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People's Bank of China (Cinska Iudové banka)

Patent Cooperation Treaty (dohoda o medzinarodnej spolupréaci v oblasti patentov)

Pandemic Emergency Purchase Programme (nidzovy pandemicky program ndkupu
aktiv)

Pakt stability a rastu (Stability and Growth Pact)
priame zahrani¢né investicie

podzemné zasobniky zemného plynu
Stvrtrok

Recovery Assistance for Cohesion and the Territories of Europe (Pomoc pri obnove
v ramci politiky stadrznosti a pri obnove tzemi v Eurépe)

Rada EU

Russian Federation (Ruska federacia)

renminbi - oficidlna mena v kontinentélnej Cine

Recovery and resilience facility (Nastroj na obnovu a odolnost)

Americky akciovy index zahftiajuci 500 najvacsich podnikov obchodovanych
na burze v USA



s. C.
SAE

SARS-CoV-2

SDR
SNS
SR

SURE

tis.

TLTRO

TTF

TWh

ukazovatel
L/S

USA
USD
VaV
WB
WEF
WEO
WTI
WTO
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stile ceny
Spojené arabské emiraty

Severe Acute Respiratory Syndrome CoronaVirus 2 (syndrém tazkého aktatneho
respira¢ného koronavirusu 2)

Special Drawing Rights (zvlastne prava ¢erpania)
Spolocenstvo nezdvislych statov
Slovenska republika

European Instrument for Temporary Support to Mitigate Unemployment Risks
in an Emergency (Eurépsky nastroj do¢asnej podpory na zmiernenie rizik
nezamestnanosti v nidzovej situécii)

tisic

Targeted Longer-Term Refinancing Operations (cielené dlhodobejsie refinan¢né
operacie)

Title Transfer Facility (najlikvidnejsi plyndrensky hub v Eurépe,
ktory sa nachadza v Holandsku)

terrawatthodina

ukazovatel pomeru ndkupnych a predajnych pozicii finanénych investorov
United States of America (Spojené Staty americké)

americky dolar

vyskum a vyvoj

The World Bank (Svetova banka)

World Economic Forum (Svetové ekonomické férum)

World Economic Outlook (Svetovy ekonomicky vyhl'ad)

cenovy marker americkej ropy s dodédvkou v Cushingu (Oklahoma)

World Trade Organization (Svetova obchodnd organizacia)
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Uvobp

Vyvoj svetovej ekonomiky bol v poslednom roku poznaceny vy-
sokym rastom cien, na aky sme neboli zvyknuti niekol'ko dekad. Do6-
vodov je viacero acenovy vyvoj bol navyse ovplyvilovany tak zo
strany dopytu, ako aj ponuky, ¢o je dolezité z hladiska intenzity
a doby trvania tejto inflac¢nej Spirdly. Vojensky konflikt na Ukrajine
a vyhroteny geopoliticky stiboj medzi Ruskom a USA st takpovediac
poslednymi faktormi, ktoré ovplyvnili cenovy vyvoj vo svete, predo-
vSetkym v suvislosti s cenami surovin a potravin. Vojensky konflikt
a ekonomické sankcie zvysuju vSeobecnti neistotu a vyssie ceny ener-
gii poskodzuji konjunktiry dotknutych ekonomik, ¢o oslabuje ich
vymenné kurzy a to na druhej strane eSte viacej predrazuje dovozy
energii zo zahranicia. V stcasnosti sme svedkami poklesu hodnoty
eura, ktoré sa zo dia na der dostalo na svoje najnizsie hodnoty voci
americkému dolaru (d'alej dolar) za poslednych 20 rokov. Este pocas
koronakrizy sa zvyraznili nedostatky v dodavatelskych retazcoch
sposobujtce prerusenia dodévok dolezitych komponentov, ktoré tiez
viedli k zvy$enému cenovému napétiu. Do vyssich cien sa premieta aj
snaha o dodrziavanie ¢oraz prisnejsich ekologickych pravidiel, ktoré
predrazuja nielen polnohospodarsku a potravinarsku produkciu, ale
vedu k vy$sim nakladom na vyrobu vSeobecne. Pri¢iny vysokej infla-
cie musime hl'adat aj na strane trokovych mier, ktoré boli privel'mi
nizko pocas prilis dlhej doby. Prakticky od roku 2008 az do sti¢asnosti
drzali hlavné centralne banky FED, ECB a BOJ trokové miery na nule,
v niektorych pripadoch boli trokové miery dokonca zaporné. Nasta-
venie takejto nizkej ceny pernazi malo politicky podtén a saviselo
s politikou kvantitativheho uvoltiovania, pri ktorej centrdlne banky
bezprecedentne odkupovali narastajici statny dlh prostrednictvom
tlacenia novych ani¢im nekrytych penazi. Rekordné zadlzovanie
vlad zacalo po finan¢nej krize 2009 a pokracovalo pocas celej dekady,
na konci ktorej prisiel koronavirus a skokovité navysenie rozpocto-
vych vydavkov v dosledku prijimanych protiopatreni.
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Monografia je rozdelena do deviatich kapitol, ktoré sa venuja
aktualnemu vyvoju v hlavnych ekonomikach s prihliadnutim na pri-
¢iny a dosledky rasttcich cien vo svete. Prva kapitola je zamerana na
geopolitické dimenzie budtceho vyvoja poznaceného klimatickymi
zmenami, dopadmi koronakrizy a vojenskym konfliktom na Ukrajine.
V druhej kapitole venujeme pozornost systémovym dopadom inflacie
na polarizaciu spolo¢nosti, s dorazom na postpandemicky vyvoj infla-
cie a zmeny v Struktire a potrebe prace. Na aktudlny vyvoj a limity
pouzivania tradi¢nych penazi sa snazia reagovat aj centrdlne banky,
¢omu je venovana tretia kapitola zaoberajtica sa perspektivami vyvoja
digitalnych mien. Vo Stvrtej kapitole analyzujeme cenovy vyvoj z po-
hladu vyvoja globdlneho obchodu a cien primarnych komodit, pricom
venujeme zvy$ent pozornost energetickej bezpe¢nosti EU. V piatej
kapitole blizsie Specifikujeme postpandemickd obnovu eurdpskej
ekonomiky, ku ktorej mé prispiet Fond obnovy a odolnosti a ¢erpanie
prostriedkov s cielom podporit reformy a investicie. Na uvedené
nadvizuje Siesta kapitola, ktora sa venuje konkrétnym aspektom eko-
nomického vyvoja v EU, vratane vyvoja na trhu prace alebo pokracu-
jucich nakupov aktiv zo strany ECB vo svetle zrychl'ujtcej sa inflacie.
V nasledujucej siedmej kapitole analyzujeme hlavné parametre kon-
junktar ekonomik USA a Japonska, pricom poukazujeme na rozdiely
v ich cenovom vyvoji a determinanty, ktoré to ovplyviiuja. Osma ka-
pitola sa venuje zakladnym vyvojovym tendencidm v hospodarskom
vyvoji Ciny, s dorazom na finanény sektor a verejné financie. Posled-
na, deviata kapitola podrobne analyzuje tispesné zotavenie z pandé-
mie koronavirusu a expanziu ekonomiky pred vojenskou invaziou
na Ukrajinu, ako aj vyvoj, ktory nasledoval po jej zahdjeni s dopadmi
na ceny komodit a vyvoj finan¢nej bilancie Ruskej federacie.

Boris Hosoff
vediici autorského kolektiou
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1. GEOPOLITICKE DIMENZIE BUDUCEHO VYVOJA

Sacasny svet je sistredeny najméd na dosledky covidovej pandémie.
Pozornost sa zaroven zameriava na narast vojenskej konfrontacnej
stratégie, ktord sa tyka predovsetkym euroézijského kontinentu. Tieto
dva fenomény v zasadnej podobe urc¢uju dalsi vyvoj globalneho po-
hladu na svetova ekonomiku. S tym savisi aj d'alsi rast problémov:
nérast zadlZzenosti ekonomickych subjektov, zvySovanie skod vyply-
vajacich zo zmien prirodného prostredia, narast socidlnych pnuti
v jednotlivych castiach sveta, ale aj problém limitovania moZného
nérastu budtcej spotreby vo vdzbe na nedostatok prirodnych a inych
zdrojov. Tieto skuto¢nosti prebiehaji stibezne s narastom vydavkov
na zbrojenie a na rieSenie dosledkov pandemickej krizy a vo velkej
miere ovplyvnuja celkovy pohlad na vyvoj svetovej ekonomiky vo
finan¢nom, v obchodnom, ako aj v redlnom rozmere.

Pozrime sa na niektoré geopolitické zmeny, ku ktorym v stcasnosti
dochéddza. Vyvoj situécie a vojenskej konfrontacie v oblasti Ukrajiny,
Ruskej federacie, NATO, USA a Ciny ukazuje na celkovi zmenu me-
dzindrodnej architektary. Ak vezmeme do tivahy niektoré materialy
rozpracované v ramci organizdcie Rand Corporation alebo publiko-
vané v materidloch pripravenych Trilaterdlnou komisiou a publiko-
vanych v National Interest, mozeme definovat niekol'ko kltucovych
zmien medzinarodnej architektiry. Prva linia ukazuje velmi vyrazne
zmenu a vytvaranie novych vojenskych a ekonomickych zoskupeni.
Acas, predstavujace zdruzenie USA, Austrdlie, Nového Zélandu
a Kanady, znamenda presmerovanie pozornosti americkych lidrov na
oblast tichooceanskeho priestoru. Vytvaraju sa aj nové obchodné viz-
by a zoskupenia medzi Ruskom a Cinou, Ruskom a Iranom, Ruskom
a Indiou, v poslednych dvoch rokoch dochddza k velmi intenzivnemu
rozvoju ekonomickej spoluprace Ruska a Pakistanu a po odchode
USA z Afganistanu aj Ruska a Afganistanu. Tato spolupraca sa deje
predovsetkym v oblasti energetickych médii a energonosic¢ov, napri-
klad plynovod, ktory vedie cez Turkmenistan, Afganistan, Pakistan do
Indie. Zaroveni boli uzavreté dohody o vystavbe novych plynovodov
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z ruského Urengoja cez Afganistan a Pakistan do indického Bombaja.
Popritom vidime vysoktl angaZovanost Ruska v oblasti novych ener-
getickych tras zo sibirskych zdrojov do Juznej Kérey a Japonska. Na-
rastd tloha novych foriem spracovania plynu, napr. novobudovany
zdvod na Amure bude produkovat extrahované vzacne plyny vznika-
juce pri spracovani zemného plynu, nevyhnutné pri vyrobe plochych
obrazoviek, tekutych krystalov a pod. USA vo svojich podnikoch ro¢-
ne produkujt 15 mil. ton tychto vzacnych plynov. Novy podnik na
Amure bude mat roé¢nta produkciu 60 - 70 mil. ton vzacnych plynov
s tym, ze bude zabezpecovat vsetky potreby vyroby Spic¢kovej elektro-
niky v priestore Azie.

Budovanie d’alsich dopravnych a energetickych trés je prebudova-
nim a presmerovanim Hodvabnej cesty, veducej cez Cinu, Rusko,
Pol'sko do zdpadnej Eurépy. V stcasnosti vzhladom na poziadavky
¢inskych dopravcov je tato cesta presmerovavand, obchadza Pol'sko,
prechddza smerom do Petrohradu a odtial po namornych trasach sa
dopravuje do nemeckych a holandskych pristavov. Znamena to, Ze
v tomto ohlade geopolitika za¢ina mat priamy dopad na celkovia
ekonomickda situdciu mnohych krajin.

Velka cast ruskych producentov, hlavne v oblasti hutnickych vy-
robkov, vyvéaZzala svoje vyrobky cez ukrajinské pristavy, ktoré este za
vlady prezidenta Porosenka poskytovali ruskym vyvozcom mimo-
riadne vyhodné tarifné poplatky a prednost pri realizacii vyvozu to-
varov. Predstavovalo to pre Ukrajinu prijem viac ako 1,5 mld. dolarov
ro¢ne. V stcasnosti vzhladom na konflikt medzi Ruskom a Ukrajinou
nielen vo vdzbe na Doneck a Luhansk doslo k presmerovaniu tychto
dopravnych trds a prevazna vacsina ruského exportu smeruje cez
Petrohrad alebo cez bieloruské pristavy, pripadne cez pristavy v ram-
ci severnej morskej cesty. Napriklad len export Bieloruska v oblasti
véapnika a vapnikovych vyrobkov predstavuje obrovské mnozstvo
vys$e 70 mil. ton, pévodne boli prepravované cez litovska Klaipedu,
ale v stacasnosti sa stéle viac prepravuje cez severomorské pristavy
Ruskej federacie.

Dopady globalneho oteplovania vedd k tomu, ze severna morska
cesta moZe byt vyuzivand viac ako 9 mesiacov v roku. To zaroven
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znamena vyznamné rozsirenie prepravnych tras, ktoré povodne isli
cez Baltské more a Atlanticky ocean. V sti¢asnosti smeruju predovset-
kym po severnej morskej trase do Japonského mora, Juhocinskeho
mora a znamenaji Gplne nové dopravné trasy pre Severnu Koéreu,
Juznt Kéreu, juzné pristavy Cinskej l'udovej republiky alebo Japonska.
Toto vsetko vedie k vybudovaniu novych dopravnych trés, eko-
nomickych zvdzkov a vytvaraniu novej geopolitickej situacie. Ako
ukdazku mozeme uviest vyvoj situdcie medzi Litvou a Pekingom.
Akonahle zriadila Litva vel'vyslanectvo Taiwanu v hlavhom meste
Litvy, ¢inska strana vyhlésila sankcie voci Litve a upozornila aj na
sankcie vo¢i podnikom, ktoré by v Litve investovali. Goodyear a d’al-
Sie firmy sa po tomto oznameni rozhodli z Litvy stiahnut. Aj vyuZi-
vanie Klaipedy ako vyznamného pristavu v Baltskom mori je dnes
ohrozené prave tym, ze politickymi rozhodnutiami sa prerusuje spo-
lupraca s Bieloruskom a Ruskou federaciou, na druhej strane Bieloru-
sko prestava transportovat elektricki energiu pre pobaltské krajiny.
Vzniknuta zloZzitd geopoliticka situécia stale viac ovplyviiuje ekono-
mické podmienky a vyvoj. Najlepsie to vidime v oblasti energetickych
nosi¢ov vo vizbe na EU, Gazprom a Rusko. Akonahle sa dobudoval
Nord Stream 2, zacali sa vel'ké diskusie o jeho certifikacii a sprevadz-
kovani. Nemecky regula¢ny organ vyhlasil, Ze certifikdcia bude schvéle-
nd az po vytvoreni dcérskej spolo¢nosti Nord Stream 2 so sidlom
v Nemecku (ma sa riadit podla nemeckych zdkonov). Zaroven upo-
zornil na d’alsie nutné zmeny v oblasti vlastnickych prav. Vysledkom
bola skuto¢nost, Ze certifikdcia Nord Stream 2 je podla odhadov ex-
pertov odlozena minimalne o 3 az 6 mesiacov a v podstate moze byt
pozitivne ukoncend najskor v polovici roku 2022. Zaroven vyznamny
odpor Ukrajiny a Pol'ska proti Nord Stream 2 nedosiahol silu, ktora
by dokézala zdkaz tohto plynovodu, ale v kazdom pripade pozdrza-
nie z geopolitickych dovodov je pomerne vyznamné. To sa deje v si-
tudcii, ked st zasobniky plynu v EU naplnené na 40 - 50 % a vzhla-
dom na predpovede pomerne tuhej zimy vznika riziko energetického
blackoutu. Nizka tdroven naplnenosti zasobnikov nie je dana tym, Ze by
Ruska federacia nedodédvala dostatok plynu. Mozno konstatovat, Ze
Gazprom plni svoje zmluvné zavazky v plnom rozsahu. Problém je
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véak v uplatneni treticho energetického bali¢ka EU, ktory stanovuje
limity pre jedného dodavatela vyuzivajiceho urcité energovody. Tieto
limity st stanovené na troven 55 % prenosovej kapacity energetickej
trasy. Povodne tato norma platila iba vo vnatri EU, no rozhodnutim
Eurépskeho parlamentu z jina 2021 sa treti energeticky balicek zacal
uplatiiovat’ aj pre externé tizemia a v tomto pripade ovplyvnil mieru
vysky dodavok energetickych médii do EU dodavanych Gazpromom,
kedze neexistoval alternativny dodavatel, s ktorym by sa Gazprom
mohol rozdelit o prenosovt kapacitu.

Dal$ou geopolitickou dimenziou je otdzka dodavania kvapalného
plynu USA. Postavenie obrovskych kapacit na skvapalrovanie plynu
ziskavaného frakovanim znamenalo vyrazné zvysenie exportnej spo-
sobilosti USA v tomto smere. Zaroven vznikla otazka, kam bude tento
kvapalny plyn dodavany. Povodné predstavy o vyraznom navyseni
dodéavok kvapalného plynu do EU stale narazali na dodavky ruského
plynu, pri¢om rusky plyn je 0 30 az 40 % lacnejsi ako americky. MoZe-
me len uvazovat, ¢i diskusie o spusteni Nord Stream 2 a vyhlaseni
sankcii pre firmy, ktoré sa podielali na vystavbe Nord Stream 2, boli
produktom snahy dodéavat do Eurépy kvapalny plyn na tkor ruské-
ho plynu. Vidime obrat v geopolitike Nemecka, ktoré nakoniec roz-
hodlo o zruseni sankcii proti firmam zabezpecujacim Nord Stream 2.
Zdalo sa, ze Nord Stream 2 bude spusteny vel'mi rychlo, nakol'ko
technicka stranka rieSenia projektu bola ukoncend koncom septembra
2021, no napokon sa proces neustale spomaloval. Ocitli sme sa v si-
tudcii, v ktorej je Nord Stream 2 technicky zaplneny plynom, ale ne-
dodava ho do EU. Podobne doglo k problémom aj v oblasti tranzitu
plynu prostrednictvom plynovodu Jamal, ktory funguje v reverznom
chode, a plynovodu Druzba, ktory vedie cez Ukrajinu a dodéva men-
Sie objemy plynu.

Toto vsetko viedlo k vel'mi zlozitej situécii a, bohuzial, sme opat
svedkami toho, ako geopolitika zasahuje do ekonomického vyvoja,
kde vacsina krajin v EU odsttpila od dlhodobych kontraktov vo véz-
be na dodavky plynu a aj vzhladom na tlak EU a USA prijala koncep-
ciu kratkodobych dodavok plynu na zaklade cien stanovovanych na
burzéach. Vysledkom bola napriklad situacia, v ktorej pri nedostatku
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plynu doslo k extrémnemu navyseniu jeho ceny. A ak sa povodne na
zaciatku roku 2021 plyn predaval za 220 az 280 dolarov za tisic met-
rov kubickych, na konci roku 2021 dosiahla cena 1400 aZ 1 950 dolarov
za tisic metrov kubickych. Vzhladom na kolisavost nalad na burze
s plynom dochadza pri spotovych obchodoch k velkym vykyvom
ceny plynu. Niekedy dosahovali ceny plynu az 2 300 dolarov za tisic
metrov kubickych, no taky drahy plyn sa stal netnosnym pre mno-
hych odberatelov a vysoké ceny plynu viedli v niektorych pripadoch
az k zatvaraniu podnikov, ktoré neboli schopné ustat vysoké ceny
vstupov a premietnut ich do cien finalnych vyrobkov. Toto vsetko sa
prejavilo ako geopoliticky risk nielen v stivislosti s vykurovacou se-
zénou, ale predovsetkym vo védzbe na fungovanie kla¢ovych chemic-
kych podnikov zavislych od dodavok plynu.

Mobzeme diskutovat o tom, Ze Rusko pouziva ceny plynu ako hyb-
ridny nastroj vojny, moZeme rozmyslat aj o tom, Ze vel'ka cast problé-
mov si EU vytvorila sama geopolitickymi ivahami a nedomyslenos-
tami, ktoré sa premietli do jej energetickej stratégie. Videli sme to aj
na pobaltskych krajinach, ktoré odmietli nakupovat elektrickti energiu
v Bielorusku a Rusku ana zédklade toho doslo unich k blackoutom.
Predstava pobaltskych krajin, Ze namiesto ruského plynu buda odo-
berat noérsky plyn, sa ukazala ako iluzérna, lebo nérske tazobné spo-
lo¢nosti museli uskutocnit generdlne opravy tazobnych zariadeni.

Nastavali paradoxné situacie, ako ked” americké tankery s kvapal-
nym plynom najprv smerovali do Eurépy, napokon vsak plavali do
Azie, pretoze azijské krajiny, a osobitne Cina, boli ochotné platit’ za
tisic metrov kubickych trojndsobok ceny, za ktort sa mali predavat
v Eurépe. Vysledkom bolo presmerovanie flotily 15 tankerov, pricom
pripominame, Ze vacsina tankerov patri Cine alebo je Cinou prenajata.
Na druhej strane, akondhle doslo k vyraznému zvyseniu cien plynu
v Eurépe, ukézalo sa, ze je omnoho jednoduchsie dodavat kvapalny
plyn do eur6épskych tranzitnych pristavov.

Podla expertov z Medzinarodného menového fondu, ktori publi-
kovali spravy v ramci Rand Corporation, Cinska 'udova republika
potrebuje ro¢ne viac ako 500 mld. kubickych metrov plynu (120 mld.
je dodavanych dnesnymi plynovodmi, 50 mld. je dodavanych d'alsimi
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plynovodmi, ktoré sa dokoncia v priebehu rokov 2022 - 2024, ale
zaroven zostdva obrovsky priestor pre dodavky d’alsieho plynu hlav-
ne vo vidzbe na pouzitie ekologickych smernic a ndhrady tepelnych
elektrarni spalujtacich uhlie kogenera¢nymi jednotkami spalujtcimi
zemny plyn).

Vplyv geopolitiky na energetickt situaciu mozno dokumentovat aj
intenzivnym tlakom USA na Cinu, aby zastavila vyuZivanie tepelnych
elektrarni, ktoré produkuju v Cine viac ako 60 % elektrickej energie.
Pokial' by dos$lo k ich odstaveniu alebo k ndhrade za iné alternativne
zdroje, znamenalo by to extrémne zvysenie nakladov na vyrobu elek-
trickej energie so systémovym dopadom na ceny tovarov vyrabanych
v Cine. Samozrejme, geopoliticky a ekonomicky povedané, zvysenie
cien ¢inskych tovarov by mohlo zmenit celkova obchodnt bilanciu
medzi USA a Cinskou Iudovou republikou. To v kone¢nom dosledku
Cina odmieta a pokracuje nad’alej vo vyuzivani tepelnych elektrarni,
aj ked’ sa na samite v Glasgowe v roku 2021 zaviazala postupne zni-
zovat celkovy rozsah emisii do roku 2060. Na druhej strane ale vidi-
me aj sprostredkovany tlak, kde USA st pristupné niektorym geopoli-
tickym dstupkom v pripade, Ze Rusko bude tla¢it na Cinu, aby do-
slednejsie uplatriovala ekologické kritéria v oblasti zniZovania emisii
a tepelné elektrarne by odstavovala vo vd¢Som tempe.

Paradoxné je aj to, ze Velkd Britdnia napriek zdverom samitu
v Glasgowe otvorila v marci 2022 najva¢siu uholnt baniu v krajine,
a tiez to, ze vidime zjavny geopoliticky dopad tlaku Franctizska, ku
ktorému sa pripojili aj Cesko a Slovensko, v stvislosti s prehodnote-
nim prijatého stanoviska k jadrovej energetike. Jadrova energetika sa
chépe ako vyznamny a kl'ac¢ovy zdroj Cistej energie, a preto aj v roz-
hodovani o d'aléom energetickom mixe EU bude inadalej zastavat
nezastupitelnd dlohu. V tomto pripade sa nemdzeme divit, Ze Fran-
cazsko hodla zacat vystavbu dalsich troch velkych jadrovych elek-
trarni. Podobne to vyzera s budovanim dal$ich jadrovych reaktorov
v Cesku a niektorych dalgich krajinach, napriek tlaku Nemecka a Ra-
kuska proti jadrovej energetike. Vidime velmi vyrazne aj zmenu cel-
kovej geopolitickej i vnttropolitickej pozicie EU vo vztahu k vyuZi-
vaniu zemného plynu. Tvrdenia o tom, Ze musia byt splnené urcité
emisné normy vo vyuzivani plynu pri vyrobe elektrickej energie, st
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len pokusom zakryt nutnost ustapit od pdvodnych tvrdeni EU o tom,
ze plyn bude chapany ako fosilne neobnovitelné palivo. Vidno vyraz-
ny dopad na mnohé ¢&lenské krajiny EU s pokroéilou plynofikaciou
(patri sem aj Slovensko s vyraznym rozsahom plynofikacie v posled-
nych 30 rokoch). Odstavenie plynu ako fosilneho paliva by znamena-
lo zna¢né energetické dopady. Podla stadie vypracovanej stokholm-
skou univerzitou v roku 2007, opakovane potvrdenej zavermi studie
zroku 2016, sa ukazuje, Ze alternativne zdroje v podmienkach EU
mozu nahradit maximélne 45 az 50 % budtcej spotreby elektrickej
energie. Uvahy o budtcej spotrebe elektrickej energie st problematic-
ké vzhladom na realizovanu stratégiu prechodu spolo¢nosti na elek-
tricky prad ako hlavné energetické médium.

Ide pritom nielen o digitalizaciu, pouzitie senzorickych systémov
anovych technol6gii v oblasti priemyslu 4.0, ale aj o oblasti smart
technol6gii predovsetkym vo vdzbe na koncepciu smart cities. PouZi-
tie technolégii smart grid sice moZze optimalizovat vztah medzi tra-
dicnymi a alternativnymi energetickymi zdrojmi, ale nebude kom-
penzovat celkovy ndarast potreby elektrickej energie aj v stvislosti
s narastom elektromobility. Diskusie o tom, Ze sa pouZije aj vodikovy
energeticky zdroj (vodikova ekonomika), st limitované predovsetkym
tym, ze prevazna vicsina zeleného vodika ma byt technologicky vy-
rabana elektrolyzou vody, a v tomto pripade sa opdtovne zvysuje po-
treba elektrickej energie pre zabezpecenie vyroby tzv. zeleného vodi-
ka. PouZivanie inych chemickych procesov zase naraZa na dopady na
zivotné prostredie z hl'adiska pouzivanych chemickych substancii.

Mozeme povedat, Ze niektoré krajiny (napr. Nemecko) vel'mi pre-
feruja vodikovt ekonomiku ako druhy doplnkovy zdroj energie, pri-
¢om predpokladaju jej vyuZitie predovsetkym v oblasti Zelezni¢nej
dopravy a sc¢asti v oblasti kamiénovej dopravy. Predstava o vodikovej
dial'nici tak, ako s fiou prislo Slovensko, znamenala pokus ziskat stra-
tegicka vyhodu tym, Ze by 12 vel'kych tepelnych elektrarni na Ukra-
jine mohlo produkovat elektricka energiu, ktord by sa pouzila na
Stiepenie vody a vyrobu vodika tymto zelenym spoésobom. Vodikova
dial'nica z tzemia Ukrajiny do Nemecka by umozZnila transport vodi-
ka ako technologického energetického média.
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Tato ttvaha moZe byt zaujimavéd, ale predpokladd dostatok vod-
nych zdrojov. Zaroven sme vSak svedkami postupného vysychania
vel'kej ¢asti EU. Studie uskuto¢nené v rokoch 2012 az 2018 ukazali
mnohé oblasti, ktoré budu trpiet nedostatkom vody. A v tomto pri-
pade sa nedostatok vody moéze stat limitujicim faktorom nielen pre
vodikovt energetiku, ale predovsetkym pre samotné osidlenia a po-
trebu vody pre obyvatel'stvo, agrarny sektor, priemyselny sektor atd'.

Opédt mozeme vidiet geopolitické dimenzie, kde tivaha o tom, Ze
odstavenie EU od ruského plynu zniZi moznosti natlaku Ruska na
EU, st miedané s ekologickymi aspektmi, ale predovietkym st mie-
sané s ekonomickymi aspektmi. Ved' ak je kvapalny plyn dovazany
z USA drahsi 030 az 40 % ako plyn dodévany z Ruska, médme pred
sebou nazornd ukédzku presne opacného efektu, ako toho, ktory sa
udial za prezidenta Obamu v USA, ked americkd administrativa po
zahajeni tazby plynu frakovanim a ziskani dostato¢nych plynovych
zdrojov rozhodla otom, Ze zniZenie ceny energii pre domacnosti
a podnikatel'ov dosiahlo 40 %. Musime konstatovat, Ze toto bol jeden
z kl'a¢ovych hybnych faktorov, ktoré posunuli americkt ekonomiku
smerom hore. Ak by EU kupovala drahy kvapalny americky plyn,
prislo by presne k opa¢nému efektu. Na jednej strane by geopoliticky
mohlo dojst’ k znizeniu zavislosti dodavok plynu od Ruskej federacie,
na druhej strane by to malo zni¢ujaci ekonomicky dopad na vel'ka
¢ast ekonomického sektora EU vzhladom na extrémne vysoké vstup-
né ceny plynu. Analégiu mozeme uviest v stucasnosti, ked’ sa burzové
ceny pohybujt na drovni 1 600 az 1 900 dolarov za tisic metrov kubic-
kych a uz to vytvara obrovské problémy vo vyrobnom sektore, ale aj
v oblasti zasobovania obyvatel'stva teplom a elektrickou energiou.
Z tohto hl'adiska by mala byt otazka geopolitickych dopadov a nédkla-
dov za geopolitické rozhodnutia velmi dosledne zvazovand a mohla
by v mnohych pripadoch viest k tplnému prehodnoteniu celkového
geopolitického smerovania.

Zoberme do avahy aj to, Ze odchod USA a NATO z Afganistanu
zmenil celkov geopoliticku situéciu v tejto asti Azie. Existujtce ply-
novody kon¢ili vd¢sinou na hraniciach Afganistanu a nemali prepojo-
vacie systémy na dalsie $taty. Taliban po ziskani moci uskuto¢nil
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sériu rokovani s ruskym vedenim o vybudovani prepojovacich ply-
novodov medzi Turkmenistanom a d’al$imi krajinami, predovsetkym
Pakistanom. Vyuzitie obrovskych lozisk surovin, ktoré st na tzemi
Afganistanu a ktoré nebolo mozné tazit ani vyuzivat pre nedostatok
energii, dostdva tymto vel'mi vyznamny energeticky impulz. Vybu-
dovanie prepojovacich plynovodov zaroven znamend vyrazné eko-
nomické ozivenie rozsiahleho ekonomického bloku Ruska, Afganista-
nu, strednej Azie, Pakistanu a Indie. Narast ekonomickej prosperity
v tejto oblasti bude zaroven riesit zanedbavané socidlne problémy.

Pri postupnom budovani série d'alsich plynovodov bude délezita
tlohu zohravat zoskupenie krajin BRICS. V roku 2021 zalozila skupi-
na BRICS banku pre infrastrukttarne projekty so vstupnym kapitalom
1 bil. dolérov, z ktorych majta byt financované energetické prenosové
siete v ramci velkej ¢asti Azie. Ak hovorime o podobe tychto energe-
tickych sieti, ide napr. o obrovsky plynovod s kapacitou 120 mld. ku-
bickych metrov plynu ro¢ne smerujiuceho zruského Urengoja cez
Turkmenistan, Afganistan, Pakistan a Indiu, ktory znamena celkovt
zmenu energetickych zdrojov pre vychodoazijsky region. Dalgim pri-
kladom je zaciatok vystavby vel'kych prilivovych elektrarni na rus-
kom, ale aj ¢inskom tizemi, pri¢om budovana elektrareni prilivového
typu na riekach Angara a Jenisej bude predstavovat vel'ky energetic-
ky zdroj. Prilivova elektrareni postavena na rieke Ob bude pravdepo-
elektrarne na svete. Rozvija sa aj tazba zemného plynu a ropy v Juho-
¢inskom mori. MéZeme mat pred sebou obraz vytvarania nového
ekonomického pélu vo vychodnej Azii zdruzujuceho predovsetkym
krajiny, ktoré doteraz skor viedli konfronta¢na alebo vojensku politi-
ku, no dnes sa spdjaja do vyznamného regiondlneho ekonomického
bloku.

1.1. Vyvoj v rizikovych oblastiach

Z hl'adiska geopolitickych zmien je vyznamnym najmé rozvoj ¢in-
skej ekonomiky. Obrovsky export Cinskej l'udovej republiky znamenal
vytvaranie velkych deficitov zahrani¢noobchodnych bilancii eurép-
skych krajin, ale predovsetkym USA, ktoré deficit riesili emitovanim
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statnych dlhopisov. Okrem niektorych rokov administrativy prezi-
denta Clintona v obdobi poslednych 30 rokov boli statny rozpocet aj
zahrani¢nd obchodna bilancia USA trvalo v deficitnej polohe. Rozsah
deficitu sa pohyboval medzi 500 mld. az 1,3 bil. dolarov. Vysledkom
bola nutnost emitovat Statne cenné papiere USA, predovsetkym
v strednodobom a dlhodobom ¢asovom rozmere. Tieto dlhopisy boli
povodne kupované Cinskou I'udovou republikou, arabskymi kraji-
nami a niektorymi dal$imi krajinami, av$ak priblizne poslednych
8 rokov Cinska I'udova republika americké $tatne dlhopisy uz neku-
puje. Naopak, dochadza k predaju casti statnych dlhopisov vlastne-
nych Cinskou centralnou bankou. Dnes (m4j 2022) vlastni Cinska cen-
trdlna banka statne dlhopisy USA v hodnote 980 mld. dolarov. Preto
sa americka vlada obava ¢inskej menovej bomby, ktord by znamenala
poziadavku ¢inskej vlady na preplatenie statnych dlhopisov, pri kto-
rych prebehla exspira¢na doba. Dlhopisy prestali kupovat aj arabské
krajiny, ktoré z nich pévodne financovali ndkupy vojenskej techniky,
no tie sa stdle castejSie zac¢inaji orientovat na Rusko, napriklad nédku-
py protilietadlovych a protiraketovych zbrani (napr. komplexy S-300,
S-350 a 5-400 Prometej) v podstate znamenali vyrazné oslabenie pozi-
cie vojensko-priemyselného komplexu USA vo védzbe na rad krajin,
ktoré doteraz boli tradi¢nymi odberatel mi americkych zbrani. Turec-
ko kupilo komplexy S-400, India sa rozhodla kapit ruské komplexy
S-400, S-350, rozvinuli sa obchodné vztahy Pakistanu a Ruska v stivis-
losti s nakupom niektorych druhov vojenskej techniky.

V sticasnosti sme svedkami vel'mi intenzivneho zvysenia spolupra-
ce v oblasti ndkupov vojenskej techniky medzi Iranom a Ruskou fede-
raciou. Irdn kupuje niektoré prostriedky protivzdusnej obrany, ale
i niektoré prostriedky radiotechnického boja, ktoré boli skasobne
pouzité voci americkym vojnovym lodiam a proti niektorym druhom
tto¢nych zbrani, ako st kridlaté rakety a pod. Zaroven vidime néastup
Ruskej federacie na Blizkom vychode, kde je stabilizujacim faktorom
v oblasti Syrie, dochddza k vytvoreniu nielen vojenskych zikladni
(napr. v Tartuse), ale aj d’alsich vojenskych, namornych, leteckych
a pozemnych komplexov. Rusko upeviiuje svoje postavenie nielen na
Blizkom vychode, ale rad procesov, ktoré dnes prebiehajt v niektorych
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africkych krajinach (napr. Mali), vedie k poZiadavkam, aby Rusko
poslalo do tychto krajin svoje mierotvorné jednotky podobne, ako sa
to stalo pri stabilizacii situdcie v Kazachstane.

Celkova geopolitickd situdcia takto vytvédra ramec pre d’alsie moz-
né smery rozvoja svetovej ekonomiky. Dochadza k jednému z najviac-
ich paradoxov stucasnosti, kde prirodné zmeny vyzaduja zmenu stra-
tégie rozvoja vsetkych krajin na planéte, pricom celkové ro¢né nékla-
dy na rieSenie dosledkov klimatickych zmien sa podla glasgowského
samitu odhadujt na arover 300 az 350 mld. dolarov. Vznika diskusia,
odkial ziskat tieto prostriedky, a sabezne s tym dochddza k extrém-
nemu navysovaniu vydavkov na zbrojenie, ktoré podla tdajov insti-
tatu SIPRI pre rok 2021 vo svete dosahovali sumu 2 148 mld. dolarov.
Paradoxne, v ¢ase, ked by sa mali prostriedky vyuZzivat na rieSenie
dosledkov prirodnych zmien, st stale vo vdc¢Sej miere umftvované pre
nakupy novych zbratiovych systémov.

Vidime aj d'alsie geopolitické dimenzie. Po rozpade Sovietskeho
zvdzu velka cast zbrojného priemyslu - predovsetkym v oblasti le-
teckych a lodnych turbin, vyroby lietadiel a niektorych hnacich agre-
gatov pre obrnené jednotky - zostala na tzemi Ukrajiny, predovset-
kym séria vel'kych podnikov, napr. Motor Sitch. Ukrajina ich nedoka-
zala vyuZit a postupne ich predédvala do rak zahrani¢nym vlastnikom.
Motor Sitch vyrébajici letecké alodné turbiny kapili Ciftania, ktori
investovali do rozvoja technolégii tohto podniku vlastné know-how,
ale po nastupe ukrajinského prezidenta Zelenského doslo k jeho zo-
Statneniu, pricom Ukrajina nebola ochotnd finan¢ne sa vyrovnat
s Cinskou udovou republikou. Vysledkom bola aplikacia zakonnych
tprav na medzindrodnych stidoch a konstatovanie, ze Ukrajina ma
zaplatit investorom Cinskej l'udovej republiky 4,5 mld. dolarov. Je to
jeden z prikladov, ktory moze sposobit Ukrajine d'alsie ekonomické
straty a prinatit ju predat aj iné strategické podniky ¢i ukrajinska podu,
¢o, samozrejme, vzbudzuje vel'ké obavy miestneho obyvatel'stva.

Sacastou geopolitického vyvoja sa stdva coraz vyraznejsi tlak na
investorov afirmy, aby neinvestovali v tzv. rizikovych oblastiach,
alebo aby neinvestovali do tzv. krajin oznacenych sankciami. Cast
Ukrajiny zapadne od Kyjeva nema v podstate okrem energetiky ziadne
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produkéné kapacity, velké hutnicke podniky st vo vychodnej casti
Ukrajiny (Mariupol a pod.). Vystavba lodi, ktoré by mohli zabezpeco-
vat dalsie kontrakty, sa tyka predovsetkym ¢iernomorskych prista-
vov, no tieto lodenice nemaju sily, financie ani schopnosti obnovit
vystavbu lodi tak, ako prebiehala v ¢asoch Sovietskeho zvazu. To
znamend nielen rast nezamestnanosti, ale aj obrovsky nérast sociél-
nych nepokojov. Problémom je, Ze Ukrajina sama nema ani prostried-
Ky na modernizéciu, ani na vystavbu novych lodi. Dodavky zbratio-
vych systémov, ktoré prebiehaja, sa tykaji skor niektorych Specific-
kych druhov zbrani (ako st protitankové a protiraketové rakety, nie-
ktoré druhy palnych zbrani a pod.), neznamenaji obnovenie vyroby
ukrajinského zbrojného priemyslu a neznamenaji ani vyrazné zlepse-
nie ekonomickej situdcie v krajine. Ukrajina je dnes rozdelena na dve
¢asti, na vychodnt a zdpadnd, pricom prevaznd vacsina ukrajinskej
armady ma rodiny vo vychodnej ¢asti Ukrajiny.

Toto vSetko destabilizuje celt oblast euroazijského kontinentu
a vytvara sériu moznych lokédlnych konfliktov. Pridajme k tomu vyvoj
v postsovietskej strednej Azii. Krajiny ako Tadzikistan, Turkmenistan,
Kazachstan, Azerbajdzan st vtahované do dvoch pélov rozvoja. Na
jednej strane je to snaha vedenia Turecka vytvorit rozsiahly komplex
turkickych statov, kam by mala podla charakteru obyvatel'stva pripa-
dat vel'ka cast stredoazijskych statov. Tato predstava Turecka veda-
ceho obrovsky turkicky sultanat je vSak vo sfére fikcii. Na druhej stra-
ne juznd cast’ stredodazijskych republik bola vzdy chépand ako citlivy
bod Ruska, preto by bola destabilizacia v tychto oblastiach pre Ruskua
federdciu velkym rizikom. Situdcia v Kazachstane ukazala pokus
realizovat v strednej Azii tzv. kvetinové revoltcie. Stredna Azia je viak
obrovskou oblastou, cez ktorti prechddza vicsina citlivych doprav-
nych a energetickych tras. Pradve Kazachstan je napriklad vyznamnym
néleziskom plynu aropy aniektorych vzacnych druhov surovin.
Okrem toho mnohé technické zariadenia obranného charakteru vy-
budované Ruskou federaciou v strednej Azii st v blizkosti hranic
stredoazijskych republik, ¢o by v pripade ich prechodu na americka
stranu mohlo vytvarat velmi nebezpe¢nu situdciu pre juzna cast
Ruskej federacie.
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Toto vsetko postupne vytvara novy mix vztahov, kde sdstava
a federdcia postsovietskych stredodazijskych republik pod vedenim
Ruska vytvara velmi jasny priestor na stabilizdciu tohto tzemia.
Vezmime do dvahy aj stav spoluprace Cinskej I'udovej republiky
a Ruskej federécie. Uzavretie vojenskych zmlav o obrannej spolupréci
znamena nielen posilnenie pozicie Ruska a Ciny, ale aj formovanie
najvécsieho vojensko-ekonomického bloku na svete. Aj ked sa dnes
vyjadruja pochybnosti o sile ruskej ekonomiky, nikto dnes nepochy-
buje o sile ruskej armady, predovsetkym v oblasti jadrovych sil. Ob-
rovska sila ¢inskej ekonomiky podporend rozvojom c¢inskej armady
zas znamend vel'mi vyznamny faktor, ktory ohrozuje mnohé zaujmy
USA, v tichooceanskom, ale i v azijskom regione. Cina dnes vyraba
94 % druhov sortimentov svetovej Spickovej techniky. Najdokonalej-
$ie superpocitace st na tizemi Cinskej Iudovej republiky. Rozvoj ¢in-
skeho kozmického programu je takisto ukdzkou pokrocilych technic-
kych schopnosti Ciny. Cina tiez radikdlnym spésobom zmenila svoju
celkovi exportnt stratégiu. Poslednych 4 az 5 rokov je uplatiiovana
taktika, podla ktorej velka ¢ast tovarov vyrobenych na tizemi Ciny sa
podla ¢inskeho vedenia ma spotrebovavat v krajine. Prehodnotenie
viazanosti prijmov obyvatel'stva a podpora domacej spotreby zname-
na, ze Cina sa stdva podstatne menej zavislou od predaja svojho to-
varu na svetovych trhoch a viac sa zameriava na domacu spotrebu.
Celkova transformaécia socialnej Strukttry znamend vyrazné otupenie
socidlneho pnutia v ramci Ciny. Pre ¢inske vedenie sa stdva prioritou
stratégia utlmenia socidlnych pnuti a socidlnych excesov stym, Ze
¢inskym miliondrom a miliardarom sa odoberané dobrovolne majet-
ky a zaroven je posilfiovana prijmova struktara najnizsich prijmovych
skupin. Okrem toho jednym z vyznamnych fenoménov, ktoré pri-
spievaju krozvoju c¢inskej spotreby, je celkové bohatnutie strednej
vrstvy v Cine, kde dnes uz mozno podla Medzinarodného menového
fondu a Svetovej banky konstatovat, Ze objem prislusnikov cinskej
vrstvy v USA a EU, v ktorych sa okrem iného postupne vo velkej
miere strednd vrstva prepadd medzi nizkoprijmové skupiny a iba ma-
la Spicka, zhruba 15 %, sa dostava medzi vysokoprijmové skupiny
obyvatel'stva.
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Uz dnes mozeme konstatovat, Ze stratégia cinskeho vedenia
s koncepciou socialneho bonusu spolu s koncepciou biometrického
skenovania obyvatel'stva Ciny prinasa zasadné efekty z hladiska sta-
bilizacie ¢inskej spolo¢nosti. Pokusy destabilizovat ju vnaSanim prv-
kov amerického civiliza¢ného modelu sa ukazali ako vel'mi problema-
tické. Podobne je to aj v pripade Ruska, kde ruské vedenie eliminuje
vplyv zahrani¢nych mimovladnych organizacii a podriad'uje ich pris-
nej finan¢nej a vecnej kontrole. Dostavame sa ku kltcovej otazke, ¢i
sitasné narastanie konfronticie medzi EU a USA na jednej strane
a Ruskom, Cinou a inymi krajinami na druhej strane je len stratégiou
vojenskej a ekonomickej konfrontacie, alebo cela podstata konfronta-
cie je vyrazne $irSia a predstavuje stperenie civiliza¢nych modelov.
Ak hodnotime celkovy narast medzindrodného napitia, moZno kon-
Statovat, Ze sme svedkami zasadnej celosvetovej geopolitickej zmeny
situdcie a mozno suthlasit so slovami ruského prezidenta Putina, Ze
obraz planéty sa v priebehu roku 2022 radikdlne zmeni a z hladiska
celkovej architektary medzinarodnych vztahov svetovej ekonomiky
bude znamenat zmenu na desiatky rokov dopredu. Je zaujimavé, Ze
na tomto aspekte sa zhoduju viaceré kruhy, a to americké, eurépske aj
ruské. Spomerime plany publikované v RAND Corporation, v The
National Interest, v Trilaterdlnej komisii, v ¢inskom médiu SOHO ¢i
v niektorych d’alsich zapadoeurépskych médiach, ako sua Bild, BBC
atd’. Tieto plany a uvahy sa zhoduja v tom, Ze planéta stoji na prahu
zasadného civiliza¢ného a ekonomického prelomu s tym, Ze k tomuto
prelomu prispievaju vsetky rizikové faktory, ktoré v sacasnosti pdso-
bia. Pandemicka kriza sa stala katalyzatorom, ktory zacal urychl'ovat
mnohé civiliza¢né zmeny a priniesol zdsadné posuny v ramci jednotli-
vych civiliza¢nych okruhov.

1.2. Dopady pandemickej krizy

Pozrime sa napriklad na situaciu EU alebo USA. Pandemicka kriza
sposobila obrovsky narast vydavkov verejného sektora, zaroven
zna¢ny narast problémov v oblasti produkéného systému, ale aj v ob-
lasti fungovania finanénych tokov obyvatelstva. Vlady a centrdlne
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banky na to reagovali uvolnenou kvantitativnou politikou, vysled-
kom ktorej bolo emitovanie viac ako 12,5 bil. dolarov a eur. V stcas-
nosti vidime pre rok 2022 avahu Eurépskej centrélnej banky (ECB)
o emitovani d'alich 1,6 bil. eur pre pokrytie potrieb jednotlivych krajin.
Doslo k vyraznej geopolitickej zmene, ved dlhé roky boli odmietané
celoeurdpske dlhopisy ako vyraz prendsania nezodpovednosti jednej
krajiny na druhd. Dnes vidime vo vdzbe na fond obnovy v sume
750 mld. eur, Ze sa nakoniec dosiahla dohoda na tzv. celoeurépskych
dlhopisoch so splatnostou po roku 2027 asplacanim jednotlivymi
Statmi podla vysky prijmov arozdelenia zfondu obnovy. Vidime
vSak velmi vyrazny narast celkového zadlzovania vsetkych ekono-
mickych subjektov. Ak zadlZovanie v rokoch 2008 az 2018 dosiahlo
59 bil. dolarov, zadlZovanie v rokoch 2019 aZz 2021 dosiahlo d’algich
13 bil. dolarov. Celkova miera zadlzenosti svetovej ekonomiky dnes
presahuje 320 bil. dolarov a podla analyz Medzinarodného menového
fondu a Svetovej banky je to suma, ktord prevysuje mieru zadlZovania
i v ¢asoch svetovych konfliktov, ako boli prva a druhd svetova vojna.
Rozsiahly narast zadlzenosti Statov je zaroven sprevadzany aj obrov-
skym narastom zadlzenosti podnikatel'skej sféry, kde prave vypadky
v dosledku pandémie predstavuji desiatky bilionov dolarov.

Jednym z nesmierne vyznamnych fenoménov sa stdva narast zmien
vo financnej situécii obyvatelstva. Dochddza k vyraznym tdsporam
vzhladom na obmedzent spotrebu stvisiacu slockdownami usku-
to¢tiovanymi v jednotlivych ¢&lenskych krajinich EU. Na priklade
Ceskej republiky mozno uviest, ze v dosledku covidovej pandémie sa
zvysili uspory obyvatel'stva o160 mld. ¢eskych koran. Uspory slo-
venského obyvatel'stva sa zvysili o viac ako 3,5 mld. eur. Celkovo sa
odhaduje, Ze objem tspor v EU sa zvysil pocas pandémie o priblizne
1,8 bil. eur. Z tohto hladiska by riziko pripadnych inflaénych dopa-
dov nemalo byt az také vyznamné, pretoze inflacia by len odkrajovala
z objemu vysokych tspor obyvatel'stva. Bohuzial, tato ttvaha nie je
pravdiva. Problém je v tom, Ze sa stdle zvysuje prijmové asymetria vo
vnutri jednotlivych ¢lenskych krajin. Vel'ka ¢ast nérastu tspor sa tyka
iba 10 az 15 % populécie, nie vic¢sieho podielu. Naopak, nad’alej po-
krac¢uje schudobnievanie strednej vrstvy, ktord sa stale viac prepada
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medzi nizkoprijmové skupiny populécie, aiba relativne mala cast
znej (12 az 15 %) sa dostdva medzi vysokoprijmové vrstvy populdcie.
Materialy OXFAM a Svetovej banky, ktoré sa publikované v intervale
kazdé 2 - 3 roky a tykaju sa prijmovej polarizacie a majetkovej polari-
z&cie vo svete, potvrdzuji, ze dochddza k vyraznému narastu podielu
'udi, ktori Ziju iba z jedného doléra na den.

Utlmenie ekonomického Zivota, ndrast bankrotov predovsetkym
malych firiem a Zivnostnikov avyraznd strata prijmov v stvislosti
s lockdownami spdsobuji obrovsku finan¢nu zataz obyvatel'stva. Ana-
lyzy Ceskej narodnej banky ukazujd, Ze v podmienkach Ceskej repub-
liky a v pripade inflacie nad 5 % a vysokych cien energii priblizne
20 az 25 % domacnosti nebude schopnych zvladnut toto zdrazovanie
a skonéi v podstate v exekuénych konaniach. Ceskéa republika je na
tom este relativne dobre. Niektoré ¢lenské krajiny EU, ako st Grécko,
Taliansko, Spanielsko & Portugalsko, budt mat podiel tejto skupiny
populécie omnoho vyssi a logickym doésledkom bude zna¢ny narast
socidlnych pnuti v jednotlivych ¢lenskych krajindch. Celkovy dopad
covidovej pandémie okrem vyrazného zniZenia prijmov u vel'kej ¢asti
obyvatel'stva vyrazne koreSponduje s narastom zadlzenosti obyvatel-
stva, ktora bola kritickym fenoménom uz pred covidovou krizou. Za-
dlzenie Velkej Britanie (138 % HDP), Spanielska (130 % HDP), Ne-
mecka (89 % HDP) a pod., ktoré je postupne dobiehané zadlzenim
obyvatel'stva v Statoch strednej a vychodnej Eurépy, predstavuje ne-
smierne rizikovy fenomén. Akykol'vek posun z hl'adiska inflacie pri
tejto krehkosti znamend ohromny dopad na spotrebu obyvatelstva,
ale aj na d'alsie vyrazné prehibenie polarizacie v dotknutych tatoch.
Aj ked' EU stale patri medzi najbohatsie regiony na svete, vnitorna
polarizacia sa prehlbuje, ¢o ma aj socidlne dosledky.

Miera chudoby vo vacsine eurdpskych krajin prevysuje 10 %. St
krajiny, ako napr. Grécko, Taliansko alebo Portugalsko, kde miera chu-
doby prevysuje 15 - 17 %. To vplyva nielen na mieru moznej spotreby
vo vnutri tychto krajin, ale predovsetkym vo vdzbe na mieru adapta-
bility na zhorsené finan¢né podmienky. Toto vsetko vytvara dalsie
nebezpecné fenomény v stuvislosti so socidlnou struktarou civilizac-
ného modelu eur6épskych krajin.
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Vsetky analyzy ukazuju, ze predpoklad neustdleho narastu spotre-
by je chybny. Rast zaloZzeny len na raste spotreby a vykonov ekono-
miky sa ukazuje ako neudrZatelny. Obrovsky narast Sedej a ¢iernej
ekonomiky ohrozuje vyvoj oficidlnej ekonomiky. Pripominame stadiu
Medzindrodného menového fondu spred 5 rokov, ktora upozortuje,
7Ze ak sa tento trend nezmeni, Seda a ¢ierna ekonomika ovladnu fun-
govanie mnohych ndrodnych ekonomik. V stic¢asnosti objem Sedej
a ¢iernej ekonomiky dosahuje v podmienkach sveta (podla analyz
Svetovej banky a Medzinarodného menového obchodu) viac ako
12 bil. dolarov finan¢nych tokov roc¢ne.

Dostavame sa do vel'mi paradoxnej situacie. Eurépska komisia pri-
jala plan obnovy. Fond obnovy predstavuje pozi¢ky v sume 750 mld.
eur, plus dalsich 1 a §tvrt bil. eur eur6pskeho rozpocétu pre obdobie
preto, aby sa vykompenzovali hlavné straty dopadu pandemickej
krizy. Musime uviest niekolko paradoxnych ¢isel. Smernica proti
transfer pricing znemoziujuca finanéné transferové podvody transna-
cionalnych firiem (v rdmci OECD plati od roku 2016, v ramci EU plati
ako komunitdrna norma od roku 2018) predstavuje ro¢né straty EU
prevysujice 4 bil. eur. Operacie na hrane zdkona podla nemeckého
ministerstva financii znamenaja pre nemecké firmy ro¢nd tsporu vo
vyske 440 az 450 mld. eur a pre EU predstavuju celkova stratu pre-
vysujucu 1 a stvrt bil. eur. Korupcia, ktord vyznamnym sposobom
zvysuje nakladovost $tatu a verejného sektora, predstavuje pre EU
podla Eurostatu straty ro¢ne na trovni takmer 3 bil. eur. Keby sme
zobrali len tieto oblasti tniku finanénych zdrojov, mame pred sebou
dostato¢ny objem zdrojov na vykompenzovanie vsetkych dopadov
covidovej krizy, vratane kompenzaénych opatreni pre podnikatel'ské
sektory. Tieto prostriedky nielenze unikaju z EU, ale vo vadsine pri-
padov st transferované do datiovych rajov a stracaju sa mimo akej-
kol'vek kontroly. Vyrazny ndrast tlohy transnacionalnych korporacii
bol analyzovany aj Medzinarodnym menovym fondom, ktory varuje
pred obrovskym ndrastom ich finan¢nej a ekonomickej moci. Nehovo-
rime len o Styroch medialnych a digitalnych konglomeratoch, ktoré
predstavujt obrovsky finan¢ny vplyv.
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Vidime aj niekolko d’alsich paradoxnych javov. Na jednej strane
banky st stale castejsie hodnotené nie podla miery rizikovosti tve-
rov, ale podla objemu tverov poskytnutych klientom. Vychadza sa
z pragmatickej avahy, Ze ¢im vacsi je pocet klientov, tym vacsia je
istina finanéného toku pri splacani tverov. To by vsak platilo za nor-
malnych podmienok, pokial by vd¢sina klientov bola solventna. Pre-
toze v8ak enormne narasta pocet klientov, ktori st nesolventni, logic-
Ky narasta aj objem tverov, ktoré sti problémové pri splacani alebo st
nesplacané vobec. Je to celkom logicky zaver vo vidzbe na analyzy
Americkej bankovej asocidcie, ktord konsStatuje, ze pouZitie umelej
inteligencie by mohlo zniZit naklady amerického bankového sektora
o viac ako 600 mld. dolarov prave preto, Ze umela inteligencia by op-
timalizovala hodnotenie bonity klientov a minimalizovala rozsah po-
skytovania iverov nebonitnym klientom. Uspory vyplyvajtce z reduk-
cie zamestnanosti a pobockovej siete pri prechode na digitdlne ban-
kovnictvo sa odhaduja v sume zhruba 400 mld. dolarov. Podobnu
situdciu mozeme vidiet aj v eurépskych podmienkach, kde nad’alej
plati zasada hodnotenia bank podla rozsahu poskytovanych tverov.
Na druhej strane vsak vidime velmi vyrazny problém s dsporami
obyvatelov, ktoré su stile viac diferencované a struktarované. Ak
slovenské domacnosti maja tspory vo vyske 41 mld. eur, vychadzala
by potom priemerne pozitivna suma Gspor na jedného obyvatela
Slovenskej republiky. Skuto¢nost je podstatne odlisnejsia, 15 % az
18 % vkladatel'ov vlastni 90 % tspor. Znamend to, Ze prevazna vacsi-
na domacnosti nemd velky rozsah tspor, ktoré by stabilizovali ich
situdciu v pripade infla¢nych tlakov alebo finané¢ného kolapsu, alebo
ktoré by stabilizovali situaciu v pripade udrzania ziaducej miery
spotreby. Pokial sa chvalime tym, Ze doslo k vyraznému narastu ma-
loobchodného obratu, tak si musime uvedomit, Ze pri¢inou je nutny
nakup potravin a, bohuzial, vzhl'adom na ur¢itt psychologickt klimu
aj predzasobovanie obyvatel'stva potravinami pre pripad krizovej
situdcie. Logickym zaverom je, Ze potom nemoézeme pouzivat ako
kriteridlny ukazovatel nérast celkovej spotreby pre odraz pozitivnej
nalady obyvatel'stva pri spotrebe. Ak sa obyvatelstvo obava d’alsieho
prehlbovania inflacie a narastu cien, do budtcnosti to bude znamenat
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vyrazny problém s celkovym splacanim vacsiny poskytnutych ave-
rov. Pritom je paradoxné, ze objemy poskytovanych hypotekarnych
averov su velmi vel'ké. Samozrejme pri trokovych sadzbach 1 - 2 %
si vd¢sina uchddzacov o hypotekarne avery mysli, Ze je mimoriadne
vyhodna situécia, Ze ich fixacia na urcité casové obdobie ochrani pred
inflacnymi a inymi vykyvmi vo finanénom sektore. V skutoc¢nosti
vidime velmi vyrazny problém premrstenej bubliny v hypotekarnom
sektore.

Co je hybnym motivom obrovského narastu cien v hypotekarnom
sektore? Predovsetkym novéa tloha bytovych fondov a fondov nadna-
rodného bytového typu, ktoré skupuja byty bez ohladu na ich cenu,
kedze maju dostato¢né finan¢né zédzemie a v podstate urc¢uju vysku
ceny hotovych bytov. Dnes sa odhaduje, Ze cena bytov je navysSena
minimélne 0 60 - 80 %. Ide o podobnt bublinu ako v roku 2008, no
dnes je tu jeden zdsadny rozdiel. Ak v roku 2008 boli Startérom sub-
prime hypotéky, v sticasnosti nie, narast cien a nizka miera trokov
vedu k fiktivnej predstave o vyhodnosti kipy bytov, okrem iného aj
z hl'adiska investicii, pricom ako investi¢na forma predstavuju byty
asi 1/3 predavanych bytov.

Jednym z kltacovych fenoménov v stcasnosti je narast prijmovej
polarizacie. Akonahle miera zadlZovania prekroci kriticka hranicu
a zaroven je kombinovana mierou polarizécie obyvatel'stva z hladiska
prijmov a majetku, dochddza k nemozZnosti udrzat masova spotrebu,
na ktorej je zaloZzeny euro-americky civilizaény model. Pre vac¢sinu
produkénych systémov ide o klac¢ova otdzku, kam vyviest produk-
ciu, ktord nie je predand na domacom trhu, ¢i obmedzit produkéné
kapacity. Na tato skuto¢nost upozoriiuju spravy Rimskeho klubu
poslednych 15 rokov, ako aj zavery Svetového ekonomického féra
v Davose a niektorych d’alsich medzinarodnych ekonomickych konfe-
rencii. Stcasny model, tak ako je uvadzany a realizovany v posled-
nych viac ako 100 rokoch, je zaloZzeny na moZnosti masovej spotreby
zaloZenej na silnej strednej triede, schopnej kupovat prevaznt vacsi-
nu vyrobenej produkcie. Dnes mdme odchylky od tohto modelu na-
priklad v tom, zZe v Nemecku je 50 % domacej produkcie spotrebova-
vanej a kupovanej l'udmi nad 65 rokov, teda nemeckymi déchodcami.
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Tento model vSak moéZeme chépat skor ako vynimoény. Podobny
model funguje este v Raktsku. Ostatné krajiny, ktoré maja podstatne
niz8iu mieru drovne prijmov dochodcov, tento model neuplatiiuja,
naopak, osobitne v niektorych krajinach strednej Eurépy sa, bohuzial,
dochodkové vydavky a vydavky na déchodkovy systém mnohokrat
chapu ako plytvanie, ako poskytovanie petiazi do ¢iernej diery. Pokial
je vel'ka cast produkcie je zavisla od vyvozu a nizkej miery domaécej
spotreby, tym viac st zasahované tieto operacie vyvojom menovych
kurzov vo svete. Dnes sa odhaduje, ze menovy kurz dolara je nad-
hodnoteny o040 az 50 % a je drzany tym, Ze dolar je svetovou vymen-
nou menou, Ze vac¢sina energonosicov sa obchoduje v dolaroch a ze
velkd cast krajin stdle va¢sinu obchodnych operacii uskutociiuje
v doldroch, ¢omu napomaha aj systém SWIFT. Stale vyraznejsie je
deficitné hospodarenie USA v obidvoch deficitoch, a to tak v zahra-
ni¢noobchodnej bilancii, ako aj v deficite statneho rozpoctu. Neustale
obavy o komplexny stav financovania verejnej spravy USA st pravi-
delne kazdy rok ohrozované pri sporoch medzi demokratickou
a republikdnskou véac¢sinou v senate a kongrese. Zakladnym problé-
mom tohto vyvoja je skuto¢nost, ze dochadza k vnitornej premene
polarizacie a schopnosti nakupovat.

Konstatujeme, Ze covidovd pandémia vo velkej miere zabrzdila
ekonomickd expanziu tzv. novorozvijajacich sa krajin. Zaroven spo-
sobila obrovsky narast dlhov, ked vlady museli vynakladat nemalé
prostriedky na kompenzaciu pre podnikatel'sky sektor, udrziavanie
zivota obyvatel'stva a znacné vydavky na rieSenie zdravotnickych
rozmerov pandemickej krizy. Mnohé krajiny v strednej i zapadnej
Eurdpe vyraznym sposobom navysuja platy a prijmy zdravotnickych
pracovnikov, aby ich udrzali v dostato¢ne velkom pocte pri zachova-
ni funkénosti zdravotnictva. Z tohto hl'adiska je Slovensko vynimkou,
ktoré sa vObec nestard o zvySenie konkurencieschopnosti platov pre
zdravotnikov, aby neodchédzali do ostatnych okolitych krajin (napr.
plat zdravotnikov v Cesku je 0 300 az 500 eur vy3si ako na Slovensku).
Toto vsetko podsobi ako katalyza¢ny proces. Vel'mi jasne sa ukézalo, ze
zdravotnictvo ani kritickd infrastruktara nie st pripravené na krizo-
vé situdcie vyvolané pandémiou ¢i prirodnymi katastrofami, alebo
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vojenskym rizikom. Viedlo to k vyraznému poctu tmrti a povedie aj
k novému fenoménu, tzv. vyvolanym tmrtiam. Napriklad v Nemec-
ku sa odhaduje vyznamny narast poc¢tu amrti pre neposkytnutie dos-
tato¢nej zdravotnej starostlivosti. V Eurépskej tnii odhaduja rozsah
zbytoénych tmrti v oblasti onkologickych a kardiovaskularnych cho-
rob pre nedostatocné preventivne programy vo vyske prevysujucej
1,5 mil. obyvatel'ov (existuja materidly Eurépskeho tradu pre kontro-
lu lieciv). Vacsina lekarskych kruhov sa zhoduje v tom, Ze odlozené
prevenc¢né vysetrenia hlavne v oblasti onkologickych problémov pove-
da k enormnému zvyseniu budtcej zataze zdravotnictva z hladiska
umrti, ale aj dlhsich terapeutickych zakrokov ¢i ndkladov na lieky.

Pandemicka kriza ukézala dal$i vyznamny désledok - dlhy covid.
Prekonanie covidu alebo zaoc¢kovanie neochrani 40 az 50 % l'udi pred
tzv. dlhym covidom, ktory znamena dlhodobé zdravotné a klinické
problémy v oblasti dlhodobej inavy, zhorSenia zraku, problémov so
srdcom a s oblickami ap. Odhaduje sa, Ze bude vyZzadovat aj dlhodo-
bt nemocni¢nt a lieCebnt starostlivost v rozsahu niekol'kych rokov.
Pri vysokom pocte infikovanych a tych, ktori prekonali covid, to
znamenda dlhoro¢na zataz pre zdravotny systém mimo normélnych
nakladov na jeho fungovanie. Nemozno sa teda uspokojovat s tym, ze
ak odznie covidova pandémia, vSetko sa vrati do normalu. Je stéle
viac ndznakov, ze obrovsky objem finan¢nych dlhov zataZzujtci vset-
ky krajiny na svete je len prvou ¢astou, ktord stvisi s aktivnou fazou
covidovej pandémie. Za 1iou bude nasledovat zna¢né mnozstvo vy-
davkov, ktoré suvisi predovsetkym s dlhodobymi dosledkami covi-
dovej pandémie, a moze podla vyskumov pretrvavat 2 - 3 roky. Ne-
ustala zataz zdravotného systému v stuvislosti s odlozenymi zdravot-
nickymi vykonmi pre dlhodoby covid z hladiska problémov, ktoré sa
vytvéraju v oblasti psychickej sposobilosti obyvatelstva (tzv. mozgo-
va hmla a pod.), bude znamenat dlhodobt enormnt zataz narodnych
rozpoctov na financovanie zdravotnej starostlivosti. Je zrejmé, Ze na-
rast dlhov verejného sektora bude pokracovat. Jednou z moznosti je
zvysenie poplatkov a odvodov za zdravotnd starostlivost, ¢o vSak
nemusi byt rieSenim préave v savislosti s prehlbovanim prijmovej po-
larizacie a so schudobriovanim velkej casti populacie.
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Ak ktomu pridame skutocnost, Ze infldcia bude multiplika¢ne
zdvihat plosna cenovi hladinu a bude predovsetkym zdvihat hladi-
nu cien potravin a zdkladnych vydavkov na byvanie, teplo, ktrenie,
vidime, Ze bude dochadzat trvale k enormnému zniZeniu ochoty, ale
hlavne schopnosti pre masovu spotrebu. A tu sa dostdvame k d'alsej
dimenzii sticasného svetového vyvoja. Ak bude vyvoj vojenského na-
pétia pokracovat dlhodobo (napr. vojna na Ukrajine), bude to zname-
nat mimoriadne vel'ké zvySenie vydavkov na obranné a zbrojné roz-
pocty. Vyziada si to nové zbrojné objedndvky a dlhodobé vojenské
napitie povedie k dislokovaniu novych ozbrojenych sil pozdiz kon-
fliktnych hranic, ¢o znova bude len zvysovat naroky na narodné roz-
pocty. Sme teda v situdcii, v ktorej extrémny rast nadkladov vo véazbe
na ekologizaciu, na rieSenie dosledkov covidovej pandémie, vlastné
naklady covidu, na narast ozbrojenej konfrontacie vo svete, ale aj
v stvislosti s vytvaranim novych svetovych geopolitickych dimenzii
predstavuje vyrazna dlhodobt kontinudlnu zataz pre budtce financ-
né zdroje jednotlivych krajin.

Ak sa pred covidovou pandémiou tvrdilo, ze zdkladnym zdrojom
prijmov pre Statne rozpocty v euro-americkom civiliza¢nom modeli
ma byt zdanenie hnutelného a nehnutelného majetku, ukazuje sa, ze
tento faktor vobec nemusi do buddcnosti fungovat ako kltucovy zdroj
zvysovania prijmov Statnych rozpoctov. Narast poctu chudobnych
v rozvojovych krajinach bude znova vyraznym spésobom limitovat
ich moZnosti pri ekonomickom rozvoji, v budovani energetickych
zdrojov, informacnej infrastruktary atd. Ukazuje sa, Ze pouZitie eko-
logickych kritérii v ramci financovania projektov pod heslom financo-
vania len zelenych projektov moze vyraznym spdsobom zuzit moz-
nost’ investovania pre investi¢né fondy, ale moze aj vyraznym spdso-
bom zasiahnut do tverovania poskytovaného bankami. Ked'ze nebu-
de dostatok tverovych ainvestiénych prilezitosti, moze dochadzat
ku kumulacii neproduktivnych finanénych zdrojov, ¢oho logickym
dosledkom moézu byt znova zniZenie ziskovosti finan¢ného sektora
a vSetky multiplika¢né efekty stivisiace s tymto vyvojom.

Musime pripomendt aj skuto¢nost, Ze v mnohych krajinach je roz-
vinuty druhy penzijny pilier, ktory predstavuje potrebu investovania
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do cennych papierov, akcii, statnych dlhopisov, ale v sti¢asnosti ex-
trémny narast rizikovosti investovania do akychkol'vek foriem cen-
nych papierov zuZuje moZnosti redlneho investovania. Problémom st
klesajica vynosnost statnych dlhopisov, obrovské poklesy a vykyvy
na trhoch akcii, ale aj to, Ze mnohé firmy v oblasti socidlnych sieti, digi-
talneho sveta dnes prechddzaji vel'kymi akciondrskymi skokmi (napr.
Tesla, kde majetok Elona Muska koliSe v desiatkach milidrd dolarov
podla toho, ako sa pohnt niektoré aspekty finanéného sektora).

Neistota v investovani do finanénych tokov sa potom nevyhnutne
premieta aj do d’alich skuto¢nosti. Tla¢enie nekrytych penazi bude
zaroven znamenat odcerpavanie finan¢nej likvidity z obehu. Na dru-
hej strane obrovsky narast Gverov z minulosti povedie vzhladom
na celkové postavenie vicsiny obyvatel'stva k narastu nesplacanych
dlhov a takto sa vytvori situécia, v ktorej pravdepodobne na sveto-
vych finanénych trhoch jedinym sp6sobom tverovania a investovania
pre mnozstvo zmrazenych penazi zostane poskytnutie tverov banko-
vému sektoru, ktory po strate velkej casti ispor obyvatelstva bude
potrebovat prostriedky na vykrytie vlastného fungovania.

1.3. Klimatické zmeny

Dal$im fenoménom st klimatické zmeny, ktoré zasadnym sposo-
bom prehodnocuja podmienky na zivot na povrchu planéty. Ak pred
desiatimi rokmi sa niektoré kanadsko-dénsko-anglické alebo americ-
ko-japonské stadie, hovoriace o tom, Ze dojde k vyraznej zmene pod-
mienok pre zivot na viac ako 15 az 20 % povrchu planéty, zdali kata-
strofické, posledné stadie v oblasti vyskumu roztapania l'adovcov
Antarktidy, gronskych l'adovcov, ale aj celkovej zmeny distribtcie
energie v rdmci morskych ststav ukazuja, Ze bude dochadzat k trva-
lému zvySovaniu hladiny mori so vSetkymi dosledkami, ktoré z toho
vyplyvajg, t.j. morské barky po zni¢eni mangrovovych pralesov bu-
du zasahovat a zasolovat stale vacsiu cast pobrezi. Obrovsky dopad
to bude mat pre schopnost produkcie potravin hlavne v oblasti Afri-
ky a Juznej Ameriky. Na druhej strane extrémne sa rozsirujace sucho
a strata vodnych zdrojov ohrozuju produkciu potravin predovsetkym
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v Afrike. Vroku 2021 viedlo extrémne sucho v africkych krajindch
k zniZeniu produkcie pSenice a obilnin o viac ako 50 %. Podobné su-
cho zasahuje americky stredozapad a velku cast kanadskej obilnice.
Logickych dosledkom je zdrazovanie psenice a dal$ich obilnin nielen
pre priamu spotrebu obyvatel'stva, ale aj ako krmoviny. Takto bude
dochadzat trvalo k zdrazovaniu potravin. Mnohé predpokladané
efekty geneticky modifikovanych potravin sa ukazuja iba ako docas-
né. Klasickou ukazkou je vypestovanie nového druhu ryZe odolnejsej
voci 8kodcom a zniZujacej potrebu vody a jej napadnutie tzv. hrdza-
vou ryzou, ktora znehodnocuje funkénost takto ziskanej ryze. Ako
keby sa priroda sama branila proti niektorym porusovaniam dyna-
mickej rovnovéahy prirodného prostredia. A z tohto hladiska za kla-
¢ovi mozno povazovat spravu OSN o zmene prirodnych podmienok
na planéte, ktora konstatuje, ze v priebehu budtcich desiatich rokov
sa priblizne 20 % povrchu planéty stane nevhodnym pre zivot. Je sice
pravda, ze vznikne 10 - 12 % nového povrchu vhodného pre Zivot, ale
to predpoklada premiestnenie miliard I'udi, extrémne finan¢né nékla-
dy na vybudovanie infrastruktary v novych tizemiach, vybudovanie
osidlenia, produkcie potravin, zabezpecenia vodou atd’. Toto vsetko
bude vytvarat enormny tlak na budtce zdroje, aj ked’ sme nevyriesili
problém dlhov zminulosti, jednak obrovského nérastu zadlZenia
v rokoch 2008 az 2018, ale aj obrovského navysenia zadlZenosti vSet-
kych subjektov v ¢asoch pandemickej krizy.

Ukazuje sa, ze jednym z kl'tdcovych fenoménov je pochopenie
neudrzatelnosti trvalého narastu spotreby. V tomto smere vidime
niektoré pozitivne prvky, ked napriklad EU prigla s navrhom, plat-
nym ako komunitarna norma od 1. 1. 2021, o nutnosti vyrabat iba
kvalitné vyrobky, opravitelné, funkéné 8 - 10 rokov a ekologicky re-
cyklovatelné. Tento aspekt znamend obrovska vyzvu, predlzujeme
zivotny cyklus vyrobkov, znizujeme tlak na energie, spotrebu surovin
ana mieru odpadu zatazujaceho Zivotné prostredie a, samozrejme,
tymto sposobom Setrime vydavky domacnosti. M4 to zasadny dopad
na celkovy rozmer produkénych kapacit a znamena to teda nutnost
optimalizovat produkéné kapacity aj celkovd mieru zamestnanosti
viazant na budtce produkéné kapacity. Je zrejmé, ze EU nebude
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vyrabat 20 mil. 4ut ro¢ne, pri¢om 17 mil. sa predd v podmienkach EU
a 3 mil. sa vyveza. Bez ohladu na koncepciu autonémnych vozidiel
a elektromobility roény objem vyprodukovanych aut musi klesnut.
To ale znamend vyrazny dopad na vyrobcov komponentov ana cel-
kovt dopravna obsluznost. UZ dnes vieme a je to potvrdené vedec-
kymi inStitaciami aj technickymi univerzitami, Ze celkova pracnost
a naro¢nost na komponenty pri elektromobiloch je o 30 az 40 % niZsia
ako pri vyrobe spalovacich aut. Ak teda EU dnes tla¢i, aby sa po roku
2030 uz nevyrabali auta so spalovacimi motormi, musime si uvedo-
mit zdsadné preskupenie potreby prace v automobilovom priemysle
nielen z hladiska mnoZstva vyrdbanej produkcie, ale predovsetkym
z hl'adiska mnoZstva spotreby I'udskej préce pri vyrobe dut.

Prehodnocovat sa bude napriklad aj produkény potenciél v oblasti
textilného priemyslu. Pripominame, Ze farbiva a umelé hmoty v tex-
tilnom priemysle st jednym z vyznamnych faktorov znecistovania
zivotného prostredia. Nadprodukciu vidime aj inde, celkovy objem
potravin, ktoré st roc¢ne zlikvidované len v teritériu EU, predstavuje
viac ako 116 mil. ton. Podl'a OSN v odhade za planétu sa ro¢ne celko-
vo premrhd zhruba miliarda ton potravin. Pokial by doslo k poklesu
celkového mnozZstva vyrdbanej produkcie potravin, nemuselo by to
znamenat hladomor, ale znamenalo by to skor pribliZenie sa redlnej
spotrebe potravin vo védzbe na celkové rozlozenie obyvatelstva na
planéte. A paradoxne, ak by sme odstranili mnohé veci, ktoré st dnes
dosledkami koristnickeho pristupu k prirodnému prostrediu, mohli
by sme skor dosiahnut znizenie a optimalizaciu rozloZenia nékladov
na zmeny prirodného prostredia.

Ostrovné staty v Tichom oceane dnes prosia o zachranu, pretoze
zvy$ujica sa hladina mori ich vymaze z povrchu planéty. Rovnako,
ako bude pokracovat rychly proces roztapania antarktickych a gréon-
skych adovcov, moZzeme v redlnom c¢ase oc¢akavat zvySovanie hladi-
ny ocednov nie o centimetre alebo decimetre, ale o metre. Pritom pod-
I'a analyz OSN len v aglomeréciach, ktoré lezia v primorskych oblas-
tiach sveta, Zije viac ako miliarda obyvatel'ov. Znamena to, Ze pokial
dojde k narastu hladin ocednov o2 - 3 metre, vel'ké c¢asti mnohych
primorskych aglomeracii vratane New Yorku, Kodane ¢i Londyna
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zmizna pod vodou. Alebo bude treba enormné finan¢né prostriedky
na podniknuté protiopatrenia. Objemy dlhov, ktoré boli generované
v minulosti, dlhov v ramci pandemickej krizy st len malou castou
vydavkov, ktoré budd musiet jednotlivé krajiny vynakladat na riese-
nie dopadov zmien prirodného prostredia. Jednym z kltacovych pa-
rametrov moznych zdrojov je celkové preskupenie produkéného po-
hladu na jednotlivé Staty, zmena pohladu na spotrebu spolocenskej
prace v ramci jednotlivych civiliza¢nych okruhov a stistredenie po-
zornosti na redlne vynakladanie spolocenskej préace a finanénych
zdrojov. To je v8ak v priamom rozpore s celkovou polarizaciou a di-
verzifikdciou jednotlivych Statov aspolo¢nosti, ktora vedie stéle
k uzsiemu okruhu l'udi, ktori st superbohati a stale va¢siemu okruhu
I'udi, ktorych finan¢né zdroje sa minimalizuja.

V tomto ohlade moézeme chapat vojensky stret, ku ktorému do-
chadza dnes na tzemi Ukrajiny a medzi Ukrajinou a NATO na jednej
strane a Ruskou federaciou a Cinou na druhej strane, aj ako stiperenie
civilizaénych modelov. Cinska strana si uvedomuje, ze bezbrehy na-
rast spotreby uZ nie je udrzatelny. Hlada preto aj pre Cinsku fudovi
republiku nové moZnosti rozvoja spotreby v oblasti informacii, digi-
talnej spotreby a pod. Rovnako mozno chéapat’ aj niektoré snahy sku-
pin v ramci USA ¢i EU o digitalizaciu spotreby, ktord znamena prene-
senie do virtualneho sveta, predstavuje zaroveni aj vyznamné zniZenie
narokov na energie, spotrebu materialov ¢i zataz Zivotného prostre-
dia. Avsak kl't¢ova otazka v stcasnosti znie, ¢i st jednotlivé krajiny
a ich politické elity pripravené na tento zdsadny civiliza¢no-geopoli-
ticky skok, na zmenu kl'd¢ovych priorit, na skuto¢nost, ze politici sa
uz nebudt moct ohanat rastom hrubého doméaceho produktu poci-
taného na priemerného obyvatela, ale bude treba riesit skuto¢né
problémy, ktoré sa zacinaju objavovat pred jednotlivymi krajinami
a ich politickymi elitami.

Mobzeme konstatovat, Ze stucasny proces zmien tak, ako je nastarto-
vany, od narastu vojenského napdtia, narastu dopadov klimatickych
zmien cez vnutorné socidlne pnutia v jednotlivych statoch cez celkovy
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narast vnutornej disparity spolo¢nosti sa nesmiernym sposobom
zrychl'uje a kumuluje, comu dopomohla aj covidova kriza ako silny
katalyzator tychto zmien. Mnohé krajiny a spolo¢nosti, ktoré sa spo-
ahli na to, Ze doterajsi systém bude fungovat donekonecna a neboli
naklonené zmenam, st vo vizbe na kumuléciu zmien v redlnom case
natené zvazovat prechod na int civiliza¢na stratégiu, ina stratégiu
spoloc¢enskej spotreby a iny pohl'ad na vyvoj spolo¢nosti ako celku.
Chapeme, pre¢o dochadza k vytvaraniu novych civiliza¢nych mo-
delov, ako je napriklad nemecky model optimalnej ekologickej spo-
lo¢nosti, japonsky model supermtdrej spolo¢nosti ¢i model humén-
nej, informacnej a digitalnej spolo¢nosti v USA. Nejde o stiboj medzi
EU aUSA na jednej strane a Ruskom a Cinou na druhej strane,
z pohl'adu celkovych zmien na planéte st tieto diskusie malou okra-
jovou zélezitostou. V skuto¢nosti sa ukazuje, ze I'udska spolo¢nost
dorazila na hranice svojich moznosti v doterajsom chépani civiliza¢nej
architektdry a dnes stojime na prahu hladania nutného nového civili-
za¢ného modelu. Geopolitické zmeny st len procesom, ktory to
urychl'uje. Zda sa, ze Eurépska zelena dohoda (European Green Deal)
do roku 2030 a 2050 je rieSenim. Stale vyraznejsie sa vSak do popredia
postiva poznanie, Ze to, prave naopak, moze prehibit socidlne a eko-
nomické pnutie a ze kIi¢om by mali byt technolégie, ktoré by umoz-
nili ndjst nova rovnovahu medzi I'udskou spolo¢nostou a prirodnym
prostredim (no aj technologické rieSenie ma svoje limity). Ekonomic-
ké aspekty, ako je inflacia, prijmova polarizdcia, narast zadlzenosti,
problémy so ziskavanim prijmov pre $tatny rozpocet ¢i miera spotreby,
ako by boli fenoménmi vyzyvajacimi k nutnosti menit spolo¢nost.
Neopomenuli sme ani posledny kltuc¢ovy faktor. Narast obyvatelov
planéty je predovsetkym urceny narastom vekovej kategorie nad
60 rokov, vd'aka medicine a technickym aspektom sa l'udia dozivaju
stale viac rokov. Priemerny vek dozitia v EU je dnes u Zien 87 rokov,
u muzov 81 rokov. Vyrazné predlZovanie kazda dekadu znamena, Ze
podiel storo¢nych v rokoch 2035 - 2040 bude tvorit 10 - 12 % popula-
cie. Snérastom tejto kategérie bude dochadzat aj k ndrastu zmeny
celkovej struktary spotreby, k zmene pohladu na Zzivot, medzigene-
ra¢nému prenosu informaécii a pod. Kategoéria I'udi nad 65 rokov ma
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uz iné predstavy o svojej spotrebe, potrebach a fungovani. Nie je to
len narast vydavkov na zdravotnictvo, ide predovsetkym o aktivnu
generaciu starych I'udi schopnych fungovat v novej spolo¢nosti. Ak
nam hrozi nedostatok pracovnikov a nizka pérodnost, moézeme ocaka-
vat' ndrast poctu I'udi pracujtcich s upravenymi tvédzkami i vo vyssom
veku. Nie je pravda, ze vdaka digitdlnemu svetu st skasenosti starej
generacie zbyto¢né, toto tvrdenie je nepochopenim poznania a preno-
su poznania medzi generaciami. Ak hovorime o tom, Ze spotreba sa
zmeni, mame na mysli prave dne$nych starych l'udi a buddcich sta-
rych l'udi, vysoko aktivhu skupinu populécie, ktord ma tplne iné
predstavy o starobe ¢i dochodku ako doposial. A toto vsetko bude
vyzadovat uplna zmenu charakteru spoloc¢nosti vratane toho, ze
vdaka narastu chorob (napr. Parkinsonovej a Alzheimerovej choroby
a d’alsich neurodegenerativnych ochoreni) narastie skupina I'udi, ktori
budu potrebovat 24-hodinovt starostlivost ¢i Specidlne centra starost-
livosti o starych l'udi. Stojime na prahu dokladného prehodnotenia
potreby spolocenskej prace, zasadného prehodnotenia vztahu k pri-
rodnému prostrediu a najdeniu nového rozmeru vzajomnej spolupré-
ce medzi krajinami tak, aby sme boli schopni obstéat vo vyzvach, ktoré
pred nas postavila geopolitickd zmena. Preto dnes mnohi hovoria
o tom, Ze svet sa meni tak rychlo, ze v priebehu niekol'kych mesiacov
svet okolo nds bude vyzerat tuplne inak, geopoliticky, ekonomicky,
civiliza¢ne aj socidlne. A toto poznanie je zakladnym predpokladom
na to, aby sme boli schopni prispdsobit sa tymto globalnym zmenam.
Otazka zmien v oblasti geopolitiky, ekonémie, financii, prirodného
prostredia, socidlnej struktary, energetiky a celostné uchopenie spo-
lo¢nosti budtcnosti musi byt zakladom vedecky rozpracovavanych
modelov budiceho vyvoja spolo¢nosti.
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2. SYSTEMOVE DOPADY INFLACIE NA POLARIZACIU
SPOLOCNOSTI

Desiatky rokov mala odborna problematika polarizicie tzke vazby
na ekonomické a socidlne stuvislosti rozvoja spolo¢nosti a prelinala sa
s oblastou vyvoja nerovnosti a chudoby na trovni krajin a regiénov.
Pozornost bola ststredena na vyvoj diferencii v prijmoch a majetku,
v poslednom obdobi bola akcentovana tzv. polarizdcia moznosti (pri-
stup ku kvalitnym zdravotnickym sluzbam, k vzdelaniu) (Stiglitz, 2013;
Piketty, 2015; Budrys, 2017; Pauhofova - Bukarbaeva - Ibragimova -
Frantz, 2020; Manipushpak, 2020). Vyhodnocovanie vyvoja a stavu po-
larizacie, predovsetkym v oblasti prijmov jednotlivcov, je predmetom
zaujmu viacerych svetovych instittcii, napr. Svetovej banky, Medzi-
narodného menového fondu ¢i OXFAM. Napriek pocetnym zéasad-
nym medzindrodnym programom na znizovanie chudoby a nerov-
nosti bolo a je nimi konstatované prehlbovanie polarizicie, t. j. rasttci
rozdiel medzi bohatymi a chudobnymi. U bohatych a vel'mi bohatych
prijmy a majetok rastt, stredné trieda sa extrémne zuZuje s vyznam-
nejsim prechodom do sféry nizkoprijmovych skupin obyvatelstva
alen v mensej miere k vysokoprijmovej skupine populécie (Svetova
banka, 2022a; Medzindrodny menovy fond, 2022; World Economic
Forum, 2022).

