VYVOJ A PERSPEKTIVY
SVETOVE] EKONOMIKY

KAM POSUVA KONFLIKT NA UKRAJINE
GLOBALNU SPOLOCNOST?

BORIS HOSOFF A KOLEKTIV

Bratislava 2023



ERRATA

Doplnené o:

ZOSTAVOVATEL
Ing. Boris Hosoff, PhD., Ekonomicky tstav SAV, v. v. i.



VEDUCI AUTORSKEHO KOLEKTIVU
Ing. Boris Hosoff, PhD.

AUTORI

Ing. Dane$ Brzica, PhD., Ekonomicky tstav SAV, v. v. i. (11. kap.)

Ing. Boris Hosoff, PhD., Ekonomicky tstav SAV, v. v. i. (10. kap.)

Ing. Veronika Hvozdikové4, PhD., Ekonomicky tstav SAV, v. v. i. (8. kap.)
Ing. Ivan Klinec, Ekonomicky tstav SAV, v. v. i. (2. kap.)

Ing. Matej Korcek, PhD., Ekonomicky tstav SAV, v. v. i. (5. kap.)

prof. Ing. Saleh Mothana Obadji, PhD., Ekonomicky tstav SAV, v. v.1i. (5. kap.)
Ing. Adridn Ondrovi¢, PhD., Ekonomicky tstav SAV, v. v.i. (9. kap.)

doc. Ing. Iveta Pauhofova, CSc., Ekonomicky tstav SAV, v. v.i. (3. kap.)
prof. Ing. Juraj Sipko, PhD., MBA, Ekonomicky dstav SAV, v. v. i. (4. kap.)
prof. Ing. Peter Stanék, CSc. (1. kap.)

Ing. Ivana Sikulova, PhD., Ekonomicky astav SAV, v. v. i. (6. kap.)

Ing. Vanda Vaskova, PhD., Ekonomicky tstav SAV, v. v.i. (7. kap.)

Ing. Jaroslav Vokoun, Ekonomicky tstav SAV, v. v. i. (11. kap.)

RECENZENTI

prof. Ing. Vladimir Gonda, PhD.
prof. Ing. Jan Pokriv¢ak, M.S., PhD.

JAZYKOVA REDAKTORKA: Mgr. Judita Palenikova
TECHNICKE SPRACOVANIE: Maria Lackova

Vedecka monografia je sticastou riesenia projektu VEGA ¢. 2/0060/23,
projektu VEGA ¢. 2/0003/23, projektu VEGA ¢. 2/0042/23, projektu
VEGA ¢. 2/0143/21 a projektu VEGA ¢.1/0034/23.

TLAC: EQUILIBRIA, s. r. 0., Kosice

© Ekonomicky tstav Slovenskej akadémie vied, v. v. i.
Bratislava 2023

ISBN 978-80-7144-335-3
e-ISBN 978-80-7144-336-0



OBSAH

ZOZNAM GRAFOV .....ecviiuieerieereeeseessesesesssesssesasesssssssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesses 5
ZOZNAM TABULIEK ...cccvteeuieerererteertesesesesssesssesssesssssssesssesssssssssssesnsesssessesssessssssesessssesses 8
ZOZNAM SKRATIEK A ZNACIEK .......ccceeereeeeeeeeerieeeieeeeeeseesesseesseessesssesssesssessssssesssesssesnnes 9
(1Yo ] o TSRS 13
1. NOVA GEOPOLITICKA ARCHITEKTURA SVETA.....ccceeieeereteeeieeesreessseessseessseessseessensas 15
2. SVETOVA EKONOMIKA — KONFRONTACIA ALEBO SPOLUPRACA?

(PARADIGMATICKE ZDROJE SUCASNEHO EKONOMICKEHO ROZVRATU).......ovvveennenn. 37
2.1. HLAVNE ZDROJE SUCASNEHO EKONOMICKEHO A POLITICKEHO ROZVRATU .uvvunervnernnernnennneenneenns 37
2.2. SVETOVA EKONOMIKA — ROZVRAT ALEBO TRANSFORMACIA. . .ccuuiiririiieiineetieerinetineenneaninesineenns 40
2.3.  SYNTROPICKA PARADIGMA EKONOMICKES TEORIE..ceuuerueruneeuneerneesnnernneesnersnneennessnsesnnesnneenns 45
2.4. PERSPEKTIVY OBNOVENIA SPOLUPRACUJUCE) GLOBALNEJ CIVILIZACIE ..uvvnirnieneenieieeeeeneeanaenaenns 49
NOVE PODOBY POLARIZACIE V GLOBALIZOVANOM SVETE .....uuvvveeeeerecernnerneeessessnnnns 55
3.1. PROCESY TRANSFORMUJUCE POHLAD NA BOHATSTVO tuivuiiniiniiuinernetnesneeneeneeneesnesaennannaenannns 55
3.2. VYTVARANIE TLAKU NA RAST VYDAVKOV, KONCEPCIE A PROGRAMY, SUVISLOSTI

S PREHLBOVANIM POLARIZACIE .. etttetete et e e ee e e et e e e e et et e s e e e e e eae et e eaeanaansaneenens 63
3.3.  ZMENA POHLADU NA ULOHU POLARIZACIE PRIJMOV A MAJETKU — PODRIADENIE

NOVEJ ARCHITEKTURE SPRAVOVANIA SPOLOCNOSTI 1uvvuiriitneineuenrenetnerneeneensennenneneeneeneenannns 72
ZADLZENOST STATOV ...eveieeeieeceieeecccteecseieeesessre s s sseessesseeessssssesssssasessssseesesssneens 81
4.1. VYMEDZENIE ZAKLADNYCH POJMOV A KATEGORI . cuueuneineineineiiseineineieieeneeeeiseneenneneaneeneennes 82
4.2. VYVOJ VEREJNEHO A SUKROMNEHO DLHU VO SVETE evuutvnerierineeineennerineenneesnsesnnessneesnneennns 87
4.3, COVID-19 A JEHO VPLYV NA VEREINE FINANCIE «evuuettneerneernrertneenneennnesieenneesnnessnsesnersnneennns 90
4.4, GEOPOLITICKA KRIZA A JEJ VPLYV NA VEREINY DLH tuutttnerneerinerineenneeninesnneensesnsesnneesneesnneennns 91
4.5. SVETOVY DLH PODLA SEKTOROV EKONOMIKY ..euueuerneunesneeneeneeueesneseeneeneenesnessasenssasenesneennes 96
4.6. VERITELIA V NAJCHUDOBNEJSICH A V NAJZADLZENEJSICH STATOCH evvivniiniiniieeieeieeieeveeeeeeeanes 97
4.7. POTREBNA REVIZIA FISKALNYCH PRAVIDIEL .. ueuueuntreunetnesneeneeneeueeseeseenesneenesneesaeenssaeeneeneennes 99
VYVOJ GLOBALNEHO OBCHODU A CIEN PRIMARNYCH KOMODIT......ccccevvurererneeennnne 103
5.1. VYVOJ GLOBALNEHO OBCHODU ..uutuuerueineenetneeneunetnesneenesneeuesnessstssnsenesnsenassnesaesneeneenees 103
5.2, VYVOJ CIEN PRIMARNYCH KOMODIT 1 utuuetuttustneeteeueteseaneeneetesneesetnesnsenesnsenassnesaesneenaennes 111
EUROPSKA UNIA POD VPLYVOM ENERGETICKEJ KRIZY ......evveererurerreeeeeerecneeesesnnennens 141
6.1.  SPOMALENIE RASTU EKONOMIKY tueuueruetneeneeneeneeseenesnesneenesuessessnenssnsenesnssnasenssnesnseneennes 142
6.2, ODOLNE TRHY PRACE . ¢tuttuttnttniutteeteteeeeneeteeteetaeseeneeneeteeeaeseteanseneenaesasenasaeeneeneennes 145
6.3. SPRISNOVANIE MENOVEJ POLITIKY ECB V REAKCII NA PRUDKY NARAST INFLACIE ...vvvnevvneernennnnns 148
6.4. MIERNE ZLEPSENIE SITUACIE VO VEREJNYCH FINANCIACH A REFORMA FISKALNYCH PRAVIDIEL

NA UROVNI UNIE. o ettt ettt ettt ettt et eaa e ettt ett e e eaa e e ena e e saaeeenae e e

6.5. Reakcia UNIE NA ENERGETICKU KRiZU
6.6.  DALSIE ROZEIRENIE EURDZONY ..voeveeeieeeeeeeeeeeeeeeeeteeeeneeeeaseeeneeseaesenesseaseseneeennsesineeens




7. EUROPSKY BANKOVY SEKTOR V KONFRONTACII S GEOPOLITICKYM RIZIKOM —

VYZVY A PRILEZITOSTI c.uuvveeeeereeereeeeeeeeseeesesseeesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssens

7.1. ESKALACIA GEOPOLITICKEHO NAPATIA A JEJ KONZEKVENCIE PRE ORGANY DOHLADU ...uvvuevnnennennes

7.2. STREDNODOBE PRIORITY SSM A PROCES DOHIADU A HODNOTENIA (SREP) zA ROK 2022..........

7.3, VYZVY A PRILEZITOSTI BUDUCEHO VYVOJA «.tvuirueiieiineetneesietineetsesnsesinestnessneesnnesnnsssnees

8. RUSKA EKONOMIKA PO INVAZII NA UKRAJINU ...cccoeeenerrreeeeiecisneereeeessesssssreeeesssnnns

8.1. KOMBINACIA SOKOV BEZPROSTREDNE PO INVAZII NA UKRAJINU ..ceuuivnriiieiieeineenineeineeneenanans

8.2. SIGNALY ADAPTACIE PO PRVOTNYCH SOKOCH 1.vvuuivunerinerineerineeineetsesnnesinessnessnessnneennsesnnees
8.3. POKRACOVANIE STRUKTURNYCH ZMIEN V DRUHEJ POLOVICI ROKA, STABILIZACNA ULOHA

VLADNYCH VYDAVKOV vt etuettteuttetnetnetieeie et et etnesaeaneensenesesesstnesnseneensenersnesnennennsenennns

8.4. NAPOKON PODSTATNE MIERNEJSI POKLES RUSKEJ EKONOMIKY OPROTI PROGNOZAM .........cue......

9. RUSKO V GEOPOLITICKYCH SURADNICIACH — INVAZIA NA UKRAJINU
VYVRCHOLENIM GEOPOLITICKE) KONFRONTACIE .....ccceeurreiiirnreeienreeiessneeesesseeessnns

9.1. INVAZIA NA UKRAJINU A PREHLBENIE STUDENEJ HYBRIDNEJ VOINY RUSKA SO ZAPADOM .............
9.2. ODSUDENIE RUSKA A POLITICKA A DIPLOMATICKA KONFRONTACIA NOVEJ UROVNE ....ccuunernnennnee.
9.3. OBCHODNA VOJNA, ODCHOD ZAPADNYCH FIRIEM A VPLYV NA ZAHRANICNY OBCHOD RUSKA ........
9.4. ADAPTACNE OPATRENIA CENTRALNES BANKY ..oeetruneeiiineettnieeetieeeriieertnieeenineeensneerananes
9.5. NOVE DOKTRINY PRE VONKAJSIE VZTAHY AJ VNUTORNE SPOLOCENSKE HODNOTY

AKO ELEMENTY BEZPECNOSTI 1uutetttin ettt ettt eeettieeetti e ettt e ettt e e estaaeeeanaeeensaeeeanaeeeenans

10. HOSPODARSKY VYVOJ USA ...ueeeeeiiiiiiieiriieeeeieissssssseeeessssssssssssesessssssssssessesssssssssnnes

10.1. VYVOJ HLAVNYCH MAKROEKONOMICKYCH UKAZOVATELOV ...eevrineeiiineeeriieerenieeenineeennaeeens
10.2. FISKALNA POLITIKA tetuetttuneettnieetttieeettieesttieeestieestnasesesaeeeataeesanaeesenaneeessaeerenaneeens
10.3. HOSPODARSKA POLITIKA SPOJENA SO SANKCIAMI...cuuetueeneetneeeneetneeneeneeenaeenneeeneeeneennns
10.4. PRODUKCIA ROPY A ZEMNEHO PLYNU tetutttuetnetnneenueetueesueetneeenaeenneennaennsenneenneenneeenneennns
L0.5. CENOVY VYVOJ 1 ttnettieetietue et e et e et e et e et e et e ea e et e eaa e eeta e eeaeeena e enaeenaseanaenneennaeenneennns
10.6. RYCHLOST OBEHU PENAZ{ A SPRISNENIE MONETARNEJ POLITIKY ..vvunernneenneennrennneenneeeneennneennns

11. HOSPODARSKY VYVOJ CINY....ovvrereiiiiiiiireieeeeiiieiinenreeesiessnsseeeesesssssssssssessssssssssnes

11.1. ZAKLADNE VYVOJOVE TENDENCIE V ROKU 2022....icuiiiiiiiiiieii et et e e e et e e e e eeieenane
11.2. VYVOIJ V PRIEMYSLE, DOPRAVE, SLUZBACH A OBCHODE ..vuvuirrninerneneseneseenenerneneenenesneneanenees
11.3. FINANCNY SEKTOR A VEREINE FINANCIE «.evuetuetuneenneenneaeneetneeenaeenneenaeenasenneennaeenaeenneennns
11.4. ZAHRANICNE EKONOMICKE VZTAHY L.iiiniiiiiiiiiiiiiiiiii ettt sttt ea et ea e ean e eaae
11.5. PRIUMY DOMACNOSTI A SOCIALNE ZABEZPECENIE ..uvvunernniiuniiiniinneinneiiieenienieeineenneeanennaes
11.6. VEDA A TECHNOLOGIE ..cvtuuetinieeeiiiee ettt e ettt e ettt e e et e e eebe e e eaae e e et e e eebaeeenaaeeeananeeens
11.7. ZIVOTNE PROSTREDIE «vevveeuveeueeeseeeseeseeseesseesseessesssssseesseeseanssenseessessssssessesnsesnsesseens
11.8. ODHAD VYVOIA V ROKU 2023 ... ittt ettt ettt e e et e e e et e e een e eens

74 1 N
EXECUTIVE SUMMARY ....couiiiiiiiiiiitiiinitienieien e nereaessereasssssasssssssssssssssssssnsssssssnnnes

LITERATURA .cooeieiiecteeeeeeeeecasrteeesseessssseeeeessessssssessessssessssseessesssssssssseeesesssssssssnees



Z0OZNAM GRAFOV

Graf
Graf

Graf

Graf

Graf

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

Graf

41
51

52

53

54

55
5.6
5.7
5.8
59
5.10

511
512
513
5.14
515
5.16
5.17

518
5.19
520
521
6.1

6.2

Svetova zadlzenost podla jednotlivych sektorov (v % HDP)

Index objemu globalneho obchodu a globédlneho outputu
(index 2010 = 100)

Medziro¢ny rast vyvozu tovarov jednotlivych regiénov podla
objemu (v %)

Index dovozu tovarov jednotlivych regiénov podla objemu
(predchéadzajaci rok = 100)

Kvartalny globalny obchod s tovarmi (v mld. americkych dolarov

-9)

Globalny obchod s komerénymi sluzbami (v mil. americkych dolarov)

Vyvoj mesa¢ného indexu cien komodit (2010 = 100)
Vyvoj cien ropy

Vyvoz ruskej ropy (po mori)

Vyvoj produkcie a produkénych kvot zoskupenia OPEC

Zavislost medzi dolarovym indexom a cenami ropy Brent
od roku 2020

Ceny ropnych produktov a crackov

Vyvoj dopytu, ponuky a zmien zasob po rope

Vyvoj produkcie ropy vo vybranych krajindch
Vyvoj spotreby ropy vo vybranych krajinach
Pozicionovanie §pekula¢ného kapitalu na rope Brent
Svetové spotové ceny plynu

Import zemného plynu z Ruska a agregovane za vsetkych
exportérov

Naplnenie zasobnikov zemného plynu v Eurépe

Import LNG vybranych krajin

Dovoz plynu do EU podla zdroja

Sposob tvorby ceny plynu vo svete

Medziro¢né zmeny HDP (%) a prispevky zloziek HDP (p. b.)
k jeho zmene v eurozoéne v rokoch 2017 - 2022, prognéza

na roky 2023 - 2024

Miera tspor doméacnosti v jednotlivych ¢lenskych statoch EU
v rokoch 2020 a 2022 (%)

96

104

106

106

108
110
112
115
117
118

119
120
121
123
125
127
129

130
132
134
135
137

142

144



Graf
Graf

Graf

Graf

Graf
Graf

Graf

Graf

Graf

Graf

Graf

Graf

Graf

Graf
Graf
Graf

Graf

Graf

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

6.3
6.4

6.5

6.6

6.7
6.8

6.9

6.10

6.11

6.12

6.13

6.14

6.15

7.1
7.2
73

7.4

7.5

8.1
8.2
10.1
10.2
10.3
10.4

Medziro¢né zmeny HDP ¢lenskych statov EU v roku 2022 (%)

Miera nezamestnanosti a dlhodobej nezamestnanosti v EU
a v eurozone, prognoéza na roky 2023 - 2024 (%)

Miera nezamestnanosti v jednotlivych ¢lenskych tatoch EU
v roku 2022 (%)

Miera dlhodobej nezamestnanosti v jednotlivych ¢lenskych
gtatoch EU v roku 2022 (%)

Kl'a¢ové arokové sadzby ECB (%)
Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) a jeho
zlozky v eurozéne, prognéza EK na roky 2023 - 2024 (%)

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP)
v jednotlivych ¢lenskych statoch EU v roku 2022 (%)
Kurz amerického doléra (USD), britskej libry (GBP)

a japonského jenu (JPY) voci euru (EUR)

Saldo verejnych financii v EU a v eurozéne, prognéza
na roky 2023 - 2024 (% HDP)

Saldo verejnych financii v jednotlivych élenskych statoch EU
v roku 2022 (% HDP)

Verejny dlh v EU a v eurozéne, prognéza na roky 2023 - 2024
(% HDP)

Verejny dlh v jednotlivych ¢lenskych statoch EU v roku 2022
(% HDP)

HDP na obyvatela v PPS v jednotlivych ¢lenskych $tatoch EU
v roku 2022 (EU27 = 100)

Vyvoj celkovych kapitalovych poziadaviek a P2G v CET1 (%)
Kvalitativne opatrenia (%)

Rozdelenie kvalitativnych opatreni tykajtcich sa interného
riadenia a riadenia rizik (%)

Rozdelenie kvalitativnych ukazovatel'ov stivisiacich s kreditnym

rizikom

Podrobny rozpis opatreni stivisiacich s obchodnym modelom
(%)

Vyvoj cien ropy Brent a Urals (v americkych doléroch za barel)
Cenové indexy u vybranych komodit (01. 01. 2019 = 100)
Disponibilné prijmy na obyvatela (2018 - 2023)

Prijmy federalneho rozpoc¢tu (mld. dolarov, 2000 - 2022)
Federélny dlh a deficit rozpoctu (% HDP, 2000 - 2022)

Podiel na produkcii zemného plynu (v %, rok 2022)

145

146

147

148
149

152

153

155

156

157

158

158

163
175
176

177

178

179
196
201
239
241
243
250



Graf

Graf
Graf

Graf
Graf
Graf

Graf
Graf

Graf

Graf

Graf
Graf

Graf

Graf

10.5

10.6
10.7

10.8
10.9
10.10

10.11
111

11.2

11.3

114
115

11.6

11.7

Produkcia, spotreba a obchod so zemnym plynom v USA
(v MMCcf, 2001 - 2022)

Vyvoz zemného plynu z USA (v Bcf, 2001 - 2022)

Priemernd cena zemného plynu a jej rozptyl
(USD/Mcf, 2001 - 2022)

Porovnanie cenovych indexov PCE a PPI (2010 - 2022)
Indexy spotrebitel'skych cien (% zmena za rok, 1982 - 2022)

Rychlost obehu penazi VM2 a zmena realneho HDP v %

(1959 - 2023)

Ponuka penazi M2 a inflacia v % (1961 - 2023)

Hruby doméci produkt a miera rastu v s. c. v rokoch 2015 - 2022
(v bil. dolarov, %)

Mesacné zmeny spotrebitel'skych cien (CPI) a cien vyrobcov (PPI)
v roku 2022 a za januar - april 2023 v medziroénom porovnani

(v %)

Vyvoj kurzu jiilan/americky dolar v roku 2021 a v januéri

az maji 2022 (priemerné hodnoty za jednotlivé mesiace)

Vyvoj SSE Composite Indexu v roku 2022

Vyvoj koncoro¢nych devizovych rezerv v rokoch 2015 az 2022

(v bil. dolarov, %)

Vyvoj priemerného ro¢ného disponibilného prijmu pripadajiaceho
na jedného obyvatela v mestskych a vidieckych oblastiach

v rokoch 2016 - 2022 (v doléroch)

Vydavky na vyskum a vyvoj v rokoch 2015 az 2022
(v mld. dolarov, %)

251
252

253
255
256

257
260

265

267

268
275

277

282

284



Z0OZNAM TABULIEK

Tabulka 41  Vyvoj verejného dlhu vo svete (v % HDP) v obdobi rokov od 2007

s vyhladom do roku 2028 88
Tabulka 4.2 Vyvoj sikromného dlhu vo svete (v % HDP) v obdobi rokov od 2007

do roku 2021 89
Tabulka 4.3  Vyvoj verejného dlhu (menej zadlZené priemyselne vyspelé staty,

v % HDP) 92
Tabulka 4.4  Vyvoj verejného dlhu (najzadlZenejsie priemyselne vyspelé staty,

v % HDP) 94

Tabulka 4.5  Financovanie najchudobnejsich $tatov porovnanim rokov 1996
a 2021 (podiel na celkovom vladnom a vladou garantovanom dlhu

v %) 98
Tabulka 5.1  Svetovy obchod s tovarmi podl'a objemu a readlny HDP
(ro¢nad zmena v %, 2019 - 2024) 105

Tabulka 5.2  Najvacsi svetovi exportéri a importéri tovarov v roku 2022
(hodnota v mld. americkych dolarov) 109
Tabulka 5.3  Najvacsi exportéri a importéri komerénych sluzieb s vynimkou
obchodu v ramci EU za rok 2022 (hodnota v mld. americkych

dolarov) 111
Tabulka 7.1  Priame aktiva bank krajin EU vo¢i Rusku, Ukrajine a Bielorusku

(mil. eur) 170
Tabulka 7.2 Aktiva eur6pskych bank v Rusku (mld. rubl'ov) 171
Tabulka 7.3  Priority dohladu ECB na roky 2023 - 2025 181
Tabulka 7.4  Prehlad rizik a reakcii ECB 183
Tabul'ka 9.1  Stéty sveta eliace najvyssiemu poctu sankcif zo strany zapadnych

krajin v aprili 2023 220
Tabulka 9.2  Objem zlatych rezerv CBR v tonach v obdobi 2014 az 1. $tvrtrok

2023 232
Tabulka 10.1 Parametre HDP USA (2019 - 2023) 238

Tabulka 11.1 Osobna doprava vsetkymi dopravnymi prostriedkami v roku 2022

a zmeny oproti roku 2021 272
Tabulka 11.2 Dovoz a vyvoz tovaru podl'a hlavnych krajin a zoskupeni v roku

2022 (objemy, miery rastu a podiely) 278
Tabul'ka 11.3 Vyvoj zahrani¢ného obchodu Slovenska a Ciny v rokoch

2017 - 2022 (v mld. dolarov) 281



ZOZNAM SKRATIEK A ZNACIEK

AGSI

APEC

APP
ASEAN
AUKUS

b.c

Bef

bcm

BEA

BEA regioény

Big Pharma
bil.

