distrust of US economic policy could bolster the yuan's position as a more
important global currency, a development that is also supported by the fact
that China holds the world's largest foreign exchange reserves. China pursues
a sovereign policy, while continuing to emphasize cooperation. The major
global players compete with each other in a competitive coexistence, while at
the same time being forced to cooperate in solving global problems.

In 2024, the Russian economy continued to grow, driven mainly by domes-
tic consumption and investment. The share of Russian exports in GDP is
weakening, which is a direct consequence of the restrictions on trade imposed
by sanctions. Another "victim" of the war and sanctions is the price level. The
consequences of the military conflict can be seen in many sectors. After 2022,
the fastest growth was seen in sectors that produce not only for the civilian
sector but also for the defense industry. In the non-manufacturing sector, pub-
lic administration and defense grew at a rapid pace, but service industries such
as restaurants and accommodation, information and communication, and
financial and insurance services grew even faster. The growth of the Russian
economy was therefore not solely due to the expansion of the defense industry.
Although changes in the structure of the economy do not confirm a "transition
to a war economy", the same cannot be said about the state budget, which
shows a clear intention to increase defense spending, even at the expense of
public services.

Boris Hosoff
editor and project coordinator
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