S rozvinutim pandemickej krizy sa prejavilo posobenie novych, do-
vtedy takmer skrytych, faktorov globalneho riadenia. Prehibilo sa
pnutie geopolitického charakteru a ekonomické procesy zacali menit
svoje vahy a regionalnu vyznamnost. To vSetko sa zacalo odzrkadlo-
vat' i v zmendch parametrov polarizécie spolo¢nosti.

2.1. Vyvojové portfolio prehlbovania polarizacie

Proces prehlbovania polarizacie sa zrychl'uje, po roku 2008 nabe-
ra4 na intenzite, najma v krajinich EU a v USA. Kriza ma dlhy a la-
tentny priebeh. V krajinach JuZznej Ameriky, Juhovychodnej Azie a vel-
kej casti Afriky je prehlbovanie polarizdcie menej zasadné, nakol'ko
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v chudobe tam zije vdc¢Sina populécie. Napriek niektorym preruse-
niam krizy pri kratkych oZziveniach svetovej ekonomiky doslo k zvy-
Seniu prijmov u istej ¢asti obyvatel'stva, no bez viditelnejsich zmien ¢i
zastavenia prehlbovania polarizacie. Podla OXFAM (2021) sa v ob-
dobi rokov 2016 az 2020 zvysil objem bohatstva, ale mnohonasobne
viac sa dotykal narastu prijmov a majetku u bohatych a superboha-
tych nez nizkoprijmovych skupin populécie. Iba v Cine je mozné re-
gistrovat postupny vyraznejsi vzostup strednej triedy, ktord vykazuje
pocetnost priblizne 220 miliénov obyvatelov (Kharas - Doodley,
2020). Je to viac ako pocetnost strednej triedy v ekonomicky vyspe-
Iych krajindch ako USA, EU, Japonsko alebo Kanada. Celkovy pocet
miliardarov vo svete sa do roku 2022 zvys$il na cca 3-tisic osob a pocet
milionarov stipol na 56 miliénov (World Population Revue, 2022).

S nastupom pandemickej krizy v roku 2020 sa signifikantne zacali
menit procesy polarizacie spolo¢nosti. Zviditelnili sa z tohto pohladu
menej rozvinuté krajiny, ktoré sa nachadzaja v pasci chudoby. Preja-
vilo sa to ich vaznymi problémami pri ndkupe vakcin proti ochoreniu
COVID-19. Formalne sa viaceré krajiny z chudoby vo vSeobecnosti
pozdvihli, ale ich vnttorna polarizacia v prijmoch a majetku sa prehi-
bila. Uvedomenie si viacerych $pecifik nebezpecenstva prehlbovania
polarizacie spolo¢nosti priviedlo Cinsku ludovi republiku na cestu
otupenia nadmernych socialnych rozdielov. Znamena to zabezpecenie
dosiahnutia vysSej miery socidlnej rovnosti v struktare spoloc¢nosti,
udrzanie socidlneho zmieru. V tejto krajine bolo prijaté, Ze prijmova
stratifikdcia musi byt aj odrazom adekvatnych vézieb na zmeny pri-
rodného prostredia. KedZe ide o mimoriadne vézne nastipené proce-
sy, je dolezité, ako jednotlivé krajiny prispeju k rieSeniu problémov
vznikajtcich pri zmenach prirodného prostredia ik rieSeniu problé-
mu prehlbovania polarizdcie bohatstva v globalnom svete. Tradi¢ny
vyvoj, ked medzi najbohatsie regiény patrila EU, Japonsko a USA,
skon¢il a zacali bohatntat krajiny ako Cina a India, v ktorych si riadia-
ce elity uvedomili nutnost urcitej redukcie nadmerného pnutia medzi
vrcholom a spodkom spoloc¢enskej prijmovej pyramidy. V krajinach
EU, USA a v dalgich vyspelych ekonomikach pokracuje prehlbovanie
polarizacie a rastt vnatorné nerovnosti.
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Kriza zasiahla takmer vsetky skupiny obyvatel'stva a viditelny ve-
rejny Zivot sa na pomerne dlhé obdobie zastavil. Najviac v8ak pozna-
menala stredna triedu spojentt s malymi podnikmi a firmami do 30
zamestnancov. Tieto podniky utrpeli protipandemickymi opatreniami
najvyraznejsie. V porovnani s velkymi podnikmi nemali za sebou
dostato¢né finanéné zdzemie. Podla Svetovej banky (2022b) v dosled-
ku pandemickej krizy zanikla takmer tretina malych a strednych pod-
nikov. Nie vo vsetkych krajindch bola tato ¢ast podnikatel'skej sféry
sanovana rovnako ¢i podobne. Istym spdsobom na tom bolo vyhod-
nejsie Nemecko, vyuZivajuce systém kurzarbeitu!. Od roku 2008 sa
tym vytvérali dostatocné finanéné rezervy. Vacsina krajin vSak systém
kurzarbeitu nemd zavedeny?, ¢im boli ich rozpocty pocas pandémie
extrémne zatazené. Pre obdobie 2020 - 2022 je charakteristické zniZe-
nie prijmu u vac¢siny pracujicich a pokracovanie rastu celkového za-
dlzenia populdcie. V pociatoénych mesiacoch krizy, v spojitosti s pro-
tipandemickymi opatreniami, dochddzalo k vyznamnejSiemu obme-
dzeniu spotreby. V obdobiach ¢iasto¢ného uvoltiovania zase k ex-
trémnemu zvySeniu spotrebitelského dopytu. Takto sa odcerpévali
uloZené tspory, ktoré boli vo vdzbe na zniZent spotrebu.

Na Slovensku zaujimalo obyvatel'stvo dlhodobejsie konzervativny
postoj k zataZeniu Gvermi. V sti¢asnosti je vsak hodnotené ako krajina
s najrychlejéie sa zadlzujucou populaciou v ramci EU a priradilo sa
tak ku krajinam s vysokou mierou zadlZenosti domacnosti (Forbes,
2021). Aj ked’ sa priemerna mesa¢na mzda zvysila na 1 200 eur, v eko-
nomike posobi cely rad faktorov, ktoré negativnu realitu vyvoja prij-
mov podc¢iarkuja. Optimalizacia zamestnanosti je sprevadzana pre-
pastanim pracovnikov, poskytovanim odstupného. To sa zapocitava
do rastu priemernych miezd a v kone¢nom désledku je vykazovany
narast priemernej mzdy. 67 % populécie Slovenska je schopnych uset-
rit mesac¢ne cca 111 eur (Slovenska sporiteltia, 2019). Celkovy objem
uspor presahuje 42 mld. eur, objem dlhov prevysuje 38 mld. eur

1 Skratend praca ako nastroj pasivnej politiky trhu prace pomédha zamestnavatel'ovi
udrzat pracovné miesta, aby nemusel svojich zamestnancov prepustat. Vd'aka tejto pod-
pore sa zamestnavatel'ovi znizuja mzdové naklady a zaroven uSetri ndklady na hl'adanie
a zaskolenie novych zamestnancov po skonceni obmedzenia ¢innosti. Zamestnanec ne-
pride o pracu a pocas trvania prekazky v praci dostava vac¢sinu prijmu.

2 Na Slovensku zavedeny 1. 3. 2022 (https:/ /www.podnikajte.sk).
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(Pravda, 2021). V skutocnosti len 12 % vkladatelov vlastni az 90 %
uspor. Vicsia cast populdcie ma velmi nizku troven tuspor, resp.
ziadne tuspory. Uvedenym rastie miera zranitelnosti populécie, preto-
ze celkovy nérast dlhov sa premieta do zvd¢Sovania ekonomickej
zavislosti od udrZzania stabilného finan¢ného prijmu.

2.2. Vplyv pandemickej krizy na zmeny parametrizacie
polarizacie spolo¢nosti, postpandemicky vyvoj
s inflaciou

Pokracovanie prehlbovania polarizacie spolo¢nosti, spojené s pan-
demickou krizou, je posilfiované celkovymi zmenami geopolitickej
situacie vo svete. Sprievodnymi javmi s rasttice ceny energetickych
médii, potravin, ndsledne s tym spojené zvySovanie cien sluzieb za
byvanie a dopravu. Rast cenovej hladiny bol zretelny uz pocas pan-
démie a geopolitické napitie zaciatkom roku 2022 este viac zviditelni-
lo intenzitu procesov veducich k zmene parametrov polarizacie spo-
lo¢nosti. Nejde len o premeny vnitri jednotlivych krajin, ale predo-
vSetkym o zmeny v zoskupeniach krajin. Vznikaji nové a na multi-
laterélnej antagonistickej baze. Tento mix procesov je sprevadzany
silnym akcentom na otazky rastu cien energetickych médii a bezpec-
nosti ich dodavok v ¢ase, ked krajiny EU menia svoju energetickt
stratégiu v prospech tzv. zelenej ekonomiky.

Zostrovanie geopolitickej situacie vplyva na rapidny rast cien
energetickych médii a potravin, ¢o sa systémovo premieta do cien
vsetkych druhov tovarov asluzieb aspdsobuje zvysenie infla¢ného
tlaku. Inflacia, ktora sa pohybovala na trovni 1 - 2 %, pomerne rychlo
narastda na 6 % (zvysila sa z medziro¢nej hodnoty 4,6 % v poslednom
stvrtroku 2021 na 6,1 % v prvom stvrtroku 2022)3. Celkova inflacia
v eurozone sa v aprili zvysila na 7,5 %, ¢o je najvyssia miera v historii
menovej unie (Eurépska komisia, 2022). Zarovent dochadza k mier-
nemu zvysovaniu urokovych sadzieb. Z pohladu zvéc¢sujacej sa zadl-
zenosti obyvatel'stva, najmd vo vdzbe na hypotekdrne a spotrebné

3 Podla slov guvernéra NBS z 21. 6. 2022 v8ak mozno v roku 2022 i 2023 oc¢akavat az
dvojciferné hodnoty inflacie (https://nbs.sk/informacie-pre-media/tlacove-konferencie/
ekonomicky-a-menovy-vyvoj-leto-2022-tk /).
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avery, je zrejmé, ze rast trokovych sadzieb spdsobi zasadné problé-
my s ich splacanim. Mzdy sice rastt, ale rastt pri klesajtcej zamest-
nanosti a optimalizacii zamestnanosti v podnikatel'skom sektore.

Skody vzniknuté protipandemickymi opatreniami vlada na Slo-
venku do istej miery kompenzovala v odvetvi strojarstva, no v oblasti
gastronémie a hotelierstva v minimdlnej miere alebo vobec. Takyto
vyvoj len posiltioval dalsi odchod pracovnikov z dotknutych odvetvi,
ktori sa snazili ndjst istejSie pracovné podmienky a mzdové ohodno-
tenie, napr. v maloobchode, skladoch a v kuriérskych sluzbach. Ide
o celkovt nestabilnost zamestnaneckej struktiry a obrovské problé-
my v oblasti vyvoja miezd, ktoré boli viazané na regionalnej Grovni
a predstavovali vyznamnt oblast zamestnanosti aj v nadvazujacich
odvetviach.

Na zmenu parametrizacie polarizacie postupne vplyvaju aj tzv.
procesy deglobalizécie (Aspenia, 2022). Pri globaliz4cii sa hl'adali
produkéné miesta s najnizs§imi nakladmi na pracovné sily a dopravné
naklady nehrali dlohu ani z hladiska nékladov, ani z hladiska ¢asu
dopravy. V poslednych dvoch rokoch v8ak vyvoj v oblasti nakladov
vykazal zdsadné zmeny. Signifikantne sa zvy$ili dopravné naklady,
prejavila sa vel'ka zranitelnost systému just in time z hl'adiska prie-
storového rozloZenia. Nedostatok kontajnerov ainych dopravnych
prostriedkov viedol k predlZzovaniu ¢asu dopravy. Zaroven docha-
dzalo k vyznamnym zmendm u vyrobcov a dodavatelov kl'tacovych
komponentov, ako st napr. ¢ipy ¢i vzacne plyny. Obrovské prestoje
nakladnych lodi v pristaviskach alebo prerusenie niektorych dodavok
polotovarov znamenali nutnost odstavenia roéznych finalizujtcich
vyrob, najmd v automobilovom, elektrotechnickom a chemickom prie-
mysle. Celkova zamestnaneckd strukttra sa v priestorovom prerozde-
Iovani zacala komplikovat, prerusenie dovtedy kontinudlnych doda-
vok navodilo problémy s kvalitou dodavanej produkcie a odstavky
vyroby znamenali stratu prijmov alebo mali dopad na vysku mzdy.

Je zrejmé, ze pandémia ochorenia COVID-19 vel'mi vyraznym spo-
sobom zasiahla aj odvetvia ako zdravotnictvo, Skolstvo a doprava.
Zasadné znizenie mobility obyvatelov negativne ovplyvnilo nielen
letecké firmy, ale vSetky druhy dopravy. ZniZzena hybnost obyvatel-
stva sa premietla do podstatného poklesu vykonov tychto odvetvi.
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Bez pomoci Statu sa tieto odvetvia dostavali do obrovskych existenc-
nych problémov. Zdravotnictvo sa ukazalo vyrazne poddimenzova-
né, ato tak zhladiska kapacit, ako aj miezd. V mnohych krajinach
susediacich so Slovenskom doslo v zloZitych podmienkach Sirenia
chorobnosti k vyraznému zvy$eniu miezd, nakol'ko riadiaci aparat si
uvedomoval vyznamnost udrzania pracovnych sil v zdravotnictve.
Tam, kde to neurobili, ¢elili odchodu zdravotnickeho personélu za
pracou do zahranicia a pracu zastaval vyrazny podiel lekarov v do-
chodkovom veku. Z nich mnohi pracovny népor a kritické podmien-
ky nevydrzali a odisli do déchodku definitivne. Kriza v zdravotnictve
pokracuje i v dosledku pretrvévania nizsej arovne miezd ako v okoli-
tych krajinach. Slovensky zdravotnicky persondl pomiha riesit situaciu
s kapacitami v Madarsku, Rakusku, Nemecku ¢i v Ceskej republike.
Z dlhodobého aspektu ide o prispevok k fixovaniu nizkej tirovne miezd
a prijmov domacnosti na Slovensku. Podobna situacia nizkych miezd
je tieZ v odvetvi Skolstva. Pritom zdravotnictvo, skolstvo a kulttra
predstavuji fundament, zéklad rozvoja kazdej spolo¢nosti. Tomu je
potrebné rozumiet, lebo nejde o nejakt polemiku v rovine filozofie.

Nelichotiva ekonomickd situacia podstatnej ¢asti doméacnosti, po-
znacena pandemickou krizou, prechadza do d'alsieho stadia ohrozeni
vzhl'adom na sticasné stuvislosti vyvoja konfliktu na Ukrajine. Docha-
dza kvyraznému rastu cien potravin, energie asluzieb spojenych
s byvanim. Kumulacia posobenia negativnych faktorov dopada pre-
dovsetkym na nizkoprijmové skupiny obyvatel'stva. Pandémia zvysi-
la pocet I'udi zijacich pod hranicou prijmovej chudoby a predstavova-
la v roku 2021 12,6 % z celkovej populécie, z toho az takmer 53 % tvo-
ria nezamestnani (Statisticky trad SR, 2022). Operuje sa tieZ s tzv.
energetickou chudobou. Pokial sa ceny plynu a elektrickej energie
budt dlhodobo drzat na vysokej trovni, va¢sina domécnosti nebude
schopna v plnej miere uniest signifikantné navysenie vydavkov za
byvanie i abnormalne zvysenie celkovej cenovej hladiny. MoZzno oca-
kévat d'alsie roztocenie dlhového kolesa, pri ktorom sa i bezné denné
predmety spotreby realizuji prostrednictvom tverov.

Polariza¢né tendencie sa fixujii a za poslednych 15 rokov sa kedysi
priechodnost medzi socidlnymi vrstvami, najmd v americkej spoloc-
nosti, stratila. Americky sen o moznosti prechodu l'udi z nizkoprijmo-
vych skupin k milionarom sa definitivne rozplynul. Bohata krajina,
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ktorou USA nepochybne je, disponuje masou viac ako 552-tisic I'udi
so statusom bezdomovec*. Pocet I'udi, ktori musia pre priemerné Zzi-
vobytie najst viacero pracovnych prijmov, extrémne rastie. Predstava
o spotrebnej spolo¢nosti, v ktorej sa razilo heslo dnes Zi - spldcaj zajtra,
sa ukazala Achillovou patou jej fungovania. Takyto model spolo¢nosti
moze zrejme dlhodobo fungovat v situdcii pravidelného rastu vacsiny
prijmov a bez signifikantnych dopadov globalizécie a plosného poso-
benia rizikovych faktorov. No pandemicka kriza globdlneho rozsahu
arast geopolitickej nestability predstavuja pri prolongovani vyvoja
dotknutého modelu viac ako pascu na mysi.

Zasadné zvysenie zadlZenosti, ktoré v rokoch 2008 az 2018 do-
siahlo nérast 059 bil. americkych doldrov (d’alej dolar) a v rokoch
2019 az 2022 o d’'alsich 19 bil. dolarov, znamen4, Ze ide o mimoriad-
ne kriticki podobu zadlZenosti vsetkych ekonomickych subjektov,
t.j. Statu, podnikatel'skej sféry i domdacnosti (Medzinarodny menovy
fond - Global Debt Database, 2022). V tejto stavislosti moZzno oc¢akavat
vyznamné komplikacie spojené so sticasnym rastom cien energetickych
médii, cien zakladnych potravin a uz menej spominanej ceny vody.
Rusko a Ukrajina, najvyznamnej$i producenti obilnin, maji nizsie
vynosy i pre sucho. Hranie sa so sankciami a pokracovanie udalosti na
Ukrajine ma logicky dopad na celkovtl produkciu potravin. Spolu
svyvojom cien energetickych médii mozno v koncovke ocakavat
enormny dopad na rast vydavkov domacnosti, velké pohlcovanie
stdle vacsej casti ich obmedzenych rozpoc¢tov. Bude klesat celkova
disponibilita spotrebitel'skej realizécie a zvac¢si sa dopyt po pozickach.
Ci v tejto situdcii v krajinach EU pomoze uz skor prijata koncepcia
trvalo udrzatel'ného spotrebitel'ského spravania, ktora podoprela ko-
munitarna smernica o kvalite produkcie, sa ukdze az v dlhodobom
¢asovom horizonte. Podl'a nej by sa mali vyrabat len vyrobky, ktoré
sa kvalitné, udrzatel'né, recyklovatelné a funkéné 8 az 10 rokov. Pred-
pokladé sa, ze v domacnostiach by sa vyrobky obmienali az po 8 - 10
rokoch, ¢o by sa malo pozitivne odrazit na vydavkoch domacnosti
aspon v pocite vyraznejsSieho neschudobnenia.

4 Viac ako 70 % bezdomovcov tvoria mladi I'udia do 50 rokov (https://policyadvice.
net/insurance/insights/homelessness-statistics/).



50

Dalgim predpokladom uréitej trovne riedenia problému chudoby
a prehlbovania polarizacie vo vdzbe na viacero linii zuZovania potreby
préce je obnovenie ¢i pokracovanie tvah o pouZiti experimentalneho
systému nepodmieneného prijmu. Ako uZz bolo naznacené, vo vacsine
domécnosti hlavny prijem uz v sti¢asnosti nesta¢i pokryvat priemer-
ny Standard zivota doméacnosti. Nie velmi vzdialené vyrazné preroz-
del'ovanie spoloc¢enskej prace v rdmci systému a Struktary spolo¢nosti
bude vyZzadovat pre narastajici pocet tych, ¢o budt mat iba ¢iasto¢nti
pracu, resp. budt na dlhsie obdobie vyradeni z pracovného procesu,
ur¢itd formu kompenzéicie. Tato ma zabezpecit dosiahnutie istej
urovne prijmu zarucujiceho nielen prezitie, ale aj udrzanie aspon
minimélnej Grovne spotreby. Je logické, ze takyto formdt prijmu sa
premietne v zasadnych zmendach v podobe i existencii penzijného sys-
tému, ako aj v systéme odvodov, ktory je uz v sticasnosti malo uspo-
kojujtci. V pripade nizkeho prijmu (nepodmieneny prijem) a celkovej
konstrukcie prijmov, ako aj savislosti demografického vyvoja, mozno
ocakavat zniZzenie odvodov do systému zdravotného isocidlneho
poistenia. Dalej vznika otazka, kto a ako bude sanovat permanentne
sa zvysujuce ndklady zdravotného i socidlneho systému. Navyse sa uka-
zuje, ze dochodkovy systém sa v dlhodobom ¢asovom horizonte neda
rie$it druhym a tretim pilierom tak, ako sa pri ich zakladacom agito-
vani predpokladalo. Ak bude pokracovat predlzovanie veku doZitia
populacie, zintenzivni sa skor tlak na postvanie hranice odchodu do
doéchodku. Oc¢akéavania v tejto oblasti vsak stvisia s tym, Ze na zdravi
starnticej populacie zapracuje nielen pokrocily a dostupny systém
zdravotnictva, ale aj vSeobecne dosiahnutelné zdravé potraviny
a dobry zivotny standard pre vac¢sinu obyvatel'ov. Prehlbovanie polari-
zacie, s nastipenym procesom zbedacovania i pracujtcich, v8ak ne-
vyvolava ochotu stthlasu s moznym dlhodobejs$im pokracovanim
predlzovania veku dozZitia u va¢siny l'udi. V tomto ohlade oc¢akavat,
ze velka cast zdravych penzistov bude atakovat volné pracovné
miesta, bude nereélne.

Migracné presuny, nielen migracnd vlna v rokoch 2015 a 2016, ale
stale pokracujtica migracia zo severnej Afriky do EU a aktuélne z Ukra-
jiny do strednej a zdpadnej Eurépy, znamenaja vel'ké zvysenie zataze
socidlnych, zdravotnych systémov apri zabezpeceni ubytovania
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a vzdelavania. Predpokladé sa, Ze vac¢sina utecencov sa po skonceni
konfliktu vrati domov. Dlhoro¢néd prax vsak dokumentuje, Ze velka
¢ast migrantov zostava v zapadoeurépskych krajinach, predovsetkym
v tych s este stéle silnym socidlnym systémom, resp. s programom prio-
ritnej podpory migrantov. Znamena to, Ze socidlne systémy v kraji-
nach strednej a zdpadnej Eurépy budu vystavené novej vel'kej zatazi,
a to v situdcii, v ktorej si zobrali obrovské pozi¢ky cez fond obnovy
v objeme 750 milidrd eur na rieSenie dosledkov pandémie ochorenia
COVID-19. Ide o pozicky, ktoré bude nutné po roku 2027 splécat.
V stcasnosti ale nikto nedokaze odhadnut, za akych averovych pod-
mienok. V tejto situdcii krajiny EU oznamuju, Ze nebudd schopné sa-
novat vel'ka ¢ast doteraz poskytovanych socidlnych sluzieb a naklady
presund na pribuznych. Presun na pribuznych predpokladd, ze tito
budd mat’ dostato¢né finanéné zdroje z pracovnych prijmov. Vlady sa
prispevky za svojich poistencov do poistnych systémov (zdravotny,
penzijny) chystaju znizovat, ¢o znamena prehlbovanie vypadku v pen-
zijnych systémoch. Uvahy o druhom pilieri, ktory vykompenzuje zni-
Zenie prijmov zo Statneho rozpoctu pre penzijné systémy, sa ukazuja
ako neredlne nielen vo vdzbe na vyvoj struktary poistencov podla
veku, ale predovsetkym vo védzbe na vyvoj prijmovej struktiary obyva-
tel'stva. Pravdepodobne tak dojde k vyznamnému poklesu budtcich
starobnych dochodkov pri o¢akdvanom raste ndkladov na prevadzku
socialnych sluZieb. Pomoc pri rieSeni tretim pilierom je nerealne ocaka-
vat tiez, nakol'ko prax krajin ako Vel'ka Britania, USA ¢i Kanada varu-
je a odkazuje na tunelovanie podnikovych penzijnych schém.

Pri uvedenych tvahach je potrebné poznat vychodiskova poziciu
na trhu prace nielen po pandemickej krize, ale aj vo védzbe na stcasné
migra¢né procesy spojené s dianim na Ukrajine. Podla oficidlnych
Statistik intittcii EU i niektorych narodnych $tatistik pandémia ocho-
renia COVID-19 formalne zamestnanost neovplyvnila (Eurostat, 2020).
Je to zvlastne, pretoze vel'ka cast podnikatel'skej sféry ma pokracujtce
problémy sudrzanim pracovnych miest aredlny zivot prezentuje
mnozstvo zatvorenych prevadzok a podnikov regionalneho vyznamu.
Mozno to vysvetlovat rozne. Jednym z vysvetleni je ticelovd zmena
metodiky, ktora nezamestnaného ponima/definuje inym sp6sobom
ako doteraz. Pri ziskani akéhokol'vek ¢iastocného zamestnania, i mimo
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odbor na prechodné obdobie, vypadava jedinec zo systému evidova-
nej nezamestnanosti, celkova klasifikacia zamestnanosti sa stazuje.

V poslednych troch rokoch je trh préce, poznaceny vnuatornymi
procesmi pandemickej krizy a aktualne sa prejavujacimi geopolitic-
kymi zmenami, naloZeny na podvozku celkovych zmien meniaceho sa pro-
stredia zamestnanosti v stvislosti so stale intenzivnejsim vyuZzivanim
digitdlnych technolégii, umelej inteligencie a robotickych systémov.
Vznikajace zédklady pre int spolo¢enskta delbu préce ako doteraz
predstavujt i nové podmienky pre globalizovany pracovny trh a po-
lariza¢né tendencie. MoZzno registrovat sektorové i regiondlne zmeny
vo formovani produkénych systémov. Rastt najméd pracovné prijmy
zamestnanych v oblasti IT (informacni a systémovi analytici, datovi
odbornici). Naproti tomu mzdy v oblasti sluzieb ostavaji na nizkej
arovni (ILO - OECD, 2020). V tejto stuvislosti je mozné pri zmene
Struktary vynakladania spolocenskej prace ocakavat nové podnety
v oblasti prijmovej polarizacie. Neznamena to vsak, Ze stcasna podo-
ba polarizacie prestava byt pre potrebu jej rieSenia zaujimavou. Je
nutné priznat status quo, t.j. Ze polarizacia prijmov a s flou stvisiace
socidlne podmienky obyvatelstva sa od roku 2008 nezlepsili v pro-
spech diftzie bohatstva vo vnutri globalnej spolo¢nosti. Naopak, pod-
mienky sa zhorsujd, polarizacia sa prehlbuje. To vytvara nesmierne
zlozita siet vzajomne sa kumulujacich a multiplikujtcich negativnych
procesov, zvysujucich celkovi intenzitu dopadu vsetkych faktorov de-
terminujtcich zivot, vratane pésobenia zmien prirodného prostredia.

2.3. Zmena Struktary a potreby prace. Iny pohl'ad
na polarizaciu v budicej spolo¢nosti

Postupné prestvanie a nasytenie v zamestnanosti jednotlivych sek-
torov ekonomiky malo svoj historicky vyvoj. V stcasnosti aj presun
zo sektora vyroby, kde zohrava priemysel rozhodujicu dlohu, je
ukonceny prechodom a postupnou nasytenostou v oblasti vysoko-
kvalifikovanych sluZieb (veda, vyskum, informatika). Zasadnou sa sta-
va otazka, kde a ako zamestnat’ vel'kt ¢ast populécie v nasledujtcich
desatrociach, ak uz formy vynakladania spoloc¢enskej prace a profesie
nebudt aktudlne v doterajsom ponimani. Rasttci pocet obyvatelov
by mal byt na tieto zmeny v novych potrebach spolo¢enskej del'by
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préace pripravovany. Nejde len o Sirokt $pecializdciu v oblasti infor-
matiky, ale najmd o pripravu pre rozvoj novych druhov profesii
v roznych ¢innostiach sluZieb a komunikacii strednej a vysokej kvali-
fikacie. Jednym zo zamerani je predpokladana potreba tzv. personali-
zacie, ¢i uz pri konkrétnom vyrobku, sluzbe, resp. roznej tirovne ko-
munikdcie. Predpokladom tspesnosti je pritom priprava takych pra-
covnikov, ktori buda schopni na zdklade komunikacie so zakaznikom
a na zaklade Specifik svojej odbornosti zrealizovat predstavu zakaz-
nika do technickej podoby zadania. Ci uz pre vyrobny proces robotic-
kého systému, alebo pre zadanie obsahu sofistikovanej sluzby pre
systémy komunikacie v domacnosti alebo v administrative. Uvedené
smerovanie ma tzky stvis s miestom spotreby, t.j. rastie vyznam
procesu lokalizacie vyroby podla konkrétnych zadani zakaznika
s vyuzivanim digitalnych technol6gii. Takto sa mozu zniZit naroky na
dopravna obsluznost, systém transportu isluzby dorucovania. Vo
vyznamnej miere sa tak moze docielit ekologicky zdo6vodnitelna
transformécia spotrebnych zvyklosti, sprevadzana signifikantnou
zmenou v potrebe spoloc¢enskej prace.

Stcasnost uz avizuje, Ze budicnost patri budovaniu vyspelej digi-
talnej spoloc¢nosti, kde klticova tlohu zohravaju informacie a schop-
nost pracovat snimi. To bude urcovat miesto profesii v struktare
ocenenia prace na trhu a malo by byt prepojené s environmentalnymi
kritériami celkovej spotreby spolo¢nosti. Iba v takom pripade je moz-
né prispiet k hfadaniu novej harmoénie a equilibria medzi spolo¢nos-
tou a prirodou. Je v8ak nutné pripomendat, Ze I'udi je na to potrebné
pripravovat, edukovat novy druh odbornikov, odlisnych od tych, kto-
ri boli vytvoreni doposial. Znamena to, Ze nema ist len o akési zvy-
Sovanie kvalifikacie, ale o zdsadnt reformu edukac¢ného systému, kto-
ry musi zohladnovat previazanost logickych potrieb spolo¢nosti
v oblasti spotreby s redlnou udrzatelnostou prirodnych systémov,
symbiotickych s ¢lovekom. Nie je pritom na mieste extrémistické
pristupovanie k izolovanym kritéridm ekolégie ani antropocentrické
vychylovanie I'udskej rasy.

S doteraz uvedenym suvisi celkova polemika o tom, ¢i prehlbova-
nie polarizacie nenapovedd o nevyhnutnosti aplnej zmeny vystavby
spolo¢nosti. Ak dno, potom je ZelateIné pri posudzovani jednotlivych
linii vyvoja vnimat, ¢i modze byt obsahom dosiahnutie harmoénie
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a rovnovahy medzi spolo¢nostou a prirodou, alebo ma ist o izolované
pristupy v duchu antropocentrickych idei. V stavislosti srozvojom
digitalnej spolo¢nosti mozno registrovat niekol'ko predpokladanych
vyvojovych linii. Na strane vyvojarov z Facebooku ¢i aktualne popu-
larneho viziondra, podnikatela a filantropa Elona Muska st prezento-
vané predstavy, kde digitalizacia znamena pomyselné uvolnenie sa
z fyzického tela s prechodom do digitalneho sveta. V iom moéze byt
ktokol'vek kymkolvek ¢i ¢imkolvek. V tomto svete otazky majetku,
socidlneho statusu, momentalneho zadlzenia nezohravaja Zziadnu
tlohu. Ndhrada redlneho sveta s o¢akavanou vysokou mierou zodpo-
vednosti digitalnym svetom je lakava pre mnohych. Uskuto¢nenie
stretnuti, kde sa bezdomovec moéze vydavat za miliardara, je pred-
kladané ako nie¢o normalne a potlacujtce frustraciu nemajetného je-
dinca. Pritom je zrejmé, ze skor alebo neskor tento jedinec bude so
svojim redlnym statusom konfrontovany. Predpokladat, ze digitalny
svet vymaze polarizaciu prijmov a majetku, Ze umozni byt kazdému
dokonalym ¢i géniom, sa ukazuje ako omyl, ato od pociatocnych
tvah v tejto rovine.

Vyvojova linia digitdlnej spolo¢nosti, v ktorej pracujii a z ktorej pro-
fituja iba mladi, schopni rychleho absorbovania novych informécii,
prijimania aktualneho bez systémového historického analyzovania
a s dobrou kratkodobou fyzickou vydrzou, je z aspektu normalneho
I'udského vyvoja i z pohladu uz dotknutej harmoénie a rovnovéhy tiez
nie bez omylov. RozSirovanie celkovej tirovne poznania spolo¢nosti
musi byt logicky zaloZené na kontinuite medzigenera¢ného presunu
skasenosti. IT nemaja delit I'udi na mladych dynamickych a starych
neschopnych. I ked v stucasnosti vel'kd ¢ast Tudi v dochodkovom ve-
ku pracuje s pocita¢mi a s digitdlnymi technolégiami, nie st to vSetci.
Ak sa ma digitalna spolo¢nost skutocne Siroko rozvinut, je potrebné
uvedomit si, Ze aj stard generdcia musi byt pripravend aschopna
v plnej miere vyuzivat vydobytky informacnej spolo¢nosti. Poznatky
ziskavané vzdelavanim pomerne rychlo zastaravaja, je preto potrebné
zabezpecit kontinualne vzdelavanie, dostupné vSetkym prijmovym
skupinam obyvatel'stva. Nemozno pritom opominat potrebu dosiah-
nutia poznania o nevyhnutnosti harmoénie a rovnovahy medzi spo-
lo¢nostou a prirodou, pretaveného cez medzigenera¢né presuny po-
znania na zéklade praktickych skasenosti ziskanych na ceste Zivotom.
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V tomto zmysle edukovany c¢lovek moze byt redlnym prinosom pre
spolo¢nost, je schopny adekvatne a zodpovedne pracovat s informéa-
ciami. Je to istda nevyhnutnost v ¢ase kritickych zmien prirodnych
a spolocenskych podmienok. Znamena to, Ze hodnotenie prinosu je-
dinca pre spolo¢nost ma mat iny fundament nez cez jeho majetkové
priznanie, hodnotenie v rebricku Forbes ¢i vo vykaze poberatelov
davok v nezamestnanosti. Z tohto pohladu sa aj polarizacia stava
platformou zmien v jej parametrizcii.

Postupne sa dospieva k poznaniu, Ze bohatstvo neprinasa zelatelny
posun v smere rozvoja spolo¢nosti. Samotné bohatstvo nedokaze rie-
Sit adaptaciu spolo¢nosti na meniace sa prirodné prostredie (Pilling,
2018). Prerozdelovacie procesy bez poznania a prijatia zdkladnych
principov zabezpecenia rovnovahy medzi spolo¢nostou a prirodou
nebudt mat efekt, aj keby sa zviditeltiovali v akejkol'vek podobe
spravodlivosti.

Ukazuje sa, Ze hromadenie bohatstva v kone¢nom désledku spo-
lo¢nost nepostva v smere pozitivnosti a stability. Permanentne st
vytvarané vnatorné destrukéné prvky a absentuju zodpovedné kom-
plexné odpovede na priciny a stanoviska k realnym moznostiam rie-
Senia dosledkov zmien prirodného prostredia. Prehlbovanie polariza-
cie spolo¢nosti do istej miery len reflektuje negativnost procesov de-
moralizovanej spolo¢nosti, ktora sa skor sama sebe straca nez nacha-
dza pevnt poédu pod nohami pre novt podobu civilizacie.
odvedend ¢innost, ktorej vysledkom st realne vyrobky a sluzby, ale-
bo $pekulativne obchody na burzéach, prinasajace stondsobky alebo
tisicndsobky obycajného pracovného prijmu? Ak je obsahom hodno-
tenia samotného bohatstva iba vyska prijmov a majetku bez ohladu
na spolocensky tzitok, potom je v polarizacii zakomponovany rozdiel
medzi vyvojom arastom redlnej ekonomiky a finan¢nej ekonomiky.
Kym finan¢na ekonomika rastie desiatkami aZ stovkami percent, real-
na ekonomika sa zvysi maximalne o 30 - 40 %. Aky je potom samotny
charakter spolo¢nosti a ¢o vSetko sa vlastne v polariza¢nych procesoch
odraza? Ak sa zakladom $pekulativne obchody na burze, vyplyvajace
zrdéznych aspektov investovania na kapitdlovych trhoch, nemozno
hovorit o redlnom spolo¢enskom bohatstve. Ak je vysledkom takych
operacii $pekulativne zvySovanie cien, napr. energii na burze ¢i
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spotovych trhoch, kde je predmetom obchodu ten isty plyn s rovna-
kym vyznamom pre spolo¢nost, potom rast jeho ceny do astronomic-
kych vysok predstavuje narast virtudlneho bohatstva anie redlnu
zmenu tdlohy plynu alebo producentov plynu v spolo¢nosti. Ak sa
zvysi hodnota firmy Amazon, lebo kipila sériu potravinovych retaz-
cov, ide o realny pozitivny ¢i negativny dopad? Ak sa zvysi hodnota
spolocnosti, ktora kupila flotilu tankerov, je to tym, Ze bude prepra-
vovat kvapalny plyn nevyhnutny pre spolo¢nost, alebo tym, Ze plyn
bude predavat za mimoriadne vysoké ceny a zbohatne?

V stcasnej etape rozvoja informacnej spolo¢nosti prakticka stranka
zivota ukazuje, ze pristup k lekarskej starostlivosti je stile vo vacsej
miere podmieneny majetkovym cenzom a ku kvalitnym zdravotnic-
kym sluZbach sa dostant bohati a najbohatsi. Vyvoj poc¢as pandemic-
kej krizy odhalil slabt disponibilitu v pocte zdravotnickeho personalu
celkom. Ceny medicinskych sluZieb enormne rastt aj v dosledku ne-
dostato¢nej vybavenosti Statnych zdravotnych zariadeni a nizkeho
poctu persondlu. Sikromny sektor tymto bohatne, vel'ka ¢ast obyva-
tel'stva sa k vySetreniam, opera¢nym zakrokom a obstaraniu drahych
liekov nedostane. V tejto oblasti moZno ocakavat stupriovanie napéa-
tia, nakolko zrozpoctov domacnosti aktualne ukrajuje zvysSovanie
cien potravin, niektorych nepotravinarskych tovarov a rastt vydavky
na byvanie, ¢im sa absolttne zuzuje priestor pre rieSenie pripadnych
zdravotnych problémov odbornym zasahom. Nizkoprijmové domac-
nosti maji moznost vyuzivat iba menej funkéné systémy ochrany
zdravia, ich trpezlivost spredmetnym stavom nebude dlhodoba.
Mozno ocakévat, ze sa postupne budt dozadovat rovnocenného pri-
stupu k zdravotnickym sluzbam a k pokrocilym vysledkom mediciny.
Podobne to bude aj s pristupom ku kvalitnému vzdeldvaniu, lebo iba
ono bude zabezpecovat adekvatny tspech na pracovnom trhu s no-
vymi profesiami. Ziskanie kvalitného vzdelania budt musiet zabez-
pecovat uz priemerné univerzity, aby poskytli platformu pre poskyt-
nutie schopnosti pracovat sinformdaciami analytického charakteru,
formovali schopnost zdravého kritického myslenia a precizovali
schopnost pracovat s digitalnymi technolégiami. Kazdy sektor bude
potrebovat $pecidlnych odbornikov IT, doposial nie st predstavy
tplne jasné, nakolko nové profesie tizko stuvisia s predstavami
o Struktare hospodarstva a s jeho piliermi.
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Viditelné procesy prehlbovania polarizacie spolo¢nosti vo vsetkych
skimanych i oficidlne nesledovanych aspektoch maja byt varovanim
o tom, Ze nastipené smery a linie vyvoja nie st pre celt spolo¢nost
prospesné, a teda Zelatelné. Naopak, polarizacia v novych podmien-
kach ma mat charakter pozitivny a byt odrazom schopnosti ¢loveka
prindsat pre spolo¢nost najvacsie mozné posuny poznania. Tymto by
sa mohla spolo¢nost’ dostat na cestu adaptacie na nové podmienky,
v ktorych by bol obnoveny dynamicky duch objavitel'skych principov
tak, aby sa societa dostala opat na vzostupnu trajektériu. Novy model
spolo¢nosti nebude zaloZzeny na vyuzivani digitalnych technoloégii
schopnych vsetko riesit, ale na zadefinovanych novych spolocen-
skych cieloch, ked bude primarnou schopnost zasadne zmenit po-
hl'ad na $trukttru vynakladanej préce, jej ohodnotenie a mzdové oce-
nenie. Polariz4cia sa podla stcasnych pohladov nebude prehlbovat,
no nadobudne iné kontary vo védzbe na novo aplikované spolocenské
ciele so stanovenymi prioritami. V takomto pripade polarizicia spo-
lo¢nosti uz nebude polarizaciou podla prijmov a majetku, nebude
destrukénym fenoménom a strasiakom prehlbujtcej sa vnutornej dis-
parity spolo¢nosti. Bude sa v nej odrazat uvolnenie vsetkych pozitiv-
nych sil v spolo¢enskom rozvoji, schopnosti posunut spolo¢nost d'alej
a dosiahnut stav novej rovnovahy medzi spolo¢nostou a prirodou.

V sticasnosti uz tvrda a poctiva praca nevytvara predpoklady pre-
sunu medzi socialnymi vrstvami spolo¢nosti na vyssiu trover, tym sa
stracaju iltzie zasluhovosti vo védzbe na bohatstvo. Aktualna doba je
navyse charakteristickd vysokou pravdepodobnostou straty zamest-
nania pri obmedzenych individudlnych finanénych zdsobdch vo vse-
obecnosti. Rast miery frustrdcie jedincov sa tak c¢asto premieta
v postupnom zhor$ovani zdravia, ich rasttcej tcasti v krimindlnej
sfére. Posilriuje sa tak poznanie, Ze prijmova polarizacia a polarizacia
podl'a majetku je odrazom inych ako vlastnych zésluh. Je v podstate
odzrkadlenim toho, Ze sa jedinec narodi v urcitej spolocenskej triede,
v urcitej krajine a regione, s plusovym alebo minusovym statusom. Ta-
to preddeterminovanost Zivota je fixovana do tej miery, Ze u jedincov
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Casto prevlada ndzor o nemoznosti zmenit svoj Zivot. S frustraciou
jedincov narastd napétie v spolo¢nosti, sprevadzané mnozZstvom ne-
gativnych procesov. Tieto spolo¢nost spravidla destabilizuja a na vy-
tvorenej zakladni chaosu sa formuja podmienky pre jej vybocenie.
Predstava o tom, Ze v digitalnej spolo¢nosti, ale na starych socidlnych
zékladniach, uz nebude priestor pre prehlbovanie polarizcie a rast
nerovnosti, je mattca a aj zavadzajtca. Socidlne deforméacie nebudu
digitdlnymi technol6giami odstranené.

Okrem istych pozitiv a vyhod pre zainteresované skupiny sa uka-
zuje, ze samotnd digitalizcia sa podpisuje aj na zvySovani miery de-
mencie jedincov, na neschopnosti ich samostatného premyslania, na
zmensovani kognitivnych schopnosti celkom a na obmedzeni strate-
gického uvazovania (Spitzer, 2018).

Mozno teda hovorit o protikladnych doésledkoch digitalizacie spo-
lo¢nosti. Je v8ak potrebné zapracovat do myslenia pohlad na to, aké
by digitalizacia ciele mala mat s ohfadom na prinos nie ojedinelému
jedincovi a celej spolo¢nosti. Ma sa v nej premietnut priorita vlastnic-
tva schopnosti transformovat informacie pre seba a v prospech spo-
lo¢nosti, nie priorita vlastnictva akcii. Pojde o zasadnt zmenu celko-
vého pohladu na polarizaciu podla majetku, kde uz nebude signifi-
kantné, v ktorom regione sa jedinec narodil a do akych majetkovych
pomerov. Zasadnou bude jeho schopnost rozvinut svoje schopnosti
vo vztahu k praci s informdciami a priniest pre spolo¢nost to, ¢o tato
hodnotovo potrebuje, pri zodpovedajicom oceneni vynaloZenej pra-
ce. Nielen Ze sa tym moze menit zdkladnia a Struktara spolo¢nosti, ale
docieli sa aj transformaécia principu konkurencie a spotreby.

Vo vztahu k polarizacii sa produkuje viacero koncepcii, na jednej
strane sformovanych komplexnejsie a zviazanych s nutnostou novej
vystavby Struktary spoloc¢nosti, jej cielov a Specifikami fungovania.
Tieto operuja s tym, Ze spolo¢nost nebude zaloZend na konkurencii,
ovladani a boji o moc, ale bude sa podporovat spolupraca, komuni-
kacia, empatia a celkovy posun spoloc¢nosti ako celku. Na druhej stra-
ne su pristupy skor parcidlneho charakteru, ktoré sa viac dotykaja
konkrétnosti faktorov, vplyvajtcich na prehlbovanie polarizacie spo-
lo¢nosti, ako napr. vplyv infldcie, zavedenie novych technolégii
a stivis s pohybom na trhu prace. Tieto pristupy st uzito¢né, nakol'ko
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odhaluji mieru pnutia v spolo¢nosti a umoznuja predvidat mozné
socidlne nepokoje, ich regionalny charakter a intenzitu. Nemaja vSak
dosah na koncep¢né rieSenie vnutornych spoloc¢enskych rozporov,
ktoré historicky dozrievaja. Sa vsak dobrym indikdtorom stavu
a pohybu v spolo¢nosti.

V uvedenych stvislostiach sa vynara otdzka z iného uhla pohladu,
a to ¢i sacasna prijmova polarizécia, so véetkymi zrkadlovymi obrazmi,
napoveda o obmedzenych schopnostiach d’alsieho rozvoja spolo¢nosti
(najmé v smere hladania novej formy vztahu medzi spolo¢nostou
a prirodou). V poslednych rokoch je totiz maximélne zretelné, kde
a s akou intenzitou sa meni prirodné prostredie, ¢o pred spolo¢nost
stavia absolttne nové velké vyzvy. Na tieto vyzvy spolo¢nost odpo-
vedd napriklad konstrukciou tzv. zelenej ekonomiky, znizovanim emi-
sii, podporou alternativnych zdrojov a pod. Je to odpoved z aspektu
spotrebného charakteru spolo¢nosti. Predstavuje d'alsie vyzvy v rovi-
ne spolocenskej delby prace, o aky spdsob jej vynakladania a ocetio-
vania spolo¢nostou ma ist. Zmeny, ktorymi bude spolo¢nost precha-
dzat, budt Specifické hl'adanim miery novej dynamickej rovnovahy
medzi spolo¢nostou a prinosmi jedinca, ich ohodnotenim a zmenou
parametrizécie polarizacie spolo¢nosti podl'a novych kritérii, principov.

Napriek viacerym snahdm o homogenizaciu v ramci civiliza¢nych
modelov, ich heterogénnost nie je zdvaznejsie porusend, st v podstate
zachované tradi¢né kultarne zakladne (Pauhofova akol., 2013).
Z tohto pohladu je moZzné ocakavat aj rozdielne reakcie na dotknuté
vyzvy, predovsetkym s ohladom na historické zazemie civiliza¢nych
modelov i niektoré novodobé sktsenosti jednotlivych krajin. Specifika
a rozdielnosti vyplyvaja z diferencovaného pristupu k zodpovednos-
ti. Kym v azijskom civiliza¢cnom modeli a vdcsine jeho submodelov
ide skor o skupinovd, ale aj individualnu zodpovednost, v euroame-
rickom civiliza¢énom modeli je zakomponovany silny individualizmus
voci spolocnosti i prirode. Arabsky civilizaény model zase funguje na
nabozenskych principoch islamského pravneho systému $aria, ktory
nemozno v oblasti zodpovednosti s ostatnymi pristupmi porovna-
vat. Procesy transformdcie spolo¢nosti sa ale bud realizovat stibezne
ana zéklade rozdielnosti podstaty jednotlivych civiliza¢nych mode-
lov nemozno ocakédvat rovnaké pristupy. Do znacnej miery k tomu
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prispeja aj procesy deglobalizdcie, vyvolané vyvojom svetovej eko-
nomiky aregiondlnymi pnutiami v podobe arabskej jari, farebnych
a kvetinovych revoldcii... a v neposlednom rade zafalym bojom pro-
ti korupcii v rade eurépskych krajin i na inych kontinentoch.

Previazanost geopolitickych zmien a infla¢nych tlakov je v posled-
nom obdobi nespochybnitelnd. Doteraz Ziadne opatrenia nemali taka
intenzitu, aby zabrénili priepustnosti infla¢nych procesov do ekono-
mického priestoru jednotlivych krajin. Absencia adekvétneho systému
na preklenutie tazkého obdobia predovsetkym na strane domacnosti
je evidentna vo vsetkych krajinach EU iv dal$ich regiénoch. Nepo-
piera sa existencia prijimania stiboru opatreni, z pohladu riadenia
krajin vS8ak nemajt systémovy charakter. Uvedené sa odzrkadluje
v prehlbovani polarizécie spolo¢nosti, a to tak na strane prijmov, ako
aj majetku, v pristupe k zdravotnickym sluzbach, k vzdelavaniu, tiez
v oblasti byvania. Silno rezonuje otdzka formovania energetickej chu-
doby. V ekonomicky menej vyspelych krajinach, kde je mozné regis-
trovat r6znu podobu chudoby, ma polarizacia stagnujtci priebeh. Ide
o chudobu vé&c¢siny obyvatelov amoZno sledovat zhorSovanie sa
podmienok pristupu k pitnej vode a k potravinam, finanéné zdroje
neumoznuja pokryvat nakup potrebnych vakcin a liekov. Manipula-
cia s metodikami vykazovania zamestnanosti, nezamestnanosti, chu-
doby ¢i bohatstva zastiera realny status quo pri véc¢sine socidlnych
parametrov vyvoja spoloc¢nosti. Je evidentné, Ze rozsah toku informa-
cii dostupnych v priestore internetu umoziiuje nielen odbornikom,
ale ineodbornikom zistit mnohé parametre reality, ato aj napriek
sofistikovanej kontrole.

Napéité rozpocty vacsiny domacnosti, ich vysokd miera zadlzenos-
ti, ako aj zadlZenost vlad a podnikov nevytvara pri rastticej cenovej
hladine zdravy manévrovaci priestor pre zabezpecovanie adekvatnej
arovne spotreby. Mozno preto ocakévat, Ze prolongovanie inflac-
nych tlakov povedie k dalsiemu zadlzovaniu podnikov a domécnosti
arozsiri sa pocetnost obyvatel'stva, ktoré sa ocitne v pasci chudoby.
Priepast, do ktorej sa polariza¢nymi tendenciami spolo¢nost prepada,
je dost hlbokd na to, aby sa dovifsilo zrenie destrukénych procesov
a spolo¢nost pulzovanim dospela k bodu zvratu.
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3. PERSPEKTIVY VYVOJA DIGITALNYCH MIEN
CENTRALNYCH BANK

Evolu¢ny technologicky proces vedie k rychlej digitalizacii vo vSet-
kych sektoroch ekonomiky, vratane oblasti spoloc¢enskej nadstavby.
Vyrazny vplyv technologickych inovacii moZno sledovat aj vo fi-
nan¢nom sektore. V stcasnosti centralne banky na celom svete disku-
tujt o zavedeni digitadlnych mien. Cielom tejto casti je analyzovat his-
toricky vyvoj jednotlivych foriem penazi, definovat ich funkcie po
rozpade brettonwoodskeho menového systému, charakterizovat digi-
talne meny centralnych bank3, ich dizajn, fungovanie stablecoinu, ako
aj skusenosti v Statoch, ktoré zaviedli digitdlne meny centrdlnych
bank (CBDC).

Digitaliz4cia v plnom rozsahu pokracuje aj vo verejnom sektore.
Tento proces je spojeny s nastiipenim digitalizacie v centralnych ban-
kach. V sticasnosti prijali digitdlnu menu ako zdkonné platidlo cen-
trdlne banky Baham a Nigérie a viac ako 110 $tatov vo svete je v pro-
cese skiimania moZnosti jej zavedenia. Cina, ako prvy &tat zo skupiny
G20, uz tspesne zahdjila projekt digitalnej meny. Federdlny rezervny
systém v USA v januari 2022 zverejnil stadiu o vyhodach a nevyho-
dach zavedenia digitalneho dolara.

Je vSeobecna zhoda v nézore, ze zavedenie digitdlnych mien cen-
tralnymi bankami bude viest k znizeniu nakladov a efektivnejsiemu
a rychlejSiemu uskuto¢fiovaniu platobnych operacii. Cielom zavede-
nia digitdlnej meny centralnych bank by malo byt vytvorenie pod-
mienok pre finanént inkluzivnost a zlepsenie cezhrani¢nych platieb.
Pri hodnoteni vyhod a moZznych rizik spojenych so zavedenim digi-
tdlnej meny centralnych bank je potrebné zohl'adnovat makroekono-
mickeé riziko, reputac¢né riziko centralnych bank, ale tiez riziko vo fi-
nan¢nom, hlavne v bankovom sektore. Preto jednotlivé centralne
banky uvaZzuja o prijati opatreni na eliminaciu rizik prostrednictvom
vytvorenia modelu digitalnej meny centralnych bank.

5 Pre digitalne meny centralnych bank bude v texte pouZzity medzinarodny vyraz
CBDC (Central Bank Digital Currency).
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Centralne banky budd mat mozZnost volby uz existujicich mode-
lov CBDC. V sti¢asnosti st zndme Styri moZnosti realizacie platieb
v ramci CBDC, a to bud’ na zaklade medzinarodnych standardov, da-
lej formou dodato¢nych vzajomnych prepojeni, prostrednictvom spo-
lo¢nych zaétovacich mechanizmov, alebo pomocou vysokého stupnia
spoluprace medzi jednotlivymi centrdlnymi bankami.

Okrem detailného skiimania rizik centrdlne banky sleduju aj za-
bezpecenie financ¢nej stability. Preto st potrebné d'alsie podrobné
analyzy o forméch a budtcom vplyve jednotlivych foriem CBDC na
makrofinanéna stabilitu.

S technologickym procesom stvisia aj nelegalne aktivity, preto je
nutné zabezpecit opatrenia proti nelegalnym operaciam, financova-
niu terorizmu a inym protizdkonnym operacidm, ¢o si bude vyzado-
vat medzinarodnt spolupracu a koordinéciu centrédlnych bank a me-
dzinarodnych menovo-finan¢nych a ekonomickych instittcii®. S pro-
cesom ekonomického vyvoja bezprostredne savisi aj historicky vyvoj
jednotlivych foriem petiazi, ktory bol ovplyvneny technologickym
evoluénym pokrokom.

3.1. Historicky vyvoj penazi

Pocas vyvoja l'udskej civilizacie dochddzalo postupne aj k zmene
jednotlivych druhov foriem platobnych nastrojov pri plneni zavazkov
medzi jednotlivymi Gcastnikmi vzdjomného obchodu. Na zaciatku
vyvoja civilizdcie dominovali barterové obchody, potom sa vyuzivali
musle, ktoré plnili bezprostredne funkciu platobného prostriedku.
Postupne vznikali nové formy platobnych prostriedkov, kovové min-
ce, bankovky, rozne formy vkladov az po v sticasnosti existujtice kre-
ditné karty (obr. 3.1).

Pri hodnoteni platobnych systémov je doleZzité povojnové obdobie.
Na sklonku druhej svetovej vojny bol vytvoreny brettonwoodsky
medzindrodny menovy systém, ktory bol zaloZeny na tandeme ame-
rického doldra azlata. Cielom novovytvoreného medzindrodného

6 Procesom zavedenia digitadlnej meny centralnymi bankami sa najviac zaoberaju
nasledovné institicie: Medzinarodny menovy fond, Banka pre medzinarodné platby,
Svetova banka, iné verejné a sikromné menovo-finanéné a ekonomické instittcie.
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menového systému bolo zavedenie multilaterdlneho platobného sty-
ku, stability vymennych kurzov, tieZ podpora medzinarodného ob-
chodu a svetového hospodarskeho rastu.

Obrazok 31
Historicky vyvoj jednotlivych foriem platobnych prostriedkov
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Prameri: Vlastné spracovanie.

V obdobi fungovania povojnového medzinarodného menového
systému zlato plnilo pat zakladnych funkcii’. Zakladnou funkciou bo-
la miera hodnét a meradlo cien, ¢o vyplyvalo z tandemu amerického
doléra a zlata. Tento systém fixnych vymennych kurzov bol v plat-
nosti od 22. jala 1944 do 15. augusta 1971, ked americky prezident
jednostrannym rozhodnutim zrusil volnti zamenitelnost amerického
doléra za zlato. Dva zdkladné dovody, ktoré viedli k tomuto historic-
kému rozhodnutiu, boli neudrzatelnost ceny zlata a deficit platobnej
bilancie USA. Po rozpade brettonwoodskeho medzindrodného systému

7 Zlato plnilo funkciu vSeobecného ekvivalentu, t. j. plnilo najdélezitej$iu funkciu mie-
ry hodnoét a meradla cien, platobného prostriedku, obezného prostriedku, pokladu a funkciu
svetovych pefiazi.
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zalozeného na fixnych vymennych kurzoch bol zavedeny systém vol-
ne pohyblivych vymennych kurzovs. V stcasnosti tento fungujtci
medzinarodny menovy systém pri hodnoteni funkcii peniazi plni tri
zakladné funkcie®.

Z historického hladiska mozno sledovat vyvoj réznych funkcii
jednotlivych druhov a foriem penazi. Plnili funkciu platobného pro-
striedku, zactovacieho prostriedku a prostriedku dschovy (obr. 3.2).
Spravidla najdoéleZitejSou funkciou je plnenie funkcie platobného pro-
striedku, pri¢om je potrebné zohl'adnit, do akej miery dokaze uspoko-
jovat potreby svojich klientov a ako dokdZe minimalizovat néklady
a eliminovat riziko.

Obrazok 32

Formy jednotlivych druhov penazi
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Dizajn a regulacia penazi

Uspokojenie socialnych kritérii
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Prameri: Vlastné spracovanie z IMF staff discussion note: <https://www.imf.org/en/Publications/
Staff-Discussion-Notes/Issues/2018/11/13/ Casting-Light-on-Central-Bank-Digital-Currencies-46233>.

8 Systém volne pohyblivych vymennych kurzov (tzv. floating) vychddza z predpo-
kladu, Ze vymenné kurzy sa stanovuji na zédklade dopytu a ponuky na medzinarodnych
finanénych trhoch.

9 V stitasnosti fungujtci systém petiazi plni tri zakladné funkcie, t. j. funkciu platobné-
ho a zti¢tovacieho prostriedku a funkciu tschovy.
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Pre dosiahnutie maximalneho efektu pri plneni funkcie platobné-
ho prostriedku treba dostatocny objem likvidity potrebnej na krytie
dopytu. Ponuka finan¢nych prostriedkov musi byt dostatocnd, aby
neboli stanovené obmedzenia a vo vzdjomnych platobnych a zacto-
vacich vztahoch mé byt akceptécia tak pre fyzické, ako aj pravnické
osoby.

Vrozvoji aefektivhom vyuzivani funkcie platobného prostriedku
je podstatné, ako je mozné vyuzit aj iné finan¢né sluzby, hlavne po-
zi¢ky, avery a pod. Pri hodnoteni jeho funkcie je nutné brat do tvahy
aj transakéné naklady, ale tiez pontkand mieru anonymity. Sticastou
hodnotenia funkcie platobného prostriedku je aj minimalizacia rizik
pri jednotlivych thradach.

Analyza prostriedku tschovy posudzuje navratnost pri existuja-
cich a budtcich nominalnych trokovych sadzbach. Zohladiuju sa
rizikd stvisiace s roznymi nelegélnymi aktivitami, napr. kybernetické
utoky, defraudécia. Okrem toho sa bert do tivahy aj potencidlne stra-
ty a pripadny bankrot instittacii, ktoré emitujt peniaze, taktiez cenovy
VyVoj.

Pri prechode na digitilne meny centrdlnych bank je potrebné
strucne charakterizovat jednotlivé druhy platobnych systémov, pla-
tobnych néstrojov a platobnych aktiv (tab. 3.1).

Tabulka 3.1

Stcasné platobné systémy, nastroje a aktiva

Platobny systém

Platobnyj néstroj

Platobné aktiva

Hotovostnyj platobnyj systém

Bankovky a mince

Bankovky a mince

kariet (Visa/Mastercard/
American Express)

Platobné systémy komerénych | Bankové transfery, debetné Vklady v bankach
bank karty, Seky, platby mobilom

a on-line platby
Systém kreditnych platobnych | Uverové karty, platby pomo- Vklady v bankach

cou mobilu debetné karty
(Google Pay), on-line banking

Platobné platformy (PayPal)

Platby mobilom, on-line platby

Vklady na PayPal tcet, alebo
vklady v bankach

Prameri: Vlastné spracovanie.
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Z tabulky 3.1 vyplyva, Ze s vyvojom technologickych inovécii do-
chadza postupne k zmene jednotlivych platobnych systémov, platob-
nych nastrojov a platobnych aktiv. Revoluc¢na evoltcia postupne vo
vSetkych oblastiach vedie k priprave, vytvoreniu a zavadzaniu digi-
talnych mien na celom svete. Mozno dalej ocakédvat, ze bezprece-
dentne rychly proces digitdlnych inovacii bude d'alej pokracovat aj
vo finan¢nom sektore. Jednotlivé centralne banky, ktoré prijali roz-
hodnutie prijat’ digitdlne meny, sa rozhodujt o jeho dizajne v ramci
moznych modelov.

3.2. Modely digitalnych mien centralnych bank

Centréalne banky, ktoré sa rozhodli prijat digitdlne meny, celia vel-
kym vyzvam, patria knim predovsetkym bezpecnost platieb, ich
efektivnost, finanénd inkluzivnost, menova nezavislost a pod. Musia
pocitat s potencionalnou konkurenciou stkromného sektora.

Vznika cely rad otazok, ako sa bude postupovat pri moznom zly-
hani trhu, pri sikromnych bankach, ale tieZ finanénych institaciach,
ktoré poskytujt sluzby v oblasti doméceho a zahrani¢ného platobné-
ho styku. V procese pripravy sua jednotlivé centralne banky pred vel-
kou dilemou, ktort z moznych foriem (modelov) prijmda.

V sticasnosti st zndme Styri modely pre digitdlne meny central-
nych bank (obr. 3.3): hybridny model (platby prostrednictvom CBDC),
nepriamy / sprostredkovany (tschova hodnoty CBDC) a priamy model
CBDC (digitalna hotovost). V prvych dvoch pripadoch ide onové
platby prostrednictvom finan¢nych aktiv, kde sa predpoklada konku-
rencia so sikromnymi bankami. V tretom pripade ide o platby pro-
strednictvom finan¢nych aktiv a nového platobného systému.

10 Sakromné digitdlne meny (kryptomeny) mézu konkurovat digitdlnym menam
centrdlnych bank. Od vzniku svetovej finan¢nej krizy v oblasti sikromnych digitdlnych
mien bol zaznamenany vyrazny vzostup.
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Obrazok 3.3

Charakteristika moznych modelov pre digitalne meny centralnych bank
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Prameri: Vlastné spracovanie z BIS Working Papers No 948 Central bank digital currency: the quest
for minimally invasive technology: <https://www.bis.org/ publ/work948.pdf>.
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Hybridny model digitdlnej meny centrdlnych bank predpoklada
realizaciu platieb prostrednictvom stkromnych platobnych systémov
s tc¢tami jednotlivych centralnych bank. Vklady pod troviiou 100 000
eur sd chranené. V dosledku dolného a horného modelu limitu (napr.
3 000 eur) na ucte v CBDC sa predpokladd, Ze domacnosti buda mat
paralelne tcet v komercnej banke. Poskytovatelia existujacich pla-
tobnych systémov (PayPal) budt realizovat maloobchodné platby pri
negarantovanej platobnej efektivnosti, platobnej bezpec¢nosti a pri
zachovani anonymity. Nepredpokladd sa zlyhanie trhu, ale ani vyho-
dy pre klientov. Vyhodou tohto modelu je predpokladana vysoka
bezpecnost.

Sprostredkovany model pre digitdlne meny centralnych bank je po-
dobny hybridnému modelu, ale bez G¢tov v centralnej banke jednotli-
vych klientov. Predpoklada sa, Ze pouzivatelia nebudtt mat priamu
poziadavku v centrdlnej banke. Ta eviduje bilanciu pri velkoobchod-
nych operécidch, pricom stkromné instittcie poskytuja maloobchod-
né platby. Pri tomto modeli nie je zatial jasné, ¢i buda existovat’ ofi-
cidlne legélne naroky na existujtce centralne banky. Okrem toho pri
tomto modeli sa nepredpoklada zlyhanie trhu, ale tieZ nie st jasné
vyhody pre pouZivatel'ov.

Nepriamy model digitdlnej meny centralnych bank (stablecoin)
moze sluzit ako kolaterala pre stablecoin. Predpoklada sa, Ze legisla-
tivna aprava zabezpedi tplna konvertibilitu vkladov v akomkolvek
¢asovom horizonte, napriklad pri vyuziti Alipay!™.

Priamy model digitdlnej meny centralnej banky predpoklada exis-
tenciu platobnych aktiv a platobného systému. Digitdlna mena cen-
trdlnych bank predpoklad4 hotovostny platobny systém (digitalnu
hotovost - digital cash) a existujicu platobna platformu, t.j. PayPal.
Vyhodou tohto hotovostného platobného systému je absolttna ano-
nymita, rozsiahla akceptédcia a relativne vysokd odolnost v pripade
extrémnych situacii. Okrem toho poskytuje d'alsiu vyhodu pre posky-
tovatelov sakromnych platobnych sluzieb (napr. PayPal a kreditné
karty) nad ramec platobného systému digitadlnej meny centralnych

11 Podla Libra (Diem) Association z roku 2020 existuje moZznost, Ze centrdlne banky
vyvina digitdlne meny centralnych bank, ktoré mozu byt priamo integrované do siete
napr. Libra (Neworks Libra), pricom to odstrani potrebu pre tato siet riadit pridruzené
rezervy a tym redukovat tverové riziko, ako aj riziko tschovy.
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bank. Tento systém nepredpoklada Ziadne Specifické platobné pro-
striedky. Pontika $iroké spektrum sluZieb pre maloobchodnikov, ako
aj pre inych zdkaznikov a moze mat vyuzitie v medzindrodnom kon-
texte pri roznom vyuZziti jednotlivych rezervnych a poprednych volne
zameniteInych mien. Tento model digitdlnej meny centralnej banky
nepredpoklada zlyhanie trhu, ale tiez nie st presne $pecifikované vy-
hody pre pouzivatel'ov.

Jednou z najdoleZitejSich dloh pri vyuZiti jedného zo Styroch moz-
nych modelov pre zavedenie digitalnej meny centrdlnymi bankami je
ich vzajomné prepojenie'?. Predpokladé sa, Ze cezhrani¢né platobné
systémy tak pre velkoobchodné, ako aj pre maloobchodné transakcie
budt dostato¢ne rychle, s nizsimi nadkladmi, buda viac transparentné,
bezpecnejsie a ovel'a dostupnejsie.

Dosiahnutie splnenia tychto vyhod vytvori zodpovedajice pod-
mienky pre vzajomnu prepojenost cezhraniénych platobnych systé-
mov. Vzajomné prepojenie vsetkych, t.j. velkoobchodnych aj malo-
obchodnych platieb umozni I'ahsiu realizaciu jednotlivych transakcii
pri rozdielnych modeloch, ktoré jednotlivé centrdlne banky budu
akceptovat pri zavedeni digitdlnych mien. Cim lepsie bude vzdjomné
prepojenie medzi poskytovatelmi jednotlivych sluzieb, tym sa do-
siahne véacsia spokojnost medzi pouzivatelmi a poskytovatelmi slu-
zieb. Aj napriek relativne vysokym pociatoénym nédkladom vzijomne
prepojenych systémov mozno povazovat zavedenie jednotlivych mo-
delov za relativne efektivne.

Digitalne meny centrdlnych bank predstavuja nova formu penazi
ast vysledkom revolu¢nej technologickej evolidcie. Technologické
inovacie vedt k dvom formam digitadlnych mien - digitdlnym menadm
centralnych bank a stkromnym digitdlnym menam. Vznik prvej sak-
romnej digitdlnej meny, v st¢asnosti stdle dominantnej kryptomeny
bitcoin, je historickym medznikom na ceste decentralizacie financii.
S prudkym rozvojom kryptomien vznikli aj kryptografické tokeny,
ktoré sa nachddzaja vo verejnych blockchainoch a majt pevna vazbu
na dominantné rezervné meny centralnych bank. Stcasné institucio-
nélne usporiadanie zobrazuje obrazok 3.4.

12 V ramci vzdjomného prepojenia réznych modelov cezhrani¢nych platobnych sys-
témov je dolezité, aby boli vzajomne kompatibilné.
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Obrazok 34

Charakteristika novych foriem digitalnych mien

)

Nové formy digitalnych mien

{

— —~

Sukromné digitalne meny Digitalne meny centralnych bank
Prva generacia kryptoaktiv Stablecoin
(Bitcoin) (Tether)
\__ _./
P
Svetové stablecoiny
(Libra)
S

Prameri: Vlastné spracovanie z Digital Money across borders - Macrofinancial Implications:
<https:/ /www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2020/10/17/ Digital-Money-Across-
-Borders-Macro-Financial-Implications-49823>.

Pre lepsie pochopenie zavedenia digitdlnych mien je potrebné cha-
rakterizovat systém fungovania jednotlivych druhov penazi. Z obraz-
ka 3.5 vyplyva, Ze systém sa sklada z emitenta penazi, ktorym je cen-
trdlna banka alebo iné stkromné instittcie!3. Okrem toho je dolezity
obmedzeny alebo neobmedzeny pristup, vratane technolégii, spravid-
la ide o tokeny alebo tucty!4.

Digitalne meny centralnej banky st zdkladom pre fungovanie me-
novo-finanéného systému. Systém digitalnych mien obsahuje ucty
v centralnej banke, maloobchodné a velkoobchodné digitdlne meny
centralnych bank, v kontraste srezervnymi a ztctovacimi uGctami.
Prijatim stratégie na digitdlnu menu centrdlnych bank je dolezité
poukazat na vzijomné vztahy medzi centralnymi bankami, komerc-
nymi bankami a klientmi v oblasti maloobchodu.

13 'V procese digitdlnych inovacii emisie moézu byt tak vo fyzickej, ako aj v digitalnej
forme.

14 Platby, ktoré st realizované tokenmi, pontkaji schopnost verifikovat realizované
platby.
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Obrazok 35

Charakteristika jednotlivych digitidlnych mien a ich vzajomné prepojenie
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Prameri: Vlastné spracovanie z BIS, Central Bank Digital currencies. The money flower: a taxonomy
of money: <https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.pdf>.

3.3. Menovy systém s maloobchodnymi operaciami
prostrednictvom CBDC

Centréalne banky boli vytvorené na to, aby realizovali menovu poli-
tiku'® na podporu hospodarskeho rastu. Poskytuja aj sluzby, zabez-
pecuja platobné operdcie’®, stanovuji hodnotu jednotlivych narod-
nych, volne zamenitelnych a rezervnych mien. Centrdlne banky by
mali aj po prijati digitalnych mien nad’alej plnit vyssie uvedené funk-
cie. Oc¢akava sa, Ze budu poskytovat sluzby pri poskytovani hotovos-
ti, pri riadeni vkladov v spolupraci s komerénymi bankami, teda aj pri
maloobchodnych operéciach (obr. 3.6).

15 Ako dosledok svetovej financnej krizy (2008/2009) centrdlne banky okrem vykonu
menovej politiky dohliadaji aj na finan¢nu stabilitu. Tato je orientovana na monitorova-
nie likvidity na trhu, kapitalova primeranost, vyvoj averov, ako aj sledovanie vyvoja na
finanénom trhu.

16 Cielom centralnych bank pri platobnych transakcidch je zabezpecit bezpecnost,
efektivnost, rychlost a inkluzivnost.
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Obrazok 3.6

Znazornenie fungovania menového systému pri prechode na digitalnu menu

r q ;
Mince| Priamy narok o@o Hotovost
a bankovky ¥ L J
Cenné Priamy narok J—
papiere,| CBDC ¢ ] Maly

............... objem
zlato, '

, operacif
devizy |Rezervy (_: v ramci
........ CBDC

1 [l

-]
= |
=]

Narok

Centrélna banka o pepozitg (— 23| VKladypre
- klientov
Pozitky Kmeropy =
kapital
EE—

Komeréna banka

Prameri: Vlastné spracovanie z BIS, <https:/ /ideas.repec.org/p/bis/biswps/948 html>.

V porovnani s digitalnymi menami centrdlnych bank, ktoré posky-
tuja svojim klientom velkoobchodné sluzby, pri vyuziti inovativneho
technologického pristupu budt poskytovat aj vsetky potrebné sluzby
pre maloobchod.

Digitalna forma penazi bude predstavovat hotovost, ¢o predpo-
klad4 jeden zo zékladnych zavéazkov centralnej banky. V tomto kon-
texte bude doélezité vyplnit dlohu sprostredkovatela, tzn. Ze centralna
banka mé zavazok poskytnat dostatocny objem prostriedkov v pri-
pade nedostatku likvidity na trhu a odvrétit moznost nesolventnosti,
¢o by mohlo spdsobit problémy v oblasti platobného systému. Preto
centrdlne banky budd monitorovat vSetky mozné rizika, ktoré s tym
mozu savisiet. Jednym z dolezitych opatreni pre zabezpecenie stabili-
ty meny v blockchaine je stablecoin.
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Kryptoaktiva stablecoin

Jednym z najdolezitejSich kryptoaktiv je stablecoin!’. Predstavuje
formu decentralizovanych financii. VyuZiva sa hlavne proti vysokej
miere volatility, teda nestabilite jednotlivych kryptomien. Spravidla
plni dve zdkladné funkcie penazi, t.j. funkciu platobného a zuctova-
cieho prostriedku. Stablecoin ma pevnt vazbu na popredné rezervné
meny alebo moéze mat vizbu aj na volne zamenitelné meny. Silna
kotva na tieto meny je garanciou proti vysokej miere volatility kryp-
tomien. Okrem toho stablecoin mézu vyuZit r6zne mechanizmy na
stabilizaciu cien. Nastapeny proces digitalizacie vedie k transformé-
cii finan¢nych sluzieb, napriklad ¢o sa tyka kryptoaktiv zéavisiacich
primarne od kryptografie a technolégie distribuovanych zaznamov
(Distributed ledger technology - DLT)18.

Stablecoin ako nova forma platobného prostriedku zo sakromne;j
stéry ma zatial relativne obmedzené vyuzitie v redlnej praxi. S poten-
cidlnym vyvojom multilateralneho medzindrodného platobného styku
stablecoin moze byt potencidlne vyuzity pri medzinidrodnych plat-
bach prostrednictvom komerénych bank. V praxi to moze znamenat,
ze kupujici moze nakupit tovary a sluzby vyuzitim stablecoinu pri
vymene za ekvivalent sacasnych penazi. Vyuzitie stablecoinu ako
platobného prostriedku moéze naplnit predpoklad, Ze medzinarodné

17 Stablecoin vznikol vroku 2014. Predstavuje kryptoaktivum, ktoré sa vyuziva
v platobnych operédciach pri vyuziti DLT, ktory umoziiuje zdklad rovnocenného part-
nerstva (peer-to-peer) pri realizovani jednotlivych transakcii. Charakteristickou ¢rtou je,
Ze peniaze st programovatelné a kontrolované softvérom. Zictovanie jednotlivych trans-
akcii sa uskuto¢fiuje v nepretrzitom cykle 24 hodin, vratane vikendov. VyuZzitie stable-
coinu umoznuje zmluvnym strandm lahsi priebeh finan¢nych a kapitalovych tokov.
Stablecoin pri medzindrodnych transakcidch méZze vyuzit konverzie napr. z amerického
doldra na USDC a tieto mézu byt odoslané do medzindrodnych burz s kryptomenami
a nasledne konvertovat na jednotlivé narodné meny. Podl'a neoverenych informacii stab-
lecoin predstavuje hodnotu viac ako 130 milidrd dolarov. Vzhladom na znaény dopyt po
stablecoinoch moZe objem v najbliz$ich rokoch dosiahnut aj niekol’kobiliénové hodnoty
a to moze mat vplyv nielen na medzinarodny menovy a finanény systém, ale aj na cela
svetovi ekonomiku.

18 Ciel'om stablecoinu je stabilizovat' cenu voéi inym aktivam. Spravidla ma pevnu
vdzbu na popredné svetové rezervné meny, napr. americky dolar a euro. VyuZitie stab-
lecoinov vyplyva predovsetkym z toho, Ze jednotlivé druhy kryptoaktiv maji vysokua
mieru nestability, a preto sa vyuZzivaja na zabezpecenie stability prostrednictvom vazby
na ind menu. Preto opravnene vznika otazka, ako bude mozné vyuzivat jednotlivé formy
penazi v digitalnej ekonomike.
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platby budt mat vyrazne niZsie transakéné néklady. V takom pripade
stablecoin moéze plnit funkciu medzindrodného platobného pro-
striedku a tym moéZe konkurovat jednotlivym rezervnym, volne za-
menitelnym a narodnym menam.

VyuZitie stablecoinu ako medzinarodného platobného prostriedku
moze viest k vyraznym zmendm medzindrodného menového a fi-
nan¢ného systému. Okrem toho sukromny stablecoin, ktory nema
vdzbu na Ziadnu centralnu banku vzhl'adom na svoj decentralizovany
charakter, moze byt v obehu s inymi poprednymi narodnymi mena-
mi. V takom pripade perspektivne mozZe predstavovat nielen konku-
renciu voci v stcasnosti dobe fungujticim menam, ale moze ich aj po-
tencidlne nahradit. Pri realizacii jednotlivych transakcii stablecoin
vyuziva Specifické algoritmy, pouzitie ktorych moZze viest k neistote,
¢i a ako budu centrélne banky schopné riadit vymenné kurzy. V sa-
¢asnosti zatial nie je zname, ako bude stablecoin schopny zachovat
svoju hodnotu voci tym mendm, na ktoré mé fixna vazbu.

Vyuzitie stablecoinu, ktorého vyvoj nie je zavisly od intervencie
centralnej banky, moze byt relativne ovplyvnené aj skuto¢nostou, ze
jednotlivé Staty maja vysoktt mieru inflacie a pritom ich narodné
meny maja silna vdzbu napr. na americky dolar. V stcasnosti sme
svedkami v modernych ekonomickych dejindch bezprecedentného
rastu miery inflacie’ na celom svete. Prave kvoli vysokej miere infla-
cii pri zniZovani vkladov a pri orientécii na stablecoin to moéze viest
k dolarizacii tych-ktorych ekonomik.

Okrem toho zniZenie objemu vkladov v komerénych bankéach
a orientacia na stablecoin moze viest k niZzsej ti¢innosti vykonu meno-
vej politiky, nizsej schopnosti centralnej banky celit redlnym vonkaj-
$im Sokom prostrednictvom transmisného kanalu trokovej miery. Tie
Staty, ktoré buda mat stablecoin v platobnom systéme, mozu tiez byt
vystavené akémukolvek zhodnoteniu zahrani¢nych mien, ak buda
vyjadrené naklady v tejto kryptomene?.

19 Rast miery inflacie zacal v priebehu svetovej koronavirusovej krizy, bola vysledkom
rastu cien energie, narusenia svetovych hodnotovych retazcov, ale aj stazenou prepra-
vou. Invazia ruskych vojsk na Ukrajine tento nepriaznivy trend len d'alej prehibila aj
v dosledku bezprecedentnych sankcii hlavne priemyselne vyspelych statov voc¢i Ruskej
federacii. Preto mozno oc¢akavat, Ze enormny rast cien nemd len kratkodoby charakter.

20 Historické sktisenosti poukazuja na to, Ze v tatoch, ktoré prijali dolarizaciu, moze
v dosledku zhodnotenia dolara nastat’ pokles hospodarskeho rastu.
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Je dolezité tiez poukazat na fungovanie medzinarodného menového
systému v obdobi nastipeného procesu decentralizovanych financii?!.
Pri analyzach vyvoja stablecoinu je potrebné zhodnotit aj mozné rizi-
ka, hlavne riziko solventnosti a riziko likvidity. Okrem tychto Stan-
dardnych rizik vo finan¢nom sektore existuju rizikd defraudécie
i rizikd spojené s ilegalnymi aktivitami, ako je pranie Spinavych pe-
nazi, financovanie terorizmu a pod. PretoZe vsetky transakcie so stab-
lecoinom st zaznamenavané v radmci blockchainu, ich overenie je
transparentné a relativne vel'mi rychle, ¢o mozno povazovat za velka

vyhodu.

Bahama sand dolar

Bahamy st prvym $tatom vo svete, ktoré prijali digitdlnu menu?2.
V tejto zemepisnej Sirke st ¢asto opakované Zivelné pohromy. V ok-
tobri 2019 hurikan Dorian s katastrofalnymi dosledkami pre obyva-
telov tohto malého ostrovného Statu, ako aj vznik arychle Sirenie
ochorenia COVID-19 viedli k vytvoreniu digitdlnej meny sand dolér.
Obmedzeny pristup obyvatelov Bahdm k poskytovanym bankovym
sluzbam, vratane modernizécie platobného systému, viedol centralnu
banku na Bahamach k zavedeniu digitalnej meny.

Sand dolar ma pevnd vazbu na bahamsky doldr pri vymennom
pomere 1: 1. Pri operdcidch vyuziva technolégiu blockchainu a digi-
talneho tokenu? a je k dispozicii fyzickym a pravnickym osobam. Tie
si pri kape a predaji tovarov a sluzieb moézu navzajom posielat sand
dolédre. V snahe vytvorit lepSie podmienky pre svojich obyvatelov,
hlavne pomoct pri pristupe k bankovym sluzbam, centralna banka

21 Z teoretického hladiska je znama trilema v medzinarodnom menovom systéme, t. j.
v sti¢asnosti by mal plnit tri zakladné ciele.

2 Centralna banka Baham prijala digitdlnu menu v oktébri 2020. Nazov digitalnej
meny v tomto malom karibskom $tate je sand dolar (angl. Sand dollar). Bahamy sa skla-
daja z 700 malych ostrovov. Sluzby, ktoré poskytuji komeréné banky, st menej efektivne
prave v dosledku rozloZenia jednotlivych ostrovov. Preto miestni obyvatelia vyuzivaja
moznosti uskuto¢iiovania operacii na dialku. NepredvidateIné extrémne zmeny pocasia
sposobujt v tomto malom $tate v Karibiku obrovské skody v oblasti infrastruktary. To
viedlo k tomu, Ze skupina l'udi, ktori st najviac zranitelni, ma nedostato¢ny pristup
k finanénym sluzbam.

2 Pod digitdlnym tokenom rozumieme digitalne vyjadrenie, ktoré je zaznamenané
v hlavnej a¢tovnej knihe.
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Baham zacala pracovat na elimindcii prekdZok pri poskytovani ban-
kovych sluzieb. Okrem toho vytvorila moZnosti vytvorenia G¢tu na
vklady, ale aj elektronické periazenky prostrednictvom mobilu na
realizaciu jednotlivych transakcii. To viedlo k vytvoreniu pilotného
projektu organizovaného centralnou bankou na Bahamach. Vysled-
kom tychto snah bolo distribuovanie sand dolarov bahamskym ko-
merénym bankdm, poskytovatelom platobnych a zactovacich systé-
mov, vratane operéatorov s finanénymi prostriedkami.

Obyvatelia Baham maja pristup k digitdlnej petiazenke ,digital
wallet”?*, pomocou ktorej vyuZzivaju pristup k neobmedzenému ob-
jemu finan¢nych prostriedkov. Vsetci klienti, ktori vyuzivaja digital-
nu menu sand doldr, sa teSia rychlej realizcii transakcii pri relativne
nizkych nakladoch, bez poplatkov a transakénych nékladov.

Centralna banka Bahdm ¢eli velkym vyzvam. Zavedenie digitalnej
meny sand dolar predpoklada zvysit podporu finan¢nej inkluzivite
obyvatelov Baham. V tomto kontexte bude ziaduce urychlit vzdela-
vaciu kampan v savislosti so zavedenim digitalnej meny. Ocakava sa,
Ze centralna banka Bahdam posilni vnatorna kapacitu pri dohlade.
Vzhl'adom na nédrast kryptoaktiv bude potrebné posilnit institucio-
nalny alegislativny rdmec vo finanénom sektore. Okrem toho bude
dolezité sledovat vyvoj rezerv av pripade poklesu rezerv bude
centrdlna banka natena neodkladne prijat opatrenia na zabezpecenie
stability.

Bude si to vyzadovat zabezpecit finanént integritu, ako aj vytvorit
vecné a systémové opatrenia v boji proti kybernetickym ttokom,
praniu Spinavych penazi a financovaniu terorizmu. Podstatné bude
tiez zabezpecit stabilitu vymenného kurzu, s ¢im bezprostredne stvi-
si aj otdzka toku kapitalu a schopnosti centrdlnej banky Bahdm celit
realnym $okom z vonkajsieho prostredia. Dalsim $tadtom, ktory zavie-
dol digitalnu menu, je Cinska I'udova republika.