BIS

bl

bl/d

BRICS

BWC

CAI
CALTECH
CBDC
CBO

CBR

CDC
CET1
CIPS
CME
CNG
CNN
CNY
COVID-19
CPI
CPTPP

CRISPR

CSIS

CIR
DARPA

Aggregated Gas Storage Inventory (platforma poskytujtica transparentné data
o vyvoji naplnenia zasobnikov so zemnym plynom v dennej granularite)

Asia-Pacific Economic Cooperation (Azijsko-tichomorska hospodarska spolupraca)
Asset Purchase Programme (program nakupu aktiv)

Association of Southeast Asian Nations (ZdruZenie nérodov juhovychodnej Azie)
vojensky pakt vyhldseny Austréliou, Vel'kou Britaniou a USA

bezné ceny

miliarda kubickych stop

miliarda kubickych metrov

U. S. Bureau of Economic Analysis (Urad pre ekonomickd analyzu)

Dalekyj zdpad: Washington, Oregon, Kalifornia, Nevada

Juhovijchod: Virginia, Zdpadna Virginia, Kentucky, Tennessee, Severna Karolina,
Juzné Karolina, Arkansas, Mississippi, Alabama, Georgia, Louisiana, Florida
Juhozdpad: Arizona, Nové Mexiko, Oklahoma, Texas

Nové Anglicko: Maine, New Hampshire, Vermont, Massachusetts, Connecticut,
Rhode Island

Prérie: Missouri, Kansas, Nebraska, lowa, Minnesota, Juzna Dakota, Severna Dakota
Skalnaté vrchy: Montana, Idaho, Wyoming, Utah, Colorado

Stredny vyjchod: New York, New Jersey, Pensylvania, Maryland, Delaware
Velké jazerd: Ohio, Indiana, Illinois, Wisconsin, Michigan

farmaceuticka loby

bilién

Bank for International Settlements (Banka pre medzinarodné platby)

barel

barel za der

skratka spolo¢ného hospodarskeho zoskupenia Brazilie, Ruska, Indie, Ciny

a Juznej Afriky

Biological Weapons Convention (Dohovor o zékaze biologickych zbrani)

The Comprehensive Agreement on Investment (Komplexna dohoda o investicidch)
California Institute of Technology (Kalifornsky technologicky instittit)

Central Bank Digital Currency (digitdlne meny centrdlnych bank)

Congressional Budget Office (Rozpoctovy tirad Kongresu)

The Central Bank of the Russian Federation (Centrdlna banka Ruskej federacie)
Centers for Disease Control and Prevention (Centra pre kontrolu a prevenciu choréb)
Common Equity Tier] (vlastny kapital Tier1)

The Cross-border Interbank Payment System (Cezhrani¢ny platobny systém)
Chicago Mercantile Exchange (burza na obchodovanie futurit a opcif)
Compressed Natural Gas (stlateny zemny plyn)

Cable News Network (kablova televizna spolo¢nost z USA)

¢insky jiian (¢inska mena)

CoronaVirus Disease (ochorenie na koronavirus)

Consumer Price Index (index spotrebitel'skych cien)

Comprehensive and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership
(Komplexnd a progresivna dohoda o Transpacifickom partnerstve)

clustered regularly interspaced short palindromic repeats (metéda genetického
inZinierstva v molekularnej biol6gii, ktorou je mozné modifikovat genémy
zivych organizmov)

Center for Strategic and International Studies (Centrum strategickych

a medzinarodnych stadif)

Cinska l'udova republika

Defence Advanced Research Projects Agency (Agenttra pre vyskum pokroéilych
obrannych projektov)



DORA
DPH
EBA
EC
ECB
e-CNY
EDP
EIA
EIB
EK
EMU
ERM II
ESG

EU
EUR

FED
FO
FRED
G20

G7

GBP
GRECO
ha

HDP
HH
HICP
ICAAP

ICC
ICE
ICIS

IEA

ILO

IMF

IPCC

IRA

IRRBB

IT

JKM

JPY

KsC

kW

LNG

M

M2, M1, MO
m3

mbl

mbl/d

Mcf
Medicare
MERCOSUR
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Digital operational resilience act (Zakon o digitalnej operacnej odolnosti)

dan z pridanej hodnoty

European Banking Authority (Eurépsky organ pre bankovnictvo)

European Commission (Eurépska komisia)

Eurépska centralna banka (European Central Bank)

e-Chinese yuan (elektronicky ¢insky jtian)

Excessive Deficit Procedure (postupy pri nadmernom deficite)

U. S. Energy Information Administration (Sprava energetickych informacii)
European Investment Bank (Eurépska investi¢na banka)

Eurépska komisia (European Commission)

European Monetary Union (Eurépska menova tnia)

Exchange Rate Mechanism II (mechanizmus vymennych kurzov II)

(risks) — environmental, social and governance (environmentélne, socidlne

a riadiace rizika)

Eurépska tnia (European Union)

menovd jednotka euro

euro

Federal Reserve System (Federédlny rezervny systém)

fyzické osoby

Federal Reserve Economic Data (ekonomické tidaje Federdlneho rezervného systému)
Argentina, Australia, Brazilia, Cina, EU, Franctizsko, India, Indonézia, Japonsko,
Juznd Afrika, Kanada, Kérejskd republika, Mexiko, Nemecko, Rusko, Saudska
Arabia, Spojené kral'ovstvo, Taliansko, Turecko a USA

Franctzsko, Japonsko, Kanada, Nemecko, Taliansko, Spojené krélovstvo a USA
britska libra

Group of States Against Corruption (Skupina $tatov proti korupcii)

hektar

hruby domaci produkt

Henry Hub (najlikvidnejsi obchodny bod zemného plynu v USA)
Harmonized Index of Consumer Prices (harmonizovany index spotrebitel'skych cien)
Internal Capital Adequacy Assessment Process (interny proces hodnotenia
kapitalovej primeranosti)

International Criminal Court (Medzinarodny trestny sud)

Intercontinental Exchange (americkd komoditna burza)

Independent Commodity Intelligence Services (poprednd informac¢nd agenttra
pokryvajica eur6psky trh so zemnym plynom)

International Energy Agency (Medzinarodnd agenttira pre energetiku)
International Labour Organization (Medzindrodna organizacia préce)
International Monetary Fund (Medzinarodny menovy fond)

The Intergovernmental Panel on Climate Change (Medzivladny panel o zmene klimy)
Inflation Reduction Act of 2022 (zakon o zniZovani inflacie z roku 2022)
Interest Rate Risk in the Banking Book (arokové riziko v bankovej knihe)
informacné technologie

Japan Korean Marker (najlikvidnejii obchodovany produkt LNG v Azii)
japonsky jen (menovd jednotka Japonska)

Komunisticka strana Ciny

kilowatt

liquefied natural gas (skvapalneny zemny plyn)

ponuka penazi

menové agregaty

kubicky meter

milién barelov

milion barelov za den

tisic kubickych stop

zdravotné poistenie pre l'udi starsich ako 65 rokov

Spolo¢ny trh Juhu

(regionalna obchodna dohoda medzi juhoamerickymi krajinami)



MiCA
mil.
MIR

MIT
mid.
MMcf
MME
MOEX
mt
MWh
NAFTA
NATO
NBSC
OECD

OFAC
OIES

OPEC

OSN
OXFAM
P

p-b.
P2G
P2R

pay-as-you-go

PBOC
PCE
PEPP

PIIE
PM2,5

PO

PPI

PPS

PSD

PSR

PZI

Q

Q (rovnica)
QR kéd
RCB Bank
RCEP

RF
RMB
RT

RT France

RUB
s. C.
SA
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Regulation on markets in crypto-assets (Nariadenie o trhoch s kryptoaktivami)
milién

systém pre uskuto¢tiovanie finanénych transakcii, predovsetkym platobnymi
kartami, od Centralnej banky Ruska

Massachusetts Institute of Technology (Massachusettsky technologicky institat)
miliarda

milién kubickych stop

Medzinarodny menovy fond (International Monetary Fund)

The Moscow Exchange (moskovska burza)

milién ton

megawatthodina

North American Free Trade Agreement (Severoamericka dohoda o volnom obchode)
North Atlantic Treaty Organization (Severoatlanticka aliancia)

National Bureau of Statistics of China (¢insky narodny Statisticky trad)

Organisation for Economic Co-operation and Development

(Organizécia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj)

Office of Foreign Assets Control (Urad pre kontrolu zahrani¢nych aktiv)
Oxford Institute of Energy Studies (think-tank) (Oxfordsky institat

pre energetické studie)

Organization of the Petroleum Exporting Countries

(Organizécia krajin vyvazajtcich ropu)

Organizacia Spojenych narodov (United Nations)

medzinarodna konfederécia 21 organizicif, je zamerana na boj s chudobou
cenové hladina

percentudlny bod

Pillar2 Guidance (usmernenie 2. piliera)

Pillar2 Requirement (poziadavka 2. piliera)

dan zo mzdy, ktora platia zamestnanci aj zamestndvatelia ako odvody
do zdravotnej a socidlnej poistovne

People's Bank of China (Cinska fudové banka)

Personal consumption expenditures (index spotrebnych vydavkov)
Pandemic Emergency Purchase Programme (nidzovy pandemicky program
nakupu aktiv)

Peterson Institute for International Economics (Petersonov institat

pre medzinarodnt ekonémiu)

priemernd ro¢na koncentrécia tuhych jemnych prachovych castic
s priemerom mensim alebo rovnym 2,5 mikrometra

pravnické osoby

Production Price Index (index cien vyrobcov)

Purchasing Power Standards (parita ktpnej sily)

Payment Services Directive (Smernica o platobnych sluzbéach)

Pakt stability a rastu (Stability and Growth Pact)

priame zahrani¢né investicie

Stvrtrok

realny produkt

dvojrozmerny ¢iarovy kéd

formerly Russian Commercial Bank (predtym Ruska komer¢na banka)

The Regional Comprehensive Economic Partnership (Regiondlne komplexné
ekonomické partnerstvo)

Russian Federation (Ruska federacia)
renminbi - oficidlna mena v kontinentélnej Cine

ruska spravodajska televizna stanica s medzinarodnym pokrytim
(v minulosti Russia Today)

jeden z kanalov medzinarodnej spravodajskej televizie RT, ktord je podporovana
vlddou Ruskej federacie; povodny nazov Russia Today bol skrateny na RT

rusky rubel
stile ceny
Saudska Arédbia



SAE
SARS-CoV-2

SDR
SEPAM

SNS
SP500

SPFS

SPP
SR
SREP
SSE
SSM
SWEFI
SWIFT

508

t

TASR
TASS
tis.
TLTRO

TPI
TTF

UK

ukazovatel
L/S

UN
UNCTAD

USA
USsD
$

\
VaV
VISA

VM2

VTB Bank
WB

WEF
WEO
WHO
wilderness
WTI

WTO

XDI
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Spojené arabské emiraty

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

Special Drawing Rights (zvlastne prava ¢erpania)

System for Electronic Payments Messaging (systém pre uskuto¢tiovanie elektronickych
finanénych transakcii medzi bankami (obdoba SWIFT) od Iranskej centrélnej banky)
Spolocenstvo nezdvislych statov

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

Service Bureau of Financial Messaging System of the Bank of Russia

(Systém prevodu finanénych sprav)

Slovensky plynérensky priemysel

Slovenska republika

Supervisory Review and Evaluation Process (Proces dohl'adu a hodnotenia)
Shanghai Stock Exchange (Sanghajska burza cennych papierov)

Single Supervisory Mechanism (Jednotny mechanizmus dohl'adu)

Sovereign Wealth Fund Institute (Instittt suverénnych fondov)

celosvetova siet, pomocou ktorej dochddza k elektronickej vymene sprav

o finan¢nych transakcidch medzi bankami a d’al§imi finanénymi instittciami
Sanghajska organizéacia spoluprace

tona

Tlacova agenttira Slovenskej republiky

TASS Russian news agency (Ruska informac¢na agenttra TASS)

tisic

Targeted Longer-Term Refinancing Operations (cielené dlhodobejsie refinanéné
operacie)

Transmission Protection Instrument (nastroj na ochranu transmisie menovej politiky)
Title Transfer Facility (najlikvidnejsi plyndrensky hub v Eurépe,

ktory sa nachddza v Holandsku)

United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland

(Spojené kralovstvo Vel'kej Britanie a Severného Irska)

ukazovatel pomeru ndkupnych a predajnych pozicii finanénych investorov
United Nations (Organizécia Spojenych narodov)

United Nations Conference on Trade and Development

(Konferencia Spojenych narodov pre obchod a rozvoj)

United States of America (Spojené Staty americké)

americky dolar

americky dolar

rychlost obehu petazi

vyskum a vyvoj

systém pre uskuto¢tiovanie finan¢nych transakcii, predovsetkym platobnych
kariet, od firmy VISA Inc., ktord je nadndrodnou finan¢nou korporaciou z USA
rychlost obehu petiazi merana podl'a agregatu M2

Vneshtorgbank (medzinarodna obchodna banka)

The World Bank (Svetova banka)

World Economic Forum (Svetové ekonomické férum)

World Economic Outlook (Svetovy ekonomicky vyhl'ad)

World Health Organization (Svetové zdravotnicka organizécia)

divoka krajina, prirodné prostredie nezmenené I'udskou ¢innostou

cenovy marker americkej ropy s doddvkou v Cushingu (Oklahoma)

World Trade Organization (Svetova obchodnd organizacia)

The Cross Dependency Initiative
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Uvobp

Geopolitika a jej bezprostredny vplyv vnasaju do ekonomického
vyvoja velkt davku neistoty, tak zhladiska hibky strukturalnych
zmien, ktoré to vyvoléava, ako aj vlastného ¢asového ramca, v ktorom
budua posobit. Svetova ekonomika prechddza v stcasnosti rozsiahlou
transformaéciou, pri ktorej sa uZz predtym nastartované procesy zrych-
I'uja vplyvom geopolitickych zmien umocnenych konfliktom na Ukra-
jine. Ten spustil sériu nezvratnych procesov, ktoré zmenia charakter
existujacich obchodnych vztahov vo svetovej ekonomike.

Monografia prinasa komplexny pohlad na aktudlny vyvoj z hla-
diska dolezitych globalnych trendov a spolup6sobiacich faktorov, ako
aj z hladiska hospodarskeho vyvoja v kldc¢ovych regiéonoch svetovej
ekonomiky. V prvych dvoch kapitolach sa autori venuji novému geo-
politickému usporiadaniu sveta, pricom si vS§imaja hlavné zdroje su-
¢asného ekonomického a politického rozvratu. Pozornost je venovana
syntropickej paradigme ekonomickej tedrie a perspektivam obnovenia
spoluprace v globalnej ekonomike. V nadvédznosti na procesy, ktoré
transformujt pohlad na bohatstvo, st v tretej kapitole analyzované
nové podoby polarizacie pri zmenenej architektiire spravovania spo-
lo¢nosti. Stvrta kapitola analyzuje dlhodoby trend zadlZovania a vy-
voj verejného a sikromného dlhu vo svete. V8ima si vplyv pandémie
ochorenia COVID-19 a geopolitickej krizy na rast verejného zadlzenia
a tiez Struktdru zadlzenia podla jednotlivych sektorov ekonomiky.
V nasledujucej kapitole autori obsiahlo analyzuja vyvoj globalneho
obchodu a vyvoj cien primarnych komodit, pricom sa okrem iného
zameriavaji aj na aktualny vyvoj produkcie a spotreby ropy a zem-
ného plynu vo vybranych krajindch. Vyzvy a prilezitosti v konfrontacii
s geopolitickym rizikom st v $iestej kapitole analyzované na trovni
eur6pskeho bankového sektora a konzekvencii pre organy dohl'adu.

Nasledujtice kapitoly monografie sa venuju konjunkturalnemu vy-
voju v hlavnych regiénoch sveta. Blizsie skima hospodarsky vyvoj
v EU v stvislosti so spomalenim rastu a odolnostou trhu prace vo
svetle spristiovania menovej politiky ECB a reakcie EU na energetickt
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krizu. Osma kapitola sa venuje vyvoju ruskej ekonomiky, ktora po
invézii na Ukrajinu zaZiva sériu Sokov, avsak pri podstatne slabSom
poklese HDP, ako sa oc¢akavalo, pricom vyznamna stabiliza¢nt dlohu
zohrali vladne vydavky a adaptacné opatrenia centrdlnej banky. Na-
sledujuca deviata kapitola venuje pozornost obchodnej vojne a zmene-
nym geopolitickym stradniciam, v ktorych sa ruska ekonomika nacha-
dza, pri¢om si okrem iného v$ima nové doktriny pre vonkajsie vztahy
aj vnutorné spoloc¢enské hodnoty. Desiata kapitola skima aktualny
vyvoj hlavnych makroekonomickych ukazovatel'ov USA, zmeny, ktoré
nastali pri produkcii a obchodovani so skvapalnenym zemnym ply-
nom, ako aj fiskalny vyvoj a hospodérsku politiku USA spojent so
sankciami. TieZ venuje pozornost cenovému vyvoju a Géinnosti pouzi-
tych néstrojov monetarnej politiky. Poslednd jedenasta kapitola analy-
zuje hospodarsky vyvoj Ciny z pohladu jednotlivych sektorov, ako aj
z pohladu zahrani¢nych ekonomickych vztahov a prijmov doméacnosti.
BliZSie si vSima problematiku technologického rozvoja a zivotného
prostredia.

Boris Hosoff
vediici autorského kolektivu
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1. NOVA GEOPOLITICKA ARCHITEKTURA SVETA

V stcasnosti dochddza vo svete k vytvaraniu tplne novej architek-
tary obchodnych, ekonomickych a geopolitickych zoskupeni. Dochéa-
dza k transformdcii povodnych obchodnych zoskupeni ako napriklad
MERCOSUR, NAFTA, EU, Sanghajska skupina pre spolupracu a roz-
voj a vznikaji nové dolezité zoskupenia, ktorych ekonomicka sila je
podstatne vicsia ako u poévodnych zoskupeni. Podla addajov MMF
vytvori v roku 2023 skupina BRICS po prvykrat vac¢sie HDP ako sku-
pina G7 (Chong SM, 2023). Zaroveni sme svedkami velkého nérastu
ekonomickej sily u novych lidrov (ako je napr. India a Cina) a takisto aj
vytvarania novych obchodnych zoskupeni v arabskom svete, kde
dochadza k prekonaniu mnohych dlhoro¢nych vnatornych rozporov,
napriklad medzi Irdnom a Saudskou Arabiou. Sme svedkami emanci-
pacnych hnuti, ktoré sa tykaja napriklad africkych krajin, juhoame-
rickych krajin alebo krajin na Blizkom a Strednom vychode.

Toto vsetko spolu s celkovou zmenou stratégie americkej adminis-
trativy a aj inej formy spolupréce EU a USA vytvara tplne nova po-
dobu globalneho sveta. Dnes je svet rozdeleny v podstate na anglo-
sasky blok a EU a ostatné krajiny. Vel'ké ¢ast sveta je vo vztahu k voj-
novému konfliktu na Ukrajine v neutrdlnej pozicii alebo s Ruskom
priamo spolupracuje. Sankcie ako také dopadli okrem Ruska aj na EU.
A v kone¢nom dosledku sme tak svedkami vytvorenia nového geostra-
tegického smerovania USA, ktoré zasadnym spoésobom oslabuje pozi-
ciu EU vo svetovej ekonomike.

Zakladné pravidla fungovania svetovej ekonomiky boli doteraz ur-
¢ované predovsetkym USA a tlohou amerického dolara ako svetovej
rezervnej meny. Jej kombindcia s vojenskou silou USA viedla k tomu,
ze nielenze americké Statne dlhopisy boli vyhladdvané ako vyhodna
investicia, ale obchodovanie s nimi umoziiovalo USA Zit dlhé roky
na dlh. Dvojity deficit statneho rozpoctu i zahrani¢cnoobchodnej bilan-
cie bol v USA vykryvany emitovanim Statnych dlhopisov. Ich hod-
noty sa v niektorych rokoch pohybovali na trovni 500 mld. americkych
dolarov (d'alej len dolér) a v niektorych rokoch na trovni viac ako
1 bil. dolarov. KaZdoro¢ne tak dochadza k vyznamnému preneseniu
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zodpovednosti za dlhovi situaciu v USA na vacsinu ostatnych krajin
sveta. Zaroven vSak dochddza k zdsadnym zmendm v Struktare Statov,
ktoré kupuja americké statne dlhopisy. Dlhé roky boli hlavnymi ku-
pujtcimi Cina a arabské krajiny. V st¢asnosti uz ani Cina, ani arabské
krajiny americké statne dlhopisy nekupuja, kupujt ich africké alebo ju-
hoamerické krajiny. Dochadza tak k zdsadnej zmene v rdmci presme-
rovania finan¢nych tokov.