24 Pod digitdlnou peniazenkou alebo elektronickou penazenkou rozumieme finanéni
transakciu, ktord sa moze uskuto¢nit pomocou elektronickych médii. M4 uloZené pla-
tobné informacie a heslo, a preto je mozné vyuzit ich pri platbach.
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Cinsky digitdlny jiian

Cinska udova republika ako prva zo statov skupiny G20 urobila
najvacsi pokrok pri zavedeni digitdlnej meny, digitadlneho juanu?.
S pripravou na vytvorenie digitdlneho jlianu zacala ¢inska centrdlna
banka uz v roku 2014. Na obrazku 3.7 mozno sledovat jednotlivé
kroky centralnej banky Ciny, Cinskej Iudovej banky (The People’s
Bank of China - PBC), na ceste k prijatiu digitalneho jiianu.

Obrazok 3.7

Historicky vyvoj zavedenia digitilneho jiianu Cinskou l'udovou bankou

2014
PBC vytvorila skupinu pre vyskum pre CBDC September 2016
—® psC publikovalavyskumné ¢lanky o digitalnejmene
Januar 2017 aoCBDC
PBC zriadil i skupinu— juan/kryptografi
zriadilapracovnd skupinu - juan/kryptografiu December 2017
j=—@ PBC pozvala tinske komeréné banky a platobné
August 2019 institlcie, aby spojili svoje Usilie pri rozvoji CBDC
PBC oficialne oznamila o digitalnomjiane
December 2019
PBC oznamuje pilotny projekt CBDC v 4 mestéch
April 2020 @
PBC uskutocriuje vnatorné testovanie November 2020
=@ Prvykrat publikovany e-CNY pilotny projekt zahajeny
April 2021 v Sen-Cene
Pilotny program e-CNY— 10 miest Februdr 2022

=@ Zaliatok vyuZivania e-CNY pocas zimnych olympijskych
hier v Pekingu

Prameri: Vlastné spracovanie z tdajov centrélnej Cinskej I'udovej banky.

V Cinskej Iudovej republike je znaéna ¢ast populacie orientovana
na digitdlne platby?. Zavedenie digitdlneho jlianu predstavuje za-
konny platobny prostriedok. Po jeho zavedeni bol prijaty vzajomny
vymenny pomer 1:1 medzi v sticasnosti existujicou menou a no-
vou formou digitdlneho jiianu. Digitalny jian zaloZeny na tokenoch

%5 Najludnatejsi stat na planéte, najvacsi vyvozca, najvacsi drzitel devizovych rezerv
a prvy $tat na svete v prijme na jedného obyvatel'a vyjadrenom v parite kaipnej sily sa do
dejin zapise ako prvy novoindustrializovany $téat, ktory uskutoc¢nil vSetky vecné a systé-
mové opatrenia na zavedenie digitalnej meny centralnej banky, digitdlneho jiianu.

26 Obyvatelia Cinskej l'udovej republiky si relativne rychlo osvojili pracu s digitdlnymi
platobnymi technolégiami, hlavne prostrednictvom smartfénov, pri realizacii bezhoto-
vostnych platobnych operécii. Okrem toho obyvatelia tohto najludnatejSieho Statu vyuzi-
vali a vyuzivaju QR kédy na testovanie a zavedenie digitalneho renminbi (jiianu).
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funguje v sticasnosti paralelne s povodnym jiianom. Ocakava sa, Ze aj
v budtcnosti bude plnit okrem funkcie platobného prostriedku aj
funkciu uchovévatel'a hodnot.

Pri zavedeni digitdlneho jianu bol uvedeny do prevadzky dvoj-
troviiovy platobny systém. Centrdlna banka Ciny je zodpovednd za
emisiu digitalneho jiianu jednotlivym sprostredkovatelom?”. V stivis-
losti s prijatim a zavedenim digitdlneho jiianu venovala mimoriadnu
pozornost vyskumu a vyvoju?®. Na zdklade vel'mi ambiciézneho pla-
nu bol pripraveny cely rad stadii orientovanych na problematiku
emisie, kla¢ovych technolégii, na ochranu zivotného prostredia, vra-
tane medzinarodnych sktisenosti. Za ti¢elom prijatia a zavedenia digi-
talneho jiianu centralna banka Ciny vytvorila v roku 2016 Institat pre
digitdlnu menu. Nasledne na konci roka 2017 na zdklade rozhodnutia
Statnej rady zacala centralna banka Ciny spolupracovat s komerény-
mi spolo¢nostami orientovanymi na testovanie digitalnej meny.

Po ukonceni dizajnu ¢inskeho jiianu a po overovani a testovani za-
kladnej prvej fazy na ceste jeho prijatia a zavedenia bola pripravna fa-
za ukoncend. Nésledne centrdlna banka Ciny pokracovala v pilotnom
projekte, po overovani fungovania jeho zdkladnych funkcii bol cely
systém spusteny do prevadzky?. Pracovnd skupina vytvorena cen-
tralnou bankou pokrac¢ovala vo vyskume a vyvoji. Po vSetkych vel'mi
doélezitych vstupnych procesoch spojenych s testovanim centrélna ban-
ka zverejnila bielu knihu® a prijala vSetky potrebné opatrenia, ktoré
v rdmci stanoveného ¢asového harmonogramu aj implementovala.

27 Medzi hlavnych sprostredkovatelov patria Styri Statne ¢inske komeréné banky:
Bank of China, Industrial and Commercial Bank of China, China Construction Bank a Agri-
cultural Bank of China. Okrem toho poskytovatelmi platobnych sluzieb st aj stkromni
poskytovatelia: Alibabas, Alipay, WeChat Pay spolo¢nosti Tescent a China UnionPay. Da-
lej pri operacidch s digitdlnym jianom st zapojené aj China Telecom, China Mobile
a China Unicom.

28 V medzindrodnej praxi vo vztahu k narodnej mene Cinskej ludovej republiky sa
pouzivaju dva vyrazy: jiian a renminbi. V kontexte prijatia digitalnej meny v Cinskej
I'udovej republike budeme pouzivat skratku e-CNY.

29 Medzi zakladné podmienky pri spusteni pilotného projektu pre zavedenie digital-
neho jiianu bola deklarovana jeho stabilita, bezpe¢nost, inovativnost a vysoka miera jeho
praktického vyuzitia.

30 V bielej knihe (White Paper) st presne $pecifikované podmienky stanovené central-
nou bankou Ciny. Okrem toho st definované ciele a vizie, dizajn a politika pre e-CNY.
V procese priprav digitdlneho jiianu boli diskutované navrhy obcianskej spolocnosti,
vratane hlbsej komunikécie so vSetkymi ztcastnenymi stranami. Cielom tychto diskusii
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V stic¢asnosti je charakteristickou ¢rtou rozvoja ¢inskej ekonomiky
orientdcia na vysokul pridand hodnotu prostrednictvom technolo-
gickych inovécii, ktoré sa stali hnacou silou hospodarskeho rastu3!.
Centralna banka Ciny plni tri zakladné funkcie digitdlneho jiianu32.
Po priprave vsetkych potrebnych vecnych a systémovych opatreni za-
¢ala centrdlna banka s implementovanim pilotného projektu v mes-
tach Sen-¢en, Su-¢ou, Xiong’an a Ccheng-tu. Scenér na vyuzitie di-
gitalneho jtianu pripravila uz na konci roka 2019, pocas zimnych
olympijskych hier v Pekingu. Pilotny projekt bol priméarne orientova-
ny na testovanie jeho spol'ahlivosti, celkovej stability systému, vyuzi-
tel'nosti funkcii, aplikovatelnosti jednotlivych scenarov, vratane mo-
nitorovania moznych rizik3.

Spolo¢nost WeChat ozndmila, Ze e-CNY eviduje 1,2 milidrd pouzivate-
lov3, Cinska centralna banka venuje zvysend pozornost vzijomne
vyhodnej spolupraci s poprednymi medzinarodnymi menovo-financ-
nymi, ako aj narodnymi institdciami zaoberajtcimi sa zavedenim di-
gitdlnej meny centradlnou bankou3>. Podobne ako ostatné centralne
banky vo svete aj Eurépska centrdlna banka zacala s pripravou na
prijatie digitalneho eura.

bola orientacia na budovanie inkluzivneho, vzdjomne prepojeného systému pri poskyto-
vani systému k nastipenému procesu digitalizacie.

31 Nasttipeny technologicko-inovaény proces v Cinskej 'udovej republike je spojeny
predovsetkym s big data, umelou inteligenciou, zdlohovanim dat, blockchainom a in-
ternetom. V platobnej oblasti je zimerom, aby systémy boli bezpe¢né, vzajomne prepo-
jené maloobchodné platby vratane kvalitnej infrastruktary platobnych systémov, ktoré
umoznia efektivnejsie poskytovanie zakladnych finanénych sluzieb, vratane budovania
novych sieti.

32 Medzi tieto funkcie patria: riadenie vymeny a obehu, vzdjomna prepojenost’ a e-pe-
fazenka. Okrem toho centralna banka Ciny na zéklade vyskumu a vyvoja vytvorila ra-
mec pre e-CNY, ktory predpokladd komplexny standardny systém, ktory zahfila hlavné
poziadavky, operdcie, vzajomné prepojenie penazenky, bezpec¢nost, vratane moznosti
regulcie.

3 Pilotny program je rozsireny na d‘alsie regiony: Delta rieky Jang'c’tiang, Delta
Perlovej rieky, region Peking - Tchien-tin - Hebei, vratane jednotlivych regiénov, a to
hlavne v centralnom, zdpadnom, severovychodnom a severozapadnom regiéne.

34 <https:/ /www.china-briefing.com/news/ china-launches-digital-yuan-app-what-you-
-need-to-know />.

3 Centralna banka Ciny (PBC) zacala spolupréacu s Bankou pre medzinarodné platby
so sidlom v Bazileji, Medzindrodnym menovym fondom a Svetovou bankou. Okrem toho
podpisala Memorandum o spolupraci s Uradom pre menovt politiku v Hongkongu,
vsttpila do platformy, vratane Singapuru a aj s inymi centralnymi bankami a klastrami
vo svete.
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Digitdlne euro

V sti¢asnosti mozno sledovat, ze takmer vsetky svetové centralne
banky hladaji formu, systém, dizajn svojich budtcich digitalnych
mien. V dosledku nasttpeného procesu technologickych inovacii®
pred centralnymi bankami vo svete je dilema, ako sa s digitalizadciou
meny vyrovnat. Zavedenie digitdlneho eura nepredpoklada vyrieSe-
nie vSetkych otdzok suavisiacich s evolu¢nou revoltaciou. V kazdom
pripade mozZno ocakavat vyrazny pokles hotovostnych platobnych
prostriedkov, riesit otdzku menovej suverenity, vratane podpory pro-
cesu digitalizacie v spojeni so zahrani¢nymi platbami, transfermi, vra-
tane rieSenia klticovej otazky, ktora je spojend s finanénou inklaziou.
To su vsetko otvorené otdzky, pred ktorymi stoji Eurépska centrélna
banka.

Zavedenie digitdlneho eura nemoze vyhovovat vsetkym Statom
rovnako, pretoze v ramci nich existuji rozdiely. Pri prechode na digi-
talne euro bude potrebné brat do tvahy?® predovsetkym to, aky bude
priestor na jeho vyuzitie. Preto po hladani jednotlivych charakteris-
tickych ¢t bude doélezité hlavne zohl'adnit podmienky stkromia, do-
bu uvedenia na trh, vyuZitie si¢asnej infrastruktary pri zabezpecova-
ni platobnych transakcii, proceddry pri poznani svojich zdkaznikov,
vplyv na finanént stabilitu, prispevok na finanént inklaziu a finang-
né inovdcie, technickd architektdru, vratane zasadného vplyvu ECB.

Realne digitadlne euro bude pozadovat vysoky stupernt anonymity.
Preto bude nutné poznat svojho klienta. Casovy horizont zatial' nie
je presne Specifikovany, ale moze byt najskor v roku 2024. Dolezi-
tym bude tieZ postidenie $tatnej suverenity, ako aj vplyv na eurépsky

36 Evolu¢ny technologicky proces vychadza s procesu decentralizovanych financii ako
napriklad experimenty velkych technologickych firiem ako je Diem/Libra a zavedenie
e-CNY st vysledkom revoluéného technologického procesu.

37 Pri zavedeni a implementovani CBDC v podmienkach $tatov eurozény bude po-
trebné zohl'adnit najmenej tri nasledovné, vel'mi dolezité charakteristiky: pri prijati digi-
talneho eura ako zédkladného platobného prostriedku bude nutné, aby bola mozna vol'ba
vyuzitia platieb transakcii aj v hotovostnej forme. Okrem toho je délezité, aby digitélne
euro mohlo byt vyuzité nielen v tatoch eurozény, ale aj mimo hranic Eurépy. Dalej bude
potrebné brat do avahy, aby v procese nastapenej digitalizacie bolo mozné digitalne euro
vyuzit pri transakcidch aj v novych podmienkach, ktoré neexistovali v pripade fungova-
nia hotovostnych platieb.
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bankovy systém. Aj napriek tomu, Ze v sti¢asnosti nie je cely eurépsky
platobny systém tplne jednotny, velkou vyhodou je, Ze je dostupny
tak pre fyzické, ako aj pravnické osoby. Je zatial relativne efektivny
a bezpec¢ny. V pripade, Ze ECB zavedie digitdlne euro, dolezitou otaz-
kou bude, v akom rozsahu budt mat obyvatelia eurozény ulahéeny
zivot.

Komeréné banky v $tatoch eurozény vyuzivaja priaznivé pod-
mienky pri realizécii platobnych transakcii. V tomto kontexte mozno
ocakéavat, ze komer¢né banky budu kooperovat pri vzniku a fungo-
vani digitalneho eura. Oc¢akédva sa, ze ECB pripravi a bude imple-
mentovat cely rad opatreni orientovanych na straty vyplyvajace
z vkladov a moze tiez ovplyvnit ponuku tverov. Niektoré malé Staty
s relativnou makroekonomickou nestabilitou sa rozhodli prijat ako
legalny platobny prostriedok kryptomenu bitcoin.

San Salvador

Medzi staty, ktoré sa rozhodli prijat bitcoin ako zakonné platidlo,
patri aj San Salvador. Vznika otdzka, aké rizikd mozno ocakavat
v §tatoch, ktoré zavedd v sticasnosti relativne velmi nestabilnt kryp-
tomenu, ako je bitcoin. Zavedenie digitalnej meny predstavuje dolezi-
ta dlohu na ceste financ¢nej inkluzivnosti, hlavne v pripade, ak sa
vyuziva zédkonny platobny prostriedok americky doléar (d’alej dolér).

Po prijati kryptomeny ako legédlneho platobného prostriedku je
potrebné brat do tivahy aj mozné rizika, ktoré z toho vyplyvaja. Pre-
dovsetkym je to riziko spojené s relativne vysokou mierou nestability
tejto kryptomeny. Pri zohl'adneni tohto moZzno hlavne z kratkodobé-
ho hladiska oc¢akavat vysoké riziko, Ze ndklady budu vyssie ako do-
siahnuty pozitivny vysledok.

San Salvador, maly stredoamericky s$tat, oznamil dnia 9. juna 2021,
ze prijima bitcoin ako zdkonné platidlo®. Vldda San Salvadora roz-
hodla, Ze aj napriek tomu, ze bitcoin bol prijaty ako zdkonné platid-
lo, ponechdva paralelne v obehu aj doldr. V danom pripade mozno

38 Prezident San Salvadora Nayib Bukele pri ozndmeni prijatia bitcoinu ako zakon-
ného platidla poukazal na to, Ze je to historicky krok na ceste k finan¢nej inkltzii. Z 84
poslancov 62 hlasovalo za tento ndvrh. Prevzaté z: <https://www.ft.com/content/7b5
blcc4-50bb-437f-aal6-f106d2dbclc7>.
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konstatovat, ze San Salvador mé v obehu dve zakonné platidla. Bola
prijata zasada, ze ich hodnoty moéZzu oscilovat s povolenym fluktuac-
nym pasmom na trovni (plus-minus) 10 %.

V San Salvadore sa prevazna vicsina platieb realizuje v hotovost-
nej forme. Z toho mozno vyvodit zaver, ze dolar nad’alej zostane za-
kladnym platobnych prostriedkom, aj ceny st v San Salvadore vyjad-
rené v doldroch. Vznika otdzka, ako moze byt vyuZity bitcoin ako
zakonny platobny prostriedok pri relativne nizkej drovni vyuzivania
internetu a pri prevaznom objeme platobnych transakcii realizova-
nych v hotovosti.

PretoZze San Salvador patri k relativhe chudobnym statom, prijatie
bitcoinu ako zakonného platobného prostriedku moéze viest k vécsej
finan¢nej inkluzivnosti. Obyvatelia tohto Statu vo vac¢Sine nemaju svoj
bankovy tcet, ale disponuji smartféonmi. Podobne ako iné staty v tejto
oblasti aj San Salvador je vel'mi zavisly od prijmov zo zahranic¢ia®.

Tak ako vinych rozvojovych Statoch st v stcasnosti transfery/
prevody relativne drahsie v porovnani s priemyselne vyspelymi $tat-
mi. Aby vlada San Salvadora prildkala bohatych vlastnikov bitcoinov,
pontka zvyhodnenie na daniach. Vznika otazka, ¢i by pre San Salva-
dor nebolo vhodnejsie zaviest digitdlnu menu v rdmci uz existujiceho
systému CBDC#. Niektoré malé Staty v tomto regiéne, napr. Bahamy,
Svity Kristof a Nevis, Antigua, Svita Lucia a Grenada zaviedli digi-
talne meny v plnom rozsahu.

Na zaver mozno konstatovat, Ze San Salvador bude mat dva kur-
zové rezimy, pricom ani jeden z nich nekontroluje domaca vlada*!.
Zavedenie bitcoinu ako zakonného platobného prostriedku na San
Salvadore, ktory vyzaduje v rdmci jednotlivych transakcii volny pri-
stup kinternetu a kde véc¢sina obyvatel'stva nemé ttto moznost,

3 Podla oficidlnych tdajov zverejnenych Svetovou bankou podiel prijmov zo za-
hranicia, ktoré posielaji rodinnym prislusnikom hlavne pracujaci zo San Salvadora
v USA predstavuje okolo 23 % HDP. V dosledku rychleho $irenia ochorenia COVID-19
bol zaznamenany vyrazny pokles prijmov zo zahranicia, ale na konci minulého roka tieto
prijmy dosiahli 5,92 miliard dolédrov. Prevzaté z: <https://www.wsj.com/articles/
remittances-a-lifeline-for-el-salvador-plummet-amid-pandemic-11591275600>.

40 Central Bank Digital Currency (CBDC) predstavuje digitdlnu menu v ramci central-
nej banky San Salvadora.

41 Pozri napriklad: <https://www.ft.com/content/7b5blcc4-50bb-437f-aal6-£106d2
dbclc7>.



83

objektivne nevytvara dostato¢ny priestor efektivnej transakcie s prvou
kryptomenou. TieZ je otazne, ¢i by si relativne bohati drzitelia bitcoinu
zvolili San Salvador, ktory nepontika velké moZznosti potencidlneho
rozvoja ekonomiky.

Pri analyze jednotlivych druhov rizik je délezité posudzovat, aky
bude mat prijatie bitcoinu ako zakonného platobného prostriedku
vplyv na finanénu stabilitu. Jednotlivé banky, ako aj iné finan¢né in-
Stittcie celia nepredvidane vysokej miere nestability cien jednotlivych
kryptoaktiv. V snahe stabilizovat finan¢ny sektor hlavne v bankovnic-
tve treba zaviest jednotlivé néstroje obozretnej politiky, najma ukazo-
vatel' kapitalovej primeranosti a likvidity. Tieto néstroje st potrebné
pri zaistovani proti neocakdvanym vykyvom cien bitcoinu. Okrem
toho je tiez dolezité limitovat alebo zakdzat depozitd denominova-
né v bitcoinoch. Ak vychadzame z predpokladu, Ze platobny systém
bude mat relativne silntt koncentraciu na aplikaciu Chivo, v takom
pripade bude potrebné posilnenie tak regulacného ramca, ako aj
dohladu.

Okrem zabezpecenia financnej stability bude nutné zvazit tiez spo-
sob, ako systém zabezpecit proti neziaducim aktivitam. V tomto kon-
texte sa javi viac ako potrebné vytvorit instituciondlny a pravny ramec,
ktory pomoze v boji s nelegdlnymi operaciami, ako sa pranie $pina-
vych petiazi, financovanie terorizmu, dariové tniky a pod., tiez identifi-
kovat dalsie finan¢né rizikd. Okrem toho kybernetické tutoky mozu
vyraznou mierou negativne ovplyvnit stabilitu finanéného systému
medzi zahrani¢nymi a domacimi kore§pondenénymi bankami*.

Medzi d'alsie ulohy popri zabezpeceni finan¢nej stability a elimi-
nacii finan¢ného rizika patri prijatie a implementovanie opatreni na
ochranu spotrebitelov. Fyzické i pravnické osoby, drZitelia bitcoinov,
Celia rizikdm zniZenia hodnoty uspor, ktoré st vyjadrené v tejto
kryptomene. Ak vychddzame zo stcasného stavu, kde takmer Stvrti-
na obyvatel'stva San Salvadora Zije pod hranicou chudoby, bude vel-
mi dolezité, aby Chivo neviedlo k prehibeniu tejto chudoby. V snahe

42 Je dolezité poukézat na to, Ze v pripade prania $pinavych pefiazi a v boji proti
financovaniu terorizmu bude potrebné pri transakcidch s kryptomenami prijat' a imple-
mentovat’ potrebny legislativny rdmec, ktory si vyZzaduje prijatie jednotnej regulacie pre
véetky subjekty, ktoré realizuju transakcie s kryptoaktivami.
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odvratit uvedené riziko bude potrebné posilnit legislativny ramec
orientovany na vytvorenie e-wallet*3, hlavne Chivo, a tym vytvorit
potrebné fondy tak v bitcoinoch, ako aj v dolaroch. Bude tiez vhodné
stanovit pradvne zavazné limity na transakcie v bitcoinoch, ako aj ob-
jemy drzania tejto kryptomeny. Na zniZenie potencidlneho rizika bu-
de potrebné prijat a implementovat legislativny ramec na ochranu
spotrebitela. Tento by mal sledovat presne vymedzené pravidla pri
dodrziavani transparentnosti a presne formulované pravidla v pripa-
de cenovej nestability pre bitcoin.

Prijatie bitcoinu ako zdkonného platobného prostriedku vyzaduje
aj garanciu verejnych penlaznych prostriedkov prostrednictvom fon-
du, ktory bude vyuzity v pripade cenovych vykyvov tejto kryptome-
ny. Vlada San Salvadora by mala pokracovat v garantovani volnej
zamenitelnosti bitcoinu za dolar prostrednictvom vytvorenia doda-
to¢nych finan¢nych zdrojov alebo emisiou dlhu.

V sticasnosti v dosledku dynamického rozvoja inova¢nych techno-
l6gii vznikaja nové formy platieb, ako st platby pomocou mobilov,
rozne aplikdcie platieb, stablecoin, a nasledne cely proces revolu¢nych
technologii vedie k vytvoreniu digitdlnych mien centralnych bank.

V stcasnosti viac ako 110 centralnych bank sveta zacalo projekt vy-
tvorenia digitdlnej meny centrdlnej banky. Takmer polovica z celko-
vého poctu zacala vyskum alebo uz priamo experimentuje v projekte
digitdlnej meny. Rychle Sirenie svetovej koronavirusovej krizy a vznik
kryptomien viedli k urychlenému procesu zavadzania digitdlnych
mien centrdlnych bank. Prevaznd vacsina centralnych bank vo svete,
ktoré sa rozhodli prijat digitdlnu menu, o¢akava v ramci stratégie pri-
jatia digitdlnej meny v kratkodobom a strednodobom horizonte zave-
denie institatu pre maloobchodné transakcie.

Pri hodnoteni prijatia a implementovania digitdlnej meny central-
nych bank je potrebné zohl'adnit, ako bude zabezpecena bezpec¢nost
a efektivnost ich platobnych transakcii. V pripade, ze digitalna mena

4 Digitalna penazenka (e-wallet) v tomto kontexte, hlavne aplikacia Chivo.
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centralnej banky bude poskytovand stkromnymi institaciami, mozno
predpokladat, Ze nebude dochddzat k Ziadnym zmenam v porovnani
so status quo. Ak bude digitdlna mena centralnej banky dizajnovana
ako nezavisly platobny systém, nie je zatial znamy jednotny navrh
oproti poskytovatel om sttkromnych platobnych systémov.

Pri zavedeni digitdlnych mien centralnymi bankami je vel'mi dole-
zitd finan¢na inkluzivnost. Ak digitalne meny centrdlnych bank po-
zaduja ucet v komercénej banke, potom sa nepredpokladaji Ziadne
zmeny v porovnani so status quo. V tomto kontexte sa javi vhodnejsie
rieSenie pomocou mobilu pre bankovnictvo (mobile phone banking;
M-Pesa).

Pri zavedeni digitadlneho eura Eurépskou centralnou bankou bude
dolezitda menova nezavislost. Ak méa Eurépska centralna banka ambi-
ciu dosiahnut Stattt menovej neutrality, v takom pripade by bolo
vhodné vytvorit vecné a systémové predpoklady orientované na jej
nezévislost od americkej platobnej platformy. V praxi to moze zna-
menat vytvorenie takého stkromného platobného systému, ktory
bude schopny tspesne konkurovat s americkym platobnym systé-
mom PayPal. V tomto kontexte moZno povazovat naplnenie tohto
ciela za v praxi realizovatelné.

So zavedenim digitdlnych mien v centrdlnych bankach stvisi aj
otazka, aky to bude mat vplyv na menovu politiku a finanéna stabili-
tu. Je vSeobecna zhoda v tom, Ze zavedenie digitdlnych mien central-
nych bank bude mat limitovany vplyv na vykon aimplementaciu
menovej politiky.

Vzhl'adom na rozdielnost socidlno-ekonomického vyvoja v jednot-
livych Statoch je vSeobecne zname, Ze v sticasnosti neexistuje pre jed-
notlivé Staty univerzalny model na ceste prijatia digitdlnej meny.
V niektorych Statoch bude potrebné akceptovat finanént inkluziv-
nost, hlavne v takych pripadoch, kde zemepisné vzdialenosti st vel-
kou prekazkou k pristupu k bankovym sluzbam**. Preto by mali jed-
notlivé centrdlne banky, ktoré sa v procese experimentalneho rozho-
dovania, aky model zvolit, vychddzat zo Specifickych podmienok
a pritom bude vhodné komplexné postdenie vsetkych aspektov.

44 Pre Bahamy je charakteristicka finan¢na inkluzivnost'.
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V sticasnosti vela centrdlnych bank v diskusii o koncepte digital-
nych mien centrdlnych bank vstupuje do fazy implementéacie. Cen-
trdlne banky si uvedomuja, Ze nie je jasné, ako rychlo bude cely pro-
ces pokracovat. Vacsina bank je v procese budovania svojich kapacit
a technického overovania celej infrastruktary savisiacej so zavedenim
digitdlnej meny. VSetko bude zavisiet od toho, aky systém/dizajn pre
zavedenie digitdlnych mien prijmu jednotlivé centralne banky. Ak ta-
ktora centralna banka prijme najvhodnej$i systém, mozno ocakavat,
ze vytvori podmienky pre niz$ie naklady, véac¢siu dostupnost, garan-
tovanu bezpec¢nost s d'alsimi prednostami a vyhodami.

Pri avahach o zavedeni digitalnej meny by mali jednotlivé centrél-
ne banky zohladiiovat predovsetkym vplyv zavedenia digitalnej me-
ny na finanénda stabilitu. Preto by mali brat do avahy aj to, ako buda
schopné eliminovat mozné rizika spojené s finanénym sprostredko-
vanim a poskytovanim tverov. Pre zabezpecenie financ¢nej stability
bude dolezité, ako buda schopné celit nezakonnym finanénym to-
kom, hlavne rizikdm vyplyvajtcim z prania $pinavych penazi a finan-
covania terorizmu, vratane kybernetickych tutokov. Tiez bude velmi
dolezité, ako buda stanovené limity pre jednotlivé objemy opera-
cii/ transakcii.

Zavedenie digitalnej meny centrdlnymi bankami je spojené s mno-
hymi otvorenymi otdzkami, ktoré stvisia hlavne s legislativnou a tech-
nickou kompatibilitou jednotlivych modelov CBDC a jednotlivych
mechanizmov, moznostami vzdjomného prepojenia medzi ré6znymi
Gcastnikmi pri aplikacii r6znych systémov a pri tthradach a ztactovani,
tiez srizikami spojenymi s makro-finanénou stabilitou a stabilitou
medzindrodného menového systému. Otazka regulacie je jednou
z najdoleZitejSich na ceste dosiahnutia stability medzindrodného me-
nového systému a svetovej financnej stability.
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4. VYVOJ GLOBALNEHO OBCHODU A CIEN PRIMARNYCH
KOMODIT

4.1. Vyvoj globalneho obchodu

Po postupnom spomaleni rastu v predchadzajacich dvoch rokoch
(rast v roku 2019 bol len na tarovni 0,2 %) svetovy obchod zaznamenal
z hladiska objemu v roku 2020 d'alsi prudky pokles na drovni 5 %.
Treba povedat, Ze pokles bol zaznamenany v mesiacoch pocas tvrdé-
ho lockdownu. Po poklese v roku 2020 globalny obchod, vyjadreny
priemerom exportu a importu, dosiahol v roku 2021 solidny rast na
arovni 9,8 %, ¢o prevysovalo troven pred hlbokou krizou sposobe-
nou pandémiou ochorenia COVID-19. Podla odhadov Svetovej ob-
chodnej organizacie (WTO) globalny obchod podla objemu by mal
v tomto roku (2022) dosiahnut 3 % rast, ¢o je spomalenie rastu o2 %
(WTO, april 2022a). Tento relativne stale pozitivny vyhlad pre glo-
balny obchod je poznaceny regionalnymi disparitami, kontinualnym
slabym vyvojom obchodu so servismi a hrozbou zhorsenia konfliktu
na Ukrajine.

Graf 41
Globalny vyvoz tovarov podla objemu (index, predchadzajtci rok = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zdklade tadajov WTO (2022a).
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Tabulka 4.1

Svetovy obchod s tovarmi podla objemu arealny HDP (roéna zmena v %,
2018 - 2022)

2018 2019 2020 2021 20221
Objem globdlneho obchodu? 3,0 0,2 -5,0 9,8 3,0
Export
Severna Amerika 3,8 0,3 -8,8 6,3 3,4
Juzna Amerika -0,9 -1,2 -4,6 6,8 -0,3
Eurépa 1,8 0,6 -7,8 7,9 2,9
Spolocenstvo nezavislych statov 4,0 -0,3 -1,2 1,4 49
Afrika 31 -0,3 -7,5 51 14
Stredny vychod 4,6 -1,9 -9,3 7,3 11,0
Azia 3,7 09 05 13,8 2,0
Import
Severna Amerika 51 -0,6 -6,1 12,6 3,9
Juzna Amerika 4,8 -1,7 -11,2 25,8 4,8
Eurépa 1,9 0,3 -7,3 8,1 3,7
Spolocenstvo nezavislych statov 4,0 8,3 -5,5 10,7 -12,0
Afrika 54 3,0 -11,8 4,2 2,5
Stredny vychod -4,1 5,2 -9,8 53 11,7
Azia 5,0 -0,4 -1,0 11,1 2,0
Svetovy HDP v trhovyjch cendch (rast v %) 3,2 2,5 -3,4 5,7 2,8
Severna Amerika 2,8 2,1 -3,8 55 2,9
Juzna Amerika 04 -0,5 -6,8 6,3 19
Eurépa 2,0 1,7 -59 58 2,3
Spolocenstvo nezavislych statov 3,1 2,4 -2,5 4,6 -7,9
Afrika 3.2 3,0 -2,5 4,6 3,2
Stredny vychod 0,9 04 -4,5 2,8 34
Azia 49 4,0 -0,9 6,1 3,8

1 Udaje na rok 2022 st prognézované timom WTO.
2 Priemer exportu a importu.

Prameri: WTO (2022a).

Ked' sa pozrieme na exportny vykon regiéonov v roku 2021, vidime,
Ze najvyssi narast exportu z hladiska objemu zaznamenal region Azie
svyse 30 % v porovnani sindexom prechddzajaceho roku. Export
Eurépskej tnie zaznamenal v roku 2021 druhy najvys$si rast o vyse
10 % v porovnani s indexom predchadzajaceho roku. Podla odha-
dov WTO regién Azie by mal aj v tomto roku (2022) zaznamenat
najvyznamnejs$i narast exportu o 33,3 %. Nasleduje region Spolocen-
stva nezavislych statov (SNS) aregiéon Stredny vychod o154 %
a 14,1 % podla poradia.
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Graf 42
Index vyvozu tovarov jednotlivych regionov podla objemu (2015 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade adajov WTO (2022a).

Graf 43
Index dovozu tovarov jednotlivych regiénov podla objemu (2015 = 100)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade adajov WTO (2022a).

Co sa tyka importu, jednotlivé regiény mali nerovnomerny vykon.
Najvyssi narast importu v roku 2021 zaznamenal regién SNS, ked’ do-
siahol takmer 33 %. Nasleduje region Azie s 27,3 % nérastom a regién

Severnd Amerika s15,6 %. Prvé odhady WTO na tento rok (2022)
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ukazujd, Ze regién Azie dosiahne najvyssi narast importu s takmer 30 %.
Nasleduje EU s vy$e 20 % narastom a SNS s takmer 17 % narastom.

Vijvoj obchodu z hl'adiska hodnoty

Z nomindlneho hl'adiska globalny obchod s tovarmi zaznamenal
v roku 2020 prudsi pokles ako z hladiska objemu, ked obchod s to-
varmi dosiahol 7,2 % pokles. Rast obchodu s tovarom v nomindlnom
vyjadreni sa vyrazne lisil od rastu v (redlnom) objeme v roku 2021
v dosledku silnych cenovych vykyvov v priebehu roka. Svetovy ob-
chod s tovarom merany priemerom vyvozu a dovozu vzrastol v roku
2021 026,2 %, ¢o znamend, Ze vyvozné a dovozné ceny vyskocili
v priemere za rok o 15 % (graf 4.4). Dolarova hodnota obchodu s pali-
vami a produktmi tazby vzrastla o 59 %, polnohospodarske produkty
019 % a priemyselné odvetvia o0 21 % (WTO, april 2022a).

Graf 44
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade adajov WTO (2022a).

Stvrtro¢ny vyvoj ukazuje stabilny medziro¢ny rast niektorych pro-
duktov (Zelezo a ocel, chemikalie, integrované obvody) a slabsi rast
pri inych (oblecenie, stroje). Obchodné hodnoty liekov, pocitacov
a integrovanych obvodov boli v roku 2021 skuto¢ne vyssie ako pred
pandémiou, pravdepodobne kvoli vysokému dopytu po vakcinach
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proti ochoreniu COVID-19 a zvysenému rozsireniu prace na dialku.
Naopak, obchod sautomobilovymi vyrobkami vzrastol vroku 2021
medziro¢ne o 14 %, no v porovnani s rokom 2019 klesol 04 % (WTO,
april 2022a).

Tabulka 4.2

Najvicsi svetovi exportéri a importéri tovarov v roku 2021 (hodnota v mld. USD)

Miesto Exportér Hodnota| Podiel |Miesto Importér Hodnota | Podiel
1. |Cina 3364 18,4 1. |UsA 2937 15,8
2. | Extra-EU export 2577 14,1 2. | Cina 2688 14,5
3. |USA 1755 9,6 3. | Extra-EU import 2493 134
4. |Japonsko 756 41 4. |Japonsko 769 41
5. |Hongkong, Cina 670 3,7 5. |Hongkong, Cina 712 3,8

domaci export 20 01 odlozeny import! 160 09
reexport 650 3,6
6. |[Korejska republika 644 3,5 6. |[Spojené kralovstvo 694 3,7
7. |Kanada 503 2,8 7. |Korejska republika 615 3,3
8. | Mexiko 494 2,7 8. |India 573 31
9. | Ruska federacia 494 2,7 9. | Mexiko 522 2,8
10. | Spojené kralovstvo 468 2,6 10. |Kanada 499 2,7
11. |Singapur 457 2,5 11. |Singapur 406 2,2
domadci export 208 11 odlozeny import! 157 0,8
reexport 250 1,4
12. [ ¢insky Taipei 448 2,5 12. | ¢insky Taipei 382 2,1
13. [SAE? 425 2,3 13. [ Vietnam 332 18
14. |India 395 2,2 14. |Svajéiarsko 323 1,7
15. |Svajciarsko 380 2,1 15. [SAE? 319 1,7
16. | Austréalia 344 1,9 16. | Ruska federacia 304 1,6
17. | Vietham 336 1,8 17. | Turecko 271 1,5
18. | Malajzia 299 1,6 18. | Thajsko 268 1,4
19. | Brazilia 281 1,5 19. | Austréalia 261 1,4
20. | Thajsko 271 1,5 20. | Malajzia 238 1,3
1 Odhady WTO.

2SAE - Spojené arabské emiraty.
Prameri: WTO (2022b), <http://stats.wto.org/>.

Svetovy obchod s komerénymi sluzbami vzrastol v roku 2021 me-
dziro¢ne 016,8 %, k comu prispel dopyt po dopravnych sluzbach,
ktory vzréstol o033,3 %. Rast cestovného exportu bol pozitivny, ale
zostal slaby na trovni 7,4 %, ked'ze cestovné obmedzenia sa v priebe-
hu roka 2021 uvolnili len ¢iasto¢ne. Avsak predstavuje solidny rast po
prudkom prepade (-62,2 %) v predchadzajuicom roku. Kategoria
ostatné sluzby, ktora zahffia finan¢né a obchodné sluzby, vzrastla
v porovnani s predchadzajicim rokom o 14,3 % (vypocty autora na
zéklade databazy WTO).



92

Graf 45
Globalny obchod s komerénymi sluzbami (v mld. USD)
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Prameri: Vlastné spracovanie na zaklade adajov WTO (2022a).

Tabulka 43

Najvacési exportéri a importéri komercnych sluzieb svynimkou obchodu
v ramci EU za rok 2021

Miesto Exportér Hodnota| Podiel |Miesto Importér Hodnota | Podiel
1. |Extra-EU export 1204 25,0 1. |Extra-EU import 1052 23,6
2. |USA 748 15,5 2. |USA 516 11,6
3. | Spojené kralovstvo 415 8,6 3. | Cina 424 9,5
4. |Cina 393 8,2 4. |Spojené krél'ovstvo 238 5,4
5. |India 236 49 5. [Singapur 223 5,0
6. |Singapur 230 4,8 6. |Japonsko 205 4,6
7. |Japonsko 164 34 7. |India 191 43
8. |Svajéiarsko 133 2,8 8. |Svajéiarsko 142 3,2
9. |Korejska republika 120 2,5 9. |Korejska republika 123 2,8

10. |Kanada 103 2,1 10. |Kanada 104 2,3
11. |Hongkong, Cina 76 1,6 11. | Ruska federacia 74 1,7
12. | Izrael 74 1,5 12. [ Thajsko 66 1,5
13. | Turecko 56 1,2 13. |Hongkong, Cina 62 1,4
14. | Ruska federacia 55 11 14. |Saudska Arabia 52 1,2
15. [ ¢insky Taipei 52 11 15. |[Brazilia 49 11
16. | Australia 45 0,9 16. | Nérsko 41 0,9
17. [Norsko 40 0,8 17. | ¢insky Taipei 39 0,9
18. | Filipiny 34 0,7 18. | Australia 39 0,9
19. |Brazilia 32 0,7 19. | Mexiko 38 0,9
20. | Mexiko 27 0,6 20. | Malajzia 35 0,8

Svet celkom 4812 100,0 Svet celkom 4450 100,0

Prameri: WTO (2022b), <http://stats.wto.org/>.
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Zapadné sankcie vo¢i ruskym podnikom ajednotlivcom buda
mat pravdepodobne silny vplyv na obchod s komerénymi sluzbami.
Ruska federacia je ¢istym dovozcom komerénych sluzieb. Jej import
s komerénymi sluzbami dosiahol v roku 2021 hodnotu 74 mld. ame-
rickych dolarov (d'alej dolar), kym jej vyvoz dosiahol celkova hodno-
tu 55 mld. dolarov. Rusko je na 14. mieste medzi exportérmi sluzieb
s podielom na svetovom obchode s komerénymi sluzbami 1,1 %. Je na
11. mieste medzi dovozcami s 1,7 % podielom na svetovom obchode.

V roku 2019 predstavovala Eurépska tinia najvacsie teritérium pre
viac ako 42 % ruského dovozu sluzieb a 31,1 % ruského vyvozu slu-
zieb. V tom istom roku Rusko okrem iného doviezlo sluzby z Turecka
(7,7 %), Spojeného kralovstva (5,1 %), Spojenych Statov americkych
(4,0 %), Ciny (3,7 %) a Svaj¢iarska (3,3 %). Na druhej strane Ruska fe-
deracia vyviezla komeréné sluzby mimo EU hlavne do nasledujtcich
teritorii: Spojené Staty americké (6,5 %), Cina (6,2 %), Svajciarsko
(6,1 %) a Spojené kralovstvo (4,8 %) (WTO, 2022a).

Treba povedat, Ze sluzby cestovného ruchu a leteckej dopravy bo-
li pred pandémiou ochorenia COVID-19 najvac¢simi obchodovanymi
sluzbami Ruska, ktoré predstavovali 46 % jeho vyvozu a 36 % jeho
dovozu. Tieto sluzby, ktoré uz pandémia tvrdo zasiahla, mozu byt
vyrazne ovplyvnené ekonomickymi sankciami. Celkovo ruské platby
za operativny lizing lietadiel, lodi atd. zEU dosiahli v roku 2019
3,9 mld. dolérov, z ¢oho 2,6 mld. dolarov pripadalo na lizingové sluz-
by zIrska. V roku 2020 klesol dovoz ruského operativneho lizingu
044 % v dosledku cestovnych obmedzeni savisiacich s pandémiou
(WTO, 2022a).

Sluzby duSevného vlastnictva boli tretou najvdcsou kategoriou
sluzieb dovazanych Ruskou federaciou. Eurépska tnia, Svajéiarsko,
Spojené staty americké, Spojené kralovstvo, Koérejska republika a Ja-
ponsko boli hlavnymi teritériami ruského dovozu komerénych slu-
zieb v roku 2019 na trovni 96 % celkového dovozu Ruska v hodnote
priblizne 6,6 mld. dolérov. To zahftia okrem iného poplatky za pouzi-
vanie patentov, vystupov z vyskumu a vyvoja, priemyselnych proce-
sov/dizajnov, fransiz a ochrannych znamok (WTO, 2022a).
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4.2. Vyvoj cien primarnych komodit

Po atlme v roku 2020 vSetky ceny primédrnych komodit v roku 2021
mali rastdci trend. Ozivenie trhu s komoditami zacalo od polovice
roka 2020. Priaznivé situacia na trhu s komoditami pokracovala pocas
celého roku 2021, ¢im ceny komodit dosahovali nielen svoju pred-
pandemickt troven, ale dokonca vyssiu, najméd ceny kovov. Toto ozi-
venie bolo zapri¢inené zlepsenim globalneho ekonomického vyhladu
pomocou vyznamnych menovych a fiskdlnych stimulov v priemysel-
ne vyspelych ekonomikach a zlepSenim pandemickej situdcie v mno-
hych regiénoch sveta.

Graf 46

Vyvoj mesa¢ného indexu cien komodit (2010 = 100)
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Prameri: Spracovanie autora na zdklade World Bank database, Commodity Markets Outlook (2022).

Ceny komodit v prvom Stvrtroku tohto roku 2022 zaznamenali
prudky rast vplyvom vojny na Ukrajine, ako aj pokracujtci rast dopy-
tu a r6zne obmedzenia dodavok (Commodity Markets Outlook, April
2022). Uprostred obav z prerusenia dodavok primarnych komodit
v dosledku vojny a nasledného poklesu zasob bol narast cien obzvlast
vyrazny pri komoditach, v ktorych Rusko a Ukrajina st velkymi vy-
vozcami, najméd energetickych komodit, hnojiv a niektorych obilnin
a kovov. Tento vyvoj pridal k rasticemu trendu, ktory zacal v polovici
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roka 2020 v doésledku prudkého nérastu dopytu po ustupujtcich oba-
vach z ochorenia COVID-19. Treba povedat, Ze dopyt po komoditach
sa ozivil, ako sa globalna ekonomika zotavila. Av8ak produkcia ko-
modit rastla pomalsie v dosledku niekol'ko rokov slabych investicii
v novych vyrobnych kapacitach, ako aj réznych vypadkov dodavok.

Graf 4.7

Medzimesac¢ny rast indexu cien komodit (index, 2010 = 100)
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Prameri: Spracovanie autora na zaklade World Bank database, Commodity Markets Outlook (2022).

Ceny energii sa od zaciatku roku 2022 vyrazne zvysili so vSeobec-
nym ndrastom cien vsetkych fosilnych paliv; niektoré referen¢né hod-
noty uhlia a zemného plynu v marci dosiahli historické maxima. Nie-
kol'ko krajin, vratane Kanady, Spojeného kralovstva a Spojenych sta-
tov americkych ozndmili sankcie na dovoz ruskych energetickych
komodit; niektoré energiu vyrébajtce spolo¢nosti oznamili, Ze zasta-
via ich ¢innost’ v Rusku a mnohi obchodnici sa tak rozhodli zastavit
obchodovanie s ruskou ropou, ¢iastoéne kvoli tazkostiam pri ziska-
vani poistenia nakladu alebo vykonavani transakcii (Commodity
Markets Outlook, April 2022). Vacsina cien neenergetickych surovin
od zaciatku roka 2022 vzréstla, pricom obzvlast vyrazne vzrastli ceny
hnojiv, niklu, olejnin a p$enice. Spomedzi polnohospodarskych ko-
modit zaznamenali ceny psSenice velmi prudky ndrast a v marci 2022
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boli takmer 030 % vys$$ie v porovnani s decembrom 2021. VicSina
cien jedlého oleja sa tento rok prudko zvysila, ¢iasto¢ne v dosledku
vypadkov produkcie v Juznej Amerike, ako aj preruSenia vyvozu
slne¢nicového oleja z Ukrajiny. Na rozdiel od toho ceny ryZe zazna-
menali len mierny ndrast, ktory reflektoval bohaté zasoby v Cine
a Indii. Pocas prvého stvrtroka 2022 sa prudko zvysili aj ceny hnojiv,
¢o Ciastocne odrazalo prudky nérast cien zemného plynu a uhlia,
kedze obe su klt¢ovymi vstupmi do vyroby hnojiv (Commodity
Markets Outlook, April 2022).

Vyvoj cien ropy

Ceny ropy kontinudlne rastt od maéja 2020. Zatial ¢o v aprili 2020
sa marker WTI kratkodobo obchodoval na trovni -35 dolarov za ba-
rel, onecelé dva roky neskor, 7. 3. 2022 dosiahla cena ropy Brent
139 dolarov za barel v nadvaznosti na vojnu na Ukrajine a spravy na-
znacujice moznost okamzitého zastavenia dodavok ropy z Ruska.
Ako sme uvadzali aj v minuloro¢nej monografii, ponuka ropy bola
pocas poslednych rokov ovplyvnena poddimenzovanymi financiami
a ndrast jej cien bol ¢iasto¢ne o¢akdvany. Prebiehajtica vojna na Ukra-
jine asuvisiace geopolitické dopady zdsobovania ropou este viac
zvyraznili existujuci Strukturdlny nedostatok a obdobie vysokych cien
tak moze pretrvat aj pocas obdobia niekol'kych rokov vzhladom na
dizku investi¢nych cyklov v energetike.

V aktualnej kapitole za¢neme chronologickou analyzou vyvoja ce-
ny ropy za poslednych dvanast mesiacov od maja 2021. Dalej sa bu-
deme venovat analyze globalneho dopytu, ponuky vratane implikécii
vojenského konfliktu na Ukrajine a pohybov $pekula¢ného kapitalu.

Cena ropy Brent bola v maji 2021 relativne stabilna a obchodovala
sa pod 70 dolarov za barel, pricom koniec mesiaca zakoncila na tarov-
ni 69,32 dolara za barel. Za mesiac si tak pripisala 3 %. USA pocas
madja viedli intenzivne rokovania s Irdnom o obnoveni jadrovej dohody
s o¢akdvanim skorého navratu irdnskej ropy na svetové trhy, pricom
experti predpokladali, Ze produkcia by postupne vzrastla o 1,3 mili6-
nov barelov za der (dalej mbld) na droven spred zavedenia sankcii -
3,8 mbld pocas roku 2022 (OIES, 2021). Trh v tomto ¢ase ocakaval, ze
v roku 2021 pride k silnému oZiveniu dopytu po rope, ktory vsak v méji
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spomalil rozsah protipandemickych opatreni v Indii v reakcii na nova
mutacia koronavirusu. UZ v tomto case sa zdroven zacali vynarat
obavy zrastu cien komodit aich dopadu na hospodarske oZivenie
svetovej ekonomiky.

Ako sa ukdazalo v jani, o¢akdvania o rychlej dohode, ktora by pri-
niesla navrat irdnskej ropy na trh, boli predc¢asné a rychly pokles z&-
sob ropy viedol pocas mesiaca k zvysSeniu jej ceny 0 8,4 % (6 dolarov
za barel). Za nérastom dopytu stalo silné ekonomické oZivenie, ktoré
pokracovalo rychlym tempom, pri opdatovnom uvolneni obmedzeni
tykajacich sa pandémie v krajinach, ktoré dosiahli vyssiu troven za-
ockovanosti. Rychlost otvarania ekonomiky dokumentoval napriklad
kompozitny index nakupnych manazérov IHS Global PMI, ktory dosia-
hol v méji 15-ro¢né maximum, pricom zlozky indexu , vyroba” a ,no-
vé objednavky” rastli najrychlejsim tempom od aprila 2006. Hlavnym
centrom rastu dopytu po rope boli USA a Eurépa, zatial ¢o rast v Cine
bol miernejsi a v Japonsku a Indii pre pandémiu dokonca v tomto
obdobi poklesol.

Dalsie ocakavanie rastu dopytu v druhom polroku bolo spojené aj
s otakavanim ozivenia leteckej prepravy. Medzindrodnd asociacia
leteckej dopravy (IATA) v jani 2021 o¢akévala, Ze celkovy pocet cestu-
jucich v leteckej doprave dosiahne v roku 2021 52 % trovne zroku
2019, v roku 2022 vzrastie na 88 % trovne pred pandémiou a v roku
2023 prekroci aroven zroku 2019. Toto obnovenie malo pritom byt
spociatku primdrne tahané vnutrostatnymi letmi, ked’ pocet pasazie-
rov na vnuatrostitnych linkach mal prekrocit aroven zroku 2019
(104 %) uz v roku 2022.

Ako protivdha spomenutych rastovych impulzov pre ceny ropy
aspon ciasto¢ne zaposobila komunikovand zmena postoja menovej
politiky zo strany americkej centrdlnej banky FED, ktora naznacila
pripravenost realizovat restriktivhu politiku, ¢o podporilo vynosy
dlhopisov a zniZzilo inflacné ocakavania. To sa prejavilo aj v poklese
dopytu po finanénych derivatoch naviazanych na cenu ropy ako pro-
tiinflacnom investi¢nom nastroji.

Pocas jala 2021 sa zastupcovia krajin zdruzenia OPEC+ predbezne
dohodli na plane postupne zvysovat produkciu o 400-tisic barelov
za den mesa¢ne pocnic augustom 2021 az do urovne 5,8 mbld,
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o ktort bola nad’alej zniZzend v zmysle rozhodnutia z jari 2020, ked sa
trh vyrovnaval so zdpornymi cenami. OPEC+ tymto rozhodnutim
efektivne predlzil obmedzovanie produkcie az do konca roka 2022
(IEA, 2021a). Ceny ropy v reakcii na spominané rozhodnutie reagova-
li rastom nad 77 dolarov za barel, poc¢as mesiaca vSak néasledne oslabi-
li az pod troven 70 doldrov za barel v obavach z negativneho dopadu
vysokych cien ropy na hospodarske ozivenie a inflaciu, ale aj negativ-
nych dopadov rychleho Sirenia variantu delta ochorenia COVID-19.
Na konci jala vsak ceny opdtovne dosiahli hodnotu 76 dolarov za ba-
rel (medzimesa¢ne +1,6 %), ked’ze previs globélnych zésob ropy, kto-
ré prudko vzrastli v roku 2020, sa uz o rok neskor v krajinach OECD
nachadzal pod historickymi priemermi. Rychly pokles komer¢nych
zasob bolo mozné pozorovat aj v USA, ¢o sa prejavilo na zniZeni roz-
dielu medzi WTI a Brent.

Graf 438
Vyvoj cien ropy Brent a WTI
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Prameri: Spracované podl'a tdajov ICE, CME.

Neplanované odstavky produkcie pocas augusta 2021, prvykrat za
pat mesiacov, sposobili medzimesaény pokles ponuky ropy a predizi-

YV,

li prudky prepad globalnych zasob ropy. Zd'aleka najvacsi dopad

/2 M

mal hurikan Ida, ktory koncom augusta sposobil zmitok v klI'a¢ovom
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regione americkej produkcie ropy, na pobrezi Mexického zalivu,
a viedol k vypadku produkcie 1,7 mbld. Niz§iu produkciu bolo moz-
né pozorovat aj v krajinach zoskupenia OPEC+. Poziar v spracovatel-
skom zavode v Novom Urengoji obmedzoval produkciu Ruska, ktoré
tak produkovalo pod kvétou urcenou spoloénou dohodou OPEC+.
Takyto pripad neschopnosti napliat produkéné ciele pritom bolo
mozné pozorovat aj pri Iraku, Nigérii ¢i Angole, ktoré sa snazili zvy-
Sit produkciu. Na exportnom terminali v nigérijskom Forcadose bola
vyhldsena force majeure, ¢o narusilo exportny program krajiny, a po-
ziar na offshore zariadeni mexickej spolo¢nosti PEMEX sposobil vypa-
dok 4 mil. barelov (Engie, 2021a). Problémy pokracovali aj v Libyi,
kde tentokrat prislo k poskodeniu ropovodu, ¢o docasne znizilo pro-
dukciu ropy o 110-tisic barelov za deri. Napriek uvedenému obavy
z vplyvu rastacich pripadov ochorenia COVID-19 na dopyt po rope
pretrvavali a predisli narastu cien (IEA, 2021b). Cena referencnej ropy
Brent poc¢as mesiaca poklesla az na 65 doldrov za barel, no nasledne
straty korigovala a vzrastla k 73 dolarov za barel (medzimesacny po-
kles 0 4 %).

V septembri sa na ropnom trhu zacal vo vyssej miere prejavovat
zvyseny dopyt po ropnych produktoch uréenych na produkciu elek-
trickej energie sposobeny energetickou krizou v dosledku prudkého
rastu cien zemného plynu, LNG a uhlia. Nedostato¢né dodavky tych-
to komodit natili niektoré krajiny (napr. Cinu ¢ Indiu) pristapit
k planovanym black-outom, ¢o nasledne viedlo k tomu, Ze energeticky
naro¢né firmy zacali vo vysSej miere pouzivat zaloZné dieselové ge-
neratory a zarovenl prislo aj k vysSiemu zapojeniu zostdvajtcich
elektrarni, ktoré maja technickt moznost pouzit ako palivo ropné
oleje. V porovnani s normalnymi podmienkami tak spotreba ropy
vzrastla o 500-tis. barelov za den (IEA, 2021c). Cena ropy pocas sep-
tembra 2021 vzrastla o 8 % na 79 dolarov za barel.

Rast cien ropy podporeny zvySenym dopytom zo strany oZzivajicej
medzinarodnej leteckej dopravy pokracoval aj v okt6bri. Ceny ropy
Brent dosiahli svoje maximd roku 2021 na konci oktébra, ked Brent
presiahol 86 dolédrov za barel a WTI sa obchodovala nad troviiou
84 dolérov za barel. Rasttice ceny ani v tomto obdobi nepriméli OPEC+
zrychlit navrat zadrziavanej produkcie na svetové trhy a experti stéle
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viac upozoriiovali na nezvycajne vysoké dodrziavanie produkénych
kvét presahujacich 100 % (graf 4.12), ¢o naznacovalo redlny deficit
tazobnych kapacit v krajinach OPEC.

Ceny ropy sa prestali zvySovat az v novembri. Cena komodity sa
znizila medzimesacne 0 16 % na 70,5 dolara za barel. 15 - 17 dolarov
za barel pokles poc¢as mesiaca, ktory bolo mozné pozorovat, bol spo-
sobeny postupnym znizovanim expozicie finan¢énych hracov, ked'ze
ceny nad drovriou 80 dolarov za barel a vysoké ceny retailovijch pro-
duktov v USA viedli k uvolneniu 50 mil. barelov ropy zo strategic-
kych rezerv USA. V mensSej miere uvolnili ropu zo svojich zéasob aj
Cina, Juzna Korea, India, Japonsko a Vel'ka Britania. Tato aktivita spo-
lu s rasticou tazbou ropy viedla k postupnému zniZovaniu rychlosti
vycerpédvania z4sob, no najvacsi vplyv na prepad cien malo objavenie
nového variantu omikron virusu SARS-CoV-2. To viedlo pocas no-
vembra k dennému prepadu cien o0 12 % v obavach z opatovného uza-
tvorenia medzinarodnych hranic (IEA, 2021d).

Decembrovy vyvoj cien bol poznaceny pokrac¢ujiicou neistotou do-
padu obnovenych protipandemickych opatreni na globalny dopyt po
rope. Znovuzavedenie prace z domu a d'alsie obmedzenia znizujtce
mobilitu obyvatel'stva vsak tentokrat zniZili dopyt po rope uz len
margindlne a ten dosiahol v 4. kvartali 99 mbld. Bolo pozorovat zni-
Zenie dopytu najmd po surovej rope, kedze vysoké ceny zemného
plynu zvysili naklady spracovania ropy na findlne produkty a tie boli
VO Vvic¢sej miere Cerpané zo zasob. Ponuka na druhej strane nad'alej
zaostavala za ocakdvaniami a OPEC zvysil v decembri svoju tazbu
len o 250-tis. barelov za deri namiesto oznamovanych 400-tis. barelov.
Celkovo produkcia v decembri zaostadvala v porovnani s cielom
OPEC+ uz o 790-tis. barelov za denl. Okrem tradi¢ne problematickej
Libye a Ekvadoru pocas decembra za svojim produkénym cielom pr-
vykrat zaostavalo aj Rusko. Celkovo tak medziro¢ny rast dopytu pod-
I'a IEA (2021e) v roku 2021 dosiahol priemerne 5,5 mbld a rok zakon¢il
len tesne pod predkrizovymi troviiami, ponuka naopak vzréstla len
01,5 mbld, ¢o prispelo k znaénému vycerpaniu zasob. Cena ropy
Brent na konci decembra 2021 dosiahla 78 dolarov za barel, ¢o pred-
stavovalo medziro¢na zmenu takmer +27 dolarov za barel.
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Graf 49
Vyvoj komerénych zasob ropy a ropnych produktov v krajinach OECD

100 ~
90 A

80 H

~
o
1

# dni spotreby
[e2)
o

w1
o
1

mesacny rozsah januar 2017 — december 2021

>~
~
1

O T T T T T T
12017 12018 12019 12020 12021 12022 12023

Prameri: EIA, Short term energy outlook, april (2022).

Uz chronickd neschopnost zoskupenia OPEC+ plnit produkéné
ciele a rasttce geopolitické napéatie vyhnali ceny ropy v januari 2022
na sedemro¢né maxima, ked' ceny ropy Brent vzrastli v januéri o0 17 %
a prekrocili hranicu 91 dolérov za barel. Globalne zasoby ropy sa do-
stali na viacro¢né minima a zmensujtica sa volna produkéna kapacita
OPEC+ zvy$ovala nervozitu na ropnom trhu.

V tomto mesiaci sa zvysila produkcia ropy predovsetkym v krajinach
mimo kartelu OPEC+. Najflexibilnejsie zareagovala americka tazba
z bridlicovych lozisk, od ktorej sa ocakdva pokracujica pozitivnha
spdtna vdzba na vysoké ceny ropy. IEA (2022) v tomto duchu progné-
zovala nérast dodavok ropy v USA v roku 2022 o 1,2 mbld. Zvysenie
produkcie mozno pritom ocakavat aj v pripade Kanady, Brazilie
a Guyany, ktoré by spolu mohli pridat’ d’al$ich 460-tis. barelov za der.

Naopak, rozdiel medzi produkciou OPEC+ ajej cielovymi trov-
flami sa v janudri zvacsil uz na 900-tis. barelov za deml. Dlhotrvajtca
neschopnost napltat produkéné ciele od za¢iatku roku 2021 efektivne
stiahla z trhu 300 miliénov barelov (d’alej mbl).

Ocakava sa, ze tato tendencia sa bude prehlbovat, kedze viaceri
¢lenovia OPEC+ uz produkuji na maximalnej tirovni a vol'na kapacita
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existuje len v Saudskej Arabii, SAE a ¢iasto¢ne v Iraku. Komer¢né za-
soby ropy v OECD aj v decembri napriek uvolneniu 50 mbl poklesli
urovenn za poslednych sedem rokov. Oproti januaru 2021 poklesli
z&soby ropy v OECD o 393 mbl.

Od zaciatku februara tlacilo ceny ropy nahor zvysujtce sa geopoli-
tické napatie medzi Ruskom a Ukrajinou. Okrem tohto faktora boli
dalsimi faktormi ovplyviiujucimi rast cien ropy chladné pocasie
v USA, nizsi libyjsky export ovplyvneny pocasim ¢i ttoky jemenskych
povstalcov v SAE (Engie, 2022a). Vo februdri sa na druhej strane ob-
novili rokovania s Irdnom o ukonceni sankcii, ktoré by, ako sme uz
spomenuli, na trh postupne prinieslo priblizne 1,3 mbld produkcie,
pri¢om Irén by este v kratSom ¢asovom obdobi mohol zacat na sveto-
vé trhy exportovat zo svojich skladov, kde bolo uskladnenych viac
ako 130 mbl ropy a ropnych produktov (Reuters, 2022). Tento faktor
tlmil rast cien az do vypuknutia otvoreného vojenského konfliktu.

24. 2. 2022 zautocilo Rusko na Ukrajinu a ceny ropy pocas dna
dosiahli aroven takmer 106 dolarov za barel. Ked'ze prvotné sankcie,
ktoré Eur6pa, USA a d'alsie krajiny na Rusko uvalili, vynali z predme-
tu sankcii energetické komodity, ceny ropy sa nasledne mierne skori-
govali a zakon¢ili na 100,99 dolara za barel, ¢o aj tak predstavovalo
12 % medzimesacny narast.

Volatilita cien ropy Brent dosiahla po¢as marca 90 %, ¢o bolo naj-
viac od vypuknutia pandémie v roku 2020, ked sa denna volatilita®
hybala aZz na trovni 160 %. 7. 3. 2022 dosiahli ceny ropy Brent naj-
vyssiu troven od roku 2008 (147,5 dolara za barel)a pocas diia sa ob-
chodovali az na trovni 139,13 dolara za barel. D6vodom bola infor-
maécia, Zze USA spolu s Eurépou a Japonskom planuja zaviest embar-
go na export ruskej ropy. K zdkazu pritom okamzite pristapili len
USA, nasledované Velkou Britaniou, krajiny, v ktorych trhovy podiel
ruskej ropy dosahuje len 3 %, resp. 11 % v porovnani s 25 % podielom
v Eurépe. Cena ropy pritom rastla od zac¢iatku marca, ked’ze napriek
tomu, ze ruska ropa doteraz nie je predmetom sankcii, sa v skutocnosti
zistilo, ze aj pri zl'ave 20 - 30 dolarov za barel voci rope Brent, za ktora

4% Merand ako anualizovana, Standardna odchylka vynosov za predoslych dvadsat
obchodnych dni.
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Rusko svoju ropu ntutene pontka, existuje len obmedzeny dopyt,
kedze potencialni kupci sa obdvaju moznych sankcii, ¢i si nie sa
schopni zaistit financovanie od bank alebo uz nevedia tovar poistit.

Schéma 41
Toky ruskej ropy

Ruskd produkcia ropy Ropa (5 mbld)
(11,3 mbld)
1 Lahké oleje (1,1 mbld)
Domaca spotreba Export Palivovy olej (0,6 mbld)
(7,8 mbld) (7,8 mbld)

/,\W"WM

OECD Eurdpa
(4,5 mbld)

USA
(0,6 mbld)

Japonsko +JK
(0,4 mbld)

Cina
(1,6 mbld)

Ostatné
(0,7 mbld)

Ropa (3,1 mbld)

l Ropné produkty (1,4 mbld)

Nemecko (4,5 mbld)
30 % celk. importu

Holandsko (0,7 mbld)
23 % celk. importu

Polsko (0,5 mbld)
58 % celk. importu

Belgicko (0,3 mbld)
23 % celk. importu

Finsko (0,2 mbld)
80 % celk. importu

Francuzsko (0,2mbld)
13 % celk. importu

Taliansko (0,2mbld)
13 % celk. importu

Grécko (0,2 mbld)
29 % celk. importu

Litva (0,2 mbld)
83 % celk. importu

Spanielsko (0,2 mbld)
11 % celk. importu

VB (0,2 mbld)
11 % celk. importu

Ostatné (0,8 mbld)

Prameri: Engie (2022b).

Naopak, situéciu este eskalovalo nepriaznivé pocasie, ktoré viedlo
k preruseniu dodavok viac ako 1 mbld ropy z Kazachstanu prepravo-
vanej cez Uzemie Ruska ropovodom CPC. Extrémne cenové trovne
viedli USA k hl'adaniu alternativnych zdrojov ropy a Amerika dokon-
ca obnovila rokovania s Venezuelou o moznom obnoveni exportu
ropy z tejto krajiny. Rovnako ako v pripade Irdnu, ale tieto aktivity
okamzite nepriniesli na trh Ziadnu novta ponuku a jedinou kompen-
zéaciou nizSieho vyvozu z Ruska sa stalo uvolnenie 60 mil. barelov
ropy zo strategickych zasob USA a dalsich tridsiatich krajin. Cena
ropy zakoncila marec na trovni 108 dolarov za barel, medzimesac¢ne
si napriek obrovskej volatilite pripisala ,len” 7 %. Pokles cien v po-
rovnani s obdobim okamzite po vyhlaseni sankcii bol doésledkom via-
cerych faktorov:
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- V Cine sa zadal $irit variant omikron koronavirusu, ktory viedol
k zavedeniu opéitovnych tvrdych lockdownov v Sanghaji, ale aj
v d’alsich oblastiach, ¢o znizilo dopyt.

- India zacala vo vicSej miere vyuzivat zlavy, ktoré Rusko na svoju
ropu pontka a zvysila dovoz, ukazalo sa tak, Zze vypadok dodavok

zo strany Ruska je vyrazne nizs$i ako 3 mbld, ktoré odhadovala
Medzinarodna energeticka agenttra.

Opisany vplyv azijskych ekonomik, ktory drZi ceny ropy na sa-
¢asnej drovni, je skor kratkodobého charakteru. Neistota spojena
s implikaciami ruskej invazie bude v pripade jej pokracovania pri-
marnym determinantom vyvoja cien. Ropny $ok podla MMF povedie
k vyraznému spomaleniu rastu globélnej ekonomiky, ¢o sa v stredno-
dobom obdobi nevyhnutne odrazi aj na spotrebe ropy.

Napriek spomenutym faktorom, ktoré ¢iastocne zmierfiuja rastové
sily na trhu, st nizke trovne komerénych zésob ropy a ropnych pro-
duktov ,zarukou” pokracujucich vysokych cien a volatility, ktoré
mozu v pripade absencie vyraznej$ieho ekonomického spomalenia
vzhladom na dizku investi¢ného cyklu v ropnom priemysle pretrvat
pocas nasledujacich rokov. Spolu s opatreniami centralnych bank za-
meranych na zmiernenie infla¢nych tlakov toto prostredie nie je
z hladiska globalneho hospodarskeho rastu pozitivnou spravou.

Investicné fondy a spekulacny dopyt

Ekonomické ozivenie svetového hospodérstva sprevadzané 6 %
narastom spotreby ropy a dlhodobé poddimenzovanie investicii do
tazby, ktoré neumoznilo producentom flexibilne reagovat na prudky
rast spotreby, vytvorili zadklad pre doteraz najsilnejsi rast cien ropy
v 21. storo¢i, ked priemerné ro¢né ceny ropy vzrastli medziro¢ne
064 % zo 43 dolarov za barel v roku 2020 na 71 dolarov za barel
v roku 2021. Cenovy $ok v roku 2022 prehibila ruskd invézia a snaha
Eurépy, USA, Japonska a d'alsich krajin znizit svoju zavislost od do-
vozu ruskej ropy.

Napriek opisanym faktorom, ktoré by davali finanénym investorom
dovody na vyssiu expoziciu voci rope v snahe benefitovat z o¢akava-
ného rastu cien, sme v roku 2021 nemali moZnost pozorovat zvyseny
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prilev kapitalu na tento trh. Na analyzu v tomto pripade uz tradi¢ne
pouzivame metddu tzv. dry powder analyzy4®.

Graf 410
Pozicionovanie §pekulaéného kapitalu na rope Brent
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Prameri: Vlastné spracovanie podla adajov ICE.

Na grafe 4.10 sa zachytené historické hodnoty dlhych (modrou)
a kratkych (¢ervenou farbou) pozicii Spekulantov od roku 2011. Pomer
dlhych a kratkych pozicii dosiahol maximum na zaciatku februara

46 Dry powder analyza zobrazuje a porovnava otvorené dlhé a kratke pozicie jednotli-
vych subjektov vyjadrené vich nominalnej penaznej hodnote na trhu vo vztahu kich
historickym hodnotdm. Doéraz je kladeny na pozicionovanie $pekulantov, ktorych podiel
na celkovom objeme obchodu predstavoval v tejto dekade priblizne 29 % celkového ob-
jemu otvorenych pozicii. Tento typ obchodnikov je zo svojej povahy najflexibilnejsi pri
zmene svojho pozicionovania, ¢im prinasa na trh volatilitu. Zdrojom na sledovanie tohto
ukazovatela je pri rope Brent tyzdiiova sprava burzy ICE (Intercontinental Exchange), kde

vz

prebieha najvacsi objem obchodovania s futuritami ropy Brent (Obadi - Korcek, 2019).
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2021, ked’ bol pomer dlhych vo¢i kratkym poziciam 8 : 1, pri¢om ceny
ropy v tomto ¢ase dosahovali 57 dolarov za barel. Pocas roka napriek
rastu ceny ropy Brent cista expozicia investorov voci rope pozvolna
klesala, okrem jesene, ked” odohravajuca sa energeticka kriza v Eur6-
pe a Cine pritiahla vo vi¢gej miere §pekulantov na tento trh a sledo-
vany ukazovatel dosiahol troven 7,5 : 1. Ceny ropy napriek nasled-
nému poklesu expozicie finanénych investorov pokracovali v rasto-
vom trende a koniec roka zakon¢ili na 79 dolérov za barel, aj ked po-
mer dlhych kratkych pozicii Spekula¢ného kapitadlu v tomto obdobi
dosahoval 3 : 1 - jednu z najniZsich hodnoét celého roka.

Pohl'ad na vyvoj pozicionovania finané¢nych investorov v roku 2022
neprinasa jasné zavery. Podiel dlhych/kratkych pozicii ostal v roku
2022 relativne stabilny. Celkovy objem dlhych pozicii vzrastol o 24 %,
naopak podiel kratkych pozicii sa zvysil az 0 42 %. Domnievame sa,
Ze extrémnu volatilitu zo za¢iatku marca, ked sa ceny ropy pohli
v priebehu niekol'kych dni o takmer 50 dolarov za barel, mozno z istej
Casti prisudit’ aktivitam tohto segmentu trhu, ked’ze spekulanti v prie-
behu tyzdnia predali viac ako 100 miliénov barelov ropy. Ale na roz-
diel od kratkodobej volatility rastové tendencie na trhu s ropou, ktoré
pozorujeme pocas poslednych dvoch rokov, Spekulacnému kapitalu
prisudzovat nemozno.

Detailnejsia analyza aktualneho pozicionovania na trhu pritom na-
znacuje, Ze len malé cast’ investorov ma relativne vyznamné kratke po-
zicie, no investori veriaci rastu ropy sa doteraz spravali konzervativne
a nevyklanaja sa z dlhodobych trendov. Pripadné zvySenie zdujmu
o investovanie do ropy tak naznacuje relativne velky priestor na to, aby
aktivity tejto Casti trhu prispeli k d'alsiemu rastu ceny tejto komodity.

Ponuka, dopyt a zdsoby

Strukturalny nedostatok investicii v ropnom priemysle a silny rast
dopytu v kontexte opatovného otvarania globalnej ekonomiky po od-
zneni pandémie boli hlavnymi dévodmi pokrac¢ujiceho ndrastu cien
v roku 2021. Vyznam prilevu $pekula¢ného kapitalu pre rast cien ro-
py bol aZ na vynimku vyssej volatility pocas niektorych periéd limi-
tovany. Ruskd invazia a opatrenia prijaté krajinami v rdmci sankcii
zvyraznili oba trendy, ktoré sme mali moZnost pozorovat od polovice
roku 2020. Ceny ropy sa po kratkodobej panike z tvodu konfliktu
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drzia priblizne 25 dolarov nad predvojnovou troviiou, tito Grovern
eSte podla viacerych analytikov nemusi byt findlna, stale vo vécsej
miere sa vSak centrom diskusie stdva mozny dopad tychto cien na
rast ponuky a destrukciu dopytu. V nasledujtcej ¢asti sa budeme ve-
novat prave analyze tychto dvoch veli¢in.

V roku 2021 vzréstla globélna spotreba ropy o 5,49 mbld na trovern
97,36 mbld a do znac¢nej miery tak vymazala prepad o9 mbld, ktory
svet zaznamenal v roku 2020 po vypuknuti pandémie. Aprilovy od-
had EIA (2022) uvéadza, Ze ani pocas roka 2022 by sa svetova spotreba
nad’alej nemala dostat na predpandemicku troven, za ktorou bude
zaostavat 0 1,09 mbld s priemernou ro¢nou taroviiou 99,79 mbld. Pro-
dukcia ropy na druhej strane mala podla EIA v roku 2021 dosiahnut
urovenlt 95,53 mbld a medziro¢ne mala vzrast o1,72 mbld. I8lo tak
o vyrazne pomalsi nérast, ako to bolo v pripade dopytu, a to z dovo-
du pokracujtcej kapitalovej discipliny americkych tazbarov bridlico-
vej ropy, ktoré umoziuja len pomaly ndvrat americkej produkcie na
predpandemickt droveni a zdruzenia OPEC+, ktoré pokracuje len
v postupnom navysovani produkcie na drovni priblizne 400-tis. bare-
lov za derl mesacne.

Deficitny ponukovo-dopytovy obraz trhu sa mal podl'a EIA zmenit
v aktudlnom roku, ked sa mala tazba ropy dostat na predkrizova
aroven 100,2 mbld. Aktualny vyvoj situdcie s Ruskom, ktoré pre ne-
dostatok odbytu z dévodu sankcii muselo uz v aprili zniZit produkciu
o viac ako 1 mbld, naznacuje, ze ponukova strana nemusi predikcie
EIA naplnit¥’. Opisana dynamika dopytu a ponuky sa prejavila na
vyvoji stavu zasob ropy. Tie sa po tvodnom Soku z prvého polroku
2020, ked’ denne i8lo viac ako 5 mbld svetovej produkcie do zasobni-
kov, nasledujucich Sest kvartalov vyprazdnovali a namiesto pokrytia
86-dnovej spotreby na zaciatku roku 2020 dokazali komer¢né zasoby
ropy v krajindch OECD v roku 2022 pokryt len 57 dni spotreby, ¢o je
pod spodnou hranicou patro¢ného priemeru (graf 4.9). Limitovana
flexibilitu pritom moZno pozorovat nielen na zdsobnikovych kapaci-
tach, ale aj na nizkej nevyuzitej produkénej kapacite, ktora je vo vac-
Som objeme dostupna len v Saudskej Arabii a Iraku. Nizky stav tychto

47 Podla ruského ministra financii by produkcia Ruska mohla v reakcii na sankcie

sy v
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ukazovatelov je tradicne spojeny s vysSou volatilitou acenovymi
uroviiami a podla projekcie EIA by malo byt op&dtovné budovanie
zasob ropy len postupné, ¢o povedie k tomu, Ze aj v pripade, Ze si-
tuacia s Ruskom sa upokoji, buda ceny ropy klesat len postupne.

Graf 411
Vyvoj dopytu, ponuky a zmien zasob po rope
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Prameri: Spracované podl'a EIA Short Term Energy Outlook.

Medziroény narast produkcie ropy predstavoval v roku 2021 len
necelé 2 % a bol relativne koncentrovany v niekol'kych krajinach. Pro-
dukcia vybranych krajin OPEC, ktoré sa zapojili do programu dobro-
volného prijimania kvoét v reakcii na prudky prepad dopytu, sa na trh
vracala len v inkrementédlnych krokoch a pocas celého roka bolo do-
drziavanie kvé6t nad droviiou 100 % (graf 4.12), ¢o mnohi experti pri-
sudzuja neschopnosti tychto krajin v kratkom horizonte dosiahnut
kratkodobo predkrizové trovne produkcie. Napriek tomu produkcia
zoskupenia OPEC ako celku sttpla o 0,67 mbld. Za tymto nérastom
stali primarne krajiny, ktoré boli z prijimania dobrovolnych kvét vy-
naté, menovite Iran, Libya a Venezuela.
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Graf 412

Vyvoj produkcie a produkénych kvot zoskupenia OPEC!
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Prameri: Reuters.

Najvyraznejsie vzrastla v roku 2021 produkcia v Libyi. Za viac ako
219 % narastom produkcie (+0,8 mbld) bolo uvolnenie blokady libyj-
skych namornych exportnych terminalov, ktoré v roku 2020 osem
mesiacov blokovala libyjska ndrodnd armdada v ramci pokracujtcej
obcianskej vojny, ktord v krajine pretrvava od roku 2011 (SP, 2022).
Situédciu v krajine v roku 2022 nad’alej nemozno povazovat za po-
kojna a v aprili 2022 vlna nepokojov opdtovne vyradila z produkcie
podl'a odhadov polovicu z 1,2 mbld produkcie (Bloomberg, 2022).

Jedinou d'al$ou krajinou OPEC, ktora v roku 2021 zvysila produk-
ciu, bol Iran. Narast 022 % (0,4 mbld) prisiel napriek pokracujicim
sankcidm, ktoré sa ani po viac ako rok trvajacich rozhovoroch s USA
doposial nepodarilo ukon¢it. Za rastom produkcie, ktora v roku 2021
dosiahla 2,4 mbld, tak mozno vidiet uz$iu kooperaciu s inymi ob-
chodnymi partnermi, najmé Cinou. Produkcia po prudkom prepade
z konca minulej dekddy zac¢ina pomaly rast aj vo Venezuele. 12 %
narast dostal priemernt ro¢nt produkciu na 0,56 mbld, ¢o je d'aleko
od 2 mbld produkcie roku 2017, no predstavuje to zvrat v mnohoroc-

MV 2

nom prepade tazby aspracovania ropy v tejto krajine. Najvac¢simi
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producentmi ropy v roku 2021 ostali USA, Rusko a Saudska Arébia
s ro¢nym outputom 11,17 mbld, 10,11 mbld a 9,11 mbld v tomto pora-
di. Produkcia vzrastla o 2 % v Rusku, no v USA a Saudskej Arabii bo-
la v roku 2021 nizsia o 1 %. Prekvapivym bol najmé vyvoj v USA, kde
sa produkcia na rozdiel od predchadzajtcich obdobi prudkého rastu
ceny tentokrat zdviha len pozvolna. Takyto vyvoj je vysvetlovany
neochotou investorov pustat tazbarov do nevyhnutnych velkych
kapitadlovych investicii potom, ¢o tazba bridlicovej ropy v prvej faze
bridlicovej , revoliicie” pre svojich investorov viedla k negativhym
vynosom. Pocet aktivnych ropnych vrtnych staprav, ktory slazi ako
dobry indikator vyvoja tazby v USA, pocas roka 2021 sice vzrastol
0 68 % na 586, nad’alej vSak vyrazne zaostava za obdobim rokov 2018
- 2019, ked bolo v prevadzke viac ako tisic kusov vrtnych stuprav.

Graf 4.13
Vyvoj produkcie ropy vo vybranych krajinach
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Prameri: Spracované podl'a EIA, Short Term Energy Outlook.

Globalna spotreba ropy bola napriek takmer 7 % narastu oproti ro-
ku 2020 nadalej 3 % pod drovtiou predpandemického roku 2019. Ta-
kyto charakter vyvoja, ked sa spotreba medziro¢ne zvysila, no nad’a-
lej zaostdvala za drovilami spred pandémie, bolo mozné pozorovat
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pri vacsine krajin. V USA, kde bola spotreba obyvatelov podporena
rozsiahlymi fiskalnymi opatreniami vo vyske 5 biliénov dolarov, do-
8lo k9 % medziro¢nému narastu spotreby ropy, no ta nad’alej ostala
04 % nizsia v porovnani s rokom 2019. Nizsia miera fisSkalnych stimu-
lov v Eurépe spolu s prisnej$imi opatreniami proti Sireniu pandémie
na tomto kontinente pocas roku 2021 sposobili, Ze medziro¢ny narast
spotreby ropy na tomto kontinente dosiahol 5 % a za rokom 2019
zaostaval nad’alej 8 %, eSte pomalsi navrat spotreby ropy do ,norma-
lu” zaznamenalo Japonsko, kde bol rast spotreby v roku 2021 len 3 %,
¢o znamenalo 9 % zaostavanie za rokom 2019. Rychlej$i navrat
k predpandemickym tdrovniam naopak zaznamenali 4zijské krajiny,

J v

ktoré medziroc¢ne sice rastli ,len” o 6 %, no kedZe ich prepad v roku
2020 bol nizsi, za trovriou roku 2019 zaostavali uz len o 3 %.

Cina predstavuje jedint vynimku z opisaného vyvoja. Na rozdiel
od zvysku globélnej ekonomiky ¢insky dopyt po rope bol po 6 % me-
dziro¢nom raste oproti roku 2019 % vyssi uz 09 % potom, ¢o jeho rast
neprerusil ani pandemicky rok 2020.
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V historickom kontexte extrémne silny medziroény rast dopytu -
historicky priemer rastu spotreby je 2 % - spolu s neochotou, resp.
neschopnostou krajin flexibilnejSie reagovat nar, vytvorili pre glo-
balnu ekonomiku zradné prostredie, kde sa narast cien ropy odohrava
v Case, ked’ centrélne banky v snahe zniZit inflaciu zac¢inaju pristupo-
vat k zvySovaniu trokovych mier, pricom svetova ekonomika sa eSte
stile len spamitava z dosledkov pandémie. Nastoleny trend narastu
cien z roku 2021 bol do extrému popohnany vojnou v Eurépe, a nega-
tivne dopady mozno ocakéavat aj z vyvoja v Cine, kde v roku 2022
opdtovne dochddza k prisnym lockdownom, ked’ sa v krajine zacal $irit
variant omikron virusu SARS-CoV-2. Rasttice obavy zo stagflicie, ktoré
zacali byt pocas roku 2021 predmetom diskusii, st tak aktudlne na
ceste k svojmu naplneniu. Medzinarodny menovy fond (IMF, 2022)
vo svojej aprilovej projekcii uz pocita so spomalenim ekonomického
rastu na droven 3,6 % po 6,1 % raste v roku 2021. Pricom inflacia by
podla tejto spravy mala dosiahnut 5,7 % v pripade rozvinutych krajin
a 8,7 % v pripade rozvijajacich sa ekonomik. Vzhladom na obrovska
neistotu spojend s dal$im vyvojom vojny na Ukrajine sa vSak tato
projekcia moze vel'mi rychlo zmenit'.

Vijvoj cien zemného plynu

Rast cien zemného plynu, ktory zapocal v méji 2020, zatial vyvr-
cholil 7. 3. 2022 po vypuknuti vojny na Ukrajine, ked' v reakcii na plé-
nované sankcie a obavy zo zastavenia toku plynu z Ruska dosiahla
cena zemného plynu na najlikvidnejsom eurépskom obchodnom bode,
holandskom TTF, v ramci dina cenu 345 eur/MWh*., Vniatrodenna
volatilita v danom dni dosiahla 139 eur/MWh. Pre objasnenie, priemer-
na cena zemného plynu s dodavkou nasledujtci mesiac a na holand-
skom TTF dosiahla pocas poslednych piatich rokov (2017 - 2021) cenu
22 eur/MWHh a priemerna denna volatilita bola 0,8 eura/MWh.

Expozicia eurépskeho plynového trhu voci aktudlnemu dianiu je
dokumentovana aj regionalnymi cenovymi rozdielmi svetovych marke-
rov plynu. Eurépsky trh sa stal v roku 2022 najdrahs$im trhom a ceno-
va prémia oproti Azii predstavuje viac ako 10 eur/MWh, ¢o vedie

48 Pre lepsie pochopenie extrémnosti tejto situdcie doddvame, Ze tato cena zodpoveda
stavu, ked by 1 barel ropy stal cca 600 dolarov.
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k aplnému otoceniu globalnych tokov plynu. Cenové decouplovanie
globélnych trhov dokazuje, Ze napriek rozvoju vyznamu LNG v glo-
balnom plynérenstve nad’alej ide o regionalne trhy, ¢o dokumentu-
je cenovy vyvoj v USA, kde bola cena plynu s doddvkou na bode
Henry Hub (HH) o 90 eur/MWh niZsia ako v Eurépe. Takéto extrém-
ne cenové rozdiely vstupnych surovin nevyhnutne ovplyvnia konku-
renénd poziciu jednotlivych kontinentov aich ekonomicky rozvo;.
Rychlost zmien na plynovom trhu, ako aj hedgingové stratégie indivi-
duélnych priemyselnych spolo¢nosti davaju predpoklad, Zze cenové
rozdiely, ktoré mozeme pozorovat na velkoobchodnom trhu s ply-
nom, sa zatial naplno nepremietli do jednotlivych ekonomik, a tak
dopady prebiehajiceho vyvoja buda globdlnu ekonomiku naplno
ovplyvilovat az pocas nasledujtcich mesiacov a rokov.

Graf 415

Svetové ceny plynu

250 ~
200 H

150 A

EUR/MWh

100

50 -+

it R S

1.1.2018 1.1.2019 1.1.2020 1.1.2021 1.1.2022

e JKM e TTF HH

Prameri: Spracované podla tdajov ICE, CME.

V nasledujicom texte sa poktsime analyzovat a pomenovat zmeny,
ktoré na trhu s plynom nastali poc¢as rokov 2021 a 2022, a ich vyznam
pre vyvoj cien zemného plynu, ako aj dopady na globalnu ekonomiku.
V analyze sa opdtovne budeme primarne venovat vyvoju eurépskeho
cenového benchmarku, no neopomenieme ani vyvoj cien zemného plynu
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v USA a najmi Azii, kedze LNG ako prepojovaci ¢lanok tychto trhov je
aktudlne stredobodom pozornosti eurépskeho plynarenského sektora.

Graf 416
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Prameri: Spracované podl'a dat AGSI.

Pocas jana minulého roka pokracoval rastovy trend cien, ktory bol
pozorovany naprie¢ celym druhym stvrtrokom. Ceny zemného plynu
na obchodnom bode TTF dosiahli pocas juna takmer Sestnasobok
hodnoty roku 2020 pri priemernej Grovni 29,2 eura/ MWh, na JKM sa
obchodovali za 32,9 a americky Henry Hub bol na hodnote 9,3 eura/
MWh. Toto obdobie sa vyznac¢ovalo vysokou spotrebou, ktora medzi-
rocne vzrastla 018,9 %, ¢o bolo sposobené prudkym ozivenim eko-
nomik, a vplyvom nizkeho bazického efektu, ktory sa prejavil 13,8 %
medziroénym rastom HDP. Nemozno opomenat ani vplyv pocasia,
ked’ teplotne podnormélovy april a maj, pocas ktorych bolo potrebné
pokracovat vo vykurovani, nasledoval teplotne nadnorméalovy jun,
ktory si okamZite vyziadal vacSie zapojenie klimatizacii. Vyssiu
spotrebu nesprevadzala silnejsia produkcia, ked’ ta klesla vo vsetkych
eurdpskych krajinach s relativne vyznamnou tazbou - v Holandsku
010 %, pre pokracujice odstavovanie tazby na poli Groningen, a 14 -
26 % pokles zaznamenala aj produkcia v Nemecku, Taliansku a Irsku.
Ponukov stranu tak kompenzoval 7 % narast importu z krajin mimo
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EU, ten vsak bol nerovnomerny. Podiel importu z Noérska poklesol
pod 20 % vzhladom na potrebu tdrzby tazobnych zariadeni a stvi-
siaci 9 % pokles produkcie. Dodavky z Ruska v tomto obdobi vzréstli
a na importe plynu z tretich krajin do Eurépy sa podielali 42 % (EC,
2021). Na vybalansovanie ponukovo-dopytového nastavenia to vSak
nestacilo, ¢o sa prejavilo na trovni uskladnenia plynu v podzemnych
zasobnikoch zemného plynu (PZZP), ktoré boli na konci jina naplne-
né len na 48 %, ¢o vyrazne zaostdvalo za priemerom 62 %, ktoré
v tomto obdobi naplnenie PZZP historicky dosahovalo.

Pocas tretieho Stvrtroka globalne ceny plynu pokracovali v rapid-
nom raste, v Eurépe sa priemerna cena spotovych cien plynu medzi-
kvartalne zdvojnasobila, v Azii vrastla 0 83 % a v USA 0 48 %.

Spotreba plynu v tretom Stvrtroku zacala vo vyraznejSej miere re-
flektovat vysoké ceny plynu, ¢o sa primédrne prejavilo v postupnom
znizovani zapojenia plynovych elektrarni, ktorych vykon v hlavnych
ekonomikéach EU poklesol o viac ako 30 %, pricom vykon plynovych
elektrarni bol nahrddzany primarne uhlie spal'ujicimi elektrarnami
(Engie, 2021b).
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Napriek bezprecedentnému narastu cien plynu v Eurépe si Azia
v tomto obdobi udrzala charakter prémiového trhu, ked cenovy roz-
diel JKM markeru bol pocas tretieho kvartdlu dostatocne atraktivny
na to, aby LNG vo vidsej miere pradilo do Azie. Zatial ¢o v druhom
kvartali importovala Eurépa 26 mld. m3 LNG a hlavni importéri Azie
(Cina, Japonsko a JK) 57,2 mld. m3. Dovoz LNG v tretom stvrtroku do
Eur6py poklesol na 16,6 mld. m3 a naopak Azia zaznamenala dokonca
mierny rast importu na 61 mld. m?.

Celkovo ¢isty import oproti druhému kvartalu klesol 0 9 % na 875
TWh. Okrem poklesu dodavok LNG Kklesli aj dodavky z Ruska v rov-
nakom obdobi 0 13 %. Naopak na rast cien zareagovalo Noérsko, ktoré
zvysilo export do Eurépy a Velkej Britdnie 0 10 %. Dodavky z Afriky
oproti druhému kvartalu mierne oslabili, no za prvych 9 mesiacov
boli oproti minulému roku vyssie o 88 %, ked'ze na rozdiel od Ruska,
Norska a dodavok vo forme LNG, cenotvorba dodavok za plyn
z Afriky nad’alej ostala primarne indexovand na ropu, nie na spotové
javil na slabSom naplneni eurépskych zasobnikov, ktoré boli na konci
septembra, ked' sa tradi¢ne konéi vtla¢na sezéna, na historickych mi-
nimach, ked dosahovali naplnenie 74 % v porovnani s tradi¢nou
aroviiou 88 %. Rizikd spojené s dodavkou plynu v zimnych mesia-
coch pri nedostato¢nom naplneni zasobnikov boli primarnym fakto-
rom, ktory tlacil v tomto obdobi ceny plynu nahor. Dé6vodom slabsie-
ho naplnenia zasobnikov plynu boli pritom najméa zasobniky v Euré-
pe, vlastnené a prevadzkované Gazpromom. Rusko totizto po chlad-
nej zime a jari preferovalo vtlac¢anie na svojom vlastnom tizemi, na to
si vyhradilo ¢as do konca novembra a az nédsledne malo viac plynu
presmerovat do Eurépy (EC, 2021). Tento krok Ruska bol ¢asto inter-
pretovany aj ako tlak na eurdpskych reguldtorov v snahe ziskat co
najskorsie povolenie uviest plynovod NS2 do prevadzky potom, ako
sa USA s Nemeckom v jali dohodli na zmierneni sankcii a konstrukcia
plynovodu bola v septembri 2021 ukonc¢ena. Pocas augusta Gazprom
uz dokonca vopred ozndmil, Ze cez Nord Stream 2 eSte pocas roku
2021 prepravi 5,6 mld. m3 plynu, ¢o viedlo kratkodobo k poklesu cien.
Proces certifikdcie plynovodu mal vsak trvat este niekol'ko mesiacov
a jeho najskorsie uvedenie do prevadzky sa v skuto¢nosti odhadovalo
na november az december (OIES, 2021).
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Ako sa ukazalo, dodavky plynu z Ruska v poslednom kvartali ro-
ku 2021 napriek prislubu prezidenta Ruska nevzrastli, ale po znizeni
az zastaveni toku plynu cez plynovod Jamal poklesli medzikvartalne
07 % aoproti rovnakému obdobiu predoslého roka sa prepadli
0 25 %. Rusko tak v 4. kvartéli pokrylo ,len” 37 % mimotnijného im-
portu, ¢o bolo najmenej za poslednych 8 rokov.
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Prameri: Spracované podl'a dat Transparency Etsog - <https://transparency.entsog.eu/>.

Import plynu napriek tomu vzréastol v tomto obdobi medziroc¢ne
0 2 %. Pri¢inou bol predovsetkym 16 % narast dovozu plynu z Nérska
aaz 80 % medzikvartadlny narast doddvok LNG, za ktorym stal
priaznivy spread medzi eurépskou a azijskou cenou. Za cely rok 2021
tak EU importovala 80 mld. m3 plynu (v roku 2020 to bolo 84 mld. m3).
Najvacsim exportérom LNG do Eurdépy sa vroku 2021 stali USA
s 22,3 mld. m3, ked’ ich produkcia medziro¢ne vzrastla o 50 %), dru-
hym a tretim najvyznamnej$im exportérom LNG do Eurépy boli
Katar a Rusko so 16 mld. m?3).

KedZe spotreba plynu sa podobne ako ponuka napriek historicky
vysokym cenam medziro¢ne zmenila len minimélne, zdsobniky boli
opat hlavnym zdrojom flexibility na trhu, ¢o sa prejavilo na trovni
ich rychleho vycerpavania. Na konci decembra boli PZZP uz viac ako
15 % pod historickym priemerom a vo viacerych krajinach hrozilo, ze
na konci zimy bude potrebné pristtpit k racionalizacii spotreby. Oca-
kavanou udalostou, ktora by pomohla vyriesit tato situaciu, malo byt
spustenie plynovodu Nord Stream 2 do prevadzky, no v polovici no-
vembra nemecky regulator BNetzA dozerajici na proces certifikacie



118

usudil, Ze o registraciu musi ziadat nemeckd poboc¢ka NS2 (namiesto
Svajciarskej), a proces certifikacie sa pozastavil, kym nebude Ziadost
podand spravnou entitou. Uz toto rozhodnutie bolo interpretované
v kontexte rasticeho geopolitického napédtia na ukrajinskych hrani-
ciach. Toto sa v podstate potvrdilo na za¢iatku decembra, ked nemec-
ky minister zahrani¢nych veci ozrejmil, ze pripadna eskal4cia konfliktu
zo strany Ruska zamedzi uvedeniu plynovodu do prevadzky, a v tom-
to obdobi sa zacalo oc¢akavat, Ze Nord Stream 2 pomoZze uvolnit na-
paty ponukovo-dopytovy obraz v Eurépe az v polovici roku 2022.
Neistd geopoliticka situdcia a napédta ponukovo-dopytova bilancia sa
nevyhnutne prejavili na vyvoji cien plynu v tomto obdobi.

Graf 419
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Prameri: Spracované podla dat ICIS - <www.icis.com>.

Ceny plynu vo Stvrtom $tvrtroku sa v Eurépe opét takmer zdvoj-
néasobili a v priemere pocas tohto obdobia dosiahli 97 eur/MWh,
v rovnakom case sa cena azijského markeru dostala v priemere na
105 eur/MWHh (viac ako 100 % nérast) a cena na Henry Hube po 15 %
raste dosiahla 14 eur/MWh. Priemerné ceny naplno nezachytavaja
volatilitu na trhu, ktord dosahovala historické maximéa. Velkoob-
chodna cena zemného plynu na TTF zacala stvrty stvrtrok na trovni
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85 eur/MWh, na zaciatku oktébra vystapila az na 116 eur/MWh a na

konci toho istého mesiaca stratila takmer 50 %, ked sa hybala okolo

60 eur/ MWh, nasledne v novembri zacala rast a 21. 12. 2021 dosiahla

dovtedajsie historické maximum na 180 eur/MWh. O osem obchod-

nych dni neskér bola na drovni 70 eur/MWh. Pre lepsiu predstavu
vynimoc¢nosti takejto situacie dopliime, Ze priemerny ro¢ny pohyb
spotovej ceny plynu za predchadzajtcich 11 rokov bol 10 eur. Pocas

4. kvartalu bol takmer kazdy druhy obchodny den vnuatrodenny po-

hyb ceny vacsi ako 10 eur a na ro¢nej baze vzrastla volatilita na pri-

blizne dvadsatnasobok.

Extrémny cenovy nérast sa prejavil aj na stave retailového sektora.
MnozZstvo dodavatelov nebolo schopnych preniest zvySené naklady
na koncovych zdkaznikov, ktori mali istym spdésobom regulovanu
cenu a bolo nutenych vyhlésit bankrot. Napriklad len vo Velkej Bri-
tanii prudky rast cien zemného plynu viedol k bankrotu 31 dodavate-
fov zemného plynu pre domacnosti a miliény zakaznikov tak bolo
natenych hladat novych dodavatelov (Forbes, 2022). Obdobna si-
tudciu ale bolo mozné pozorovat aj priamo na Slovensku, kde doslo
k bankrotu viacerych dodavatel'ov.

Fullwood (OIES, 2022) zhrnul pri¢iny prudkého nérastu cien v ro-
ku 2021 do troch faz:

1) V1. kvartali 2021 sposobilo chladné pocasie zvySenie spotreby
018 mld. m3. To spolu so znizenym tokom plynu cez Ukrajinu
v stilade s dlhodobym prepravnym kontraktom cez Ukrajinu, ktory
viedol k zniZeniu tokov zo 178 mil. m3d na 110 mil. m3d viedlo
krychlejSiemu vyprazdnovaniu skladov, ¢o v danom obdobi
zmiernilo dopad tychto udalosti na ceny.

2) Silny dopyt z Azie aJuznej Ameriky po LNG pocas leta spolu
s pokracujtcimi niz$§imi doddvkami z Noérska v dosledku potreby
vdcsej udrzby tazobnych zariadeni viedli k nedostato¢nému natla-
¢aniu zadsobnikov v Eurépe pocas leta.

3) Eurépskemu trhu s plynom zasadilo posledntt ranu v roku 2021
Rusko, neocakdvanym zniZzenim tokov cez Jamal, ktoré poklesli
o tretinu a pridali sa k horeuvedenym problémom, ¢o dostalo ceny
v Eurdpe cez hranicu 100 eur/ MWh.
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Vysledkom opisanych faktorov je, ze EU v roku 2021 za plyn plati-
la tretim krajindam 120,8 mld. eur oproti 35,9 mld. eur v roku 2020.
Podl'a odhadu EC (2021) 41,5 mld. eur islo do Ruska (plyn prepraveny
plynovodmi), 32,9 mld. eur smerovalo do Noérska a za plyn vo forme
LNG zaplatila EU 35,8 mld. eur.

Situdcia na trhu so zemnym plynom sa zacala upokojovat v tivode
roku 2022. Teplotne nadnormélova zima a silny prilev LNG sposobili,
7e spotové ceny zemného plynu ako v Eurépe, tak aj v Azii do vy-
puknutia vojny stratili 29 % oproti decembru. Pocas tohto obdobia
vroku 2022 dosiahla spotova cena TIF 81,6 eura/MWh, JKM
81,2 eura/ MWh. Ceny v USA naopak vzrastli 0 12 % na 13 eur/ MWh.
Pokles cien v Eurépe sa odohral v prostredi pokracujtcich trendov
z predoslého stvrtroku. Podla dat ENTSOG v prvom stvrtroku Rusko
eSte viac znizilo dodavky do Eurépy cez plynovody (Jamal, Bratstvo,
Nordstream a Turkstream) o 34 % na 2,7 TWh/den, Nérsko dokazalo
zvysit export medziroéne 09 % na 4,1 TWh/den. V prvom Stvrtroku
si europska cena udrzala prémiu nad azijskou, ¢o viedlo k masivnemu
presmerovaniu tokov LNG do Eurépy. Dodavky LNG do eurdpskej
plynarenskej siete vzrastli o 73 % a dosahovali v priemere 4 TWh/der.
Celkovy import plynu do Eurépy sa tak v medziro¢énom vyrazne ne-
zmenil, ¢o spolu s nizsou spotrebou viedlo k tomu, Ze kriticka situdcia
so zasobnikmi plynu sa mierne zlepsila (graf 4.16), nad’alej sa vsak
hybala na dolnej hranici historickych pozorovani. Najvyraznejsi vplyv
na ceny plynu v tomto obdobi v8ak uz zacali mat obavy z rasticeho
poctu ruskych vojakov na ukrajinskych hraniciach.

V prvy der ruskej invézie stapli ceny plynu z 88 na 134 eur/MWHh,
v pripade ropy sa ceny za deti zdvihli z 96 na 106 dolérov za barel. Po
tvodnej panike sa trhy chvilkovo upokojili v nadeji rychleho vyriese-
nia konfliktu. No uz po par diioch zacala byt tcastnikom plynového
a ropného trhu zrejma vaznost situdcie. Eurépske krajiny spolu s USA
zacali uvalovat na Rusko vreakcii na vojenska invaziu sankcie,
vramci ktorych vylacili vaésinu ruskych bank zo systému SWIFT
(v prvej faze sa toto vylacenie netykalo niekol'kych bank, ktoré spra-
cavaju platby za energetické suroviny).

V druhy tyzden po zaciatku invazie vystapili ceny zemného ply-
nu v Eurépe na 192 eur/MWh a cena ropy Brent kratkodobo prekro-
¢ila 118 dolarov za barel. Vyraznejsi narast cien plynu v porovnani
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s cenami ropy len reflektoval vécsiu rigidnost trhu s plynom, kedze
41 % extratinijnych dodavok plynu je vyrazne zloZitejsie nahradit ako
25 % dovozu ropy, v pripade ktorej je logistika naviac vyrazne jedno-
duchsia. V pripade plynu ceny v tomto obdobi narastli najmd pre
obavy z mozného prerusenia, ked’ze toky plynu v tomto obdobi para-
doxne vzrastli 0 18 % na 2,9 TWh/denne?.

Od vypuknutia vojny spotové ceny zemného plynu na obchodnom
bode TTF dosiahli 116 eur/MWh, v porovnani s predvojnovym sta-
vom i8lo 043 % rast. Ceny v Azii v tomto obdobi vzréastli v mensej
miere na 27 %, a to najméd z dovodu teplejSej zimy, no svoje zohralo aj,
najmé v Cine, spomalenie priemyselnej produkcie a zavddzanie pris-
nych protipandemickych opatreni. K spomaleniu dopytu prispeli aj
extrémne vysoké ceny a dovoz plynu v Cine medziro¢ne zaznamenal
do aprila prepad 018 %. Ceny v USA si sice nad’alej udrzali vyrazny
odstup s priemerom 18 eur/MWHh, no aj v ich pripade bolo mozné po-
zorovat v porovnani s obdobim pred vojnou 37 % narast, ktory stvisi
aj s 24 % medziro¢nym narastom exportu LNG, najmd do Eurépy.

4.3. Energeticka bezpeénost EU v kontexte vojny
na Ukrajine

Ruskd invézia na Ukrajine vedie va¢ginu krajin EU k vyzvam na ¢o
najskorsie zastavenie vyuZzivania ruského zemného plynu, ropy
a uhlia. Nazory na realizovatelnost takychto krokov sa velmi roz-
nia. Politici sa ¢asto predhénaju v ohlasovani ¢o najskorsich termi-
noch, kedy by bolo mozné ruské energetické importy zastavit, no vac-
Sina energetickych analytikov tvrdi, Ze tplné a okamzité zastavenie

49 Zaujimavou v tomto obdobi sa javi dynamika ruského toku plynu do Eurépy. Ked
Gazprom prestal vyuZzivat svoju platformu ESP na predaj plynu do Eurépy na spotovej
baze v druhej polovici minulého roku a pristtpil k rozhodnutiu limitovat vyuzivanie
svojich zdsobnikov zemného plynu v Eurépe, st dodavky zemného plynu z Ruska do
Eurépy najvyraznejSie ovplyvilované nominéaciami eurépskych zakaznikov Gazpromu
vlastniacimi dlhodobé kontrakty. Pocas roka 2022 tak mozno pozorovat, ze pokial sa
spotové cena plynu v Eurépe hybe pod troviiou ceny dlhodobého kontraktu, eurépski
zéakaznici Gazpromu si objednédvaji menej plynu a naopak. Tymto moZzno vysvetlit nizke
dodavky z Ruska pocas januéra a februdra (do vypuknutia vojny), ked’ sa cena dlhodobé-
ho kontraktu hybala vyrazne nad spotovou cenou a potom, ked sa v obave z dopadu
vojny na dodavky plynu spotova cena v Eurépe prudko zvysila, napriek intenzite kon-
fliktu a eskala¢nej rétorike dodavky plynu do Eurépy z Ruska vzrastli.
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dovozu ruského plynu povedie k potrebe racionalizacie jeho dod4dvok
pre spotrebitelov.

V aprili 2022 poslanci Eur6épskeho parlamentu odhlasovali okamzi-
té embargo na dovoz zemného plynu, uhlia a ropy z Ruska. Zakaz
dovozu uhlia bol prijaty v ramci piateho balika sankcii a s implemen-
ta¢nou lehotou niekolkych mesiacov by mal byt platny od augusta
tohto roku. Okamzity zakaz dovozu ropy a zemného plynu vsak do
méja tohto roku nebol pre vietky krajiny EU priechodny (schvalenie
sankcii si vyzaduje jednomyselné rozhodnutie). Vac¢sina velkych
ekonomik EU bola v aprili 2022 nad’alej stéle proti zdkazu dovozu
plynu (v pripade ropy blokuje uvalenie sankcii najmd Mad'arsko), pre
Skodlivy vplyv na ich ekonomiky. Vaznost dopadov z moZzného tpl-
ného odpojenia od ruského plynu zostava diskutovanou aj medzi sa-
motnymi energetickymi expertmi. Analytici z think-tanku Bruegel
(McWilliams et al., 2022) dospeli k zaveru, Ze v pripade odpojenia
ruského toku by ani rekordne vysoké dovozy plynu na hranici tech-
nickych kapacit z ostatnych zdrojov nestacili na dostato¢né naplnenie
skladov pred zimou 2022 - 2023. Eurépa by podla uvedenej analyzy
v pripade zastavenia toku plynu z Ruska potrebovala znizit dopyt
minimdalne 0400 TWh (alebo 10 - 15 % ro¢ného dopytu). Zaroven
vsak McWilliams a kol. (2022) dodali, Ze v pripade prijatia , vynimoc-
nych opatreni”, ktoré blizsie nespecifikovali, by bolo mozné spotre-
bu znizit az 0800 TWh. Ich zavery bez konkrétneho zamerania na
opatrenia potrebné na zniZenie dopytu o 10 - 15 % boli nasledne ¢asto
pouzivané aj v politickej diskusii medzi zéstancami prisnych sankcii
proti Rusku.

Samotna Eurdpska komisia v reakcii na ruskt invaziu na Ukrajinu
zverejnila plan zbavit EU zavislosti od ruskych fosilnych paliv este
pred rokom 2030. Komisia v plane uviedla, Ze zavislost od ruského
plynu by sa mohlo podarit znizit o dve tretiny (101,5 mld. m3) uz do
konca roka 2022. Ten pocital so zvysenim neruskych dodavok plynu
0 63,5 mld. m3, a to prostrednictvom kombinacie dodato¢ného dovozu
LNG a dodavok od inych producentov prostrednictvom plynovodov,
ako aj zvySenim produkcie biometdnu. Komplementarnym opatrenim
k zvygeniu ponuky by bolo zniZenie dopytu po plyne v EU 0 38 mld. m?,
ktoré by sa malo dosiahnut kombinédciou velkokapacitnej vyroby
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veternej a solarnej energie, vy$sim vyuzitim tepelnych cerpadiel a vse-
obecne ,Gsporami energie v celej EU”. OIES (2022) povaZzuje takyto
plan za naro¢ny a s najva¢sou pravdepodobnostou nie dosiahnutelny
v celom rozsahu v tomto roku. Aj keby bol tento plan uskuto¢nitelny
(odhliadnuc od zmluvnych zavazkov odberatelov ruského Gazpromu
v EU), stale by bolo pre zachovanie ponukovo-dopytovej rovnovéhy
podla OIES potrebnych asi 50 mld. m? zemného plynu z Ruska. Ana-
lytici z poradenskej spolo¢nosti Energy Aspects (EA, 2022) vypocitali,
Ze aplné zastavenie ruskych tokov by v roku 2022 znizilo HDP krajin
zapadnej Eurépy v priemere 0 2,2 % a priemerny pokles HDP v kraji-
nach strednej a juhovychodnej Eurépy by dosiahol -2,8 %. Dopady by
sa lisili v jednotlivych krajinach v zavislosti od relativneho vyznamu
plynu v priemysle v danej krajine, ako aj od podielu priemyslu na
HDP danej krajiny. Najviac zasiahnuté by logicky boli vysoko indus-
trializované krajiny a vysoko plynofikované krajiny. Podla odhadu
EA by HDP Nemecka, ako krajiny so silnym zastGpenim priemyslu
v ekonomike, pokleslo o -3,5 %, pricom napriklad Svédsko by ako
HDP o -0,2 %. Najviac zasiahnutou krajinou by podla tejto stidie bolo
Slovensko s negativnym dopadom na HDP az -4,8 %.

Ruska invazia na Ukrajinu nahle a Gplne zmenila eurépsky pohl'ad
na energeticktt bezpec¢nost. Idealistickd predstava o vzajomnej zavis-
losti ako néstroji zabezpecenia energetickej bezpe¢nosti je nahradzana
pragmatickejsim pristupom energetickej nezavislosti. Environmentél-
ne aspekty, ktoré boli v popredi diskusie o energetickej bezpe¢nosti
pocas posledného desatrocia, si minimalne do¢asne nahradené otaz-
kou fyzickej a cenovej dostupnosti energie. A narodné vlady sa so
sihlasom Eurdpskej komisie uchyluja ku kratkodobym rieSeniam,
ktoré st casto v rozpore s dlhodobym liberaliza¢nym tsilim v snahe
zmiernit negativne dopady prudko rastacich cien energii na svojich
obyvatelov.

V strednodobom horizonte sa ale stratégie EU nezmenili. Naopalk,
rast nakladov na energiu zalozent na fosilnych palivach prinatil vla-
dy EU, aby vo vidsej miere zadali podporovat prechod na obnovitel-
né zdroje energie a skrétili dobu prechodného obdobia, pocas ktorého
mali byt fosilne zdroje postupne odstavované (je potrebné dodat, Ze
prechodné obdobie sa skrati, no emisie CO> budu skor vyssie, ked’ze
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uhlie sa pre svoje vyhodnejsie logistické vlastnosti stalo preferovanym
palivom v EU).

Vyssie uvedené zmeny vyvolané vojnou tak mozu mat v dlhodo-
bom horizonte dokonca pozitivny dopad v boji proti klimatickym
zmenam, kedZe extrémne vysoké naklady na energiu v EU zvysili jej
ochotu masivne investovat do novych energetickych zdrojov®.

Vysoka zavislost Eurdpskej tinie od dovozu ruského zemného ply-
nu a ropy spdsobuje, ze rychle a tiplné zastavenie dovozu energie je
pre ekonomiky krajin EU mimoriadne bolestivé. Nehovorime, Ze to
nie je spravne, len konstatujeme skutoc¢nost, Ze tvorcovia politik si
musia byt vedomi dosledkov, ked' robia takéto rozhodnutia. Aj ked
sa viak toky zemného plynu z Ruska do EU v dosledku vojny neza-
stavia, uz teraz je jasné, ze EU sa bude snazit o rychle nasadenie OZE,
vacsiu diverzifikdciu zdrojov a navrat k predvojnovému status quo sa
teraz zda byt mimoriadne nepravdepodobny.

Po extrémnom dopytovom Soku spdsobenom pandémiou, ktora
viedla k tomu, Ze velkoobchodné ceny ropy, plynu, ale aj uhlia sa
niekol'ko mesiacov pohybovali na svetovych trhoch pod svojimi pro-
dukénymi ndkladmi, doslo v kratkom ¢asovom slede ku kombinacii
faktorov zakoncenych ruskou invéziou, ktord vyhnala ceny ropy no
najmé plynu na historické maxima. Dopady prudkého rastu nakladov
pre spotrebitelov fosilnych paliv sa buda do ekonomik prelievat v do-
sledku komplexnych obchodnych vztahov a ndkupnych stratégii len
postupne, a tak ani opatrenia, ktoré vlady v Eurépe prijimajt v snahe
ochranit obyvatel'stvo pred prudko zvysujtcimi sa nakladmi, nemu-
sia byt dostato¢né. Okrem toho, takéto subvencie budt v Eurépe udr-
ziavat dopyt ,neprirodzene” vysoko, ¢o nevyhnutne povedie k tomu,
ze ponukovo-dopytova rovnovaha na svetovom trhu sa nastoli pro-
strednictvom obmedzenia spotreby v ekonomicky slabsich krajinach.
Priklady tohto mozeme vidiet uz aj v stacasnosti, ked’ vo viacerych
krajindch pristupuja pre nedostatok fosilnych zdrojov krozlicnym
opatreniam, napriklad postupnych black-outov v pripade Indie ¢i
priamo zakazuja vyvoz energetickych surovin (napr. v pripade uhlia
k tomu pristapil najvacsi exportér uhlia - Indonézia). Ekonomicka sila

50 Napriklad vramci planu REPowerEU EU planuje na tieto opatrenia alokovat

vvvvv
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Eurépy tak spdsobuje, Ze to, ¢o do velkej miery zacalo ako eurépsky
problém, ma globalne ramifikacie.

Aktualny tvar forwardovych kriviek, ktoré sa v tvare backwardation ¢i
predikcie analytikov naznacuja, Ze najvacsi problém je koncentrovany
v aktudlnom roku. Oc¢akdvana cena ropy v roku 2022 je podla Reuters
Pollu (2022) 100 dolarov za barel, no uz v budicom roku by mala
klesnut na 88 dolarov za barel a do roku 2026 by sa mala dostat
k 73 dolarom za barel. Podobne vyzeraju aj trhové ocakavania na eu-
répskom plyne, kde by sa trh zo sticasnej ceny 100 eur/ MWh mal dostat
na 75 eur/MWh v 2023 a ,, len” priblizne 30 eur v roku 2026 (dlhodoby
priemer je 20 eur/MWh). Pouzitie zemného plynu ako geopolitickej
zbrane vsak predstavuje historicky bezprecedentnu situéciu, na ktora
EU reaguje snahou absolttneho odpojenia sa od dodavok plynu
z Ruska, ktoré doteraz dodavalo EU 40 % zemného plynu. V ramci
novej stratégie RePowerU by toto EU chcela dosiahnut do roku 2027.
Takato ambicia si bude podl'a Goldman Sachs (2022) vyZzadovat bilio-
ny eur investicii do komplexnej infrastruktary od novych tazobnych
poli cez LNG termindly, tankery, nové plynovody az po rozvoj OZE
zdrojov, vyssiu elektrifikdciu a d'alsie - naklady, ktoré bude potrebné
zaplatit a ndvrat k obdobiu nizkych cien energii tak napriek aktual-
nym oc¢akdvaniam trhov nemusi byt v najbliz$ich rokoch naplneny.
Na druhej strane je potrebné podotknat, Ze kombindcia prostredia,
v ktorom rasta trokové miery, inflacia, ceny komodit a odohréva sa
ozbrojeny konflikt v Eurépe, moze viest k prudkému spomaleniu
ekonomik so stivisiacimi dopadmi a jedint vec, ktora si tak dovoli-
me predikovat, je, ze vyvoj cien komodit bude aj v dalSom obdobi
nepredvidatelny a turbulentny.

Globalny obchod zaznamenal vroku 2021 pozoruhodny vyvoj
v pozitivnom slova zmysle, ked' sa dostal na predpandemicku trover
tak z hladiska obchodu s tovarmi, ako aj so sluzbami. Vyvoj vsak
nebol v jednotlivych regiénoch rovnomerny. Kym export rozvojovych
krajin dosiahol v porovnani s rokom 2020 okolo 30 % rast (najvacsi
rast zaznamenali krajiny exportujtce ropu), export rozvinutych krajin
zaznamenal 15 % rast (sprava UNCTAD, 2022).
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Pozitivny trend medzindrodného obchodu vroku 2021 bol do
znacnej miery vysledkom zvySovania cien komodit, ustupujicich
pandemickych obmedzeni a silného ozivenia dopytu vdaka balikom
ekonomickych stimulov. Oc¢akdva sa zmiernenie trendov medziné-
rodného obchodu v priebehu roku 2022, a to v ddsledku zmiernenia
vyssie spominanych faktorov. Celkovo vyvoj svetového obchodu
v roku 2022 modze byt ovplyvneny nasledujicimi faktormi: a) spoma-
lenie globalneho ekonomického rastu, b) pokracujice vyzvy pre glo-
balne dodavatel'ské retazce, c) obchodné dohody a regionalizacné
trendy, d) prechod k ekologickejsej globalnej ekonomike, e) rasttce
obavy o udrzatelnost dlhu a f) vyvoj rusko-ukrajinského konfliktu.

Posledny faktor viedol k zvySeniu cien komodit na svetovych tr-
hoch, najméd ceny energetickych komodit. Okrem toho turbulentny
vyvoj zaznamenali aj ceny inych komodit, ktorych Ruské federacia
a Ukrajina st vyznamnymi vyvozcami vratane ceny obilnin. Zvysuja-
ce sa geopolitické napatie medzi Ruskom a Ukrajinou viedlo k narastu
cien ropy na svetovych trhoch. Okrem tohto faktora boli d’alsimi fak-
tormi ovplyviiujacimi rast cien ropy napriklad chladné pocasie
v USA, niz$i libyjsky export ovplyvneny pocasim ¢i atoky jemenskych
povstalcov v Spojenych arabskych emiratoch (Engie, 2022a) a obnovenie
rokovania s Iranom o ukonceni sankcii, ktoré by viedli k zvySeniu
ponuky ropy. Tento posledny faktor tlmil rast cien az do vypuknutia
otvoreného vojenského konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou.

Spominany konflikt viedol v Eurépe kextrémnemu rastu cien
zemného plynu, ktory ma vyrazny dopad na stav ekonomiky na kon-
tinente. Aktudlne ekonomické projekcie stale vo véc¢sej miere zachyta-
vaja perspektivu stagflacie na euré6pskom kontinente. Inflacia v Euré-
pe by podla méjovej predikcie Eurépskej komisie mala v roku 2022
dosiahnut 6,1 % (jadrova inflacia ,len” 3,5 %), pricom ekonomicky
rast by sa mal hybat len na 2,7 %. V pripade tplného zastavenia toku
plynu z Ruska by inflacia sttpla eSte 03 % a hospodarsky rast klesol
na 0,2 %. Pripadna véacsia eskalacia konfliktu moéZzu viest samozrejme
k negativnejsiemu scendru (EC, 2022). Aj ked’ aktualny vyhl'ad na rok
2023 naznacuje spomalenie inflacie, prisnejsia monetarna politika na-
znacuje skor pokracovanie v nizSom tempe ekonomického rastu.
Akékol'vek projekcia budtcnosti vSak v sacasnosti nardza na neistotu
spojent s vojnou na Ukrajine a moZe sa extrémne rychlo zmenit.
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5. FOND OBNOVY A VIACROCNY FINANCNY RAMEC
2021 - 2027

Uplynulych takmer 15 rokov sa nieslo v intencidch vyroku Jeana
Monneta: , Eurdpa sa bude vytvdrat v krizach a bude siictom rieseni prija-
tych pre tieto krizy.”>! Obdobie naplnené bezprecedentnou postupnos-
tou nepriaznivych otrasov (od roku 2008 kriza finan¢na, potom dlho-
va anasledne migracnd) odhalilo slabinu EMU v jej asymetrickej ar-
chitektdare bez adekvatnej fiskalnej kapacity, ktora nebola pripravena
zvladnut vel'ké Soky. Na posilnenie krizovej odpovede a zlepSenie
odolnosti voci Sokom nasledovala vlna reformnych iniciativ zdsadné-
ho vyznamu5?, nie vSetky pravne a institucionalne reformy vsak boli
aj zavisené, a tak sa ich benefity zatial nemohli naplno prejavit.

Skutoc¢ne kvalitativny skok si v8ak vyziadala az kriza spdsobena
pandémiou ochorenia COVID-19, ked’ sa na jar 2020 eurdpski lidri
zhodli na potrebe silnej a symetrickej fiskalnej reakcie na kompenza-
ciu ekonomickych $koéd ako hospodarskom zaujme vsetkych krajin
eurozony. Zaviedli sa t¢inné spolo¢né nastroje, medzi ktorymi domi-
nuje program NextGenerationEU (NGEU) - doc¢asny eurépsky nastroj
na podporu ozivenia - ako baza pre eurdpsku socidlnu zmluvu na
ukoncenie pandémie®. V kombindcii s aktualnym viacroénym financ-
nym ramcom bude novy fond obnovy EU% znamenat podstatné
prerozdelenie prijmov od bohatsich k chudobnejsim ¢lenskym Statom.

51 Monnet, J. (1978): Memoirs. Collins, London.

52 Bankova tnia, Procediira makroekonomickych nerovnovah, Two-pack a Six-pack
na posilnenie monitoringu a koordinacie fiskalnych politik v eurozéne ¢i Eurépsky stabi-
liza¢ny mechanizmus.

53 Dalgimi silnymi iniciativami, ktoré EU zaviedla, boli najmé: 1. program SURE ako
fiskalny nastroj na eurépskej trovni v celkovej vyske 100 mld. eur na zmiernenie rizik
nezamestnanosti v pripade ntdze; 2. Eurépsky zéruény fond vo vyske 25 mld. eur spra-
vovany EIB so zdmerom mobilizovat' dodato¢né financovanie az do 200 mld. eur pre
sakromny sektor; tverova linka EMS do vysky 240 mld. eur ako cielend podpora vlad-
nych vydavkov eurozény v kontexte pandémie na priame a nepriame ndklady na zdra-
votnu starostlivost, liecbu a prevenciu.

5 Formalne mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti/Recovery and resilience
facility (RRF).
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Je to vobec po prvykrat, ¢o bude rozpocet EU zohravat rolu funkcie
ekonomickej stabilizacie. Investicie do odolnosti vo¢i novym vyzvam
v oblasti zdravia a strategickej autonémie zlepsia pripravenost EU na
zvladnutie buddacich kriz.

5.1. Historicky balik financii na obnovu eurépskej
ekonomiky

Rozpocet EU ako klt¢ovy stavebny prvok pre budicnost Eurépy
je vyjadrenim jej hodnot a ambicii. Formélne sa rokovania o viacroc-
nom finan¢nom ramci na roky 2021 - 2027 zacali predlozenim navrhu
Komisie 2. méja 2018%. Rakiiske predsednictvo pripravilo na novembro-
vé rokovanie dva dokumenty - spravu o pokroku a navrh rokovacie-
ho rdmca, ktoré lidri EU prerokovali na decembrovom zasadnuti.
Vjanuari 2019 informovalo rumunské predsednictvo Radu o tmysle
pokracovat v rokovaniach na technickej i politickej arovni tak, aby
bol ich vysledok vyvéaZzeny a prisposobeny kazdodennym potrebam
a otakavaniam ob¢anov EU. Zéroven sa zaviazalo zabezpecit na ja-
nové zasadnutie Eurépskej rady (ER) zjednoduseny névrh rokovacie-
ho ramca s cielom dosiahnut dohodu v Rade na jesen: 2019, pricom na
zéklade usmerneni po jeho prerokovani pokracovala praca na navrhu
uz pocas finskeho predsednictva, ktoré po viacerych ¢iastkovych ro-
kovaniach predloZilo ¢lenskym Statom v decembri 2019 tzv. rokovaci
ramec s ¢iselnymi adajmi.

Finske predsednictvo navrhlo finan¢né prostriedky v celkovej vyske
1 087 mld. eur, ¢o zodpovedd 1,07 % HND EU27 a v dalsich rokova-
niach pokracoval predseda Eurdpskej rady Charles Michel so zameranim
na dosiahnutie konecnej dohody. Na zéklade individuédlnych konzul-
tacii slidrami EU27 predlozil Michel na mimoriadnom samite
o rozpocte EU vo februari 2020 navrh celkovej vysky rozpoctu a spo-
sobu jeho rozdelenia.

5 Neformalne zasadnutie 27 hlav statov alebo predsedov vlad 23. 2. 2018 specifikova-
lo priority, na ktoré sa bude po roku 2020 vynakladat’ viac finan¢nych prostriedkov: za-
stavenie nelegalnej migracie, obrana a bezpe¢nost, program Erasmus+.
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Tabulka 5.1

Viacroény finanény ramec (MFF) a fond NextGenerationEU (NGEU) (zavizky,
v mld. €, ceny 2018)

MFF NGEU MFF + NGEU

Jednotny trh a Digitalizicia 136,8 10,6 1474
Horizont Eurépa 79,4 5,0 84,4
Invest EU 3,8 5,6 9,4
Kohézia a hodnoty 383,8 720,0 1103,8
Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti 0,0 672,5 672,5

z toho tvery 0,0 360,0 360,0

z toho granty 0,0 312,5 312,5
Kohézna politika (+ReactEU) 330,2 47,5 377,7
RescEU 11 1,9 3,0
Prirodné zdroje a Zivotné prostredie 356,4 17,5 373,9
CAP (priame platby a pod.) 258,6 0,0 258,6
CAP (rozvoj vidieka) 77,9 7,5 85,4
Fond na spravodlivi transformaciu 7,5 10,0 17,5
Migracia a riadenie hranic 23,7 0,0 23,7
Bezpec¢nost a obrana 13,2 1,9 15,1
Susedné krajiny a svet 98,4 0,0 98,4
Verejna sprava 73,1 0,0 73,1
CELKOM 1085,3 750,0 1835,3

z toho tvery 0,0 360,0 360,0

z toho granty 1085,3 390,0 1475,3
Mimo MFF 211 0,0 211
Pobrexitovd adapta¢nd rezerva 5,0 0,0 5,0
MFF celkom + mimo MFF 1106,4 750,0 1856,4

Pozndmka. - CAP - spolo¢nd polnohospodarska politika.

Prameri: Vlastné spracovanie podl'a Bisciari et al. (2021).

V reakcii na pandémiu predstavil koncom aprila 2020 predseda ER
spolo¢ny plan obnovy pripraveny v spolupraci s predsedni¢kou EK.
Podla spravy bude viacro¢ny finanény ramec kld¢ovym ndstrojom na
podporu trvalej obnovy a plne fungujiceho a modernizovaného jed-
notného trhu, pricom scielom zohladnit vplyv krizy na regiény
a odvetvia budt pre maximalizaciu prinosu k ndprave a obnove pre-
pracované aj kl'a¢ové programy rozpoctu. Analyzou presnych potrieb
a vypracovanim navrhu bola poverena Komisia, ktora v riom mala
zaroven objasnit prepojenie srozpoctom ako hlavnym prinosom
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k obnove. V juli predstavil predseda ER novy rokovaci ramec - navrh
dlhodobého rozpoctu a balika opatreni na podporu obnovy, ktorej
prioritou je konvergencia, potom odolnost a transformacia. Na za-
sadnuti 17. - 21. jtla sa lidri EU dohodli na finanénom baliku (tab. 5.1)
vo vyske 1824,3 mld. eur (v cenach r. 2018), ktory kombinuje dlhodoby
rozpocet (1 074,3 mld. eur) podporujici zelent a digitdlnu transforma-
ciu s doasnym programom obnovy NextGenerationEU (750 mld. eur).
V decembri 2020 Rada pristtpila k dokonceniu prijatia viacro¢ného
finan¢ného rdmca na obdobie 2021 - 2027 (nariadenie zo 17. 12.)
a balika opatreni na obnovu. Nésledne dosiahlo nemecké predsednictvo
predbeznt dohodu o mechanizme na podporu obnovy a odolnosti
so zastupcami Eurépskeho parlamentu, nariadenie potom prijala Rada
11. 2. 2021. Navrh viacro¢ného finan¢ného rdmca na nové programové
obdobie by mala Komisia predlozit do 1. jula 2025.

Maximélne uplatiiovanie $pecifickej flexibility mad umoznit Unii
riadne si plnit zdvazky. Tematické osobitné ndstroje - Eurépsky fond na
prisposobenie sa globalizacii, rezervu na solidaritu a nadzova pomoc
a pobrexitovt adapta¢nt rezervu - vyuzije EU v pripade potreby reago-
vat' na nepredvidané okolnosti alebo doésledky, aby umoznila plynulé
vykonavanie rozpoé¢tového postupu. Dalsie zvySenie flexibility umoz-
nuja netematické osobitné nastroje - nastroj jednotnej rezervy>® a nastroj
flexibility, ktory by mal umoziiovat financovanie osobitnych nepred-
vidanych vydavkov na dany rozpoc¢tovy rok. Na Specidlne nastroje je
na celé rozpoctové obdobie alokovand suma vo vyske 21 107 mil. eur
(ceny r. 2018), z toho pre Eurépsky fond na prispdsobenie sa globali-
zécii 1302 mil. eur (186 mil. eur roc¢ne), pre rezervu na solidaritu
a nudzova pomoc 8 400 mil. eur (1 200 mil. eur roéne), na pobrexito-
v adaptacnt rezervu 5000 mil. eur (box 5.1) a na nastroj flexibility
6 405 mil. eur (915 mil. eur rocne).

5% Vyuzitie nastroja jednotnej rezervy v ktoromkol'vek danom roku musi byt v stilade
so stropmi vlastnych zdrojov stanovenymi v rozhodnuti o vlastnych zdrojoch (EC, 2020).
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Box 51

Rezerva na prispdsobenie sa brexitu

Pobrexitovd adaptacnd rezerva zohladnuje nepriaznivé ekonomické a socidlne do-
sledky v ¢lenskych Statoch a sektoroch najviac postihnutych odchodom Spojeného
kralovstva z EU. Rezerva bude podporovat $pecificky vymedzené opatrenia, ako st
napr. podpora hospoddrskych odvetvi, vytvdrania a ochrany pracovnyjch miest, zabezpecenie
fungovania hranicnyjch, colnych a sanitirnych kontrol... Nariadenie, ktorym sa vytvara
rezerva, nadobudlo d¢innost 6. oktébra 2021 a referencné obdobie pre vydavky sa
zacalo retroaktivitou od 1. januara 2020 do 31. decembra 2023. Zdroje boli predbezne
rozdelené medzi ¢lenské taty a vyplacat sa buda v dvoch kolach pridel'ovania.

Z celkovej alokovanej sumy 5,47 miliardy eur (EU27) mé predbezné pridely pre-
sahujice 100 mil. eur 11 ¢lenskych krajin: frsko (1 165), Holandsko (886), Nemecko
(647), Francuzsko (736), Belgicko (387), Dansko (275), Spanielsko (272), Pol'sko (174),
Taliansko (147), Svédsko (137) a Luxembursko (128), ¢o spolu predstavuje 4,954 mld.
eur. Z celkovych zdrojov bude 4,3 miliardy (t.j. 80 %) spristupnenych v prvom kole
ako predfinancovanie vSetkym ¢lenskym $tatom v troch ro¢nych tranziach - vo vyske
cca 1,7 mld. eur v roku 2021, 1,3 mld. eur do aprila 2022 a 1,3 mld. eur do aprila 2023.
Zvys$na c¢iastka vo vyske 1,1 mld. eur bude uvolnena v roku 2025 po zrevidovani
vydavkov na opravnené opatrenia za predoslé roky, ¢o zohladni aj vietky nevyuzité
prostriedky.

V decembri 2021 EK rozhodla o prideleni financii prvym dvom statom - Irsku
(celkovo 920,4 mil. eur) a Taliansku (celkovo 116 mil. eur) - a nasledne v marci 2022
schvdlila vyplatenie viac ako 2 mld. eur skupine 12 ¢lenskych statov (t.j. celkovo
819,2 mil. eur do konca marca 2022 a zvy$ok do aprila 2023). Ku koncu marca 2022
tak dostalo prvé splatky predbezného financovania 14 ¢lenskych Statov.

Prameri: Vlastné spracovanie.

Rozpocet EU je kI'a¢ovym politickym nastrojom na podporu regio-
nalneho rastu a konvergencie. Kohézna politika predstavuje cca 30 %
rozpoc¢tu EU a je hlavnou investi¢nou politikou zameranou na zniZo-
vanie regiondlnych disparit prostrednictvom Strukturdlnej transfor-
maécie a udrzatelného rozvoja v znevyhodnenych regiénoch. V roz-
pocte mé vyclenené finanéné prostriedky vo vyske 372 573 mil. eur
(v beznych cenach), ztoho Eurépsky fond regiondlneho rozvoja
217 087 mil. eur (58,3 %), Eurépsky socidlny fond+ 98 500 mil. eur
(26,4 %), Kohézny fond 48 026 mil. eur (12,9 %) a Interreg 8 960 mil.
eur (2,4 %). Hlavnym kritériom pre alokovanie financii je relativna
prosperita krajin a regiéonov zvac¢sa merana v HDP per capita, ¢o jej
dava silnt redistribuént dimenziu (graf 5.1). Vac¢sina prostriedkov
(v mil. eur, bezné ceny) sa deli medzi 12 krajin EU: 1. Pol'sko (75 034),
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2. Taliansko (42 085), 3. Spanielsko (35376), 4. Rumunsko (30 305),
5. Portugalsko (23577), 6. Madarsko (22526), 7. Cesko (21761),
8. Grécko (21379), 9. Nemecko (18445), 10. Francazsko (16 835),
11. Slovensko (12 852) a12. Bulharsko (10 157), ¢o predstavuje asi
88,7 % celkovej alokacie.

Graf 51
Uroveii redistribticie v nastrojoch rozpoétu EU
Kohézna Spolo¢na NextGenerationEU
politika polnohospodarska granty
politika

25 %
39%

27 % 51 %

nad priemerom EU 27
75 % — 100 % priemeru EU 27
W pod 75 % priemeru EU 27

Pozndmka. - Narodné trovne prosperity st zalozené na 2018 HDP per capita v pomere k priemeru EU.
Granty NGEU zahfniaja alokdcie RRF, REACT-EU na 2021 a Fondu na spravodliva transforméciu.

Prameri: Vlastné spracovanie podl'a Pina - Sicari (2021).

Granty NGEU, ktoré doplitajt rozpocet EU, majt ciele i celkové
prostriedky zhruba podobné ako kohézna politika, ich redistribu¢na
dimenzia je v8ak niz$ia v dosledku aloka¢ného kl'tca, v ktorom popri
HDP per capita zohrdvaju doélezitt dlohu miera nezamestnanosti
a vplyv pandémie. Spolu so Spolo¢nou polnohospodarskou politikou
tvoria tieto teritoridlne alokacie va¢dinu rozpo¢tu EU (graf 5.2). V na-
sledujtcich rokoch bude dolezité zabezpecit komplementaritu a kon-
zistentnost’ reforiem a investicii zahrnutych do pldnov obnovy a odol-
nosti s investiciami, ktoré sa budt financovat v ramci kohéznej poli-
tiky ev. inych néstrojov EU, ako aj s opatreniami financovanymi na
narodnej drovni.
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Graf 52
Prevaha teritorialnej dimenzie v rozpoéte EU
= Sprava
= Susedstvo a Svet
Horizont Eurdpa
Spolo¢na polnohospodarska politika EAFRD
m Spolocna polnohospodarska politika EAGF
= Kohézna politika (ERDF, Kohézny fond, ESF+,

Fond na spravodlivu transformaciu)
= Plan obnovy NGEU granty

m né

Pozndmka. - Vyznam skratiek: EAFRD - Eurépsky polnohospodarsky fond pre rozvoj vidieka, EAGF
- Eurépsky polnohospodarsky garanény fond, ERDF - Eur6psky regionalny rozvojovy fond, ESF+ -
Eurépsky socidlny fond+. Grant Next Generation EU (NGEU) pokryva alokéacie fondu do Horizontu
Eurépa, InvestEU, REACT EU, RRF, rescEU, EAFRD a fondu na spravodlivi transforméciu a neza-
hina alokécie poziciek v rdmci NGEU.

Prameri: Vlastné spracovanie podla Pina - Sicari (2021).

Novym finanénym nastrojom v ramci kohéznej politiky je fond
spravodlivej transformdcie. Eurépska zelend dohoda z decembra 2019
definuje novu politiku rastu Unie s cielom zniZit emisie sklenikovych
plynov asport 055 % do roku 2030 a do roku 2050 dosiahnut klima-
tickai neutralitu, ¢o si bude vyZadovat socidlno-ekonomickt trans-
forméciu v regiénoch zéavislych od fosilnych paliv a priemyslu s vy-
sokymi emisiami, ktort je nutné realizovat efektivhym a spravodli-
vym spdsobom. Eurépskou komisiou navrhnuty mechanizmus spravod-
livej transformdcie sa mé& zamerat na transformaciou najviac postihnuté
regiény a sektory z dévodu ich zavislosti od fosilnych paliv vratane
uhlia, raseliny a ropnych bridlic, ako aj od priemyselnych procesov
naroénych na sklenikové plyny. Fond spravodlivej transformaécie
predstavuje jeden z troch pilierov tohto mechanizmu a kl'ac¢ovy na-
stroj EU na podporu regiénov pri prechode na klimatickd neutralitu
do roku 2050. Dal$imi dvoma piliermi st $pecializovana schéma



134

v rdmci programu InvestEU a tverovy ndstroj pre verejny sektor, kto-
ry poskytuje Eurépska investicna banka na mobilizdciu dodato¢nych
investicii v prislusnych regiénoch.

Fond spravodlivej transformacie poskytuje predovsetkym granty
a financovanie bude dostupné vsetkym clenskym Stdtom so zamera-
nim na regiony s najvac¢simi problémami prechodu, pri¢om rozpocet
fondu moze byt doplneny zdrojmi z fondov kohéznej politiky a na-
rodného spolufinancovania. Pre investicie v ramci d'al$ich dvoch pi-
lierov mechanizmu spravodlivej transformdacie st kritérid opravne-
nosti Sirsie, aby podporili aj aktivity stvisiace s energetickou trans-
formaciou. Implementacia fondu podlieha pravidlam zdielaného
hospodarenia a tzkej spoluprdce s vnutrostatnymi, regiondlnymi aj
miestnymi organmi. Na ziskanie pristupu k podpore z fondu musia
¢lenské staty predlozit izemné plany spravodlivej transformacie in-
dikujtce S$pecifické oblasti intervencie na zaklade ekonomickych
a socidlnych dopadov transformécie (najmd s ohfadom na ocakavané
straty pracovnych miest).

Fond slazi na podporu hospodarskej diverzifikacie a rekonverzie
dotknutych tzemi. Konkrétne ide o investicie do: malych a strednych
podnikov, zakladania novych spolo¢nosti, vyskumu a inovécii a pod-
pory transferu pokrokovych technolégii, technol6gii a infrastruktary
pre cenovo dostupnu ¢istt energiu, digitalizacie a digitdlnej konektivity,
obnovy zivotného prostredia, podpory cirkuldrnej ekonomiky, zvyso-
vania trovne zrucnosti a rekvalifikacie pracovnikov, pomoci pri hladani
pracovného miesta a aktivnej inkltzie a redukcie emisii sklenikovych
plynov z definovanych ¢innosti®” za predpokladu schvalenia tychto
investicii ako ¢asti izemného planu spravodlivej transformacie.

Celkova suma fondu je 19321 mil. eur (v beZznych cenach) pre
EU27, z ¢oho je 10 868 mil. eur v ramci NGEU a 8 453 mil. eur z MFF
2021 - 2027. Prostriedky prevysujtce 5 % celkovej sumy st alokované
do tychto 7 krajin - Pol'sko (20%), Nemecko (12,9%), Rumunsko (11,1%),
Cesko (8,5%), Bulharsko (6,7%), Franctzsko (5,4%) a Taliansko (5,4%),
¢o spolu predstavuje 70 % rozpoctu fondu a zostavajicich 30 % sa deli
medzi ostatnych 20 ¢lenskych krajin.

57 Uvedené v prilohe I k smernici 2003/87/EC.
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5.2. NextGenerationEU

Ako uZ nazov programu budtcej generécie EU indikuje, cielom je
urobit z ndpravy kratkodobych §kod sposobenych pandemickou kri-
zou dlhodobu investiciu do buddcnosti EU. Finanéné prostriedky
zprogramu NGEU sa buda investovat prostrednictvom grantov
auverov v ramci troch pilierov: 1. podpora clenskych Stitov pri obnove
(v rdmci eurdpskeho semestra: podpora investicii a reforiem, podpora
spravodlivej transformdcie); 2. nastartovanie hospoddrstva a podpora
suikromnych investicii (podpora kl'dcovych odvetvi a technolégii, investi-
cie do kl'a¢ovych hodnotovych retazcov, podpora platobnej schopnosti
pre zivotaschopné spolo¢nosti); 3. poucenie z krizy (podpora kla¢ovych
programov pre budtce krizy a podpora globalnych partnerov).

Hlavnou zlozkou programu NextGenEU s rozpoc¢tom 750 mld. eur
(v cenéch roku 2018) je Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti (Reco-
very and Resilience Facility, RRF), ktory poskytuje 672,5 mld. eur - z to-

ANV

nancuje 6 tematickych poloziek v celkovej vyske 77,5 mld. eur (obr. 5.1).

Obrazok 5.1
Rozdelenie prostriedkov NextGenerationEU (NGEU)
NGEU zdroje — 806,9 mld. eur

Iné programy

RescEU I 2,0

Horizont Eurdpa - 5,4
RRF granty

InvestEU - 6,1

RRF Gvery 385,8 Rozvoj vidieka - 8,1

Fond spravodlivej
pravodivel 10,9
transformacie

ReacteU | o6

0,0 10,0 200 30,0 40,0 500 60,0

Prameri: Vlastné spracovanie podl'a D'Alfonso (2022).
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RREF vsttpil do platnosti 19. februara 2021 a je inovativnym, Specia-
lizovanym, komplexnym a zo sktsenosti vychadzajacim ndastrojom
uréenym na rieSenie nepriaznivych ac¢inkov a doésledkov krizy spo-
sobenej ochorenim COVID-19 v Unii, ktory ma zabezpecit G&innt
a vyznamnu finanént podporu na doraznejsie vykondvanie udrzatel-
nych reforiem a implementaciu stuvisiacich verejnych investicii v ¢len-
skych statoch. Za predpokladu dodrzania pravidiel statnej pomoci by
sa sukromné investicie mohli stimulovat aj prostrednictvom progra-
mov verejnych investicii vratane finanénych (ev. inych) néstrojov
a subvencii.

Reformy a investicie v ramci RRF by mali vytvarat eurépsku pri-
dant hodnotu a posilnit strategickt autonémiu EU, ¢o sa ma dosiah-
nut podporou opatreni zameranych na oblasti politik eurdpskeho
vyznamu rozdelenych do Siestich pilierov: 1. zelend transformicia®s;
2. digitalna transformdcia; 3. inteligentny, udrZatelny a inkluzivny rast
(vratane hospodarskej stdrznosti, pracovnych miest, produktivity,
konkurencieschopnosti, vyskumu, vyvoja a inovécii a dobre funguja-
ceho vnutorného trhu so silnymi malymi astrednymi podnikmi);
4. socidlna a tizemnd sudrznost; 5. zdravie a hospoddrska, socidlna a institu-
ciondlna odolnost (s parcidlnym cielom zvysit pripravenost na krizy
a schopnost reagovat na ne) a 6. politiky pre budiicu generdiciu, deti
a mladez (vzdeldvanie a zru¢nosti).

So zretelom na Eurépsku zelentt dohodu ako eurépsku stratégiu
udrzatelného rastu a vyznam boja proti zmene klimy v stlade so za-
vizkami Unie vykondvat Parizsku dohodu a plnit ciele udrzatelného
rozvoja OSN by opatrenia podporované z RRF a zahrnuté do planov
obnovy a odolnosti jednotlivych Statov mali prispievat k zelenej trans-
formdcii vratane biodiverzity alebo k rieSeniu vyziev, ktoré z nich
vyplyvaji, amali by na zaklade metodiky sledovania klimy pred-
stavovat sumu, ktora sa rovna najmenej 37 % celkovych pridelenych

58 Priorizovantu zelend transformdciu mali podporovat reformy a investicie do zele-
nych technolégii a kapacit vratane biodiverzity, energetickej efektivnosti, obnovy budov
a obehového hospodarstva, a zarovet by mala prispievat k plneniu ciefov Unie v oblasti
klimy, podporovat udrzatelny rast, vytvarat pracovné miesta a zachovavat energetickt
bezpecnost.
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prostriedkov planu obnovy a odolnosti®. RRF by mal podporovat
¢innosti, ktoré sa v plnej miere v sulade s klimatickymi a environmen-
talnymi normami a prioritami Unie a zésadou vyjrazne nenarusite.

Nendvratna finan¢nd podpora sa urcuje na zaklade maximalneho
finan¢ného prispevku vypocitaného pre kazdy clensky stat s prihliad-
nutim na odhadované celkové ndklady na plan obnovy a odolnosti,
pricom sa bude vypléacat na zdklade dosiahnutych vysledkov mera-
nych podla milnikov a cielov®! planov obnovy a odolnosti. Finan¢né
prostriedky by sa mali spristupnit do 31. decembra 2023. Na uvedeny
ucel RRF umoziiuje do 31. decembra 2022 pravne zaviazat 70 % sumy,
ktord je k dispozicii na nendvratna finanént podporu, a30 % od
1. januara 2023 do 31. decembra 2023. Na Ziadost c¢lenského Statu
predloZentd spolu s planom obnovy a odolnosti sa mohla do 31. de-
cembra 2021 vyplatit suma do vysky 13 % finan¢ného prispevku da-
ného ¢lenského statu vo forme predbezného financovania.

Dostupnost podpory vo forme tveru je podmienend uzavretim
dohody o avere s Komisiou na zaklade Ziadosti dotknutého ¢lenského
Statu odovodnenej vyssimi finanénymi potrebami spojenymi s doda-
to¢nymi reformami a investiciami, ktoré sa relevantné najmé pre ze-
lent a digitdlnu transforméciu, a vy$simi ndkladmi pldnu obnovy
a odolnosti, nez je maximalny finan¢ny prispevok prideleny formou
nenavratného prispevku. Uvery na podporu realizicie narodnych
planov obnovy a odolnosti by nemali presiahnut 6,8 % hrubého na-
rodného dochodku (HND) ¢lenskej ekonomiky, ak sa v8ak dostupné
zdroje, moze sa vyska tverovej podpory za vynimoc¢nych okolnosti
zvysit. Poskytnat sa maji do 31. decembra 2023 so splatnostou zo-
hl'adnujtcou dlhodobejsiu povahu tychto vydavkov. Rovnako aj tver
sa vyplaca v ¢iastkovych platbach podmienenych plnenim milnikov
a ciel'ov.

59 Po dohode dotknutého ¢lenského statu s Komisiou je mozné zvysit koeficienty na
podporu cielov v oblasti klimy v pripade jednotlivych investicii na 40 % alebo 100 % so
zamerom zohl'adnit' sprievodné reformné opatrenia, ktoré vierohodne zvysuju ich vplyv
na ciele v oblasti klimy.

60 Vyrazne nenarusit znamena nepodporovat alebo nevykonavat hospodarske ¢innosti,
ktoré vyrazne poskodzujt akékol'vek (ale nielen) environmentalne ciele.

61 Milniky a ciele st miery pokroku pri vykonavani reformy alebo implementécii investi-
cie, pricom milniky predstavuju kvalitativne vysledky a ciele kvantitativne vysledky.
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Vykonavanie RRF m4 prebiehat v stilade so zasadou spréavneho fi-
nan¢ného riadenia a tc¢innej prevencie a postihovania podvodov vré-
tane danovych podvodov, darovych unikov, korupcie a konfliktov
zaujmov. Na zabezpecenie t¢inného monitorovania realizécie planov
obnovy a odolnosti by mali ¢lenské Staty v kontexte eurdpskeho se-
mestra dvakrat za rok podéavat spravy o dosiahnutom pokroku, oso-
bitnt hodnotiacu tabulku by mala Komisia dvakrat ro¢ne aktualizo-
vat. Spravu o preskimani vykondvania RRF by mala Komisia predlo-
zit Euré6pskemu parlamentu a Rade do 31. jala 2022. Nariadenie tiez
$pecifikuje pripady, ked’ Komisia moze predlozit Rade névrh na po-
zastavenie vsetkych zavazkov, platieb alebo ich ¢asti, pricom preska-
manie uplatiiovania prislusného ¢lanku uskuto¢ni Komisia do 31. de-

cembra 2024.

Obrazok 52

Styri dimenzie konkurencieschopnej udrzatel'nosti a ich prepojenia
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a EC (2021a).
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RRF je plne dimenzovany na ciel EU dosiahnut konkurencie-
schopnt udrzatelnost. Styri komplementérne dimenzie agendy kon-
kurencieschopnej udrzatel'nosti, ktora spustila EK s nastupom stcas-
nej politickej garnitary - environmentalna udrzatel'nost, produktivita,
spravodlivost a makroekonomicka stabilita - st v sticasnej dobe ak-
tualnejsie nez kedykol'vek predtym. Ich tizka prepojenost a potencial
vzajomného posiliiovania stdli v centre reformnej a investi¢nej agendy
ekonomik EU v minulych rokoch a dominujt aj medzi cielmi Nastroja
na obnovu a odolnost. Konkurencieschopnd udrZatelnost a odolnost sa
dve strany jednej mince - sprava Komisie (EC, 2020c) definuje odol-
nost’ ako schopnost nielen vyzvam odolavat a zvladat ich, ale aj prejst
transforméciou udrzatelnym, spravodlivym a demokratickym sposo-
bom. Tieto 4 dimenzie (obr. 5.2) by nemali byt vnimané izolovane,
pretoze ich spéaja spolo¢ny ciel - posun k udrzatelnému, odolnému
a inkluzivnemu ekonomickému modelu umoznenému $ir$ou diftziou
a prijimanim digitalnych a zelenych technolégii, ktory posunie Euré-
pu na poziciu transformac¢ného lidra (EC, 2021a).

Graf 53

Poziadavky finan¢nych prostriedkov z RRF - ekonomiky eurozony

ostatné krajiny
Nemecko

= Grécko

= Francuzsko

= Spanielsko

Taliansko

Pozndmka. - Grantové naroky krajin podla udajov EK; vypocet averovych narokov pre krajiny ako
6,8 % ich HND za rok 2019. Okrem Holandska.

Prameri: Vlastné spracovanie podla Freier et al. (2022).
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Ku koncu roka 2021 bolo z celkovych prostriedkov RRF - 723,8
mld. eur (vbeZnych cenach), z toho granty 338 mld. eur a pozicky
385,8 mld. eur - v narodnych planoch obnovy a odolnosti poZadova-
nych celkovo 498 mld. eur, z toho 332 mld. eur v grantoch a 166 mld.
eur v pozickach. O pozicky poziadalo len 7 krajin (v mld. eur): Cyprus
(0,2), Grécko (12,7), Pol'sko (12,1), Portugalsko (2,7), Rumunsko (15,0),
Slovinsko (0,7) a Taliansko (122,6). K 31. 12. 2021 bolo v schvalenych
22 narodnych planov pozadovanych 445,1 mld. eur, z toho granty
291,2 mld. eur a pozicky 153,9 mld. eur a celkové cerpanie presiahlo
63 mld. eur, z toho granty 46 mld. eur a p6zi¢ky 17 mld. eur. Na kraji-
ny eurozény pripada 81 % celkového objemu, takmer 2/3 pozadova-
nych prostriedkov st pridelené Taliansku a Spanielsku (graf 5.3).
Podla o¢akavani budid celkové mobilizované prostriedky pre staty
eurozony predstavovat 401 mld. eur, t.j. 3,5 % HDP eurozény v roku
2020 (Freier et al., 2022).

Od zaciatku 2022 sa k 31. 5. ¢erpanie zvysilo o viac nez polovicu
minuloroéného objemu, takze spolu od zaciatku cerpania sa platby
vysplhali na celkovych 99,7 mld. eur, z ¢oho boli granty 66,3 mld. eur
a pozicky takmer 33,4 mld. eur (tab. 5.2).

V narodnych planoch krajiny uvadzaja celkovy podiel priorizova-
nych zelenych a digitdlnych zloziek, ktoré musia dosiahnut aspon
37 %, resp. 20 %, pricom komparacia zelenych a digitdlnych kompo-
nentov vykazuje vyznamnu rozmanitost - kym plany krajin s relativ-
ne mensimi sumami z RRF ako podielom na svojom HDP sa koncen-
truji na zelené a digitalne vydavky (Nemecko, Luxembursko, Dan-
,inymi” (nie zelenymi a digitdlnymi) podielmi na vydavkoch (Darvas
et al., 2022) (graf 5.4).

Ocakava sa, ze 22 schvalenych planov obnovy a odolnosti podpori
zelené investicie sumou najmenej 192 mld. eur kumulativne pocas
nasledujtcich Siestich rokov®?, najmé do oblasti vyroby energie, reno-
vacie budov, udrzatelnej dopravy a klimatickej adaptacie (Corti et al.,
2021). Do digitalnej transformacie bude z vyssie uvedenych narod-
nych programov smerovat 117 mld. eur, najmé& do oblasti digitdlnych
inovécii, pokrokovych digitdlnych technolégii (17 mld. eur; vratane

62 Kohézna politika sa na zelenych investiciach pocas tejto dekady bude podielat su-
mou cca 150 mld. eur.
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rozvoja umelej inteligencie alebo supercomputingu), digitaliz4cie ve-
rejnych sluZieb (43 mld. eur) alebo spolo¢nosti (24 mld. eur) a podpo-
ry konektivity (5G siete, 13 mld. eur) (graf 5.5).

Tabulka 52

Platby v ramci mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti (suma v €; zora-
dené podl'a datumu)

Prijemca Déatum Celkova suma | Suma grantov | Suma tverov | % celkové
RRP
Portugalsko 3.8.21 2158 818 257 1807 948 257 350 870 000 13
Luxembursko 3.8.21 12136 030 12136 030 0 13
Belgicko 3.8.21 770 113 932 770 113 932 0 13
Grécko 9.8.21 3 964 672 598 2310092 538 1 654 580 060 13
Taliansko 13.8.21 | 24892702139 8954 466 787 | 15938 235 352 13
Litva 17.8.21 289 145 365 289 145 365 0 13
Spanielsko 17.8.21 9 036 636 649 9 036 636 649 0 13
Franctizsko 19.8.21 5117 881 402 5117 881 402 0 13
Nemecko 26.8.21 2250 000 000 2250 000 000 0 9
Dansko 2.9.21 201 682 144 201 682 144 0 13
Cyprus 9.9.21 156 814 586 130 772 986 26 041 600 13
Lotyssko 10.9.21 237 380 000 237 380 000 0 13
Slovinsko 17.9.21 231 000 547 231 000 547 0 9
Rakusko 28.9.21 449 981 847 449 981 847 0 13
Chorvatsko 28.9.21 818 406 049 818 406 049 0 13
Cesko 28.9.21 914 640 681 914 640 681 0 13
Slovensko 13.10. 21 822 716 227 822 716 227 0 13
Rumunsko 2.12.21 1851159 668 1851159 668 0 6
Malta 17.12.21 41132 454 41132 454 0 13
Estonsko 17.12.21 126 008 898 126 008 898 0 13
Spanielsko 27.12.21 | 10000 000 000 | 10000 000 000 0 14
SPOLU 8 - 12/21: 64343029472 | 46373302461 | 17969 727 012
Rumunsko 13.1.22 1942 479 890 0 1942 479 890 7
Finsko 21.1.22 271 094 341 271 094 341 0 13
Franctizsko 4.3.22 7 400 000 000 7 400 000 000 0 19
Grécko 8.4.22 3 563 254 262 1717 761 118 1845 493 144 12
Taliansko 13.4.22 | 21000000000 | 10000000000 | 11000 000 000 11
Portugalsko 9.5.22 1162 441 000 553 441 000 609 000 000 7
SPOLU 1 - 5/22: 35339269493 | 19942296459 | 15396 973 034
CELKOM od augusta
2021 do maja 2022 99 682298 965 | 66315598 920 | 33366 700 046

Prameri: Vlastné spracovanie podla <www.ngeutracker.org>.

Eurépska komisia odhaduje, Ze ekologickd a digitalna obnova si

len v priebehu nasledujtcich 8 rokov vyziada dodato¢né investicie vo
vyske cca 650 mld. eur (Guindos, 2022). Vzhladom na predpokladana
investiént narocnost je zrejmé, ze verejné financovanie nepokryje
deklarované potreby a tispesné zaviSenie dvojakej transformaécie si
vyziada vyrazna spolutcast sikromnych zdrojov. Len s primeranym
sikromnym financovanim je mozné vyuzit plny potencial verejnych
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programov obnovy a politik EU na podporu zelenej a digitalnej eko-
nomiky. Takmer imperativom je preto dobudovanie Unie kapitélo-
vych trhov a Bankovej tnie, ktoré by posilnili kandly financovania
ekonomiky a podporili investi¢ny prispevok sakromného sektora, ¢im
by sa zvysila ekonomicka a socidlna odolnost eurdpskej ekonomiky.

Graf 54

Alokéacie podl'a narodnych planov obnovy a odolnosti
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a Lannoo (2021).

Pozornost by sa teraz mala sustredit na implementéaciu reforiem
a investicii v silade s odstthlasenymi milnikmi a cielmi®, aby podnie-
tila obnovu a tvorbu pracovnych miest, posilnila eurépsku odolnost
a zabezpecila pretrvavajtci vplyv na spolo¢nost, ekonomiku a Zivotné
prostredie EU. Nastroj technickej podpory Komisie poméze krajindm
s implementéciou v stlade s ndrodnymi planmi obnovy a odolnosti.

63 Vysledky empirickej analyzy zameranej na ¢asovy plan implementacie NGEU ako
$pecificky faktor jeho mozného tspechu na pripade Talianska naznacuja, Ze pre oblasti
intervencie, ktoré vybrala NGEU, predstavuju d’alsie medzilahlé arovne riadenia (napr.
regiondlne vlady a ich agenttry) vyznamny podiel na celkovom oneskoreni implementa-
cie. Pre tispech je, naopak, rozhodujtca tloha jednotlivych zainteresovanych stran a ich
posilnenie. Zaroven sa ukazalo, Ze dohodnuté participativne vyberové postupy pre pro-
jekty, ktoré sa maja financovat, st ¢asovo najefektivnej$im pristupom vzhladom na ich
schopnost ulah¢it dynamické zostladenie stratégii firmy/zainteresovanych stran a cie-
I'ov verejnej politiky (Crescenzi et al., 2021).
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Graf 55

Investicie do dvojakej transformacie EU
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Prameri: Vlastné spracovanie podl'a Lannoo (2021).

Rozhodnutim (EU, Euratom) 2020/2053 je Komisia opravnena po-
zi¢at' si az 750 mld. eur (v cendch roku 2018) na kapitédlovych trhoch
v mene Unie vylu¢ne na pomoc pri riegeni hospodarskych a social-
nych doésledkov pandémie COVID-19. V sulade so stratégiou diverzi-
fikovaného financovania Komisia zverejiiuje odhady, presnd suma
dlhopisov EU a pokladni¢nych poukézok EU bude potom zavisiet od
presnych potrieb financovania. Emisia nového dlhu NGEU sa ma
uskutoc¢nit medzi polovicou roka 2021 a 2026 a znamenda vydanie dI-
hopisov az do vysky 150 mld. eur ro¢ne na financovanie nenavrat-
emisii. Komisia tak posilni svoju poziciu na kapitdlovom trhu ako
poskytovatel bezpe¢nych aktiv denominovanych v eurach.

Vel'ky rozsah balika a vysoka frekvencia emisii si vzhladom na ab-
sorpénu kapacitu kapitdlovych trhov vyzaduja, aby Komisia posilnila
svoju schopnost oslovit kvalifikovant siet tverovych institacii na
primarne umiestiiovanie dlhovych cennych papierov. Narok na ¢len-
stvo v sieti je podmieneny splnenim kritérii akceptovatelnosti, cielom
ktorych je zarucit efektivny vykon funkcie, a to najma odborné vede-
nie trhovych operécii a plnenie zaviazkov spojenych s upisovanim.
Clenovia primdrnej siete predajcov (PDN) prevezmu okrem iného zavizok

64 Granty sa evidujt ako dlh EU a pozicky sa uctuju do statneho dlhu prijimatela
prostriedkov.

65 Blizsie pozri EC (2021): Next Generation EU - Green Bond Framework. SWD(2021) 242.
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nakupovat minimalne vazeny priemer 0,05 % objemov draZenych
Uniou a/alebo Euratomom na polro¢nom zéklade; dodrziavat povin-
nost presne, vcas a ucelene podavat Komisii kazdy mesiac spravy
o objemoch obchodovania s dlhovymi cennymi papiermi Unie a Eura-
tomu v stulade s harmonizovanym formatom vykazovania; a dodrzia-
vat trhovt prax a etiku.

Graf 56

Clenenie investorov pre prvych syndikovanych transakcii
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Prameri: Vlastné spracovanie podla <www.ngeutracker.org>.
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Clenstvo opréaviiuje Gverova institiciu zGcastnit sa na aukciach ve-
rejnych dlhov tohto emitenta; v rdmci (v odévodneniach uvedenych)
vypozi¢nych programov sa emisia dlhovych cennych papierov usku-
tocnuje aj prostrednictvom syndikécie alebo sikromného umiesttio-
vania. Clenovia siete primarnych predajcov nakupujtci vyssie vazené
priemerné percento drazenych objemov, ako sa na ziskanie ¢lenstva
v sieti vyZzaduje a majici dostatoény podiel na sekundarnom trhu
s dlhovymi cennymi papiermi Unie a Euratomu, by mali byt oprav-
neni slazit ako veduci a manazéri v syndikovanych transakcidch; za-
roven by sa mali zaviazat, Ze budt podporovat likviditu tychto dlho-
vych cennych papierov prostrednictvom ¢innosti tvorby trhu, posky-
tovat Komisii spravodlivé poradenstvo a informdcie o trhu, ako aj
podporovat emisie Unie a Euratomu u investorov. ZloZenie investo-
rov pri prvych syndikovanych transakcidch uvadza graf 5.6.

Tabulka 53
Clenovia siete primarnych predajcov (PDN) podl'a krajiny sidla centraly
Krajina Pocet bank Podiel bank | Pocetna vset- | Podiel na vSet- | Podiel krajiny
v PDN v PDN (%) kych povere- | kych povere- [na kapitali ECB
nych bankach | nych bankach (%)
v Styroch v Styroch
prvych prvych syndi-

syndikacidch | kacidch (%)
Nemecko 14 34,1 10 41,7 21,44
Franctuzsko 7 171 6 25,0 16,61
Spanielsko 3 7,3 2 8,3 9,70
Holandsko 3 7,3 1 42 4,77
frsko 3 73 2 8,3 1,38
Taliansko 2 49 1 4,2 13,82
Svédsko 2 49 2,98
Rakusko 2 49 1 42 2,38
Grécko 2 49 2,01
Belgicko 1 2,4 2,96
Dénsko 1 2,4 1 4,2 1,76
Finsko 1 2,4 1,49

Pozndmka. - Oranzovou st zvyraznené krajiny, ktorych podiel bank v PDN je pod kapitadlovym
kIti¢om krajiny v ECB, podiel bank ostatnych uvedenych krajin je nad.

Prameri: Vlastné spracovanie podl'a Christie - Claeys - Weil (2021).

Vyber bank by mal byt zalozeny na kvalitativnych a kvantitativ-
nych kritériach, tykajacich sa preukazanej schopnosti opravnenych
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primarnych obchodnikov podporovat suverénne a nadnirodné emisie
na primarnych a sekundarnych trhoch aich schopnosti distribuovat
dlhové cenné papiere investorom. Tento proces by mal poskytnat aj
rota¢ny mechanizmus zabezpecujaci rovnaka Sancu na ucast pre
vsetkych opravnenych primarnych predajcov. Christie et al. (2021)
Nemecko a Franctizsko, a to tak pri vybere primarnych predajcov, ako
aj pri vybere veducich bank pre syndikované transakcie. Odporuca,
aby EU monitorovala zloZenie svojej siete predajcov a aby sa postarala
o nevytvaranie zaujatosti ani jej zdania (tab. 5.3).

K31. maju 2021 bolo do siete prijatych tridsatdevat instittcii, dve
pribudli 26. augusta 2021, jedna 18. oktébra 2021 a jedna 10. januéra
2022, takze podla aktudlne® zverejneného zoznamu mad siet 43 cle-
nov®. Proces podavania ziadosti o vstup do siete je otvoreny a prie-
beZne sa aktualizuje.

5.3. Fond obnovy - benefity, rizika a nové iniciativy

Podla konzervativnych odhadov pakového efektu viacro¢ného fi-
nanc¢ného ramca a programu NGEU dosahujt celkové investicie, kto-
ré by sa vd'aka tomuto baliku opatreni mohli vytvorit, vysku 3,1 bil.
eur (EC, 2020d). NGEU predstavuje zivotna $ancu pre menej odolné
krajiny a/alebo najviac ovplyvnené ochorenim COVID-19 vyriesit ich

66 K 31. méju 2022.

67 V abecednom poradi: 1. ABN AMRO Bank NV, 2. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA,
3. Banco Santander SA, 4. Barclays Bank Ireland Plc, 5. BNP Paribas SA, 6. BofA Securities
Europe SA, 7. Bred Banque Populaire, 8. CaixaBank SA, 9. Cecabank SA, 10. Citigroup
Global Markets Europe AG, 11. Commerzbank AG, 12. Cotperatieve Rabobank UA,
13. Credit Agricole Corporate and Investment Bank SA, 14. Danske Bank A/S, 15. Deka-
Bank Deutsche Girozentrale, 16. Deutsche Bank AG, 17. DZ Bank AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, 18. Erste Group Bank AG, 19. Eurobank SA, 20. Goldman Sachs
Bank Europe SE, 21. HSBC Continental Europe SA, 22. Intesa Sanpaolo SpA, 23. Jefferies
GmbH, 24. JP Morgan AG, 25. KBC Bank NV, 26. Landesbank Baden-Wiirttemberg,
27. Landesbank Hessen-Thueringen Girozentrale, 28. Morgan Stanley Europe SE, 29. MPS
Capital Services Banca per le Imprese SpA, 30. Narodna banka Grécka SA, 31. Natixis SA,
32. Natwest Markets NV, 33. Nomura Financial Products Europe GmbH, 34. Norddeutsche
Landesbank - Girozentrale, 35. Nordea Bank Abp, 36. Piraeus Bank SA, 37. Raiffeisen
Bank International AG, 38. Royal Bank of Canada Capital Markets (Europe) GmbH,
39. Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB), 40. Societe Generale SA, 41. Swedbank AB,
42. TD Global Finance Unlimited Company, 43. UniCredit Bank AG.
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Strukturalne problémy cez investicie a reformy (Bisciari, 2021). Menej
rozvinuté ekonomiky strednej a vychodnej Eurépy dostant medzi
0,5a1,7 % HDP ro¢ne v grantoch v obdobi 2021 - 2026, ¢o by mohlo
urychlit modernizéaciu ich energetickej a dopravnej infrastruktary,
kym Cesko a Esténsko, ktorych ,znevyhodnila” nizka nezamestna-
nost v referenénom obdobi aj vy$si HDP per capita, dostant len
0,5- 0,6 % HDP, ale Bulharsko, Chorvatsko a Rumunsko s vyssou
nezamestnanostou a nizs§im HDP dostana viac nez 1 % (Cornago -
Springford, 2021). Analyza naznacuje, Ze vyssie HDP eurozény
z implementécie NGEU dosiahne v rokoch 2022 - 2023 cca 0,5 %
(Freier et al., 2022). Podla odhadov (Pfeiffer et al., 2021) by mohol
NGEU v pripade rychlej implementacie zvysit rast vjuznej Eurépe
(najzasiahnutejsie ekonomiky) 02,8 % do roku 2024, v porovnani
52,5 % v strednej a vychodnej Eurépe (najchudobnejie a najmenej
odolné) a 0,8 % v severnej a zdpadnej Eurépe. Maximélny efekt prog-
ramu by sa mal prejavit v rokoch 2023 a 2024, ked’ by sa malo vyplatit
viac ako 70 % grantov. Odhady EK, MMF a ECB uvadzaja zvysenie
realneho HDP az do 1,5 percentudlneho bodu do polovice dekady,
avsak za predpokladu, ze NGEU bude financovat produktivne inves-
ticie a ze krajiny buda schopné absorbovat’ prilev zna¢nych dodatoc-
nych zdrojov v relativne kratkom ¢asovom tseku®.

Aj Mahieu et al. (2021) uvadzaju mozné zvysSenie HDP az 01,5 %
posobenim investicii NGEU, dodéavaja vsak, ze jednoduché agregacia
narodnych efektov jednotlivych investiénych zamerov by podstatne
podcenila rastové efekty NGEU a ze po explicithom zohl'adneni
vedlajsich tc¢inkov opatreni jednotlivych krajin st acinky este asi
0 1/3 vacsie. Cezhrani¢né presahy sa kltac¢ové pre malé otvorené eko-
nomiky s mensimi grantmi, kedZe tvoria hlavnu dast vplyvu na
HDP%. HDP EU by dokonca aj o 20 rokov mohol byt o cca 0,5 % vy$si
ako bez investicii NGEU.

68 Priaznivd dynamiku HDP by mali sprevadzat aj zlepsené podmienky na trhu pra-
ce, ¢o sa v kombindcii so zvysenou produktivitou odrazi na vyraznych a trvalych prirast-
koch redlnych miezd. Pocas trvania NGEU by sa podla odhadov mohla zvysit zamestna-
nost az o1 % v porovnani s bazou bez zmeny politiky (D'Alfonso, 2021).

6 Podla Piceka (2021) by napriklad v pripade Raktska na konci obdobia 2021 - 2027
mohla byt jeho ekonomicka produkcia az o 8,8 % vyssia, nez by bola bez NGEU, pricom
7,3 percentualneho bodu mozno pripisat efektu z prelievania.
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Realizovany strednodoby makroekonomicky vplyv NGEU sa moze
ukazat vyssi oproti odhadom v dosledku vplyvov dovery a struktu-
ralnych reforiem, ktoré maja potencial posilnit efekt planovanych
investicii. Strednodobo m& NGEU potencial posobit ako katalyzétor
modernizécie a ekonomickej konvergencie v eurozéne, ¢o pomoze
prekonat’ cast krizou sposobenej fragmentécie. Zavazkom clenskych
statov zvysit konkurencieschopnost svojich ekonomik vymenou za
eurdpske financovanie by NGEU popri zlepSeni strednodobych vy-
hliadok rastu prispelo aj ku konvergencii, kedze aloka¢né kritéria
reflektuji solidaritu. Proces sa spdja s dvomi zmenami paradigmy:
1. spolo¢ne financovany balik NGEU odréza rasttice povedomie o vza-
jomnej zavislosti eurépskych ekonomik” a vytvara kriticky priestor
pre fiskdlnu politiku podobny federalnej rozpoctovej podpore reali-
zovanej v inych ekonomikdach; 2. reformy sa s vd¢Sou pravdepodob-
nostou objavia v rastdcej ekonomike, kde je mozné I'ahSie prerozde-
fovat zdroje, t.j. na anik z pasce nizkeho rastu je potrebna podpora
dopytu aj ponuky. Odhadovany narast tarovne HDP v roku 2026 spo-
sobeny NGEU je tym vyssi, ¢im nizsi je HDP krajin na obyvatela
v roku 2019 (Freier et al., 2022).