Na druhej strane sa meni pohlad na globalizaciu. Systém outsour-
cingu a offshoringu a systém umiestiiovania jednotlivych komponen-
tov vyroby pod kriterialnou funkciou ¢o najnizsich ndkladov viedol
k rozptyleniu produkénych systémov po celej planéte. Systém outsour-
malnych dopravnych ndkladoch umoznil, aby sa obchodne prepajali
Juzna Amerika, Severna Amerika, Eurépa, Azia atd. Hned’ po prichode
pandémie ochorenia COVID-19 sa v8ak ukézali problémy logistickych
retazcov a vyraznym sposobom sa predizila doba dodania. Do tohto
zasiahli dalsie skuto¢nosti, napr. zdraZenie ndkladnej dopravy, tlak na
ekologizaciu lodnej dopravy, ktoré viedli k vyraznému nérastu nékla-
dov na dopravu. Problém bol, Ze pri systéme just-in-time st stciastky
a tovary doddvané v presne stanovenych ¢asovych limitoch. Hned" ako
dojde k nedodrzaniu tychto ¢asovych limitov, dochadza k naruseniu
celého harmonického systému. Problémy, ktoré priniesla pandémia
ochorenia COVID-19 napriklad vo védzbe na lockdowny, vytvérali ob-
rovsky tlak na fungovanie systému just-in-time.

K tomu sa ale pridali aj prebiehajtice geopolitické zmeny. Vojensky
konflikt na Ukrajine viedol nielen k vyhldseniu sankcii, ktoré radikal-
nym sposobom zmenili obchodné toky (predovsetkym surovin), ale
viedol aj k zasadnému prehodnocovaniu doterajsieho pohl'adu na glo-
balizaciu. Ukazalo sa, Ze to, ¢o je moZné niekde lacno vyrobit, je uz na-
raz velmi tazké dopravit k zakaznikom za prijatelné naklady a cas. To
zacalo viest k diskusidm o potrebe deglobalizacie a ndvratu priemysel-
nych kapacit do povodnych materskych krajin. K tomu pristapili aj
dalgie skuto¢nosti, ktoré sa dnes ukazali napriklad vo vizbe na USA,
ked’ velka ¢ast priemyslu bola presunuta do azijskych krajin. V USA
vel'kd ¢ast novych pracovnikov nastupujtcich na trh prace smerovala
do oblasti sluzieb, finan¢ného sektora, logistiky, dopravy, reklamy
a pod. Ak vsak chce USA obnovit svoj vojenskopriemyselny komplex,
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vel'kym limitom sa pritom stava nielen nedostatok surovin, ale predo-
vSetkym nedostatok manudlne zrucnej generécie pracovnikov. To ve-
die k d'algej ivahe, ¢i stcasny, ale hlavne minuly rozvoj vzdelavacieho
systému zamerany na preferovanie digitalneho sveta, finanénych slu-
zieb a pod. bol zmysluplny. Hned' po zastaveni doddvok priemyselnej
produkcie z tzv. rozvojovych krajin cely systém zacal kolabovat. Aj pri
diskusiach o dodavkach zbratiovych systémov na Ukrajinu sa ukazalo,
ze v celej EU nardza vojenskopriemyselny komplex na vel’ké problémy
so surovinami, ale aj s pracovnou silou.

Do tohto vyvoja zasiahla aj d'al$ia oblast - ceny energii. Ceny energii
po zavedeni sankcii a dalsich cenovych $okoch v roku 2022 vyrazne
narastli. Aj ked sme v sti¢asnosti svedkami ich poklesu, vysoké ceny
energii sa stali hlavnym limitujacim faktorom d'al$ieho rozvoja. V tejto
savislosti mozno citovat zavery Zvazu nemeckych priemyselnikov
(TASR, 2023), ktori konstatujt, Ze pri stcasnych cenach energii a pri
nepravidelnosti dodavok coraz viac nemeckych spolo¢nosti zvazuje
presun svojich produkénych aktivit do inych krajin vratane Ciny
a USA.

Tento proces deindustrializacie Eur6py je zaroven nepriamo podpo-
rovany fiskalnymi stimulmi, ktoré zaviedla administrativa amerického
prezidenta Bidena a ktoré znamenaja nielen danové alavy, ale najma
skuto¢nost, Ze ceny energii st v USA lacnejsie ako v podmienkach EU
(hospodéarsku politiku USA pozri blizsie v 10. kapitole). Odstavenie od
ruského plynu a ropy zvidilo energetické rizika, ale postavilo EU aj
pred zakladnt otdzku, ¢i dodavky LNG buda dostato¢ne kompenzo-
vat’ stratu dodavok ruského plynu. Nehovoriac o tom, Ze kvapalny
plyn je minimélne o 40 az 80 % drahsi ako dodavany rusky plyn.

Toto vsetko viedlo k pokracovaniu diskusii o deglobalizécii a o tom,
Ze by sa priemyselny sektor mal vratit do péovodnych materskych
krajin. Spédtna reindustrializacia sa vSak moZe ukazat ako problema-
tickd prave v spojitosti s vysokymi cenami energii a prace, ktoré
vedd v mnohych pripadoch firmy v oblasti chemického priemyslu, sta-
vebného priemyslu, energetiky, hutnictva k tvahdam o odchode z EU
a presune napriklad do Ciny, kde st ceny energii podstatne niZsie
a zaroveri je zabezpecena stabilnost dodavok komponentov. Tieto dis-
kusie vyustuja do tzv. redefinovania rozlozenia industridlneho sektora
uz nielen v Nemecku, ale aj v dalsich eurépskych krajinach. Takyto



18

proces deindustrializdcie Eur6py by znamenal stratu miliénov pra-
covnych miest, ktoré bude tazké nahradit inymi odvetviami a inymi
StruktGrami.

Strukturélne problémy ekonomik st zarovei formované aj exter-
nymi aspektmi. Zoberme do tvahy napriklad sankcie, ktoré mali vy-
znamnym spdsobom poskodit ruska ekonomiku, a to predovsetkym
zniZzenim prijmov za vyvoz plynu, ropy, dreva a niektorych kovov
(napr. titanu alebo hlinika). Ukazalo sa vsak, ze Rusko dokazalo pre-
smerovat toky tychto tovarov zo zépadnej Eurépy do vychodnej Azie.
Nové plynovody, ktoré sa dokoncili, zaroveri umoznili vyrazné zvyse-
nie obchodu medzi Cinou a Ruskom, ktory by mal v roku 2023 pre-
siahnut rekordnu troven 200 mld. dolarov (CNN, 2023), hoci podla
povodnych avah sa tato troven vzdjomného obchodu mala dosiahnut
az v roku 2025. Rusko na zaklade vysokych cien energii ziskalo velky
objem dodato¢nych finanénych zdrojov, ktoré pouzilo predovsetkym
na prechod na kvalifikované produkty - nechce vyvazat len ropu, ale
aj kvalifikované ropné produkty; nechce vyvézat len plyn, ale chce vy-
vazat kvalifikované formy plynu ako napr. vzacne plyny (hospodarsky
vyvoj v Rusku pozri bliZsie v 8. kapitole).

Otvara sa tym otdzka, akym sposobom nahradit suroviny, ktoré
vzhl'adom na sankcie Rusko prestalo dodavat, a akym spésobom zis-
kat nové zdroje tychto surovin, napriklad v stivislosti s elektromobili-
tou a potrebou litia. Napriklad trh so vzacnymi plynmi alebo ume-
lymi zafirmi je priamo pod kontrolou Ruska, ktoré dodéavalo viac ako
70 % z tychto tovarov a surovin do EU a USA. Sankcie v kone¢nom do-
sledku prinatili Rusko rozvijat vlastnti vyrobu a presmerovat vyvoz
svojich vyrobkov do inych krajin. Straty, ktoré utrpeli subjekty EU
vo vidzbe na sankcie proti Rusku, nebude mozné v kratkodobom hori-
zonte kompenzovat ziskami na inych trhoch, pretoze vac¢sina eko-
nomik sa este stale celkom nespamadtala z negativnych doésledkov pan-
démie ochorenia COVID-19. Velky vypadok trzieb v stvislosti so stra-
tou ruského a ciasto¢ne aj ¢inskeho trhu bude mat na eurépske firmy
s najvacsou pravdepodobnostou negativne dozvuky este aj v stredno-
a dlhodobom horizonte.

Situaciu komplikuje skutoénost, Ze vzhladom na spolupracu Ciny
a Ruska dochadza k zvySovaniu a zavadzaniu novych sankcii aj voci
Cine. Nielen zo strany USA, ale aj zo strany EU. Politické navstevy
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na Taiwane vyostruju celkovy vztah s Cinou a vedd k d'alim désled-
kom, ktoré sa negativne prejavuji v pristupe na samotny c¢insky trh.
Stcasny vyvoj vo svetovej ekonomike vedie k poznaniu, Ze sankcie je
mozné obchddzat aich G¢innost je v kratkodobom horizonte otdzna.
Dobrym prikladom je profitovanie Ciny, ktord ma v&¢sinu energetic-
kych kontraktov uzavretych na dlhodobej baze 15 az 30 rokov, pricom
zaroven odoberd LNG z USA a tento potom preddva do Eurépy, kde
st ceny LNG aj trikrat vyssie ako na azijskych trhoch. Logickym do-
sledkom je potom vysoky zisk a dodato¢né zdroje statneho rozpoctu,
¢o je aj jeden z dévodov, pre¢o mohol prezident Cinskej udovej re-
publiky Si Tin-pching vyhlasit velky plan dalsieho rozvoja Cinskej
I'udovej oslobodeneckej armady. Paradoxne, kroky, ktoré mali slazit na
obmedzenie rozvoja vojenskopriemyselného komplexu v Rusku a Cine,
naopak podnecuja v tychto krajinach d'alsi a este rychlejsi rozvoj.

V sti¢asnosti sme boli svedkami vel'kych namornych cvi¢eni Ciny,
Ruska a Iranu. Zaroven dochadza k preformatovaniu vztahov afric-
kych krajin a Ruska, pricom sme v tejto stivislosti svedkami dlhodo-
bého poklesu mocenského vplyvu napr. Franctizska. To sa ukazalo
i na konferencii o spolupréci Ruska a africkych krajin v marci 2023.
Zaroven krajiny, ako je Egypt, Iran, Indonézia, ale aj d'alsie krajiny
sveta, chca postupne vstupovat do zoskupenia BRICS. Podobny vy-
voj vidime aj vo vdzbe na Juzna Ameriku. Mnohé krajiny, ako st Ve-
nezuela, Argentina, Brazilia a d'alsie, rozvijaju uzsie obchodné vztahy
s Ruskom a s Cinou. Prilev &inskeho kapitdlu vyznamnym spdsobom
meni celkovi klimu a postavenie zahrani¢nych investorov v rozvoji
brazilskej ekonomiky. Napriklad vel'kd ¢ast vyvozcov titdnu z JuZnej
Ameriky sa pri tychto obchodnych zvazkoch koordinuje s obchodnou
stratégiou spoluprace s Ruskom a Cinou. Celkom zretel'ne takto doché-
dza k preformatovaniu obchodnych, ale aj geopolitickych zvazkov
a zaujmov v ramci globédlneho trhu a svetovej ekonomiky.

Zarovenn mozeme pozorovat zvysenie rizika v oblasti finan¢ného
sektora. Kolapsy bank (napr. Silver Bank, Signature Bank, Silicon Valley
Bank alebo First Republic Bank) st iba zdanlivo americky problém.
Problém je to 8irsi, pretoZe napr. Silicon Valley Bank priamo alebo ne-
priamo financovala startupy v oblasti zelenych technolégii vo vac¢sine
krajin sveta. Signature Bank sa orientovala na kryptomeny a vo vézbe
na Bimeco, ¢o bola najvacsia burza kryptomien, sa dostala do vel'kych
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finanénych problémov. Obchod s kryptomenami zaznamendva v sa-
¢asnosti vyrazné otrasy. Prirodzene, nielen Signature Bank bola fi-
nancne prepojend na dalsie banky a v ohrozeni su tak desiatky bank
v USA. Zaroven dochadza k prelievaniu problémov amerického ban-
kového sektora do eurdpskeho bankového sektora. Prvym signalom
bol kolaps vyznamnej banky Credit Suisse. Je to jedna z 30 kl'ac¢ovych
bank, ktora G20 oznacila za systémovua banku, teda banku, ktora ne-
smie padnuat. Aj preto sa do zachrany tejto banky vloZila Svaj¢iarska
vlada. RieSenim bola fazia s bankou UBS Group AG, ktora je nielen
priamy konkurent, ale rovnako ako Credit Suisse je d'alsou systémovo
dolezitou bankou, ktord ma akcionarske prepojenie na franctzske
banky (napr. Crédit Lyonnais), Spanielske banky (napr. Santander
Bank), talianske banky (napr. Intesa Sanpaolo, BCI) a na nemecké
banky (napr. Deutsche Bank a Dresden Bank). Toto akcionérske prepo-
jenie moéze multiplikovat negativne efekty a zvysuje riziko v celom fi-
nanc¢nom sektore.

Oficidlne sa za spustaca bankovej krizy povaZzuje zvySenie aroko-
vych sadzieb centralnou bankou FED, ktoré spravilo z americkych Stat-
nych dlhopisov nevynosné portfélio. Na zdklade obav o schopnost
splacat svoje zavazky zacali veritelia bank vyberat svoje tspory a po-
zi¢ky. Vysledkom bol run na banky, ktory sa prejavil na poklese hod-
noty akcii kl'a¢ovych americkych bank. Niektoré banky (napr. J. P.
Morgan) prestali vydavat hotovost vo svojich bankomatoch a mali
problémy s likviditou. Tieto problémy mali vyriesit d'al$ie emitované
biliény doldrov zo strany centralnej banky FED. V skutoc¢nosti je to
ale dosledok toho, Ze neboli dosledne riesené priciny finan¢nych kriz
v rokoch 1998 a 2008.

Hospodarska kriza, ktora prebiehala v rokoch 1996 az 1998, sa tykala
celej juhovychodnej Azie ajednym zjej dosledkov bol velky narast
chudoby v azijskych krajinach (Indonézia a pod.). Zaroven doslo k za-
sadnej zmene hospodéarskej stratégie vo vazbe na vel'ké korporacie, pri-
¢om ale prepojenost vlady, ekonomiky a politickych Struktar zostala
zachovana. Predstava o vytvoreni spolo¢nej novej stratégie stistavou
AUKUES, kde mali byt zdruzené okrem USA, Vel'kej Britanie a Austra-
lie aj Kanada, Novy Zéland, Juzna Kérea a Japonsko sa zatial nenapl-
nila (Panda, 2022). Juzna Kérea sa zatial rozhodla zvolit vlastna stra-
tégiu rozvoja zdoraziujtc, Ze rozhodujtce st narodné zaujmy krajiny.
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Na jednej strane tak moZeme vidiet spolupracu juhokorejskych a ame-
rickych vojenskych jednotiek, zarover vsak moZeme sledovat vyjadre-
nia napriklad juhokérejského ministerstva zahranicia o nutnej obchod-
nej a technologickej spolupraci s Cinou, Ruskom, ako aj Severnou Ké-
reou. Tento vyvoj je odrazom snahy USA o vytvorenie spolo¢ného
predpolia amerického tlaku na Cinu. Je tu snaha stcasnej administra-
tivy amerického prezidenta Bidena o rozmiestnenie novych vojenskych
jednotiek na tzemi Japonska, ako aj snaha o to isté na izemi JuZnej Ké-
rey. Samotna pozicia Japonska je vSak stéle problematickejsia, pretoze
japonsky ministersky predseda Fumio Kishida na jednej strane vyhlasuje
potrebu urychleného uzavretia mierovej zmluvy medzi Japonskom
a Ruskom (TASS, 2023) a na druhej strane stthlasi s rozmiestfiovanim
novych americkych jednotiek na Gzemi krajiny.

Uvedené sa odohrava v case, ked Cina buduje tretiu hodvabnu
cestu. Kym prva hodvabna cesta viedla po kontinentalnej linii, druha
hodvéabna ¢inska cesta pokracovala cez morské pristavy juhovychod-
nej Azie az k Arabskému polostrovuy, tak tretia hodvabna cesta ma byt
vybudovana v rdmci severnej morskej cesty pozdlz pobrezia Sibiri
a Kamcatky smerom na juh, tzn. smerom na Severnt Koéreu, Juznia Ké-
reu a Cinu (Lee, 2018). V tomto ohl'ade ide o postupné budovanie pri-
stavnych kapacit a zabezpec¢ovanie dopravnych koridorov, ktoré bude
mozné vyuzivat celoro¢ne. Oblast Arktidy sa stava strategickym z&4uj-
mom, aaj preto tam USA uskutoc¢niuji niektoré vojenské cvicenia
napr. v spolupraci s Nérskom a zaroven sa snazia dosiahnut s Dan-
skom dohodu o podstatnom zv&céseni svojej pritomnosti a aktivitach
v Gréonsku. Na druhej strane, velka cast tychto oblasti povazuje za
svoju strategickt doménu Rusko. Aj preto pokracuje vo vytvarani vo-
jenskych zariadeni na arktickom pobrezi. Preprava tovarov severnou
morskou cestou moZe priniest podstatné urychlenie a zjednodusSenie
obchodu s krajinami vychodnej Azie, ktora patri medzi najrychlejie sa
rozvijajice regiény svetovej ekonomiky. Tu treba zdoraznit, ze fi-
nanc¢na kriza 1997 - 1998 a jej dosledky zdsadnym spdsobom transfor-
movali ekonomiky v Juznej Korei, Indonézii, Malajzii a v d'alsich kraji-
nach juhovychodnej Azie. Vznikaja tu novi globalni lidri ako napriklad
Vietnam a Kambodza, pricom obidve krajiny sa vel'mi rychlo a dyna-
micky rozvijaji, k ¢omu maja prispiet aj nové systémy plynovodov a ro-
povodov, ktoré budt riesit energetické potreby regiénu.
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Aj tieto faktory vytvaraju nova architektaru vztahov medzi USA,
juhovychodnou a vychodnou Aziou. Napriklad pri Taiwane ajeho
geopolitickej role vo vztahu k Cine narazame na rozpor, ked na jed-
nej strane je véeobecne rozsirené tvrdenie a akceptovanie jednej Ciny
s dvoma systémami a na druhej strane je to neustale posilriovanie vo-
jenskej pritomnosti na Taiwane. Skuto¢nost, Ze Taiwan je jednym
z kl'a¢ovych producentov vysoko kvalitnych ¢ipov, zasahuje do fungo-
vania svetovej ekonomiky. Nie je preto aZz takym prekvapenim, Ze
Juzna Korea zvysuje svoje snahy o vlastnt vyrobu takychto kvalitnych
¢ipov a to isté moZzeme pozorovat aj v Cine. Snaha amerického prezi-
denta Bidena zaviest v tejto oblasti sankcie proti Cine vytstila do po-
ziadavky na odchod americkych firiem a Specialistov z krajiny. To
pravdepodobne len urychlilo snahy Ciny, ktord ma dostatok vlastnych
kapacit na to, aby americkych odbornikov nahradila. Cina sa dnes
vzhladom na rozvoj domaceho IT sektora, ale napriklad aj rozvoj
kozmickych technol6gii radi medzi svetovt $picku. Vidime to nielen
na tom, Ze vybudovali vlastnt vesmirnu stanicu a maja vlastny pro-
gram letu na Mesiac, ale aj na tom, Ze ¢inska armdada sa stava vysoko
sofistikovanou.

A prave vojenskopriemyselny komplex zohrava vyrazna alohu pri
d'alsom formovani geopolitiky vo svetovej ekonomike. Zoberme len
rozvoj a vyrobu dronov, ktoré vyraba Iran. Irdn sa v sticasnosti v ob-
lasti produkcie rakiet stredného doletu stdva jednym z kl'a¢ovych vy-
robcov vo svetovej ekonomike. Dodavky rakiet stredného doletu, ale aj
dodavky dronov zadsadnym spdsobom menia celkovt vojenskt a geo-
politicka situaciu nielen v oblasti Stredného vychodu, ale aj vo vazbe
napriklad na konflikt na Ukrajine. Zaroven sme svedkami uzatvorenia
zmlav medzi Saudskou Arabiou a Irdanom o ukonc¢eni dlhoro¢ného ne-
priatel'stva, ¢o by mohlo viest k zastaveniu ob¢ianskej vojny v Jemene,
ktort podporovali obidve strany. Arabské krajiny vyrazne menia svoje
geopolitické pozicie, ¢o sa zretelne prejavuje aj na stratégii OPEC-u, ale
aj v celkovej reakcii krajin OPEC-u na sankcie vo¢i Rusku.

Téato zmena geopolitickej a geostrategickej situdcie na Blizkom vy-
chode je zarovett umocnena posiliiovanim ruského vplyvu, a to nielen
v Syrii, ale napriklad aj v Irane. Uzatvorenie medzindrodnych dohod
nielen vo vojenskej oblasti medzi Iranom a Ruskom znamenéa zasadné
posilnenie Ruska v tejto oblasti. Angazovanost Ruska pomohla udrzat
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Syriu v celistvosti a vytvorila podmienky, aby americky vplyv a ob-
sadenie krajiny zostali limitované iba na niektoré tizemia. To vSetko zna-
menalo vyraznt zmenu mocenskych pozicii a rovnovahy na Blizkom
a Strednom vychode.

Sme svedkami koordinécie spoluprace arabskych krajin, napr. Saud-
skej Arébie alebo Kataru. EU sa napriklad nemoze spolahntt na zvy-
Senie dodavok LNG plynu z Kataru, pretoze ten ma viac ako 90 % pro-
dukcie viazanej 15- aZ 30-ro¢nymi dlhodobymi kontraktmi s 4zijskymi
krajinami, osobitne s Cinou a Indiou. Vzhfadom na nutnost dodrzia-
vania podmienok tychto dlhodobych kontraktov je zrejmé, Ze Spojené
arabské emiraty sa nemozu stat hlavnymi dod4vatelmi LNG a ener-
getickych médii pre EU, ktora ale nema dostato¢ne velké vnitorné
zdroje. Norsky plyn je navyse velmi drahy a objavenie novych nélezisk,
napriklad pri holandskom pobrezi, si bude vyzadovat este roky pri-
prav. Takto vznika rozpor, ktory narasa realizaciu Eurépskej zelenej
dohody (European Green Deal), ked' je EU do uréitej miery nitena vrétit sa
spat k fosilnym palivam, ako je napriklad tazba a vyuZzivanie uhlia ako
energetického zdroja v Nemecku, vo Vel'kej Britanii, ale aj v d'al$ich kra-
jinach. Nehovoriac o tlohe ¢ierneho uhlia v energetike Pol'ska.