V dlhom obdobi by rastové efekty mali pochadzat zo Struktural-
nych reforiem, pricom NGEU moéZe zmiernit aj niektoré z najper-
zistentnejsich Strukturdlnych rozdielov v ekonomikich eurozény,
a z interakcie medzi reformami a investiciami. Ako inovativny néstroj
by NGEU mohlo poskytnat uzito¢né poznatky pre ramec spravy
ekonomickych zélezitosti, pricom vyzva na trvalé zvysenie fiskdlnych
zdrojov na eur6pskej tirovni by mohla smerovat k vytvoreniu fiskalnej
tnie a posunut tak eurdpsku ekonomicku integraciu do d'alsej fazy.

Medzi v tejto faze tazko kvantifikovatelné rizika poklesu vplyvu
pocas trvania RRF patri moznost nizSej miery ¢erpania oproti oc¢aka-
vaniam, zniZenie investicii bez RRF s prerozdelenim financii do menej
produktivnych kategérii vydavkov, ¢o by malo vytvérat tlak na do-
siahnutie dohodnutych milnikov a cielov v implementac¢nej fdize RRF
(Freier et al., 2022).

70 Eurépska komisia odhaduje, Ze krajiny ako Belgicko, Raktsko a Nemecko ziskaji
vacsinu stimulov HDP z NGEU prostrednictvom zvysenia vonkajsieho dopytu pochadza-
jucich z inych ¢lenskych ekonomik EU.
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Schvalenie NGEU vyvolava potrebu dalsich reforiem EU s ciefom
zvysit jej efektivnost a legitimitu. Najméa v savislosti so zriadenim
fondu obnovy apeluje na nevyhnutnost' dolezitych néaslednych tprav
konstitu¢nej architektary EU, aby sa potvrdila tato zmena paradigmy
v EMU riadnymi instituciondlnymi a vecnymi zmenami a doplnenia-
mi zmlav EU. Otazka koncepénej prestavby, ktord EU potrebuje, sa
musi vyhnat 'ahSej ceste ndvratu ku kompromisom minulosti a musi
dynamicky reagovat na potrebu najst udrzatelné odpovede na insti-
tuciondlne vyzvy, ktorym dnes ¢elime (Fabbrini, 2021).

Realizdcia NGEU vsak zac¢ina vo vysoko narocnej a gradujicej
ekonomickej situacii. Bezprecedentny sled ponukovych sokov, ktory
zasiahol eurépsku ekonomiku, zvySuje inflaciu a zniZzuje rast. Uz
tstup pandémie spodsobil prudky narast cien energii a komodit,
vzniknuté prekazky v zdsobovani zvysili ceny tovarov dlhodobej
spotreby. Nasledne ruska invézia na Ukrajinu koncom februara d’alej
zhorsuje kazdy z tychto individudlnych faktorov”! a rozsah nepriaz-
nivého vplyvu vojnového konfliktu na eurépsku i globalnu ekonomi-
ku je nepredvidatelny. Zvysené infla¢né tlaky d'alej porastt prostred-
nictvom vyssich cien komodit a novych tlakov na globédlne hodnotové
retazce nasledkom zavedenia sankcii’”?2. Vojna meratelne spomali
tempo ozivenia a na dlhsie obdobie vzdiali inflaciu od ciela ECB. Pri-
sposobit sa novému stavu medzinarodnych politickych a obchodnych
vztahov bude komplikované, ndkladné a investi¢ne naro¢né. Pre pod-
poru socidlnej sudrznosti, ochranu kapnej sily obyvatel'stva a udrza-
nie obnovy bude rozhodujtica vhodna kombinédcia menovej a fiskalnej
politiky.

71 Nasledkom ¢oho ceny ropy a plynu zostant na vyssich Grovniach dlhsie a buda
podliehat bezprecedentnej neistote, kedze Rusko patri medzi ich najvécsich svetovych
vyvozcov a EU zas k najva¢im a najzavislejsim dovozcom energie z Ruska. Ekonomické
dosledky tychto otrasov st zna¢né a ¢asom sa kumuluja. Pre eurozénu ako ¢istého do-
vozcu energie znamena prudky nérast cien ropy a plynu za posledny rok stratu kapnej
sily v prospech jej dovoznych partnerov, pricom pre eurozénu predstavoval tento pre-
sun do zvysku sveta 3,5 % jej HDP uz v poslednom $tvrtroku 2021 oproti rovnakému
obdobiu v roku 2020, ¢o by v absolitnom vyjadreni znamenalo odhadovant stratu cca
440 mld. eur za rok (Panetta, 2022).

72 Zadiatkom juna sa EU zhodla uZ na 6. rozsiahlom baliku protiruskych sankcii vra-
tane ropného embarga.
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Usilie EU v novom geoekonomickom kontexte smeruje k ,otvore-
nej strategickej autonémii”, ktorej cielom je néjst rovnovahu medzi
otvorenostou podporujicou ekonomickt efektivnost a zaroven sa
vyhnut zavislosti od dodéavatelov. Versaillski deklardcia z11. marca
oznacila ruska invaziu na Ukrajine za ,tektonicky posun v eurdp-
skych dejinach” a uznala d’alekosiahle dosledky tohto konfliktu na
Struktdaru a riadenie eurépskeho hospodarstva. Bezpe¢nost oznacuje
za kl'acovy spolo¢ny verejny statok, na dosiahnutie ktorého je nutné
splnit tri podmienky: zniZit energeticka zavislost”3, posilnit obranné
schopnosti’* a vybudovat pevnejsiu ekonomicku zakladriu. Aj ked’ su
tieto kroky z kratkodobého hladiska nékladné, pri dobrej realizacii
podporia efektivnost a odolnost ekonomiky EU. To priamo ovplyv-
niuje diskusiu o eurépskom riadeni, ked’ze ponechanie zodpovednosti
za vysSie investicie a ndklady s tym spojené vylu¢ne na jednotlivych
¢lenskych statoch by v niektorych pripadoch mohlo viest k podinves-
tovaniu ¢i zazeniu fiskdlneho priestoru, navyse by sa mohla zvysit aj
heterogenita medzi krajinami a finan¢na fragmentécia. Podla teérie
tiskalneho federalizmu by vhodné rozdelenie fiskalnych zodpoved-
nosti na drovni EU a na narodnej Grovni umoznilo vyuZit ekonomic-
ké vyhody zrozsahu a zéarovenl prisposobit rozdielne preferencie
v ¢lenskych $tatoch (Panetta, 2022). Vyzva na trvalé zvysenie fiskal-
nych zdrojov na eurdpskej trovni moze preto viest k d'alsim doélezi-
tym krokom smerom k vytvoreniu eurépskej fiskélnej tinie.

V reakcii na problémy nasledkom narusenia globalneho trhu s ener-
giou predstavila Komisia v polovici méaja 2022 program REPowerEU,
ktory podporuje koordinované planovanie a financovanie energetic-
kych projektov a reforiem. Ambiciou transformacie eurépskeho ener-
getického systému je popri rieSeni klimatickej krizy aj ukoncenie za-
vislosti EU od ruskych fosilnych paliv, na ¢o tento program reaguje
opatreniami na:

73 Ekologicky prechod je finan¢ne vysoko naroény, podla odhadov EK st v desatroci
2021 - 2030 investicie stuvisiace s energetikou v priemere 402 mld. eur (2,9 % HDP roku
2019) ro¢ne, ¢o v porovnani s predchddzajacim desatroéim predstavuje dodatocné ro¢né
investi¢né potreby v priemere okolo 220 mld. eur.

74 Ak by vetky krajiny EU vratane tych mimo NATO dodrzali zavizky a zvysili vy-
davky na obranu na 2 % HDP, vladne vydavky v EU by sa zvysili 0 0,7 % HDP, ¢o by pre
eurozénu znamenalo narast o priblizne 80 mld. eur ro¢ne.
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- tsporu energie (najrychlejsi a najlacnejsi sposob rieSenia aktualnej
energetickej krizy - oznamenie Komisie: vyzva na pouZivanie
podpornych fiskalnych opatreni a stanovenie pohotovostnych
opatreni pre pripad zavazného prerusenia dodavok),

- diverzifikdciu doddvok a podporu medzindrodnych partnerov (vytvore-
nie energetickej platformy EU umoZiiujticej dobrovolné spoloéné
nakupy plynu, LNG a vodika, tvahy Komisie o mechanizme spo-
loéného nakupu; prijatie vonkajéej energetickej stratégie EU),

- urychlené zavidzanie obnovitelnych zdrojov (ndvrh Komisie zvysit
hlavny ciel pre obnovitelné zdroje energie zo 40 % na 45 % do roku
2030 v ramci Fit for 55, ¢o vytvori ramec pre d'alsie iniciativy vratane
solarnej stratégie, akéného planu pre biometan ¢i zmeny smernice).

Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti (RRF) je jadrom pla-
nu REPowerEU. Scielom zaclenit do existujicich planov obnovy
a odolnosti ¢lenskych statov aj osobitné kapitoly REPowerEU Komi-
sia navrhuje vykonat cielené zmeny a doplnenia nariadenia o RRF,
pricom proces ovplyvnia odportacania pre jednotlivé krajiny v cykle
eurdpskeho semestra 2022.

Podla aktudlnych odhadov si dosiahnutie deklarovanych cielov
REPowerEU do roku 2027 vyziada dodato¢né investicie vo vyske 210
mld. eur, ktoré musi pokryt sikromny a verejny sektor na vsetkych
arovniach - vnutrostatnej, cezhrani¢nej a eurépskej. V rdmci RRF je na
podporu REPowerEU aktudlne k dispozicii 225 mld. eur vo forme po-
zi¢iek a Komisia navrhla navysenie finan¢ného balika RRF o 20 mld.
eur vo forme grantov z predaja kvét systému EU na obchodovanie
s emisnymi kvotami. K dalsim zdrojom financovania REPowerEU
patria fondy politiky stdrznosti, Eurépsky polnohospodérsky fond
pre rozvoj vidieka, Néstroj na prepojenie Eurépy, Inova¢ny fond,
vnatrotatne financovanie a financovanie EU na podporu cielov
REPowerEU, vnutrostatne fiskalne opatrenia, stikromné investicie
a Burdpska investi¢énd banka?.

75 Kohézna politika bude uz v ramci stac¢asného MFF podporovat projekty dekarboni-
zacie a ekologickej transformacie az do vysky 100 mld. eur investiciami do obnovitel'nej
energie, vodika a infradtruktary. Dalsie prostriedky by mohli poskytnat dobrovolné
prevody do RRF, a to konkrétne 26,9 mld. eur z kohéznych fondov a 7,5 mld. eur zo Spo-
lo¢nej polnohospodarskej politiky. Zaroven Komisia vjeseni zdvojnasobi na priblizne
3 mld. eur dostupné finan¢né prostriedky pre velka vyzvu Fondu pre inovacie na rok 2022.



152

Vzajomné posilnenie fiskalnej politiky a nezavislej menovej politi-
ky poc¢as pandémie zabranilo, aby sa zopakovala negativna skiisenost
eurozény zobdobia po globalnej finan¢nej krize, ked procyklické
stupriovanie finan¢ného napétia a slaba podpora dopytu vyustili do
pretrvavajtcej produkénej medzery, vysokej nezamestnanosti, finan¢nej
nestability a prili§ nizkej inflacie. Ekonomika EU ¢elila viacerym dlho-
dobym Strukturdlnym vyzvam uZz pred pandémiou, kriza ochorenia
COVID-19 v8ak mnohé zranitelné miesta d’alej oslabila. V dosledku
poklesu HDP v roku 2020 a opatreni prijatych na rieSenie krizy sa zvy-
gili vnatorné nerovnovahy stvisiace s vysokym verejnym a stkrom-
nym dlhom. Nové nerovnovéhy sa nasledkom urychlenia strukturél-
nych transformacii moézu objavit v budtcnosti. Mimoriadne dolezity
bude postupny navrat ¢lenskych statov ku konvergencii. Konsolido-
vat oZivenie a posilnit dlhodoby rast pomodze prevencia akumuldacie
internych i externych zranitelnych miest.

Pre budtcnost Eurépy ma zdsadny vyznam vcéasné pochopenie to-
ho, ako ¢o najefektivnejSie a najac¢innejsie vyuzivat fond na obnovu.
Ak by sa snahy o podporu inkluzivnej obnovy ukazali ako predcasné
alebo net¢inné, moze byt reakciou nespokojnych obéanov EU euro-
skepticizmus. Pri hodnoteni tejto bezprecedentnej iniciativy preto bu-
de potrebné vziat do tvahy rézne kompromisy medzi konkrétnymi
cielmi a optimalnymi vysledkami s osobitnym zretelom na udrzatel-
nost, inkluzivnost a hlbsiu restrukturalizaciu hospodérskej a politic-
kej paradigmy EU. Zakladom je uvedomit si rozsah vyzvy - indiko-
vana potreba posilnit obranu, znizit energeticktt zavislost, vybudo-
vat silnejsiu hospodarsku zakladrnu a podporit rast a zamestnanost
si totiz vyZziada nielen velké investicie, ale aj posun hospodarskej in-
tegracie do d'alsej fazy. Dokladné implementacia $trukturdlnych refo-
riem v kontexte Nastroja na obnovu a odolnost bude dodlezitou, ak nie
rozhodujacou, stcastou tohto tsilia.
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6. EUROPSKA UNIA: OD PANDEMIE K DALSIM VYZVAM

Cely svet vratane Eurépskej tnie (EU) &eli uz vyse dva roky epi-
démii virusu SARS-CoV-2. Jej vlny zasiahli jednotlivé ¢lenské Staty
Unie s rdznou intenzitou v zavislosti od §truktary ich ekonomik, ako
aj reakcii hospodarskej politiky. V roku 2021 zaznamenala eurépska
ekonomika ako celok po prepade v predchddzajicom roku pomerne
silné oZzivenie, ktoré sa prejavilo aj zlepSenim situécie na trhoch prace
a vo verejnych financiach.

Este na zaciatku roka 2022 existovali predpoklady pokrac¢ujaceho,
udrzatel'nejsieho oZzivenia eurdpskej ekonomiky, a to vzhladom na
nastup miernejsieho variantu virusu, jeho predpokladané odznievanie
s bliziacimi sa jarnymi mesiacmi a najmd vzhladom na prijaté pod-
porné opatrenia hospodarskej politiky na drovni Unie aj jednotlivych
krajin. Ocakévalo sa, Ze pocas roka odznejui problémy logistického
charakteru, ktoré vyrazne postihli niektoré odvetvia, ako aj tlaky na
rast cien energii a d'alsich komodit, a teda ze inflacia sa pocas roka
zmierni.

Avsak necelé dva roky od vypuknutia epidémie zacala ruska inva-
zia na Ukrajine, ktora prinasa EU ako celku (aj vzhfadom na geogra-
ficka blizkost) dalsie zdsadné a bezprecedentné vyzvy vratane bez-
pec¢nostnych a imigraénych. Z ekonomického hladiska ma tento vo-
jensky konflikt kvantum dopadov na pandémiou oslabend Uniu, a to
tak priameho, ako aj nepriameho charakteru, vratane d’alsieho naru-
Senia doddavatel'sko-odberatel'skych retazcov a este silnejsich tlakov
na rast cien energii a mnohych inych komodit. A opéat ako v pripade
pandémie, intenzita dopadov na jednotlivé krajiny zavisi od ich cha-
rakteristik, ¢i uz ide o Struktaru ich ekonomik, Struktaru exportu
a importu, geograficka polohu, mieru energetickej zavislosti a podob-
ne. Vo vysledku sa v celej EU zrychl'uje inflacia, spomal'uje sa oZive-
nie z pandémie este plne nezotavenej ekonomiky a v plnej sile sa pre-
javuje zavislost Unie od dovozu fosilnych paliv.
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6.1. Ozivenie ekonomiky a zlepSenie na trhoch prace

Po prepade hrubého doméceho produktu (HDP) zaznamenanom
v roku 2020 silno pozna¢enom pandémiou doslo v Unii v nasleduja-
com roku k oZiveniu hospodarstva. Ekonomika eurozény aj celej EU
vzrastla 054 %. Ozivenie bolo vyvolané postupnym zlepsovanim
pandemickej situédcie a uvolfiovanim restriktivnych opatreni. Prispeli
k nemu prijaté opatrenia menovej politiky Eurépskej centralnej banky
(ECB) a fiskalnej politiky ¢lenskych Statov. Rozpoctova podpora vlad
krajin EU zahftiala v roku 2021 nad’alej vyssie vydavky na zdravotna
starostlivost, podporu pre podniky aj domdcnosti, ako aj schémy
skrateného pracovného casu.

Ekonomicky rast bol pandémiou najviac ovplyvneny v prvom
Stvrtroku, najma v sektore sluzieb, ¢o vo velkej miere vyplyvalo
z obmedzeni v cestovhom ruchu. Najskor sa oZivenie prejavilo
v priemyselnom sektore, v druhom a tretom Stvrtroku uz aj v sekto-
re sluzieb. V druhej polovici roka doslo vzhladom na silné oZivenie
globdlneho dopytu na viacerych trhoch k prevyseniu dopytu nad
ponukou, ¢o viedlo aj k vyraznému narastu cien energii. Zaroven sa
v poslednych mesiacoch roka opat zvysil vplyv pandémie (nové ob-
medzenia v savislosti s dalsou vlnou) a ozivovanie ekonomiky sa
spomalovalo.

Z hl'adiska jednotlivych zloziek HDP tahala ozivenie v roku 2021
hlavne sakromnéd spotreba (1,8 p. b., graf 6.1). V prvom Stvrtroku sa
sice jej rast v dosledku obnovenych obmedzeni v stvislosti s pandé-
miou zastavil, v druhom a tretom stvrtroku vSak uz vyrazne réstla.
V tomto obdobi dochadzalo k uvoltiovaniu obmedzeni a zlepsovaniu
financ¢nej situdcie domécnosti, najmd vzhladom na vysSie prijmy
z pracovnej ¢innosti vplyvom rastu zamestnanosti aj miezd.

Hoci v priebehu roka 2021 doslo k oziveniu stkromnej spotreby,
na konci roka sa stale nachadzala pod troviiou spred pandémie.
Saviselo to so skuto¢nostou, Ze miera tspor domdcnosti sice po vy-
raznom zvySeni vroku 2020 v nasledujacom roku klesla, avsak
vzhladom na pretrvavajucu neistotu zostala nad’alej vyssia ako pred
pandémiou.
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Graf 6.1

Medziroéné zmeny HDP (%) a prispevky zloziek HDP (p.b.) k jeho zmene
v eurozéne v rokoch 2016 - 2021, progndza na roky 2022 - 2023
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Prameri: Spracované podla tdajov EC (2022a).

V priebehu prvého polroka 2021 rastli aj podnikové investicie.
V druhej polovici roka sa v8ak ich rast pribrzdil, ¢o mozno pripisat
prekdazkam na strane ponuky (dlhSie dodacie lehoty, vyssie ceny)
a neskor aj opatovnému zintenzivneniu Sirenia virusu SARS-CoV-2.
Na konci roka dosahovali podnikové investicie hodnotu hlboko pod
uroviiou spred pandémie. V kontraste s podnikovymi investiciami
investicie do byvania prekonali na konci roka 2021 ich predpande-
mickd Groven, k ¢omu prispeli najmé priaznivé podmienky financo-
vania a pomerne vysoké tspory.

Uroven spred krizy dosiahol na konci roka 2021 aj dovoz a vyvoz
eurozony. Prispevok ¢istého exportu k rastu HDP bol az 1,3 p. b., ¢o
je najviac za poslednych Sest rokov, pocas ktorych bol prispevok cisté-
ho exportu trikrat zaporny. Zac¢iatkom roka rastol najma vyvoz tova-
rov, neskor vyvoz sluzieb, ¢o stviselo s uvoltiovanim pandemickych
obmedzeni.

V ¢lenskych statoch Unie dochadzalo v roku 2021 k oZivovaniu
hospodarstva réznym tempom. V grafe 6.2 sa jednotlivé ekonomiky
zoradené podla hibky ich prepadu v roku 2020. Réznorodost intenzi-
ty dopadov pandémie vo vyznamnej miere zavisela od ekonomickej
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Struktary krajin, ako aj od prijatych opatreni hospodarskej politiky.
Ekonomiky, ktoré maja vyssi podiel odvetvi s vysokou mierou osob-
nych kontaktov (najméa cestovného ruchu), zaznamenali v roku 2020
vyraznejsi prepad. Ako vSak dokumentuje graf 6.2, niektorym z nich
sa uz v nasledujucom roku podarilo straty vymazat (Chorvatsko,
Malta), niektorym este nie (najma Spanielsko, Portugalsko).

Graf 6.2
Medziroéné zmeny HDP élenskych statov EU v rokoch 2020 a 2021 (%)
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Prameri: Spracované podl'a udajov EC (2022a).

Chorvatsko bolo okrem Irska jedinym ¢lenskym &tatom, ktory do-
siahol v roku 2021 dvojciferny hospodarsky rast (fahany najma cistym
exportom a sikromnou spotrebou). Irska ekonomika zaznamenala
najrychlejsi rast HDP v Unii, ato az 13,5 %. V predchadzajtcom roku
pritom ako jedina v EU vykazala kladntd medziroéntd zmenu HDP.
V oboch rokoch tahal jej rast ¢isty export zamerany na sektor infor-
macnych technologii, farmaceuticky sektor a sektor zdravotnickeho
vybavenia, ktorym sa darilo aj po¢as pandémie. Intenzivne oZivenie
(podporované najmé sikromnou spotrebou) zaznamenali v roku 2021
aj Grécko, Estonsko a Slovinsko (vyse 8 %).

Eurépska komisia (EK) vo svojej jarnej prognéze predpoklada
v roku 2022 reédlny rast HDP v EU, ako aj v eurozéne vo vyske 2,7 %
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a v roku 2023 na arovni 2,3 % (EC, 2022a). V prognéze na oba roky tak
znizila svoje odhady oproti svojej zimnej prognéze. V porovnani so
zékladnou prognézou na rok 2021 predpokladd EK v eurozéne
v pripade horsieho scenara (Gplné prerusenie dodavok plynu) rast
HDP pomalsi priblizne 02,5 p.b. avroku 2023 o1 p.b. Prognéza
OECD (2022) pre eurozénu sa pohybuje medzi tymito dvomi scenar-
mi EK, a to na drovni 2,6 % v roku 2022 a 1,6 % v nasledujicom roku.

Z pohladu zloziek HDP by mala ekonomicky rast nad’alej tahat
sikromna spotreba. Predpoklady na to vytvdra pomerne velky objem
nahromadenych aspor obyvatel'stva, hoci ich minianie méze byt brz-
dené zvysenou neistotou. K rastu spotreby mozu v istej miere prispiet
aj vydavky l'udi utekajtcich pred vojnou na Ukrajine, ktoré uskutoc-
nia z transferov poskytnutych hostitel' skymi krajinami.

Ozivenie naprie¢ Uniou by malo byt relativne rovnomerné a naj-
rychlejsie prevazne v krajinach, ktoré zaznamenali v roku 2020 naj-
vyraznejsi prepad ekonomik. Vynimkou zostava Irsko, ktoré pravde-
podobne aj vroku 2022, podobne ako v predchadzajicich rokoch,
porastie takmer najrychlejsie (5,4 %) spomedzi ¢lenov EU. Najvyraz-
nejsie oZivenie sa oc¢akava v Portugalsku (5,8 %) a v rdmci najvacsich
ekonomik eurozény v Spanielsku (4 %), ktoré v roku 2020 zazname-
nalo ako jedina krajina EU dvojciferny prepad hospodarstva.

Hlavnym nastrojom na podporu oZivenia hospodarstva EU po
pandémii na trovni celej EU je program Next Generation EU (Plan ob-
novy pre Eurépu), ktory bol vytvoreny na jar 2021. Clenskym &tdtom
poskytuje finanént podporu s cielom zmiernit socialny a hospodar-
sky vplyv krizy ochorenia COVID-19. Zaroven vsak reaguje aj na do-
lezité vyzvy, ktorym Unia &eli, ato najmd v stavislosti so zelenou
a digitdlnou transformaciou’®.

Vjali 2021 predstavila EK novy legislativny balik Fit for 55 (Plan
EU pre zelent transforméciu, EC, 2021), ktorého ambiciou je prispiet
k vyraznejS$iemu, rovnomernejS§iemu a ekologickejSiemu oZziveniu
v ¢lenskych statoch. Tento balik ma pomoct ¢lenskym Statom znizit
emisie sklenikovych plynov do roku 2030 aspori 055 % oproti roku
1990 (ako medzistupent ku klimatickej neutralite, ktorej dosiahnutie

76 Planu obnovy sa detailne venuje 5. kapitola tejto publikacie.
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je ciefom do roku 2050). Pozostava z pédtndastich ndvrhov, ktoré pre-
hodnocuju legislativu v oblasti klimy, energetiky a dopravy.

Z néavrhov Fit for 55 vychddza plan REPowerEU, ktory v reakcii na
dopady ruskej invazie na Ukrajine predstavila EK v maji 2022 (EC,
2022b). Je zamerany na rychle zniZenie zavislosti od ruskych fosilnych
paliv a urychlenie zelenej transformaécie. Opatrenia navrhnuté v tomto
plane sa tykaji tspor energie, diverzifikacie dodavok energie a urych-
leného zavadzania energie z obnovitelnych zdrojov s ciel om nahradit
fosilne palivd v domécnostiach, priemysle avo vyrobe elektriny.
Transformécia eurépskeho energetického systému je teda naliehava
z dvoch dovodov, a to nielen z dovodu rieSenia klimatickej krizy, ale
aj z dovodu ukonéenia zavislosti EU od ruskych fosilnych paliv.

Jadrom planu REPowerEU je Mechanizmus na podporu obnovy
a odolnosti (The Recovery and Resilience Facility) ako hlavny prvok
programu obnovy NextGenerationEU. Eurépska komisia navrhuje za-
¢lenit’ Specializované kapitoly REPowerEU do uz existujicich planov
obnovy a odolnosti ¢lenskych statov a v stilade s tym bude formulo-
vat prislusné odportcania pre jednotlivé krajiny v ramci cyklu eurép-
skeho semestra 2022. Rychla implementécia planov v ramci programu
Next Generation EU, balika Fit for 55, ako aj planu REPowerEU by mali
eurépskej ekonomike pomoct rast rychlejsie a zarovenn udrzatelnym
sposobom, ako aj zvysit jej odolnost voci globalnym Sokom.

Vijvoj na trhoch price

Zvysenie hospodarskej aktivity v eurozéne aj v celej EU v roku
2021 i8lo ruka v ruke s ozivenim na trhoch prace. S uvolfiovanim
restriktivnych opatreni a zlepSovanim situédcie na trhu préace sa po-
stupne obmedzovali programy skrateného pracovného casu. Inten-
zivne a nahle ozivenie dopytu po préci viedlo k vyssej tvorbe pracov-
nych miest, najma v poslednom Stvrtroku, pricom v situdcii relativnej
nizkej miery nezamestnanosti zostaval vysoky pocet pracovnych miest
volny. Pracovné miesta sa vo velkej miere vytvarali v povolaniach
umoznujucich pracu na dialku, ktoré sa stala pocas pandémie beznou.

Zamestnanost sa priblizila k Grovniam pred krizou tak v priemys-
le, ako aj v stavebnictve a ¢iasto¢ne v sektore sluzieb (sluzby s mensou
mierou osobnych kontaktov). Na druhej strane v sektoroch s vd¢sou



159

mierou osobnych kontaktov zostala zamestnanost relativne nizka
(ECB, 2022a).

Miera nezamestnanosti v Unii ako celku poklesla zo 7,2 % v roku
2020 na 7 % v nasledujacom roku, v eurozéne z 8 % na 7,7 %. V oboch
pripadoch tak zostala tesne nad troviiou roka 2019 (graf 6.3). Miera
dlhodobej nezamestnanosti v porovnani s predchddzajacim rokom
vzrastla a dosiahla takmer 3 % v EU a vy$e 3 % v eurozéne. Stale sa
v$ak udrzala pod troviiou zaznamenanou v roku 2018.

Graf 63

Vyvoj miery nezamestnanosti a dlhodobej nezamestnanosti v eurozéne
a v EU, prognéza na roky 2022 - 2023 (%)
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Prameri: Spracované podla tidajov Eurostatu (2022) a EC (2022a).

Spomedzi ¢lenskych Statov pretrvava najvyssia miera nezamest-
ka republika (pod 3 %, graf 6.4). Z pohladu dlhodobej nezamestna-
nosti je situdcia v Grécku (vy$e 9 %) horsia nez v Spanielsku (vyse
6 %). Priemer eurozény zhorsuje aj Taliansko (vyse 5 %) a Slovensko
(takmer 4 %, graf 6.5). Na druhej strane spektra sa nachadza Ceska
republika, Holandsko a Malta s dlhodobou nezamestnanostou pod
aroviiou 1 %.
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Zaujimavy je pohl'ad na vyvoj odpracovanych hodin a produktivi-
¢et odpracovanych hodin na zamestnanca zostal v EU v poslednom

ty pod vplyvom pandémie. Celkovy pocet odpracovanych hodin a po-

Prameri: Spracované podl'a idajov Eurostatu (2022).
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stvrtroku 2021 pod droviiou pred krizou ochorenia COVID-19 (EC,
2022a). K poklesu odpracovanych hodin prispeli schémy na udrzanie
pracovnych miest vyuZzivané pocas pandémie, vratane jej poslednej
vlny, ktora zacala v zdvere¢nom stvrtroku 2021. Odpracované hodiny
pritom na rozdiel od zamestnanosti vyrazne poklesli za¢iatkom roka
2020, ¢o sa odzrkadlilo v prepade produktivity prace na zamestnanca.
Na druhej strane produktivita na odpracovant hodinu pocas rokov
2020 a 2021 vzrastla nad troven spred krizy, hoci sa zvySovala po-
malsim tempom ako pred pandémiou.

Eurépska komisia vo svojej poslednej prognéze (EC, 2022a) pred-
poklada, Ze vroku 2022 sa tvorba pracovnych miest v EU spomali
a miera rastu zamestnanosti naprie¢ Uniou bude velmi réznoroda.
Zaroven Komisia ocakava, Ze vojnovi utecenci z Ukrajiny sa buda na
trhy prace zarad'ovat postupne.

Miera nezamestnanosti v EU sa bude podla EK nadalej znizovat,
atona 6,7 % vroku 2022 ana 6,5 % v roku 2023 (v eurozéne dosiahne
o necelé percento viac, graf 6.3). Predpoklada sa, Ze redlne mzdy v roku
2022 klesnt, a to vzhladom na skuto¢nost, Ze miera inflacie prevysi
rast nomindlnych miezd. V nasledujacom roku sa uz s predpoklada-
nym spomalenim inflacie o¢akava mierny narast redlnych miezd.

6.2. Pokracujace nakupy aktiv ECB a zrychlenie inflacie

Pocas roka 2021 pokracovala ECB v realizcii menovej politiky
s cielom potlacat negativne vplyvy pandémie na vyhlad vyvoja infla-
cie. V priebehu roka zaviedla viaceré opatrenia menovej politiky a nie-
ktoré rekalibrovala s ciefom zabrénit procyklickému spristiovaniu pod-
mienok financovania, ako aj zniZit' riziko nedostatku likvidity a Gverov.

KedZe zaciatok roka bol stale poznaceny prebiehajucou pandé-
miou, Rada guvernérov v januari potvrdila akomodac¢né nastavenie
menovej politiky z decembra predchddzajiaceho roka, aby tak nad’alej
podporovala hospodérsku aktivitu a chranila cenovu stabilitu v stred-
nodobom horizonte. Podmienky financovania pre vsetky sektory
hospodarstva sa darilo podporovat prostrednictvom ¢istého nakupu
aktiv v rdmci doc¢asného, nidzového pandemického programu nakupov
aktiv (Pandemic Emergency Purchase Programme - PEPP) iniciovaného
v marci 2020, ktory bol predizeny minimalne do konca marca 2022.
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K poskytovaniu bankovych averov podnikom a domacnostiam nad’a-
lej prispievala tretia séria cielenych dlhodobejsich refinanénych ope-
racii (Targeted Longer Term Refinancing Operations — TLTRO III) a pod-
mienky financovania podporovalo aj pokracovanie ndkupu aktiv
v rdmci programu ndkupu aktiv (Asset Purchase Programme - APP).

Po néraste trhovych trokovych sadzieb Rada guvernérov v marci
rozhodla, Ze ¢isty ndkup aktiv v ramci PEPP bude v d'alsom stvrtroku
rychlejsi ako v prvych troch mesiacoch roka. Podobne vzhladom na
aktudlne infla¢né projekcie a riziko prisnejsich podmienok financova-
nia Rada guvernérov v juni rozhodla, Ze ¢isty nakup aktiv v ramci
PEPP bude aj nadalej pokracovat vyrazne rychlejsim tempom nez
pocas prvého stvrtroka. Potvrdila aj vSetky ostatné menovopolitické
opatrenia.

Vjali ECB ukoncila reviziu svojej stratégie menovej politiky. Podla
novej stratégie sa stali sucastou procesu tvorby menovej politiky dva
kIacové faktory. Prvym je novy, symetricky infla¢ny ciel na drovni
2 % v strednodobom horizonte. Symetrickost ciela znamena, Ze za-
porné aj kladné odchylky od ciel'a sa povaZujt za rovnako neziaduce.
Druhym faktorom je ,podmieneny zivizok zohladnit désledky efektivnej
spodnej hranice pri vijkone menovej politiky v prostredi strukturdlne nizkych
nomindlnych tirokovych sadzieb, co by si v pripade polohy hospodidrstva
v blizkosti spodnej hranice vyZadovalo mimoriadne rdzne alebo trvalé opatre-
nia menovej politiky” (ECB, 2022a).

Rada guvernérov v jali prehodnotila signalizaciu budtceho nasta-
venia kl'a¢ovych trokovych sadzieb ECB. Menovt politiku naviazala
na tri podmienky, ktoré stivisia s vyhladom vyvoja inflacie. ,Rada
guvernérov vyhlisila, Ze ocakdva, Ze klticové virokové sadzby ECB zostanii na
siicasnej alebo nizsej virovni, az kym nezaznamend, Ze inflicia dosahuje 2 %
s dostatocnym predstihom pred koncom casového horizontu projekcii a trvalo
pocas zvysku horizontu projekcii, a neusidi, Ze zaznamenany posun ziklad-
nej infldcie je dostatocne pokrocily na ustdlenie inflicie na tirovni 2 %
v strednodobom horizonte” (ECB, 2022a).

Zmena v nakupe aktiv v rdmci programu PEPP prisla v septembri,
kedy Rada guvernérov vzhladom na priaznivé podmienky financo-
vania a lepsi strednodoby vyhlad inflacie rozhodla, Ze priaznivé pod-
mienky financovania mozno zachovat aj pri mierne pomalSom tempe
¢istého ndkupu aktiv v ramci PEPP v porovnani s prvym polrokom.
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Vzhl'adom na stav hospodarskeho oZivenia a vyvoja inflacie sme-
rom k jej strednodobému cielu Rada v decembri rozhodla, ze v d’al-
sich stvrtrokoch je mozna postupnd redukcia tempa ndkupu aktiv.
Rada oznamila, Ze ¢isty nakup aktiv v rdmci PEPP ukon¢i na konci
marca 2022 a postupne znizi nakup v ramci d'al$ich programov naku-
pu aktiv. Zaroven oznamila flexibilné reinvestovanie splacanych aktiv
v rdmci PEPP miniméalne do konca roka 2024. Podl'a vyjadrenia Rady
guvernérov je v pripade potreby mozné obnovit ¢isty ndkup aktiv
v ramci PEPP na neutralizovanie dosledkov pandémie.

Okrem toho sa Rada v decembri 2021 rozhodla stanovit mesacny
objem ¢istého nakupu aktiv v rdmci APP v druhom $tvrtroku 2022 na
urovni 40 mld. eur, v trefom Stvrtroku na drovni 30 mld. eur a od
oktébra ho udrziavat na Grovni 20 mld. eur mesaéne. Cisté nakupy by
ECB ukoncila tesne predtym, ako by zacala zvysovat kltcové arokové
sadzby a zéroven by este dlhsi ¢as pokracovala v reinvestovani istiny
zo splatenych cennych papierov naktapenych v radmci tohto programu.

V polovici roka 2021 Rada guvernérov spustila aj dvojro¢nti expe-
rimentalnu fazu projektu mozného zavedenia digitalneho eura. Jej
cielom je vyriesit kltac¢ové problémy tykajtce sa dizajnu a distribtcie
meny. ECB plénuje zacat' s pracou na prototype na konci roka 2023,
pri¢om najskorsi mozny termin spustenia projektu digitdlneho eura je
planovany na rok 2025. Podla kritikov prichddza digitalne euro vel'mi
neskoro, v ¢ase ked’ uz viaceré krajiny spustili digitalne meny central-
nych bank a takmer dekddu po nastupe kryptomien, ktoré tak maja
vel'ky néskok v oblasti inovéacii.

Pocas prvého polroka 2022 prisla uz ECB s dal$imi zmenami
v nastaveni svojich néstrojov smerom k sprisfiovaniu menovej politi-
ky. Vmarci 2022 upravila Rada guvernérov harmonogram ndkupu
v rdmci APP, a to na ¢isty objem ndkupu vo vyske 40 mld. eur v aprili,
30 mld. eur v maji a 20 mld. eur vjani (t.j. urychlila jeho redukciu
v porovnani so svojim decembrovym vyjadrenim) (ECB, 2022c). Na
konci marca bol v stlade s planom ukonceny ¢isty ndkup aktiv v rdm-
ci pandemického programu PEPP. V juni Rada guvernérov rozhodla
aj o ukonceni ¢istych nakupov aktiv v rdmci APP k1. jalu 2022, ¢o
vytvorilo predpoklady pre prvé zvysovanie sadzieb. Koncom jtna
prestant platit aj zvyhodnené podmienky operacii TLTRO IIL
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Vzhladom na stdle rastdcu (arekordnt) inflaciu ECB napokon
vjuni 2022 oznamila aj dlho ocakdvany zaciatok zvySovania troko-
vych sadzieb. Zatial ¢o americké centrdlna banka (FED), britska cen-
tralna banka (Bank of England), ale napriklad aj Ceska narodné ban-
ka”” spristiovali svoju menovt politiku uz v priebehu prvej polovice
roka 2022, centrdlna banka eurozény avizovala zvySenie sadzieb az
v jali, a to o 25 bazickych bodov a d'alsie pravdepodobne v septembri.
Nasledné zvySovanie trokovych sadzieb bude zavisiet od vyhladu
vyvoja infl4cie v strednodobom horizonte.

K zvySovaniu sadzieb tak ECB pristtapi po prvykrat od roku 2011
(odvtedy ich len zniZovala), pricom od marca 2016 je hlavna sadzba
na nule a sadzba na jednodiové refinan¢né operacie na arovni 0,25 %.
Depozitnéd sadzba je od septembra 2019 na trovni -0,50 %, ¢o zname-
né, Zze komercéné banky platia za uloZenie petiazi v ECB.

S planovanym rastom sadzieb ECB porasta aj troky z hypotekar-
nych tverov, statnych dlhopisov a tiverov, ¢o predznamenava moz-
nost d'aldej viny dlhovej krizy v EU (po roku 2010), ktora by zasiahla
najmaé najviac zadlZené ¢lenské staty (Grécko, Taliansko). UZ samotné
ocakavanie zvysenia sadzieb viedlo k nédrastu rozdielov v trokoch zo
statnych dlhopisov medzi krajinami eurozény. Hoci niektoré rozdiely
vo vynosoch mozno odoévodnit ekonomickymi odlisnostami (napz.
vyss8im zadlZenim), existuje riziko, Ze sa tieto rozdiely zvysia viac nez
je oddovodnené. Takyto vyvoj by ohrozil nielen dotknuté krajiny, ale aj
samotné euro. Rada guvernérov ECB prisltbila v polovici juna 2022
vytvorenie nastroja, ktory ma zabranit rychlemu rastu rozdielov
v arokoch zo statnych dlhopisov ¢lenskych $tatov, avsak zatial ne-
konkretizovala, ako by mohol tento nastroj vyzerat v praxi.

Riziko nérastu rozdielov v arokoch zo statnych dlhopisov, spolu s he-
terogénnym vyvojom inflacie v ramci jednotlivych ¢lenskych Statov,
ma znac¢ny vplyv na vysokt opatrnost ECB pri spristiovani menovej
politiky pre eurozénu. Zaroven vsak skuto¢nost, ze ECB zaostava
v tempe zvySovania drokovych sadzieb za americkou centrdlnou ban-
kou (a d'alsimi centralnymi bankami), prispieva k oslabeniu eura, na-
sledne zdrazuje dovoz do eurozony a tym vytvara d’alsie infla¢né tlaky.

77 Ceska narodna banka a Mad'arska narodna banka boli vzhladom na vysoké miery
inflacie (zna¢ne nad priemerom EU) prvymi centrdlnymi bankami v EU, ktoré zalali
zvySovat trokové sadzby uz v roku 2021.
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Vijvoj inflicie a viymennijch kurzov

Aj ked' na zacdiatku roka 2021 bola este inflacia v eurozéne nizka,
za cely rok dosiahla celkova infladcia HICP (harmonizovany index
spotrebitel'skych cien) 2,6 % (v EU ako celku 2,9 %), ¢o predstavuje
zna¢ny ndrast v porovnani s predchadzajicim rokom (0,3 % v euro-
z6ne, 0,9 % VE(J) a zaroven aj vyssiu hodnotu ako v rokoch 2018
a 2019 (graf 6.6). Zrychlenie inflacie bolo vo vel'kej miere ovplyvnené
faktormi, ktoré suviseli s pandémiou (obmedzenia v ponuke) a na-
slednym oZivenim ekonomiky.

Graf 6.6

Vyvoj harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) a jeho zloziek
v eurozone v rokoch 2018 - 2021, prognéza EK na roky 2022 - 2023 (%)
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Prameri: Spracované podl'a tidajov ECB (2022b) a EC (2022a).

Pod medziro¢né zvysenie inflacie sa po prepade v predchadzaju-
com roku podpisal najmd prudky narast cien energii’® (13 % za cely
rok), ktory pocas troch stvrtrokov roku 2021 (okrem prvého) dosiahol
dvojciferné ¢isla. V poslednom stvrtroku sa ceny energii zvysili v do-
sledku rasttcich cien ropy takmer 026 %, preto aj celkova inflacia
v uvedenom obdobi rastla najrychlejsim tempom (4,6 %). Podla ECB

78 K rastu cien pohonnych hmoét sa v lete pridal aj prudky rast cien plynu a elektriny.
Na ceny ropy a plynu vplyval na jednej strane vy3si dopyt vyvolany globalnym oZivenim
a na druhej strane ur¢ité obmedzenia v ponuke.
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(2022b) az priblizne polovicu inflacie energii v zaverecnom Stvrtroku
2021 je mozné pripisat nizkej trovni cien z roku 2020.

Ostatné zlozky inflacie, ktorych vyvoj dokumentuje graf 6.6, do-
siahli v roku 2021 takmer zhodne nérast na trovni 1,5 %, pricom naj-
rychlejsie rastli v druhom polroku. V pripade nespracovanych, ako
aj spracovanych potravin sa za cely rok 2021 vykazal dokonca niZsi
rast ako v predchadzajacom roku. K tomuto vysledku prispelo len
nepatrné medziroéné zvysovanie cien potravin v prvom polroku, a to
vzhladom na skuto¢nost, Ze na jar 2020 ceny potravin v stvislosti
s pandémiou prudko rastli. Vyssi medziroény ndrast cien potravin
v priebehu druhého polroka 2021 ¢iasto¢ne stivisel s do¢asnym znize-
nim sadzby DPH v Nemecku v reakcii na krizu v rovnakom obdobi
predchadzajiceho roka.

Na rozdiel od cien potravin ceny priemyselnych tovarov bez ener-
gii vykazali v porovnani s predchadzajicimi rokmi vy$siu dynami-
ku. Vo vel'kej miere to stiviselo so zvysenym svetovym dopytom, kto-
ry v niektorych sektoroch prevysoval obmedzent ponuku, ako aj
s vy$$imi cenami energii (hlavne v druhej polovici roka), ktoré sa pre-
javili v rastacich vyrobnych nakladoch. Néklady préce sa vsak zvysili
len mierne. K ndrastu cien dovazanych vyrobkov zaroven prispelo
znehodnotenie eura.

Ceny sluzieb rastli o nieco rychlejsie nez v predchadzajicom roku.
V rdmci nich moZno poukazat na sluzby s intenzivnymi osobnymi
kontaktmi (sluzby v cestovhom ruchu, reStauracie a pod.), ktorych
ceny sa zvysovali v stvislosti so zmierfiovanim obmedzeni zavede-
nych kvoli pandémii. Na zrychlenie inflacie v pripade tychto sluzieb
vplyvali popri obnoveni dopytu aj vyssie naklady a poZziadavky stvi-
siace s pandémiou, ktoré viedli k zniZeniu kapacity.

Graf 6.7 dokumentuje heterogénnost HICP v roku 2021 napriec
Uniou. Na jednej strane spektra st niektoré krajiny juhu (Grécko,
Malta, Portugalsko, Taliansko), ktoré vykazali inflaciu pod 2 %.
V predchadzajacom roku sa Grécko a Portugalsko dostali dokonca
do zapornych ¢isel, a to spolu s viacerymi dal$imi (prevazne juho-
eurépskymi) krajinami (Taliansko, épanielsko, Slovinsko, Francuzsko,
Cyprus, Esténsko). Na druhej strane priemer EU zvysuju viaceré staty
Unie mimo eurozény, najmé Pol'sko, Mad'arsko (obe vyse 5 %) a Ru-
munsko (vyse 4 %).
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Graf 6.7

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) v jednotlivych ¢lenskych
statoch EU v roku 2021 (%)
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Prameri: Spracované podla tdajov Eurostatu (2022).

Este zaciatkom roka 2022 sa ocakdavalo, ze faktory, ktoré viedli
k zvySeniu inflacie v roku 2021, ¢iasto¢ne odznejt a v priebehu roka
dojde k zmierneniu rastu cien. Avsak dalsi vyvoj inflacie vyznamne
ovplyvnilo vypuknutie vojenského konfliktu na Ukrajine vo februari
2022. V nasledujacich mesiacoch sa rast cien energii v eurozéne este
viac zrychlil (v marci na 44 % av aprili na 38 %). Celkova inflacia
HICP sa tak v mesiacoch marec a april vysplhala nad 7 % a za prvy
stvrtrok dosiahla 6,1 %. V méji sa inflacia zvysila az nad 8 %, pricom
rast cien zasahuje ¢oraz viac sektorov.

Invéazia Ruska na Ukrajine viedla k zintenzivneniu tlaku na ceny
nielen v pripade energii, ale aj potravindrskych komodit a niektorych
kovov. Rusko je vyznamnym vyvozcom viacerych komodit a Ukrajina
vyvéaza najmd polnohospodérske produkty a niektoré kovy. Zaroven
dochddza vplyvom vojenského konfliktu k vdZnemu narusSeniu glo-
balnych dodavatel'sko-odberatel'skych retazcov, ¢o tiez tlaci ceny
smerom nahor.

Podla prognézy ECB z jana 2022 ma ro¢na miera inflacie v euro-
zoéne dosiahnut historicky rekordnt troven 6,8 % v roku 2022, po-
klesnat na 3,5 % v roku 2023 ana 2,1 % v roku 2024 (ECB, 2022c).
Eurdpska komisia o¢akdva vo svojej jarnej prognoéze (z maja 2022)
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6,8 %) a v nasledujucom roku jej zmiernenie na 2,7 % (3,2 %) (EC,
zOne v pripa

za cely rok 2022 zrychlenie inflacie HICP v eurozéne na 6,1 % (v EU
2022a). V porovnani so zadkladnou prognézou predpokladd EK v euro-

inflaciu rychlejsiu priblizne o 3 p. b. a v roku 2023 o viac ako 1 p. b.
Vyvoj kurzu amerického dolara, britskej libry a japonského

Graf 638

[ €0T0T [ €0Tz0T [ €0Tz0T
[ TOTZ0C [ TOTZ0C [ TOTZO0C
[ €00z0T [ €00z0T [ €00Z0T
[ TOOZOT [ TDOZOT [ TOOZOT
[ €06T0C [ €06T0C [ €06T0C
[ TO6T0C [ TO6T0C [ TO6T0C
[ €0810C [ €08T0¢C [ €o810C
[ TO8T0C [ TO8T0T [ TO8T0C
[ €0/10C [ €0L10T [ €0L10C
[ TOLT0C [ TOLT0C [ TOLT0C
[ €09T0C = [ €09T0C W [ €0910C
[tootoz [tootor & [ T09T0Z
[ €0STOC 5 [ €0STOT = [ €0STO0C
[ TOSTOC [ TOSTOT [ TOSTOC
[ €0v1I0T [ €0vT0T [ €ovioe
[ TOvTO0T [ TOvTO0T [ TOv10T
[ €og10C [ €0€T0C [ €DETOT
[ TOET0T [ TOETOT [ TOET0?
[ €0z10C [ €0zt0T [ €ozToT
[ TOZIO0T | TozTOT [ TozIO0Z
[ €0TTOC [ €0TTO0CT [ €DTIOC
. . [rorroe N [romoe  TOTTO0Z

Prameri: Spracované podl'a idajov Eurostatu (2022).



169

Vyvoj inflacie v jednotlivych ¢lenskych Statoch bude v roku 2022
pravdepodobne velmi réznorody. Najvyssia inflacia (nad 9 %) sa oca-
kava v pobaltskych krajinach, v Bulharsku, Pol'sku, Ceskej republike
a na Slovensku. Ide o krajiny Unie, ktoré st najvyraznejsie zasiahnuté
konfliktom na Ukrajine, ¢i uz cez oblast energetiky alebo cez iné ob-
znamenat severské krajiny a (podobne ako v predchddzajicich ro-
koch) niektoré krajiny na juhu Eurépy - Portugalsko, Malta, Cyprus
aj Franctzsko (vsetky pod 5,5 %).

Vyvoj kurzu jednotnej eurépskej meny bol v roku 2021 v porov-
nani s predchadzajicim rokom dost odlisny. V roku 2021 sa euro
v nomindlnom efektivnom vyjadreni znehodnotilo o vy3e 3,5 %. Doslo
k tomu najmd v dosledku jeho oslabenia voc¢i americkému dolaru
takmer o 8 %, a to vplyvom rozdielov v menovej politike ECB a ame-
rického FED. Jednotnéd eurépska mena oslabila v uplynulom roku aj
voci britskej libre, naopak voci japonskému jenu posilnila. Graf 6.8
dokumentuje vyvoj priemernych bilaterdlnych kurzov eura voci vy-
branym menam v jednotlivych $tvrtrokoch za viac nez desatrocie,
kde mozno okrem iného vidiet relativne stabilny kurz eura voci brit-
skej libre po¢ntc rokom 2017.

6.3. Mierne zlepSenie situacie vo verejnych financiach

Vzhladom na zvysenie hospodarskej aktivity a priaznivy vyvoj
prijmov sa v roku 2021 situacia vo verejnych financiach v EU ako
celku v porovnani s predchddzajicim rokom zlepsila. Stalo sa tak aj
napriek tomu, Ze podobne ako v roku 2020 verejné financie vo velkej
miere ovplyviiovala pandémia, predovsetkym v prvej polovici roka,
ked vlady poskytovali dodato¢nt podporu ekonomike.

V EU ako celku sa v roku 2021 zaznamenal deficit verejnych finan-
cii vo vyske 4,7 % HDP av eurozéne na trovni 5,1 % HDP. Tieto
hodnoty su sice stile vzdialené od vysledkov z rokov 2014 az 2019
(pod troviiou 3 % HDP, ktora predstavuje referenéntt hodnotu Paktu
stability a rastu - PSR), av8ak v porovnani s predchadzajtcim, v nega-
tivnom zmysle rekordnym rokom to znamena zmiernenie deficitov
02 p.b. (graf 6.9).
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Graf 69

Vyvoj salda verejnych financii v EU av eurozone v rokoch 2005 - 2021,
prognéza na roky 2022 - 2023 (% HDP)
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Prameri: Spracované podla tidajov Eurostatu (2022) a EC (2022a).

V porovnani s rokom 2020 sa v eurozéne v roku 2021 mierne zvy-
sili podporné opatrenia, ktoré suviseli s krizou a ozivenim ekonomi-
ky, ato zo 4,1 % na 4,4 % HDP (ECB, 2022a). Na jednej strane doslo
k narastu vladnych transferov podnikom, vladnych investicii, ako aj
podpory stvisiacej so zdravotnou starostlivostou. Na druhej strane sa
vzhladom na uvoltiovanie restriktivnych opatreni a oZzivovanie trhu
préace postupne obmedzovali programy skrateného pracovného casu,
ktoré boli v roku 2020 najvyznamnej$im nastrojom $tatnej podpory.

Na rozdiel od predchddzajaceho roka, ked Ziadny clensky $tat
Unie nevykazal prebytok verejnych financii, v roku 2021 zaznamenali
prebytok dve krajiny - Dansko a Luxembursko (graf 6.10). Nizsi nez
3 % deficit verejnych financii vykazalo d’alsich desat ¢lenskych statov
a viac ako polovica krajin hospodérila v roku 2021 s deficitom prevy-
Sujucim 3 % HDP7°. Najvyssi deficit spomedzi nich zaznamenali Mal-
ta (8 % HDP), Grécko, Lotyssko, Taliansko a Rumunsko (vSetky vyse
7 % HDP).

79V roku 2020 presiahol deficit verejnych financii hranicu 3 % HDP az v 25 ¢lenskych
Statoch.
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Graf 6.10

Saldo verejnych financii vjednotlivych ¢lenskych statoch EU v roku 2021
(% HDP)
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Prameri: Spracované podla tdajov Eurostatu (2022).

Mierne zlepSenie v hospodareni s verejnymi financiami sa odzr-
kadlilo aj vo vyvoji verejného dlhu, ktory sa v eurozéne a v EU ako
celku medziro¢ne znizil o necelé 2 p. b. V eurozéne klesol na 95,6 %
HDP av EU na 88,1 % HDP (graf 6.11), ¢o je viak stale historicky
druhy najhorsi vysledok. Najviac ho uz dlhodobo zhorsuja krajiny
juznej Eurépy - Grécko, Taliansko, Portugalsko a Spanielsko (graf
6.12). Naopak najnizsie zadlZenie verejného sektora vykazuji po-
baltské krajiny, niektoré severské krajiny, Luxembursko, Bulharsko
a Ceska republika. Podobne ako v predchadzajticom roku len polovi-
ca ¢lenskych Statov sa zmestila pod hranicu PSR (60 % HDP).

Vzhl'adom na kriticka situédciu vo verejnych financiach naprie¢ ce-
lou EU odstihlasila Rada po nastupe pandémie v roku 2020 aktivaciu
tzv. vseobecnej tinikovej dolozky PSR, ktora do¢asne umoznuje ¢lenskym
Statom odchylit sa od pozadovanych fiskalnych tprav. Povodne mali
pravidla PSR (deficit verejnych financii pod 3 % HDP, verejny dlh pod
60 % HDP) zostat suspendované do konca roka 2022. Avsak vzhla-
dom na ekonomické dosledky ruskej invazie na Ukrajinu odsunula
Unia obnovenie pravidiel az do konca roka 2023. Tento odklad ma
umoznit vladam ¢lenskych statov realizovat podporné opatrenia za-
merané na zmiernenie vplyvu vysokych cien energii, ako aj zvysit
verejné investicie do ekologie a digitdlnych technologii. Zaroven tym
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¢lenské staty ziskali d’alsi rok ¢asu na najdenie dohody o reforme
fiskalnych pravidiel. To v8ak bude tak ¢i tak naro¢né, kedze postoje
krajin st stadle velmi réznorodé a ani v priebehu roka 2021 nedos$lo
k vyraznejSiemu posunu.

Graf 6.11

Vyvoj verejného dlhu v EU a v eurozéne v rokoch 2005 - 2021, prognéza na
roky 2022 - 2023 (% HDP)
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Prameri: Spracované podl'a tdajov Eurostatu (2022) a EC (2022a).

Graf 6.12
Verejny dlh v jednotlivych élenskych statoch EU v roku 2021 (% HDP)
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V rokoch 2022 a 2023 by sa mala podla predpokladov EK (EC,
2022a) situécia vo verejnych financiach nad’alej zlepsovat. Ocakéva sa
dalsie znizovanie deficitov verejnych financii, najmé vplyvom pokle-
su verejnych vydavkov v pomere k HDP. K tomu bude dochadzat
predovsetkym v dosledku ukon¢ovania nadzovych opatreni prijatych
v reakcii na pandémiu. Priaznivy vplyv ozivenia na verejné financie
ma podla predpokladov EK prevazit dodato¢né naklady na opatre-
nia v oblasti energetiky (zmiernenie vplyvu vysokych cien energii)
a opatrenia na rieSenie humanitarnej krizy v savislosti sinvéaziou
Ruska na Ukrajinu. V roku 2022 sa o¢akava pokles deficitu na drovni
celej Uniena 3,6 % HDP a v nasledujicom roku na 2,5 % HDP.

Pomer dlhu k HDP by mal do roku 2023 klesnut na 85 % HDP
v EU ana necelych 93 % HDP v eurozéne. V dosledku pandemickej
pomoci ekonomikdm ¢lenskych statov v poslednych dvoch rokoch tak
nadalej zotrva relativne vysoko nad turoviiou spred pandémie.
V giestich ¢lenskych $tatoch pravdepodobne zostane nadalej nad
arovnou 100 % HDP.

6.4. Konferencia o budacnosti Eurdopy ukoncéena

Dria 9. méja 2022 sa skoncila rok trvajica konferencia pozostava-
jaca z diskusii o budtcnosti Eurépy aspoluprdce medzi obcanmi
a politikmi naprie¢ celou EU. Jej vysledkom je sprava (Conference on
the Future of Europe, 2022), ktora obsahuje desiatky navrhov vratane
konkrétnych cielov a stovky opatreni v deviatich tematickych oblas-
tiach®0. Navrhy sa zaloZené na odportcaniach ob¢anov, t. . iSlo o ino-
vativny proces , zdola nahor” (od ob¢anov k institaciam).

Sprava bola predlozena predsedom instittcii EU (Eurépskeho parla-
mentu, Rady EU a Eurépskej komisie), ktoré sa v spolo¢nom vyhlase-
ni z marca 2021 zaviazali, Ze buda nadvizovat na to, ¢o bolo navrhnu-
té, a to v rdmci svojich pravomoci a v stilade so zmluvami EU. Instita-
cie EU majt najskor preskimat, ako moZu na navrhy konferencie

80 Jde o nasledovné oblasti: zmena klimy a Zivotné prostredie; zdravie; silnejsie hos-
podarstvo, socidlna spravodlivost a zamestnanost; EU vo svete; hodnoty a prava, pravny
tat, bezpecnost; digitdlna transformacia; eurépska demokracia; migracia; vzdeldvanie,
kultara, mladez a $port.
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efektivne nadviazat, a na jeseni 2022 je planované podujatie, na ktorom
by mali informovat ob¢anov o tom, ako budt svoje zavazky plnit.
Prevazna v&aésinu navrhovanych opatreni je mozné vykonat
v rdmci existujicich zmlav. Avsak realizacia niektorych inovativnych
a ambiciéznych navrhov konferencie predpokladd zasadnu reformu
Unie a vyZzaduje si zmeny zmlav EU. Navrhy ob¢anov sa totiz tykaja
aj novych pravomoci EU (t.j. posilnenej integracie) v oblastiach, ako st
zdravotnictvo, energetika, obrana, socidlne a hospodarske politiky.

Ekonomiku EU zasiahli v priebehu dvoch rokov dva vonkajsie
Soky bezprecedentného charakteru - najskoér rychle Sirenie virusu
SARS-CoV-2 a len o necelé dva roky neskor ruska invazia na Ukrajine.
Oba tieto oky postavili EU pred vyzvy, na ktoré je potrebné urychle-
ne a adekvatne reagovat, a to v mnohych oblastiach na trovni celej
Unie/eurozény, ako aj na drovni ¢lenskych statov. Eurdpa je aktudlne
nitend zvySovat svoju energetickt sebestacnost, zniZovat zavislost
od fosilnych paliv a urychlit prechod k zelenej ekonomike, riesit
migracné otazky a financovanie humanitarnej pomoci, ako aj integra-
ciu utecencov na trhu prace.

Napriek dal$im vyzvam, ktorym EU v stcasnosti ¢eli, mozno
s opatrnostou ocakdvat pomalé pokracovanie hospodérskeho ozive-
nia. Predpoklady pre dali rast vytvéra priazniva situdcia na trhu
prace, nahromadené uspory obyvatelstva pocas pandémie, ktoré
v urcitej miere umoziiuji pokracujicu spotrebu aj v ¢asoch rekordnej
inflacie, ako aj d'alsia podpora zo strany verejnych financii. V kontexte
sprisfiovania menovej politiky ECB sa vSak dostdva do popredia aj
krehkost' verejnych financii najzadlZenejsich clenskych Statov.

Neistota ohladom dizky trvania konfliktu na Ukrajine, jeho inten-
zity a dosledkov vnasa do budtuceho (zd'aleka nielen hospodarskeho)
vyvoja Unie mnozstvo vaznych rizik. Nezanedbatel'né neistota je spo-
jena aj s budticou situdciou v suvislosti s ochorenim COVID-19 a tiez
s vyvojom vel'kych ekonomik, ako st USA a Cina. V prostredi plnom
neistot je tak pre EU klcové reagovat na aktualny vyvoj koordi-
novane a zaroven vcas, ¢o je vzhladom na jej vnatornd réznorodost
nelahka tloha.
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7. HOSPODARSKY VYVOJ USA A JAPONSKA

7.1. Hospodarsky vyvoj USA

Tempo rastu HDP bolo vroku 2021 nad priemerom vyspelych
ekonomik, pricom podobna dynamiku by si mala ekonomika USA
zachovat' aj v prebiehajicom roku 2022 (IMF, 2022). Pandémia ocho-
renia COVID-19 ainvézia Ruska na Ukrajinu v8ak ukazuja, ako je
potrebné byt opatrny ohladom akychkol'vek predpovedi budtceho
ekonomického vyvoja v nevyspytatelne sa meniacom vonkajSom pro-
stredi. Dosledky a dopady externych faktorov je velmi tazké predvi-
dat, avsak v kratkodobom horizonte bude invazia na Ukrajinu a s fiou
savisiace udalosti (napr. sankcie) vel'mi pravdepodobne zvySovat tlak
na rast cien a kolisanie ekonomickej aktivity nielen v USA.

Vijvoj hlavnych parametrov HDP

Podla predpovede OECD by mal byt rast realneho HDP v roku
2021 na drovni 5,6 % a v dalsom obdobi by sa mal pohybovat okolo
tempa 3,7 % v roku 2022 a 2,4 % v roku 2023 (OECD, 2021). Tahttiom
prebiehajtcej expanzie by mala byt, tak ako pri predchadzajacich
epizédach hospodérskych cyklov, predovsetkym stikromna spotreba
a fixné investicie, ¢o by malo mat pozitivny vplyv na pokles miery
nezamestnanosti a tvorbu novych pracovnych prilezitosti.

V roku 2020 sa vplyvom neistoty vyvolanej pandémiou ochorenia
COVID-19 vyrazne zvysila tvorba tspor domacnosti, ktoré by mali aj
v nasledujicich rokoch zostat relativne vysoké. Export tovarov
a sluzieb by sa mal zvySovat, avsak este ani v roku 2023 sa nepredpo-
klada, ze bude nahradeny vypadok exportu dosiahnuty v roku 2019
anajmé v roku 2020. Okrem sankcii bude vyvoz tovarov a sluzieb do
urcitej miery komplikovat posilfiovanie vymenného kurzu americké-
ho dolara (dalej aj dolar). Aj preto bude nadalej dovoz tovarov
uctu platobnej bilancie a zvac¢Senie vonkajsej nerovnovahy. Pod vna-
tornt nerovnovahu sa podpisuje rekordné zvysenie deficitu federal-
neho rozpoctu z roku 2020, ktoré sa premietlo do narastu verejného
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dlhu nad 130 % HDP, ¢o je troveni, na ktorej by mal tento ukazovatel
zostat’ aj v nasledujicom obdobi (tab. 7.1).

Tabulka 7.1

Parametre HDP USA, zmena za rok v %

2018 2019 2020 2021 2022 2023
(v mld. USD)

HDP v trhovych cendch 20527,2 2,3 -3,4 5,6 3,7 2,4
Stkromné spotreba 13 913,5 2,2 -3,8 8,0 3,8 2,4
Spotreba vlady 2 869,4 2,0 2,0 1,5 2,6 1,9
Fixné investicie 4281,7 3,1 -1,5 6,4 3,8 3,6
Vyvoz 25335 -0,1 | -13,6 3,8 34 3,5
Dovoz 3129,7 1,2 -8,9 134 6,0 4,1
Deflator HDP - 18 1,2 4,0 3,7 24
Nezamestnanost (% z pracovne;j sily) - 3,7 8,1 54 3,8 3,4
Uspory domécnosti (% disponibilného
prijmu) - 7,6 16,6 12,5 9,0 8,2
Bilancia rozpo¢tu (% HDP) - -64 | -154 | -12,5 -7,2 -5,5
Verejny dlh (% HDP) - 1085 | 1339 | 1312 | 131,3 | 132,1
Bezny tcet PB (% HDP) - -2,2 -2,9 -3,6 -3,8 -39

Prameri: OECD (2021).

Efekty fiskalnych opatreni prijaté v stivislosti s pandémiou ochore-
nia COVID-19 a recesiou pocas roka 2020 a zac¢iatkom roka 2021 sa
postupne vytracaja, avsak domacnosti aj vdaka tejto dodato¢nej fi-
nancnej pomoci naakumulovali vysoky objem tspor (tab. 7.1), s po-
mocou ktorych by mali byt schopné podporovat expanziu konjunkta-
ry aspotrebny dopyt aj v strednodobom horizonte. Z hladiska dal-
sieho vyvoja je dolezity vyvoj dlhodobych investicii do infrastruktary,
vzdelavania a zdravotnej starostlivosti, ktorych rast by mal byt aj po-
¢as rokov 2022 a 2023 vac¢si ako tomu bolo pred pandémiou. Investicie
a aspory takto vytvaraja solidny zaklad pre pokracovanie konjunkta-
ry v budtcnosti.

Na trhu préace prebieha ozivenie, ktoré nemé z hladiska historic-
kych sktsenosti obdoby. Uz pokles zamestnanosti z marca 2020
02,06 % bol rekordny, ked v priebehu jedného mesiaca prislo o pracu
3,267 miliéna l'udi. V aprili 2020 vSak nastal v povojnovej histérii bez-
precedentny prepad zamestnanosti 014,32 %, alebo 22,279 miliéna
I'udi (FRED, 2022). Ak budeme skamat vyvoj trhu prace vo faze ozi-
venia po recesii za posledné 4 dekady, zistime, Ze zatial ¢o po troch
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recesiach v rokoch 1981 - 1982, 1990 - 1991 a v roku 2001 trvalo za-
mestnanosti dostat sa na svoju drovenl pred recesiou v priemere
29 mesiacov?!, tak po poslednej recesii v rokoch 2007 - 2009 to bolo az
82 mesiacov. V prebiehajicom cykle sme vroku 2020 zaznamenali
rekordny pokles poctu zamestnanych osob a tento ukazovatel sa pre-
padol na drovent z maja 2012. V roku 2021 sme uz potom boli sved-
kami postupného zvysovania po¢tu zamestnanych osob (hoci tempo
sa spomalovalo), avsak trh prace sa ani v januéri 2022 stale nepodari-
lo dostat na droven spred poslednej recesie. Trh prace a pocet za-
mestnanych osob tak v tomto obdobi zaostaval za svojim predchadza-
jucim maximom dokopy uz 23 mesiacov za sebou.

Prognézy OECD znazornené v tabul'ke 7.1 sa eSte z decembra 2021,
avsak vzhladom na neocakavany vyvoj v prvej polovici roka 2022 je
isté, ze budt musiet byt revidované, tak ako museli byt revidované
predpovede americkej centrdlnej banky zrovnakého obdobia. FED
preto v marci 2022 zverejnil svoju najnovsiu verziu predpokladaného
vyvoja vybranych parametrov ekonomiky USA v strednodobom hori-
zonte. Nasledujuca tabulka 7.2 znazornuje zmeny v o¢akdvaniach
FED, ku ktorym doslo medzi decembrom 2021 a marcom 2022.

Tabulka 72

Zmeny v o¢akavanom vyvoji hlavnych parametrov ekonomiky, median v %

2022 2023 2024
HDP 2,8 2,2 2,0
december 2021 4,0 2,2 2,0
Nezamestnanost’ 3,5 3,5 3,6
december 2021 3,5 3,5 3,5
PCE inflacia 43 2,7 2,3
december 2021 2,6 2,3 2,1
Jadrova inflacia 41 2,6 2,3
december 2021 2,7 2,3 2,1
Zakladny arok 1,9 2,8 2,8
december 2021 0,9 1,6 2,1

Pozndmka. - PCE - personal consumption expenditures.

Pramern: FOMC (2022).

81 V rokoch 1981 - 1982 to bolo 27 mesiacov, v rokoch 1990 - 1991 to bolo 35 mesiacov
a po recesii v roku 2001 trvalo 27 mesiacov, kym sa pocet zamestnanych os6b vratil na
droven pred recesiou.
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Okrem miery nezamestnanosti musel FED oproti decembru 2021
upravit vSetky svoje predchadzajice predpovede. Tyka sa to najma
ocakdvanej miery inflacie a s tym stvisiacej vysky zdkladnej trokovej
sadzby. Vzhladom na vyssie tempo rastu inflacie, ako sa c¢akalo, st
tomuto vyvoju prispésobené aj nové o¢akdvania ohfadom vysky taro-
kovych mier, ktoré st vyrazne vyssie, ako sa povodne predpokladalo.
To stvisi s tym, ze o¢akdvand PCE aj jadrova infldcia maja v stredno-
dobom horizonte nad’alej zostat nad inflanym cielom, ktory je na
arovni 2 %.

Vyvoj infl4cie je pravdepodobne najva¢sim prekvapenim, s ktorym
prognézy z roku 2021 nepocitali. Vysoky rast cien v prvom kvartali
2022 nebol zaznamenany len v USA, ale aj inde vo svete a nie je preto
prekvapenim, Ze sa to odrazilo na vSeobecnom spravani investorov.
Zaujimavym je v tejto stvislosti vyvoj vymenného kurzu amerického
doléra, ktory bol na zaciatku méja 2022 voci jednému euru na trovni
1,14 a o mesiac neskor na zaciatku marca 2022 to uz bolo 1,08 dolara
za jedno euro. Strednodoby vyvoj vymenného kurzu amerického do-
lara voci euru a hodnoty akciového indexu SP500 znazortiuje nasledu-

jaci graf 7.1.
Graf 71
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Prameri: FRED (2022).
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Ako je zrejmé, prebiehajtca faza posilnovania kurzu doléra sa za-
¢ala priblizne na zaciatku roka 2021, teda v ¢ase nastupu Joea Bidena
do tradu prezidenta USA. To vsak este stale nebranilo tomu, aby
akciovy index zaznamenaval historické maximd a réstol v prostredi
posiliiujiceho sa dolara. K zmene vo vyvoji doslo az na zaciatku roka
2022 (graf 7.1), ked uz bolo zrejmé, Ze centrdlna banka FED prestane
nakupovat cenné papiere v ramci politiky kvantitativneho uvoltiova-
nia a za¢ne ich predéavat, ale aj to, zZe zac¢ne s redlnou monetarnou
restrikciou prostrednictvom zvySovania zakladnej trokovej sadzby.
Vzhladom k tomu, ze dalsie dolezité centrdlne banky nenasledovali
kroky amerického FED, doslo k dalsiemu vyraznému posilneniu vy-
menného kurzu dolara. Konflikt na Ukrajine neskor este viac zvysil
neistoty a obavy investorov, ¢o d’alej posilnilo postavenie dolara ako
rezervnej meny vo svetovej ekonomike. To sa pravdepodobne ne-
zmeni, pokial bude FED pokracovat v predavani dlhopisov a zvyso-
vani trokovych mier.

Inflacné cykly v ekonomike USA

Od Sestdesiatych rokov minulého storocia sa v USA striedali fazy
s vysokou inflaciou (vy$Sou ako bol infla¢ny ciel na trovni 2 %)
s fazami, ked bola miera inflacie nizka (pod drovtiou 2 % infla¢ného
ciela). V tejto suvislosti méZeme konstatovat, ze az do stcasnosti bola
po vdcsinu casu miera inflacie v USA vyssia ako 2 %. Od februara
1966 bola inflacia vyssia ako 2 % dokopy spolu 521 mesiacov, ¢o pred-
stavuje az 77,6 % casu z celého sledovaného obdobia (koniec v de-
cembri 2021).

Celkovo sme v tomto obdobi zaznamenali 14 epizéd po sebe ida-
cich mesiacov, ked bola miera inflacie vyssia ako 2 %. Z pohladu
aktudlneho vyvoja je zaujimavy poznatok, Ze ak takato epizdéda trvala
viac ako 10 mesiacov, tak zakazdym sme boli svedkami priemernej
inflacie vyssej ako 3 %. Vynimkou je obdobie v rokoch 2017 - 2018,
ktoré trvalo 15 mesiacov a priemerna miera inflacie bola vtedy 2,4 %.
V ¢ase pisania boli USA aktudlne vo faze vysokej inflacie so zaciat-
kom cyklu v marci 2021, pricom do decembra 2021 bola priemerna
medziro¢na inflacia v tejto faze na trovni 5,3 %, ¢o je druha najvyssia
priemerna hodnota zaznamenané pocas sledovaného obdobia od roku
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1966 az po stucasnost. Vyssia priemerna hodnota 6,4 % bola zazna-
menand len pocas dlhej fazy vysokej inflacie v rokoch 1966 - 1986
(graf 7.2).

Graf 72
Rast inflacie, index spotrebitel'skych cien (CPI) (1966 - 2022)
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Prameri: FRED (2022).

V roku 1986 sa skon¢il rekordne dlhy cyklus, ked' bol rast spotrebi-
tel'skych cien nad drovnou infla¢ného ciela dokopy 242 mesiacov za
sebou. Po kratkej epizode v rokoch 1986 a 1987 trvajtcej 11 mesiacov,
ked bola miera infldcie pod troviiou ciela 2 %, sa vyvoj vratil do
predchddzajucich kolaji a az do novembra 1997 bola medziro¢na mie-
ra inflacie nad cielovou hodnotou monetarnej autority. V nasleduja-
com obdobi sa uz dizka cyklov s relativne vysokou mierou inflacie
(nad ciefom monetérnej autority) vyrovnala s dizkou cyklov, ktoré
mali relativne nizku mieru inflacie (pod cielom monetarnej autority)?2.
Poslednd faza, ked' bola miera inflacie vys$$ia ako stanoveny ciel 2 %,
trvala 15 mesiacov od septembra 2017 do novembra 2018. Inflacia
potom este kratko vyletela nad cielovt hodnotu na prelome rokov

82 Vynimkou je 55 mesiacov trvajtca faza relativne vysokej inflacie medzi rokmi 2004
-2008.
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2019 - 2020. Ako sme uZ povedali, prebiehajtca faza vysokého medzi-
rocného rastu cien sa zac¢ala v marci minulého roka 2021.

Postidenie toho, ¢i je sacasna vysokd miera inflacie dosledkom pre-
chodnych faktorov, alebo ma hlbsie korene, je dolezité z hl'adiska na-
stavenia monetarnej politiky a infla¢nych ocakdvani ekonomickych
subjektov. Ak sa do infla¢nych ocakavani domécnosti a firiem pre-
mietne dlhodobo vyssia miera inflacie, moZe to negativne poznacit’ eko-
nomicky rast a zosilnit' stagflacné tendencie v celej ekonomike USA.

Determinanty inflacie

Vysoka inflacia bola v roku 2021 podporovand aj zmenami, ku kto-
rym dochadzalo v dynamike vyvoja miezd a cien tovarov a sluZieb.
Firmy sa na jednej strane museli vyrovndvat s ¢oraz viac naplne-
nym trhom prace a slabntcou ponukou pracovnych sil s pozadova-
nymi zru¢nostami. Pri snahe o obsadenie volnych pracovnych pozicii
a v prostredi konkurencie d'alsich zamestnavatelov boli takto niutené
zvys$ovat mzdy. Zaroven sa ale museli vyrovnavat aj s problémami
v dodévatel'skych retazcoch a rastacimi cenami surovin, ¢o zvysilo tlak
na rast celkovych nédkladov firiem. Pri vysokom raste spotrebnych
vydavkov a velkom dopyte po tovaroch a sluzbach boli firmy schop-
né tieto zvysené naklady preniest na spotrebitelov v podobe vyssich
cien. V prebiehajucom roku 2022 budu tieto trendy pokracovat a bu-
du este viac zvyraznené dopadmi vojny na Ukrajine.

Vysoky rast spotrebnych vydavkov v roku 2021 nepochybne stvisi
aj s pandémiou ochorenia COVID-19 ajej vplyvom na spotrebu do-
maécnosti. V dosledku protiopatreni a obmedzeni pohybu osob, ako aj
v dosledku nérastu nezamestnanosti a prestaivkam vo vyrobe, doslo
k prudkému poklesu spotrebnych vydavkov a zniZeniu dopytu tak na
strane firiem, ako aj domécnosti. Okrem iného sa tento nizsi dopyt
v roku 2020 premietol aj do slabsich infla¢nych tlakov. Ur¢ity bez-
prostredny vplyv pandémie virusu SARS-CoV-2 na ceny potvrdzuja
aj empirické data.

Najvacsi pokles sukromnej spotreby sa odohral v prvom a druhom
stvrtroku 2020. Tento pokles bol mensi pri spotrebe tovarov ako slu-
Zieb, pri¢om v ramci spotreby tovarov iSlo zaroveni o mensi pokles
nez ako bol zaznamenany pocas predchadzajtcej recesie v roku 2008.
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To uz neplati o sukromnej spotrebe sluzieb, kde bol v roku 2020
zaznamenany bezprecedentny prepad vydavkov aj z historického
hladiska (graf 7.3). Takyto vyvoj stvisel s charakterom protipande-
mickych opatreni a obmedzenim pohybu 0s6b, ako aj s tym, ze v po-
rovnani s minulostou je ¢oraz vicSia cast tovarov preddvana pro-

strednictvom on-line platforiem.

Graf 73
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Prameri: FRED (2022).

Vytvorena nerovnovaha oslabeného dopytu voci nadmernej ponu-
ke viedla vtomto obdobi k poklesu cien a k slabSiemu infla¢cnému
tlaku. V maji 2020 sa inflacia v USA merana indexom spotrebitel'skych
cien medziro¢ne zvysila iba 0 0,2 %, ¢o bolo najmenej od oktébra 2015.
Tento vyvoj nahraval expanzivnej monetarnej politike a FED aj v sna-
he pomoct ekonomike oslabenej pandémiou zacal znizovat oficidlnu
urokovit mieru smerom k nule.

Monetarna expanzia vytvorila predpoklady pre rychle oZivenie
hospodérskeho cyklu. Po uvolneni opatreni a oslabeni d'alsej viny pan-
démie doslo vo vyvoji konjunktiry a spotrebnych vydavkov k prudkeé-
mu obratu. Zvysenie sikromného dopytu sa pri obmedzenych vyrob-
nych kapacitach a ponuke zacalo od jina 2020 premietat do vacsieho
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infla¢ného tlaku a rastu spotrebitel'skych cien. Pokial je aktudlny ce-
novy vyvoj v USA primérne ovplyvneny tymto mechanizmom, z hla-
diska vyssej inflacie by malo ist o kratkodoby a v podstate prirodzeny
fenomén?®, ktory by po zmenseni nerovnovahy medzi dopytom a po-
nukou mal sdm odzniet. Ako sa ale ukazuje, inflacia ma zrejme ovela
hlbsie korene ana jej vyrieSenie bude potrebny ovela dlhsi cas.
V decembri 2021 sam guvernér FED-u Jerome H. Powell uznal, Ze
inflaény vyvoj v USA uz nie je mozné oznacovat len za prechodnu
fazu, ktora nezanecha na ekonomike Ziadne skody (Fortune, 2021).

Monetdrna politika v prostredi vysokej inflicie

V takomto pripade mozeme byt svedkami dlhodobejSieho feno-
ménu a FED bude s inflaciou bojovat mozZno dlhs$ie a Gpornejsie, ako
by sme ocakévali. Pri zdkladnej nominalnej trokovej miere na trovni
0 % a inflacii na arovni 7 % (december 2021) je redlna trokova miera
na trovni -7 %. Dlhodoby rozdiel medzi zdkladnou Grokovou mierou
a medziro¢nou zmenou inflacie znazornuje graf 7.4.

Graf 74
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Prameri: FRED (2022); vlastné vypocty.

8 Ktory predstavuje akési dorovnanie poklesu cien z predchddzajaceho obdobia.
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Okrem stcasnosti bola v povojnovej historii redlna trokova miera
nizsia ako -4 % len dvakrat. Na zaciatku roka 1975 a potom v polovici
roka 1980, ked” dovolil FED zéakladnej realnej trokovej miere klesnat
tesne pod -5 %. Ako dobre vieme z ekonomickej histérie, tieto dva
datumy ohrani¢uja obdobie velkej inflacie sedemdesiatych rokov. To
automaticky neznamend, Ze aj teraz budeme svedkami rovnakého
scendra, ale inflacia sa pravdepodobne vyrazne neoslabi, pokial bude
prebiehat postupné uvolnovanie obmedzeni vo fungovani dodéva-
tel'skych retazcov a budt odznievat nerovnovdhy medzi dopytom
a ponukou vytvorené pocas pandémie koronavirusu.

Ked' FED naposledy reagoval na zvy$ovanie spotrebitel'skych cien
v rokoch 2004 - 2007, nechal rast svoju zdkladnt trokovt sadzbu
v rdmci monetarnej restrikcie trvajticej bezméla 40 mesiacov, teda viac
ako tri roky. Vo februari 2007 dosiahla zdkladna trokova miera svoj-
ho dlhodobého maxima na Grovni 5,26 % a v decembri tohto roka sa
v USA zacala velka recesia, ktora potom trvala az do juna 2009. Na
zaklade vyssie uvedeného mozeme konstatovat, Ze tejto recesii pria-
mo predchddzalo obdobie restriktivnej monetarnej politiky, ktora ale
bola nevyhnutnou reakciou na dlhodobo podceriovany nerovnovazny
Ccenovy vyvoj.

Az na krétke epizody zo zaciatkov osemdesiatych a devatdesiatych
rokov minulého storoc¢ia bola zakladna arokova miera v rokoch 1980
- 2002 vzdy vyssia ako medziro¢na miera inflacie, a teda redlna tro-
kova miera bola vtomto obdobi kladna (graf 7.4). Nasledne vsak
tempo rastu spotrebitel'skych cien prevysilo zadkladnt trokovd mieru
aredlna urokova miera sa stala zdpornou. FED tento stav toleroval
37 mesiacov, pricom spociatku na vyssiu mieru infldcie nereagoval
vobec a oficidlnu trokovud sadzbu zniZzoval (napriek nadobudnutiu jej
zapornej hodnoty) po dobu dlhsiu ako jeden rok. V decembri 2003
vsak doslo k obratu v monetérnej stratégii a FED nésledne zvysoval
svoju zdkladnt arokova mieru az do februara 2007, t. j. eSte viac ako
rok potom, ¢o sa realna trokova miera stala opat kladnou®:.

Ako vidiet na grafe 7.4, FED nikdy predtym dlhodobo netolero-
val zdporné trokové miery. Na rast infla¢nych tlakov vzdy reagoval

84 To bolo v novembri 2005.
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zvys$enim svojej zdkladnej drokovej miery a korekciou jej realnej hod-
noty. Vynimkou boli sedemdesiate roky a zac¢iatok osemdesiatych
rokov minulého storocia, ked bola ale svetova ekonomika postihnuta
vel'kymi ropnymi Sokmi a tempo rastu cien dosiahlo rekordné hodno-
ty. Dalgie epizédy zapornych drokovych mier véak mali relativne
kratke trvanie a FED toleroval zaporné troky len po dobu réddovo
niekol'ko mesiacov. V skuto¢nosti boli redlne tirokové miery vacsinu
¢asu zachyteného na grafe 7.4 na trovni okolo 2 % alebo vyssie.

Je zrejmé, ze FED v sticasnosti stoji pred rozhodovanim v prostre-
di, aké tu predtym este nebolo. A to plati tak o ¢asovom horizonte
a vel'kosti finanénych nerovnovah, ako aj o rekordne vysokych zapor-
nych drokoch. Vyrovnanie tychto nerovnovah si bude vyzadovat
bezprecedentné intervencie, aké FED vo svojej povojnovej historii
pravdepodobne este nezazil. Stanovit hranicu (pasmo) pre infla¢ny
ciel je v sticasnosti velmi obtazné uz len preto, lebo redlna drokova
miera -7 % je prili§ vysoka na to, aby sa dala realisticky odhadnat
budtca trokova miera, ktord bude v salade s dlhodobym infla¢nym
cielom FED-u. Je preto tazké odhadnuat budtce etapy sprisiiovania
monetdrnej politiky vedtce k vyssej arokovej miere a zabezpeceniu
cenovej stability.

Obtazné je to predovsetkym v stvislosti s odhadnutim vrcholu
prebiehajaceho infla¢ného cyklu. Ekonomika USA a jej konjunktara
je stale v expanzii a trh prace je z pohladu miery zamestnanosti stale
na nizsej trovni ako pred recesiou vo februari 2020. Na zaklade histo-
rickych sktisenosti moézeme ocakavat, ze pocet zamestnanych sa bude
pocas roka 2022 d’alej zvySovat. Tento proces bude ale postupne
brzdeny spristitovanim monetarnej politiky a zvySovanim zdkladnej
urokovej miery. Ked'Ze s tym FED uz zacal, m6zeme predpokladat, ze
v tejto faze monetdrneho cyklu centralna banka zrejme povaZuje svoj
mandat smerom k dosahovaniu maximdalne moznej miery zamestna-
nosti za naplneny.