Vznikajtca nova globélna architektiira meni doterajsie predstavy
o rozdeleni sveta na jednotlivé sféry vplyvu. Ak bol doteraz globalny
systém zalozeny na pravidlach, ktoré formovali USA, tak novy systém,
ktory navrhujt Cina a Rusko, je zaloZzeny na rovnocennosti, spolupraci
a odmietnuti dominancie hegemoéna (blizsie k téme stiperiacich reZi-
mov pozri 2. kapitolu). Jednou z kltac¢ovych zmien je obchodovanie
v narodnych menéch, ¢o ohrozuje poziciu petrodolara. Coraz viac
a viac krajin obchoduje energetické média nie v dolaroch, ale v narod-
nych menach, ¢o méZeme povaZzovat za symptém poklesu alohy hege-
moéna USA v ramci svetovej ekonomiky a geopolitiky. K tomu sa pri-
davaju d'alsie faktory, pricom musime zdoraznit najmé vysoké arovne
zadlzenia EU aj USA.

Celkovy dlh federalnej vlady USA sa kaZzdoro¢ne zvysuje a pokial
k tomu pripoc¢itame d'alsie dlhy, tak podl'a poslednych tudajov (Statista,
2023) celkovy rozsah zadlZzenosti USA dosahuje hodnotu okolo 100 bil.
dolarov. V stcasnosti zdroven spolu s tym rastie v USA miera chu-
doby. Tym sa realne zniZuje doméci kapyschopny dopyt, ktory uz
nemad vela priestoru, aby bol podporovany cez d'alsie zvysenie dlhovej
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zataze obyvatel'stva. Podobne aj v Eurépe sme svedkami nérastu za-
dlzenosti obyvatel'stva (blizsie k téme zadlZenia pozri 4. kapitolu). Sa-
visi to nielen s dosledkami pandémie ochorenia COVID-19 a potrebou
¢erpat domaéce tspory, ale aj s vysokou inflaciou a celkovym rozdie-
lom medzi rastom cien beznych tovarov a sluZieb a vyvojom redlnych
miezd. Pri vyberani tspor banky stracajt svoj kapitél, pricom ten novy
mozu ziskat na medzibankovom trhu, avsak za podmienok pri vyso-
kych rizikovych prirdzkach a trokoch. To sa tyka aj mnohych vlad,
ktoré st natené robit antisocidlne opatrenia, ako stt napriklad zastave-
nie valorizacie dochodkov v CR, nova penzijna reforma vo Franctzsku
alebo zmeny socialnych zakonov v Nemecku. Dosledkom tohto vyvoja
bude d'alsi pokles kupyschopného dopytu obyvatel'stva a zvysenie za-
vislosti od exportu, ktorého konkurencieschopnost je ale pri vysokych
cendch energii ohrozena.

Situaciu komplikuja aj niektoré rozporuplné a nelogické uznesenia
Eurépskeho parlamentu, napriklad v savislosti s urychlenim zdkazu
vyroby a predaja aut so spalovacimi motormi. Ohrozené st tak mi-
liény pracovnych miest v automobilovom priemysle. Automobilky in-
vestuja do elektrifikacie viac ako 250 mld. eur a napriek tomu sa oba-
vaju o svoju konkurencieschopnost najmi vo vztahu k USA a Cine
(SITA, 2023). Nové emisné normy Euro 7 a neistota ohladom budtic-
nosti neprospievaju k stabilite automobilového priemyslu.

Dal$ou takouto oblastou je napriklad prechod na zelené technolé-
gie, ktory okrem iného vytvéra aj potrebu rekonstrukcie budov. Pri
hladani zdrojov na takuato alohu Eurépsky parlament prijima navrhy,
aby dan z nehnutel'nosti bola vo vyske 2 % trhového odhadu ceny
nehnutel'nosti v danom fiskdlnom roku. To sa v kombinacii s vyso-
kou infldciou a trokovymi mierami bude premietat do vyssich zi-
votnych nakladov. V takomto prostredi méZeme ocakavat vyrazné ob-
medzenie domdcej spotreby, ktord je pre pokracovanie konjunktary
kIai¢ova. Aj Nemecko ako najvyznamnejsi exportér realizuje va¢sinu
exportu na trhu EU, ktorej velké ¢ast obyvatel'stva sa ale vzhladom
na nizke redlne prijmy musi pri svojej spotrebe zadlZovat. P6zicky
na ndkup nemeckych produktov boli sice poskytnuté domacimi ban-
kami, tie sa ale kapitalovo prepojené s nemeckymi bankami, ¢im sa
finanény kruh uzatvara. To znamend, Ze pokial dochadza k vyraz-
nému zniZeniu kapyschopného dopytu, financné toky sa zastavia
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a dosledkom je nutnost optimalizacie produkénych kapacit, niZzsie in-
vesticie, spomalenie celkového priemyselného rozvoja a potencidlu
ekonomiky, ¢o moZe byt eSte viac umocnené celkovym procesom de-
industrializacie zapadnej Eurdpy.

Osobitnym problémom, na ktory treba upozornit, st vysoké na-
klady spojené s realizaciou Eurépskej zelenej dohody do roku 2030
a 2050. Bude to mat dopad nielen na Zivotnt troven obyvatel'ov, ale aj
na konkurencieschopnost produkcie vyrdbanej v podmienkach EU.
Napriklad vo vdzbe na projekt zateplovania miliénov budov sa sice
vytvoria miliébny pracovnych miest, avsak nardZame pritom na otazku:
kto rekonstrukcie tychto budov zaplati? Budu tieto investi¢né naklady
znasat' vlastnici budov? Pri rodinnych domoch hrozi zvysenie nakla-
dov a zhorsenie finan¢nej situacie aj v stivislosti s rusenim vykurova-
nia niektorymi fosilnymi palivami (napr. drevo, uhlie, plyn). Finanéna
situdciu rodin moze komplikovat niekolko faktorov, ako st nizke
alebo Ziadne tspory, vysoka inflacia alebo zvySovanie dariového zata-
Zenia na urovni miest aj Statu.

Je paradoxné, Zze kym v inych ¢astiach sveta dochadza k relativne-
mu poklesu danf (ekologické dane nie st zavadzané napr. v Cine), tak
v EU Eurdpsky parlament trva dosledne na zavddzani novych ekolo-
gickych dani a novych ekologickych noriem. Ak sa touto optikou po-
zerdme na celkovy stav investovania, tak potom smernica, ktoréd naria-
d'uje bankovému sektoru, aby tveroval iba tzv. zelené projekty, a to
bez ohl'adu na mieru navratnosti tychto projektov, vytvéra finan¢ny
limit pre moznosti tverovania podnikatel'skej sféry. Pri stcasnej fi-
nancnej situécii vznika ale zdkladna otazka, ¢i bude mat EU vobec dos-
tatok zdrojov na takéto investicie a technické zmeny. V tejto stvislosti
musime konstatovat, Ze v rokoch 2000 az 2022 doslo k vyraznému na-
vyseniu zadlZzenosti obyvatel'stva, ktoré vo vacsine krajin prekrocilo
kritickti mieru, a preto zo strany obyvatel'stva nemézeme pri stagndcii
miezd a vyraznom naraste inflacie ocakavat, Ze I'udia buda schopni
a ochotni brat’ d'alsie avery.

V stcasnosti prebieha rozsirovanie novych obchodnych zoskupeni,
ako je napriklad rozsirovanie zoskupeni BRICS, Sanghajska skupina
pre rozvoj a spoluprécu, Azijskd rozvojova skupina, zéroven sa vy-
tvara nova kvalitativna aroven spoluprace medzi Cinou, Indiou, Rus-
kom, Pakistanom, Irdnom, Afganistanom atd. a zéroveri dochadza
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k vyraznému presunu ekonomického centra a ekonomickej moci sme-
rom do Azie a to nielen do juhovychodnej, ale predovsetkym do vy-
chodnej Azie. Energetické potreby majt zabezpetit nové projekty, pre-
dovsetkym plynovody zruského Urengoja cez Afganistan, stredna
Aziu az do indického Bombaja. Vyuzitie surovinovych zdrojov, ktoré
st napriklad na teritériu Afganistanu, bude znamenat vyrazny posun
z hl'adiska cien vstupov energetickych aj surovinovych. A ak k tomu
priddme celkovy rozsah domaceho, ale aj exportného trhu, je zrejmé,
Ze vécsina z tychto krajin sa bude dynamicky rozvijat.

Musime vSak pripomentt, Ze ¢inska vlada uz zacala poslednych
5 - 6 rokov realizovat stratégiu zvySenia domaécej spotreby. Tato stra-
tégia stivisela aj s tym, Ze pokles moZznosti exportu ¢inskeho tovaru sa
premietal do hrozby pre vel'k cast ¢inskych priemyselnych podnikov.
Zvysenie domacej spotreby riesi odbytovy problém velkej c¢asti ¢in-
skych podnikov a zarovei vedie k zlepgovaniu kvality Zivota. Cina mé
ale aj demograficky problém, ktory savisi s tym, ze 480 mil. Citianov
ma iba 1 dieta, dochddza tu k narti$aniu konfucianskych principov
(napr. povinnost deti postarat sa o svojich rodi¢ov) a vel'ka c¢ast pen-
zijného poistenia sa tyka len mestského obyvatel'stva, kym na trovni
vidieka je poistenych asi len 20 % populécie. Starnutie obyvatel'stva
a skutocnost, Ze ¢insku populaciu uz predstihuje indicka, na jednej
strane stavia Indiu na poziciu najludnatejsej krajiny sveta, na druhej
strane ale India samotna ma cely rad problémov, ktoré savisia nielen
s kastovym rozdelenim spolo¢nosti, ale aj s vel'kou asymetriou dyna-
micky sa rozvijajacich oblasti (napr. oblasti s pocitacovym priemyslom
a pod.) a oblasti tradi¢ného polnohospodarstva, ktoré stagnuja pri
nizkej Zivotnej trovni.

S uvedenym suvisi aj d'alia skuto¢nost - skupina krajin BRICS
zriadila spolo¢nti rozvojovi banku, ktorej startovaci kapitél je jeden
bilién dolarov. Tato banka ma financovat vybudovanie energetickej
a dopravnej infrastruktary, ktora umozni podstatne vyssiu kvalitu
prepojenia jednotlivych azijskych krajin. Logickym doésledkom tohto
lepsieho prepojenia je zvdc¢Senie vzdjomného obchodu a podstatné
rozsirenie ekonomickej a technickej spoluprace. V tomto ohlade hré
vyznamnu tlohu Cina, pretoZe miera rozvoja spoluprace s krajinami,
ako je Irdn, Pakistan, India atd", do vel'kej miery utlmuje a nahradza
predtym otvorené lokédlne konflikty (napr. permanentny konflikt medzi
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Indiou a Pakistanom, davnejie konflikty medzi Indiou a Cinou v po-
hrani¢nych tzemiach atd’.). Cinska strana je ochotn4 riesit tieto kon-
flikty mierovou cestou a dochadza k odstratiovaniu trecich pléch
na konfliktnych tzemiach. To isté vidime napriklad vo vztahu medzi
arabskymi krajinami a Irdnom, ale aj v d’alsich africkych krajindch
a pod. Cize ako keby zacala prevladat idea, ze kl'i¢ovou bude mie-
rova spolupraca, nie vzajomné konflikty, ktoré veda len k narastu chu-
doby, zni¢ujacim demografickym a ekonomickym stratam a k celkovej
destabilizacii danych regiénov. Z tohto hladiska modzeme spomendut aj
aktivitu Ciny napriklad v africkych krajinach alebo tlohu Ciny pri in-
vestovani v Juznej Amerike. A toto vSetko vytvara tplne nova archi-
tektiru pre geopolitické usporiadanie na planéte. Dochadza nielen
k presunu ekonomického taZiska do juhovychodnej Azie, ¢o dokazuje
podiel vychodnej Azie na svetovom HDP, ale dochadza prave i k for-
movaniu inych principov, nezalozenych na dominancii hegemoéna, ale
principov zaloZenych na vzdjomnej spolupréci podporovanej narod-
nymi menami.

Vytvorenie spolocnej siete na elektronickd vymenu sprav o financ-
nych transakciach medzi Ruskom a Indiou, Ruskom a Cinou znamena,
Ze tieto krajiny dokazali odstranit hlavnt bariéru, ktora ich zvédzovala,
a to nutnost fungovat v rdmci globdlneho SWIFTU. Spustenie indicko-
ruskej obdoby SWIFTU, ale aj ¢inskej obdoby SWIFTU zaloZenej na
vyuzivani ¢inskeho jtianu a renminbi, predstavuje cestu k vytvoreniu
spolo¢nej meny v ramci krajin BRICS. V takomto pripade bude osla-
bena pozicia amerického dolara tdmerne k tomu, ako sa bude posilrio-
vat tloha novej spolo¢nej meny a ako sa bude zvySovat tloha obchodu
v ndrodnych menach vo svetovej ekonomike. To zmeni pohl'ad na
hodnotenie stavu a rozvoja jednotlivych krajin. A z tohto hfadiska EU
nebude vychadzat vel'mi dobre vzhladom na velky nérast zadlZenosti
obyvatel'stva, ale aj ekonomickych subjektov a vlad. Tento nérast za-
dlZzenosti stvisi nielen s dosledkami pandémie ochorenia COVID-19
a lockdownov, ale napriklad aj s fondom obnovy.

Finan¢né prostriedky v objeme 750 mld. eur zhromaZzdené vo fonde
obnovy a pouZzivané na tzv. rieSenie systémovych dosledkov pandémie
ochorenia COVID-19 v jednotlivych krajinach z vel'kej casti predsta-
vuja pozicky, nie granty. A tieto pozicky bude nutné zacat splacat od
roku 2027. Avsak za akych tverovych atrokovych podmienok?
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Zaroven sa nehovori o jednej dolezitej skutocnosti, a tou je fungovanie
eurdpskych fondov. U eurépskych fondov doslo k radikélnej zmene
podmienok pre ¢erpanie, ked’ vyska vlastného kapitalu musi dosaho-
vat hodnotu 20 az 40 % z hodnoty projektu, ¢o zhorsuje dostupnost
a stazuje realne cerpanie prostriedkov z eurépskych fondov. A k to-
mu pridajme d’al$iu skuto¢nost, a tou je predovsetkym problém s fi-
nancovanim vedy a vyskumu v podmienkach EU. Vi¢sina vlad sa za-
meriava na priebezné financovanie, pri¢com podpora vyskumnych pro-
jektov ¢i uz v oblasti energetiky, umelej inteligencie, digitalizacie, alebo
chemizacie je stale v podstate marginalna. Eurépska tinia nema nieco
podobné, ako je napriklad americkd Agenttra pre vyskum pokrocilych
obrannych projektov (Defense Advanced Research Projects Agency -
DARPA), ktora je grantovou agentarou pre Pentagon, ale zaroveti svo-
jimi objedndvkami vyrazne podporuje vyskum na americkych uni-
verzitach. Roény rozpocet agenttiry DARPA je dnes na tirovni 41 az 43
mld. doldrov a umozZiuje objednavat velké mnoZstvo vyskumnych
programov. Toto v podmienkach Eurépy neexistuje a zatial snahy
o vytvorenie eurdpskej agentiry pre vyskum narazili na problém zis-
kavania finan¢nych prostriedkov.

V sacasnosti dochadza k transformovaniu viacerych oblasti, ako je
napriklad spolo¢na polnohospodarska politika EU, kde sa za¢ina pre-
sadzovat idea nepestovania rastlin, nechovania dobytka atd. Snaha
a predstava o tom, ze produkcia potravin bude nahradena napriklad
konzumaciou hmyzu alebo umelymi potravinami (napr. umelé méso
a pod.), presadzovana velmi intenzivne napriklad vo Vel'kej Britanii
a pod., véak narazi na svoje fyziologické hranice. Nielen tym, Ze kon-
zumadcia hmyzu vedie k poklesu funkénosti imunitného systému, na-
rastu parazitickych ochoreni a problémov kardiovaskularneho typu,
ale aj tym, Ze napriklad umelé maéso, tak ako je dnes propagované, ve-
die, bohuzial, k zvySenému vyskytu rakoviny.

Vidime, Ze samotné zdravotnictvo bude stat pred dlohou potreby
zvy$enia vlastnych vykonov, pricom adekvatne finan¢né zdroje na
podporu zdravotnictva absentuju. To isté sa tyka polnohospodar-
stva, kde jednak to bola predstava holandskej vlady o likvidacii fariem,
hoci Holandsko bolo hlavnym producentom chovného mésa, a na dru-
hej strane sa ukazuje, Ze prave tato stratégia viedla k padu holand-
skej vlady, kradikdlnemu politickému zemetraseniu a preskupeniu
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politickej moci. Predstava o tom, Ze obyvatelia Eurépy budu konzu-
movat umelé mdso, umeld séju, umelé potraviny je svojim spésobom
scestna.

Toto vsetko samozrejme este aj v stivislosti s prudkym migra¢nym
prilevom, nevyrieSenymi socialnymi problémami, ktoré hrozia d’al$imi
vybuchmi, apri stcasnom financovani vojny na Ukrajine, vytvara
vel'mi problematicky obraz d'aldieho vyvoja samotnej EU. Snahy obme-
dzit suverenitu jednotlivych krajin (napr. zruSenim préva veta a pod.)
pravdepodobne povedd k dalsiemu ndrastu euroskepticizmu a od-
chodu ¢lenskych krajin z EU. Vel'mi vaznym kandidatom je v tomto
smere Mad'arsko. Na druhej strane, Pol'sko sa chce v EU naopak chopit
veducej dlohy, v ktorej sa vSak moze stat siperom Nemecka.

Toto vSetko vytvara zmes rizikovych a fundamentalne problematic-
kych faktorov pre dalsi vyvoj EU. USA sa pritom dostavaja do inej,
este zlozitejSej situdcie. Je to nielen vel'ky ndrast zadlzenosti USA, a to
predovsetkym federalnej vlady, ale hlavne méZeme sledovat narast
neochoty jednotlivych $tatov podriadovat sa federdlnym zdkonom
a prikazom. Tyka sa to napriklad Floridy alebo Texasu a niektorych
d’algich statov USA, ktoré nevidia redlnu moznost na zavedenie niekto-
rych federalnych zdkonov v ich lokdlnych podmienkach. Podobny pro-
ces prebieha v Kanade, kde sa voci vlade premiéra Justina Trudeaua
stavaji mnohé kanadské provincie, ktoré odmietajt prijimat’ nariadenia
federédlnej vlady. V tomto slova zmysle sme pravdepodobne svedkami
nového fenoménu vo vnutri krajin, ktory sa prejavuje tym, Ze regio-
nélne orgadny odmietaja akceptovat prikazy federdlnych organov, pre-
dovsetkym v citlivych oblastiach, ako je osidlenie, polnohospodarstvo,
zdravotnictvo a pod. Snahy, ktoré prezentovalo Svetové ekonomické
férum o novej tlohe Svetovej zdravotnickej organizacie, ako je napri-
klad prijatie novych zdravotnickych pravidiel (od méja 2023) ¢i novych
pandemickych pravidiel (od septembra 2024), narazili na odpor mno-
hych krajin. Dokonca v americkom kongrese sa objavili poZiadavky,
aby USA vystapili z WHO. To vsetko viedlo k odloZeniu novych pan-
demickych pravidiel na rok 2024, ked’ uvidime, ako dopadne ich schva-
I'ovanie. Tieto pandemické pravidld by znamenali, ze WHO ziska nad-
narodnu pravomoc nariad'ovat lockdowny, povinna vakcindciu, raska
atd’. Do popredia stale vyraznejsie prenikaji informdcie o pozadi Big
Pharma vo védzbe napriklad na CDC alebo EMU a o skuto¢nostiach,
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akym sposobom st financované mnohé farmaceutické programy. Aj
preto narasta nedovera obyvatel'stva voci vladnym programom vakci-
néacie, ochrany pred pandémiami a pod.

S tym suvisi aj d'alsi fenomén, a to je neddvera vo vizbe na Eur6p-
sku zelentt dohodu. Stéle ¢astejsie st publikované materidly, ktoré po-
ukazujd na rozpornost tvrdeni o globalnom oteplovani a tlohe ¢lo-
veka v tomto procese. Vytvaraji sa systémové timy odbornikov, ktori
hovoria nieco tplne iné ako Medzindrodny panel pre klimaticka
zmenu a agenda, ktorti presadzuje OSN. Snahy eurépskych instittcii
v oblasti ekologizdcie sa nie vzdy stretavaji so sihlasom. Prikladom je
projekt 15-minatovych miest, na cele ktorého je anglicky Oxford
a dalsich 60 eur6épskych miest. Limitovanie pohybu obyvatelstva,
snaha stlacit ho len na pohyb v uréitom tzemi, snaha obmedzovat
d’alsie formy I'udskej slobody narézaja na odpor. Koncepcia smart cities
ma technicky umoznit prave kontrolu tychto 15-minttovych miest.
Tym sa vSak spochybnuje napriklad diskusia OSN o tom, Ze do roku
2050 by malo az 70 % obyvatelstva zit vylu¢ne v obrovskych techno-
polisoch (UN, 2018). V podstate by sa okruh dedin a vonkajsieho pro-
stredia mal vyludnit, s ¢im stvisi zase koncepcia wilderness. Pridajme
k tomu aj niektoré d'alsie koncepcie, ktoré sa tykaju zmeny $truktary
dopravy, dopravnej obsluznosti, energetickych systémov a kontroly
obyvatel'stva. Napriklad oficidlne proklamovand idea, ktora prezento-
valo Svetové ekonomické férum: digitalna identita, digitdlny covidovy
pas, digitdlne peniaze a tym suvisiaca celkova stratégia, ktord ma vy-
astit do koncepcie tzv. metaverza, tak ako ho predstavil Bill Gates
a Mark Zuckerberg. Koncepcia metaverza, ktora vychadza z koncepcie
totalnej digitalizacie celej spolo¢nosti, vSak nardZa na stdle vacsie
a vécsie nielen spolocenské, ale predovsetkym technické problémy. Je
to podobné ako v otazkach genetického inzinierstva pomocou met6dy
CRISPR a pod. Logickym doésledkom je potom zvédcSovanie odporu
voci tymto predstavam a hl'adanie cesty vlastného rozvoja.

Paradoxne, jednym z kIta¢ovych fenoménov, ktory nahradza globa-
lizaciu, je regionalizacia. Ukazuje sa, a to je vidiet aj na priklade EU,
ze navrat kompetencii do regiénov by mohol vyriesit mnoZstvo problé-
mov. Regiény poznajt najlepsie svoju situaciu a hlavnym problémom
pritom nie je ani tak situacia jednotlivych regiénov, ale ich ochota spa-
jat sa a spolupracovat. A na toto nadvazuje koncepcia regionalizacie
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potravindrstva, energetiky a dopravnej obsluznosti. Vytvorenie dosta-
tocnej dopravnej siete, zmena narokov na dopravna obsluznost vo
vdzbe na $tvrtt fazu Priemyslu 4.0, personalizovant produkciu, ako aj
znizenie celkovej spotreby, mézu vytvorit aplne novy pohl'ad na dalohu
dopravy a regiénov. V stcasnosti uz existuje komunitarna norma o po-
vinnosti vyrabat kvalitné vyrobky funkéné 8 az 10 rokov, ktoré buda
opravitelné a ekologické (recyklovatelné). Tato vyhlaska, ako komuni-
tdrna norma EU plati od 1. 1. 2022. Zatial nevidime jej praktické do-
sledky, hoci je nepochybné, zZe je to jedna z klti¢ovych noriem, pretoze
znamenda zmenu obratkovosti spotrebitel'ského cyklu vyrobkov. Zna-
mena to, Ze vyrobky neobnovujeme kazdé 2 - 3 roky, ale obnovujeme
ich raz za 8 - 10 rokov. Znamena to vlastne navrat k myslienke prime-
raného mnozZstva vyrabanej produkcie vo vidzbe na celkové potreby.
Znamena to zaroven, Ze sa zniZuje tlak na suroviny, energie, spolocen-
skt pracu, ale aj produkovanie odpadu. Vysledkom je a malo by byt
zlogictenie fungovania spolo¢nosti zaloZenej na prirodzenom rozmere
spotreby. Logickym doésledkom je pritom nutnost prehodnotenia pro-
dukéného systému, ale aj zamestnanosti viazanej na produkéné sys-
témy. Napriklad vo Vel'kej Britanii skasali experiment so tvordnovym
pracovnym tyzdriom. Ukazalo sa, Ze pracovnici boli omnoho kreativ-
nejsi a produktivnejsi, vyrazne sa znizil pocet depresivnych stavov
a v kone¢nom dosledku prechod na Stvordnovy pracovny tyzder
znamenal pre vac¢sinu firiem vstupujtcich do tohto experimentu pod-
statné zvysenie efektivnosti, produktivity, ako aj kvality prace. Pri-
dajme k tomu aj d'al$iu skuto¢nost, Ze vo vézbe na povinné lockdowny
(uzavretie obyvatelov doma a pod.) sa vytvoril na trhu prace do urcitej
miery problém s tym, Ze I'udia sa nechct vracat do prace, nechct byt
5 dni v tyzdni v praci, nechca podriad'ovat svoj zivot pracovnym pod-
mienkam v kanceldridch. Radsej chcti zostavat doma (pracovat z do-
mu a pod.) i za cenu, Ze praca z domu znamend vyssie pracovné zata-
Zenie a vys$iu produktivitu.

Stojime na prahu spoloc¢enskej zmeny, ktorou nie sa len geopolitické
zmeny suvisiace s prechodom z globalizacie na deglobalizaciu, vytva-
ranie novych obchodnych a inych zoskupeni, ale dochadza i k zmene
vnutornej klimy v jednotlivych krajinach. Vysledkom tejto zmeny vnttor-
nej klimy je potom aj iny pohlad na potrebu vyrabanej produkcie,
Struktiru a plnenie ekologickych podmienok (napr. recyklacia a pod.)
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a v kone¢nom dosledku to znamend prehodnotenie ndrokov na pri-
rodné prostredie tak z hl'adiska potravin, energie, ako aj celkového Zi-
votného prostredia. Snahy o recyklaciu a prechod na tzv. cirkularnu
ekonomiku nie st dané predstavami Svetového ekonomického féra
a jeho zakladatel'a Klausa Schwaba, ale st vysledkom logického pocho-
penia vztahu medzi spolo¢nostou a prirodou. Z tohto hl'adiska ma byt
hlavnym prinosom umelej inteligencie obmedzenie vyrdbania zbytoc-
nej produkcie. Prave velké mnoZstvo zbyto¢ne vyrabanej produkcie
ma vyraznym sposobom zredlnit celkovi produkciu, ale aj spotrebu
v mnohych odvetviach, nielen textilného priemyslu.

Sme svedkami vnutornych bojov medzi procesmi za zlogic¢tenie
spolo¢nosti a procesmi, ktoré maja smerovat k vytvoreniu nového sve-
tového poriadku zalozeného na tzv. pravidlach anglosaského sveta.
Vnatorné rozpory sa budua prejavovat pravdepodobne stéle vyraznej-
Sie a zostrovanie konfliktu na Ukrajine moZe viest k vytvoreniu novej
zeleznej opony medzi Ruskom na vychode a krajinami EU na zépade.
Vytvorenie novej zeleznej opony by mohlo viest k preruseniu akych-
kol'vek ekonomickych a diplomatickych kontaktov medzi Zapadom
a Vychodom. Vytvorenie nového pélu rozvoja kombinaciou Ruska,
Ciny a Indie znamena presun ekonomického taziska smerom na vy-
chod. EU sjej vnatornymi problémami, vysokymi cenami energii,
problémami s migraciou, ale aj s problémami s udrzatelnostou sociél-
nych modelov bude mat vlastné problémy. A z tohto hladiska moze
proces deindustralizacie len prispiet k prehibeniu tychto vnatornych
rozporov. CiZe na jednej strane budeme svedkami vytvéarania novych
foriem integracie zaloZenych na inych vychodiskovych predpokla-
doch, ako je rovnocennost a spolupraca, a na druhej strane budeme
svedkami procesu dekoncentracie a doslova rozpadu obchodnych
zoskupeni v zdpadnej hemisfére.

Stuprniujtci sa nérast odporu napriklad v Kanade ¢i Austrélii, alebo
na Novom Zélande a pod. sa prejavuje nielen padom mnohych elit,
ktoré uplatriovali koncepciu neoliberalizmu, ale aj narastom vnttor-
ného pnutia v tychto krajindch. Najlepsie to vidime na priklade USA,
ktoré v stacasnosti zaznamendvaji narast vnatorného pnutia nielen
vo vdzbe na frustraciu tzv. ukradnutych volieb Biden a Trump, ale aj
vo vdzbe na to, ako sa vyvijaji opatrenia Bidenovej administrativy. Do-
chadza k nekontrolovatelnému narastu po¢tu bezdomovcov a chudoby,
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zhor3uje sa dostupnost zdravotnej starostlivosti. Co samozrejme mo-
zeme chapat aj ako sacast mnohych problémov s penzijnym systémom
a s celkovym schudobnenim viacsiny obyvatel'stva. Logickym dosled-
kom je ale narast celkovej nespokojnosti v spolo¢nosti. Celkovo sme
stale viac a viac svedkami skuto¢nosti, ze mnohé krajiny hlavne zédpad-
nej Eurépy, USA alebo krajiny anglosaského bloku, ktoré doteraz Zili
a prosperovali aj na zdklade vyuZivania lacnych cien surovin, energii,
pracovnej sily a pod. zinych krajin, sa dnes dostavaji do situécie,
v ktorej tento faktor rastu uz nie je mozné pouzivat do takej miery ako
kedysi. Paradoxne, podobé sa to situacii v 50. - 60. rokoch minulého
storocia, ked v dosledku dekolonizacie vd¢sina mocnosti stratila svoje
kolénie, ale tym padom sa stratila aj podstatnd c¢ast prijmov a zisku,
ktoré umoziiovali metropolitnej krajine zivot nad pomery. Tato kriza
sa v sucasnosti prejavuje napr. pri USA v tom, Ze americké minister-
stvo financii mé problémy predat statne dlhopisy, ¢o je symptémom
nedovery k funkénosti a udrzatelnosti amerického ekonomického
modelu.

Musime spomenat este d'alsi vyznamny fenomén, a to je celkovy
rozsah dlhovej sluzby jednotlivych krajin. Celkovy rozsah zadlZenosti
na planéte v sticasnosti prevysuje hodnotu 305 bil. dolarov (IIF, 2023).
Dlhodobo to nie je udrzatelné a v podstate je to mozné riesit bud pre-
hodnotenim kurzu jednotlivych klta¢ovych rezervnych mien, alebo voj-
novym konfliktom. V sti¢asnosti sme svedkami zostrovania vyvoja
vzhladom na vojnovy konflikt na Ukrajine. Dochddza k vyostrovaniu
situacie v d'alsich regionoch sveta, ako je napriklad Blizky a Stredny
vychod, Afrika alebo Antarktida. Sme svedkami pokra¢ovania vzajom-
ného narastania nedovery, na jednej strane medzi anglosaskym blokom
a EU a na druhej strane medzi ostatnymi krajinami svetového hospo-
darstva a svetovej ekonomiky. Pravdepodobne budeme v kratkej dobe
svedkami vyrazného tlaku na prehodnotenie pozicie dolara a nadna-
rodnych institacii, ako st napriklad OSN, WTO, WHO a d'alsie nadna-
rodné organizacie, ktoré usmernuja mnohé oblasti od ekologie, klima-
tickych problémov az po l'udské prava a pod. Vytvaranie rozdeleného
sveta moze viest k tomu, Ze vznikne jeden svet, ktory by mal byt zalo-
Zeny na rovnosti a spolupraci, a druhy svet, ktory bude vychadzat
z povodne fungujtcich pravidiel s tym problémom, Ze teraz sa tieto
pravidla buda tykat podstatne mensSej casti sveta a v kone¢nom
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dosledku budt znamenat len obmedzené moznosti poésobenia na na-
rody Juznej Ameriky, Afriky, Blizkeho vychodu ¢i Azie.

Vzniké otazka, ¢i tento vyvoj v najblizsich 3 - 4 rokoch nebude viest
k nutnosti alebo k snahe pouzit vojenski silu na vyrieSenie vac¢siny
svetovych problémov. V sticasnosti sme svedkami vyostrovania vojno-
vého konfliktu na Ukrajine medzi krajinami NATO a Ruskom, ¢o vsak
vel'mi rychlo moze prerast az k jadrovej konfrontacii. Musime v tejto
stvislosti spomentt stanovisko Rady pre vedu a bezpe¢nost z Bulle-
tinu atémovych vedcov, ktori metaforické hodiny sidneho diia posu-
nuli na 90 sekind pred 12 (Mecklin, 2023). A takto sa dostavame k za-
sadnej otazke. Budt schopné stcasné elity zvladnut tato kumulaciu
krizovych fenoménov a javov? Alebo pod tarchou neschopnosti zvlad-
nut tieto problémy sa vyostri napétie a dojde ku globalnej konfronta-
cii? Rozporuplnost sveta sa prejavuje napriklad v tom, zZe na jednej
strane ¢ast predstavitelov (napr. americky Pentagon) varuje USA pred
vojenskou konfrontaciou s Ruskom a Cinou, na druhej strane ina cast
administrativy podnika kroky zostrujace vzajomné vztahy medzi USA
a Cinou. Situaciu vyostruju aj dalie a d'alsie viny sankcii vo¢i Rusku
zo strany EU a spolo¢ny postup krajin NATO pri dodavani zbrani
a streliva na Ukrajinu, ¢o vyvolava odvetné kroky Ruskej federacie. Ak
sa vratime ku geopolitickej dimenzii, pripominame, Ze pred 18 rokmi
George Friedman vo svojej zdsadnej praci Nasledujiice desatrocie konsta-
toval, Ze nesmie dojst k spolupraci Ruska a Ciny a nesmie déjst k spo-
lupraci EU, Ruska a Ciny. Ajv désledku politiky USA a EU sa prvy bod
splnil. Rusko a Cina nadviazali uzsiu vzajomnua spolupracu a pokra-
¢uju viej posiltiovani. Druha rovina - zamedzenie spoluprace EU,
Ruska a Ciny - sa splnila. Vyhrotenie vztahov medzi Ruskom a EU je
dnes doplitované vyhrocovanim vztahov medzi Cinou a EU. Tento vy-
voj bude mat negativne ekonomické dosledky, napriklad v riziku po-
tencialnej straty velkého ¢inskeho trhu. Vyhrocovanie dokumentuju aj
d'alsie skuto¢nosti, ako je rozsirovanie vojenskej pritomnosti v Pol'sku
a v krajinach strednej Eurépy alebo zvySovanie zbrojnych vydavkov
(napr. na troven 2 az 4 % HDP). Pol'sko chce zvysit vydavky na zbro-
jenie az na 4 % HDP, ¢o finan¢ne velmi zataZzi Statny rozpocet a pojde
nevyhnutne na tkor vydavkov do inych oblasti.

Je stic¢asny svet pripraveny na konfrontaciu medzi Ruskom a Cinou
na jednej strane a zdpadnym svetom na druhej strane? Pri stacasnej
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konfiguracii vzajomnych sil a pomerov si nevyhnutne musi pozorova-
tel polozit otazku, ¢i zodpovedné autority naozaj dosledne zvazuju
vsetky rizika vyplyvajice zo vzdjomného porovnavania ekonomic-
kého, vojenského, politického potenciélu tak, aby politika konfrontacie
nebola tak velmi vyhrotend. Ak zoberieme do tvahy aktudlny vyvoj
v EU, tak tato politika konfrontacie, Zial, nie je schopnd zvladnut iné
vnutrostatne a vnatropolitické problémy.

Kumulécia dopadov zadlzenosti, buddcich vydavkov ekologizacie,
problémov, ktoré stvisia so zvySovanim obranného potencialu, ale aj
problémov, ktoré stivisia s celkovou zmenou pravidiel medzinarod-
ného obchodu, stavia zodpovedné autority do zdanlivo neriesitelnej
situdcie, pri ktorej je kIticovym faktorom cas. Je mozné, ze vel'ka cast
tychto problémov vyriesi nova finan¢na kriza. Profesor Nouriel Roubini
vzhladom na sacéasny vyvoj vo svetovej ekonomike ocakéava, Ze proti
tejto novej finan¢nej krize buda centrdlne banky a vlady bezmocné
(Glover, 2022). Okrem iného sa hovori o nutnosti celkovej redefinicie
finan¢ného sektora, ¢o nakoniec potvrdzuje aj Medzindrodny menovy
fond, ktory publikoval stadiu v ktorej konstatoval, Ze najvac¢sim rizi-
kom je v tejto savislosti odstrihnutie finan¢ného sektora od redlnej eko-
nomiky (Igan et al., 2020).

Vytvéranie novych digitdlnych mien, novych tloZisk alebo spéjanie
bank moéZu na urcitd dobu oddialit désledky nerieSenia problémov.
Podobne ich moéZe oddialit napriklad aj pokracovanie v tlaceni pe-
nazi. Od krizy v roku 2008 a vratane krizy okolo pandémie ochorenia
COVID-19 boli bez redlneho ekonomického krytia vytlacené desiatky
bilibnov dolarov a eur. Ak platia ekonomické zakony, znamena to, Ze
musi pokracovat rast inflacie. Rast inflacie zniZuje ochotu k tisporam
a mensie Gspory znamenajd menej redlnych likvidnych zdrojov pre
obnovu ekonomik. Z tohto hladiska uz nemame vela ¢asu a mozno
stuhlasit so zavermi niektorych odbornikov z MIT alebo Caltechu, Ze
nova ekonomicka kriza bude velmi rychla a v kone¢nom doésledku si
vyziada redefinovanie medzinarodnej ekonomickej a finan¢nej archi-
tektary. Cim skor si tento fenomén uvedomime, tym to bude vyhod-
nejsie a lepsie z hl'adiska moznej pripravy na redefinovanie ekonomic-
kého sveta. Otazkou zostédva, ¢i si uvedomujeme kratkost ¢asu k tejto
nutnej zdsadnej strategickej zmene, a to v konecnom dosledku moéze
byt rovnako rozhodujtce ako spdsob jej rieSenia.
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Zakladnou otazkou budtcnosti sa stava, ¢i je spolo¢nost schopna
zlogictenia, redefinovania svojich cielov a prisposobenia sa zmendm prirod-
ného prostredia. Zatial sa zda, Ze tieto tri podmienky spolo¢nost ne-
splfia. To moze viest k multiplikaénym negativnym efektom s dosled-
kami pre kazdého ¢lena spolo¢nosti. Eurépska tinia je v tomto zmysle
akoby priekopnikom, u ktorého sa najviac koncentruje rozpornost
a protikladnost st¢asnych a budtcich procesov. Stretnutie stratégie
Eurépskej zelenej dohody a nerieSenia ekonomickych problémov uz
od roku 2008 vytvdra mimoriadne nebezpe¢ny mix, oslabuje poziciu
EU, a to v situdcii, v ktorej vzhladom na zmenu architekttry medzina-
rodnych vztahov a svetovej ekonomiky bude silnd a homogénna pozi-
cia mimoriadne doélezitym vyjedndvacim faktorom. Klimatické zmeny
a zmeny prirodnych podmienok moézu cely proces este viac urychlit.
Ak vezmeme do tvahy ndarast po¢tu zemetraseni, vybuchov sopiek
a ostatnych prirodnych fenoménov, modzeme konstatovat, ze problé-
mom nebude ani tak globalne otepl'ovanie, ale teraformacia prirodnych
podmienok na povrchu planéty Zem. Tym by sme sa ale dostali do no-
vej roviny vztahov medzi prirodou, ekonomikou a spolo¢nostou.
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2. SVETOVA EKONOMIKA - KONFRONTACIA ALEBO
SPOLUPRACA? (PARADIGMATICKE ZDROJE
SUCASNEHO EKONOMICKEHO ROZVRATU)

Hoci eSte pred pér rokmi sa zdali nezvratnymi procesy globalizacie,
resp. vytvéarania globéalnej svetovej ekonomiky, dnes sme svedkami glo-
bélneho politického a ekonomického rozvratu, zivelného iriadeného
ni¢enia a postupujticeho rozpadu globalnych struktar a zviditeltiova-
nia viacerych stuperiacich vizii globalizovaného sveta.

Niekolko desatro¢i dominantnd vizia Pax Americana postupne
strdca na sile, vizia sveta transnaciondlnych korporacii Svet Davosu
nemad vel'kt podporu, vizia zeleného sveta Green Deal nemd potrebné
teoretické zazemie a vizie Eurazia a Vel'ka hodvabna cesta sa drzia viac
v tieni a sustreduju sa na rozsirovanie ekonomického a politického
priestoru, ktory by mali zahriiovat.

Neexistencia globalnej vizie, ktora by bola realizovatel'nd, neexisten-
cia globalnych pravidiel fungovania svetovej ekonomiky hrozia po-
stupnym rozpadom existujicich globédlnych politickych a ekonomic-
kych struktar, vznikom globalneho chaosu a rozvratu a v pripade roz-
Sirenia sticasného vojenského konfliktu na Ukrajine aj zni¢enim stcas-
nej civilizacie. Kde st teda korene st¢asného ekonomického a politic-
kého rozvratu?

2.1. Hlavné zdroje sacasného ekonomického a politického
rozvratu

Za hlavné zdroje sticasného ekonomického a politického rozvratu
mozZeme povazovat nasledovné skuto¢nosti:

* neexistencia globalnej ekonomickej a politickej vizie globalizova-
ného sveta. Za globalnu viziu nemoZzno povazovat dokumenty typu
Agenda 2015, Agenda 2030 a podobné dokumenty, kedZe tieto boli
primarne vytvorené pre rozvojové a zaostalé krajiny, primarne sa
zaoberajiu vyhodnocovanim ukazovatelov anehovoria o cestach
a dlhodobych globalnych stratégiach a nie je mozné ich aplikovat
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na vyspelé krajiny, ked’ze hovoria o inej ekonomickej trovni eko-
nomik jednotlivych krajin. Nie je mozné funként viziu pre glo-
balnu ekonomiku a civilizaciu nahrddzat doplnenim formuly pre
vsetkych do existujicich dokumentov, nakolko to nezmeni ni¢ na
skutocnosti, Ze tieto boli vytvorené iba pre urcita skupinu Statov.
Vyspelé krajiny nemoZzu nasttpit cestu menej vyspelych a vratit sa
do minulosti;

* neexistencia globalnej etiky, resp. globdlneho etického kédexu, kto-
ry by usmertioval, resp. reguloval procesy ekonomickej, spolocen-
skej a politickej globalizacie. Vytvorenim globalnej ekonomickej
Struktary spolu s absenciou globélnej etiky sa vytvoril stav neetiky,
ked’ etiku postupne nahradil trh, a zdkladné etické a morélne pri-
ncipy, ktoré boli spatnou vazbou fungovania ekonomik na vsetkych
arovniach pocas celej histérie I'udstva, na globalnej trovni zmizli
a boli nahradené neetikoul;

* neexistencia adekvatnych ekonomickych tedrii, ktoré by reflektovali
zmenend realitu informacného veku. Dominantnymi ekonomic-
kymi teériami, ktoré st pouZzivané na globalnej i narodnej tirovni,
ostavaju ekonomické teérie industridlneho veku. Tieto ekonomické
tedrie ignoruji tlohu informécii v ekonomickom systéme a infor-
maécie do tychto teérii ani nie je mozné integrovat;

* zadmerné odrusenie spatnych vazieb ekonomickych a spoloc¢enskych
systétmov na vsetkych trovniach spolo¢nosti, ktoré predstavovali
etické a pravne systémy, ktoré ekonomické i spolocenské systémy
regulovali?. Odrusenie spatnych vizieb sa udialo najmé v stavislosti
s procesmi privatizacie, ktoré prebiehali bez ohladu na etiku
a vtedy platné zakony. Absencia spdtnych vizieb sa prejavuje
v postupnej erdzii systémov demokracie a nekontrolovatelnej
moci najmd na turovni globalnej ina Grovni medzinarodnych

1 Neetikou rozumieme absenciu etiky na globalnej Grovni a zaroveri ignorovanie etic-

PR

kych a moralnych systémov, ktoré boli vytvorené a fungovali na niz$ich trovniach.