Zatial' ¢o Rada guvernérov federalneho rezervného systému na
svojom zasadnuti 26. janudra 2022 nechala eSte zakladna trokova
mieru v pasme od 0 % do 0,25 %, tak na svojom dalsom zasadnuti
16. marca 2022 uz toto pasmo zvysila od 0,25 % do 0,5 %. Napokon
v méji 2022 doslo zatial k poslednému posunu do pasma od 0,75 do
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1 % (Federal Reserve, 2022). Ak by aj FED do konca roka 2022 zvysil
zékladnt trokova mieru na 1 % a teoreticky zniZzil inflaciu na Groven
okolo 3 - 4 %, tak redlna tirokova miera bude na konci roka 2022 stale
zaporna okolo -2 % az -3 %. Od novembra 2019, ked bola pocas pre-
biehajticeho monetarneho cyklu zdkladna redlna drokova miera po
prvykrat negativna, sa v tomto pdsme drzi nepretrzite uz 26 mesiacov,
pricom v januari 2022 bola jej priemerna hodnota za celé uplynulé
obdobie na trovni -2,57 % (tab. 7.4). To sa z historického hl'adiska
bezprecedentne vysoké hodnoty, ktoré sposobila nerovnovédha medzi
vysokou inflaciou a nizkymi drokovymi mierami, ako dosledok snahy
FED-u o podporovanie expanzie konjunktiry pocas pandémie.

Po roku 1978 zaznamenali USA len tri porovnatelné fdzy monetar-
neho cyklu so zapornymi drokovymi mierami. Po prasknuti dot-com
bubliny na akciovych trhoch nechal predseda FED-u Alan Greenspan
zakladnt trokovi mieru zapornd na priemernej trovni -0,96 % pocas
37 mesiacov. Neskor, ako reakciu na globalnu finan¢na krizu, nechali
predseda Ben Bernanke a predsednicka Janet Yellen zdkladnt droko-
vl mieru zapornd na priemernej arovni -1,88 % pocas dlhych 62 me-
siacov. Expanziu konjunktiary sa vSak nepodarilo dostatocne rozbeh-
nat a v krokoch svojich predchodcov pokracoval aj predseda FED-u
Jerome H. Powell, ktory nechal redlnu zakladnt trokovd mieru
v rokoch 2015 - 2018 (36 mesiacov) zdpornd na priemernej Grovni -
0,9 %. Napokon posledné obdobie zapornych trokovych mier sa zaca-
lo v novembri 2019, ¢o bolo este pred zaciatkom pandémie ochorenia
COVID-19. To naznacuje, ze FED sa uz na konci roku 2019 pravdepo-
dobne obaval oslabenia expanzie konjunktary (pripadne recesie)
a nechal tak zakladnt arokova mieru klesntt do zapornych hodnoét.

Tabulka 73

Fazy zapornych arokovych mier

10,/2002 - 10/2005

11/2009 - 12/2014

11/2015 - 10/2018

11/2019 -

Mesiace
Priemer

37
-0,96

62
-1,88

36
-0,9

26
-2,57

Prameri: Vlastné spracovanie podl'a FRED (2022).
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Z uvedeného porovnania vyplyva, ze v roku 2022 mozeme nad’alej
ocakavat zakladna trokovia mieru v zadpornych hodnotach, ktora bu-
de z historického hl'adiska pravdepodobne najvyssia a takmer dvoj-
nasobna oproti priemeru za posledné tri porovnatelné obdobia mone-
tarnych cyklov®. V kombinécii s vysokou mierou inflacie uvedené po-
tvrdzuje skuto¢nost, Ze FED stoji pravdepodobne pred jednou z naj-
kordné mnozstvo penazi v obdobi, ked bola miera inflacie viac ako
dvojnasobne takd velka ako pocas predchadzajtcich experimentov
s negativnymi redlnymi trokovymi mierami. V tomto a nasledujiicom
roku 2023 moéZeme preto ocakavat restriktivnu monetarnu politiku,
ktorej cielom bude dostat vysoku inflaciu pod kontrolu a na Zelant
uroven inflacného ciela. Monetarna restrikcia moze tak ako v minu-
losti priniest so sebou obrat vo vyvoji hospodérskeho cyklu. Recesia,
ktora by po tomto nastala, by v prostredi relativne vysokej inflacie
(vyssej ako infla¢ny ciel') znamenala prichod stagflacie so vSetkymi jej
negativnymi prejavmi.

FED bude musiet zvySovat turokové miery pravdepodobne bez
ohl'adu na to, ako sa bude vyvijat konjunktara ekonomiky USA. Pre
ekonomiku a trhy bude obzvlast nebezpecné, ak sa FED rozhodne
k rychlemu a prudkému zvyseniu zakladnej trokovej miery. K tomu-
to pravdepodobne nedodjde a tak budeme svedkami relativne dlhého,
niekol'’ko mesiacov trvajaceho, postupného zvySovania trokov.

Z hl'adiska uc¢innosti monetarnej politiky sa problémom ocakava-
nia ekonomickych subjektov, ked’ pri ich nastaveni na pokracovanie
trendu vysokej inflacie nemusia byt pouzité néstroje/politiky proti
inflacii u¢inné. FED moze proti vysokej infl4cii bojovat tak, Ze presta-
ne nakupovat cenné papiere (zastavi rast aktiv vo svojej bilancii)
a bude ich naopak predavat, alebo tak, ze zvysi zdkladnt drokova
mieru nad jej neutrdlnu hranicu. Existuje vSak eSte jeden pristup
k monetarnej politike, ked" sa FED nezameria na konkrétnu vysku
zakladnej trokovej miery, ale zameria sa priamo na petiazna zasobu
(peniazné agregaty) v ekonomike. Urcitd vyska zékladnej trokovej

85 Uvedena prognéza vychadza z predpokladu, Ze priemer za roky 2020 - 2022 bude
okolo -2,5 %, pri¢om priemer za posledné tri porovnatelné obdobia je -1,24 %.
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miery tak nemusi byt ciel sim o sebe, ale prostriedok ako ovplyvnit

pettaznt zasobu.

Graf 75
Penazny agregat M2 a zdkladna drokova miera FEDFUNDS
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Prameri: FRED (2022).

Ako vidiet na grafe 7.5, na rekordna inflaciu z prelomu sedemde-
siatych a osemdesiatych rokoch minulého storoc¢ia nereagoval FED
len tym, Ze dovolil historické zvysenie trokovych sadzieb, ale zaro-
ven vyrazne znizil tempo rastu petlaznej zasoby, konkrétne menové-
ho agregatu M2, ktoré bolo predtym (podobne ako v sticasnosti) nad
urovnou zékladnej arokovej sadzby.

Tak sa zd4, ze v USA sa moZze zopakovat histéria a to tak s vyso-
kou inflaciou, ako aj s jej zniZovanim. Uz od zaciatku nového milénia
je rast penlaznej zasoby nad troviiou zékladnej trokovej sadzby, co je
situdcia velmi podobna tej zo Sestdesiatych a sedemdesiatych rokov
minulého storocia (graf 7.5). Urokové miery sa v sticasnosti odrazaja
od svojho dna na arovni 0 % a ich rast bude pravdepodobne pozvol-
ny, trvajici niekol'’ko mesiacov, mozno rokov. Zaroven, ako ukazuju
historické skasenosti, tempo rastu cien sa pravdepodobne nepodari
znizit bez tomu odpovedajicemu zniZeniu tempa medziro¢ného ras-
tu penaznej zasoby, resp. penilazného agregatu M2. To zasadne znizi
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rast celkovych vydavkov v ekonomike a oslabi kratkodobé determi-
nanty inflacie. Nasledovat moze recesia, tak ako to bolo pri predcha-
dzajacich porovnatelnych epizédach hospodarskych cyklov.

Po postupnom zvyseni tirokovych mier uz bude FED v inej pozicii,
ako to bolo pri nulovych trokovych mierach, ktoré nebolo mozné
znizit nizsie a takymto sposobom stimulovat hospodérsky rast. Cen-
tradlnej banke v tejto situdcii nezostavalo prakticky ni¢ iné, ako reali-
zovat politiku kvantitativneho uvolnenia anakupovania cennych
papierov, ktora vsak neimerne zvysovala ponuku penazi a nafukova-
la aktiva centrdlnej banky. Avsak ak budt trokové miery vyssie, mal
by zacat fungovat' aj tento kanal monetarnej transmisie a FED by uz
nemusel byt odkdzany na pokracovanie politiky kvantitativneho
uvolmnovania, ale mal by opat priestor aj na stimuly prostrednictvom
zniZenia drokovych mier. To by bola nepochybne dobra sprava vo
vztahu k dlhodobym inflaénym oc¢akdvaniam trhu.

Dalgim faktorom, ktory bude v stasnosti ovplyvitovat G¢innost
monetdrnej politiky, je zavedenie® novej referen¢nej tirokovej sadzby
SOFR (Secured Overnight Financing Rate). T4 nahradza referen¢nt
sadzbu LIBOR, ktord je stanovend podla predstav 17 zahrani¢nych
bank alen 1 banky z USA (JP Morgan Chase London). Sadzba LIBOR
nie je odvodend na zdklade skuto¢nych trhovych transakcii, ale je vy-
sledkom kompromisu anemodze preto objektivne odréazat situdciu
v bankovom systéme USA. Navyse, takéto direktivne stanovenie refe-
rencnej hodnoty vytvara vel'ky priestor na manipuléciu, ¢o sa v minu-
losti v stuvislosti so spravanim velkych bank pri umelom urcovani
hodnoty LIBOR aj viackrat potvrdilo. Poc¢as predchadzajacich hospo-
darskych cyklov bol dlh USA indexovany podla LIBOR. V podstate
nezdalezalo na tom, ¢i a kedy FED zvysil domacu zakladnt trokova
mieru. Hypotéky, lizingy a tvery mohli byt trocené podla LIBOR
a to aj vtedy, ak si podmienky na domacom trhu nevyzadovali Ziadnu
zmenu trokovych mier.

Odteraz, ked' uz bude sukromny dlh USA indexovany podla
SOFR, bude mat sprisnenie monetarnej politiky (rast zédkladnej aro-
kovej miery) priamy vplyv na zvySenie trokovych mier z dlhovych

86 S ui¢innostou k 31. 12. 2021.
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nastrojov. SOFR tak moZze zabrénit napriklad tomu, aby sa z pohladu
USA zbytoc¢né zvysenie LIBOR sadzby neprenasalo do domacej eko-
nomiky. Tato nova referen¢na trokovéa sadzba je stanovena na zakla-
de skuto¢nych jednodiiovych transakcii, pri ktorych si v USA vel'ké
finan¢né spolocnosti poziciavaji hotovost s pouzitim obligacii statu ako
kolateralu. Finan¢né spolo¢nosti v USA buda SOFR odteraz pouzivat
a spotrebitel'ov, ¢im sa moZe zlepsit transmisia monetéarnej politiky.

V tomto zmysle bola politika FED po celé desatro¢ia poznacena
eurodoldrovym trhom asamotné stanovovanie zakladnej trokovej
miery v USA tak bolo v podstate len reakciou na vyvoj v zahranici
(LIBOR). Operacie a transakcie na eurodoldrovom trhu komplikovali
monetdrnu politiku FED, pretoze vacs$ina doldrov ulozenych v zahra-
ni¢nych bankédch nie je zapocitand do penaznej zasoby ekonomiky
USA, ale tieto dolare pritom moéZu nahradzat vklady v domacich
bankach v USA. Nepredvidatelné a ndhle zmeny na eurodolarovom
trhu tak mohli oslabovat efektivnost monetarnej politiky pri urc¢ovani
infla¢nych, resp. menovych cielov (napr. v podobe peniaznych agrega-
tov) v domaécej ekonomike USA.

Naklady na Zivot v stdtoch USA

Prebiehajtca faza vysokej inflacie nepochybne pozna¢i naklady
na zivot americkych domacnosti. Nédklady na Zivot pritom nie st do-
lezité len z hl'adiska jednotlivcov a ich rodin, pre ktorych predstavuja
finan¢né prostriedky potrebné na udrZzanie urcitej Zivotnej trovne,
ale aj z hl'adiska firiem a zamestnavatel'ov, pre ktorych sa v zavislosti
od regiénu premietaju napriklad do ndkladov na najom alebo nakla-
dov na mzdy zamestnancov. Medzi jednotlivymi $tatmi a mestami
USA st zna¢né rozdiely v ndkladoch na Zivot, ¢o ovplyviiuje cenovi
a mzdovu droven v danej lokalite alebo regione.

Okrem zivotnej trovne obyvatelov a mzdovych nakladov firiem
maji néklady na Zivot vplyv aj na hospodarske politiky a ich redlne
uplatriovanie v praxi, ked’ze viacero nastrojov ako minimalna mzda
alebo darové sadzby, ¢i pomoc v hmotnej nadzi sa vyjadrené v no-
minalnych hodnotach amerického dolara. Nakol'ko kazdy $tat ma ina
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cenovt hladinu anaklady na Zzivot, nepredstavuja tieto nominélne
hodnoty rovnaka kapnu silu, ¢o musia zodpovedné autority brat do
tvahy pri prerozdelovani arozhodovani ozmendch darovych sa-
dzieb alebo vydavkov rozpoctu.

Pre vypocet nadkladov na Zivot sme pouZili tri zakladné ukazovate-
le: priemerntt mzdu za rok, median najmu za mesiac a relativnu hod-
notu amerického dolara. Vsetky ukazovatele sa vztahuju ku konkrét-
nemu c¢lenskému Statu USA, pricom Staty s vySSou priemernou
mzdou, vy$sim medidnom najmu anizSou hodnotou doldra maja
tendenciu zaznamendvat aj vyssie ndklady na Zivot.

Naprie¢ celymi USA redlna hodnota dolara koliSe a nie je vSade
rovnakd, pricom niektoré vyrobky alebo sluzby moézu stat v jednom
State viac a v inom zase menej. To znamena, Ze za rovnakd nominalnu
hodnotu doléra si v $tatoch s niz§imi nadkladmi na Zivot moze spotre-
bitel kapit viac ako za rovnakt nominalnu hodnotu dolara v State
s vy$$imi nakladmi na Zivot.

Dostupnost bezpe¢ného a kvalitného byvania za prijatelnta cenu sa
v USA stéva c¢oraz tazSou a v niektorych mestach (Stvrtiach) dokonca
nemoznou. Néklady na najomné rasti v USA rychlejSie ako mzdy,
pri¢om to nie st jediné mandatérne vydavky doméacnosti (World Po-
population Review, 2022). V roku 2020 davali Ameri¢ania na ndjjomné
v priemere 28,39 % zo svojho prijmu. U Zien to bolo este viacej, az
okolo 30,5 % z prijmu. V roku 2012 davali pritom Ameri¢ania na na-
jomné v priemere 22,85 % zo svojho prijmu. To je ndrast rozpoctovej

zataze 0 24,25 % za 8 rokov (iProperty Management, 2022).

Velké regionalne rozdiely v redlnej kiipnej sile amerického doldra

Relativnu hodnotu doldra sme vypocitali na zaklade indexov re-
gionalnych cenovych parit zverejnenych Uradom pre ekonomickd
analyzu (BEA, 2022). Hodnota dolara vyjadruje rozdiely v cenovych
hladinach medzi jednotlivymi $tatmi USA, pricom pre priemernt ce-
novu hladinu za celé USA je hodnota stanovena na tarovni 1. Zo sku-
piny porovnavanych statov USA sme vynechali Federdlny distrikt
Kolumbia, za ktory BEA vykazuje vSetky tdaje tak ako za ostatné sta-
ty, ale zaradenie tohto okresu do skiimanej skupiny by prili§ skreslo-
valo vysledky.
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Graf 76

Priemerna mzda (AMW) a hodnota amerického dolara (RPP) v jednotlivych
statoch USA (2019)
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Prameri: BEA (2022); vlastné spracovanie.

Na grafe 7.6 vidime 51 statov USA rozdelenych do dvoch skupin
podla toho, ¢i maji nadpriemernd (Staty nad taroviiou 1 RPP) alebo
podpriemerna (Staty pod trovriou 1 RPP) kiipnu silu dolara v porov-
nani s celymi USA.

Je zrejmé, ze tie Staty USA, ktoré maja relativne vysokt priemerna
mzdu za rok (AMW), napriklad Massachusetts, New York, Washington,
Kalifornia alebo New Jersey, maja relativne nizku kapnu silu dolara
(RPP). A naopak, $taty s relativne nizkou priemernou mzdou za rok,
ako st napriklad Mississippi, Kentucky alebo Arkansas, maja relativ-
ne vysokud kapnu silu dolara. V roku 2019 malo 15 statov USA kapnu
silu dolara mensiu ako 1, ¢ize obyvatelia tychto Statov si za rovnaka
nomindlnu hodnotu penazi mohli kipit menej tovarov a sluzieb ako
priemerny Americ¢an. Tychto 15 statov USA patri zéroven z hladiska
priemernych miezd medzi najbohatsie v celych USA.

Drviva véacsina statov USA (30 Statov) mala ale kapnu silu dolara
mierne vac¢$iu ako priemerny Americ¢an, medzi hodnotou 1 a 1,1 dola-
ra alen 6 statov USA ju malo vécsiu ako 1,1. Staty s vysSou priemer-
nou mzdou maja tendenciu mat aj relativne vyssie ceny najomného
(graf 7.7).
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Graf 7.7

Priemerna mzda (AMW) avyska najomného (MMR) v jednotlivych statoch
USA (2019)
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Prameri: BEA (2022); vlastné spracovanie.

Z hladiska vysky mesa¢ného najmu vycnievaja dva Staty, Kalifor-
nia a Havaj, ktoré okrem toho, Ze sa vyznacuji vy$sou priemernou
mzdou, ako ma vacésina statov USA, maju aj relativne najnizsiu kapnu
silu dolara spomedzi vsetkych statov USA, ¢o je sposobené tym, Ze
Staty s vy$simi nomindlnymi prijmami maja zvycajne aj vyssiu ceno-
vl hladinu. Bohatsie $taty, resp. regiéony, maja nielen vyssiu celkovi
priemernd mzdu, ale aj vyssie priemerné mzdy na rovnakych pracov-
nych poziciach.

Na zéklade ziskanych poznatkov o vyske priemernych mesa¢nych
najmov, priemernych mzdach za rok a ktipnej sily dolara sme vytvori-
li tabul'ku siedmich relativne najdrahsich a siedmich relativne najlac-
nejsich statov na zivot v USA. Je zrejmé, Ze medzi jednotlivymi Statmi
USA pretrvavaji zna¢né rozdiely z hladiska ktapnej sily dolara a na-
kladov na zivot. Z hladiska porovnavanych parametrov je najdrahsim
Statom na zivot Havaj, kde ma 1 dolar najmensiu kdpnu silu a median
mesa¢ného ndjmu je najvyssi spomedzi vsetkych statov USA. Navyse,
mzdova droven je v tomto State len o mélo vyssia ako priemer za celé
USA a podstatne nizsia ako v inych porovnatelnych statoch (tab. 7.4),
¢o netimerne zvacsuje finanéna zataz domacnosti.
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Tabulka 74
Najdrahsie staty na zivot v USA (v USD, 2019)

Staty Priemernd mzda za rok |Median mesa¢ného nagjmu Cenova parita
Havaj 54 930 1651 0,89
Kalifornia 61290 1614 0,91
Maryland 60 230 1401 0,95
New Jersey 59 980 1376 0,90
Massachusetts 65 680 1360 0,93
Washington 62 020 1359 0,93
New York 63 970 1309 0,91

Prameri: Vlastné spracovanie podla BEA (2022).

Na druhej strane, medzi najlacnejSie staty USA na Zivot patria
napriklad Mississippi, Arkansas alebo Zapadna Virginia, ktoré sa
vyznacuja vysokou kapnou silou dolara (relativne nizkou cenovou
hladinou) a nizkymi mesa¢nymi ndkladmi na byvanie (tab. 7.5).

Tabulka 75
Najlacnejsie Staty na zivot v USA (v USD, 2019)

Stéty Priemernd mzda za rok |Medidn mesa¢ného ngjmu Cenové parita
Zapadna

Virginia 43 420 727 1,13
Mississippi 40 090 777 1,14
Arkansas 42 690 742 1,13
Alabama 44 930 807 1,12
Kentucky 44 020 773 1,11
Oklahoma 45 620 814 1,10
Louisiana 44170 866 1,09

Prameri: Vlastné spracovanie podla BEA (2022).

Napriklad pri rovnakej nominalnej hodnote dolara mal v roku 2019
priemerny obc¢an Kalifornie redlne o 21 % niZsiu ktpnu silu ako prie-
merny obc¢an Mississippi. Zaroven naklady na byvanie st v Kalifornii
viac ako dvojnasobné oproti Statu Mississippi. Na druhej strane mal
vsak obcan Kalifornie tento nedostatok kompenzovany v priemere
035 % vyssou nomindlnou mzdou, ktora okrem vyssich cien tovarov
musi pokryt napriklad aj vyssie ceny najomného.
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Vojna na Ukrajine

USA podporujt Ukrajinu proti ruskej agresii dlhodobo, prakticky
uz od roku 2014, ked’ doslo po referende k odtrhnutiu Krymu (OFAC,
2022). Na dalsiu eskalaciu situacie a prebiehajici vojensky konflikt
v roku 2022 reagovali USA dvomi spdsobmi. Jednak uvalili na Rusko
rozsiahle sankcie, pri¢om sa pripojili k spolo¢nym sankcidm s d’al$imi
krajinami, ale zaviedli aj samostatné sankcie, ktoré u nich nemajt po
druhej svetovej vojne obdobu. Reakciou USA tiez bolo a v ¢ase pi-
sania aj stdle je zasielanie humanitarnej, materidlnej, vojenskej a fi-
nanc¢nej pomoci na Ukrajinu.

Najskor v marci 2022 schvalil Kongres USA prvy balik pomoci
vo vyske 13,6 mld. doldrov. Priblizne polovicu z toho tvorili naklady
na vyslanie vojsk do vychodnej a strednej Eurépy a vojenskej techniky
na Ukrajinu. Viac ako 4 mld. dolarov boli uréené na humanitarnu
pomoc utecencom a odkazanym komunitdm postihnutych vojnou.
Kongres USA tiez schvalil legislativu, ktorou pozastavil normdlne
obchodné vztahy s Ruskom a Bieloruskom a ktorou zakézal dovoz
ropy a inych energetickych produktov z Ruska (CRS, 2022).
zac¢iatkom méja tohto roka. Predstavuje pomoc vo vyske 40 mld. dola-
rov, pricom ide o humanitdrnu a ekonomicka podporu pre Ukrajinu
a tiez iné krajiny zasiahnuté doésledkami vojnového konfliktu (napr.
potravinova pomoc). Vac¢sina z tohto balika pomoci ale predstavuje
obranné a bezpecnostné vydavky urcené na vycvik, technické vyba-
venie, zbrane alebo doplnenie armadnych zasob. Zvysuju sa aj vy-
davky na operéacie a fungovanie eurdépskeho velenia armady USA
(Reuters, 2022). Pre podporu demokracie na Ukrajine zaroven Kon-
gres USA schvalil doc¢asny zakon o pozicke a prendjme, ktory umoz-
nuje vlade USA pozicat alebo prenajat vojenskt techniku I'ubovolnej
krajine dolezitej z hladiska obrany USA bez toho, aby boli Spojené
Staty priamo ucastné vojenského konfliktu. Spojenci tak nemusia kupo-
vat americké dodavky zbrani hned, ale az po vojne (U. S. Congress,
2022), ¢im sa zasielanie vojenskej pomoci zefektivni a odbyrokratizuje.

USA uval'uji na Rusko opakovane nové sankcie, pricom sa snazia
vyuzivat svoju asymetrickd vyhodu, ked ony alebo ich spojenci
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vyrabaju nieco, ¢o Rusko potrebuje, ale nedd sa ziskat odinakial. Za-
rovent USA tlacia na svojich spojencov, aby sa pripojili k zdkazu do-
vozu ropy a plynu, ¢im oslabia hlavny zdroj prijmov ruského rozpoc-
tu. Tym sa snaZzia ekonomicky oslabit Rusko a posilnit vyjednavaciu
poziciu Ukrajiny. To bol napriklad zdkladny motiv pri odrezani Rus-
ka od finanénych centier v New Yorku, Londyne, Tokiu ¢i Zeneve.
Sankcie USA st zamerané na moderné technolégie a vstupy, ktoré
Rusko potrebuje pre vlastnti vyrobu zbrani, ale aj pre vacsiu diverzi-
fikdciu domacej ekonomiky zavislej od exportu surovin (The White
House, 2022). Na to aby boli sankcie skuto¢ne G¢inné, je potrebné, aby
sa na stranu USA pridalo ¢o najviac krajin, nakol'ko pri ich unilate-
ralnom uplatiiovani sa v globalizovanej ekonomike s r6znymi doda-
vatelmi a odberatelmi znizuje ich efektivita. Pokial budd sankcie
v platnosti, USA musia pocitat s vypadkom vyvozu oproti situdcii,
ked' by neboli zavedené. Tiez sa ich ekonomicky dotknd odvetné
opatrenia zo strany Ruska a vzhladom na o¢akavané narusenie medzi-
narodného obchodu (potraviny, suroviny, energia) musia USA poci-
tat' aj s nepriamym vplyvom na konjunktiru domacej ekonomiky, ¢o
sa moze prejavit na vyssich cenach, nizsej spotrebe a investiciach.

7.2. Hospodarsky vyvoj Japonska

Makroekonomické predpovede z decembra 2021 museli byt vzhla-
dom na neocakavany vyvoj vo svetovej ekonomike revidované sme-
rom dole nielen v Japonsku, ale aj v inych krajinach. Expanzia kon-
potencidlnym rastom za poslednych tridsat rokov a rozsirujacou sa
produkénou medzerou. Tento stav je poznaceny rozdielmi v ceno-
vom vyvoji medzi ekonomikami G7 a Japonskom, ¢o sa odraZa na
pokracujicej akomodacnej politike japonskej centralnej banky s jej
vplyvom na oslabovanie vymenného kurzu japonského jenu. Nega-
tivne dopady aktualneho vyvoja na domdcnosti a zamestnancov sa
japonska vlada snaZi kompenzovat zvySovanim minimélnej mzdy
v krajine.
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Makroekonomické ukazovatele

Pocas globalnej recesie vyvolanej prvou vinou pandémie ochorenia
COVID-19 v obdobi na zaciatku roka 2020 nezaznamenalo Japonsko
taky velky prepad HDP ako ostatné krajiny zo skupiny G7. Dokonca
v prvom S$tvrtroku 2020 dosiahlo Japonsko ako jedind krajina G7
kladny prirastok HDP a hoci v druhom Stvrtroku 2020 to uz bol za-
porny prirastok, pokles HDP v tomto obdobi bol stale najmensi spo-
medzi ostatnych krajin G7. Z hladiska porovnania vyvoja HDP tak
nepatrilo Japonsko ku krajindm, ktoré by pandémia koronavirusu
vyraznejSie poznacila. Napriek tomu sa vSak japonskej ekonomike
eSte ani v prvom Stvrtroku 2022 nepodarilo dosiahnut troveti HDP
spred pandémie v roku 2019. Podrobné parametre a prognézu vyvoja
hrubého domaceho produktu sumarizuje nasledujtca tabul'ka 7.6.

Tabulka 76

Parametre HDP Japonska (% zmena za rok)

2018 (bil.| 2019 2020 2021 2022 2023
jenov)
HDP, t. c. 556,3 -0,2 -4,5 1,7 34 1,1
(1,7) (1,8)
Stkromné spotreba 304,9 -0,5 -5,2 1,3 42 1,7 (
(2,6) 2,2)
Spotreba vlady 108,9 1,9 2,3 2,1 11 -1,7
17)
Fixné investicie 140,3 1,0 -4,6 -1,6 44 1,9
(-0,2) (3,6)
Vyvoz 101,9 -1,5 -11,7 11,8 43 34
19
Dovoz 101,8 1,0 -6,9 51 4,9 2,6
(3,0)
Deflator HDP - 0,6 09 -0,9 04 1,7
Nezamestnanost (% z pracovne;j sily) - 24 2,8 2,8 2,6 2,5
Uspory domacnosti (% disp. dochodku) - 3,2 12,1 8,5 6,5 3,2
Bilancia rozpo¢tu (% HDP) - -2,9 -9,5 -6,4 -6,9 -4,6
Verejny dlh (% HDP) - 223,0 240,9 242,0 2434 2447
Bezny tcet platobnej bilancie (% HDP) - 34 2,9 2,8 1,5 1,2

Pozndmbka. - V zétvorkach st revidované predpovede z jana 2022.

Prameri: OECD (2022).
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Rast hrubého domaceho produktu bol v roku 2020 preruseny pan-
démiou ochorenia COVID-19. Japonsko malo v porovnani sinymi
vyspelymi ekonomikami relativne nizke pocty nakazenych a hospita-
lizovanych, avsak prijaté protiopatrenia a obmedzenia pohybu 0s6b
viedli k relativne velkému poklesu stikromnej spotreby. Zaroven sa
vplyvom zhorsenych ocakavani zniZili aj fixné investicie firiem. Glo-
balny charakter pandémie a restrikéné opatrenia zavadzané v jednot-
livych krajinach v rovnakom ¢ase mali podobne ako inde vo svete za
dosledok vyrazny pokles vyvozu tovarov a sluZzieb, hoci tento trend
sme mohli v Japonsku vidiet uz pocas roka 2019.

Z hl'adiska vnuatornych nerovnovah japonskej ekonomiky mala
pandémia nepochybne najvyraznejsi vplyv na zhorSenie bilancie roz-
poétu a prehibenie verejného dlhu Japonska. Ten sa v roku 2020 zvysil
o rekordnych 17 % HDP a dosiahol troven 240,9 % HDP. To je najviac
spomedzi vsetkych krajin G7, pricom sa v nasledujacich rokoch oca-
kava jeho postupné zvysenie az na 250 % HDP.

V predchadzajacom roku 2021 doslo k miernemu oZziveniu rastu
HDP predovsetkym vdaka silnej$iemu vyvozu tovarov a sluzieb do
zahranic¢ia a relativne vysokej spotrebe vlady. Podobne ako v roku
2020, tak aj v roku 2021 a podl'a o¢akavani aj v roku 2022 by mali zos-
tat ispory domécnosti nad svojim dlhodobym priemerom. To vytvéara
zéklad pre potenciadlny rast, resp. udrzanie spotreby domacnosti aj
v nasledujtcich rokoch.

Ocakavania ohladom budtdceho vyvoja musia byt brané s rezer-
vou, predovsetkym vzhladom na prebiehajaci vojensky konflikt na
Ukrajine, ale aj vyostrenie globalnych nerovnovah a geopolitickych
problémov, ktoré mozu vyustit do recesie. Aj preto museli byt progno-
zy vyvoja z decembra 2021 upravované a OECD v juni 2022 znizila
svoje odhady medziro¢ného rastu HDP Japonska z3,4 % na 1,7 %.
Hlavne v dosledku nizsej sikromnej spotreby, nizsich fixnych investi-
cii a niZz8ej hodnoty vyvezenych tovarov asluzieb, ako sa povodne
ocakavalo (tab. 7.6).
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Graf 78

Podiel na potencidlnom raste HDP v % (1989 - 2021)
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Prameri: BOJ (2022).

Potencialny rast HDP je v stc¢asnosti zmensovany najmd znizuja-
cim sa po¢tom odpracovanych hodin, podobne ako pocas celého sle-
dovaného obdobia rokov 1989 - 2021 (graf 7.8), pricom sme ale pri
tomto ukazovateli po roku 2019 zaznamenali vyssie priemerné hod-
noty ako za celé predchadzajtice obdobie, s vynimkou prvej polovice
devitdesiatych rokov minulého storocia. To bolo okrem iného sposo-
bené nastupom pandémie koronavirusu v roku 2020 a natenou karan-
ténou v domacnostiach.

V stcasnosti je potencidlny rast HDP v Japonsku tahany najma
celkovou produktivitou vyrobnych faktorov (TFP), t.j. technickym
pokrokom a potom tiez poctom zamestnanych osdb. Hoci prispevok
TFP k potencidlnemu rastu je v stucasnosti neporovnatelne mensi nez
v minulosti (graf 7.8). V roku 2021 zacal prispievat k poklesu poten-
cidlneho rastu HDP aj kapitdl, ¢o je odrazom vel'kej neistoty vyvolanej
pandémiou koronavirusu. V kratkodobej budicnosti mézeme ocaka-
vat pokracovanie tohto trendu. Na zédklade vyvoja zndzorneného na
grafe 7.8 mo6Zeme konstatovat, Ze japonskd ekonomika aktuélne pre-
chédza cez fazu hospodérskeho cyklu vyznacujicu sa najmensim po-
tencidlom rastu HDP za poslednych 30 rokov. To stvisi s rozsirenim
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produkénej medzery, ku ktorému opédtovne doslo v druhom Stvrtro-
ku 2020.

Graf 79
Produkéna medzera v % (1989 - 2021)
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Prameri: BOJ (2022).

Na grafe 7.9 st znazornené komponenty produkcénej medzery
v podobe rozdielu medzi skuto¢nou a potencidlnou troviiou vyrob-
nych vstupov kapitalu a prace. Zaporna hodnota produkénej medzery
dokumentuje skuto¢ny ekonomicky vystup pod plnou kapacitou pro-
dukcie ekonomiky Japonska. SI'ubne sa rozvijajica konjunktara vyuzi-
vajaca kapital a pracu nad potencidlom ekonomiky bola v druhom
Stvrtroku 2020 prerusend nastupom pandémie koronavirusu a vy-
raznymi obmedzeniami v savislosti s produktivnym vyuzivanim
vyrobnych faktorov.

Japonska ekonomika sa ani v prvom stvrtroku 2022 stile nespama-
tala z prepadu HDP v roku 2020. Ten este stale nie je na drovni spred
pandémie aj napriek tomu, Ze japonska vlada na rozdiel od inych kra-
jin nikdy nezaviedla také prisne lockdowny a obmedzenia ekonomic-

kého zivota.
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Graf 710
HDP, v mil. USD (2015), podl'a parity kapnej sily
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Prameri: OECD Stat (2022).

Japonska centralna banka je tak z pohladu vyvoja HDP v inom
postaveni ako ECB a FED, ktorych domace ekonomiky uZz presiahli
urovent HDP spred pandémie koronavirusu. Zatial ¢o japonsky HDP
bol v prvom stvrtroku 2022 na drovni okolo 5,206 bil. americkych do-
larov, ¢o bolo stale menej ako 5,389 bil. dolarov v druhom Stvrtroku
2019 (graf 7.10). Uvedené sme dokumentovali aj na grafe 7.9, na kto-
rom je znazornend Siroka produkénd medzera, v ktorej sa aktudlne
nachddza japonska ekonomika.

Rozdiely v cenovom vyvoji

Z hl'adiska makroekonomickych ukazovatelov je pravdepodobne
inflacia najva¢sim prekvapenim aktudlneho vyvoja konjunktary vy-
spelych ekonomik. Nie je to len tym, Ze v USA a Eurépe dosahuje naj-
vyssie hodnoty za poslednych niekolko dekad, ale aj tym, ako vel'mi
sa v tejto oblasti lisi vyvoj v Japonsku oproti ostatnym vyspelym eko-
nomikdm. To sa odrdza aj na rozdielnych stratégiach monetarnych
autorit v tychto krajinach, pricom americka centralna banka FED pri-
stupuje v roku 2022 k spristiovaniu politiky a zvySovaniu zakladnej

urokovej sadzby, zatial ¢o japonskd centrdlna banka BO] pokracuje
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v realizovani expanzivnej menovej politiky, nakol'ko potrebuje udrzat
urokové miery zo Statnych dlhopisov na ¢o najniZ$ej moznej trovni.
Touto akomodac¢nou politikou podporuje japonskt vladu a jej expan-
zivnu fiskalnu politiku zataZent vysokym verejnym dlhom.

Graf 711
Porovnanie inflacie meranej podl'a CPI, % zmena za rok
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Prameri: OECD Stat (2022).

Rozdiely medzi inflaciou meranou podla indexu spotrebitel'skych
cien v Japonsku, USA a krajinami G20 znazornuje graf 7.11. Je zrejmé,
ze inflacné rozdiely pretrvavali uz aj predtym, avsak v priebehu roka
2021 sa vyrazne zvacsili a tento trend rozsirovania rozdielov pokra-
¢oval aj v aprili 2022, ked” doslo k spomaleniu tempa rastu inflacie
v USA anaopak jej zrychleniu v Japonsku. Uvedené je odrazom
rozdielov v monetarnej stratégii japonskej centralnej banky BOJ (ex-
panzia) a americkej centrdlnej banky FED (restrikcia), ale tieZ odra-
zom zmenenej geopolitickej situdcie vo svete.

Podl'a ddajov japonskej centralnej banky bolo tempo rastu cien
(merané indexom CPI) v aprili 2022 na medziro¢nej Grovni okolo
2,5 %. Japonsko tak presiahlo svoj infla¢ny ciel na trovni 2 % po
prvykrat za poslednych 14 rokov. Od roku 1990 pritom zaznamenalo
len $tyri porovnatelné fazy infla¢nych cyklov. Najdlhsi z nich trval
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39 mesiacov, od aprila 1989 do jana 1992. Inflacné cykly v rokoch 1997
a 2008 mali kratke trvanie, ktoré nebolo dlhsie ako 6 mesiacov. Néarast
inflacie v roku 2014 bol umelo vyvolany jednorazovym a dlho odkla-
danym zvySenim spotrebnych dani. A aj preto méZeme konstatovat,
ze za uplynulych 30 rokov sa ekonomicky rast Japonska po drvivia
vdcsinu ¢asu odohraval v prostredi deflacie.

Vzhl'adom na predchadzajtace dlhé obdobie nizkeho rastu cien pod
aroviiou inflaéného ciela, je ich stcasné tempo rastu zdrojom obav
hlavne v stivislosti s rastom cien potravin a energii. Na rozdiel od
predchadzajacich epizéd sme ale zatial eSte stile neboli svedkami
porovnatelne vysokého rastu indexu spotrebitel'skych cien (CPI) bez
potravin a energie. Ten sa na medzirocnej baze v aprili 2022 zvysil len
0 0,8 %, ¢o bolo sice najviac za posledné 2 roky, avsak stile menej ako
pocas styroch porovnatelnych faz infla¢nych cyklov v predchadzaja-
com obdobi (graf 7.12).

Graf 712
Index spotrebitel'skych cien CPI, % zmena za rok (1990 - 2022)
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Prameri: e-Stat (2022).

Inflaény ciel ma japonskej centrélnej banke BOJ pomoct k tomu,
aby rozptylila defla¢ntt psycholégiu, ktora brani v rozbehnuti inflac-

.....
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a vyssich spotrebitel'skych vydavkov. Prebiehajtci rast spotrebitel-
skych cien je ale naproti tomu odrazom nakladovej inflacie tahanej
vysokymi cenami energii, potravin a surovin. Nie je teda odrazom
vysokého doméaceho dopytu a miezd (relativne nizke CPI bez potra-
vin a energie). Aj preto je v takomto pripade menej pravdepodobné,
ze by bol rast spotrebitel'skych cien v Japonsku vysoky aj po odzneni
tejto fazy vysokej ndkladovej inflacie. Relativne vysoky index CPI je
tak v Japonsku zavisly predovsetkym od toho, ako dlho bude trvat
obdobie vysokych dovoznych cien.

Determinanty cenového vyjvoja

Vyvoj v Japonsku je v ostrom protiklade k vyvoju konjunktiary
ekonomiky USA, kde inflacia prekrocila 8 % a viedla k obratu v mo-
netdrnej stratégii, ktory sa bezprostredne prejavil na zvySovani aro-
kovych mier. Japonska centrdlna banka nepristapila k spristiovaniu
monetarnej politiky a zvySovaniu zdkladnej tirokovej miery aj preto,
lebo tempo rastu ekonomiky Japonska sa v prvom Stvrtroku 2022
spomalilo a HDP este stale nedosiahol trovern z roku 2019.

V prostredi rasttcich cien zvolila japonska centrdlna banka BOJ
opacny pristup ako americka centrdlna banka FED, ktord zacala so
zvySovanim zakladnej trokovej sadzby. BOJ nad’alej udrziava aroko-
vé miery nizko, ¢o vedie k oslabovaniu vymenného kurzu japonského
jenu. Rast cien dovédzanych tovarov asluzieb tak v Japonsku nie je
vyvolany len nakladovou infldciou a rastom cien potravin a surovin
na svetovych trhoch, ale aj poklesom vymenného kurzu japonského
poslednych 20 rokov (graf 7.13).

Vymenny kurz jenu je vel'mi doéleZity, nakol'ko japonska ekonomi-
ka dovéaza az 60 % svojej spotreby potravin a 99 % energii (CNBS,
2022). Vyrazné oslabenie vymenného kurzu jenu voci americkému
dolaru preto vytvara japonskym firmam a domdacnostiam vacsie né-
klady. Takéto nahle zmeny nakladovych poloZziek spésobené pohy-
bom vymenného kurzu jenu je tazké inkorporovat do firemnej stra-
tégie a eSte viac obtazné je v prostredi defla¢nej psycholégie tento
pohyb premietat do predajnych cien a preniest tak zvysené naklady
na koncovych zdkaznikov.
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Graf 7.13

Vymenny kurz jen/americky dolar (2000 - 2022)
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Prameri: FRED (2022).

Vymenny kurz japonského jenu voci americkému doléru dosiahol
v aprili 2022 hodnotu 126,37 jenu za jeden dolar, ¢o bola jeho naj-
slabsia drovent od roku 2002 a prekonala aj predchadzajtce vrcholy
z rokov 2007 a 2015 (graf 7.13). Vyznamné je aj rychle tempo, akym sa
vymenny kurz jenu v sti¢asnosti oslabuje a je preto pravdepodobné,
ze hodnoty zroku 2002 budt v kratkodobej budtcnosti prekonané
a vymenny kurz moéze presiahnut hodnotu 130 jenov za jeden ame-
ricky dolar.

Aj napriek vplyvu vymenného kurzu na ceny dovazanych tovarov
a sluzieb vymenny kurz jenu nie je v mandate japonskej centralnej
banky BOJ, a preto je malo pravdepodobné, Ze by jeho vyvoju veno-
vala vdcsiu pozornost. Ovplyvnit ho moéZze nepriamo. Vymenny kurz
jenu je od zaciatku roku 2022 takto ovplyvriovany najmé protichod-
nymi krokmi centralnych bank. Zatial ¢o americka centralna banka
FED zacala so zvySovanim zakladnej arokovej miery, japonska cen-
trdlna banka nechdva drokovt mieru nezmenent a vyjadrila ochotu
nakupovat ubovolné mnozstvo statom vydanych dlhopisov, aby tak
udrzala ich troc¢enie na minimalnej drovni. Je preto pravdepodobné,
ze pocas roku 2022 zostane rozdiel medzi drokovymi mierami v USA
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a Japonsku nad’alej relativne velky ato bude zdsadne ovplyviovat
vyvoj vymenného kurzu jenu.

Graf 714
10-ro¢né dlhopisy (bondy), arok v %
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Prameri: FRED (2022).

Japonska centrélna banka BOJ udrziavala trokové miery z 10-roc-
nych dlhopisov $tatu na drovni okolo 0 %, ¢o bolo v prikrom proti-
klade s tym, ako sa v roku 2021 vyvijali troky z 10-ro¢nych dlhopisov
v USA (graf 7.14). To ilustruje rozdielne ponimanie rasttcich cien
a inflacie v tychto dvoch krajindch. V USA sa do trokov z 10-ro¢nych
dlhopisov zacali vo vdcsej miere premietat vyssie inflacné ocakava-
nia, ktoré sa ale v Japonsku v takej miere neprejavili®” a rozdiel medzi
trokovymi mierami v tychto dvoch krajinach sa vyrazne zvéacsil. Na-
priek tomuto rozdielu sme ale v Japonsku zaznamenali mierny rast
vynosov z 10-roénych dlhopisov, ktoré sa pribliZili svojmu predcha-
dzajicemu maximu z roku 2015. MéZeme konstatovat, Ze tato expan-
zivna politika vedie japonskd centralnu banku blizsie k naplneniu
infla¢ného ciela na trovni 2 % a to najmé z dlhodobejsieho hl'adiska.
Na oslabeny vymenny kurz jenu sa takto moéZeme pozerat aj ako na
prileZitost alebo sp6sob, ako dosiahnut vyssiu inflaciu.

87 V zmysle ich ukotvenia v domacej ekonomike.
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Odlignosti v dosahovanej miere inflacie medzi Japonskom a d’al$imi
vyspelymi ekonomikami ilustruji fundamentalne rozdiely v infla¢nej
psycholoégii a jej prejavoch v redlnej ekonomike, ktord je v Japonsku
poznamenana tri dekady trvajlcou cenovou stagnéciou a prevladaja-
cimi deflaénymi tendenciami v domacej ekonomike.

Hoci je Japonsko vystavené cenovym Sokom a rastticim cendm do-
vazanych tovarov rovnako ako aj iné krajiny, nedochadza k prenosu
tohto trendu do domaécej ekonomiky, a preto sa tento globalny vyvoj
neprejavuje v podobe vyssich spotrebitelskych cien alebo vyssich
miezd japonskych zamestnancov. Defla¢nd psycholégia japonskych
ekonomickych subjektov vedie k opa¢nému efektu, ako by sa pri
rastacich cendch dovaZzanych produktov asurovin dalo ocakavat.
Ako sa ukazuje, vysSie dovozné ceny moéZzu v Japonsku viest para-
doxne k deflacii anie inflacii. Aj preto v Japonsku dlhodobo neza-
znamendavame silnejsi a dlhodobejsi inflacny tlak.

V USA aEurépe firmy zvycajne prendsaju vyssie ceny vstupov
(dovazanych tovarov) do cien, ktoré potom tuctuja koneénym zakaz-
nikom. V Japonsku sa firmy boja negativnej publicity (a verejnej mien-
ky), ak by zvysili ceny, a zamestnanci zase nie st zvyknuti pozadovat
vyssie mzdy, chct byt lojalny voci firme a prejavuja urcité uspoko-
jenie s dosiahnutou Zivotnou troviiou. Uvedené stvisi s konfucidn-
skou filozofiou a tradi¢ne stabilnymi vztahmi medzi zamestnavatel-
mi a zamestnancami. Ak teda firmy neprenesu vyssie dovozné ceny
do vyssich maloobchodnych a findlnych cien, musi sa to prejavit na ich
nizsich ziskoch. Zvyc¢ajne na to reaguji hladanim dspor a tlakom na
obmedzenie mzdovych nékladov, ¢o ma nevyhnutne defla¢ny a nie
infla¢ny efekt.

Japonska centrélna banka si tak moze byt pravdepodobne istejSia
ako ECB a FED v tom, Ze prebiehajuci rast cien bude mat obmedze-
né trvanie dovtedy, pokial budu ekonomika a firmy schopné nad’a-
lej vstrebavat® vyssie dovozné ceny. Na strane eurozény a USA to
tak nie je aich ekonomiky a firmy nevstrebavaju vysoké dovozné
ceny ako v Japonsku, ale naopak premietaji ich do cien pre konec-
nych zakaznikov. Rast cien dovozov nie je v Japonsku prenasany na

8 Pod vstrebavanim dovoznych cien rozumieme to, Ze firmy vyssie dovozné ceny ne-
premietaja do vyssich cien findlnych vyrobkov alebo do vyssich miezd zamestnancov.



208

spotrebitel'ov, ¢o ma negativne implikacie pre ziskovost firiem, ako aj
mzdy zamestnancov. Pomal$i rast miezd v Japonsku v porovnani
s USA a eurozénou dokumentuje nasledujtci graf 7.15.

Graf 715
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Prameri: OECD Stat (2022).

Je zrejmé, Ze zatial ¢o hodinové mzdy v Japonsku stagnovali a ich
rast nebol v roku 2021 ani na drovni rokov 2018 a 2019 (pred pandé-
miou koronavirusu), tak rast tohto ukazovatela v eurozéne a najma
v USA viedol v rokoch 2020 a 2021 k podstatnému navyseniu indexu
hodinovych miezd. Uvedené potvrdzuje skuto¢nost, ze v Japonsku pri
zvyseni tempa rastu cien dovazanych tovarov (a teda aj indexu CPI),
nedochadza k paralelnému procesu zvySovania miezd zamestnancov.

Dal$im dévodom pre stagnaciu miezd je fakt, Ze japonsky trh prace
je omnoho menej flexibilny ako napriklad trh prace v USA. Mensia
mobilita pracovnych sil dotvara v Japonsku prostredie, v ktorom je
aj pohyb miezd a ich rast menej pravdepodobny. V Japonsku nevi-
dime také nérasty cien spotrebnych tovarov a sluzieb, ani také naras-
ty miezd ako v USA alebo Eurépe a aj preto budu nad’alej v japon-
skej ekonomike s najvd¢sou pravdepodobnostou prevlddat deflacné
tendencie.
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Rast minimdlnej mzdy

V takomto prostredi sa mzdové postavenie zamestnancov snazi ja-
ponské vlada zlepsit aspon prostrednictvom zvySovania minimélnej
mzdy. Po jej stagnacii v roku 2020 vlada rozhodla, Ze v roku 2021 do-
8lo k vobec najvdc¢siemu zvySeniu hodinovej minimdlnej mzdy od
roku 2002 a to v priemere o 3,1 % na 930 jenov.

V Japonsku neexistuje jednotnd minimalna mzda pre cela kraji-
nu, ale jej droven je v jednotlivych prefektarach rozdielna. O vyske
minimélnej mzdy rozhoduje ministerstvo zdravotnictva, prace a so-
cidlnych veci na zaklade odportcani poradného panelu zlozeného
zo zastupcov zamestndvatel ov, zamestnancov a nezavislych expertov.
Kazda prefektira pouZziva referen¢nt hodnotu odporaéantt porad-
nym panelom na stanovenie vlastnej minimélnej mzdy podla regio-
nalnych alokalnych ekonomickych charakteristik, ako st napriklad
naklady na byvanie alebo ekonomicka situdcia firiem. Aj preto sa ho-
dinové minimélne mzdy vyssie vo viac urbanizovanych prefektarach
ako st Tokio (1 041 jenov) alebo Osaka (992 jenov). Na rozdiel od me-
nej ekonomicky vyspelych a urbanizovanych prefektar ako st Oki-
nawa alebo Kochi (820 jenov).

Podl'a tdajov OECD ma Japonsko v porovnani s inymi vyspelymi
krajinami relativne nizku miniméInu mzdu. Jej redlna hodinové vyska
vyjadrena podla parity kapnej sily v stalych cenach 2020 bola v roku
2020 na trovni 7,9 dolara. To je vyrazne menej ako 11,8 dolara v Ne-
mecku alebo minimélna hodinova mzda vo Franctzsku na tdrovni
12,1 dolara. Je to menej aj ako minimalna hodinova mzda v JuZnej
Korei na drovni 8,7 doladra, hoci este v roku 2017 bola jej hodnota
v Japonsku vyssia. Na druhej strane musime povedat aj to, Ze mini-
malna hodinova mzda v Japonsku bola v roku 2020 vyssia ako mini-
malna mzda v USA (7,3 doléara).

Za pozitivny mozno povazovat trend vo vyvoji miniméalnej mzdy
v Japonsku, ktorej arovern v pomere k medianovej mzde v ndrodnom
hospodarstve® sa zvysuje. Zatial ¢o v roku 2000 predstavovala mini-
malna mzda 32 % medianovej mzdy v ndrodnom hospodarstve, tak

8 Plati pre zamestnancov na plny pracovny avazok.
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v roku 2020 to uz bolo 45 %. To bolo sice menej ako vo Franctzku
(61 %), Nemecku (51 %) alebo JuZnej Korei (62 %), avsak vyrazne
viacej ako napriklad v USA, kde minimalna mzda dosahovala v roku
2020 len 29 % medidnovej mzdy (OECD Stat, 2022).

Ekonomika USA by mala v roku 2022 rast pomal$im tempom, ako
sa predpokladalo, predovsetkym vzhladom na neocakavane vysoku
mieru inflacie a vojnu na Ukrajine. Americka centrdlna banka ma
v sticasnosti k dispozicii vSetky néstroje ako efektivne riadit monetar-
nu politiku, ¢o by mohlo znamenat, Ze FED-u sa podari presvedcit
trhy o tom, ako dokaZze dostat inflaciu pod kontrolu a ako zostane aj
v spolupraci s fiskalnou politikou nadalej pripraveny podporovat
konjunktiru ekonomiky USA. Zaroveni bude domacu ekonomiku
a predovsetkym zahrani¢ny obchod USA ovplyviiovat vojnovy kon-
flikt na Ukrajine, ktory bude mat ale rozsiahle implikacie aj na celko-
vy medzindrodny obchod vo svetovej ekonomike s negativnymi do-
padmi predovsetkym na najchudobnejsie krajiny.

Japonska ekonomika sa dlhsie spamétava z dopytového Soku spo-
sobeného pandémiou koronavirusu ako iné krajiny a hruby domaci
produkt esSte ani na zaciatku roka 2022 nedosahoval svoju trovern
spred koronakrizy. Aj z dovodu obsluhy rekordne vysokého verejné-
ho dlhu nechava japonska centralna banka tirokové miery na nule, ¢o
je opacna stratégia, nez akou sa uberd americka centralna banka FED,
ktora zacala monetarnu politiku spristiovat a zvysuje zdkladny trok.
Uvedené ma vplyv na oslabenie vymenného kurzu japonského jenu,
¢o ma v kombinécii s globdlnou nakladovou inflaciou za nasledok rast
dovoznych a spotrebitel'skych cien. Bude zalezat na tom, do akej mie-
ry nakladové inflacia pretrva aj v budtcnosti a do akej miery sa spolu
so zvySenim minimalnej mzdy podari pretavit ich rast do vyssich
miezd a cien v domécej ekonomike poznacenej tri dekady trvajtacou
deflaciou.
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8. HOSPODARSKY vYVO] CINY

Krajina sa pomerne tspesne vyrovnala s pandémiou ochorenia
COVID-19 aplikovanim politiky nulovej tolerancie. Ekonomika Ciny
pruzne reagovala na globalny dopyt, ¢o viedlo k vysokému rastu
HDP 08,1 %. V obdobi posobenia negativnych dopadov pandémie,
ked’ mnozstvo ekonomik vo svete malo zna¢né problémy s obmedzo-
vanim vyroby a poklesom dopytu, takyto rast predstavuje vyznamnu
indiciu o moZznostiach ¢inskej ekonomiky. Vyssie tempo rastu vyplyva
aj ztoho, ze vroku 2020 bol nizky rast ekonomiky len 2,2 %. Po
zvladnuti pandémie ochorenia COVID-19 krajina nad’alej udrzuje pri-
stup nulovej tolerancie vo¢i pandémii a pokracuje v politike realizécie
socidlno-ekonomickych priorit. Rok 2021 bol prvym rokom 14. pat-
ro¢ného planu Ciny (2021 - 2025). Ustredny vybor Komunistickej
strany Ciny (KSC) zdéraziiuje potrebu stabilizacie ekonomiky v stvis-
losti s klesajicim dopytom a neistotami ovplyviiujacimi dodévatel'ské
retazce. Prorastovo posobia proaktivna fiskdlna politika a obozretna
monetdrna politika. I'ked je vaha vlady v ekonomickych vztahoch
stdle vyznamnad, dloha trhu sa zvysuje a pozicia vlady sa postva do
polohy podpory trhu. Ekonomicky rast sa premietol aj do vysokého
rastu ziskov priemyselnych podnikov. Vysoky rast cien vyrobcov sa
vyraznejsie neprejavil na raste spotrebitel' skych cien.

Postupujtca urbanizacia ¢iasto¢ne prispieva k znizovaniu chudoby
na vidieku, lebo l'udia zvidieka nachadzaju pracovné prilezitosti
v mestskych oblastiach. Vysokéd rychlost tohto procesu prirodzene
prindsa aj problémy. Vidiecka politika sa zameriava na modernizaciu
polnohospodarstva.

V kapitole sa zameriavame na hlavné charakteristiky ekonomic-
kého systému a vyvoj vroku 2021 v porovnani s predchddzajacim
rokom®.

9% Udaje pochadzajt zo Statistical Communiqué of the People's Republic of China on
the 2021 National Economic and Social Development (NBSC, 2022). Hruby domaéci pro-
dukt (HDP), pridana hodnota a HDP na obyvatela st vykazané v b. c. a miery ich rastu
st potitané v s. c. v jiianoch. Statistické tidaje neobsahujt tdaje tykajtce sa Hongkongu,
Macaa a Taiwanu.
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8.1. Zakladné vyvojové tendencie v roku 2021

Ekonomicky rozvoj v roku 2021 sa vyrazne odliSoval od roku 2020.
Hruby doméci produkt (HDP) v roku 2021 dosiahol hodnotu 17 727,2
mld. americkych dolarov (dalej dolérov)?!, ¢o predstavuje rast
08,1 %%, pricom v roku 2020 bol rast len 2,2 % (graf 8.1). Pridana
hodnota primérneho sektora predstavovala 7,3 % HDP, sekundarneho
sektora 39,4 % a terciarneho sektora 53,3 % (v roku 2020 54,5 %). Vaha
sektora sluzieb je nizka v porovnani s ekonomicky najrozvinutejsimi
krajinami. Prispevok vydavkov konec¢nej spotreby k miere rastu HDP
oproti roku 2020 vzrastol o 5,3 p. b., tvorby hrubého kapitalu vzrastol
01,1 p. b. a ¢istého vyvozu tovarov a sluzieb vzrastol o 1,7 p. b. Hru-
by domaci produkt pripadajtci na obyvatel'a bol 12 551,5 dolara (rast
7,9 %). Celkova produktivita prace dosiahla 22 689,3 dolara na osobu
(rast 8,7 %, v minulom obdobi to bolo 2,5 %).

Graf 8.1
Hruby domaci produkt a miera rastu v s. c. v rokoch 2014 - 2021 (v bil. USD, %)
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Prameri: NBSC (2022); vlastné vypocty.

91 Udaje v jiianoch st prepoéitané priemernym kurzom 6,4515 jiianov (RMB) za 1 dolar.

92 Tempa rastu sa vztahuji na tdaje vyjadrené v jiianoch.
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Pocet obyvatelov dosiahol 1,412 mld. Vel'kost priemernej domac-
nosti pokracovala v zmensovani z dovodu rastticej mobility obyvatel'-
stva a skutoc¢nosti, Ze mladi 'udia po uzavreti manzelstva Zija odde-
lene od rodicov. Mobilita obyvatel'stva sa prejavuje presunom do
ekonomicky rozvinutych regionov a mestskych zoskupeni. Cinska
urbanizacia zaloZena na industrializacii, informatizacii a modernizacii
polnohospodarstva vedie ktomu, Ze v mestskych oblastiach Zije
914,25 mil. os6b (64,7 %). Vo vidieckych oblastiach Zije 498,35 mil.
(35,3 %). Miera urbanizacie sa zvysila 00,83 %. Migracia vo vnutri
krajiny dosahuje vel'ké rozmery. Pocet obyvatel'ov, ktori Zili na inom
mieste, ako je miesto registracie ich domacnosti, dosiahol 504 mil.

Cenovy vyvoj bol rozmanity. Zatial ¢o spotrebitel'ské ceny takmer
stagnovali a ceny polnohospodarskych vyrobkov poklesli, tak rast
nakupnych cien priemyselnych vyrobkov bol na dvojcifernej trovni.
Ceny vyrobcov pri medziroénom porovnani v maji 2021 vzrastli
09 % (graf 8.2). Spotrebitel'ské ceny vzrastli 00,9 % (v minulom ob-
dobi 2,5 %), ceny vyrobcov vzrastli 08,1 % andkupné ceny priemy-
selnych vyrobkov 011,0 %. Ceny polnohospodarskych vyrobkov po-
kleslio 2,2 %.

Graf 82

Mesaéné zmeny spotrebitel'skych cien (CPI) a cien vyrobcov (PPI) v roku 2021
a za januar a februar 2022 v medziroénom porovnani (v %)
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Prameri: Consumer Prices, Producer Prices in the Industrial Sector. National Bureau of Statistics of
China, <http://www.stats.gov.cn>.
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Vyvoj rastu spotrebitel'skych cien podla typu produktov (februar
2022, medziro¢na zmena) bol nasledovny: potraviny -1,8 %, odevy
0,6 %, byvanie 1,4 %, kazdodenné produkty a sluzby 0,6 %, doprava
a telekomunikécie 5,5 %, vzdelanie, kultara a zdbava 2,5 %, zdravotna
starostlivost 0,6 % ainé 0,3 %.

S ohladom na intenzivny proces urbanizacie a vysoky dopyt po
nehnutelnostiach pokracuje rast cien nehnutelnosti. Z celkového
poctu 70 vel'kych a stredne velkych miest zaznamenalo pokles cien
novych komerénych obytnych budov len 26 miest. Vo februari 2022
zostal trh byvania stabilny. Ceny byvania v 70 vel'kych mestach vyka-
zali mierny rast. Ceny nového byvania v $tyroch najvyznamnejsich
mestach (Peking, Sanghaj, Sen-¢en a Guangzhou) vzrastli vo februari
2022 medziro¢ne 04,4 % (medzimesacne 00,5 % oproti medzime-
satnému ndrastu zjanudra vo vyske 0,6 %). Ceny nového byvania
v 31 mestach druhej Grovne zostali vo februari medzimesa¢ne ne-
menné (medziroéne - februdr/februar - vzrastli 02,1 %) av35
mestach tretej Grovne doslo v tom istom obdobi k poklesu o 0,3 %
(medziroc¢ne pokles 0 0,1 %).

Graf 83

Vyvoj kurzu jiian/dolar v roku 2021 a v janudri az maji 2022 (priemerné
hodnoty za jednotlivé mesiace)
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Priemerny ro¢ny vymenny kurz za rok 2021 bol 6,4515 jiiana za
1 dolar, ¢o predstavuje 6,9 % posilnenie oproti roku 2020. Posiliiova-
nie jianu podporili vyrazné obchodné prebytky v zahrani¢nom ob-
chode. Avsak v aprili a mdji 2022 zacal jian oslabovat vo vztahu
k dolédru, pravdepodobne v stivislosti s neurcitostou vyvoja v dosled-
ku lokalnych protipandemickych opatreni a narusenim medzinarod-
nych obchodnych vztahov v dosledku ruskej vojenskej agresie na
Ukrajine. Oslabovanie ¢inskej meny je podpornym faktorom pre export
(graf 8.3).

V decembri 2021 Cinska udova banka (PBC) oznamila zniZenie
ukazovatela pozadovanej rezervy (RRR = reserve requirement ratio)
0 0,5 p. b. pre finan¢né instittcie (okrem tych, ktoré uz uplatiiuja RRR
vo vyske 5 %). I$lo o druhé zniZenie v roku 2021, ktoré uvolnilo likvi-
ditu vo vyske priblizne 188,2 mld. dolarov. Cielom tohto opatrenia
bolo udrzanie stability a podla PBC neznamena zmenu monetarnej
politiky. Vyssiu likviditu maja banky pouZit na splatenie splatnych
podnikov. Uvolnenie menovej politiky je v roku 2022 limitované
z dovodu zrychl'ovania inflacie. Pre PBC je prvorada stabilita, preto
implementuje obozretnt menova politiku. Opatrne bude pristupovat
k silnym stimula¢nym politikdm, aktivity bude smerovat na dosiahnu-
tie rovnovahy medzi vnatornou a vonkajSou rovnovahou. Likviditu
bude udrziavat na primeranej tarovni a bude udrziavat rast peraznej
zasoby a agregéatneho financovania realnej ekonomiky v stilade s ras-
tom nomindlneho HDP (PBC, 2022).

8.2. Vyvoj vo vyrobe, sluzbach a obchode

Pridana hodnota priemyselného sektora dosiahla v roku 2021 hod-
notu 5775,0 mld. dolarov. Pridana hodnota v priemyselnych podni-
koch vzréstla 0 9,6 %, pricom v §tatnych priemyselnych podnikoch sa
zvysila 0 8,0 %, v akciovych spolo¢nostiach 09,8 % (v minulom obdo-
bi bol rast 3,0 %), v podnikoch vlastnenych zahrani¢nymi investormi
a investormi z Hongkongu, Macaa a Taiwanu 0 8,9 % a v sikromnych
firmach 010,2 % (v minulom obdobi 3,7 %). Z hladiska sektorov
vzrastla pridand hodnota tazobného priemyslu 05,3 % (v minulom
obdobi 0,5 %), priemyselnej vyroby 09,8 % (minulé obdobie 3,4 %)
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a vyroby a dodavky elektriny, tepla, plynu a vody 011,4 % (minulé
obdobie 2 %).

V priemyselnych odvetviach vzrastla pridand hodnota rdzne.
V odvetvi spracovania potravin vzrastla 0 7,7 %, v textilnom priemys-
le 01,4 %, vo vyrobe nerastnych surovin achemickych vyrobkov
07,7 %, vo vyrobe nekovovych minerdlnych vyrobkov 08,0 % (v mi-
nulom obdobi 2,8 %), vtaveni alisovani Zeleznych kovov 01,2 %,
vo vyrobe strojov na vseobecné tucely 012,4 %, na Specidlne Gcely
012,6 %, vo vyrobe automobilov 05,5 % (v minulom obdobi 6,6 %),
vo vyrobe elektrickych strojov a pristrojov 0 16,8 %, vo vyrobe pocita-
¢ov, komunika¢nych zariadeni a ostatnych elektronickych zariadeni
015,7 % a vo vyrobe a dodévkach elektriny a tepla 0 10,9 % (v minu-
lom obdobi 1,9 %).

Zisky priemyselnych podnikov v roku 2021 vzrastli az 034,3 %
(v roku 2020 len 0 4,1 %) a dosiahli 1 349,9 mld. dolérov. Zisky v stat-
nych podnikoch vzréstli 0 56,0 % (v minulom obdobi poklesli 0 2,9 %)
a dosiahli 352,9 mld. dolarov, v akciovych spolo¢nostiach vzrastli
040,2 % adosiahli 971,9 mld. dolarov (v minulom obdobi bol rast
3,4 %) a v stukromnych firmach bol rast 27,6 % a zisky dosiahli 451,8
mld. doldrov. V podnikoch financovanych zahrani¢nymi investormi
alebo investormi z Hongkongu, Macaa a Taiwanu zisk vzrastol o0 21,1 %
(v minulom obdobi bol rast 7 %) a dosiahol hodnotu 354,1 mld. dola-
rov. Pokial ide o sektorové vysledky, zisky tazobného sektoru boli
161,1 mld. dolarov (rast 190,7 %, v minulom obdobi bol pokles 31,5 %);
priemyselnej vyroby 1141,0 mld. dolarov (rast 031,6 %) a vyroby
a dodavky elektriny, tepla, plynu a vody 47,9 mld. doldrov (pokles
41,9 %). Miera vyuzitia priemyselnych kapacit dosiahla 77,5 %.

Rast ekonomiky je podmieneny zvySovanim energetického potencié-
lu krajiny. InStalovana vyrobna kapacita energetiky dosiahla 2,4 mld.
kW (rast 7,9 %, v minulom obdobi 9,5 %), z toho kapacita na vyrobu
tepelnej energie bola 1,3 mld. kW (rast 4,1 %), vodnej energie
390,9 mil. kW (rast 5,6 %) ajadrovej energie 53,3 mil. kW (rast 6,8 %,
v minulom obdobi 2,4 %). Instalovand kapacita veternych elektrarni
pripojenych na rozvodnu siet bola 328,5 mil. kW (16,6 %, v minulom
obdobi bol rast 34,6 %) a insStalovana solarna kapacita na vyrobu elek-
trickej energie pripojena na siet vzrastla o 20,9 % na 306,6 mil. kW.



217

Celkové investicie do fixnych aktiv v roku 2021 dosiahli 8 569,9
mld. doldrov (rast 4,9 %). Za prvé dva mesiace roku 2022 investicie
do fixnych aktiv medziro¢ne vzrastli 0 12,2 %. V porovnani s rovna-
kym obdobim roku 2021 ide o narast 07,3 p. b. Sitkromné investicie
vzréstli za prvé dva mesiace roku 2022 medziro¢ne 0 11,4 %. Zo sek-
torového pohladu predstavovali investicie v primarnom sektore
221,3 mld. dolérov (rast 9,1 %, v minulom obdobi 19,5 %), v sekun-
darnom sektore 2 594,7 mld. dolarov (rast 11,3 %) a v tercidrnom sek-
tore 5 624,7 mld. dolarov (rast 2,1 %)%. Za prvé dva mesiace 2022 bol
medziroény rast v primarnom sektore 8,8 %, sekundarnom 19,6 %
a terciarnom 9,5 %. Investicie do infrastruktary zaznamenali rast
0,4 %, ¢o bolo menej ako v predchadzajiicom obdobi (0,9 %). Investicie
do nehnutelnosti mali hodnotu 2287,9 mld. dolarov (rast 4,4 %),
z toho investicie do obytnych budov boli 1723,3 mld. dolarov (rast
6,4 %) a investicie do kancelarskych budov poklesli o0 8,0 % a dosiahli
92,6 mld. dolarov.

Sluzby si nad’alej udrziavaju svoj vyznam v akceleracii hospodér-
skeho rastu. Vytvorend pridand hodnota vo velkoobchode a v malo-
obchode bola 1 712,7 mld. dolarov (narast 0 11,3 %), v doprave, sklado-
vani a postovych sluzbach 729,5 mld. dolarov (rast 12,1 %), v hoteloch
a stravovacich sluzbach 276,7 mld. dolarov (rast 14,5 %, v minulom
obdobi pokles 13,1 %), vo finan¢nom sprostredkovani 1413,7 mld. do-
larov (rast 4,8 %), v nehnutelnostiach 1 202,2 mld. dolarov (rast 5,2 %),
v oblasti prenosu informdcii, softvéru a sluzieb informac¢nych techno-
16gii 681,3 mld. doldrov (rast 17,2 %) a v lizingu a sluzbéch pre podni-
kanie 547,9 mld. dolarov (rast 6,2 %). Vynosy podnikov poskytujacich
sluzby sa zvysili 0 18,7 % (v minulom obdobi len 01,9 %) a prevadz-
kovy zisk vzrastol 0 13,4 % (minulé obdobie pokles 0 7,0 %).

Trzby telekomunikac¢nych sluzieb boli 262,9 mld. dolarov (rast
27,8 %). Pocet pouzivatel'ov telefénov dosiahol 1,8 mld., z toho 1,6 mld.
boli pouzivatelia mobilnych telefénov. Cina urychlila rozvoj 5G techno-
l6gii a vybudovala priblizne 1,4 mil. zdkladnych stanic 5G pre podpo-
ru rozvoja novej infrastruktary. VSetky mest4 na trovni prefektar st
v stcasnosti pokryté 5G sietami. Pocet pouzivatelov Sirokopasmového

9 Cina sa ststredenejsie venuje otazke vyuZivania vzacnych hornin. Krajina disponuje
ich velkymi zasobami a dodava 90 % svetovej produkcie. V novembri 2021 bolo vyveze-
nych 4,9 tis. ton vzacnych hornin a objem tazby kazdoro¢ne vyrazne rastie.
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internetového pripojenia vzrastol 0 52,2 mil. na 535,8 mil. Pocet
pouzivatel'ov internetu prekrocil jednu miliardu (1,032 mld.), pricom
dominuje mobilny internet (1,029 mld. zédkaznikov). Pokrytie inter-
netom bolo 73,0 % ana vidieku 57,6 %. Prijmy za vyvoj softvéru
a sluzby odvetvia informac¢nych technolégii boli 1 472,4 mld. dolarov
(rast 17,7 %).

Celkovy maloobchodny predaj spotrebného tovaru medziro¢ne
vzrastol 012,5 % a dosiahol 6 832,9 mld. dolarov. Regiondlne rozloze-
nie ukazuje na pretrvavajuci vysoky podiel mestskych oblasti. Predaj
v mestach dosiahol 5914,3 mld. dolarov (narast 012,5 %) a bol 6,4x
vyssi ako vo vidieckych oblastiach, kde dosiahol len 918,6 mld. dola-
rov (narast 012,1 %). Z celkovych maloobchodnych trzieb komodit
bol rast vo vsetkych polozkach - zrnovin, oleja a potravin o 10,8 %,
napojov 0 20,4 %, tabaku a likérov 0 21,2 %, pri obleceni, obuvi, klo-
bukoch a textiliach 0 12,7 %, pri kozmetike o0 14,0 %, pri zlate, striebre
a $perkoch 0 29,8 %, pri predmetoch dennej potreby o 14,4 %, pri do-
maécich spotrebic¢och a audio/video zariadeniach o 10,0 %, pri tradic-
nych ¢inskych a beznych liekoch 09,9 %, pri nabytku o 14,5 %, pri
telekomunikaénych zariadeniach o 14,6 %, stavebnych a dekorativ-
nych materidloch 0204 % arope a ropnych vyrobkoch rast 0 21,2 %.
Online maloobchodny predaj tovaru vzrastol o14,1 % a dosiahol
hodnotu 2 028,7 mld. dolarov. Online predaje mali takmer $tvrtinovy
podiel na celkovom maloobchodnom predaji spotrebného tovaru.

Po kratkom preruseni dlhého obdobia rastu opét rastli trzby z pre-
daja motorovych vozidiel - v roku 2021 to bolo 07,6 %. V krajine sa
vyrobilo 26,1 mil. automobilov (3 % rast), z toho 21,4 mil. osobnych
a 4,7 mil. komer¢nych automobilov (nakladné automobily a autobu-
sy). Celkovy pocet motorovych vozidiel ku koncu roka 2021 dosiahol
302 miliénov (medziroény rast o 20,6 mil. vozidiel). Celkovy pocet
osobnych automobilov bol 167,4 mil. (medziro¢ny rast o jedenast
miliénov 4ut). Vysledkom koncentréacie vyroby elektromobilov v Cine
je 57,4 % podiel na celosvetovej vyrobe a polovi¢ny podiel na ich
svetovom exporte. Vyvezenych bolo 499 573 elektromobilov, z toho
bolo do Eurépy dodanych 230-tis. kusov. Medzi najvacsich vyrobcov
a vyvozcov elektromobilov z Ciny patria spolo¢nosti BYD a Tesla
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China. Viaceré firmy zaroven rozvijaja vyvoj a vyrobu batérii a dobi-
jaciu infrastruktaru.

Pre budtci rozvoj je podstatné rozsirovanie zédkladne Spickovych
technolégii. Pridana hodnota priemyslu v oblasti $pi¢kovych techno-
16gii vzrastla 0 18,2 %. Prijmy podnikov v oblasti rozvijajacich sa stra-
tegickych sluzieb vzrastli 016,0 %. Investicie do odvetvi vyspelych
technolégii vzrastli v roku 2021 medzirocne 0 17,1 %.

Spolu s rozvojom vyroby a sluzieb je nutny aj rozvoj polnohospo-
darstva. V roku 2021 sa zdoraznovali tri priority ¢inskej vidieckej poli-
tiky: redukcia chudoby, revitalizacia vidieka a modernizacia polno-
hospodarstva. Predpokladom pre Gspesné zmeny je prehodnotenie
pretrvavajiceho konceptu malého drzitela pody. Vzniké skupina l'u-
di, ktort vlada oznacuje za ,novych polnohospodarov”. Ide zvicsa
o mladych vzdelanych l'udi, ktori do pol'nohospodarstva vnasaji no-
vé ndpady a svoju znalost on-line predajov. Podla oficidlnych tdajov
ich je 20 miliénov (iDnes, 2021).

Predbezny odhad celkovej spotreby energie za rok 2021 je 5,2 mld.
ton standardného uholného ekvivalentu (rast 5,2 %). Spotreba uhlia
sa zvysila 04,6 %, ropy 04,1 %, zemného plynu 012,5 % a elektrickej
energie 010,3 % (minulé obdobie 3,1 %). Z ekologického hladiska je
v Cine problematicka vysoka spotreba uhlia, ktord sa na celkovej
spotrebe energie podielala az 56,0 %. ZvySenie tazby uhlia v roku
2021 saviselo s energetickou krizou. V roku 2022 sa zvysuje produk-
cia uhlia a zemného plynu na historické maximum ako reakcia na
vyrazny rast cien energii po ttoku Ruska na Ukrajinu.

Spotreba cistej energie (zemny plyn, vodna energia, jadrova ener-
gia a veterna energia) predstavovala 25,5 % (rast 1,2 p.b.). V posled-
nych rokoch tento ukazovatel rastie - v roku 2016 bol podiel ¢istej
energie na celkovej spotrebe elektriny 19,1 %, v roku 2017 = 20,5 %,
2018 =22,1 %, 2019 = 23,3 % a 2020 = 24,3 %.

Cina ma 28 % podiel na celosvetovych emisiach sklenikovych ply-
nov, preto st vyznamné jej kroky pri implementéacii Parizskej dohody.
Po niekol'kych rokoch skasobnej prevadzky vo vybranych mestach
v roku 2021 spustila celondrodny systém obchodovania s emisiami
sklenikovych plynov, pricom sa inSpirovala podobnym systémom
v EU. Cinsky systém obchodovania s emisiami je najvacsi na svete
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a zahfiia priblizne 30 % ¢inskych emisii. Cinska Iudovéa banka vy¢le-
nila 31 mld. dolarov na $pecidlne p6zi¢ky urcené na ¢isté a efektivne
vyuZivanie uhlia. Zamerom je zabezpecit stabilné dodavky energie
a udrzat stabilitu dodavatel'skych retazcov.

Z 324 miest podliehajacich programu monitorovania hluku mali
vyborné Zivotné prostredie v centre 4,9 % miest (minulé obdobie
4,3 %), dobré 61,7 % miest, priemerné 31,5 % a zlé 1,9 % miest.

Celkovo bolo na stavebné tcely zabratych 690-tis. hektarov Stat-
nych pozemkov (rast 4,8 %), z toho na infrastruktarne zariadenia
379-tis. ha (rast 12,7 %), na vystavbu 136-tis. ha (pokles 12,2 %) a pre
potreby priemyslu a na uskladnenie tazby 175-tis. ha (rast 4,9 %).

Prirodné katastrofy v roku 2019 zasiahli 11,7 mil. hektarov plodin,
z toho 1,6 mil. ha plodin bolo zni¢enych. Povodne, zaplavy a geolo-
gické katastrofy sposobili ekonomicka stratu vo vyske 38,4 mld. dola-
rov. Suchd sposobili hospodarske straty vo vyske 3,1 mld. dolarov
a katastrofy sposobené nizkou teplotou, mrazom asnehom priniesli
stratu 2,1 mld. dolarov. Oceadnske katastrofy a zemetrasenia sposobili
hospodarske straty vo vyske 0,5 mld. dolarov. V roku 2021 bolo za-
znamenanych 616 lesnych poziarov, pri¢om 4-tisic hektarov lesov bo-
lo poskodenych.

V stilade s ocednskym partnerstvom medzi EU a Cinou zamera-
nym na lep$iu spravu oceanov sa o¢akéva, ze Cina sa bude aktivnejsie
zapéjat v témach udrzatelného rybolovu a morskych zdrojov. Ziadu-
ca je podpora zriadovania dalsich chranenych morskych oblasti
Vv juznom ocedne a dosiahnutie konkrétnych vysledkov v boji proti
nezakonnému, nenahladsenému a neregulovanému rybolovu.

Ku koncu roka 2021 bol v krajine vykazany celkovy pocet 102 314
potvrdenych pripadov ochorenia COVID-19. Celkovo bolo vyliece-
nych a prepustenych z nemocnice 94 792 nakazenych a 4 636 I'udi zo-
mrelo. V prvych mesiacoch roku 2022 Cinu neohrozuje v masivnom
meradle pandémia ochorenia COVID-19, pretoze ju dokédzala vo vic-
Sej miere eliminovat a stdle praktikuje nulovt toleranciu voci nakaze.
To sa prejavuje sporadickymi uzatvoreniami niektorych postihnutych
lokalit.

Za prvua polovicu marca 2022 ¢inske regiony vykézali vyse 15-tisic
lokalnych nakaz. Sen-¢en je globalnou technologickou metropolou
v juznej provincii Guangdong. Kym mesto pomahalo susednému
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Specidlnemu sprdvnemu regiénu Hongkong v boji s piatou vlnou
pandémie, Sen-¢en samotny &elil na jar 2022 nahlemu vzostupu viny
nakazy ochorenia COVID-19, zaznamenajtc od 6. do 16. marca 370
potvrdenych miestne Sirenych pripadov. Reakciou na situdciu bolo
zruSenie vsetkych autobusovych liniek, prevadzky metra a zavretie
podnikov, okrem tych, ktoré poskytuji nevyhnutné sluzby na obdobie
od 14. do 20. marca. Firmy, ktoré maja diverzifikované vyrobné za-
kladne v Cine, mdZu prisposobit vyrobny proces tak, aby sa minima-
lizoval mozny negativny dopad.

Postpandemické ozivenie sa premietlo do oblasti turistického ru-
chu, ked bolo v roku 2021 zaznamenanych 3,2 mld. domaécich turistov
(rast 012,8 %). Prijmy z domaceho cestovného ruchu boli 452,5 mld.
dolarov (rast 0 31,0 %).

Infrastruktaru zdravotného sektora tvori jeden milién zdravotnic-
kych zariadeni vratane 37-tis. nemocnic. Z nemocnic bolo 12-tis. ve-
rejnych a 25-tis. saikromnych. Kym pocet verejnych nemocnic sa me-
dziro¢ne nezmenil, pocet sikromnych nemocnic vzrastol o jednu ti-
sicku. V sektore zdravotnictva pracovalo 11,2 mil. zdravotnickych
technickych pracovnikov, z toho 4,3 mil. lekarov a asistentov a 5 mil.
zdravotnych sestier. Zdravotnicke zariadenia mali 9,6 mil. 16Zok, z toho
nemocnice mali 7,5 mil. a mestské zdravotné strediska 1,4 mil. 16Zok.
Zamerom vlady je rozsirit sluzby rodinnych lekérov tak, aby do roku
2035 pokryvali najmenej 75 % obyvatel'stva krajiny. Dovtedy by tiez
malo byt zaistené z 85 % pokrytie prioritnych klientov (tehotné zeny,
stari I'udia, I'udia s chronickymi chorobami alebo s telesnym ¢i men-
talnym postihnutim).

Napriek problémom spojenym s pandémiou vznikali nové odvet-
via, nové typy podnikov a nové modely podnikania. Pridana hodnota
v odvetvi vyroby vyspelych technolégii vzrastla medzirocne o 18,2 %
a predstavovala 15,1 % pridanej hodnoty vsetkych priemyselnych
podnikov. Pridana hodnota vo vyrobe zariadeni vzréastla 012,9 %
a tvorila 32,4 % pridanej hodnoty vsetkych priemyselnych podnikov.
Trzby firiem v odvetvi strategickych novovznikajicich sluzieb%
vzrastli 016,0 %. Investicie do odvetvi vyspelych technolégii vzrastli

94 Ide o sluzby suvisiace s informa¢nymi technolégiami novej generécie, vyrobu $pi¢-
kovych zariadeni, oblast novych materidlov, vozidla na alternativny pohon, digitalnu
kreativnu produkciu a pod.
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017,1 %. Produkcia vozidiel na alternativne zdroje dosiahla 3,68 mil.,
¢o znaci dynamicky medziro¢ny narast o 152,2 %. Produkcia integro-
vanych obvodov sa zvysila 0 37,5 %. Poc¢et novo registrovanych trho-
vych entit dosiahol takmer 29 mil. s priemernym dennym poctom
25-tisic novo registrovanych entit a tak trhové entity dosiahli celkovy
pocet 150 mil.

8.3. Finanény sektor a verejné financie

Menova politika Cinskej Iudovej banky (PBC) sa zameriava na rie-
Senie infla¢nych rizik a udrzanie likvidity na primeranej a dostato¢nej
arovni v stlade s nominalnou mierou ekonomického rastu. Ku koncu
roka 2021 bola peniazna zasoba M2 36,9 bil. dolarov (rast 9,0 %), pe-
nazna zasoba M1 10,0 bil. dolarov (rast 3,5 %) a hotovost v obehu
(MO) 1,4 bil. dolarov (rast 7,7 %).

Uspory vo finanénych instittcidch sa zvysili 03,1 bil. dolarov
a dosiahli hodnotu 37,0 bil. dolarov. Poskytnuté tvery sa zvysili
03,1 bil. doldrov a dosiahli hodnotu 30,8 bil. dolarov. Zapojenie do
globélnych vyrobnych sieti umoznilo krajine dosiahnut zna¢né zdro-
je, ktoré prostrednictvom Statom vlastnenych bank poskytuja vo for-
me averov Statom vlastnenym spolo¢nostiam (Rolf, 2021).

Ekonomicky rast bol dobrou zakladiiou pre prijmy vSeobecného
verejného rozpoctu, ktoré dosiahli 3 139,4 mld. dolarov (rast 10,7 %,
v minulom obdobi pokles 03,9 %), z toho darové prijmy boli 2 677,4
mld. dolarov (rast 11,9 %). Vydavky vSeobecného verejného rozpoctu
dosiahli 3 818,1 mld. dolarov (rast 0,3 %, v minulom obdobi bol rast
2,8 %). Vroku 2021 bolo zaznamenané dalsie znizenie dani a po-
platkov v objeme viac ako 0,2 bil. dolarov. Cina chce v roku 2022
pokracovat v znizovani datiovej zataze s ohladom na situdciu malych
a strednych podnikov, a to aj za cenu, ze sa kratkodobo znizia fiskalne
prijmy a rozsiri sa medzera medzi fiskdlnymi prijmami a vydavkami.
Opatrenia maja zlepsit postavenie a vykonnost podnikov, ¢o by sa
malo v budticnosti prejavit na zvyseni fisSkalnych prijmov.