2 K zdmernému odruseniu spatnych vézieb doslo postupnou tpravou pravnych systé-
mov v suvislosti s privatizaciou prakticky vo vsetkych statoch, kedze pravne systémy,
ktoré existovali pri zaciatku privatizacnych procesov, neumoziiovali zmeny vlastnictva

v takom rozsahu a v takych ¢asovych horizontoch, ako potom tieto zmeny prebehli.
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a nadnarodnych instittcii. V spolo¢nosti viedla postupne k vzniku
oligarchie, resp. oligarchickych struktar, ¢asto mimo platnych préav-
nych systémov a zdkonov;

* postupné nahrddzanie demokracie oligarchiou, a to aj v pripadoch
dlhodobo fungujtcich demokracii, ked’ sa oligarchické struktary
postupne vytvdaraja na globdlnej trovni i na trovni jednotlivych
Statov. Stoja nad zakonom a dochadza k postupnému ruseniu
pravneho $tatu. V transformujtcich sa postkomunistickych kraji-
nach st dokonca oligarchické struktary nadradené politickym a mo-
censkym systémom?;

* informacné technolégie. St vo svojej podstate antientropické, ked'ze
samotné informdcie st opakom entropie a entropiu znizuja*. Tieto
technolégie sa vSak pouZivajt na zosilniovanie kontroly statom a do-
hl'ad nad jednotlivcom. Namiesto slobody jednotlivca sa stava prio-
ritou kontrola a dohl'ad (Zuboff, 2019), pricom zosiltiovanie kontrol-
nych a dohliadacich mechanizmov prispieva k rastu entropie na
vSetkych trovniach spolo¢nosti i na globalnej arovni. Sloboda jed-
notlivca a jeho sloboda vol'by umoziiuja jeho osobné aktivity proti
rastu entropie, pricom obmedzenia slobody jednotlivca i slobody
volby vratane kontroly a dohladu toto znemoziiuje v potrebnom
rozsahu, ¢o vedie k narastu entropie na osobnej tirovni i na trovni
spolo¢nosti;

* tvorba politik primédrne na zdklade vyuzivania geopolitiky - vy-
znamny zdroj sicasného ekonomického a politického rozvratu. D4
sa konstatovat, ze geopolitika sa stala rozhodujacou pri tvorbe poli-
tik najm& na medzinarodnej Grovni a vyznamne prispieva k vyvola-
vaniu konfliktov na narodnej i medzinarodnej trovni, pretoze je za-
loZena na boji a na konflikte.

3V transformujucich sa postkomunistickych krajinach sa existencia oligarchie berie ako
fakt, hoci takato struktdra nema oporu vo fungujtcich tstavnych a pravnych systémoch,
ktoré boli vytvorené na baze systému demokracie.

4 Entropiou chdpeme neusporiadanost, neurcitost, rozpad organizacie a poriadku. In-
formécie naopak tito neusporiadanost a neurcitost zmensuju rovnako ako tiez zvysuju
organizaciu a usporiadanost’.
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2.2. Svetova ekonomika - rozvrat alebo transformacia

Globalna svetova ekonomika sa vytvarala niekol'ko desatroci. Dnes
je véak predmetom destrukcie ¢i uz riadenej, alebo ako vysledok spon-
tannych destrukénych procesov, ¢i ako vedlajsi efekt krizovych stavov,
ako to bolo v pripade pandémie ochorenia COVID-19, ked’ sa narusili
dlhodobo vytvarané vazby a spojenia v ramci globélnej ekonomiky
i v ramci jednotlivych ekonomik5. Hlavnymi pri¢inami destrukcie st
dnes pokusy o pokracovanie globalizacie ekonomickou a politickou
expanziou jednotlivych hrac¢ov svetovej ekonomiky, nerespektovanie
pravidiel vytvarajiceho sa informa¢ného veku a nepochybne absencia
globélnej vizie globdlneho sveta, tzn. globdlnej ekonomiky a globalnej
civilizacie.

Sacasna svetova ekonomika vznikla vo velkej miere globalizaciou
industrialnych ekonomik jednotlivych statov. Svet vSak medzicasom
vstapil do informac¢ného veku. Vytvorila sa globédlna informa¢na infra-
Struktara, informécie sa stali hlavnou formou kapitalu, hlavnou vy-
robnou silou, hlavnou komoditou, svet sa vsak nad’alej riadi pravid-
lami industridlnej éry, dominantné ekonomické teérie st zastarané
a nefunkéné, pretoze st ekonomickymi tedriami, vytvorenymi v in-
dustrialnom veku a nedokaZzu reflektovat suc¢asna ekonomick realitu
(Klinec, 2010a).

Prikladom je tieZ Green Deal, ktory sa realizuje alebo sa planuje
realizovat v krajindch Eur6pskej tnie, ktory vsak nie je podloZzeny
adekvatnym ekonomickymi teériami, resp. neexistuje ekonomicka
tedria, ktord by zdoévodiiovala chystané ekonomické opatrenia a poli-
tiky, ktoré by mali transformovat ekonomiku Eurépskej tnie. Takisto
tu neexistuje ekonomické tedria zelenej ekonomiky, ktora by opiso-
vala fungovanie ekonomického systému, ktory utlmuje priemyselné
aktivity, ktoré boli v minulosti dominantné.

5 K destrukcii existujticej Struktary globélnej svetovej ekonomiky prispelo alebo pri-
spieva uzatvaranie ekonomik v rdmci boja proti pandémii ochorenia COVID-19, politiky
uvalovania sankcii vo¢i jednotlivym $tatom, vojenské a ozbrojené konflikty, migracia vel'kého
mnozstva 0sob casto z jedného kontinentu na iny, vytvaranie alternativnych zoskupeni
statov a pod.
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Samotny proces globalizécie bol aspesny v zmysle vytvorenia jednej
globélnej vzajomne prepojenej struktiary. Po jej vzniku vsak uz jed-
notlivi aktéri nemajt kde expandovat, neexistuje vol'ny priestor pre ex-
panziu a ziskavanie novych trhov, a preto musia zmenit rezim fungo-
vania. Proces globalizacie sa preto musi otocit do vnatra, zdroje musia
byt presmerované do vnutra a procesy relokalizécie musia vytvorit,
resp. obnovit vnatorna Struktaru globélnej svetovej ekonomiky
v podobe obnovy ekonomickej struktiry na arovni jednotlivych statov
(Klinec, 2010b).

Dalie pokradovanie procesu globalizcie v nezmenenej podobe,
a teda zameranej na expanziu, vyusti do drancovania vnatornych zdro-
jov, kedZe uz nie sa k dispozicii volné zdroje, a k vzniku vojnovych
konfliktov na baze pokusov ziskat zdroje inych statov, resp. zoskupeni
statov. Prikladom je vojna na Ukrajine, kde primérnym konfliktom je
boj o zdroje, a tdto moze byt predobrazom vzniku dal$ich konfliktov,
pokial globalizécia neza¢ne fungovat v inom rezime, a to presmerova-
nim aktivit a zdrojov do vnttra jednotlivych statov alebo regionov.

Hlavnou transformaciou by teda mala byt v sticasnej dobe transfor-
maécia globalizécie a jej doplnenie procesmi relokalizacie a obnovy eko-
nomickej struktiry na Statnej a lokalnej trovni (Klinec, 2010b).

V dlhodobych ¢asovych horizontoch vidime viaceré mozné scenare
budtcnosti globalizovaného sveta. Niektoré sa viac pravdepodobné
a niektoré menej. VSetky tieto scenare sa zaloZené na konkrétnych vi-
ziach, pricom ich ambicie st v rozli¢nej miere globalne, napr. Green
Deal ma ambicie byt vzorom pre ostatné krajiny sveta. Z uvedenych
vizii v si¢asnosti dominantna vizia Pax Americana postupne strdca na
sile, vizia sveta transnaciondlnych korporacii Svet Davosu ma vel'ka
reklamu, ale nema vel'kt podporu, vizia zeleného sveta Green Deal
nemd potrebné teoretické zazemie a vizie Eurdzia a Velka hodvabna
cesta sa drzia viac v tieni a sustred'uju sa na rozsirovanie ekonomic-
kého a politického priestoru, ktory by mali zahrriovat, pri¢com ich zdro-
jové vychodiska st mélo zndme. Tieto vizie v redlnom svete medzi
sebou stperia, pricom perspektivne aspiruji na dominantnt viziu
v ramci globalneho sveta alebo kalkulujt s moZnym netspechom kon-
kurenénych vizii.
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Pax Americana

Niekol'ko poslednych desatroc¢i po pade bipolarneho sveta bola do-
minantnou viziou Pax Americana, tzn. dominancia USA ako jedinej
svetovej supervelmoci. V roku 2004 prognéza CIA-NIC Mapovanie
globélnej budtcnosti (National Inteligence Council, 2004) tak nazvala
jeden zo scenarov budtceho vyvoja sveta. Udrzanie vizie Pax Ame-
ricana v 21. storoc¢i bolo hlavnym cielom Projektu pre nové americké
storocie (The Project for the New American Century, 2010), ktory je
dodnes zdsobarniou americkych politikov, ktori sa o udrzanie vizie aj
dnes usiluja. V prvej Stvrtine 21. storocia scenar vizie Pax Americana
viditel'ne strica na sile, ustupuje a objavuju sa d'alsie scenare inych kra-
jin ¢i zoskupeni aspirujucich na dominanciu v globalnej ekonomike
21. storocia.

Svet Davosu

Svet Davosu je viziou sveta dominancie transnacionalnych korpora-
cii, ktoré dnes predstavuji dominantna silu vo svetovej ekonomike.
Vroku 2004 prognéza CIA-NIC Mapovanie globalnej budtcnosti
(National Inteligence Council, 2004) tak nazvala d’alsi zo scenarov bu-
diceho vyvoja sveta. Scendr Svet Davosu zahftia Svetové ekonomické
forum (World Economic Forum) v Davose vo Svaj¢iarsku ako domi-
nantnd riadiacu silu, ktora by usmertiovala globalny svet transnacio-
nalnych korporécii. V redlnom svete Svetové ekonomické férum a jeho
zakladatel' Klaus Schwab a$piruji na tato poziciu najmé po pandémii
covidu a Klaus Schwab predostrel svoju predstavu resetu svetovej eko-
nomiky a politiky vo svojej knihe COVID-19: The Great Reset (Schwab
- Malleret, 2020). Schwabov Velky reset je predmetom ostrej kritiky
ako pokus nahradit narodné staty mocou transnacionalnych korporécii
a pokus o vytvorenie svetovej vlady na baze WEF.

Green Deal

Green Deal je vizia globadlneho sveta vytvorena Eurépskou komi-
siou v roku 2019, ktorda ma pretvorit Eurépu do roku 2050 na klima-
ticky neutrdlnu prostrednictvom investicii a redistribticie bohatstva
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v rdmci krajin Eurépskej anie i Eurépskej tinie samotnej. M4 byt vzo-
rom pre ostatné krajiny sveta. Realizacia tejto vizie nie je podloZena
ekonomickou tedriou, ktora by zrozumitelne vysvetlovala jednotlivé
kroky, ktorymi sa ma vizia realizovat, pri¢com samotna Eurépska tinia
aspiruje na poziciu supervelmoci. Politiky a stratégie Eur6pskej tnie
st predmetom kritiky jednotlivcov i instittcii, ktori upozoriiuja na
nerealnost politik EU a nere$pektovanie globalnej reality, ako to robi
napr. George Friedman alebo Vaclav Smil.

Vel'kda hodvdbna cesta

Vel'ka hodvébna cesta je vizia Cinskej l'udovej republiky, ktord mé
roz8irit ¢insky ekonomicky priestor prostrednictvom infrastruktar-
nych projektov a naslednych ekonomickych aktivit, ktoré umoznia pri-
pojenie sa jednotlivych krajin k ¢inskemu ekonomickému modelu.

Bola deklarovana vroku 2013 politickym lidrom Ciny Si Tin-
-pchingom pod ndzvom Jeden pas, jedna cesta. Vizia sa postupne
realizuje a Cina poméha budovat infragtruktdru v menej vyspelych

krajinach, ktoré postupne mozu zvysovat svoj ekonomicky potencidl.
Eurdzia

Eurazia je vizia presadzovand Ruskom ako protivaha spojenej
Eurépy, Eurépskej tnie. M4 vytvorit zénu ekonomickej prosperity
prepojent na vznikajtice ekonomické a mocenské centrum v Azii. Vy-
chadza z chapania geopolitiky, ked’ euroatlantické struktary maja byt
vyvazené euroazijskymi strukttrami. Jej hlavnym tvorcom a propaga-
torom je rusky filozof a politik Alexander Dugin.

Uvedené stiperiace vizie maja vsetky globalne ambicie a st vytva-
rané a realizované aj z dovodu neexistencie funkcnej globalnej vizie,
ktord by umoznila jednotlivym krajindm participovat na globalnej
moci. Superenie tychto vizii mé tendenciu prerast aj do realneho kon-
fliktu, ako je to v pripade konfliktu na Ukrajine, kde jednym zo spus-
tacov konfliktu bola snaha o prepojenie Ukrajiny zo sféry vplyvu
Ruska pod sféru vplyvu Eurépskej tnie s perspektivou pripojenia do
Struktar Eurépskej tnie.
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Hlavnymi hra¢mi svetovej ekonomiky v stcasnej dobe st jednot-
livé staty a transnacionélne korporacie. Tie dokonca svojou silou v glo-
balnej ekonomike prevysujt jednotlivé Staty, a to ¢o sa tyka, ekonomic-
kej a politickej sily i poctu, ked' transnacionalne korporacie vyrazne
precisluju jednotlivé staty alebo ich zoskupenia (Klinec, 2011).

Stcasné hospodarske politiky uvazuji iba s dvomi aktérmi, a to $ta-
tom a sakromnymi organizéciami, resp. podnikmi. Transnaciondlne
korporécie st uvazované ako podniky. V skutoc¢nosti v ramci jednotli-
vych ekonomik i v rdmci svetovej ekonomiky posobia tri druhy aktérov:
Staty, podniky a transnacionalne organizacie. V procese tzv. transfor-
macie jednotlivych ekonomik tak ako Stét stracal na sile, nenaberali na
sile podniky, ale miesto $tatu zaberali transnacionalne korporacie.

Postupne sa stali dominantnou Struktarou v rdmci jednotlivych $ta-
tov, ako aj v ramci jednotlivych ekonomik. S rasticou mocou transna-
cionalnych korporacii dochddza aj k oslabovaniu demokracie v jednot-
livych krajinach, kde demokratické struktary st nahradzané oligar-
chickymi Struktarami. Vznika tak globélna oligarchia a v ramci postko-
munistickych $tatov vznikd oligarchia, ktora méa rozhodujiacu ekono-
micka a politickt moc (Glassman, 2021). Dochadza k rozporu medzi
tstavou definovanym demokratickym systémom a v praxi vytvara-
nym oligarchickym systémom.

Britsko-americky expert na stratégiu Phillip Bobbitt vo svojich
knihach hovori aj o transformaécii narodného $tatu na stat trhovy,
ktory funguje v tych istych hraniciach ako narodny stat, ale va¢sina
jeho aktivit bola privatizovand a prevedend do stukromnej sféry
(Bobbitt, 2002). Bobbitt hovori o tom, Ze aj politicky systém parlamen-
tarizmu, ateda demokracie je dnes nahrdadzany trhovym Statom
(Bobbitt, 2002).

MobZeme teda hovorit o tom, Ze namiesto politického systému de-
mokracie sa v jednotlivych statoch vytvara politicky systém oligarchie,
namiesto trhovej ekonomiky sa vytvéra korporativna ekonomika a na-
miesto ndrodného $tatu sa vytvara trhovy stat.
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2.3. Syntropicka paradigma ekonomickej tedrie

V informa¢nom veku ekonomika funguje ako organizmus, rovnako
ako jej podstruktary - podniky, organizacie, instittcie a pod. Pre vytvo-
renie ekonomickej teérie pre informacny vek je potrebné implemento-
vat do ekonomickej teérie koncepty informaécia, entropia a syntropia
(Klinec, 2021).

V zivych organizmoch entropické procesy, ktoré st spojené s minu-
lostou, stt vyvazované syntropickymi procesmi, ktoré sa orientované
na budtcnost. Syntropia z tohto dévodu by mala byt hlavnym kon-
ceptom ekonomickej tedrie, ktord nazera na ekonomiku ako na zivy or-
ganizmus (Klinec, 2021).

Ekonémia prechadza vyvojom rovnako ako ostatné vedy. Hlavny
prad ekonomickej teérie sa dnes vyznamne podiela na prehlbovani
globélnej krizy civilizdcie. Zakladnou pri¢inou stcasného stavu je
nere$pektovanie spoloc¢enskej evoltcie hlavnym priadom ekonomickej
tedrie. Sticasna ekonémia hlavného pradu je neoddelitelne spojena
s odchddzajacou industridlnou spolo¢nostou. Ekonomické tedrie in-
dustridlneho veku dnes zlyhavaji pri opisovani novovytvéarajtcej sa
ekonomickej reality informa¢ného veku. Zrod ekonomickych teoérii pre
informacny vek je spojeny s vyuzitim metodologickych vychodisk ce-
lostnej paradigmy, ktora postupne nahradza startt mechanisticka para-
digmu industrialneho veku (Klinec, 2021).

RieSenie sti¢asnej globélnej civiliza¢nej krizy je spojené s postupnym
vytvaranim novej syntropickej teérie ekonémie. Entropicky charakter
stcasnej ekonomiky bude postupne nahradzany syntropickymi para-
metrami, ktoré umoznia prechod k novému syntropickému modelu
ekonomiky informaé¢ného veku (Klinec, 2021).

Dnes mame Siroka skalu potrebnych metodologickych néastrojov pre
vytvorenie syntropického modelu ekonomiky informacného veku.

Nova syntropicka paradigma ekonomickej teérie je prepojena s pre-
smerovanim ekonomickych systémov smerom k budtcnosti a s preko-
nanim sacasného rozdelenia ekonomickych teérii prostrednictvom
zjednotenej ekonomickej tedrie.
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Za hlavné charakteristiky vytvérajacej sa syntropickej ekonomickej
tedrie modzeme povazovat (Klinec, 2021)¢:

,Chdpanie ekonomiky ako Zivého systému, rovnako ako chdpanie vsetkijch

jej podsystémov, organizicii a institicii ako Zivych systémov. To je spojené

s prechodom od mechanistickej paradigmy v ekonomickej tedrii k paradigme

holistickej;

* reorientdcia ekonomickej tedrie a ekonomickych systémov smerom k budiic-
nosti, implementdcia konceptu syntropie do ekonomickych modelov a eko-
nomickych teorii, implementdcia dlhodobych casovych horizontov do poli-
tického rozhodovania s ndslednym pozitivnym dopadom na ekonomicki
realitu;

* chdpanie ekonomickej teorie ako mapy ekonomickej reality, ako urcitého
druhu mentalnej mapy, ktord je limitovand v priestore a case, chiapanie jed-
notlivych ekonomickyjch teorii a teoretickijch skol a smerov ako fragmentiir-
nych pohladov rozvijajiicich vyznam jednej nerozdelenej reality — ekono-
miky; nazeranie na ekonémiu ako na jednu vedu zloZenii z jednotlivych
parcidlnych ekonomickyjch tedrii, ktoré sa vzdjomne dopliiaji, vytvdrajii
mapu ekonomickych teorii a kazda ekonomickd tedria md svoje miesto, ticel, cas
a limity pésobenia a Ziadnu ekonomickii teériu nemozno absolutizovat;

* nazeranie na ekonomiku a jej jednotlivé podstruktiiry ako na Zivé systémy,
Zivé organizmy zahriiujiice syntropické kvality ako finality, ciele a atraktory.
Syntropicky charakter ekonomiky zahitia ziskavanie informdcii z budiic-
nosti, pricom syntropia vytvdra protivihu entropie;

* prechod od evoliicie druhej triedy, ktord je entropicky sebeckd, k evoliicii
proej triedy, ktord bude syntropicky kooperativna. Orientdcia na zardbanie
penazi charakteristickd pre ekonomiku industridlneho veku je inherentne
entropickd. Zikladom prechodu k evoliicii prvej triedy moZe byt mysel so
svojou antientropickou, resp. syntropickou funkciou. Ako syntropické s
nazerané sklony ludi kultivovat podu, starat sa o zvieratd, tvorit umenie,
stavat a vynaliezat. Velkodusnost a siicitnost ludi si primdrne syntro-
pické. Sebeckost je entropickd. Priroda umiestnila ludské bytosti na tejto

6 Tu uvadzame najnovsiu verziu hlavnych charakteristik syntropickej ekonomickej
teorie, ktord je uvadzana v publikécii Uvod do syntropickej ekonomie (Klinec, 2021). Predoglé
verzie st uvadzané v publikacidch v zozname pouzitej literatiry, uvedenych na konci
publikacie.
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planéte pre ich syntropické fungovanie, preto aby udrZiavali regenerativnu
podstatu univerza;

v

chapanie ekonomiky ako otvoreného podsystému alebo sticasti vyssich
systémov akymi sti spolocnost, priroda alebo univerzum;

chapanie globdlnej svetovej ekonomiky ako jedného nedelitelného celku, cha-
panie tejto ekonomiky ako implikdtneho poriadku a chdpanie ekonomického
vyvoja ako celopohybu;

zmena pohladu na reverzibilitu ekonomickijch procesov a chdpanie ekono-
mickych procesov ako procesov ireverzibilnych s dorazom na ekonomickii
dynamiku namiesto ekonomickej statiky;

zavedenie pojmu entropia tzn. neurcitost, resp. neusporiadanost do ekono-
mickej tedrie a vnimanie jej vztahu k ekonomickej Struktiire ako celku na-
miesto pouzivania pojmu neistota iba vo vztahu k rozhodovaniu a riadeniu
ekonomickych procesov;

zmena pohladu na vztah informdcii a ekonomiky iekonomickej tedrie
v smere chdpania informdcii ako Struktiirotvorného faktora formujiiceho
profil a struktiiru ekonomiky namiesto doterajsieho chdpania informdcii
iba vo vztahu k rozhodovaniu a riadeniu ekonomickych procesov;

chdpanie ekonomiky ako disipativnej ¢ize rozptylujiicej Struktiry disipujii-
cej energiu, suroviny, materidaly a informdcie a vytvdrajiicej struktiiru spo-
locnosti okolo atraktorov, tzn. pritaZlivych faktorov v podobe vijrobnych
faktorov, chapanie vyrobnyjch faktorov ako atraktorov, ktoré urcujii struk-
tiiru a profil ekonomiky, spolocnosti a civilizdcie;

hodnotovd reorienticia cloveka i civilizdcie zaloZend na holistickom vni-
mani zmenenej ekonomickej reality a respektovani zikonov redlneho sveta
a prirody;

chapanie vzniku globdlnej ekonomiky ako Sance k obnoveniu poévodného vy-
znamu ekondmie ako vedy o hospoddreni a prekonaniu odcudzenia tomuto
povodnému vyznamu v industridlnom obdobi. V globilnej svetovej ekono-
mike ¢lovek musi byt v prvom rade hospoddr a az potom obchodnik alebo
financnik;

syntropicky ekonomicky systém vytvoreny na bdze siefovo-centrickej orga-
nizdcie. Bude zahinat siete hodnotovych memov Struktiirovanych okolo
spolocnyjch hodnotovyjch orientdcii a bude vytvdrat priestor pre zniZovanie
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entropie jednotlivcami alebo organizacnymi podstruktirami systému. Eko-
nomika bude vytvdrat pavucinu vzdjomnych spojeni a prepojent, v ktorej
bude mat vyznamnii ilohu socidlny kapital;

* chdpanie ulohy cloveka v ekonomickych systémoch ako casti kolektivneho
organizmu. rovnako ako jednotlivea. Clovek méZe konat ako jednotlivec rovna-
ko ako clen kolektivneho organizmu. To zdvisi od slobodnej véle cloveka;

* chdpanie tilohy etiky ako kl1icového proku vsetkijch ekonomickych systémov
a tiez ako podmienky ich primeraného spravania.”

Jednym zo zékladnych problémov stcasnej ekonomickej tedrie je to,
¢i je ekonomika riadend trhom alebo planom. Mozeme vidiet nasle-
dujtce rieSenie problému. V syntropickom ekonomickom systéme je
ekonomika v buddcnosti riadena civilizaénymi atraktormi - teda pri-
tazlivymi faktormi, ktoré organizuja I'udska civilizaciu. Civilizacné
atraktory mozeme chapat ako ekonomické vyrobné faktory. Atrak-
tormi priemyselného veku boli praca a kapital. Atraktormi informac-
ného veku st informacie a vedomosti (Klinec, 2010a; 2010Db).

Preto mozeme vidiet nasledujutce tri alternativy fungovania svetovej
ekonomiky alebo medzindarodného ekonomického systému:

1. Trhom riadend ekonomika - tento model je v sti¢asnosti menej ispesny
v porovnani s niektorymi krajinami Azie. Mézeme to vidiet napri-
klad v tzv. transformujacich sa ekonomikach strednej a vychodne;j
Europy.

2. Ekonomika riadend plinom - tento model moézeme vidiet realizovat
v roznych azijskych ekonomikach a je tspesny podla toho, ¢i krajina
ma alebo nema dlhodobt viziu pre informacny vek.

3. Ekonomika riadend viziou zaloZenou na dlhodobych planoch a stratégidich
- tento model méZzeme vidiet v krajinadch ako Cina alebo Juzna
Korea, ktoré maja jasne formulovana dlhodobt viziu rozvoja v in-
forma¢nom veku arozvoj je kompatibilny s buddcimi atraktormi
rozvoja.
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2.4. Perspektivy obnovenia spolupracujtcej globalnej
civilizacie

Vyznamnym zdrojom stucasného ekonomického a politického roz-
vratu je tvorba politik na zdklade vyuzivania geopolitiky. Da sa kon-
Statovat, Ze geopolitika sa stala rozhodujticou pri tvorbe politik najma
na medzinarodnej drovni a vyznamne prispieva k vyvolavaniu kon-
fliktov na nédrodnej i medzinarodnej trovni. Prikladom je Ukrajina.

V roku 1986 uzavreli vtedajsie USA a ZSSR dohodu o ukonceni stu-
denej vojny a presune zdrojov na rieSenie problémov zivotného pro-
stredia. Tato dohoda vyznamne prispela k prepojeniu sveta do jedného
celku, k vytvoreniu, resp. k vytvaraniu globélnej civilizacie, globalizo-
vanej ekonomiky, globalnych medzinarodnych strukttr a pod. Geopo-
litika potom prispela k rozvratu tychto globélnych struktar, ked' ich
¢ast, ato najmd ekonomicky a politicky silné Staty zacali uvazovat
v zmysle ovladnutia inych statov, ich ekonomik, surovinovych zdrojov
a pod.

Spolupraca, ktora bola deklarovana sa postupne menila na konfron-
taciu, boj o zdroje a o suroviny, boj o teritérium a boj o vplyv. V ramci
vytvoreného globdlneho celku zacali niektoré casti bojovat proti
inym, ¢o je podobné ako v pripade $irenia rakovinovych buniek alebo
autoimunitnych ochoreni, ked’ dochadza k postupnej destrukcii orga-
nizmu zvnatra, ked jedna ¢ast organizmu nic¢i ind.

Nazorne sa to d& ukazat na knihe amerického politoléga Zbigniewa
Brzezinskeho: Velkd sachovnica (Brzezinski, 1997), kde globélny pohl'ad
na problémy a ich rie$enie v zaujme l'udstva bol nahradeny bojom me-
dzi jednotlivymi ¢astami sveta, rovnako ako je to pri Sachu. Svet prestal
byt jednym celkom, globédlnou civiliz4ciou, stal sa Sachovnicou, kde sa
vedie boj ako na Sachovnici. Prikladom dopadov takéhoto pristupu je
konflikt na Ukrajine, kde zoskupenia ako NATO ¢i Eurépska tnia veda
dlhotrvajtci konflikt proti protivnikovi, ktorym je Rusko alebo sily
predstavujtice euroazijsky projekt.

V tejto suvislosti je zaujimavé, Ze duchovny otec Eurépskej tinie grof
Richard Nicholas Coudenhove-Kalergi, ktory vytvoril projekt Paneur6py,
uvadzal vo svojich knihach, Ze s Ruskom sa nemd bojovat, ale treba
snim obchodovat. Gréf Coudenhove-Kalergi vytvoril svoju viziu
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zjednotenej Eurépy s ciel om prekonat mozné konflikty a predist moz-
nosti vypuknutia d'aldej vojny na teritériu Eurépy (Klinec, 2014c).

Geopolitické videnie, ktoré je dominantné v stcasnej dobe pri
tvorbe politik, vracia Eurépu dozadu v ¢ase, vytvara nové rozdelenie
¢irozdelenia a umoznuje opdtovné konflikty s moznostou vypuknutia
vojnového konfliktu na teritériu Eurépy.

Veda a technolégia polozili zdklad globalizacie. Technologicka in-
frastruktara vytvorila zdkladntt nosna siet globalnych civiliza¢nych
systémov. Clovek sa vak paradoxne globalizaciou zbavil zakladnych
etickych pravidiel. Spojil rozli¢né kultary do jedného celku a zaroven
zahodil etiku budhizmu, krestanstva, judaizmu, hinduizmu a d'alsich
duchovnych systémov a na miesto tychto kédexov postavil ekonomiku
v podobe etického kédexu (Klinec, 2014b).

Hlavny eticky kodex dnes predstavuje trh. Hovori sa, Ze tak si trhy
zelaju a je to posvitné, pricom je vsak mozné znicit Zivoty stoviek mi-
libnov I'udi a hoci aj celého l'udstva, ak si to trhy Zelaja. Trhy treba
uspokojit aj za cenu I'udskych obeti, za cenu ni¢enia zivého i nezivého
i za cenu destrukcie spolo¢nosti. Trhy sa tak stali akymsi bozstvom, no-
vym molochom, ktorému treba prinasat I'udské ¢i iné obete, aby sa
upokojil.

Ekonomika v8ak vzdy fungovala na zaklade rovnovahy - ma dat
a dal. Ked' niekto nie¢o dostal, musel za to nieco dat. Je to takzvany
zdkon vyrovnania, ktory je v koncentrovanej podobe obsiahnuty
v uctovnictve. Obsahuje etiku ddvania a brania, ako aj zakladny model
ekonomiky a hospodéarstva na vSetkych trovniach. Ak sa tento zdkon
vyrovnania nedodrziava, ako je to v sucasnej dobe, dochddza k narastu
nerovnovahy a destrukcie, ¢oho sme dnes svedkami. Nenasytnost
a hrabivost sticasného ¢loveka je spdsobena obchddzanim, resp. igno-
rovanim prave tohto zédkona (Klinec, 2014b).

Ludska civilizacia sa na zaciatku 21. storo¢ia nachddza na prahu ve-
domej transformécie na novy stupen l'udskej evoltcie. Vznika mnoz-
stvo ekonomickych a spolo¢enskovednych konceptov postavenych na
principoch syntropie. Po celom svete prebieha vytvaranie novej para-
digmy zmeny, kde spolupraca a nie vzdjomny boj budt hlavnou cha-
rakteristikou. Vytvéranie tychto teérii a konceptov splyva do jedného
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vel'kého tsilia o vedomt zmenu, vedomé ovplyvnenie budiceho vy-
voja I'udstva (Klinec, 2012).

Zakladom vedomej evolucie je vedomé implementovanie etiky,
resp. zdkladnych etickych principov do ekonomickych, spoloc¢enskych
a civiliza¢nych systémov.

Americka futurologicka Barbara Marx Hubbardova vo svojej knihe
Vedoma evoltcia - Conscious Evolution (Marx Hubbard, 1998) opisuje
proces vedomej transformacie I'udskej civilizacie ako cestu zo sti¢asnej
globélnej krizy a globalnych problémov. Z jej pohladu vedoma trans-
formaécia I'udstva je nevyhnutnou a jedinou cestou do buducnosti (Kli-
nec, 2012). Podla Barbary Marx Hubbardovej (Marx Hubbard, 1998)
mozno myslienku vedomej evolicie néjst v pracach amerického vedca
Jonasa Edwarda Salka, ktory vo svojej knihe Anatémia reality - Ana-
tomy of Reality (Salk, 1983) hovori o potrebe akceptovania zodpoved-
nosti ¢lovekom a jeho vedomom angaZovani sa v procese metabiolo-
gickej evolucie (Salk, 1983).

Barbara Marx Hubbardova upozorniuje tieZ na prace amerického
vedca Erica Chaissona, ktory sa vo svojich knihach a ¢lankoch vedo-
mou evoltciou zaobera v kontexte dlhych ¢asovych horizontov a skama
dlhodoby evolu¢ny proces vyvoja I'udskej spolo¢nosti a 'udskej civili-
zécie (Marx Hubbard, 1998). Eric Chaisson hovori o tlohe etiky v evo-
lacii, o etickej evoltcii, o tom, Ze slova budtcnost a etickost st syno-
nyma ako podmienka preZitia 'udstva do budtcnosti (Chaisson, 1988).
Eric Chaisson upozoriiuje na potrebu etickej evoltcie a vedomej evola-
cie vo svojich knihach a ¢lankoch (Chaisson, 1988). Hovori, Ze I'udstvo
sa musi naucit etickej evoldcii a nema na to stovky rokov.

Dalsi vynikajici americky futurolég a velky vizionar R. Buckmin-
ster Fuller hovori o prechode od entropického stadia I'udskej civilizacie
k syntropickému stadiu 'udskej civilizacie (Buckminster Fuller, 1982).
Sacasné entropické stadium 'udskej civilizacie je entropické, pretoze je
primarne orientované na zisk a transformécia je spojena sludskou
myslou, pretoze mysel je primarne spojena so syntropiou, s vytvara-
nim nového, s organizovanim a prekondvanim entropie (Buckminster
Fuller, 1982).

Paradoxne prikladom syntropického myslenia v ekonomickej praxi
je jeden zo symbolov industrializmu americky podnikatel Henry Ford
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(Klinec, 2017b). Henry Ford vlastne sformuloval zékladnt premisu pre
d'alsi vyvoj ekonomiky, a to rob syntropiu, nie entropiu.

Zisk sa nema dosahovat na tkor Zivého. To bol hlavny moralny po-
stulat, ktorym sa riadil americky priemyselnik Henry Ford. Fordov
ekonomicky systém stru¢ne a vystizne opisal Jaromir Eminger (1891 -
1992) v ¢lanku Fordovy ndrodohospodirske zdsady. Jejich kritika. Mozno je
uplatriovati v nasich pomérech?, ktory bol publikovany v knihe Zivot
a prica u Forda (1927). V tejto knihe skupina ¢eskoslovenskych inzinie-
rov, ktora navstivila vyrobné podniky Henryho Forda, opisovala fun-
govanie jeho ekonomického systému (Klinec, 2017b).

Jaromir Eminger opisuje v uvedenom ¢lanku Fordovu ndrodohospo-
déarsku sdstavu a porovnava ju s eurépskou narodohospodarskou
sustavou. Eminger uvadza, ze ,podla zikladnej filozofie eurdpskej ndrodo-
hospodirskej stistavy automobil si moZe kiipit iba bohaty clovek. Robotnik
nemd ani peniaze, ani cas na jazdenie — musi pracovat, aby zohnal financie na
holé Zivobytie. Zdkladom tejto stistavy je preto nasledovné uvaZovanie: ,Nebu-
dem robit lacné vozy, ktoré by mi nakoniec nikto ani nekiipil. Budem vyrabat
drahé prepychové vozy, pretoze kto si moze kiipit automobil, md periazi dost.
vozov lacnych™ (Eminger, 1927).

Eminger uvadza, ze ,v tejto stistave zaobstard clovek, ktory sa vold kapi-
talista, previdzkové prostriedky, najmd robotnikov za najnizsiu mzdu a snazi
sa dosiahnut najvyssi zisk predajom vyrobkov konzumentovi, rozumie sa co
najdrahsie.” Upozornuje, Ze ,,v tejto stistave zisk ide na vitraty tak robotnika,
ako aj konzumenta, teda spolubliZnych, na titraty Zivého organizmu.” Jaromir
Eminger uvadza, ze , v ndrodohospoddrskej siistave, ktorti by sme mohli na-
zvat Fordovou, je uplatneny ndzor, Ze ,0becenstvo’, ,konzument’ nie su ab-
Preto je nerozumné podlamovat jeho kiipnu silu nizkou mzdou, ,najniZsou
mzdou’ ¢i ,existencnym minimom’ alebo ako sa to vsetko v prvej siistave
nazyva” (Eminger, 1927). Jaromir Eminger d'alej uvadza, ze , Henry Ford
na ziklade uvedeného presadzoval poZiadavku, resp. zdsadu, Ze zisk sa md
dosiahnut nie na icet Zivého, na ticet robotnikov — konzumentov, ale na ticet
nezivej hmoty. To znamend tispornejSou konstrukciou, lepsimi viyjrobnymi
procesmi, vyliicenim strit a plytvania v priemysle, vyuZitim odpadkov, skrdtka
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dokonalym pouZitim metod, ktoré ndm poskytuje nduka o vedeckom riadeni

price” (Eminger, 1927).

Zakladnau filozofiu vyroby Henryho Forda opisuje Eminger nasle-
dovne: , Vyznam mravného postulitu nadobiidat zisky na vicet hmoty tkvie
v samotnom koreni vsetkijch hodnot, v prostej existencii organizmov na tejto
zemi. PretoZe organizmy Ziju z hmoty. Zdd sa, Ze preto boli stvorené. Aj vsetky
hodnoty, z ktorych ludstvo Zije, povstali z tejto hmoty. Td je na tejto zemi preto
- pokial z chabych poznatkov ziskanych nasimi zmyslami mézZeme sudit — aby
bola dobyvand, pretvdrand, aby sa z nej tvorilo, aby z nej boli ludia Zivi v pote
tvdre” (Eminger, 1927). Eminger d'alej uvadza, ze , pojem price je cloveku
vrodenyj. Kategoricky imperativ tvorit bol cloveku dany do vienka prirodou
a nemozno ho obist. Avsak tvorit z hmoty a na ticet hmoty, nie na vicet Zivého
organizmu. Iba takyto zisk je mravny. Tvorit hodnoty a zisky na ticet inych
organizmov je zjav paraziticky. Tvorit nie bojom proti druhu, ale kooperdciou
s nim. Nie utldcanim slabého, ale podporenim ho” (Eminger, 1927).

Tieto Fordove myslienky maja syntropicky charakter a ich formula-
ciou a naslednou realizaciou Ford vyznamne prevysil svoju dobu.

Stcasna globalna civilizacia sa moZe zachovat v pripade, Ze bude
reflektovat nasledovné zmeny v jej si¢asnom fungovani:

* reflektovat a zavfsit prechod k informacnému veku tak, Ze si uve-
domi pozitivny rozvojovy potencidl informacnych technolégii.
Zacne vyuzivat antientropicky, resp. syntropicky charakter tychto
technolégii v prospech ¢loveka a opusti zneuzivanie informac¢nych
technolégii na kontrolu, dohl'ad a ovladnutie ¢loveka. Musi ostat za-
chovana sloboda vol'by a osobna sloboda ¢loveka;

* prechod od stucasnej neetiky k hyperetike, ktora umozni vytvorenie
globélneho etického kédexu. Hyperetika by mala tiez zahriiovat to,
ze ¢lovek nema ziskavat zisk na tkor Zivého, a to nicenim ¢loveka,
zvierat, prirody, ale vyhradne poznanim, organiza¢nymi a techno-
logickymi inovéaciami;

* prechod od sudcasnej entropie k syntropii, prechod od destrukcie
k tvoreniu. Sucasné entropické ekonomické systémy a tedrie by
mali nahradit syntropické ekonomické systémy a teérie. Prikladom
moze byt podnikatel'sky model belgického ekonéma a podnikatel'a
Guntera Pauliho Modra ekonomika;
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* prechod od organizac¢nej kontroly k osobnej slobode, kde najvyssim
zakonom, ktorym sa bude ¢lovek riadit, bude zdkladny eticky kédex
alebo syntropicky imperativ, ktory by mal zniet nasledovne: Rob
syntropiu a nie entropiu;

* obnovenie spatnych vazieb vo vsetkych ekonomickych a spolocen-
skych systémoch na vsetkych trovniach;

* prechod od kratkodobého myslenia k dlhodobému mysleniu s do-
razom na rozhodovanie a kazdodenny Zivot ¢loveka.

Clovek dnes stoji na vyznamnej krizovatke svojho vyvoja. Prave
vojnovy konflikt na Ukrajine bude pravdepodobne katalyzatorom
dalsieho vyvoja l'udstva a ur¢i nadlho d'alsie smerovanie stucasnej f'ud-
skej civilizacie, ur¢i to, ¢i civilizacia preZije, ¢i bude pokracovat ako glo-
balna a ¢i sa rozpadne do vzdjomne stperiacich blokov, ako to bolo
v roméne Georgea Orwella 1984.

Hl'adanie spolo¢nej vizie musi prevazit nad geopolitickou konfron-
taciou, stratégia smerovania l'udstva do budticnosti musi prevazit krat-
kodobé ciele maximalizacie zisku a kooperacia a komunikacia musi
prevazit konfrontaciu. R. Buckminster Fuller kedysi napisal, ze bud’ je
zastarand vojna, alebo ¢lovek. Clovek teda musi dokazat, Ze zastarana
je vojna a nie on.
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3. NOVE PODOBY POLARIZACIE V GLOBALIZOVANOM
SVETE

Doposial bola problematika polarizacie orientovand na prijmy a ma-
jetok, v mensej miere na otazky polarizacie moZnosti (pristup k vzde-
lavaniu, k zdravotnej starostlivosti). Prijmova polarizacia je dolezita
pre hodnotenie celkovej zmeny situacie v spolo¢nosti z hladiska jed-
notlivych druhov prijmov ¢i moznosti zvySovat troven prijmov a ma-
jetku. Majetkova polarizacia zobrazuje stratifikaciu spoloc¢nosti podla
uz existujaceho majetku. Uvedené zahfiia potrebu detailného skiima-
nia segmentécie trhu préce, distribticie prijmov a prerozdel'ovacich
procesov, spolo¢enskych ndkladov nerovnosti, strukturalnych zmien
v ekonomikach a alternativnych met6d skiimania nerovnosti a polari-
zacie (Atkinson, 2016; Schneider - Potteger - King, 2016; Van Bergeijk
- Van der Hoeven, 2017; Vaughan-Whitehead, 2018; Von Arnim - Stiglitz,
2022).

Nerovnost prijmov a bohatstva vo svete od roku 1970 prudko vzras-
tla, polarizécia sa prehibila. Superbohati ziskali z ekonomického rastu
vacsiu Cast a prijmy z préce sa zniZzili. Stredna trieda stagnuje a situécia
nizkoprijmovych skupin populécie sa este viac zhorsila. Pretrvavajtca
Strukturdlna diskriminécia na zaklade rasy a pohlavia spdsobuje rast
diferencii. Rozdelenie prijmov a majetku urc¢uja instittcie, normy, po-
litika a politickd moc - nie prirodzené fungovanie trhu (von Arnim -
Stiglitz, 2022).