Financné prostriedky ziskané prostrednictvom emisii akcii typu A
emitovanych na burzach cennych papierov v Sanghaji a Sen-cene
dosiahli v roku 2021 objem 259,5 mld. dolarov, ¢o predstavuje rast
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0 20,6 mld. dolarov. Novo bolo vydanych 481 akcii typu A, ktoré
celkovo zvysili kapitdl na 82,9 mld. doldrov, ¢o predstavuje rast
09,4 mld. dolarov. Rézne typy trhovych subjektov vydanim dlhopi-
sov (vratane podnikovych dlhopisov, zamenitelnych dlhopisov, vy-
menitelnych dlhopisov, finanénych dlhopisov emitovanych politic-
kymi bankami, miestnych vladnych dlhopisov a cennych papierov
krytych aktivami) ziskali financie 1341,6 mld. doldrov na burzéich
v Sanghaji a Sen-¢ene, ¢o predstavuje rast o 27,5 mld. dolarov. Na Na-
rodnej burze cennych papierov a kétovanych cennych papierov bolo
registrovanych 6 932 spolo¢nosti (v minulom obdobi to bolo 8187
spolo¢nosti) a prostriedky ziskané kétovanymi spolo¢nostami do-
siahli 4,0 mld. dolarov. Na ¢inskom trhu cennych papierov posobi
200,2 mil. investorov.

Situaciu na domécom trhu cennych papierov moéze ovplyvnit prija-
tie Holding Foreign Companies Accountable Act v USA (v platnosti od
2.12. 2021), ktory umoznuje americkej Securities and Exchange Com-
mission odstrdnit z burzy zahrani¢né firmy, ak sa kontrolované za-
hrani¢nymi vladami. Ide o opatrenie, ktoré je zamerané aj na Cinu®.
Uplatiiovanie tohto zakona by mohlo viest k ,navratu” ¢inskych tech-
nologickych firiem, ktoré st v stcasnosti kétované v USA. Niektoré
firmy uz zahdjili odchod z NYSE (New York Stock Exchange) na bur-
zu v Hongkongu, iné realizuja stratégiu druhotného kétovania zvacsa
tiez na burze v Hongkongu, napr. Alibaba a d’al$ia takmer dvadsiatka
¢inskych firiem kétovanych na burze v USA. Existuju zatial tri moz-
nosti, ako realizovat prechod na nova burzu (druhotné kétovanie,
duélne primarne koétovanie a kétovanie uvedenim/transferom). Aby
sa ¢inskym firmam tieto transakcie l'ahsie realizovali, hongkonska
burza prijala od 1. 1. 2022 nové pravidla. Okrem iného nové pravidla
zniZuja ocenenie firiem, ktoré pozaduju sekundédrne kétovanie. Hra-
nica sa zniZuje z péovodnej hodnoty 513 mil. doldrov na 386 mil. dola-
rov. Celkovo sa ocakava vidcsia tloha burzy v Hongkongu vo vazbe
na rozvoj technologickych firiem v celej Cine.

% Cinske a americké regulaéné organy (komisie pre cenné papiere) sa snaZia vyriesit
aj spor tykajuaci sa auditu ¢inskych firiem kétovanych v USA. Pozadovany je plny pristup
k a¢tovnym kniham ¢inskych firiem kétovanych v USA. Nasdaq Golden Dragon China
Index, ktory sleduje ¢inske firmy obchodované na burze v New Yorku, oslabuje aj
z dovodu obavy investorov z dekétovania takychto firiem.
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8.4. Zahrani¢né ekonomické vztahy

Pocas dvadsiatich rokov ¢lenstva vo Svetovej obchodnej organi-
zécii (WTO) v obdobi 2001 - 2020 krajina dosiahla vyrazné zlepse-
nia v mnohych parametroch: podiel HDP Ciny na svetovom HDP
(2001/2020: 4 % /17,4 %), celkovy obchod s tovarom (509,8 mld. dola-
rov/4,6 bil. dolarov), celkova troven tarif Ciny96 (15,3 % /7,4 %), HDP
na obyvatel'a (1 349 dolarov/11 160 dolarov) a celkovy obchod v ob-
lasti sluzieb (71,9 mld. dolarov/715 mld. doldrov). Vyrazne sa zmeni-
lo postavenie krajiny v rebrickoch: ekonomicky produkt (6. miesto/
2. miesto), obchod v oblasti sluzieb (11./2.), obchod s tovarmi (6./1.)
a priame zahrani¢né investicie (26./1.).

Celkova hodnota dovozu a vyvozu tovaru v roku 2021 dosiahla
6 060,7 mld. dolarov (rast 21,4 %, v minulom obdobi 1,9 %), z toho
vyvoz ¢inil 3 369,0 mld. dolarov (rast 21,2 %, v minulom obdobi
4,0 %) a hodnota dovozu bola 2 691,8 mld. dolarov (rast 21,5 %, v mi-
nulom obdobi pokles 0,7 %). Prebytok obchodu s tovarom sa zvysil
0 113,8 mld. dolarov a dosiahol 677,2 mld. dolarov. Vysledky ¢inske-
ho exportu prispeli k rastu devizovych rezerv o 33,6 mld. dolarov na
3,25 bil. doléarov (graf 8.4).

Graf 84
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Prameri: NBSC (2022).

% Celkova trovet tarif prislibena Cinou pri vstupe do WTO bola 9,8 %.



225

Priame zahrani¢né investicie (PZI) do zahranicia vzrastli 0 3,2 % na
113,6 mld. dolarov, kym PZI v Cine vzrastli 0 20,2 % a dosiahli hodno-
tu 173,5 mld. dolarov.

Regiondlne komplexné ekonomické partnerstvo podpisané medzi 15
azijsko-pacifickymi krajinami, ktoré zacalo platit od zaciatku roku
2022 znamena, ze prvykrat Cina a Japonsko realizovali medzi sebou
volny obchod. Cinska ekonomika vyrazne profitovala z iniciativ spo-
jenych s Hodvibnou cestou. Celkova hodnota obratu tovaru s krajinami
pozdiz Pdsu a cesty bola 1797,7 mld. dolarov (rast 23,6 %, v minulom
obdobi rast 1,0 %). Z toho vyvoz predstavoval 1021,8 mld. dolarov
(rast 21,5 %, v minulom obdobi 3,2 %) a dovoz 775,9 mld. dolarov
(rast 26,4 %, v minulom obdobi pokles 1,8 %).

V pripade sluzieb nad’alej prevazuje dovoz nad vyvozom. Celkova
hodnota dovozu a vyvozu sluzieb vzrastla na 821,3 mld. dolarov (rast
16,1 %, v minulom obdobi pokles 15,7 %), pricom hodnota vyveze-
nych sluzieb bola 394,2 mld. dolarov (rast 31,4 %, v minulom obdobi
pokles 1,1 %) a hodnota dovezenych sluzieb 427,0 mld. dolérov (rast
4,8 %, v minulom obdobi pokles o024 %), takze deficit obchodnej bi-
lancie sluZieb dosiahol 32,8 mld. dolarov.

Cina je najvacsim obchodnym partnerom EU. Nérast dovozu z EU
bol 12,1 % a vyvozu 23,7 %. Export tovarov z EU do Ciny mal hodno-
tu 264,2 mld. dolérov, avsak viac ako dvojnasobny bol import tovaru
z Ciny do EU v hodnote 559,1 mld. dolarov. Deficit EU v tovarovej
vymene bol 294,8 mld. doldrov. Opaéna je pozicia EU v oblasti exportu
sluzieb, ked’ export sluzieb z EU do Ciny mal hodnotu 55,5 mld. dola-
rov a import sluzieb z Ciny do EU dosiahol 36,8 mld. dolarov, ¢im EU
dosiahla prebytok 18,7 mld. dolarov. Vyznamné st aktivity firiem
zEU v oblasti priamych zahrani¢nych investicii, ked ich investicie
v Cine dosiahli 238,0 mld. dolarov?’, ¢im boli trikrat vacsie ako pria-
me zahrani¢né investicie Zéiny v EU, ktoré dosiahli hodnotu 79,6
mld. dolérov. Od Ciny sa ofakava, Ze bude dodrZiavat spravodlivé
obchodné praktiky, reSpektovat pravo dusevného vlastnictva a plnit
svoje zavdzky ako ¢len Svetovej obchodnej organizéacie (EC, 2022).

97 V8etky ¢inske teritoria.
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Zmena po prezidentskych vol'bach v USA priniesla standardnejsie
diplomatické pristupy do riesenia obchodnych vztahov USA a Ciny,
i ked postoj USA je stale kriticky. Ministerka financii USA Janet
Yellen na konferencii konanej v decembri 2021 uviedla, Ze vyssie tari-
fy na ¢insky dovoz zvysili ceny produktov v USA a zniZenie tychto
tarif moZe napomoct zmiernit inflaciu v USA.

V roku 2021 bolo zaloZenych 47,6 tis. podnikov s priamymi za-
hrani¢énymi investiciami (mimo sektora bankovnictva, finané¢nictva
a poistovnictva; rast 0 23,5 %), pricom redlne vyuzité PZI predstavo-
vali 173,5 mld. dolarov (rast 20,2 %). Bolo zaloZenych 5,3 tis. podni-
kov, ktoré ziskali priame investicie z krajin popri Pdse a ceste (rast
24,3 %, minulé obdobie pokles 23,2 %) a zahrani¢ny kapital priamo
investovany v Cine dosiahol 11,2 mld. dolarov (rast 36,0 %, v minu-
lom obdobi pokles 1,8 %). V roku 2021 dosiahli PZI do spracovatel-
ského priemyslu v oblasti $pickovych technolégii 52,2 mld. dolarov
(rast 22,1 %). Za obdobie prvych dvoch mesiacov 2022 medziro¢ne
doslo k narastu PZI 0 37,9 % na hodnotu 38,3 mld. dolarov. V sektore
sluzieb PZI zaznamenali medziro¢ny narast 024 % na hodnotu
27,6 mld. doldrov a v sektore vyspelych technolégii doslo k dyna-
mickému néarastu o 73,8 %.

Investicné aktivity ¢inskych podnikov v zahrani¢i mierne vzrastli.
Priame investicie do zahranic¢ia dosiahli 113,6 mld. dolarov (rast
3,2 %), z toho investicie do krajin pozdié Pdsu a cesty boli 20,3 mld.
dolérov (rast 14,1 %). Vel'ké ¢inske firmy sa dlhodobo snazia expan-
dovat na svetové trhy. Prikladom sa firmy SINOPEC (China Petro-
leum & Chemical Corporation) a CNPC (China National Petroleum
Corporation). SINOPEC je pritomny napr. v Juhoafrickej republike,
Saudskej Arabii, USA, Argentine, Kolumbii, Venezuele, Nérsku ¢i
Syrii. Spolo¢nost CNPC zasa pdsobi napriklad v Peru, Mongolsku,
Thajsku, Singapure, Indonézii, Uzbekistane, Turkmenistane, Nigeri,
Kongu a Stredoafrickej republike. Obidve spolo¢nosti st pritomné
napriklad vo Velkej Britanii, Brazilii, Australii, Kanade, Ruskej fede-
récii, Kazachstane, Alzirsku, Cade, Nigérii, Iraku a Omaéne.

Prijmy z podnikania cez zmluvné zahrani¢né inzinierske projekty
v roku 2021 poklesli 0 0,6 % a dosiahli 154,9 mld. dolarov. Podnikatel-
ské prijmy z krajin pozdiz Pdsu a cesty boli 89,7 mld. dolarov (pokles
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1,6 %), ¢o predstavuje 57,9 % z celkovych prijmov z podnikania cez
zmluvné projekty v zahrani¢i. Vradmci zahrani¢nych pracovnych
zmlav bolo vyslanych 320-tis. pracovnikov - teda priblizne rovnako
ako v minulom obdobi (300-tis. pracovnikov).

Obchodnd vijmena medzi SR a CLR

S ohl'adom na poziciu ¢inskej ekonomiky vo svetovej ekonomike
je obchodnéa vymena medzi SR a CI'R relativne nizka. Na celkovom
dovoze Slovenska mal dovoz z Ciny podiel 7,1 % ana celkovom vy-
voze zo Slovenska mal vyvoz do Ciny 2,6 % podiel. Po obdobi zniZo-
vania negativneho salda vo vzdjomnom obchode sa saldo vyrazne
prehibilo na 5,1 mld. dolarov (tab. 8.1). Cinske firmy v ¢ase pande-
mickych obmedzeni dokazali pruzne reagovat na dopyt vo svete.

Tabulka 8.1

Vyvoj zahraniéného obchodu Slovenska a Ciny v rokoch 2016 - 2021 (v mld.
USD)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Export 1,263 1,444 1,604 1,515 2,353 2,939
Import 6,163 6,150 5,393 5,044 5,619 8,012
Saldo -4,900 -4,706 -3,789 -3,529 -3,266 -5,073

Prameri: MH SR: Vysledky zahrani¢ného obchodu, dostupné na <https://www.mhsr.sk/obchod/
bilateralne-obchodne-vztahy/ vysledky-zahranicneho-obchodu>.

8.5. Prijmy domacnosti a socialne zabezpecenie

V roku 2021 bol priemerny ro¢ny disponibilny prijem pripadajaci
na obyvatel'a 5445 dolarov (nomindlny rast 9,1 %, redlny rast 8,1 %),
¢o poukazuje na postupné zdrazovanie ¢inskej pracovnej sily a vy-
rovnavanie so mzdami v najchudobnejsich krajinach EU. Median roc-
ného disponibilného prijmu bol 4 646 dolarov (rast 8,8 %). Rozdiel
medzi Grovniou prijmov v mestach a na vidieku sa postupne znizuje,
avsak je vysoky, nakol'ko priemerné prijmy v mestskych oblastiach sa
2,5x vyssie ako vo vidieckych oblastiach. Disponibilny ro¢ny prijem
v mestskych domécnostiach pripadajtici na obyvatel'a bol 7 349 dola-
rov, ¢o predstavuje nomindlny rast 8,2 % a pri nizkej inflacii vysoky
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readlny rast 7,1 %. Median tohto ukazovatel'a bol 6 743 dolarov (rast
7,7 %). Priemerny ro¢ny disponibilny prijem vo vidieckych domaéc-
nostiach pripadajtici na obyvatel'a bol 2 934 dolarov (nomindlny rast
10,5 %, redlny rast 9,7 %) a median bol 2 620 dolarov (rast 11,2 %).

Graf 85

Vyvoj priemerného roéného disponibilného prijmu pripadajtaceho na jedného
obyvatel'a v mestskych a vidieckych oblastiach v rokoch 2015 - 2021 (v USD)
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Prijmova diferenciacia zostdva vysoka, ¢o je dané aj rozdielnostou
urovne prijmov v mestach ana vidieku. Podla kvintilovych skupin
prijmov dosiahol ro¢ny disponibilny prijem nizkoprijmovej skupiny
1292 dolarov, v skupine s niz§im strednym prijmom 2 859 dolérov,
v strednej skupine prijmov 4 503 dolédrov, v skupine s vyssim stred-
nym prijmom 6 967 dolarov a vo vysokoprijmovej skupine az 13 305
dolarov. Priemerny mesac¢ny prijem u migrantov bol 687 dolarov (rast
8,8 %).

Prijmovéa nerovnost medzi mestami a vidiekom sa prirodzene od-
raza v spotrebe. Vydavky na spotrebu domécnosti v mestach prepoci-
tané na obyvatel'a boli 4 697,7 dolarov (rast 011,1 % v realnych ce-
nach). Vydavky na spotrebu vo vidieckych domécnostiach prepocita-
né na obyvatela boli 2 467,0 dolarov (rast o0 15,3 % v readlnych cenach).
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TakZe vydavky na spotrebu doméacnosti v mestach boli 1,9 krat vyssie
ako na vidieku.

Krajina v roku 2022 poskytne 475,4 mil. dolarov zrozpoctu cen-
trélnej vlady na podporu slabych miest v zabezpeceni socialneho bla-
hobytu I'udi. Je to 0 31,4 mil. dolarov viac ako v roku 2021. Prostried-
ky buda vyuzité na financovanie 261 projektov z oblasti podpory
bezdomovcom, zlepsenia situacie deti, starostlivosti o postihnuté oso-
by, zlepSovanie dusevného zdravia a pod.

Do programu mestského zdkladného doéchodkového zabezpecenia
pracovnikov pribudlo 24,5 mil. pracovnikov, a tak ku koncu roku 2021
bolo v iom zapojenych 480,8 mil. osob. Na zakladnom déchodkovom
poisteni participuje 548 mil. osob (narast 05,5 mil.). Do programu
zékladného zdravotného poistenia je zapojenych 1364,2 mil. 0so6b
(narast 02,9 mil.), ¢o uz predstavuje takmer celt ¢insku populéciu.
Pocet 0s6b poberajtcich platby z poistenia v nezamestnanosti dosia-
hol 2,6 mil. Minimélne prispevky na byvanie boli poskytnuté 7,4 mil.
obyvatelom miest a 34,7 mil. obyvatelom vidieka. Navyse, pomoc
ziskalo 4,4 mil. obyvatelov vidieka Zijicich v extrémnej chudobe
a 10,9 mil. osob ziskalo do¢asnt pomoc.

8.6. Veda, technolégie a vzdelavanie

Rast vydavkov na aktivity v oblasti vyskumu a vyvoja (VaV) sa
udrzuje na vysokej hladine, ked v roku 2021 vzrastli 0 14,2 % a do-
siahli hodnotu 431,9 mld. dolarov (graf 8.6), co predstavovalo 2,4 %
HDP. Z tejto sumy bolo 26,3 mld. dolarov vyc¢lenenych na programy
zékladného vyskumu. Investicie do vyskumu sa odraZzaja tiez v posil-
novani krajiny ako inovativnej ekonomiky. Podla globdlneho inovacné-
ho indexu 2021 pripravovaného Svetovou organiziciou pre intelektudlne
vlastnictvo (WIPO) bola Cina v roku 2021 12. najinovativnej$ou kraji-
nou na svete (Dutta, 2021). Cielend koncentracia zdrojov umoziuje
pokracovat v realizdcii ambiciéznych vedecko-vyskumnych projek-
tov. Vedecko-vyskumnu infrastruktiru tvori 533 statnych klacovych
laboratérii, 191 ndrodnych inZinierskych vyskumnych centier a 1,6 tis.
narodnych podnikovych technickych centier.
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Bolo schvélenych 4,6 mil. patentovych prihlaSok (medziro¢ny rast
26,4 %). Pocet prijatych patentovych prihlasok PCT (Patent Cooperation
Treaty — dohoda o medzindrodnej spoluprici v oblasti patentov) bol 73-tisic.
Koncom roku 2021 bol pocet platnych patentov 15,4 mil. (minulé
obdobie 12,2 mil.), z toho 2,7 mil. patentov pripadalo na doméce vy-
nalezy. Pocet vyznamnych patentov prepocitanych na tisic 0s6b bol
0,75. Podpisalo sa 670-tis. zmlav o transfere technolégii v hodnote
578,1 mld. dolarov, ¢o predstavuje rast o 32 %.

Graf 8.6
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V primarnom vzdeldvani bolo registrovanych 107,8 mil. Ziakov
a v materskych Skolach 48,1 mil. deti. V strednych odbornych u¢ilis-
tiach bolo 17,4 mil. studentov, v nizsich strednych Skolach 50,2 mil.
Studentov a vo vyssich strednych skolach 26,1 mil. Studentov. V ter-
cidarnom vzdeldvani bolo 35 mil. studentov, z toho bolo 10 mil. novych
Studentov a 8,3 mil. absolventov. Na postgradudlnom vzdelavani si
vzdelanie rozsirovalo 3,3 mil. studentov (1,2 mil. novych Studentov
a 773-tis. absolventov).

Z Ciny sa stala vesmirna supervel moc s ambiciéznymi cielmi v ob-
lasti vesmirneho programu. V roku 2021 bolo do kozmu vypustenych
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52 objektov. Sonda Tianwen-1 dspes$ne pristala na Marse a vozidlo
Zhurong Mars dosiahlo povrch Marsu. Traja ¢inski kozmonauti
(tajkonauti) sa 16. 4. 2022 vratili z misie na ¢inskej vesmirnej stanici
Tchien-kung (Nebesky palac), kde stravili 183 dni. V rdmci spolupra-
ce s Uradom OSN pre vesmirne zaleZitosti budt vesmirnu stanicu
vyuzivat aj zahrani¢ni vedci. Na zdklade pozorovani z eSte nedokon-
¢eného observatdria v meste Daocheng vedci z Institatu fyziky vyso-
kych energii Cinskej akadémie vied objavili v Mlie¢nej ceste v st-
hvezdi Labute kozmické urychl'ovace s ultravysokou energiou, ¢o by
mohlo pomoct odhalit poévod kozmického Ziarenia. Vzdialenejsie
a slabsie objekty sa pozoruja pomocou najvacsieho radioteleskopu
s priemerom 500 metrov s oznac¢enim FAST, vybudovaného v kop-
coch provincie Kuej-¢ou. Z pozorovacej kapacity tohto radioteleskopu
je 10 % vyhradené pre zahrani¢nych vedcov. Za tucasti Narodného
vesmirneho vedeckého centra (NSSC) Cinskej akadémie vied sa pri-
pravuju dalsie vel'ké projekty, ktoré prispeju k objastiovaniu malo
preskiimanych javov vo vesmire. Prikladom komeréného vyuZitia je
siet naviga¢nych satelitov BeiDou, ktora je konkurenciou pre systémy
GPS, GALILEO a GLONASS.

Pri raste neistoty budtceho vyvoja rastie vyznam proticyklickych
nastrojov, ako st menova, priemyselnd, daniova a tverova politika.
Geopolitické napdtie zvysuje inflacné tlaky na celom svete a obme-
dzuje ekonomicky rast. Pre stabilizacné politiky bude naro¢né reago-
vat na infla¢né ocakdvania v obdobi rastu neistoty.

Cina je pre EU partnerom pre spolupréacu a zaroveni aj hospodar-
skym konkurentom a systémovym rivalom. Aby sa dosiahol maxi-
malny tzitok z obchodného a investi¢cného vztahu medzi EU a Cinou,
bude potrebné néjst riesenia dlhodobych problémov. Prioritou je za-
bezpecenie reciprocity, dosiahnutie rovnakych podmienok a rieSenie
asymetrii vo vzajomnom vztahu. Sirsi politicky kontext v sacasnosti
nie je priaznivy pre ratifikidciu komplexnej dohody o investicidch
(EEAS, 2022).
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Vel'kou vyzvou pre krajinu je pandemicka situacia a pokracovanie
v prisnych protipandemickych opatreniach. To sa deje paralelne so
zvySenymi geopolitickymi rizikami, ktoré maji dosah na globalny
rast cien komodit a celkovt inflaciu. Stibeh pandemickych vin a vojny
na Ukrajine nartsa dodéavatel'ské retazce, a tak zvySuje rizika pre
hospodarsky rast v Cine. V priebehu roku 2021 a za¢iatkom roka 2022
bola pandémia v krajine pomerne dspeSne prekonand, a preto sa
hospodarska politika snaZzi dostat ekonomiku do standardného ope-
ra¢ného médu. Napriek tomu s ohladom na nulova toleranciu voci
pandémii sa objavuju ¢iastkové (teritoridlne) uzatvorenia aj najvacsich
miest. Dynamicka nulova politika ochorenia COVID-19 zostava hlav-
nym vSeobecnym pristupom v snahe zadrzat epidémiu. Aby sa zabra-
nilo dovozu infekcie a jej znovuprepuknutiu, tato politika znaci, ze ak
sa kedykol'vek objavi nové ohnisko ndkazy, budda urobené prisne
opatrenia.

Globalne problémy Zivotného prostredia nemozno vyriesit bez za-
pojenia Ciny. Cinsky celonarodny systém obchodovania s emisiami
sklenikovych plynov aschémy financovania podporujtice rieSenia
environmentalnych problémov prispievaja pri smerovani k udrzatel-
nému rozvoju. Na druhej strane, navrat k vyssej tazbe a vyuZivaniu
uhlia odklada dosahovanie cielov v oblasti rieSenia klimatickej zmeny.

Rast produktivity je podmieneny odstranenim deformacii pri alo-
kacii zdrojov na zdklade efektivneho vyuzivania pody, prace a fi-
nan¢nych zdrojov. Potrebné je optimalizovat strukttru Gverov, aby sa
naklady na financovanie podnikov udrzali na nizsej trovni. Mnohé
zmeny mozu prebehnat len realizovanim reforiem instittcii. Posilro-
vanie domacej kapacity v oblasti vedy, vyskumu, vyvoja, inovacii
a technologii prispieva k modernizacii priemyslu, ¢im sa zabezpecuje
konkurencieschopnost, ziaduca produktivita prace a udrzatelnost.
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9. RUSKO V PREDVECER INVAZIE - PO USPESNOM
ZOTAVENI SA Z PANDEMIE CELI HOSPODARSTVO
HROZBE INFLACIE

Podobne ako ostatné ekonomiky, aj ta ruskd v dosledku globalnej
pandémie nového koronavirusu v roku 2020 utrpela, i ked podla
revidovanych tdajov zverejnenych Rosstatom v decembri 2021 bol
prepad HDP v prvom pandemickom roku (2020) miernejsi, neZ sa ca-
kalo (-2,7 %). Protipandemické opatrenia zavedené v krajine vyrazne
ovplyvnili tvorbu pridanej hodnoty v doprave, v obchode, v ubytova-
cich a stravovacich sluzbach. Navyse, ekonomika silne zavisla od ex-
portu surovin trpela aj vyvojom v globalnom prostredi. Nie je pre-
kvapenim, Ze tazobny priemysel bol tym odvetvim, ktoré v roku 2020
najviac prispelo k prepadu produktu (z pohladu vytvoreného HDP),
produkcia v spracovatel'skom priemysle, stavebnictve ¢i v polnohospo-
dérstve sa v priemere za rok az tak nezmenila. Dohodnuté obmedze-
nia v tazbe ropy sa stretli s poklesom globalneho dopytu po energe-
tickych surovinach (len dopyt po surovej rope sa medzirocne zmensil
09 %). Obzvlast oslabenie dopytu po rope v prvej faze pandémie,
ked' na jar roku 2020 pristapili viaceré $taty k tvrdym lockdownom
a vyznamnému preruseniu ekonomickych aktivit, vyrazne zasiahlo
do vyvoja svetovych cien - cena ruskej ropy sa vtedy prepadla na
20-ro¢né minimum (v druhom stvrtroku 2020 klesla medziro¢ne az
057 %, celkovo sa vtom case hodnota vyvozu ruskych tovarov
a sluzieb znizila takmer o tretinu). Prepad svetovych cien viacerych
pre Rusko kl'tdcovych vyvoznych komodit spolu s poklesom dopytu
po nich negativne ovplyvnili nielen celkovy vyvoz, ale tym aj bezny
ucet platobnej bilancie, tvorbu rezerv, vymenny kurz rubla ¢i prijmy
federédlneho rozpoctu a jeho vysledny deficit.

Nésledkom zavadzanych protipandemickych obmedzeni, oslabenia
realnych prijmov a nérastu sklonu k tsporam poklesla v roku 2020
spotreba domécnosti o viac ako 8 %. Tvorba fixného kapitdlu sa zni-
zila v dosledku obmedzovania ekonomickej aktivity, neistoty na trhu,
aj vplyvom znehodnotenia rubla. Vysledkom bol pokles domaceho
dopytu o viac ako 4 %. Negativne dopady pandémie v akutnej faze
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tlmili promptna reakcia centralnej banky (o. i. znizila kla¢ova troko-
vl sadzbu v reakcii na prva vlnu pandémie spolu o200 bazickych
bodov) arozsiahle fiskdlne stimuly prijaté vladou, vratane balickov
socidlnych opatreni pre domacnosti a pomoci pre malé podniky.

Letné mesiace priniesli tfavu v mnohych krajinach, druh4, jesenna
vlna pandémie vSak spomalila proces ozdravovania aj v ruskej eko-
nomike. Napriek pociatoénym obavam znasledkov jesennej, resp.
zimnej vlny sa napokon viaceré ukazovatele do konca roka 2020 vyvi-
jali nad ocakavania priaznivo (napr. produkcia v spracovatel'skom
priemysle, averova aktivita, spotrebitel'sky dopyt). So zdmerom pod-
pory aktivity v redlnom sektore pokracovala vlada v expanzivnej fis-
kalnej politike este aj zac¢iatkom roka 2021, o udrZanie domaceho do-
pytu sa zas usilovala centrdlna banka ponechanim uvolnenej menovej
politiky a pévodne zamyslany prechod k neutralnym menovym pod-
mienkam odloZila. Navyse, situdcia na komoditnych trhoch sa vyvija-
la priaznivejSie uz pred koncom roka 2020, vacsie obavy nez pripadné
nasledky d’al$ej viny pandémie pre vyvoj hospodérstva tak s pricho-
dom nového roka vyvolédvala skor zrychlujica sa inflacia. T4 uz pred
koncom roka 2020 presahovala (s hodnotou CPI 4,9 %) infla¢ny ciel
centralnej banky; k rastu cien prispel oslabeny rubel, problémy v do-
davkach (prerusenie dodédvatel'skych retazcov v dosledku pandémie),
nedostatok pracovnej sily, vysSie ceny komodit arazantny nastup
potravinovej inflacie v poslednych mesiacoch roka (vyrazny ndrast
cien cukru a slne¢nicového oleja dokonca dontil vlddu v decembri
stanovit maximalnu maloobchodnt cenu na ne a zvysit vyvozné cla).
V reakcii na zrychlenie inflacie centrdlna banka, ktora v prvej polovici
roka 2020 s cielom podporit Gverovu aktivitu a spotrebu znizila kl'a-
¢ovu urokovu sadzbu Styrikrat, sice ponechala expanzivhu monetar-
nu politiku, kla¢ova sadzbu ale uz dalej neznizovala. Napokon
v marci 2021 predsa len pristtpila k sprisnovaniu monetarnych pod-
mienok a po takmer 6smich mesiacoch bez zmeny kltucova sadzbu
zvysila. Dovodom bolo okrem rastticej cenovej hladiny aj mohutnejsie
ozivovanie ekonomiky, nez sa ¢akalo, zlepsovanie epidemiologickej
situdcie spolu s napredujicou vakcinaciou obyvatel'stva, zlepsovanie
podnikatel'ského a spotrebitel'ského sentimentu a postupné vyprcha-
vanie dezinfla¢nych faktorov.
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9.1. K ozivovaniu hospodarstva dochadzalo
uz s prichodom roka 2021

Situacia v redlnej ekonomike sa s prichodom roka 2021 zlepsovala.
Zlepsovala sa aj epidemiologicka situacia (od zaciatku roka klesal
pocet osob pozitivne testovanych na virus SARS-CoV-2), dochadzalo
preto k postupnému uvoltiovaniu epidemiologickych opatreni. Realizo-
valo sa tieZ dohodnuté zmierfiovanie obmedzeni v tazbe ropy, okrem
toho aj chladnd zima prispela k vyssej tazbe surovin, ¢o spomalilo
pokles produkcie v tazbe a dobyvani. Z toho profitovalo aj odvetvie
dopravy, rastla priemyselnd produkcia, ako aj pridana hodnota v sa-
motnom spracovatel'skom priemysle, ktory v najviacSej miere prispel
k zlepSeniu ekonomickej aktivity v prvom stvrtroku. Do$lo k obnove-
niu rastu pridanej hodnoty v obchode, rastli maloobchodné trzby,
zotavovat sa zacali aj niektoré d'alsie odvetvia sluzieb. Ozivenie pod-
nikovych aktivit viedlo k posilneniu dopytu po pracovnej sile, zotavo-
vat sa zacal aj trh prace a spotreba (aj ked zatial sa nevratili k pred-
pandemickym hodnotam). Pokles ekonomiky tak v prvom kvartali
spomalil na 0,7 %. Po¢ntic marcom sa produkcia v kl'a¢ovych odvet-
viach hospodérstva vrétila k rastovej trajektorii, v ktorej po zvysok
roka zotrvala. Cena ropy Urals v priemere v prvom Stvrtroku stapla
023 % (medziro¢ne). V prvom $tvrtroku doslo aj k obnoveniu (aj ked’
zatial len slabého) rastu vyvozu tovarov a sluZieb. (Stvrtroéné déta
v tejto Casti textu st zo zdroja CBR, 2022a: z tabul'ky 6 a 7 v prilohe.)

Zvysena ekonomickd aktivita a oZivovanie spotrebitel'ského dopy-
tu (realizacia odlozeného dopytu sa tykala tovarov aj sluzieb) umoz-
novali vyrobcom prenasat cast narastu ich ndkladov do kone¢nych
cien, ¢o nadalej prehlbovalo rozbehnuty proces rastu cenovej hladiny.
Marcové zvysenie klacovej arokovej sadzby tak centrdlna banka zo-
pakovala hned’ v aprili - tentoraz v jednom kroku rovno o 50 bazic-
kych bodov a v rovnakom rozsahu opét v juni, kedze doméci dopyt
prekracoval kapacity produkcie, svetové ceny komodit nad’alej rastli
a ekonomika sa zotavovala rychlejSie, nez sa ¢akalo. Ozivil sa nielen
spotrebitel'sky dopyt, ale aj investi¢ny dopyt a zotavil sa i zahrani¢ny
dopyt po ruskom vyvoze. ZvySenie sadzby malo tiez za ciel zatrak-
tivnit vklady v rubl'och, troc¢enie ktorych bolo pod troviiou inflcie.
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Medziro¢né vysledky druhého stvrtroka 2021 boli ovplyvnené po-
rovnavacou zékladiiou predoslého roka, kedZe v rovnakom obdobi
2020 sa nasledky prvej viny pandémie v najva¢som rozsahu prejavili
v hospodarskych ukazovateloch (pokles ekonomiky vtedy dosiahol
pandemické dno -7,8 %). V tomto kontexte treba posudzovat napri-
klad tempo rastu produkcie v klticovych odvetviach hospodérstva,
ktoré v aprili a mdji 2021 presahovalo 14 %. V priemere hruby domaci
produkt vzrastol za druhy Stvrtrok medziroéne 010,5 %, ¢o predsta-
vuje najvyssie tempo rastu ekonomiky od roku 2001 (bamk Poccum,
2022). Output v dvoch tretinach hlavnych priemyselnych odvetvi uz
v tom ¢ase presahoval predkrizovu troven, aj ked’ produkcia ropy sa
na troven spred pandémie eSte nedostala (CBR, 2021a). Za predpan-
demickymi vysledkami zaostavala aj medzinarodné letecka preprava
¢i ubytovacie a stravovacie sluzby. I$lo vsak o nasledok prijatych pro-
tipandemickych opatreni, nebolo to odrazom nedostato¢ného dopytu.
Podnikatel'sky sektor sa c¢iasto¢ne adaptoval na pandemické pod-
mienky, ¢oraz castej$ie bola vyuzivana praca z domu, firmy vo zvy-
Senej miere nakupovali do zasob.

V druhom $tvrtroku po prvykrat od zaciatku pandémie vzrastol aj
realny disponibilny prijem (06,8 %). Vjani klesla nezamestnanost
pod hranicu 5 %, nad ktorou sa drzala od marca 2020. Pocet volnych
pracovnych pozicii sa vy$plhal na 5-roéné maximum, odrazajac ne-
dostatok zahranic¢nej pracovnej sily (protipandemické obmedzenia
ovplyvnili pracovntt migréaciu nielen v Rusku). OZivenie ekonomickej
aktivity spolu s nedostatkom pracovnikov vyhnali rast nomindlnej
mzdy uz v aprili nad hranicu 10 %. Investicie do fixného kapitalu
stapli o0 11 %. Pokracovanie posiliiovania domaceho dopytu (ktory sa
0. 1. v tomto $tvrtroku premietol do 41 % ndarastu dovozu) tak tlmila
len nad’alej napredujuca inflacia. Neposiliioval ale len domaci dopyt,
vyvoz tovarov a sluZieb z Ruska stapol medziro¢ne v tomto stvrtroku
takmer 0 60 %, cena ruskej ropy medziroc¢ne naréstla 0 126,5 % (opat
treba brat do ivahy efekt porovnavacej zdkladne). Zvysenie hodnoty
ruského vyvozu v tomto kvartdli vyrazne presiahlo ocakavania, po-
dobne ako rast cien ropy - globalna ekonomika sa zotavovala aj na-
priek jarnému narastu poc¢tu pozitivnych pripadov vo svete. Ozivujt-
ci sa dopyt vo svete nardzajtici na obmedzenia ponuky (pretrvéavali
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prerusenia v dodavatel'skych retazcoch, obmedzena ostavala pro-
dukcia v niektorych krajindch) sa odrazili aj na cenach d’alsich komo-
dit (hodnota hlinika, medi, ocele stupla do polovice roka 2021
o viac ako polovicu, Zeleznej rudy o 80 %, uhlia o viac ako 100 %, ce-
na plynu narastla viac ako trojndsobne, dreva viac ako Stvornasobne;
v porovnani s rovnakym obdobim 2019; CBR, 2021a). Od polovice
roka uz dochadzalo aj k posilnovaniu vymenného kurzu rubla (voci
americkému doléaru).

V tejto situdcii pristapila centrdlna banka k d’alsiemu zvySovaniu
urokovej sadzby, vjali rovno o cely percentudlny bod. Viedol ju
k tomu jednak zmieneny priaznivy vyvoj makroukazovatelov, ale aj
zrychlenie rastu spotrebitelskych tverov ¢i oslabenie dopytu po
vkladoch (miera aspor bola podla Rosstatu najnizs$ia od roku 2018).
Odrazom zvysenych inflaénych ocakdavani domadacnosti bola vyssia
miera obstardvania tovarov dlhodobej spotreby, ¢o sa prejavilo napri-
klad v naraste cien stavebného materialu, ndbytku ¢& aut. Cast tejto
zvysenej spotreby bola krytd prave rasticim dopytom po averoch.
Krastu cenovej hladiny prispievali v tom ¢ase aj jednorazové faktory.
Napriklad v pripade cestovného ruchu, kde sa otvorila len ¢ast za-
hrani¢nych destindcii, narazal vnatorny dopyt na nedostatoént infra-
Struktru domaéceho turizmu, ¢o viedlo v lete k vyraznejSiemu zdra-
Zeniu sluzieb cestovného ruchu. Zaciatkom leta tiez stapli ceny nie-
ktorych druhov zeleniny (zemiaky, mrkva, cvikla, kapusta), pri kto-
rych sa zasoby z predoslého roka minali skor, nez dozrela nova tro-
da. V reakcii na stapajtce ceny centralna banka znova zvysila sadzbu
v septembri.

Rast hospodérstva sa v tretom stvrtroku spomalil (na 4,3 %), ¢o bolo
do velkej miery vplyvom vyvoja v polnohospodarstve (polnohospo-
déarska produkcia sa vauguste prepadla 010,3 % a v septembri
06,4 %; odklad terminov Zatvy suvisel sneskorsou sejbou v roku
2021). V ostatnych kltac¢ovych odvetviach sa prevazne zavisilo zotavo-
vanie z pandemickej recesie. Priemyselnti produkciu spomalil (oproti
druhému Stvrtroku) vyvoj v odvetvi tazba a dobyvanie (produkcia
zemného plynu a LNG poklesla kvoli poziaru v zdvode na pripravu
plynu na prepravu v Novom Urengoji; CBR, 2021b; havaria ovplyv-
nila aj dodavky plynu do Eurépy cez plynovod Jamal). Produkcia
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spracovatel'ského priemyslu sa medzikvartidlne nezmenila, zaostavalo
zotavovanie sektora sluZieb.

Spotrebitel'sky dopyt ostal nad’alej motorom rastu ekonomiky, po-
krac¢ovalo zvysovanie spotrebitel'skej aktivity, ale aj rast investicii do
fixného kapitalu (07,8 %). Nezamestnanost ku koncu tretieho $tvrt-
roka klesla na 4,4 %. Rast redlnej mzdy sa vplyvom rasttcej inflacie
v lete spomalil, aj ked’ tempo rastu nominalnej mzdy ostévalo vysoké.
K udrzaniu spotrebitel'ského dopytu prispeli aj jednorazové vyplaty
dochodcom, rodindm skolakov a prislusnikom armady (bark Poccum,
2022). Prezident v savislosti s rastticou inflaciou predlozil v auguste
navrh na jednorazové pausilne platby vsetkym doéchodcom vo vyske
10-tisic rublov a vojakom vo vyske 15-tisic rublov®, ziadost o vypla-
tenie 10-tisic rubl'ov si mohli podat aj rodic¢ia Skolopovinnych deti.
V stvislosti s tym sa zvysil dopyt najmd po nepotravinovych tova-
roch. V auguste a septembri uZz infldcia vyrazne prekonavala ocakéa-
vania centralnej banky. Pred koncom oktébra banka opét zvysila kl'a-
¢ovu sadzbu, naraz az o 75 bazickych bodov, aj ked septembrovy
nérast cien (07,4 %, ro¢na CPI) povaZovala za dosledok docasnych
faktorov (slaba troda zeleniny a narast ndkladov na chov dobytka; vo
veci rastu cien mdsa, mlieka a zeleniny bola obozretnd po skiisenos-
tiach s inflaciou vyvolanou rastom cien cukru a slne¢nicového oleja
rok predtym; CBR, 2021b). Sadzbu do konca roka zvysila este raz,
v decembri o cely percentudlny bod - do konca roka sa tak kl'acova
urokova sadzba dostala na troven 8,5 %.

9.2. Zotavovanie ekonomiky z pandemickej recesie
pred invaziou na Ukrajinu vrcholilo

Vo stvrtom Stvrtroku bola dynamika hospodarskej aktivity zmie-
Sand. Prichod dalsej viny pandémie nového koronavirusu na jesen
2021 ciastocne ovplyvnil hospodérske vysledky v tomto Stvrtroku.

9% Navrh prezidenta V. Putina na vyplatu pausalnych platieb vojakom podporil minis-
ter obrany S. Sojgu slovami: ,Inflécia a pandémia si vybrali svoju dati aja by som vas
chcel poziadat o pokyn, aby ste udrzali platy na dostato¢ne vysokej arovni, ako ste pla-
novali pred desiatimi rokmi, aby sme mali vZdy dobre vycvic¢ent profesiondlnu armadu”
(Lenta.ru, 2021).
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Rast spotrebitel'skej aktivity®® sa v prvych dvoch mesiacoch stvrtroka
(oktober, november) spomalil, najméa v désledku vplyvu v niektorych
regionoch opitovne zavaddzanych protipandemickych opatreni na
maloobchod a sluzby spolo¢ného stravovania (bamk Poccrm, 2022
a CBR, 2022a). Obmedzenia ovplyviiovali hlavne predaj nepotravi-
novych vyrobkov, trzby zich predaja citlivo reagovali na spristiova-
nie aj uvolnovanie opatreni, ich pokles ku koncu jesene bol zretelny.
Postihnuté boli aj trhové sluzby. Islo vSak o do¢asné zhorSenie, situacia
sa zmenila uz v decembri, ked’ vi¢sina spotrebitel'sky orientovanych
odvetvi zaznamenala rast, resp. oZivenie rastu, vo vysledku dosiahla
spotrebitel'skd aktivita pred koncom roka najvyssiu hodnotu od jala.
K obratu doslo aj v maloobchode, trzby z predaja nepotravinového
tovaru presiahli ku koncu roka predpandemickt troven o 7 %, vd'aka
¢omu celkové maloobchodné trzby predbehli troveni z posledného
stvrtroka 2019 o 3,7 %. K oziveniu doslo aj v trhovych sluzbach, aj ked’
k miernejsSiemu, objem poskytnutych trhovych sluzieb domacnostiam
presiahol predkrizova troven v oktébri. Za vysledkami spred pan-
démie vSak nad’alej zaostavali sluzby spolo¢ného stravovania, ¢o mo-
Ze naznacovat struktirne zmeny v odvetvi alebo zmenu spotrebitel-
skych preferencii v désledku pandémie.

K zrychleniu rastu produkcie doslo v poslednom Stvrtroku tak
v kl'acovych odvetviach priemyslu, ako aj v polnohospodarstve. V pri-
pade priemyslu sa to tykalo aj tazby a dobyvania aj spracovatel'ského
priemyslu. Lepsie vysledky v pol'nohospodarskej produkcii v posled-
nom Stvrtroku boli vo vel'kej miere vysledkom vyssieho objemu zbe-
ru kukurice, slne¢nice a cukrovej repy (vdaka posunutym terminom
zberu trody). Tazba nerastnych surovin prekrocila v poslednom
Stvrtroku troven spred pandémie o 2 %, pricom samotna tazba ropy
ostala pod hodnotami spred pandémie vplyvom obmedzeni tazby
v krajinach OPEC+. Priemyselnd produkcia v poslednom stvrtroku
2021 prekrocila troveni spred pandémie 05,5 %. K aktivnej expanzii
hospodarstva teda dochadzalo v poslednom stvrtroku aj napriek pro-
tipandemickym opatreniam zavadzanym od polovice oktébra.

9 Spotrebitel'sky orientované odvetvia; centrdlna banka do vypoctu indexu spotrebi-
tel'skej aktivity zahffia dynamiku vyvoja (vaZzené tempd rastu) v maloobchode, trhovych
(platenych) sluzbéch a sluzbéach spolo¢ného stravovania.
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Uverova aktivita ostdvala nad’alej vysoka. Podla hodnotenia cen-
trdlnej banky, uvoltiovanie monetarnych podmienok, ku ktorému
dochéddzalo od polovice roka 2020 a ktoré stimulovalo rast vnatorné-
ho dopytu aj cien, vrcholilo v druhom $tvrtroku 2021, po ktorom ban-
ka uz pristapila k spristiovaniu menovej politiky. Pokracujtci rast
tuverov v podnikatel'skom sektore bol motivovany nielen uvolnenymi
monetdrnymi podmienkami, ale aj strukturdlnymi zmenami v spdso-
boch financovania niektorych projektov. Prechod k mechanizmu pro-
jektového financovania developerov spolu so zvysenym dopytom po
nehnutelnostiach prispeli k vyraznému zrychleniu Gverovania sta-
vebného sektora, ktory sa na zvyseni roéného tempa rastu tiverového
portfolia v podnikovom segmente podielal takmer polovicou. Mone-
tarne podmienky oznacila centrdlna banka za neutrdlne az s pricho-
dom nového roka (napr. sprisfiovanie podmienok centralnou bankou
malo len slaby efekt na sadzby preferenénych poéziciek). Celkovo
zlepSenie financnej situacie podnikov prispelo k obnove rastu investi-
cii do fixného kapitalu (podl'a Rosstatu sa finan¢na pozicia podnikov
za prvych 11 mesiacov roka 2021 zlepsila medziro¢ne o takmer 80 %;
CBR, 2022a podla adajov Rosstatu).

9.3. Vymanenie sa z pandemickej recesie prinieslo
aj zotavenie trhu prace

Vyvoj vjednotlivych Stvrtrokoch roka 2021 potvrdzoval trend
rychleho oZivovania ekonomickej aktivity po pandémiou vyvolanej
recesii a napokon aj aplne zotavenie sa hospodarstva a navrat k hod-
notdm spred pandémie (na konci roka 2021 bola produkcia zaklad-
nych priemyselnych odvetvi podla odhadov ruskej centralnej banky,
na zdklade tdajov Rosstatu, vys$ia nez v rovnakom obdobi 2019;
predpandemickej arovni sa pribliZil aj objem poskytnutych trhovych
sluzieb; miera nezamestnanosti sa vratila na historické minima a pod.).
Dostupnost’ oc¢kovania proti infekcii nového koronavirusu prispela
k stabilizacii epidemiologickej situdcie, ¢o umoznilo cielit protipan-
demické obmedzenia dopadajtice na ekonomicka aktivitu viac lokalne,
ato aj napriek dvom vlndm nérastu poctu infikovanych v priebehu
roka 2021. Vo vysledku tak hruby domaci produkt Ruskej federacie
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stapol v roku 2021 04,7 %, po poklese 02,7 % v prvom roku pandé-
mie (2020).

Krastu HDP prispelo najmé zvysenie pridanej hodnoty v obchode
(08 %)19, pricom aktivita rastla tak v maloobchodnom, ako aj velko-
obchodnom segmente. Maloobchodny obrat vzrastol vroku 2021
07,3 %, v tom obrat z obchodu s potravinami o 2,2 % a obrat z obcho-
du s nepotravinovym tovarom 0123 %. I'ked situdcia v obchode
s potravinovym a nepotravinovym tovarom sa odliSovala, v oboch ich
pripadoch prekonali trzby ku koncu roka aroven spred pandémie. To
bolo mozné jednak vd'aka ozivenému spotrebitel'skému dopytu, ale aj
vdaka uplatiiovaniu inovativnych obchodnych modelov, ktorych
rozvoj si vyziadali opatrenia na zabezpecenie socidlneho odstupu
(rozvoj internetového obchodu, rozmach dorucovacich sluzieb a za-
sielkového predaja ¢i umoznenie osobného vyzdvihnutia/okienko-
vého predaja). Rovnako aj velkoobchodny obrat, ktory medziro¢ne
narastol 0 9,4 %, prekonal troven spred pandémie. Dynamika velko-
obchodu stvisela so zvysenim objemov tazby nerastnych surovin
(04,8 %) a rastom produkcie ropnych produktov (o 3,6 %). Ked'ze kra-
jiny OPEC+ uvolnili obmedzenia tazby ropy, aktivita v ruskom ta-
zobnom sektore sa pocas vacsiny roka 2021 zotavovala a do konca
roka 2021 presahovala troven spred pandémie. V priemere sa hruba
pridand hodnota v taZobnom priemysle v roku 2021 zvysila 0 4,2 %.

K rastu ekonomiky vyznamne prispelo aj zvySenie pridanej hodno-
ty v spracovatelskom priemysle (04,5 %). Produkcia sa vo vsetkych
hlavnych kategoériach spracovatelského priemyslu v roku 2021 zvy-
Sovala a ku koncu roka uz dosahovala svoje rekordné trovne. Vyroba
medziproduktov sa podla odhadov zvysila o 3,8 %, investi¢nych to-
varov o0 6,5 % a spotrebnych tovarov 0 5,5 %. V niektorych odvetviach
(vyroba liekov a zdravotnickeho vybavenia) produkciu podporil pre-
trvavajuci silny dopyt po ich produktoch v dosledku pokracujtcej
pandémie. Vyrobu pritom tlmili do¢asné aj dlhodobé problémy, ako
prerusenia dodéavok, vyssie logistické naklady ¢i nedostato¢né vyrobné

100 Udaje o vyprodukovanom HDP, resp. hrubej pridanej hodnote podla odvetvi, ako
aj o spotrebovanom HDP (vydavkova metéda) st podla narodnych dctov zverejtiova-
nych Rosstatom (PoccraT, 2022, aktualizacia z 8. 4. 2022), ostatné tdaje v tejto Casto textu
st z bank Poccnnt (2022) a World Bank (2022), publikované tiez v aprili 2022.
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kapacity achybajtca pracovna sila. Medziro¢ne sa zvysila pridana
hodnota v stavebnictve o0 5,8 %, v doprave a skladovani o 7,7 %; rastla
prakticky vo vSetkych odvetviach podla zakladnej odvetvovej klasifi-
kacie, s vynimkou polnohospodérstva, kde zaznamenala medziro¢ny
pokles 01,3 %. Uroda obilia bola 09 % niz$ia ako rok predtym,
v dosledku nepriaznivého pocasia sa znizila vynosnost aj hruba tro-
da zemiakov a zeleniny. Najvac¢siu dynamiku vykazali ubytovacie
a stravovacie sluzby, v ktorych pridand hodnota stapla medziro¢ne
takmer o $tvrtinu, o Stvrtinu sa ale aj rok predtym prepadla.

Graf 9.1

Vydavkova struktara hrubého domaceho produktu (prispevky k jeho medzi-
roénej zmene v p. b., Stvrtroéné adaje), 1Q 2016 - 1Q 2022
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Pozndamka. - 4. $tvrtrok 2021 odhad CBR a 1. $tvrtrok 2022 prognéza CBR.
Prameri: CBR (2021a), podl'a ddajov Rosstatu.

Vysokd troven spotrebitel'skej aktivity bola podporovana expan-
zivnou menovou politikou, a teda uvolnenymi monetdrnymi pod-
mienkami, ktoré prispievali k ndrastu averov a poklesu tspor. Odlo-
zena normalizacia fiskalnej politiky rovnako tieZ stimulovala domécu
spotrebu. Rychle ozivovanie ekonomiky - zotavenie vyroby aj obchodu,
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spolu so zlepsenim finanénych vysledkov ruskych spolo¢nostil®l, pri-
speli k rastu investi¢nej aktivity - objem investicii do fixného kapitalu
do konca roka vyrazne presiahol predpandemicka troven. K vysled-
nému rastu hospodarstva teda prispeli najmd konecna spotreba do-
macnosti (medzirocne narastla 09,5 %) a hruba tvorba kapitalu (na-
rast 0 6,8 %). Domaci dopyt sa tak stal kIi¢ovym faktorom rastu eko-
nomiky, jeho oZivenie prebiehalo na pozadi rastacich redlnych dispo-
nibilnych prijmov (o 3,1 %), nizkeho sklonu obyvatelstva k tsporam
a v porovnani s prvym rokom pandémie miernejSich a viac cielenych
protipandemickych obmedzeni. Vysokd spotrebitel'skd a investi¢na
aktivita sa uZ od druhého Stvrtroka odrazali na dynamike dovozu
(celkovo za rok stapol 016,9 %), ktory tak zacal vyznamne pdsobit
proti rastu produktu. Zmena stavu zasob, ktord vyraznejsie prispie-
vala k rastu outputu najma na prelome rokov 2020 a 2021, zacala od
tretieho Stvrtroka 2021 posobit negativne, pravdepodobne pre jedno-
razové faktory (napr. zmena terminov v zatve). Ozivujaci sa vonka;jsi
dopyt vsak tiez vyznamne podporoval rast ruskej ekonomiky, fyzicky
objem vyvozu narastol 0 3,5 %.

Decembrova revizia vysledkov podla Rosstatu ukazala, Zze vykon
v predoslych dvoch rokoch bol pravdepodobne lepsi, nez naznacovali
povodné déta. Rosstat upravil mierne nahor odhad rastu ekonomiky
za rok 2019 na 2,2 % a zmiernil aj odhad prepadu v roku 2020, na
-2,7 %, vo februari 2022 publikoval prvy odhad HDP pre rok 2021
(4,7 %). Na zaklade zverejnenych revizii odhadla centralna banka rast
hospodarstva pre prvy stvrtrok 2022 na trovni 5,5 % (graf 9.1; publi-
kované 21. februdra 2022). V priemere pre rok 2022 uvazovala
s rastom hospodarstva v intervale dvoch az troch percent, pritom
domaéci dopyt mal rast rychlejsie v prvej polovici roka - spomalenie
rastu spotrebnych vydavkov domdcnosti v dalsich mesiacoch sa ocaka-
valo v stivislosti so sprisnenymi monetdrnymi podmienkami a s vy-
slednym vyssim sklonom k Gspordm. (Vo svojej majovej prognéze;
CBR, 2022b; uz s ohladom na aktudlne dianie banka revidovala svoj
odhad, vzhladom na hospodarske konzekvencie invazie ocakévala
prepad ruskej ekonomiky v roku 2022 v rozsahu 8 - 10 %; pozri ¢ast

101 Kladné saldo finanénych vysledkov spolocnosti sa v roku 2021 zvysilo 2,6-nasobne
(bark Poccum, 2022).
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Vyhlad: hlbokd recesia aadaptdcia na nova rastova trajektoriu?
v zavere tejto kapitoly.)

Dal$im prejavom hospodarskeho ozivenia bolo zlepsovanie para-
metrov trhu prace. Miera nezamestnanosti sa pred koncom roka vrati-
la na rekordné minim4 (v priebehu roka 2021 poklesla z januarovych
5,6 % postupne az na 4,2 % v decembri, na nové historické minimum
4 % padla vo februari 2022), pocet pracujtcich stipol na aroven roka
2019 uz vlete. Rast dopytu po pracovnej sile bolo citit obzvlast
v odvetviach zamestndvajtcich menej kvalifikovana pracovna silu.
Zvysenie napétia na trhu préce (neuspokojeny dopyt) dokumentuja
aj udaje o pohyboch v poctoch pracujicich a nezamestnanych osob,
ktoré naznacuja ndvrat casti ekonomicky neaktivneho obyvatel'stva,
ktoré opustilo trh prace vroku 2020, do aktivnej cinnosti (Bank
Poccum, 2022). Priemerny roény pocet zamestnanych osob na rok 2021
sa zvysil zo 70,6 miliéna na 71,7 miliéna, ale zostal nizsi ako v roku
2019. Priemerny ro¢ny pocet nezamestnanych zéroven klesol o 0,7 mi-
liéna (na 3,6 miliéna oso6b), ale stale zostal nad Groviiou roku 2019.

Problémy s nedostatkom pracovnej sily motivovali mzdovy nérast,
tempo rastu realnej mzdy v niektorych odvetviach stkromného sekto-
ra presahovalo pred koncom roka 15 % (v priemere rast redlnej mzdy
v sukromnom sektore dosahoval priblizne 5 %), a to aj napriek zrych-
l'ujtcej inflacii. Realna mzda vo verejnom sektore v dosledku inflacie
klesala kontinudlne od jala 2021 (graf 2.12 v zdrojovych datach ku
CBR, 2022a), i ked’ ku koncu roka sa tento pokles spomaloval a s pri-
chodom roka 2022 nakratko zastavil. Rast nominédlnej mzdy (v prie-
mere v hospodarstve) v poslednych dvoch mesiacoch roka presahoval
12 %.

9.4. Reakciou na posobivé hospodarske vysledky
az prehrievanie ekonomiky bolo zrychlenie inflacie
a sprisniovanie menovej politiky

Odvratenou stranou tspesného zotavovania sa hospodarstva bola
zrychl'ujaca inflacia, vzdal'ujtca sa ¢oraz viac od infla¢ného ciel'a 4 %
a znehodnocujica prospech plyndci z rychleho hospodarskeho rastu
pre domacnosti, ohrozujic ich redlne prijmy, tspory a v kone¢nom
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dosledku ich zivotna drovenl. Z dovodu nad ocakavania rychleho zo-
tavenia sa ekonomiky a pretrvavajtceho infla¢ného rizika sa ruska
centralna banka rozhodla pre sprisiiovanie monetéarnej politiky. Vd'a-
ka stabilne rasttcej podnikatel'skej aj spotrebitel'skej aktivite sa eko-
nomika nielenZe vymanila z pandemického poklesu, rast ruského
hospodarstva presahoval predpandemickti hodnotu a podla vyhod-
notenia centralnej banky sa dostal nad hranicu rovnovaznej rastovej
trajektorie. Cisty zisk ruskych firiem sa v porovnani s predpandemic-
kou troviiou takmer zdvojnasobil, miera nezamestnanosti sa vréatila
k predpandemickym historickym minimam.

Situaciu centralna banka vyhodnotila ako signal zintenziviiujiceho
sa prehrievania ekonomiky a pristapila k aktivnemu tlmeniu rastu.
K prvému zvyseniu klticovej drokovej sadzby v roku 2022 pristapila
centralna banka 11. februara, ked zvysila sadzbu o1 p.b., na 9,5 %.
Prehrievanie bolo dosledkom zvéacésujicej sa ponukovo-dopytovej
medzery, ked' vyrazne silnejtci dopyt presahoval moznosti rastu po-
nuky, ¢o v tom case indikoval napriklad narast cien nehnutelnosti
na byvanie, automobilov a sluZieb v oblasti domaceho turizmu. Flexi-
bilnejsej reakcii ponuky branili v dosledku pandémie pretrvavajtce
logistické problémy s doddavkami komponentov ¢i nedostatok pra-
covnej sily v niektorych odvetviach. A tak aj ked’ vyznamna tlohu
v cenovom raste zohrévali vonkajSie podmienky (napr. rast svetovych
cien kla¢ovych komodit ¢i zvysenie cien u obchodnych partnerov),
flacie vyvolali podmienky na domacom trhu (pre podrobnejsie po-
rovnanie vplyvu importovanej inflacie a vnatornych faktorov pozri
CBR, 2022a, box na s. 36).

V tejto situacii by pokracovanie v uvolnenej monetdrnej politike
a vysledna dostupnost lacnych tverov viedli viac nez k podpore ras-
tu produkcie skor k dalsiemu zrychleniu rastu (neuspokojeného) do-
pytu, teda namiesto k vyssej spotrebe k vyssim cenam. Ceny sttpali
v priebehu celého roka 2021 a k decembru 2021 presahovala ro¢na
aroven inflacie infla¢ny ciel viac nez dvojnasobne, vjanuari este
o nieco zrychlila na 8,7 %. Doc¢asné, pandémiou vyvolané, proinfla¢né
faktory (napr. pretrvavajtce vypadky v dovoze niektorych tovarov ¢i
obmedzenia v zahrani¢nom turistickom ruchu sposobujtce tlak na
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ceny v domdacom turizme) neustupovali podla predpokladov a in-
flatné ocakéavania sa s prichodom roka 2022 vysplhali na najvyssie
hodnoty od zaciatku roka 2016. Centrdlna banka presla od uvolnenej
k neutralnej menovej politike, prispésobovanie sa trhovych monetar-
nych podmienok zvysenej klticovej trokovej sadzbe bolo ale dovtedy
len pozvolné!??, banka si od februdrového zvysenia klic¢ovej sadzby
(uz 6smeho v poradi po zvyseniach sadzby v roku 2021) slubovala
sprisnenie podmienok!®. Uz v situdcii pred invédziou ocakdvala, Ze
navrat k inflacnému cielu v horizonte jedného roka nebude mozny,
pokial sa chce vyhnut pripadnej recesii. Vzhladom na vyvoj inflacie
na prelome rokov 2021 a 2022 (bertic do tvahy oslabenie kurzu rubla
medzi novembrom a janudrom a nad ocakdvania priaznivé vysledky
ekonomickej aktivity) odhadovala banka pre prvy stvrtrok 2022 ce-
novy rast na drovni 8,5 % (ro¢na CPI). K potlaceniu inflacie by uz
vtedy bol potrebny Sokovy ndrast klicovej sadzby, a ten by mohol
ohrozit stabilitu hospodarskeho rastu, eventuélne aj finan¢na stabili-
tu, odhad rozpitia kl'acovej trokovej sadzby pre rok 2022 bol preto
pred zahdjenim vojenskej operécie na Ukrajine 9 - 11 %.

Ruska centrdlna banka bola jednou z prvych centrélnych bank, nie
vsak jedina, ktora pristapila k spristiovaniu menovych podmienok. Do
konca roka 2021 s inflaciou bojovali prakticky vsetky vyspelé ekono-
miky (CBR, 2022a, s. 7 - 8). Jednym z pretrvavajtcich faktorov narastu
cien boli prerusenia dodavatel'skych retazcov, ktorych obnovovanie
bolo spomalené celosvetovym Sirenim variantu omikron a stivisiacim
opdtovnym zavadzanim protipandemickych opatreni - pri¢om jedny

102 Obzvlast podmienky preferenénych programov, v ramci ktorych boli poskytované
avery so zvyhodnenymi sadzbami, neboli prilis citlivé na zmeny v menovej politike - rast
uverov sice prestal zrychlovat, nebolo to vSak postacujtce, aby to malo vyznamne;jsi
vplyv na spomalenie inflacie. Naopak, ¢im rychlejsia bola inflacia, tym atraktivnejsie boli
preferenéné programy pre dlznikov. Podiel takychto pé6zi¢iek v portféliu bank sa za po-
sledné dva roky viac ako zdvojnasobil a podla odhadov centralnej banky (CBR, 2022a)
dosahuje priblizne 10 %. Pre centradlnu banku to znamenalo o to vicsie sprisnenie mone-
tarnych podmienok pre ostatnych dlznikov. (Viac ale zvy3enie sadzby ovplyvriuje zmeny
na trhu s vkladmi - zvy3eny sklon domacnosti k tsporam vsak narazal na rasttce inflac-
né ocakéavania.)

108 Vzhl'adom na oc¢akavania ohladne tempa normalizécie menovych politik (tato si-
tudcia sa netykala len Ruska, k sprisneniu politik pristupovali neskoér aj vyspelé ekono-
miky, ako krajiny eurozény, USA, VB, Kanada) dochadzalo aj k prehibeniu neistoty na
finanénych trhoch, a v pripade Ruska ocakavané zvysenie hodnotenia rizika (CDS) pra-
menilo aj z eskalacie geopolitického napitia ku koncu roka.
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z najprisnejsich boli zavedené v Cine. Opitovné skomplikovanie si-
tuécie v logistike predstavovalo dodato¢ny Sok na strane ponuky.

Dalgim faktorom boli ceny komodit, ktoré nad’alej presahovali
urovne z roka 2019. Ceny ropy a zemného plynu sa s prichodom no-
vého roka (2022) splhali k novym cyklickym maximam, pri viacerych
kIai¢ovych komoditach sa po docasnom poklese pred koncom roka
2021 cenovy rast obnovil (Zelezné ruda, uhlie, hlinik, drevo). Obdob-
ne, potravinovy cenovy index pokracovall® v raste (najviac stapali
ceny rastlinnych olejov a cukru) a rekordné ceny hnojiv prinasali rizi-
ko dalsieho zvySovania cien potravin. Vyssie ceny hnojiv odzrkadlo-
vali narast cien pri tych ich druhoch, pri vyrobe ktorych sa pouziva
zemny plyn. Cena plynu v Eurépe vzrédstla na najvyssiu droven
v histérii a na ostatnych trhoch dosahovala viacro¢né maxima. Tlak
na zvysovanie cien vyrobcov bol teda formovany aj prevySovanim
dopytu nad ponukou, Specifickymi obmedzeniami na strane ponuky
v dosledku pandémie (¢i uz ¢o sa tyka vyroby alebo dopravy), ako aj
rekordnymi cenami komodit.

Najrychlejsie sa v pripade Ruska zvySovali ceny potravinovych to-
varov. Prudky narast svetovych cien obilnin, olejnin, ropnych pro-
duktov, polymérov, kovov adreva sa v podmienkach celosvetovej
nerovnovahy ponuky adopytu prejavil vo vysSich cenach krmiv,
spotrebného materidlu, paliv a maziv, obalov a dopravy. Aj napriek
opatreniam ruskej vlady v oblasti colnej a tarifnej regulacie sa tento
tlak na ceny na domacom trhu prejavil citelne. Domace aj globélne
obmedzenia stvisiace s pandémiou ovplyvnili dostupnost pracovnych
migrantov aj v agrosektore, ¢o dalej prispievalo k zdrazovaniu polno-
hospodarskej produkcie. Inflaény vplyv na trhu s potravinami mali
aj jednorazové faktory ako vypuknutie choréb osipanych a hydiny
a pokles trody obilia. Vo vysledku tak bol medziro¢ny nérast cien
potravin (0 10,6 %) v Rusku rychlej$i nez pri nepotravinovej pro-
dukcii. Pod viac ako $tyri patiny zrychlenia potravinovej inflacie sa
podpisal medziroény narast cien potravin zivocisneho pévodu (méso,
mlie¢ne vyrobky a vajcia). Ten bol prave vo velkej miere nasledkom
vyvoja vo vonkajsom prostredi, ktory ovplyviioval naklady vyrobcov

YooY

v zivocisnej vyrobe.

104 Index FAO vzrastol v decembri 2021 v porovnani s decembrom 2020 o 24 %, ¢im sa
vysplhal na 10-ro¢né maximum (Bark Poccr, 2022).
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Ani medziroény narast cien nepotravinového tovaru vsak velmi
nezaostaval, aj ked’ jeho tempo bolo o nie¢o nizsie (8,6 %). Hlavnou
hnacou silou nepotravinovej inflacie bol narast spotrebitel'ského do-
pytu, ktory predstihoval moznosti ponuky. Najviac sa zrychlil rast
cien stavebnych materidlov (23,8 % bolo najvyssie tempo rastu cien
spomedzi hlavnych skupin nepotravinovych tovarov). V ich pripade
bol dopyt podporeny vyraznou aktivitou na trhu s nehnutelnostami
uréenymi na byvanie - svoju tlohu tu zohrali programy zvyhodne-
nych hypotekarnych averov. Vyrazne rastli aj ceny nabytku. Zvysena
spotrebitel'ska aktivita umoznila jeho vyrobcom kompenzovat ndrast
cien surovin a medziproduktov spojeny s prudkym rastom svetovych
cien dreva, kovov a polymérov, formou zdrazovania nabytku. Naj-
vyssi podiel na celkovom néraste cien nepotravinovych tovarov mal
medziroény narast cien automobilov. Objem ich vyroby vyrazne
ovplyvnili vypadky v doddvkach komponentov zo zahranicia, ktoré
v niektorych obdobiach viedli k pozastaveniu ¢innosti ruskych zavo-
dov. Podobne sa nedostatok elektronickych stciastok prejavil aj v ne-
rovnovahe na trhu s televiznymi a rozhlasovymi produktmi.

Medziro¢ny nérast cien sluZzieb bol v roku 2021 najniz$i medzi ka-
tegoriami, dosahoval 5 %105. Aktivita v tomto segmente spotrebitel-
ského trhu bola v roku 2021 nad’alej utlmend, protipandemické ob-
medzenia vyrazne ovplyvnili napriklad ceny na trhu so sluzbami za-
hrani¢ného turizmu a ceny v leteckej doprave.

Vo vysledku sa tak medziroénd inflacia v Rusku ku koncu roka
2021 zvysila 03,5 p. b. na 8,4 %, ¢im viac ako dvojnasobne presiahla
infla¢ny ciel centralnej banky (priemerna ro¢na hodnota CPI bola
6,7 %). Priazniva situacia v domacej ekonomike umozZnovala vyrob-
com a dodavatelom preniest zvySené ndklady do konec¢nych cien.
Zrychlené zdrazovanie Sirokého spektra tovarov a sluzieb a zvySena
cenova volatilita mali vyrazny vplyv na infla¢né oc¢akdvania ekono-
mickych subjektov. Infla¢né ocakdvania domacnosti dosiahli v de-
cembri 5-roéné maximum, podobne o¢akavania podnikov sa od polo-
vice roka drZali na viacroénych maximach.

105 Udaje o medziro¢nych narastoch cien pre jednotlivé produktové skupiny a sluzby
st podla zdroja bank Poccrmr (2022).
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9.5. Situacia na trhu s ropou klac¢ovym faktorom vyvoja
ruského hospodarstva

Pozitivne nalady na svetovych komoditnych trhoch boli na prelo-
me rokov 2021 a 2022 (rast cien komodit sa s prichodom nového roka
opat zrychlil, ako sme uviedli vyssie) podporované aj nazormi, Ze
rychle $irenie variantu omikron prispeje k budovaniu kolektivnej
imunity a v koncenom désledku prispeje k odzneniu pandémie. Cena
ruskej ropy Urals sa v januari 2022 vysplhala na 86 americkych dola-
rov (dalej doldrov) za barel, pritom naposledy presahovala drovern
80 dolérov v rokoch 2010 - 2014 (CBR, 2022a). Priemernd cena ropy
Urals vroku 2021 bola 69 dolarov za barel, ¢o predstavuje narast
066 % v porovnani s rokom 2020 (42 dolarov za barel) a mierne pre-
siahnutie priemernej trovne z predpandemického roka 2019 (64 dola-
rov za barel). Svetovy dopyt po rope sa v decembri 2021 takmer vratil
na utroven zroku 2019 (bank Poccun, 2022). Celosvetova ponuka sa
tiez zvysila, ale jej rast nad’alej brzdili obmedzenia produkcie v ramci
dohody OPEC+ a prerusenia dodavok u viacerych exportérov (Libya,
Kazachstan, Irak), stupniujice sa geopolitické napétie, pomalSie nez
ocakavané zvysSovanie tazby ropy v krajindch OPEC+ (aj v krajinach
mimo tohto zoskupenia), vratane produkcie bridlicovej ropy v USA
z dovodu prisnejSej finan¢nej discipliny spolo¢nosti (navyse, zasoby
ropy a ropnych produktov v USA klesli pod 20-ro¢né minimum; CBR,
2022a). Dopyt tak predstihoval ponuku viac, neZ sa ¢akalo, ¢o moti-
vovalo cenovy rast; cena ropy Urals prvy marcovy tyzdeii roku 2022
nakratko (na tyZzder) presiahla psychologicka hranicu 100 dolarov za
barel. V tom c¢ase uz ale trh zacal reagovat na vypuknutie vojenského
konfliktu na Ukrajine a politické udalosti (reakcia zdpadnych krajin
na rusku invéziu) zastavili d'alsi rast ceny ruskej ropy nad hranicu
100 dolérov za barel, v druhy marcovy tyzden zacala hodnota ropy
Urals (aj dalsich druhov ruskej ropy) klesat.

Eskal4cia geopolitického napétia zhorsila situaciu na komoditnych
trhoch vseobecne (energetické suroviny, kovy, hnojiva, potraviny),
kde sa ceny uZz pred ruskou invaziou pohybovali na niekolkoro¢nych
maximéch. Po postupnom zlepSovani od jesene 2021 sa situacia v do-
davatel'skych retazcoch zacala opéat zhorsovat. Hlavné ruské vyvozné
komodity sa na svetovych trhoch zacali obchodovat za zniZené ceny
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v porovnani s kratkodobymi referenénymi hodnotami. Trh sropou
reagoval v prvych tyzdiioch vojenského konfliktu vyraznymi vykyv-
mi v cene, uz v polovici druhého marcového tyzdia prudko stapla
cena americkej ropy (Brent), dosiahla takmer arovent 130 dolarov za
barel. Roztvarali sa noznice medzi cenou ruskej a americkej ropy,
rozdiel medzi ich ceny sa zac¢iatkom aprila ustalil zhruba na tridsia-
tich dolaroch (graf 9.2). Doterajsie dno od vypuknutia konfliktu do-
siahla cena ruskej ropy medzi 7. a12. aprilom, ked sa pohybovala
tesne pod hranicou 70 dolarov za barel. Od konca aprila vsak cena
oboch znaciek ropy opit sttpala, ku koncu méja sa prakticky vratila
na hodnoty z prvych dni invéazie (zotavila sa teda aj cena ruskej ropy,
cenovy rozdiel medzi znackami sa ale udrzal na trovni 30 dolérov).

Graf 92

Porovnanie vyvoja cien ropy Brent a Urals (v USD za barel) - kratkodoby
a strednodoby pohl'ad na vykyvy v cenach ropy
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Okrem toho, aj samotny dlhodoby pohl'ad na vyvoj cien ropy, kto-
ry ponuka druha cast grafu, relativizuje vnimanie efektu sankcii z&-
padnych krajin zavedenych voci ruskym subjektom na cenu ruskej
ropy. Pokles ceny ropy Urals ani v zatial jej najslabSom okamihu od
vypuknutia invazie sa zd'aleka nepriblizil k situdcii zjari 2020, ked’
prepuknutie pandémie celosvetového rozsahu a prerusenie ¢i obme-
dzenie hospodarskej ¢innosti naprie¢ ekonomikami a vysledny pokles
dopytu stlacili cenu ruskej ropy zaciatkom aprila 2020 k hranici
10 dolarov za barel (druha ¢ast’ grafu 9.2). Ruska centrdlna banka po-
vazuje cenu ropy Urals na trovni 55 dolarov za barel za dlhodobo
rovnovaznu. Na tato troven cena ruskej ropy zatial od zaciatku inva-
zie neklesla, ani po prijati niekol'kych balickov sankcii zo strany za-
padnych krajin, v priebehu méja sttpala v intervale 70 az 85 dolarov
za barel. Aj to dokumentuje napitie na komoditnych trhoch, ktoré
prispelo k vyraznému zrychleniu inflacie prakticky vo vsetkych vy-
spelych a mnohych rozvijajucich sa ekonomikach este pred ruskou
invaziou. Zaroven to dokumentuje pokracujtci rozsah obchodovania
s ruskou ropu a d'al$imi ruskymi vyvoznymi komoditami. Vzhladom
na situaciu predpokladad ruska centrdlna banka, Ze priemernd cena
ropy dosiahne v roku 2022 troven 75 dolarov za barel.

9.6. Drahé komodity prispeli nielen k inflacii,
ale aj k rekordnému prebytku bezného actu

Vysoké svetové ceny komodit neviedli v roku 2021 len k zrychlo-
vaniu inflacie, zdraZzovanie kl'ic¢ovych ruskych exportnych komodit
vytvéralo priaznivé prostredie pre formovanie platobnej bilancie kra-
jiny. Prebytok bezného aétu sa vroku 2021 medziro¢ne zvysil az
0 86 mld. dolarov a dosiahol historicky rekordnt troven 120 milidrd
dolérov. Posilnenie bezného uc¢tu bolo vysledkom nérastu hodnoty
vyvozu o viac ako 40 %, prevysujtc tak vyrazne narast dovozu.

Vysoky prebytok obchodnej bilancie (ten vzréstol z 93,7 mld. dola-
rov v predoslom roku na 189,8 mld. dolarov) bol iba ¢iasto¢ne kom-
penzovany zvySenim deficitu ostatnych poloZiek bezného actu. Za
priaznivy vyvoj prebytku obchodnej bilancie bol zodpovedny vyznam-
ny narast vyvozu tovarov, jeho hodnota sa medziro¢ne zvysila o viac
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ako 160 mld. dolarov a priblizila sa ku hranici 500 mld. dolarov.
K nérastu vyvozu prispelo zvySenie hodnoty exportu energetickych
surovin, ako aj rast exportu neenergetickych tovarov. V pripade pali-
vovo-energetickych surovin iSlo vylu¢ne o vplyv cenového faktora,
tyzicky objem ich vyvozu sa totiZ medziro¢ne o percento zniZil (cel-
kovo sa vyvoz tovarov vo fyzickom vyjadreni zvysil len 01,9 %). Na-
rast exportu zaznamenalo Rusko pri vac¢sine kltacovych komoditnych
skupin (hodnota vyvozu mineralnych produktov stapla o 60 % - ¢im
podiel tejto skupiny presiahol 56 %, podobne hodnota vyvozu che-
mickych vyrobkov stapla 058 %, vyvoz Zeleznych a nezeleznych ko-
vov a vyrobkov z nich sa zvysil 046 %, vyvoz strojarskych vyrobkov
stapol 030 %). Aj napriek vynimo¢nému narastu nedosiahol vyvoz
tovarov hodnoty z rokov pred anexiou Krymu, ked’ boli na rusky ex-
port uvalené sankcie zo strany zapadnych krajin. V rokoch 2011 az
2013 sa hodnota vyvozu ruskych tovarov pohybovala v rozpati 515 -
530 mld. doléarov. Sankcie sa prejavili uz v roku 2014, ked’ objem vy-
vozu klesol na 497 mld. dolarov, skuto¢ny prepad tovarového vyvozu
nasledoval az v dal$ich rokoch, s najnizsou hodnotou zaznamenanou
v roku 2016 (pod 282 mld. dolarov). Trvalo teda celych sedem rokov,
kym sa nominalna hodnota vyvozu tovarov priblizila k stavu spred
anexie Krymu.

Podiel krajin EU na ruskom exporte sa zvysil o viac ako 4 p.b.
a presiahol 38 %, o.i. vdaka zvyseniu vyvozu ruskych uhl'ovodiko-
vych surovin do krajin EU. Naopak, svoj podiel na ruskom exporte
znizili krajiny Azijsko-tichomorskej hospodarskej spolupréace (APEC),
ako aj krajiny Eurazijskej hospodarskej tnie. Najvacsie hodnoty rus-
kého vyvozu smerovali do Ciny (14,0 %), Holandska (8,6 %) a Ne-
mecka (6,0 %).

Medziro¢ne stapol aj dovoz tovarov, avsak len o necelych 27 %.
Dodavky vo fyzickom vyjadreni vzréstli 0 17,2 %, ceny importu stapli
08,3 %. Takmer polovicu dovozu predstavovali stroje, zariadenia
a dopravné prostriedky - hodnota dovozu tejto najdolezitejsej komo-
ditnej skupiny stapla v podmienkach oZiveného doméceho dopytu
medziro¢ne o viac ako 30 %. Vzrastla aj hodnota importu dalsich
dvoch kltcovych dovazanych tovarovych skupin: vyrobkov chemic-
kého priemyslu a potravinovych surovin a produktov. Podiel EU na
ruskom dovoze klesol 02 p.b., predstavuje necelta tretinu. Najvacsi
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podiel na ruskom importe tvoria krajiny APEC (44,7 %). Hlavnymi
dovoznymi partnermi Ruska boli Cina (24,8 %), Nemecko (9,3 %)
a USA (5,7 %).

Naopak, narastol deficit bilancie zahrani¢ného obchodu so sluzba-
mi (na 19,5 mld. dolarov), v désledku vyssieho dovozu sluzieb (ich
dovoz medziro¢ne stapol 017 %, na 75,5 mld. dolarov). Doslo k na-
rastu objemu dopravnych sluzieb poskytovanych zahrani¢nymi spo-
lo¢nostami, ¢iastocne sa aj ozivil pocet ruskych ob¢anov, ktori vy-
cestovali do zahranicia (ndrast dovozu dopravnych sluZieb a sluzieb
cestovného ruchu). O nieco stapol aj vyvoz sluzieb, ale v menSom
rozsahu. Restriktivne opatrenia vlady Ruskej federacie tykajice sa
vstupu cudzincov na tzemie Ruskej federdcie v dosledku pandémie
viedli k minimalnemu nérastu vyvozu sluzieb v poloZke cestovanie,
ostatné sluzby poskytnuté nerezidentom vzréstli 019,6 %, vyznam-
nejsie stapol vyvoz v oblasti telekomunikac¢nych, pocitacovych a infor-
macnych sluzieb a stavebnych sluzieb poskytnutych nerezidentom.

Vyvoz Ruskej federécie (RF) na Slovensko zodpovedal v roku 2021
hodnote 5,1 mld. dolarov (medziro¢ny nérast o 68,24 %) a dovoz zo Slo-
venska predstavoval 1,95 mld. dolarov (medziro¢ny nérast o0 16,79 %).
Obchodny prebytok RF so Slovenskom dosiahol 3,15 mld. dolarov, ¢o
bolo medziro¢ne viac 0 131,27 % (prebytok RF dosiahol v roku 2020
1,79 mld. dolarov; Russian-trade.com, 2022).

Odmeny zamestnancom vykézali mierne kladné saldo (v predoslom
roku boli v deficite). V désledku poklesu poc¢tu zahrani¢nych pracov-
nikov docasne zamestnanych v ekonomike sa znizil aj objem odmien
vyplatenych nerezidentom, naopak, objem pohladavok z miezd rus-
kych ob¢anov pracujacich v zahranic¢i sa zvysil. Deficit bilancie vyno-
sov z investicii sa v porovnani s predoslym rokom prehibil, ¢o bolo
sposobené lepsimi finanénymi vysledkami ruskych spolo¢nosti, ktoré
sa odrazili vo vyssich prijmoch plyntcich nerezidentom. Zaporné sal-
do bilancie druhotnych déchodkov sa v porovnani s rokom 2020 zni-
zilo o.1. v dosledku zvysenia dani (prijatych od nerezidentov) z vy-
platenych dividend.

Kapitélovy tcet vykazal deficit vo vyske 0,3 mld. dolarov (v po-
rovnani s 0,5 mld. doldrov v roku 2020). Cisté pozicky poskytnuté
zvysku sveta (kombinované saldo beZného a kapitalového tctu) sa tak
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v roku 2021 zvysili na 121,7 mld. dolarov (zo 35,5 mld. dolarov v roku
2020). Ich pomer k HDP tak stapol z 2,4 % na 6,8 %.

Cisté pozicky zvysku sveta, ktorych narast bol mozny vd'aka vyssim
prijmom z vyvozu a lep$im finanénym vysledkom ruskych spolo¢nos-
ti, mali podobu nérastu zahrani¢nych aktiv v ekonomike. Na rozdiel
od situacie v roku 2020, ked’ v portféliach ruskych investorov zohra-
vali rozhodujacu tlohu investicie do zahrani¢nych cennych papierov,
bol tentokrat kI'a¢ovym faktorom rast priamych investicii (v dosledku
transakcii s nerezidentmi sa priame investicie vroku 2021 zvysili
0 64,6 mld. dolérov, zatial ¢o portféliové investicie vzrastli o 14,0 mld.
dolarov; vyrazne rastli aj ostatné aktiva vratane vkladov podnikov
a fyzickych o0s6b na tc¢toch v zahranici).

Vysledkom operécii zachytenych na aé¢toch platobnej bilancie bol
nérast rezervnych aktiv 0 63,5 mld. dolarov% (oproti poklesu o0 13,8
miliardy dolédrov v roku 2020), ¢o bolo v stilade s rozpoc¢tovym pra-
vidlom realizované centralnou bankou hlavne ¢istym nakupom cu-
dzej meny na domécom trhu. Okrem toho zohralo doleZitad dlohu
zvysenie drzby zvlastnych prav cerpania (SDR) v ramci rozhodnutia
MMEF. Vd'aka ndkupu deviz v ramci rozpoc¢tového pravidla v kontexte
vysokych cien ropy, ako aj prideleniu SDR Ruskej federacii v 3. Stvrt-
roku 2021, sa medzindrodné rezervy Ruskej federécie vysplhali ku
koncu roka 2021 na d’alsie historické maximum - na 630,6 mld. dola-
rov (CBR, 2022c).

9.7. ZvySené prijmy z ropy a plynu prispeli aj k navratu
k rozpoctovému prebytku

Vd'aka narastu cien komodit si nepolepsil len bezny acet platobnej
bilancie. Vyssie prijmy (predovsetkym) z predaja energetickych suro-
vin ovplyvnili aj smerovanie fiskalnej politiky. Stratégia fiskalnej kon-
solidacie predpokladala postupnt normalizaciu rozpoctovej politiky
s navratom k formovaniu vydavkov v stilade s rozpoc¢tovym pravid-
lom uZz v roku 2022 a realizacia tejto konsolidac¢nej stratégie bola moz-
na vdaka rychlemu pokrizovému zotavovaniu hospodarstva a vyssim

106 Udaje o polozkéach platobnej bilancie st z aprila 2022 podla zdroja Bark Poccum
(2022).
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prijmom z predaja komodit. Pre rok 2021 eSte ministerstvo financii
schvalilo navysenie vydavkov federalneho rozpoctu o 875 mld. rub-
I'ov nad ramec parametrov rozpoc¢tového pravidla, uréenych na proti-
krizové opatrenia (islo o podstatne mensie navysenie, nez bolo schvéa-
lené pre rok 2020, vd’aka ¢omu sa uz pri zostavovani navrhu rozpoctu
ocakavalo zniZenie rozpoctového deficitu). Ozivenie komoditnych
trhov a hospodarskej aktivity napokon pomohlo vytvorit dodato¢né
rozpoctové prijmy, ¢o umoznilo rychlejsi prechod od pouZitia pro-
striedkov z Fondu narodného blahobytu na krytie rozpoctového defi-
citu (vo vyske vypadku prijmov z ropy a plynu) k doplneniu rozpoc-
tovych rezerv. Dodato¢ny prisun predstavovali aj jednorazové prijmy,
s ktorymi sa pri priprave rozpoc¢tu neréatalo. Dodato¢né prijmy z inych
zdrojov ako z ropy a plynu umoznili zvysit planovany objem vydav-
kov federdlneho rozpoctu, zatial ¢o zrychlenie inflacie a oslabenie
rubla viedli k prehodnoteniu niektorych vydavkovych zavazkov.
Fiskalna politika bola o. i. cielen4d na podporu obyvatel'stva a orga-
nizécii a na boj s pandémiou nového koronavirusu. V jali az septem-
bri 2021 boli v stilade s rozhodnutim prezidenta V. Putina vyplatené
pausalne socialne platby rodindm s detmi v §kolskom veku (204 mld.
rubl'ov), dochodcom (454 mld. rubl'ov) a vojakom (29 mld. rubl'ov).
Do konca roka 2021 bol federalny rozpocet plneny s prebytkom
vys$sim nez 500 mld. rublov, ¢o predstavovalo 0,4 % HDP7. Rok
predtym pritom skoncil rozpocet s deficitom 3,8 % HDP. Deficit fe-
deradlneho rozpoctu bez zaratania ropy a plynu (a bez zohladnenia
jednorazovych prijmov) sa znizil z9,7 % HDP v roku 2020 na 6,5 %
HDP. Navrat k prebytku federdlneho rozpoctu bol umozneny vylu¢ne
vdaka rozpoc¢tovym prijmom, ktoré vzrastli v porovnani s predoslym
rokom o viac ako tretinu na 25286 mld. rublov, ¢o predstavovalo
19,3 % HDP. Vyrazné zvySenie v porovnani s prvym pandemickym
rokom (2020) zaznamenali predovsetkym prijmy z ropy a plynu, ked’
stapli az 073 % a dosiahli aroven 6,9 % HDP. Vd'acili za to oziveniu
tazby avyvozu (celkovo ivrdmci dohody krajin OPEC+) a samo-
zrejme rekordnym cendm tychto dvoch komodit. Ostatné druhy prij-
mov stapli medziroéne o 20 %. Prispeli k tomu vy$sia zamestnanost

107 Informdcie o plneni rozpoctu st z rocenky bank Poccunt (2022).
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i podnikatel'ska aktivita, lepsie finan¢né vysledky, zmeny v dantovych
sadzbach%8, jednorazové prijmy a d'alsie faktory; najviac pritom stap-
li prijmy z dane zo zisku (az 042 %) a z DPH. Vydavky federalneho
rozpoctu vzrastli v porovnani s predoslym rokom 08,5 % (dosiahli
18,9 % HDP), hoci poévodne rozpoctované vydavky boli v nominal-
nom vyjadreni pod troviiou roka 2020. Medzi dovody ich narastu
patrili jednorazové platby obyvatel'stvu (aj napriek nim boli ale vy-
davky v oblasti socidlnej politiky nizsie ako v prvom roku pandémie),
protiepidemické a protikrizové vydavky a zrychlenie inflacie (prece-
nenie hodnoty alokécii). Zvysili sa vydavky v kapitalovo naro¢nych
oblastiach (byvanie a verejné sluZzby ¢i narodné hospodarstvo), v do-
sledku oslabenia rubla a vyssich trhovych trokovych sadzieb sttpli aj
vydavky na obsluhu verejného dlhu.

Objem prostriedkov v §tdthom Fonde narodného blahobytu sa za
rok 2021 prakticky nezmenil, ku koncu roka predstavoval 10,4 % HDP,
z ¢oho likvidné aktiva fondu (prostriedky na bankovych tctoch v cen-
trdlnej banke) zodpovedali arovni 6,5 % HDP. Likvidna cast pro-
striedkov fondu sa o nie¢o zmensila, v désledku kurzového prece-
nenia a zmien v normativnej menovej struktare fondu. Spolu s pro-
striedkami na tranzithom tcte predstavoval ku koncu roka objem
likvidnych devizovych rezerv ruského ministerstva financii 8,9 % HDP.
Zaroven sa zvysil objem prostriedkov fondu umiestnenych v ostat-
nych domécich aktivach, okrem iného aj v dosledku rastu hodnoty
akcii Sberbank, a.s. Sthrnny dlh verejnej spravy asamospravy do
zaciatku roka 2022 poklesol na tdroven 18,2 % HDP (v porovnani
s 20,4 % HDP do zaciatku roka 2021, aj ked’ v nomindlnom vyjadreni
islo o narast dlhu).

9.8. Invazia na Ukrajinu znamenala koniec solidneho
ozivovania ruskej ekonomiky

Na zaciatku roka 2022 bolo ruské hospodarstvo v dobrej kondjicii.
Straty v produkcii, ku ktorym doslo v dosledku pandemickej recesie,
boli nielen plne kompenzované, produkcia sa blizila k limitom svojho

108 Vyssia sadzba dane z prijmu fyzickych osob pre prijmy nad 5 miliénov rubl'ov roc-
ne, 15 % dan z dividend prevedenych do zahrani¢nych offshore z6n a d'alsie.
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potencidlu, nezamestnanost na historicky nizkej tirovni signalizovala
takmer plné vyuZzitie aZ nedostatok pracovnej sily, obchodna bilancia
zaznamenala rekordny prebytok a devizové rezervy krajiny vyrazne
stapli, federalny rozpocet sa vymanil z deficitného hospodérenia
a napriek dodato¢ne zvysenym vydavkom na protipandemické opatre-
nia dosiahol prebytok, objem prostriedkov v statnom rezervnom fon-
de (narodného bohatstva) sa napriek druhému roku boja s pandémiou
neznizil, cena ruskej ropy vystapala k hranici 100 dolarov za barel
a ostatné klucové ruské vyvozné komodity tiez zdrazeli. Rast HDP
v prvom Stvrtroku pokracoval, v niektorych ohladoch dosahovala
ekonomika s prichodom roka 2022 historicky najlepsie vysledky a opat
sa priblizila k hranici svojho potencialu.

K rizikdm d'alsieho vyvoja ruskej ekonomiky tak na zaciatku roka
2022 patrili pripadna pomald normalizicia dodavatel'skych vztahov
a logistickych retazcov, pokracovanie rastu svetovych cien potravin,
vysokd volatilita na globalnych finanénych trhoch, prudky pokles
svetovych cien komodit ¢i nedostatok pracovnej sily na vnatornom
trhu a domace strukturédlne problémy.

Situacia sa dramaticky zmenila v marci, ked v stvislosti s invaziou
na Ukrajinu nahle celila ruska ekonomika kombinécii Sokov: drastic-
kému obmedzeniu zahrani¢ného obchodu, tazkostiam pri obstardvani
surovin a komponentov a ozndmenému ukonceniu dodavok celého
radu zahrani¢nych produktov na rusky trh. V dosledku obav z nedos-
tatku tovaru a v o¢akavani vysokej inflacie a oslabenia rubla realizo-
vali spotrebitelia na prelome februdra amarca narazové nakupy
anasledne sa obstaravanie tovarov rychlo prepadlo. Spotrebitel'ska
aktivita sa vo vSetkych jej hlavnych odvetviach zniZila. Prudky pokles
nakupov nepotravinového tovaru bol len c¢iasto¢ne kompenzovany
narastom obratu obchodu s potravinami. Vyvozcovia zacali pocitovat
problémy s uskutocniovanim platieb. Ich obchodni partneri rusili bu-
dace, a v niektorych pripadoch aj existujiice, obchodné zmluvy. Do-
vozcovia sa snazili vytvorit si zasoby hotovych vyrobkov, surovin
a komponentov, ktorych ceny rychlo réstli, ¢iastocne v dosledku
slabsieho rubla. Priblizne polovica podnikov, ktoré v prvych dvoch
marcovych tyzdiioch oslovila ruska centralna banka, spominala problé-
my so zasobovanim. Tento problém uviedol dokonca vys$si podiel
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respondentov ako na jar 2020 pocas vrcholu prvej viny pandémie.
Viac ako polovica podnikov, ktoré mali zahrani¢nych partnerov, celila
tazkostiam pri zac¢tovani. Vac¢sina vyvozcov uviedla, Ze v ¢ase prie-
skumu nemohli ndjst novych odberatel'ov pre svoje vyrobky na zahra-
nicnom trhu (CBR, 2022b). ZniZenie priemyselnej produkcie v marci
bolo odrazom vznikajiceho napédtia v odvetviach spracovatel'ského
priemyslu, zatial ¢o podniky v tazbe a dobyvani boli zatial krize vy-
stavené menej a eSte aj ku koncu marca zaznamenali mierny rast
v porovnani s predoslymi mesiacmi. Dynamika oZivenia, aka ruska
ekonomika zaznamenala v roku 2021, zmierniovala rozsah prvotného
hospodérskeho poklesu vyvolaného novymi $okmi a ekonomickymi
obmedzeniami.

Eskal4cia geopolitickych vztahov a sankcie uvalené koncom feb-
rudra na rusky finanény sektor viedli k zvysenej volatilite na doma-
com finanénom trhu. Rubel zacal prudko znehodnocovat uz v po-
slednych februarovych diioch, do 10. marca, ked oslabenie domacej
meny vrcholilo, znehodnotil z predvojnovych 80 rublov na bezprece-
dentnych 135 rublov za dolar. V bankovom systéme vznikal nedosta-
tok likvidity v rubloch, vynosy $tatnych dlhopisov dosahovali viac-
ro¢né maxim4, rusky index MOEX denominovany v rubl'och klesol na
aroven zo zaciatku pandémie pocas skorej jari 2020. Moskovska burza
cennych papierov sa v tejto situdcii rozhodla pozastavit obchodova-
nie. To bolo obnovené aZ po mesiaci, aj to v obmedzenom rozsahu,
pre vybrané akcie a spolo¢nosti (obnovenie obchodovania na burze
viedlo k posilneniu akcii plynarenskych, ropnych a inych tazobnych
ruskych spoloc¢nosti aj k posilneniu rubla, rovnako ako vyhlasenie
ruského prezidenta den pred otvorenim burzy, Ze , znepriatelenym”
krajindAm bude Rusko predéavat plyn za ruble).

Ohrozenie financnej stability systému si vyziadalo okamZit reakciu
centrdlnej banky, ta eSte 24. februara ozndmila sériu opatreni na stabi-
lizaciu situacie na domacom finan¢nom trhu, vratane intervencii na
devizovom trhu. Nasledné zablokovanie devizovych G¢tov centralnej
banky znemoZnilo regulatorovi vykondvat devizové operédcie. Ako
alternativne opatrenie proti finan¢nej destabilizacii ruskej ekonomiky
boli preto zavedené obmedzenia kapitdlovych tokov. Okrem zdkazu
vyplacania kupénov a dividend nerezidentom, zdkazu odpredaja
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ruskych aktiv nerezidentom, obmedzeni vyvozu a prevodov devizo-
vych prostriedkov rezidentmi, poplatkov za nakup deviz na burzach,
zdkazu predaja valat v hotovosti fyzickym osobdam a pod. prispeli
k rychlej stabilizacii finan¢ného systému aj d'alsie opatrenia centralnej
banky. Patrili k nim pozastavenie devizovych obchodov, operécie na
zvysenie likvidity, zniZenie povinnych minimalnych rezerv a zvyse-
nie kl'a¢ovej trokovej sadzby.

K Sokovému zvyseniu kl'i¢ovej sadzby, ktorého sa centrdlna banka
pri reakcii na rychle zvySovanie cenovej hladiny vo svojom stanovi-
sku z 11. februéra chcela vyvarovat (ked zvysila sadzbu o1 p. b.), tak
napokon predsa len doslo, a to len niekol'ko dni po zaciatku vojenskej
operdacie na Ukrajine: posledny februarovy den banka zvysila sadzbu
v jednom kroku z 9,5 % na 20 %, ¢o oznacila za doc¢asné protikrizové
opatrenie.

Vymenny kurz rubla sa vratil na predvojnova troven uz v druhej
polovici marca, zaciatkom aprila sa potreba likvidity v bankovom
sektore zmiernila, deficit nahradil mierny prebytok, po marcovom
odleve sa obnovil prilev prostriedkov na vklady, ¢isté zostatky v rub-
Yoch na beznych tc¢toch a vkladoch domécnosti sa vrétili na februdro-
va urovent do polovice aprila. Centrdlna banka deklarovala zamer
ponechat rubel v rezime plavajiceho vymenného kurzu.

Medziro¢nd miera inflacie zrychlila v marci na 16,7 %, dosiahla naj-
vys$iu troven od aprila 2015. Najrychlejsie rastli ceny nepotravinové-
ho tovaru dlhodobej spotreby, medzi nimi ceny automobilov, doméa-
cich spotrebicov, elektroniky. V druhej polovici marca uz posiliujaci
rubel a skoncenie obdobia mohutného posiltiovania dopytu prispie-
vali k postupnému spomal'ovaniu cenového rastu. Podobne aj vysoké
urokové sadzby limitovali nadmerna spotrebu a motivovali k Setre-
niu. Po marcovom vrchole zacali klesat aj infla¢né ocakavania do-
macnosti a podnikov. Zvysenie kl'ac¢ovej sadzby na 20 % tak prispelo
nielen k udrzaniu financ¢nej stability, ale tlmilo aj napredovanie infla-
cie. Na spomalovanie inflacie, zniZenie infla¢nych o¢akévani a zmen-
Senie rizika cenovej nestability reagovala centrdlna banka v aprili, ked’
vyhodnotila, Ze situdcia uz umoznuje pomaly uptstat z protikrizové-
ho nastavenia kl'tacovej sadzby. Sadzbu znizila v aprili dvakrat, na
17 % a neskor pred koncom mesiaca na 14 %. Pred koncom maéja tento
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krok zopakovala, zniZila kI'di¢ovt sadzbu na 11 %. Okrem mensieho
infla¢ného rizika zohl'adnila aj potrebu udrzat dostupnost dverov
v ekonomike a obmedzit rozsah prepadu hospodarskej aktivity. Aj
napriek pomerne dramatickym Sokom, ktoré si vyziadali zasadné
kroky a zmeny v monetarnej politike, centralna banka nad’alej dekla-
rovala (CBR, 2022b) stvorpercentnt inflaciu ako svoj inflacny ciel, ku
ktorému by sa chcela vratit do roku 2024.

9.9. Geopolitické stivislosti hospodarskeho vyvoja
na prelome rokov 2021 a 2022

Mnohoro¢né geopolitickd konfrontacia Ruskej federacie so Zapa-
dom pokrac¢ovala v roku 2021 d'alsou eskaldciou, ktora 24. februéra
2022 vyustila do ruskej invazie na Ukrajinu. Invézia je povaZovana
za prechod politicko-hospodarskej konfrontacie Zapadu s Ruskom
do otvorenej vojenskej konfrontécie, avsak zatial nie priamej, ale za-
stupnej. Reakcia zapadnych krajin na invaziu bola okamzita a v neby-
valom rozsahu. Opatrenia Zdpadu a odvetné opatrenia Ruska zasad-
nym sposobom ovplyvnili, a nad’alej ovplyviiuja, celt svetova eko-
nomiku a spolo¢nost. Vyvoj v sledovanom obdobi 2021 - 2022 je pre-
to potrebné rozdelit na vyvoj pred invaziou a po invazii na Ukrajinu.
Samotnd invézia nespoOsobila vyznamné zmeny v povahe trendov
z minulych rokov, ktoré sa zacali zretelne objavovat po nésilnom po-
litickom prevrate na Ukrajine vroku 2014, avSak predstavuje zlom
v ich rozsahu a intenzite.

Aktivity centrdlnej banky odrdZajiice vyhrotenie vztahov
so Zdapadom

Centralna banka Ruska (CBR) vyrazne utlmila navySovanie zlatych
rezerv uz v roku 2020 a pocas celého roku 2021 objem monetarneho
zlata len mierne osciloval (tab. 9.1). V januari 2022 zlaté rezervy klesli
medziro¢ne 04,1 %, ¢o je prvy pokles od roku 2005, ked” doslo kich
medziro¢nému zniZeniu naposledy. V januéri 2022 drzala ruska cen-
trdlna banka zlaté rezervy vo fyzickom objeme 2298,5 tony (World
Gold Council, 2022) v nomindlnej hodnote 133,1 mld. dolarov, ¢o
predstavovalo priblizne patinu hodnoty celkovych medzinarodnych
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rezerv RF (630,6 mld. dolarov). Devizové prostriedky dosahovali
tesne pred invaziou na Ukrajinu hodnotu 497,6 mld. doldrov aich
portfélio sa skladalo z viacerych mien, predovsetkym americkych do-
larov, eura, britskej libry, japonskych jenov a ¢inskych jianov (bank
Poccum, 2022). Nérast objemu medzinarodnych rezerv v priebehu
roka 2021 predstavoval 34,9 mld. dolarov. Ich objem k 1. januaru 2021
bol dostato¢ny na krytie dovozu tovarov a sluzieb na obdobie 23 me-
siacov (CBR, 2021c), k1. januaru 2022 to bolo 20 mesiacov (bamk
Poccuu, 2022).

Tabulka 9.1
Strukttira medzinarodnych rezerv CBR v obdobi 2020 - 2021 (v mld. USD)

Rok 2020 jan. | feb. [ mar. | april | maj | jun jal | aug. | sep. | okt. | nov. | dec.

Celkové rezervy 554,4 | 562,3 | 570,4 | 563,5 | 566,0 | 566,1 | 568,9 | 591,8 | 594,4 | 583,4 | 582,8 | 582,7

z toho aktiva
v zahr. menéch 444,0 | 446,5 | 450,6 | 443,6 | 439,9 | 438,6 | 438,1 | 447,4 | 449,8 | 444,3 | 444,2 | 449,0

z toho monetérne

zlato 1104 | 1158 | 119,8 | 119,8 | 126,1 | 127,6 | 130,8 | 144,3 | 144,6 | 139,1 | 138,7 | 133,7
Rok 2021 jan. | feb. | mar. | april | m& | jun jal | aug. | sep. | okt | nov. | dec.
Celkové rezervy 595,8 | 590,7 | 586,3 | 573,3 | 590,5 | 605,2 | 591,7 | 601,0 | 618,2 | 614,1 | 624,2 | 622,5

z toho aktiva
v zahr. menéch 457,0 | 453,9 | 456,0 | 448,0 | 459,6 | 465,7 | 461,3 | 466,1 | 485,5 | 485,5 | 491,4 | 489,8

z toho monetarne
zlato 138,8 | 136,8 | 130,3 | 125,3 | 130,9 | 139,5 | 130,4 | 134,9 | 132,7 | 128,7 | 132,9 | 132,7

Prameri: CBR (2021c); bauk Poccun (2022).

Centralna banka zverejnila svoju stratégiu diverzifikacie medzi-
narodnych rezerv, ktorou sa od roku 2014 pripravovala na dva typy
kriz - finan¢na a geopoliticka. V pripade finan¢nych kriz (ako v roku
2008, 2014, 2020) ceny exportnych tovarov vyznamne klesaji a do-
chadza k rychlemu odlevu kapitalu z rozvijajacich sa trhov. Pre ta-
kéto pripady potrebuje CBR rezervy v mendach krajin, s ktorymi Rus-
ko aktivne obchoduje, a v mendach, v ktorych je denominovany fi-
remny, bankovy a statny dlh. Takymito menami st hlavne americky
dolér a euro. V pripade geopolitickych kriz st potrebné také rezervy,
na ktoré nemaji dosah sankcie zapadnych krajin. To je dovodom,
preco v predoslych rokoch CBR navyéila zlaté rezervy arezervy
v ¢inskom jiiane na takmer polovicu svojich celkovych rezerv. CBR
tiez uviedla, Ze nie je mozné zabréanit zmrazeniu casti jej rezerv, ktoré
st vedené ako bezhotovostné vklady na korespondenc¢nych uctoch
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v zahrani¢nych bankach'®. Cely objem zlatych rezerv sa nachadza na
tuzemi Ruska (KommepcanTs, 2022).

V marci 2022 sa USA, staty EU a viaceré dalsie krajiny dohodli na
odpojeni ruskych bank od medzinarodného platobného systému
SWIFT. Rozhodnutim Rady EU (EU 2022/345) bolo odpojenych se-
dem ruskych bank™?. Niektoré vlady zapadoeurépskych krajin ne-
suhlasili, aby boli nejakym spésobom skomplikované platobné opera-
cie predovsetkym za ndkup energetickych surovin z RF. Tabul'ka 9.2
dokumentuje od roku 2016 postupne klesajtici pocet institacii v RF
pripojenych do systému SWIFT a odpojenie siedmich bank zasadne
neohrozilo schopnost komer¢nych subjektov po celom svete uskutoc-
novat finan¢né transakcie so subjektmi v RF cez systém SWIFT.

Tabulka 92
Pocet domacich subjektov RF pouzivajacich SWIFT v obdobi 2016 - 2020

2016 2017 2018 2019 2020
Pocet subjektov 453 422 370 338 314

Prameri: BIS (2022).

Centradlna banka vyvinula vlastny rusky platobny systém SPFS
(Cucrema niepepgaum dpvHaHCOBbIX cooOmteHmit barnka Poccymn), ktory
zacala vyvijat ako nahradu za SWIFT este v roku 2014. V roku 2022
bolo k SPES pripojenych 331 subjektov, z ktorych bolo 52 zahranic-
nych pochddzajucich z 12 statov (MuTtepdaxc, 2022). V roku 2021 bolo
planom CBR zvysit do konca roka 2023 podiel systému SPFS na do-
macich finanénych operédciach na 30 % (M3Bectusi, 2021). Tento ciel
vSak bude po sankcidch zavedenych po invazii na Ukrajinu nepo-
chybne prehodnoteny.

CBR podnikla tiez dalsie kroky na podporu rozsirovania svojho
doméceho systému platobnych kariet MIR. Podiel kariet MIR presa-
hoval v roku 2021 $tvrtinu celkového obratu realizovaného v ramci

109 K zmrazeniu, resp. ku konfiskacii tychto rezerv CBR po zacati invazie na Ukrajinu
aj v skutocnosti doslo.

110 Neskor, v giestom baliku sankcii EU proti RF, bola odpojena od systému SWIFT aj
najvacsia ruska banka Sberbank, ktora vSak vyhlasila, Ze na odpojenie bola pripravena
a tento krok EU nijako neovplyvni jej operacie.
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domacich kartovych transakcii. Po zacati invéazie na Ukrajine spoloc-
nosti Visa a Mastercard, ktoré dominovali ruskému trhu platobnych
kariet s trhovym podielom v rokoch 2016 - 2020 okolo 80 % (Visa
45 %, Mastercard 36 %; Statista, 2022), ohlasili odchod z Ruska a zne-
moznili pouzivanie svojich kariet vydanych v Rusku za jeho hranica-
mi. Pre doméce transakcie karty zostali nad’alej funkéné. CBR ocakava-
la podobné kroky zo strany tychto spolo¢nosti a pre platobny systém
MIR uzavrela dohody na vydavanie spolo¢nych Kkariet sjaponskym
systémom platobnych kariet JCB, sc¢inskym systémom UnionPay
a tiez s kartovou schémou Maestro (dcérskou spolo¢nostou Master-
card). Spolo¢ne vydavané karty st akceptované aj v zahrani¢nych
sietach tychto platobnych systémov. Nové sankcie sa ale dotkli aj
samotného platobného systému MIR, ked jeho platobné karty pre-
stali v marci 2022 podporovat napriklad platobné sluzby ApplePay
a GooglePay.

Situdcia na trhu so zemnym plynom rukojemnikom
geopolitickych vztahov

Ceny energii v Eurépe ako vyznamného odberatela zemného ply-
nu aropy zacali vyznamne stapat uz na jesenn 2021, ¢o prispelo
k inflacnym tlakom. Z tychto dovodov eurdpski odberatelia pozado-
vali od Ruska zvySenie dodavok plynu do Eur6épy nad dlhodobo za-
zmluvnené objemy. Podla tdajov Gazpromu stapli v roku 2021 do-
davky do Turecka 063 %, do Nemecka 010,5 % ado Talianska
020,3 %. Celkovo dosiahli v roku 2021 dodévky do Eurépy (vratane
Turecka) cca 158 bcm zemného plynu. Pre porovnanie, v roku 2014 to
bolo 118 bem a v roku 2019 175 bcm zemného plynu (PVIA Hosoctw,
2022a), pricom rekordny rok dodavok plynu do Eurépy zaznamenal
Gazprom v roku 2018, ked” dodal priblizne 201 becm. Celkovo pre rok
2021 Gazprom pravdepodobne nedosiahol planovany objem dodavok
do Eurépy v objeme 183 bem (Reuters, 2022a). Napriek tomu oc¢akaval
Gazprom za rok 2021 rekordné prijmy vdaka vysokym trhovym ce-
nam. Celkova produkcia zemného plynu Gazpromu v roku 2021 me-
dziro¢ne sttpla o0 62,2 bcm na 514,8 bem, ¢o je najvyssia hodnota za
poslednych trinast rokov. Domdace dodavky plynu stapli o 31,9 bcm
na 257,8 bem, €o je viac ako polovica celkovej produkcie.
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Podl'a Medzindrodnej energetickej agenttury za situdciu na eurdp-
skom plynovom trhu bolo zodpovedné Rusko: ,Na eurépskych
plynovych trhoch vidime silné prvky ,umelého napatia’, ktoré sa javi
ako dosledok spravania sa ruského dodavatela. Rusko podla IEA
zniZilo svoj export do Eurépy v 4Q/2021 medziro¢ne 025 % a 022 %
oproti rovnakému obdobiu roka 2019” (International Energy Agency,
2022).

Po zacati invazie na Ukrajinu zmrazenie, resp. konfiskacia devi-
zovych rezerv CBR ulozenych v bankach zdpadnych krajin vyvolalo
zo strany Ruska reakciu vo forme novej platobnej schémy ,plyn za
ruble”. Ruska vlada nariadila Gazpromu oznamit svojim zdkazni-
kom, ktori stt zo $tatov nachadzajacich sa na ,zozname znepriatele-
nych krajin“1", ze Gazprom bude akceptovat platby za dodéavky
zemného plynu len v ruskych rubloch. Niekol'ko ¢lenskych statov EU
odmietlo tito nova platobnt schému akceptovat. Gazprom im na-
sledne zastavil dodavky zemného plynu - napriklad Pol'sko, Bulharsko,
Finsko a dalsie. Tieto zmeny budt v priebehu roku 2022 ovplyviiovat
objemy dodavok plynu do Eurépy, ¢o mdze nad’alej zvysovat infla¢né
tlaky.

Vo februari 2022 uzatvorilo Rusko s Cinou dlhodobu 30-roént
zmluvu na dodavky zemného plynu do Ciny v objeme 10 bcm ro¢ne.
Plyn by mal byt prepravovany novym plynovodom, ktory spoji dale-
ky vychod RF so severovychodnou Cinou. Platby by mali byt usku-
toétiované v eurdch. Rusko dodava Cine skvapalneny plyn lodnou
dopravou a od decembra 2019 aj cez plynovod Sila Sibiri (Power of
Siberia). Vroku 2021 dodal Gazprom Cine celkovo rekordnych
16,5 bem plynu. Podla doterajsich planov je cielom dodéavat Cine do
roku 2025 objem 38 bcm plynu roc¢ne. Tieto objemy predstavuju asi
len priblizne patinu dodavok do Eurépy. Novy 15-ro¢ny kontrakt na
dodavky plynu uzatvorilo s Ruskom Madarsko. Naopak Eurépska
komisia ohlasila iamysel ukonc¢it prax Ruskom preferovanych dlho-
dobych kontraktov a nepokracovat’ s nimi po roku 2049.

11 Zoznam znepriatelenych krajin - zoznam $tatov a tizemi, ktoré sa dopustaju ne-
priatel'skych ¢inov voci Ruskej federacii a ruskym pravnickym a fyzickym osobam, schva-
leny nariadenim vlady Ruskej federacie. Od 5. marca 2022 bolo na zozname 48 statov.
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Strategicky vyznamny projekt nového priameho plynovodu z RF
do Nemecka Nord Stream 2 s ro¢nou kapacitou 55 bcm, ktorého
vystavba bola vd'aka sankciam USA vyrazne spomalend, bol kon-
com roka 2021 dokonceny a pripraveny do prevadzky. Nemecké re-
gulacné trady vsak odmietli udelit plynovodu nevyhnutné certifika-
ty, okrem iného pozadovali uskutoc¢nit zmeny vo vlastnickej strukta-
re plynovodu a oznamili, Ze schvélenie prevadzky nebude udelené do
leta 2022. Niekol'ko dni pred zacatim invazie na Ukrajinu Nemecko
zastavilo proces certifikacie, pricom za dovod oznacilo uznanie neza-
vislosti odstiepeneckych tzemi Ukrajiny (Doneckej I'udovej republiky
a Luhanskej I'udovej republiky) vladou Ruskej federacie. Neskor $vaj-
¢iarska firma Nord Stream 2 AG realizujica projekt plynovodu po-
ziadala o bankrot.

Konfronticia so Zdapadom a invdzia na Ukrajinu

Aj v roku 2021 uskutoé¢nili NATO, USA a spojenci niekol'ko vojen-
skych cvi¢eni na Ukrajine, v Ciernom mori a v inych oblastiach bliz-
kych kruskym hraniciam. Rovnako Rusko so svojimi spojencami
uskutocnilo niekolko vojenskych cvi¢eni v oblastiach susediacich
s Ukrajinou a Pol'skom a v dal$ich regiénoch. Aj v roku 2021 doslo
k viacerym vojenskym provokacidm v blizkosti ruskych hranic. V no-
vembri 2021 uverejnilo Ministerstvo obrany RF spravu o tom, Ze USA
niekol'ko tyZdrnov nacvicovali zhadzovanie jadrovych bomb strate-
gickymi bombardérmi v blizkosti az 20 km od ruskych hranic (RT,
2021a). Rusko tiez znovu vyjadrilo obavy ohl'adom Sirokej siete biolo-
gickych laboratérii USA v blizkosti ruskych hranic v okolitych kraji-
nach. K tymto vyjadreniam sa pripojila aj Cina. V novembri 2021 RF
oficidlne prerusila svoje kontakty s NATO, uzatvorila svoje zasttpe-
nie v NATO v Bruseli aohlasila prerusenie oficidlnej komunikacie
s NATO. Ministerstvo obrany RF sa opakovane vyjadrilo, ze NATO sa
pripravuje na rozsiahly vojensky konflikt s Ruskom. V decembri 2021
Rusko predlozilo USA a NATO svoje bezpe¢nostné navrhy, tykajtice sa
kontroly zbrani, zniZenia bezpecnostného rizika a zvysenia transpa-
rentnosti. Okrem iného RF ziadala pisomny zavazok, ze NATO sa
nebude d'alej rozsirovat a Ze Ukrajina sa nestane jeho ¢lenom. Rovnako
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Rusko v ndvrhoch Ziadalo zakaz rozmiestnenia vysokodestrukénych
zbrani, ktoré by ohrozovali tzemie RF. Ruské navrhy a poziadavky
boli predloZené ako verejné dokumenty, pricom Rusko Ziadalo pi-
somnu odpoved'. Koncom januéra 2022 USA a NATO poskytli Rusku
pisomnua odpoved, ktora nasledne vlada RF oznacila ako negativnu,
ked podla Ruska odmietli USA kl'acové bezpe¢nostné navrhy a po-
ziadavky (RT, 2022a). Rusko opakovane Ziadalo dodrZiavanie princi-
pu nedelitel'nej bezpe¢nosti zo strany NATO!2. Oficidlni predstavite-
lia Ruska opakovane zdoraziiovali, Ze Rusko nema Ziadne plany na
invaziu na Ukrajinu, zaroven vsak dodavali, Ze nereSpektovanie bez-
pecnostnych zadujmov Ruska moéZze viest k odpovedi vojensko-tech-
nickej povahy (RT, 2022b).

Pocas Mnichovskej bezpec¢nostnej konferencie 19. februara 2022
prezident Ukrajiny V. Zelenskyj vo svojom prejave informoval
o umysle ukrajinskej vlady odstapit od zavdzku nevlastnit jadrové
zbrane. Rusko ozndmilo, Ze disponuje informdaciami o priprave roz-
siahleho atoku ukrajinskej armady na tizemie dvoch separatistickych
republik, Doneckej a Luhanskej udovej republiky, obyvanych pre-
vazne ruskou etnickou mensinou. Prezident V. Putin vyzval Ukrajinu
na zacatie rokovani s predstavitelmi tychto dvoch tzemi o ukonceni
obcianskej vojny, ktora v regione Donbasu prebieha od roku 2014.
Zaroven Rusko zacalo sevakuaciou zranitelnych skupin obcanov
z odstiepeneckych regionov. 21. februara 2022 Rusko oficidlne uznalo
nezavislost oboch odstiepeneckych republik a nasledujtci den prezi-
dent V. Putin podpisal dohody o vzdjomnej pomoci a spolupraci
s tymito republikami, vratane pomoci vojenskej. USA aich spojenci
v okamzitej reakcii ozndmili nové sankcie proti Rusku a Nemecko po-
zastavilo proces certifikacie plynovodu Nord Stream 2. 23. februara
2022 opustili ruski diplomati Ukrajinu a nasledujtci deni 24. 2. 2022
zacala invazia ruskej armady na Ukrajinu. Prezident V. Putin vysttpil
s prejavom knédrodu, vktorom oznamil zacdiatok invazie, ktora
v Rusku nazyvaja ,, Specialnou vojenskou operdciou”. Vo svojom prejave

12 Princip nedelitelnej bezpe¢nosti (principle of indivisibility of security)
v medzinarodnych vztahoch hovori, Ze ziaden $tat alebo blok Statov nemoéze posiliiovat
svoju bezpec¢nost na tikor bezpe¢nosti iného/inych $tatov.
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zdovodnil atok vyvojom na Ukrajine, ktord sa podla Ruska stala na-
strojom zdpadnych krajin v boji proti Rusku. V prejave prezident
V. Putin prirovnal stc¢asntt bezpe¢nostnt hrozbu zo strany Zapadu
prostrednictvom Ukrajiny k napadnutiu Sovietskeho zvdzu v roku
1941 nacistickym Nemeckom: ,druhykrdt takii chybu nedopustime, ne-
madme pravo” (Kpemsib, 2022). Ako ciele invazie oznacil ochranu uzna-
nych odstiepeneckych republik, demilitarizaciu Ukrajiny a , denacifi-
Kaciu” Ukrajiny. V prejave prezident V. Putin explicitne uviedol, ze
Rusko sa nechysta Ukrajinu okupovat (Kpemsib, 2022). Rusko taktieZ
uviedlo svoje jadrové vojsko do stavu Specialnej pohotovosti. Rusko
vSak nevyhlasilo Ukrajine oficidlne vojnu a rovnako tak Ukrajina ako
napadnuty $tat nevyhlasila oficidlne vojnu Rusku.

Reakcia zapadnych krajin na invaziu Ruska na Ukrajinu bola
okamzitd a mimoriadne rozsiahla. Na jednej strane USA a spojenci
uvalili na Rusko mnozstvo sankcii a na druhej strane zacali s rozsiah-
lou pomocou Ukrajine, a to ekonomickou, politickou, diplomatickou
a vojenskou. Viaceri vysoki predstavitelia zapadnych krajin sa vyjad-
rili’® o nutnosti a odhodlanosti vojensky porazit Rusko na Ukrajine.
Ruské vlada prezentuje invaziu na Ukrajinu ako obrannt vojnu proti
Zapadu, ktora sa vSak odohrdva na tazemi Ukrajiny. Konfrontacia Z&-
padu a Ruska presla do otvorenej fazy a najvyssi politicki predstavite-
lia USA aich spojencov na jednej strane a Ruska na strane druhej za-
¢ali otvorene hovorit o hrozbe vzajomnej priamej vojny a o hrozbe
tretej svetovej vojny, ktord by nevyhnutne bola jadrovou. Stacasna
invazia na Ukrajinu je vnimana v troch rovinach - prvou je vnatorny
konflikt ukrajinskych odstiepeneckych tizemi Donbasu s centralnou
vladou prebiehajici od roku 2014, druhou je konflikt ruskej vlady
s ukrajinskou vladou v snahe zabréanit vstupu Ukrajiny do NATO
a tretou rovinou je konflikt Ruska so zdpadnymi krajinami.

113 Napriklad N. Pelosi, predsedni¢ka Snemovne reprezentantov USA, alebo J. Borrell,
Vysoky predstavitel EU pre zahraniéné veci a bezpe¢nostnt politiku, a mnohi d'alsi.
Objavili sa v8ak aj vyhlasenia ako napriklad vyhlasenie predsedu vlady Pol'ska M. Mo-
rawieckeho: , Rusky svet (Russkiy mir) je rakovina, ktora pohlcuje nielen vac¢sinu ruskej
spoloc¢nosti, ale tiez predstavuje smrtelnt hrozbu celej Eurépe. Preto nestaci podporovat
Ukrajinu v jej vojenskom boji s Ruskom. Musime tplne vykorenit tato monstruéznu
novu ideolégiu (ruského sveta).”
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Rusko sa po invizii stalo najviac sankcionovanou
krajinou sveta

V roku 2021 zapadné krajiny opakovane predlzili sankcie proti
Rusku, rovnako odvetné sankcie prediZila aj ruskd vlada. Pocas roka
2021 nedoslo k novym sankénym Sokom. Tie prisli aZ s novymi sank-
ciami po zacati invazie na Ukrajinu. ESte v den zacatia invazie USA
oznamili, Ze spolu so svojimi spojencami zavadzaja okamZite , rozsiahle
financné sankcie a prisne kontroly vyvozu, ktoré budii mat vyrazny vplyv
na ruskii ekonomiku, financny systém a pristup k spickovym technologidm”
(White House, 2022). Postupne pribtadajtce nové sankcie'’* proti RF
zahfiiali napriklad zmrazenie, resp. konfiskdciu medzinarodnych re-
zerv CBR uloZenych v zapadnych bankéach, zmrazenie, resp. konfis-
kaciu rézneho majetku ruského Statu v zahranici, r6zneho majetku
vybranych siakromnych os6b obéanov RF, zdkazy a obmedzenia im-
portu a exportu z RF, zdkazy a obmedzenia pdsobenia ruskych firiem
v zapadnych krajindch (napr. zdkaz ruskej kamidénovej dopravy
v EU), sankcie proti viacerym ruskym bankdm, obmedzenie cestova-
nia pre ruskych ob¢anov do zapadnych krajin, zdkazy vyuzivania
vzdusného priestoru, zdkazy vyuzivat eurdpske pristavy pre ruské
lode a mnohé d'alsie sankcie. Franctizsky minister financii B. Le Maire
sa vyjadril o jednozna¢nom odhodlani Eurépy , viest totdlnu ekonomic-
kii a financnu vojnu proti Rusku”, ktorej ciel'om je sposobit , kolaps ruskej
ekonomiky” (Reuters, 2022b).

Po invézii RF na Ukrajinu sankcie proti Rusku naréstli do takej
miery, Ze sa Rusko stalo najviac sankcionovanou krajinou na svete
(tab. 9.3). Zaciatkom méja bolo proti RF uvalenych uZ viac ako desat-
tisic roznych druhov sankcii atento pocet dalej narastal. Najviac
sankcii proti Rusku bolo uvalenych zo strany USA (1 983), Kanady
(1402), EU (1 199), Franctzska (1 179), Svaj¢iarska (1 361), Velkej Bri-
tanie (1360), Australie (1120), Japonska (761) (Castellum.Al, 2022).
Podla typu sankcii je najviac osobnych sankcii (6 524), nasledujt rus-
ké firmy, organizacie, institacie (1 002), lodné a ndmorné sankcie (82),
letecké sankcie (3) (Castellum.Al, 2022).

114 Okrem sankcii ekonomickej povahy pribudli po invéazii na Ukrajinu aj sankcie
z diplomatickej, medialnej, kultdrnej, Sportovej oblasti.



269

Sankcie proti Rusku vSak nemajt celosvetovy rozmer. Prijimajt ich
krajiny tzv. zapadného bloku, ¢ize krajiny G7, krajiny EU a NATO,
Svaj¢iarsko, Japonsko, Juzna Kérea, Australia, Novy Zéland, Singa-
pur, Taiwan a niekolko d'alsich malych krajin, ktoré st povazované
za spojencov USA. Ruské vlada este v roku 2021 vytvorila oficialny
zoznam ,znepriatelenych krajin“, do ktorého po zacati invazie na Ukra-
jinu zaradila prakticky vsetky Staty, ktoré uvalili na Rusko sankcie.
K sankcidm sa odmietli pridat vyznamné krajiny ako Cina, India, Tu-
recko a d'alsie. Naopak Cina priamo podporila ruskd interpretaciu
invazie v zmysle konfrontdcie so Zapadom. Rusko v rokoch 2021
a 2022 nadalej vyznamne prehibilo spolupracu s Cinou, pri¢om obe
krajiny konstatuja historicky najlepsie vzajomné vztahy, ktoré ozna-
¢uja za strategické partnerstvo.

Samotna EU v priebehu necelych troch mesiacov po zaciatku inva-
zie uvalila na Rusko Sest balikov rdoznych sankcii. Je vSak potrebné
dodat, ze pri niektorych navrhovanych sankciach nepanuje v EU jed-
nota, v kone¢nom doésledku potom nie st prijaté. Medzi takéto patria
napriklad sankcie na ndkup ruského zemného plynu ¢i ruskej ropy,
alebo osobné sankcie voc¢i najvyssim predstavitelom Ruskej pravo-
slavnej cirkvi. Rusko prijalo tiez niekol'ko odvetnych sankcii, predo-
vSetkym osobnych voc¢i vybranym politikom zdpadnych krajin ¢i z&-
kaz vyuzivania vzdusného priestoru RF pre zapadné letecké spoloc-
nosti. Sank¢na odpoved Ruska vsak bola nizka.

Tabulka 9.3

Staty sveta Celiace najvyssiemu poétu sankcii zo strany zapadnych krajin
v maji 2022

Rusko* Irdn Syria Severna Venezuela | Mjanmarsko Kuba
Koérea
10368 3616 2608 2077 651 510 208

* Rusko ¢elilo do 22. 2. 2022 celkovo 2 754 sankcidm, ku ktorym do 11. 5. 2022 pribudlo d'alsich 7 611
sankcii. Dria 22. 2. 2022 Rusko uznalo nezévislost odstiepeneckych republik Donbasu. Uz po tomto
datume, teda este pred invaziou 24. 2. 2022, zacali nové sankcie pribudat’.

Prameri: Castellum.Al (2022).

Rozsah novych sankcii proti Rusku vytvoril silné tlaky na snahy
oich obchadzanie, kedze ruské hospodarstvo zohrava v globalnom
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dodavatel'sko-odberatelskom retazci vyznamné miesto a schopnost
adaptacie ekonomickych subjektov ¢i celych ekonomik na zmenena
situdciu je v kratkom ¢ase obmedzend. Rusko napriklad patri k najvy-
znamnej$im vyvozcom psenice a umelych hnojiv na svete a nedosta-
tok tychto komodit na svetovom trhu méze sposobit nedostatok po-
travin vo viacerych regiénoch po celom svete!1>.

K oficidlnym $tatnym sankcidm proti RF sa pridali sankcie sakrom-
ného podnikatel'ského sektora, ked” desiatky nadnarodnych korpora-
cii z krajin Zapadu ohlasili ukoncenie alebo obmedzenie svojho pod-
nikania v Rusku!’®. Rusky trh zvycajne predstavoval pre zapadné
firmy nezanedbatelnt ¢ast ich prijmov, napriklad pre Renault bolo
Rusko druhym najva¢sim trhom po Franctzsku, preto je predcasné
hodnotit, ¢i niektoré rozhodnutia o opusteni ruského trhu nebuda
v skuto¢nosti len docasné.

V reakcii na sankcie a ozndmené odchody zapadnych spolo¢nosti
zruského trhu vlada RF ozndmila zruSenie zédkazu tzv. paralelného
importu. Toto opatrenie mé zabezpecit dostupnost dolezitych dova-
zanych tovarov, na ktoré boli uvalené sankcie. Paralelny import
umozni dovoz dolezitych tovarov, napriklad nahradnych dielov
v automobilovom priemysle, liekov, zdravotnickych potrieb a pod.,
z tretich krajin, ¢iZe nie z krajin pévodu. Nariadenie vlady umoZnuje
dovoz aj napriek nestthlasu vyrobcu, ale neznamena to povolenie do-
vozu falSovaného tovaru. Povolenie paralelného importu sa netyka
vyrobcov/znaciek, ktoré sa rozhodli ostat podsobit na ruskom trhu.
Ministerstvo priemyslu a obchodu RF publikuje zoznam znaciek vy-
robkov, ktorych paralelny import je povoleny.

115 Obmedzenie exportu postihlo aj Ukrajinu, ktora je vyznamnym dodavatelom
polnohospodarskych komodit na svetové trhy. Vojna obmedzila logistické moZznosti jej
Vyvozu.

116 Napriklad firmy Apple, Alphabet, Nokia, Intel, Cisco, Ericsson, Siemens, Allianz,
Visa, Mastercard, American Express, Societe Generale, Rabobank, Marriott, Heineken,
Nestle, Ikea, OBI, Decathlon, Johnson & Johnson, British American Tobacco, GSK, YIT
Oyj, Holcim, Mondi, Starbucks Corp., McDonald's, Coca-Cola, Shell, Exxon Mobil, Volvo,
General Motors, Renault, Ford, BMW, Ferrari, Mercedes-Benz, Volkswagen, Airbus, Boeing
a mnohé d'alsie.
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Medidlna, kultiirna, Sportovd izoldcia a diplomatickd
konfrontdcia

Pocas roka 2021 prebehlo niekolko incidentov v medialnej a novi-
narskej sfére, ked' ruské média a novindri pdsobiaci v zdpadnych kra-
jinach celili diskrimindcii a ob$trukcidm (neudelovanie akreditacif,
viz, bojkoty) c¢asto zdovodiiované tvrdenim, Ze ruské média $iria pro-
pagandu Kremla. V septembri 2021 MZV RF vydalo vyhlasenie, ze
Zapad vedie proti ruskym médidm vojnu, a Ze ruska vlada je natena
reagovat (TASS, 2021). Konfrontacia zapadnych krajin s RF v mediél-
nej sfére priniesla v decembri 2021 zdkaz vysielania nemeckej mutécie
ruskej spravodajskej televizie RT. Rusko v odpovedi zakdzalo na svo-
jom tGzemi nemeckt Deutsche Welle. Po zacati invazie na Ukrajinu
konfrontacia v medialnej sfére eskalovala. Tlak vlady USA vyustil do
ukoncenia posobenia televizie RT America, vo Velkej Britanii bola
odtiata licencia televizii RT UK a EU vydala zékaz pdsobenia televizii
RT a spravodajskej agenttre Sputnik a vSetkym ich jazykovym muta-
cidm a dcérskym spolo¢nostiam na tzemi vsetkych ¢lenskych Statov.
Globélny internetovy gigant YouTube spolo¢nosti Alphabet z USA
zakézal RT aSputnik na svojich platformach v celom svete. Dalgia
globélna internetovéa korporacia prevadzkujica socidlnu siet Twitter
zru$ila alebo obmedzila pdésobenie mnohym ruskym Statnym instita-
cidm a vysokopostavenym politikom. Rusko reagovalo a obmedzilo
alebo uplne zakazalo pristup k zdpadnym médiam ako BBC, kanad-
skej CBC, RFE/Radio Liberty z USA a dal$im. Firmu Meta z USA
vlastniacu internetové socidlne médid Facebook a Instagram ruska
vlada vyhlasila za extrémistickti organizaciu a zablokovala pristup
k tymto sluzbdm na tzemi RF. Vldda RF taktiez obmedzila pristup
k niekol’kym doméacim médiam (Novaja gazeta, Medusa a d’alsie),
ktoré oznacila za zahrani¢nych agentov.

Po zacati invazie Ruska na Ukrajinu zdpadné krajiny zacali po-
stupne izolovat Rusko a jeho ob¢anov aj v kulttarnej a Sportovej sfére.
Zo zimnej paralympiady v marci 2022 v Pekingu boli vylaceni ruski
aj bieloruski paraolympionici a podujatie museli opustit. Ruski, a spo-
lu s nimi zvycajne aj bieloruski, Sportovci a Sportové zvizy boli vyla-
¢eni z medzinarodnych podujati a turnajov, z medziniarodnych lig.
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Postihnuté boli $porty ako futbal, ladovy hokej, atletika, basketbal,
moto$port a mnohé dalsie. V niektorych $portoch bolo ruskym $por-
tovcom zakazané vystupovat ako reprezentantom Ruska, bolo im
umoznené zucastiiovat sa podujati pod tzv. neutrdlnou vlajkou. Rus-
ku bolo taktiez odobraté organizovanie mnoZstva medzinarodnych
Sportovych podujati.

V mnohych zapadnych krajinach sa objavili aj bojkoty ruskej kulta-
ry, ruského umenia ajeho predstavitelov (ruské filmy boli vylacené
z medzindrodnych filmovych festivalov, Metropolitnd opera v New
Yorku oznamila ukoncenie spoluprace s ruskymi umelcami, ktori ne-
odsudili ruska vladu a invaziu, bolo zrusenych mnoZstvo vystipeni
ruskych umelcov, dokonca macky ruskych chovatelov boli vylacené
z medzindrodnych satazi). Taktiez mnoZstvo zdpadnych umelcov
a ingtittcii zrugilo svoje podujatia v Rusku. EU oficialne zakazala
,prevod alebo vyvoz tovaru kultirneho charakteru zapoZicaného v rdmci
formilnej kultiirnej spoluprdce s Ruskom™ (European Council, 2022).

V zdpadnom medidlnom a intelektudlnom diskurze sa pre politiku
a postoje zapadnych krajin, ich politickych, ekonomickych, kultarnych
¢i Sportovych institacii, vo¢i Rusku po invazii na Ukrajinu zauZzival
pojem ,cancelling Russia”, ¢ize ,zrusenie Ruska”. Podla S. Lavrova,
ministra zahrani¢nych veci RF, Rusku , pod zamienkou ukrajinskej kri-
zy kolektivny Zdpad vyhldsil totdlnu hybridnii vojnu, ktord zahriiuje vel'mi
rozmanité oblasti” (TASS, 2022). Rusko tiez zaznamenalo vlnu emigra-
cie casti intelektudlnej a kulttrnej elity, ktora nesthlasila s invaziou
na Ukrajinu.

Pocas roku 2021 sa udialo niekolko diplomatickych konfliktov
s viacerymi zapadnymi krajinami, ¢o vSak bolo pokracovanie trendu
z predchadzajtcich rokov. Po zacati invazie RF na Ukrajinu sa vy-
hostovanie diplomatov, zatvaranie konzulatov a podobné diploma-
tické konflikty zintenzivneli. Rétorika diplomatov a politikov v za-
padnych krajindch aj v Rusku vyrazne zhrubla a otvorené vzajomné
vyhrdzky vratane vyhrazok pouzitia vojenskej sily sa stali sacastou
masovej komunikécie.
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Vijhlad: hlbokd recesia a adaptdcia na novii rastovii trajektoriu?

V prvych mesiacoch roka 2022 sa oZivovanie globalnej ekonomiky
v porovnani s koncom roka 2021 o nieco spomalilo. Nova vlna pan-
démie (v dosledku variantu omikron) a opdtovné zavadzanie proti-
pandemickych opatreni, predovsetkym v Cine, predsa len ovplyvnili
zotavovanie produkcie a dodavatel'skych retazcov. Zotavovanie z pan-
demickej krizy bolo navySe ¢oraz vyraznejSie sprevadzané vysokou
inflaciou pohanianou mohutnym oZivovanim dopytu pri pretrvéavaja-
cich obmedzeniach ponuky. K efektu celkového oslabovania situacie
vo vonkajSom prostredi sa v pripade ruskej ekonomiky od konca feb-
ruara pridruzovali dopady najrozsiahlejSich koordinovanych sankcii
vobec (World Bank, 2022), uvalenych v stvislosti s vojnou na Ukrajine
anasledky obmedzenia prevadzky ¢i zatvarania ruskych pobociek
viacerych zahrani¢nych spolo¢nosti. Navyse, ruské vyvozné komodi-
ty sa v dosledku odstdenia Ruska ako agresora obchodovali za zni-
Zenu cenull’.

Prijaté sankcie a restrikcie zavedené na vyvoz ruskej produkcie, ako
aj na dovoz do Ruska (vratane individualnych rozhodnuti spolo¢nos-
ti) spolu s platobnymi a logistickymi prekazkami stlacia objemy za-
hrani¢ného obchodu RF pod historicky zndme hodnoty. Podl'a majo-
vého odhadu ruskej centralnej banky moéze vyvoz tovarov a sluzieb
v redlnom vyjadreni poklesniat v roku 2022 0 17 az 21 %, a to tak na
ucet ropného a plynarenského sektora, ako aj na tcet ostatnych po-
loZiek zahrani¢no-obchodnej vymeny. Banka oc¢akava, Ze po preorien-
tovani obchodnych tokov recesia skon¢i a vyvoz by mohol opat
mierne rast v roku 2024 (CBR, 2022b). Nebudt to len restrikcie, von-
kajsi dopyt bude tlmeny aj spomalenim globdlneho ekonomického
rastu a celkovym zniZenim objemu svetového obchodu. Samotna hod-
nota ruského vyvozu by vsak podla banky mala klesnat v roku 2022
len 08 %, pretoze zniZzenie jeho fyzického objemu bude vyznamne

117 Vseobecna neistota na trhu a obmedzenie ruského vyvozu budt pravdepodobne
ovplyviiovat globalne komoditné trhy a udrziavat ceny na zvySenej trovni, na druhej
strane, lacnejsie ruské komodity budt mat’ na ne tlmiaci vplyv.
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kompenzované medziro¢ne vys$simi cenami. Dovoz by sa mohol
v realnom vyjadreni v roku 2022 znizit az o tretinu (v hodnotovom
vyjadreni o0 15 %), vplyvom zédkazu viacerych krajin vyvazat do Rus-
ka mnohé druhy tovarov a vplyvom pozastavenia dodavok do Ruska
zrozhodnutia niektorych zahrani¢nych znaciek, ale aj v dosledku
obmedzenia leteckej dopravy a inych sluzieb. Aj napriek tomu by ob-
novenie rastu dovozu malo byt rychlejsie, v pripade vytvorenia alter-
nativnych dodavatel'skych retazcov by k nemu mohlo dojst uz v roku
2023. Ruska statna stratégia cielena na substiticiu dovozu zo zépad-
nych krajin domacou ¢i inou produkciou, ktoré sa v krajine rozvija uz
od zavedenia sankcii a odvetnych sankcii po anexii Krymu v roku
2014, tak nabrala novy rozmer.

Obrazok 9.1

Ukézka ruského protestu voéi odchodu zapadnych znadiek z trhu - kampan
,hahradime”

)’“J W\ ,;.,',‘}, 11\ EPsoN & skooa J< iER MMy,

Pozndmka. - Umelecké dielo Zamestim v Petrohrade ako symbol protizdpadného odporu Ruska.
Jednotlivé pismena slova nahradime - z ruského samecmums = nahradit - zobrazuja logad zndmych
zapadnych znaciek, ktoré na vyjadrenie nestihlasu s vojenskou agresiou opustili rusky trh.

Prameri: BBC (2022).

Hodnota dovozu by teda mala poklesnat viac nez hodnota ruskeé-
ho vyvozu, pri ktorom zohrajt vyznamnt kompenzac¢na dlohu vyssie
ceny ruskych vyvoznych komodit. Oc¢akdva sa preto novy rekord
v prebytku beZného tuc¢tu platobnej bilancie (mohol by sa Splhat
k 150 mld. dolarov).
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Vzhl'adom na obmedzenia uvalené na rusky zahrani¢ny obchod
budt musiet ruské spolo¢nosti zmenit' existujiice obchodné postupy
a modely, najst novych dodavatelov ¢i odberatelov, zefektivnit vy-
davky s ohladom na vyssie dopravné ndklady ¢i prispdsobit vyrobné
procesy bertic do avahy odlisnt dostupnost technolégii. Problém
rychlo sa mifajacich zasob zacal byt ¢oraz vypuklejsi. Casovy rozstup
medzi vycerpanim zasob a najdenim novych dodavatelov moze viest
k zna¢nému obmedzeniu vyroby ¢i k jej do¢asnému preruseniu. Urci-
té signaly adaptdcie ruskych spolo¢nosti sa zacali objavovat v aprili,
ked' zacalo dochadzat k postupnému znizovaniu podielu podnikov,
ktoré hlasili preruSenia dodavok (ich podiel v marci kazdym tyzdiiom
rastol), aj ked ostavajuc stale nad troviou jari 2020. V porovnani
s marcom poklesol aj podiel spolo¢nosti, ktoré uviedli, Ze ich pre-
vadzka musela byt obmedzena alebo prerusena (vysledky prieskumu
centrdlnej banky medzi podnikmi st uvedené v CBR, 2022b).

V stvislosti s tymto prechodom moZze dojst k Struktdrnym zme-
nam v ekonomike (moZe sa zmenit vaha urcitych odvetvi). Vysoka
miera neistoty, prerusenie obchodnych vztahov a ukoncovanie pre-
vadzky niektorych podnikov ovplyvni aj vyvoj sikromnych investi-
cii. Hruba tvorba kapitalu by podla centralnej banky Ruska mohla
v roku 2022 klesnut o priblizne tretinu (z toho investicie do fixného
kapitdlu 016 - 20 %). Kone¢nd spotreba domacnosti sa moze znizit
vrozsahu 8,5 - 10,5 %, na pozadi klesajticej ponuky a dostupnosti
tovarov, vyssich cien dovazanych produktov, znehodnotenia prijmov
a ndrastu nezamestnanosti, zvyseného rizika pracovnej emigracie,
rasttcich Zivotnych nékladov ¢i vac¢sieho sklonu k tsporam. Vydavky
na spotrebu verejnej spravy sa budd snazit tento prepad spotreby
domécnosti aspon ¢iasto¢ne vyvazit. Hruby domaci produkt by mo-
hol vo vysledku klesnat o 8 - 10 %.

Eurépska komisia vo svojej jarnej prognéze (European Commission,
2022) zdorazituje extrémnu mieru neistoty ohladne d’alsieho vyvoja,
ktory sa bude odvijat od viacerych faktorov. Odhad prepadu ruskej
ekonomiky v roku 2022 sa v pripade Komisie pohybuje na spodnom
intervale prognézy ruskej centralnej banky, pokles HDP v rozsahu
10,4 % vysvetl'uje (Komisiou o¢akdvany) vyssi pokles spotreby domac-
nosti (13,8 %) aj vyssi prepad investicii do fixného kapitalu (-22 %).
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V pripade poklesu ruského vyvozu je optimistickejsia nez ruska cen-
tralna banka (-16,1 %) a eSte o nieco viac v pripade poklesu dovozu
(25,8 %). Upozortiuje, Ze je obzvlast problematické v sti¢asnej situdcii
odhadovat vyvoj ruského vyvozu, prijmy z ktorého su kl't¢ovymi pre
naplianie $tatneho rozpoctu a vyslednua schopnost fiskalnej politiky
miernit nasledky hospodarskeho Soku. Zavisi od toho aj rozsah,
v akom budda verejné vydavky schopné kompenzovat vypadok spotre-
by domécnosti a stabilizovat tak ekonomiku, aj rozsah, v akom budu
verejné investicie schopné zmiernovat vypadok sukromnych investi-
cii po odchode viacerych zahrani¢nych firiem z trhu. Prognézy sa
zhoduju v tom, Ze vypadok objemu vyvozu bude mensi nez v pripade
dovozu (v nemalej miere vd'aka cendm na komoditnych trhoch), ¢isty
export tak prispeje k zmierneniu prepadu ekonomiky aj k vytvoreniu
rekordného prebytku bezného G¢tu, ¢o umozni vlade podporit doma-
cu menu a zranitelné skupiny obyvatelstva ¢i postihnuté odvetvia.
Verejny dlh vyjadreny v pomere k HDP vzrastie, kvoli nizsej tvorbe
produktu, aj po néraste na 16 % HDP vsak pojde o vyrazne niZzsi ve-
rejny dlh v porovnani s inymi rozvijajacimi sa ekonomikami ¢i vyspe-
lymi ekonomikami.

Podobne aj Svetova banka (World Bank, 2022) ocakéava hlbsi pre-
pad ekonomiky neZ centralna banka, vo viacerych komponentoch sa
vsak od odhadov ruskej centrdlnej banky zdsadne neodlisuje. V do-
sledku poklesu spotreby domacnosti v rozsahu 8,5 %, len ¢iasto¢ne
kompenzovanom vydavkami verejnej spravy (+3,6 %), pri prepade
investicii do fixného kapitdlu 017 % a v podmienkach poklesu vy-
vozu 031 % (zmens$i sa predovSetkym objem vyvozu neenergetic-
kych surovin) a dovozu o viac ako 35 % oc¢akava Svetova banka pre-
pad ruskej ekonomiky v roku 2022 011,2 %. PesimistickejSia pred-
poved je vysledkom ocakavani horsieho vysledku ruského vyvozu.
Mierne sa odliuja aj v infla¢nych o¢akavaniach. Kym Svetova banka
predpokladé priemernt ro¢nt vysku inflacie na arovni 22 %, doma-
ca centrdlna banka ocakava priemerny narast cien vtomto roku
v o nie¢o nizSom intervale (18,2 - 20,9 %). V dosledku poklesu eko-
nomiky sa miera chudoby podl'a Svetovej banky zvysi z 11 % na konci
roka 2021 (hodnota z konca 2021 bola pod troviiou rokov 2019 a 2020)
na 12,8 %, ¢o predstavuje dodato¢nych 2,6 mil. 0s6b pod hranicou
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chudoby (14 dolarov na deti). Ohladne navratu k rastovej trajektorii
po prepade hospodarstva je o nieco optimistickejsia Svetova banka,
predpokladd, Ze ruskd ekonomika porastie uz v roku 2023 tempom
0,6 %.

Pojde pravdepodobne o najhlb$iu krizu a najvécsiu vyzvu ruskej
ekonomiky od 90. rokov. Aj po prekonani tejto krizy sa v novom rov-
novaznom stave moze podiel vyvozu na ekonomike ustdlit na novej,
dlhodobo niZ$ej drovni. Vyroba sa bude orientovat na domaci trh este
viac, nez sa o to pokuasala narodohospodérska politika so stratégiou
substitiicie importu po roku 2014. Podl'a centrédlnej banky by sa skon-
¢enim recesie, odhadom v priebehu roka 2023, ekonomika dostala do
nového rovnovazneho stavu aadaptovala by sa na zmenené pod-
mienky (pre stvrty stvrtrok 2023 banka uz predpovedé rast hospodar-
stva presahujtci 4 %, avSak v priemere za rok predpoklada este po-
kles produktu v rozsahu -3 % - 0 %). Hodnota vytvoreného domaéce-
ho produktu sa v8ak moze vratit o dekadu spét, Rusko celi zmene
smerom k ekonomickému modelu s vy$sou mierou autarkie (European
Commission, 2022), s potencidlne negativnym dopadom na Zivotna
urovent doméceho obyvatel'stva.

Rok 2021 bol v Rusku rokom tridsiateho vyrocia zédniku Sovietske-
ho zvdzu a vzniku moderného Ruska. Vyvoj ruskej spolo¢nosti bol
velmi premenlivy s obdobiami velkej nestability a apadku, s obdo-
biami konsolidacie, s obdobiami ob¢ianskych vojen a doméceho tero-
rizmu, s obdobiami konfrontacie so Zapadom. Viac ako dvadsat ro-
kov z tohto obdobia bol vo funkcii prezidenta, resp. premiéra, V. Pu-
tin, ktory sa v oktébri 2021 na fére Valdajského diskusného klubu vy-
jadril o vycerpanosti si¢asného modelu kapitalizmu. Neskor sa v tejto
stvislosti vyjadril predseda vlady M. MiSustin, Ze vlada je pripravena
Ciastocne obnovit Stitne planovanie, avsak na digitdlnej trovni
s vyuzitim modernych technolégii zberu dat (KommepcanTs, 2021).

Takmer polovica ruskej spolo¢nosti (presnejsie viac ako 47 % obca-
nov Ruska) podla prieskumu verejnej mienky organizécie Levada
Center'8 zroku 2021 nevyznava demokratické hodnoty a44 % sa

118 Organizacia je podla zakonov RF klasifikovana ako zahrani¢ny agent z dévodu
prijimania financii zo zapadnych krajin.
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k demokratickym hodnotdm hlési. V roku 2018, ked’ bol uskuto¢neny
obdobny prieskum, bol podiel respondentov hlasiacich sa k demokra-
tickym hodnotam 41 % a podiel respondentov nevyznavajtcich de-
mokratické hodnoty 37 % (RT, 2021b). Vysledky prieskumu hovoria
z vyvoja v poslednych rokoch. Rok 2021 bol tiez druhym rokom pan-
démie ochorenia COVID-19, ktoré si podla oficidlnych tdajov vyZia-
dalo v roku 2021 v Rusku 390-tisic tmrti (PI1A Hosoctu, 2022c).

V roku 2021 a zaciatkom 2022 vyvrcholila dlhoro¢nd konfrontécia
so Zapadom, ktora 24. februara 2022 vyustila do vojenskej invazie na
Ukrajinu. Podla S. Lavrova , Zdpad uz nezakryjva, Ze vyhldsil celému rus-
kému svetu totilnu vojnu” (PVIA Hosoctu, 2022b). Ruska spolo¢nost
reagovala na protiruské nalady Zapadu vysokou podporou invazie na
Ukrajinu, ked” mesiac po jej zacati ju podporovalo 74 % obyvatelov
RF, a vysokou podporou prezidenta V. Putina, ktord od zaciatku in-
vazie stipla o viac ako desat p.b. a v jarnych mesiacoch 2022 sa po-
hybovala nad troviiou 80 % (a aj ked' relevantnost konkrétnych ziste-
ni v prieskumoch v ruskej spolo¢nosti byva spochybriovana v dosled-
ku nemoznosti overit mieru slobody vyjadrovania, v médidch a inter-
netovom priestore sa ¢asto objavuju individudlne priklady podpory
vojenskej operdcie domacim obyvatel'stvom).

Ciasto¢na medzinarodna izolacia Ruska, ku ktorej dochadza od in-
vazie na Ukrajinu v mnohych oblastiach, sved¢i o dominancii a kon-
trole zapadnych krajin nad viacerymi medzinarodnymi organizécia-
mi ¢i zvdzmi. Rusko je v8ak geopoliticky vyznamnou krajinou, je sub-
jektom geopolitiky, mozno preto oc¢akédvat, ze za¢nt vznikat nové,
Casto aj paralelné voci existujicim, medzindrodné instittcie ¢i aliancie
krajin, predovsetkym z rozvojového sveta. Rok 2022 a roky nasledu-
juce budtd rokmi rekonfiguracie svetovej ekonomiky z dévodu proti-
ruskych sankcii. Dochddza k predefinovaniu dodavatel'sko-odbera-
tel'skych vztahov, ktoré zmenia aj svetové mocenské pozicie statov
aregionov.
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ZHRNUTIE

VYVOJ A PERSPEKTIVY SVETOVEJ] EKONOMIKY:
PRICINY A DOSLEDKY RASTUCICH CIEN

Pandémia covidu a o dva roky neskor vojenska operécia na Ukrajine
odhalili nestabilitu medzinarodnych vztahov a potvrdili vyznam energe-
tickych zdrojov a energetickej bezpec¢nosti ako kltuc¢ovych faktorov geo-
politickych zmien, ktoré v stasnosti vytvaraju vychodiska pre dalsie
mozné smery vo vyvoji svetovej ekonomiky. V radmci monografie mozno
v tejto stvislosti identifikovat niekolko prierezovych tém, ako st: popis
dynamiky zotavenia globalnej ekonomiky ajej rozhodujtcich prvkov
z pandemického Soku; analyza pri¢in a moznych doésledkov mimoriad-
neho zrychlenia tempa infl4cie za posledny rok; dopady eskalécie geopoli-
tického napdtia a analyza samotného vyvoja v jednotlivych ekonomikach.

V prvej kapitole systematicky analyzujeme aktualny geopoliticky vy-
voj v kontexte determinacie moZnych budtcich trajektérii vyvoja global-
nej ekonomiky. Analyza je zamerana najmi na vyvoj v postsovietskom
priestore, a tieZ na vzostup ekonomického vyznamu tzv. rozvijajacich sa
ekonomik, ako napr. Cina, India, Turecko alebo Brazilia. V druhej kapito-
le sa autori zamyslaja nad tym, ako prijmova a majetkova polarizécia
brani spolo¢nosti v jej dalsom rozvoji, k ¢omu sa pridédvaju obmedzenia
na strane meniaceho sa prirodného prostredia, ¢o so sebou prinasa d’alsie
prehlbovanie prijmovych a majetkovych nerovnosti, napriklad v smere
urbanno-ruralneho Stiepenia socidlnych a ekonomickych struktar.

Napité rozpoc¢ty a vysokd zadlzenost vlad, podnikov a domacnosti
v sticasnosti nedavaju velky priestor na manévrovanie a prijimané opatre-
nia nemaju takd intenzitu, aby zabranili priepustnosti infla¢nych proce-
sov do ekonomickych struktar a ich negativnym dopadom na rast nékla-
dov domaécnosti a firiem. Vys$ia infldcia sa odzrkadluje v prehlbovani
prijmovej a majetkovej polarizécie, pricom s tymto vyvojom bezprostred-
ne suvisi zvdc¢sovanie energetickej chudoby. Okrem toho sa vyssia infla-
cia bude premietat aj do socidlnej polarizacie v pristupe k zdravotnic-
kym sluzbam, k vzdelavaniu a tiez v oblasti byvania. MoZno preto oc¢aka-
vat, ze predlzovanie inflaénych tlakov povedie k dalsiemu zadlZzovaniu
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podnikov a domécnosti a rozsiri sa pocetnost obyvatel'stva, ktoré sa ocit-
ne v pasci chudoby.

V tretej kapitole je pozornost venovand velkému rozsireniu digitél-
nych platieb v poslednych rokoch, ktoré sa spéja s implementaciou digi-
talnych mien centralnymi bankami. Autori zdoraziiuja, ze pri tomto pro-
cese je velmi doleZita finan¢nd inkluzivnost v podobe rovnakych prileZi-
tosti na pristup k cenovo dostupnym a flexibilnym finanénym sluzbam.
Nedostatocnd finan¢nd inkluzivnost mozZe v tomto smere prehlbovat
prijmovia a majetkov polarizaciu na trovni jednotlivcov a rodin. TieZ sa
moze podpisat na slabsej konkurencieschopnosti malych a strednych
firiem. KI'i¢ovou otazkou, ktora spdja menovu digitalizaciu s prebiehaja-
cim rastom inflacie, je to, aky bude mat zavedenie digitdlnej meny vplyv
na vykon menovej politiky a od nej odvodenej cenovej stability. Vzhla-
dom na rozdielnost socidlno-ekonomického vyvoja vjednotlivych sta-
toch mozeme konstatovat, Ze v sicasnosti neexistuje univerzalny model
na ceste prijatia digitdlnej meny, pricom bude kltac¢ové, ako dokazu cen-
trdlne banky eliminovat mozné rizikd spojené s finanénym sprostredko-
vanim. Stym suvisi aj otdzka stability narodného a medzinarodného
menového systému a jeho regulécie, ktord je dolezita z hl'adiska efektiv-
neho fungovania medzindrodného finanéného systému.

Vo Stvrtej kapitole autori analyzuja globalny obchod, ktory zazname-
nal v roku 2021 pozoruhodny vyvoj v pozitivnom slova zmysle, ked sa
dostal na predpandemickt troven tak z hfadiska obchodu s tovarmi, ako
aj so sluzbami. Tento vyvoj vsak nebol v jednotlivych regiénoch svetovej
ekonomiky rovnomerny. Pozitivny trend bol do znac¢nej miery dosled-
kom zvySovania cien komodit, ustupujacich pandemickych obmedzeni
a ozivenia dopytu vd'aka balikom ekonomickych stimulov. Silnejsi dopyt
ako ponuka podporil narast inflaénych tlakov, ku ktorym v roku 2022
vyrazne prispeli dosledky rusko-ukrajinského konfliktu, s dopadmi na
zvysenie cien komodit na svetovych trhoch, najméa cien energetickych
komodit. Okrem toho turbulentny vyvoj zaznamendvaju aj ceny inych
komodit, ktorych Ruské federécia a Ukrajina st vyznamnymi vyvozcami
vratane cien obilnin. Konflikt na Ukrajine viedol v Eurépe k extrémnemu
rastu cien zemného plynu, ktory ma vyrazny negativny dopad na firmy
a obyvatel'stvo, ktoré sa budd musiet vyrovndvat snesolventnostou,
stratou konkurencieschopnosti a rastiicou chudobou.

Piata kapitola je zamerand na regulacné opatrenia a iniciativy v ramci
planu obnovy EU, ktoré boli prijaté na riesenie dopadov pandemickej
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krizy a podporenie hospodarskeho rastu. Pre buddcnost Eurépy bude
potrebné vziat do tvahy r6zne kompromisy medzi konkrétnymi ciel'mi
a optimalnymi vysledkami, s osobitnym zretelom na udrzatelnost, in-
kluzivnost a hlbsiu restrukturalizdciu hospodérskej a politickej paradig-
my EU. K vyzvam ako silnejsia a odolnejsia hospodarska zakladiia, pod-
pora konkurencieschopnosti a zamestnanosti sa aktudlne pridavaja nové
potreby v oblasti posilnenia obranyschopnosti a zniZenia energetickej
zavislosti, ¢o si vyZziada nielen velké investicie, ale aj zdsadny posun
v hospodarskej integracii EU.

V dalsich kapitolach venujeme pozornost hospodédrskemu vyvoju
v konkrétnych ekonomikach a regiénoch. Eurépa je aktudlne nttena zvy-
Sovat svoju energetickd sebestacnost, zniZzovat zavislost od fosilnych
paliv a urychlovat prechod k zelenej ekonomike. Aj vo svetle dalsich
vyziev, ktorym EU v stcasnosti ¢eli, mdZzeme ocakavat pokracovanie
podpory zo strany verejnych financii, pri ktorom sa bude ale v kontexte
spristiovania menovej politiky ECB ¢oraz viac dostavat do popredia
krehkost verejnych a sikromnych financii v najzadlZenejSich ¢lenskych
Statoch a ich vplyv na potencidlny rast.

Podobne ako ekonomika EU, aj ekonomika USA by mala v roku 2022
rast pomalsim tempom, ako sa predpokladalo, predovsetkym vzhladom
na neocakavane vysokd mieru infldcie a vojnu na Ukrajine. Napriek to-
mu mozeme konstatovat, ze vplyv rasttcich cien a geopolitické neistoty
maju na ekonomiku USA relativne obmedzeny vplyv, pricom USA za-
znamenavajt vy$si rast HDP ako EU. Rovnako zaostdva hospodérsky
rast aj v Japonsku, ktorého ekonomika sa dlhsie spamétéva z dopytového
Soku sposobeného pandémiou koronavirusu a hruby doméci produkt
eSte ani na zaciatku roka 2022 nedosahoval svoju troveti spred korona-
krizy. Aj z dovodu obsluhy rekordne vysokého verejného dlhu nechava
japonska centrdlna banka BOJ tdrokové miery na nule, ¢o je opac¢na stra-
tégia, nez akou sa uberd americka centrdlna banka FED a eur6pska cen-
trdlna banka ECB, ktoré zacali monetdrnu politiku spristiovat a zvysuju
uroky na trhu. Tieto rozdiely v monetarnej politike troch najdolezitejsich
centrdlnych bank moéZzu v prostredi rasttcej inflacie a dovoznych cien
podporovat vnutorné aj vonkajsie ekonomické nerovnovahy. Pri takejto
neistote ovplyviiujicej budtci vyvoj bude okrem menovej politiky pre
pokracovanie konjunktary kl'a¢ové zapojenie priemyselnej, datiovej a tive-
rovej politiky. AvSsak musime konstatovat, Ze v obdobi vel'kej neistoty
a geopolitickej transformécie vztahov vo svetovej ekonomike bude pre
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stabilizacné politiky mimoriadne ndro¢né reagovat na infla¢né oc¢akava-
nia a pokles Zivotnej trovne.

Ovela viac ako predtym sa ukazuje potreba transformécie ekonomik
v ramci vnatornych aj vonkajsich struktar, v ktorych posobia. Z hladiska
buddceho vyvoja svetovej ekonomiky je pre vyspelé ekonomiky Cina
hlavnym partnerom pre SirSiu spolupracu a zaroveni aj hospodarskym
konkurentom a systémovym rivalom. V poslednych rokoch sa ukazalo,
aky vyznam mé pre svetovi ekonomiku a medzindrodny obchod pan-
demickd situdcia v Cine, ktord je postavena na ovela prisnejsich proti-
opatreniach ako v USA alebo EU. Stibeh pandemickych vin v Cine a voj-
ny na Ukrajine nartsa globdlne dodavatel'ské retazce, ¢o zvysuje ceny
komodit, a tym aj celkov inflaciu.

Zotavovanie z pandemickej krizy sprevddzané vysokou inflaciou sa
v pripade ruskej ekonomiky od konca februara 2022 skomplikovalo do-
padmi rozsiahlych koordinovanych ekonomickych sankcii. Spomalenie
globélneho hospodérskeho rastu, prijaté sankcie a restrikcie zavedené na
vyvoz a dovoz do Ruska, spolu s platobnymi a logistickymi prekdzkami,
rekordne znizili objem zahrani¢ného obchodu RF. Samotné hodnota rus-
kého vyvozu by vsak mala klesnat v roku 2022 len relativne malo, pre-
toze zniZenie jeho fyzického objemu bude vyznamne kompenzované
vy$simi cenami, ktoré v kone¢nom dosledku podporia oc¢akavané do-
siahnutie rekordného prebytku bezného tétu platobnej bilancie. Nové
ekonomické sankcie urychlili transformaciu medzindrodnych obchod-
nych tokov a rusku statnu stratégiu cielent na vytvorenie alternativnych
dodévatel'skych retazcov a substitticiu dovozu zo zapadnych krajin do-
maécou ¢i zahrani¢nou produkciou z tretich krajin. Rusko ¢eli zmene eko-
nomického modelu smerom k vysSej miere autarkie, s potencidlne nega-
tivnym dopadom na Zivotna droven domdaceho obyvatel'stva. Zaroven
rok 2022 a roky nasledujice buda rokmi rekonfiguracie svetovej ekono-
miky z doévodu protiruskych sankcii. Vplyvom narastu geopolitického
napdtia dochddza k rozsiahlemu predefinovaniu dodéavatel'sko-odbera-
tel'skych vztahov, ktoré zmenia aj mocenské pozicie statov a regiéonov vo
svetovej ekonomike.

Boris Hosoff
vediici autorského kolektivu
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EXECUTIVE SUMMARY

THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
CAUSES AND CONSEQUENCES OF RISING PRICES

The Covid pandemic and two years later the military operation in
Ukraine revealed the instability of international relations and confirmed
the importance of energy resources and energy security as key factors in
geopolitical changes, which are currently changing the foundations for
other possible future directions in the development of the world economy.
Within the monograph, several cross-cutting themes can be identified in
this context, such as: description of the dynamics of the recovery of the
global economy and its decisive elements from the pandemic shock;
analysis of the causes and possible consequences of the extraordinary
acceleration of the rate of inflation over the past year; the effects of the
escalation of geopolitical tensions and the analysis of the economic
development in individual economies.

In the first chapter, we systematically analyze the current geopolitical
maneuvering in the context of determining possible future trajectories in
the development of the global economy. The analysis is mainly focused
on the development in the post-Soviet area, and also on the rise of the
economic significance of the so-called developing economies, such as
China, India, Turkey or Brazil. In the second chapter, the authors reflect
on how income and property polarization prevents society from its
further development, also restricted on the part of the changing natural
environment, which brings with it a further deepening of income and
property inequalities, for example in the direction of urban-rural splitting
of social and economic structures.

Current tight budgets and high indebtedness of governments, busi-
nesses and households do not give much room for massive fiscal expan-
sion, and the measures taken do not have the intensity to prevent the
permeability of inflationary processes to economic structures and their
negative impact on the growth of household and business costs. Higher
inflation is reflected in the deepening of income and property polariza-
tion, with direct relation to the increase in energy poverty. In addition,
higher inflation will also be reflected within social polarization in access
to health services, to education and also in the area of housing. It can
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therefore be expected that the prolongation of inflationary pressures will
lead to further indebtedness of businesses and households and the num-
ber of people who will find themselves in the poverty trap will rise.

In the third chapter, attention is paid to the great expansion of digital
payments in recent years, which is connected with the implementation of
digital currencies by central banks. The authors emphasize that financial
inclusion in the form of equal opportunities to access affordable and
flexible financial services is very important in this process. In this regard,
insufficient financial inclusion can deepen income and property polariza-
tion at the level of individuals and families. It can also affect the lower
competitiveness of small and medium-sized companies. The key question
that connects monetary digitization with the ongoing growth of inflation
is what impact the introduction of digital currency will have on the per-
formance of monetary policy and price stability derived from it. Given
the differences in socio-economic development in individual economies,
we can conclude that there is currently no universal model on the way to
the adoption of digital currency, while the key will be how central banks
can eliminate possible risks associated with financial intermediation.
There is a related question of the stability of the international monetary
system and its regulation, which is important for the effective functioning
of the international financial system.

In the fourth chapter, the authors analyze global trade, which recorded
a remarkable upsurge in 2021, when it reached pre-pandemic levels both
in terms of trade in goods and services. However, this development was
not uniform in individual regions of the world economy. The positive trend
was largely the result of rising commodity prices, the easing of pandemic
restrictions and the revival of demand thanks to economic stimulus
packages. Stronger demand than supply supported the increase in infla-
tionary pressures, to which the consequences of the Russian-Ukrainian
conflict significantly contributed in 2022, with implications for the in-
creases in commodity prices on world markets, especially energy prices.
In addition, the prices of other commodities, of which the Russian Federa-
tion and Ukraine are significant exporters, including the prices of cereals,
are also experiencing turbulent evolution. The conflict in Ukraine has led
to an extreme rise in natural gas prices in Europe, which has a significant
negative impact on companies and the population, who will have to deal
with higher insolvency, loss of competitiveness and growing poverty.

The fifth chapter is focused on regulatory measures and initiatives
within the EU recovery plan that were adopted to address the economic
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and social effects of the pandemic crisis and support of economic growth.
For the future of Europe, it will be necessary to take into account various
trade-offs between given goals and optimal economic outcomes, with
particular regard to sustainability, inclusiveness and a deeper restructur-
ing of the EU's economic and political paradigm. Challenges such as
a stronger and more resilient economic base, support for competitiveness
and employment are currently being joined by new challenges in the
field of strengthening defense capabilities and reducing energy dependen-
ce, which will require not only large investments, but also a fundamental
shift in the economic integration of the EU.

In the next chapters, we pay attention to economic development in
specific economies and regions. Europe is currently forced to increase its
energy self-sufficiency, reduce dependence on fossil fuels and accelerate
the transition to a green economy. Even in the light of other challenges
that the EU is currently facing, we can expect continued support from
public finances, but in the context of the tightening of the ECB's mone-
tary policy, the fragility of public and private finances in the most in-
debted member states and their impact on potential growth will persist.

Like the EU economy, the US economy is expected to grow at a slower
pace than expected in 2022, primarily due to the high inflation and the
war in Ukraine. Nevertheless, we can conclude that the impact of rising
prices and geopolitical uncertainty have a relatively limited impact on
the US economy, with the US experiencing higher GDP growth than the
EU. Economic growth is also lagging behind in Japan, whose economy is
taking longer to recover from the demand shock caused by the corona-
virus pandemic, and whose gross domestic product has not yet reached
its pre-coronavirus level even at the beginning of 2022. Also due to ser-
vicing the record high public debt, the Japanese central bank BO]J leaves
interest rates at zero, which is the opposite strategy to that followed by
the American central bank FED and the European central bank ECB,
which have started to tighten monetary policies and increasing interest
rates on the market. These differences in the monetary strategies of the
three most important central banks can support both internal and exter-
nal economic imbalances in an environment of rising inflation and im-
port prices. With such uncertainty affecting future development, in addi-
tion to monetary policy, the involvement of national industrial, tax and
credit policies will be very important for the continuation of the economic
recovery. However, we must state that in a period of great uncertainty
and geopolitical transformation of multilateral relations in the world
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economy, it will be extremely difficult for stabilization policies to respond
to inflationary expectations and a decline in the standard of living.

Much more than before, the need for the transformation of economies
within the internal and external structures in which they operate is evi-
dent. From the point of view of the future development of the world
economy, China is becoming the main partner for wider cooperation, as
well as an economic competitor and a systemic rival. In recent years, it
has been shown how important the pandemic situation in China is for
the world economy and international trade. Anti-pandemic policy in
China is based on much stricter countermeasures than in the USA or the
EU. The confluence of pandemic waves in China and the war in Ukraine
is disrupting global supply chains, driving up commodity prices and
thus overall inflation.

In the case of the Russian economy, the recovery from the pandemic
crisis accompanied by high inflation has been complicated by the effects
of large-scale coordinated economic sanctions since the end of February
2022. The slowdown in global economic growth, adopted sanctions and
restrictions imposed on exports and imports to Russia, along with intro-
duced payment and logistical obstacles, reduced the volume of foreign
trade of the Russian Federation to a record. However, the value of Rus-
sian exports itself should fall relatively little in 2022, as the reduction in
its physical volume will be significantly offset by higher prices, which
will ultimately support the expected achievement of a record current
account surplus of the balance of payments. The new economic sanctions
accelerated the transformation of international trade flows and the Rus-
sian state economic strategy aimed at creating alternative supply chains
and substituting imports from Western countries with domestic or for-
eign production from third countries. Russia is facing a change in the
economic model towards a higher degree of autarky, with a potentially
negative impact on the living standards of the domestic population. At
the same time, 2022 and the following years will reconfigure the world
economy due to anti-Russian sanctions. Because of the increase in geopo-
litical tensions, there is a large-scale redefinition of supplier-customer
relations, which will also change the power positions of states and re-
gions in the world economy.

Boris Hosoff
editor and project coordinator
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