3.1. Procesy transformujtce pohl'ad na bohatstvo

Vzhl'adom na pokracovanie tendencie prehlbovania polarizacie pri-
jmov, majetku a moZnosti ako takych je dolezité, viac ako zverejiiovanie
kvantitativnych posunov, identifikovat podstatné stivislosti, naznacu-
juce zaciatok systémovych zmien v dotknutej oblasti. Zosilfiovanie
ucinku faktorov, ovplyvnujtcich ekonomicky vyvoj pocas poslednej
dekady, je sprevadzané masivnym dopadom prirodnych zmien na spo-
lo¢nost. V tejto previazanosti je mozné registrovat zretel'nej$iu potrebu
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prehodnocovania velkého mnozstva pristupov k rieseniu komplexnej
zmeny spolo¢nosti.

Je moZzné vidiet rad procesov, ktoré zasadnym spoésobom transfor-
muja pohlad na otazky bohatstva. V azijskom regiéne, zvlast v Cine,
je evidentny narast po¢tu milionarov. Stredn4 trieda v Cine sa stava
vdcsou ako strednad trieda v Eurépe, v USA a v Japonsku. Zaroven sa
vSak kumuluje moc vrukach tzkych finanénych skupin, ako st
BlackRock’, The Vanguard Group? ¢i Fidelity®. Tieto skupiny so sidlom
v USA maja malo transparentné portfolio aktivit, ale nikdy neboli tak
kritizované ako z netransparentnosti obvinené suverénne fondy Ciny,
Libye ¢i suverénne fondy niektorych krajin Juznej Ameriky a Afriky
(SWFI, 2023; Pauhofové, 2014).

Désledky destabilizdcie beZnijch ekonomickijch procesov

Stcasna spoloc¢nost, predovsetkym v ekonomicky vyspelych kraji-
nach EU a v USA, prechadza vyraznou transforméciou. Jej vysledkom
je nielen schudobnenie vel'kej ¢asti strednej vrstvy obyvatel'stva a pre-
chod k nizkoprijmovym skupinam populdcie, ale tieZ isty narast poctu
tzv. pracujtcej elity, ktord je v spolo¢nosti pomerne vysoko oceriovana.
Ide o pracovnikov v oblasti IT, analytikov d4t a zamestnanych v oblasti
digitalnych procesov. Ich prijmy a majetok rastt tiez v dosledku nado-
budnutia akcii pocitacovych a internetovych firiem, v ktorych pracuja,
alebo ide o akcie spolupracujicich firiem!0. Vlastnictvo akcii spoloc-
nosti ako Microsoft, Facebook ¢i Amazon, s vysokym kapitaliza¢nym
zhodnotenim v stcasnosti, znamena signifikantny narast majetku
vlastnikov tychto akcii. Akcionarske podiely rozdavané zamestnancom
umoziuju rast ich bohatstva nielen prostrednictvom nadpriemernych

7 BlackRock, Inc. je medzinarodnd investi¢na a spravcovska akciova spolo¢nost’ so sid-
lom v USA. V roku 2022 spravovala aktiva vo vyske 10 biliénov americkych dolarov.

8 The Vanguard Group je akciova spolo¢nost’ pre spravu investicii v USA, ktora v roku
2021 spravovala aktiva vo vyske 7,2 biliénov dolarov. Patri medzi najvécsie spolo¢nosti na
svete v oblasti spravy investicii.

9 Fidelity Investments je nadndrodna spolo¢nost v USA, poskytujiica finanéné sluzby.
Spravuje aktiva vo vyske 4,5 biliéna dolarov.

10 Na gigantické prijmy manaZzérov korporacii sa pozornost takmer nesustreduje, tato
zostala v historickych stvislostiach krizy v roku 2008.
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miezd, ale aj cez Struktiru akcionarskeho majetku. Takto sa zvySoval
pocet milionarov pracujacich v Silicon Valley v USA alebo v Bangalore
v Indii, kde je koncentrovany priemysel informaénych technolégii.
V mnohych regiénoch sveta vsak zostdva zakladom mimoriadne nizko
oceflovand najomna praca. Tato je spojend najmad s tazbou vzacnych su-
rovin. Vac¢sinou ide o detskd pracu a pracu za minimalnu mzdu.

V neddvnom obdobi vyvoja globélnej spolo¢nosti, bez udania pri-
vlastkov poznamenanej procesmi pandémie ochorenia COVID-19
a dosledkami prijatych diferencovanych opatrni administrativneho
charakteru, sa prispelo k pokrac¢ovaniu transformécie zamestnaneckej
Struktary. V dlhovej pasci sa v dosledku kovidovej krizy a mnoZzstva
lockdownov ocitla vel'ka ¢ast malych a strednych podnikov (EIB, 2020;

vvvvv

24/

nému ndrastu averovej zataze ekonomickych subjektov. Po ,,dozneni
kovidovych opatreni sa troven spotreby, ktord bola pred zaciatkom
pandémie, nevratila (ECB, 2020). V dosledku obmedzenych prijmov,
neurc¢itosti budtuceho vyvoja a strachu z moznych dalsich spolocen-
skych a ekonomickych restrikcii sa vel'ka ¢ast domécnosti rozhodla
skor Setrit ako viac spotrebovavat. To viedlo k poklesu domécej spo-
treby, ktora bola stabilizujacim faktorom pre vac¢sinu ekonomicky vy-
spelych krajin z hladiska prijmov $tatneho rozpoctu. Destabilizacia
beznych ekonomickych procesov prispela k prudkému rastu nerov-
nosti medzi regiénmi a vnutri krajin, viedla k pnutiam medzi obchod-
nymi zoskupeniami a mocenskymi Struktarami.

Polariza¢né tendencie zosilneli a pri nastupe pandémie sa prejavil
isty negativny akcent aj pri strete civiliza¢nych modelov. Heterogenita,
charakteristicka pre civiliza¢né modely, prechadzala skaskou odol-
nosti pod vyraznym tlakom zdravotnickych aktivistov a WHO. Zna-
menalo to, Ze diverzita, znamenajaca ré6znorodost, pruznost a pevnost
systému, mala byt narusena a spolu s redukciou strednej triedy docha-
dzalo k oslabeniu $truktar vo vacésine eurépskych krajin.

Stredna trieda je oporou pre stabilitu spotreby, t. j. je kli¢ovym fak-
torom konsolidacie nielen malych a strednych podnikov domaécej pro-
veniencie, ale aj pri medzindrodnych obchodnych operacidch. Z politic-
kého hladiska mala vyrazny vplyv pri transformovani systému na
cielené socialne modely v Eurépe a Severnej Amerike. Velka cast
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strednej triedy bola schopné od 60. do 90. rokov 20. storocia vytvorit
dostatocné uspory, ktoré domdacnostiam pomahali v obdobiach pre-
chodnych recesii. Tento vankas$ bol vyuzivany pri krize v roku 2008 aj
pri krize koncom roku 2020. Vysoka miera tspor v krajindch zapadnej
Eurépy dovolila s¢asti prekonat problémy i dosledky kovidovej krizy.
Cerpanie tGspor umoznilo flexibilné reakcie domécnosti na zhorsené
podmienky v zamestnanosti, pri stagnacii miezd a poklese domacej
spotreby.

Prehlbovanie polarizécie majetku v kovidovom obdobi bolo odzr-
kadlenim zbohatnutia len vel'mi tizkej skupiny elity, schudobnenim
vel'kej ¢asti strednej triedy a poklesu trovne miezd vo viacerych od-
vetviach ekonomiky v doésledku posobenia technického rozvoja
a lockdownovych obmedzeni. Nie celd Spicka elity zbohatla, u niekto-
v podobe vlastnenia akcii informac¢nych a technologickych spolo¢nosti.
Pri prehodnocovani ich hodnota signifikantne klesla (Forbes, 2023).
Bude polarizécia majetku aj nad’alej d6lezitym indikdtorom stavu spo-
lo¢nosti, ak vyvoj nadobtida uvedené charakteristiky? Ide o hodnote-
nie nie redlne vlastneného majetku, ale majetku transformovaného cez
vlastnictvo akcionarskych podielov spoloc¢nosti. Pokial spolo¢nosti
rastd, ide o pozitivum, ale ak stagnujt, resp. ich vykonnost klesa, ma-
jetok sa zmensuje. Trhova kapitalizacia spolo¢nosti najbohatsich I'udi
(napr. Amazon) sa ¢asto zvysuje nie rozvijanim novych prvkov a sys-
témov, ale skupovanim obchodnych retazcov. Podobne je to pri Face-
booku, ktorého hodnota sa nezvysovala cez tradi¢né portfélio zamera-
nia, ale investovalo sa do tplne novych oblasti, ktoré predtym neboli
predmetom podnikania spolo¢nosti.

Pri skimani polarizécie majetku je mozné registrovat vysoku citli-
vost jej vztahu k vykyvom na kapitalovych trhoch a je tieZ vyznamne
zavisla od ratingového hodnotenia vyvoja jednotlivych korporacii
a podnikov. Z tohto aspektu je mozno zodpovednejsie vnimat a hod-
notit pohyby vo velkosti majetku, a to cez vyvoj na technologickych
trhoch a trhoch previazanych s IT sektorom v roku 2000, ako aj dosledky
krizy v roku 2008. Akcie takto zameranych spoloc¢nosti sa prepadli.
Vzhladom na rozvoj novych foriem informatizécie a digitalizacie sa
neskor zvysovali hodnoty akcii najmd spolo¢nosti ako Microsoft,
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Amazon, Facebook a Apple. Vlastnenie akcii tychto spolo¢nosti zname-
nalo vyznamné zhodnotenie a zdsadné zvacsenie majetku. O relativite
majetku zaloZenom na akcidch sved¢i aj ta skutocnost, Ze majetok naj-
bohatsieho ¢loveka na svete Elona Muska v niektorych fazach vyvoja
klesol o desiatky milidrd, v inych zase nardstol. Islo o zmenu reélnej
hodnoty majetku spolo¢nosti alebo o $pekulativne obchody s akciami
na kapitalovych trhoch, ktoré iba v urcitej miere odrézali realnu hod-
notu operacii a podnikov? Pokial je vdc¢$ina majetku ovplyviiovana
malym poc¢tom ratingovych agentir a vlastnictvo statnych dlhopisov
je uréované globalnym makroekonomickym vyvojom, potom hodnota
majetku, tak ako je v sticasnosti prezentovana u najbohatsej skupiny
obyvatelstva, je iba relativna.

Pre formovanie prijmov je charakteristicky vyvoj s viacerymi vy-
kyvmi v kratkom case a signifikantnymi diferenciami medzi ekono-
mickymi odvetviami a medzi profesiami. Zretelny je najmé rozdielny
vyvoj miezd medzi tradi¢nymi povolaniami a tymi, ktoré st spojené
s informatizaciou a digitalizaciou. Tie tradi¢né skor stagnovali, v ob-
lasti sluzieb boli prirastky miezd nizke a pomalsie ako mzdy v profe-
siach v oblasti IT a digitaliz4cie. S uvedenym je spojené rozdielne for-
movanie majetku podla odvetvi a jeho kumulovanie v novovznikaja-
cich odvetviach. Meni sa tak pohl'ad na vnttorny obraz prijmovej po-
larizacie aj podla odvetvi.

Polarizacia podla prijmov i majetku sa stava kvalitativne inou. Lisi
sa od tej desiatky rokov uréovanej rastom miezd podla vyvoja produk-
tivity prace alebo podla vyvoja akciondrskeho podielu za podniky
s hodnotenim podla skuto¢nej ekonomickej vykonnosti. O vel'kych
spolo¢nostiach, operujtcich na kapitalovych trhoch, sa v sti¢asnosti $i-
ria informécie nie podla ich redlnej hodnoty alebo vyvoja zamestna-
nosti, ale skor stt populdrne informaécie o ich schopnosti a spdsoboch
unikat zdanovaniu ¢i generovat zisk novym obrazom tvorby produktu
(napr. cez spracovanie informdcii ziskanych zadarmo).

Viaceré odvetvia sa vyvijali s ohfadom na uvedené odliSnym spdso-
bom. Stagnovali vo vdzbe na mzdovy vyvoj. Islo o klasicka podobu
sluzieb zameranych na obyvatel'stvo. Rast miezd bol mimoriadne po-
maly, limitovany, v podstate islo o udrzanie pracovnych miest. Vo
vsetkych oblastiach, ktoré sa tykali kulttry, sluzieb a obchodu, nebolo
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mozné registrovat zdsadnejsi rast miezd, ale skor viaznutie. V tychto
odvetviach pracovnici neboli odmeniovani bonusmi v podobe akcii
podnikov, v ktorych pracovali. Tlak na optimalizdciu mzdovej naroc-
nosti viedol vo vdzbe na procesy subkontraktingu a globalizacie k vy-
raznému zvysovaniu podielu nizkoprijmovych skupin, ktoré boli sa-
¢astou sluzieb i vyroby reédlnych statkov.

Zozeleriovanie, optimalizovanie, zadlZovanie a nepodmieneny
prijem

V sticasnosti vedie orientdcia na zozeletiovanie jednotlivych odvetvi
k zmrazovaniu miezd a k optimalizacii pracovnych miest. Prikladom
je vyvoj v automobilovom priemysle (ILO, 2021). Mozno ocakavat, Ze
nebude dlho trvat a dosledky digitalizacie a pouzitia umelej inteligen-
cie v oblastiach, ako je pravo, veda, vyskum, zdravotnictvo a vzdelava-
nie, sa prejavia v programoch optimalizacie zamestnanosti vyraznejsie.
Vysledkom je/bude tispora pracovnikov, skracovanie tvazkov, vznik
a rozSirovanie netradi¢nych foriem tvazkov. ,,Rozbehnuté” procesy
spojené s optimalizaciou (miezd, pracovnikov) stibezne dopliaja reali-
zované experimenty ,nasadzovania” tzv. nepodmieneného prijmu/ za-
kladného prijmu v krajindch ako Svédsko, Finsko, Nemecko a vo vy-
branych mestach Velkej Britanie. Podl'a experimentalneho vyskumu
tento druh prijmu znamend ciastocné rieSenie socidlnych problémov
a dostato¢nej trovne prijmu/doéchodku. Bude vsak zdsadnym sposo-
bom limitovat moznosti zvySovania prijmu a vplyvat na prehlbovanie
prijmovej polarizécie, ako aj polarizacie majetku. V budtcnosti tak
moze dojst v struktire prijmov k zmrazeniu rastu a k extrémne zvyse-
nej citlivosti v oceriovani vybranych odvetvi na kapitalovych trhoch
s dosahom na vyvoj majetku.

Obdobie kovidovej krizy bolo poznacené vyssim cerpanim tspor
v podnikatel'skej sfére aj v domécnostiach (ECB, 2022). Uspory pred-
stavuja zédkladny kapital bankového sektora, ¢o znamena, Ze stale vac-
Sia cast bankového sektora musi hladat doplnkové zdroje kapitélu.
Tieto poskytujt investori na kapitalovych trhoch. Banky tak mozu zis-
kat novy prevadzkovy kapitél v sacasnosti s velkym rizikom v oblasti

vvvvv
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zdrazeniu kapitalu, ktory banky pouzivaja. Pri poskytovani banko-
vych tverov tak dochadza k pritvrdzovaniu podmienok, ¢o negativne
ovplyviiuje klientov zavislych od pohybu prijmov. V sti¢asnosti sa to
dotyka vacsiny populacie a ma svoj odraz v prehlbovani polarizacie
prijmov. V takomto pripade sa prijmova polarizicia stava limitujacim
faktorom pre redlnu odvahu brat si d'alsie p6zi¢ky. Ide o prolongova-
nie extrémnej zadlZenosti vSetkych ekonomickych subjektov, t.j. do-
macnosti, Statov i podnikov.

Postkovidové obdobie v3ak prindsa zasadny rast cien energii (Euro-
stat, 2023). To vyvolava nutnost brat si pozicky na zabezpecenie za-
kladnych potrieb spojenych s byvanim, potravinami, dopravou a zdra-
vim. Formujt sa vyvojové linie, v rdmci ktorych sa transformuje vsetko
prijmov a majetku'l. Na jednej strane ide o vyrazny pokles tspor, na
druhej strane o podstatné zdrazenie Zzivotnych nakladov. Nutnost
dalsich averov zvysuje zadlZzenost doméacnosti, ¢o pri stagnacii prij-
mov prispieva ku generovaniu novych pomerov v prijmovej a na-
sledne i majetkovej polariz4cii.

Rast zadlZenosti ekonomickych subjektov je zviazany aj s kon-
fliktom na Ukrajine. Aktitna pomoc obyvatel om zostavajicim na Ukra-
jine & ute¢encom, ktori hadaji novy domov v krajinach EU, si vyZia-
dala a nad’alej potrebuje obrovské objemy finan¢nych zdrojov. Ne-
zriedka vznik4 situécia, Ze nedostatok vlastnych zdrojov a snaha po-
moct Ukrajine vedt k obmedzovaniu ¢i nerealizovaniu vlastnych so-
cidlnych projektov. Hospodarenie jednotlivych krajin je deficitné, zhor-
Suje sa, podiel dlhu na HDP narastol. Maastrichtské kritéria so 60 % li-
mitom zadlZenosti vo vdzbe na HDP nie st v centre pozornosti. Po-
zi¢ky na realiz4ciu socidlnych programov pre migrantov a na zachova-
nie fungovania domdcej podnikatel'skej sféry si berti i také ekonomicky
vyspelé a vel'ké krajiny ako Nemecko a Franctzsko. ZvySovanie zadl-
zenosti verejného sektora isamotného Statu predstavuje potencial

11 Nemecki dochodcovia maju tspory v rozsahu cca 1,5 biliéna eur uloZené vo svajciar-
skych bankéch. Svoje Zivotné naklady spravidla pokryvali z trokov realizovanych tspor.
V obdobi sirenia ochorenia COVID-19 bolo moZné registrovat masivny vyber tychto pen-
zijnych aspor. Pokracuje to i v stcasnosti. Dévodom je skutocnost, Ze sa zvysili vydavky
nielen rastom cien energii, ale zvysili sa takmer vsetky vydavky domdcnosti.
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negativnych multiplikacii, ktorych dopad moZzno v budacnosti ocaka-
vat. Je to i preto, lebo vysoka troven zadlZenosti ekonomickych sub-
jektov z obdobia rokov 2008 az 2018 nebola vykompenzovana rastom
ziskov a vyberom dani. Narastajtci objem dlhov viedol k tomu, Ze na
rieSenie problémov spojenych s ochorenim COVID-19 si krajiny museli
brat d’alsie avery. Rozsah dlhovej zataze nie je dlhodobo udrzatelny
a musi nevyhnutne dojst k prehodnoteniu vydavkovej stranky Stat-
neho rozpoctu i verejného sektora. Stabilizacia rozpoctovej situacie
podla doteraj$ej empirie znamena najmé obmedzenie socidlnych pro-
gramov, prenesenie urcitej casti financovania, napr. zdravotnictva,
priamo na ob¢anov, tiez limitovanie rastu dochodkov a d'alsich social-
nych opatreni. P6jde o pokracovanie v redukovani socialneho Stéatu,
ked’ze ide o zasahy do fungovania vel'kych skupin obyvatel'stva.

Demograficky vyvoj v krajinach EU je charakteristicky rastom po-
dielu starobnych déchodcov na populécii (Eurostat, 2020). Z pohladu
vyvoja ich prijmov je situacia najzloZitejsia. Rast prijmov zavisi priamo
od valorizacie starobnych dochodkov, ktora sa odraza od vyvoja infla-
cie. Z ddévodu deficitného hospodérenia statu nedochddza k priamemu
realizovaniu vdzby medzi zvySovanim inflacie a rastom starobnych
dochodkov. V kone¢nom doésledku to zhorsuje zivotna situaciu do-
chodcov a zmensSuje rozsah ich aspor. Kapyschopnost tejto skupiny
populécie sa zniZuje aj zmrazovanim starobnych dochodkov, dosiahlo
sa podstatné obmedzenie valoriza¢nych mechanizmov na zvySovanie
doéchodkov.

K prehlbovaniu prijmovej polarizacie okrem dopadu zo strany vy-
voja starobnych déchodkov a déchodkov socidlne ohrozenych skupin
obyvatel'stva prispieva i vyrazné spomalenie rastu miezd za vac¢sinu
pracovnikov. Spolu s obmedzovanim socidlnych programov a pod-
pory, napr. na prekondvanie potravinovej nadze, dochadza k signifi-
kantnému zhorSovaniu situécie vo vidc¢Sine doméacnosti. Pocet domaéc-
nosti nezvladdajacich zdrazovanie a prepadavajicich sa do chudoby je
vel'mi vysoky (Eurostat, 2022). Polarizaciu majetku negativne ovplyviiuje
zvySovanie poc¢tu exekucii u nizkoprijmovych skupin obyvatel'stva.
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3.2. Vytvaranie tlaku na rast vydavkov, koncepcie
a programy, stuvislosti s prehlbovanim polarizacie

Hrozba a realita vojnovych konfliktov tla¢i na zvySovanie vydavkov
na obranu a pre krajiny sa stdva obrovskou zatazou. Znamenéa potrebu
dalsich milidrd eur na zbrojné programy. Takto sa sice mdze vytvorit
priestor pre zvySenie zamestnanosti, ale zdkladna pre efektivne vyuzi-
vanie vojenskopriemyselného komplexu vo vsetkych krajinach nie je.
Ide o extrémnu zataZz (na obranu a rozvoj vojenského priemyslu), ktora
nie je mozné kompenzovat predajom a exportom. V oblasti rozvoja vo-
jenskopriemyselného komplexu ide o definitivne umftvené finan¢né
prostriedky, ktoré krajina vynaklada.

Cestou redukcie socidlneho stdatu k zvysovaniu vydavkov
na obranu?

Zvysenie vydavkov v obrannych rozpoctoch sa s velkou pravdepo-
dobnostou negativne premietne do restrukturalizacie uz aj tak oslabe-
nych socidlnych opatreni a finanénych tokov. Aj z tohto pohladu sa
procesy ,hladania” prostriedkov na obranu dotknt najviac socidlne
slabych skupin obyvatelstva. K nim uz nejedno desatrocie patria sta-
robni déchodcovia, najmé Zeny vdovy, osamelé matky s detmi, I'udia
so zniZzenou pracovnou schopnostou odkédzani na fungovanie social-
nych podnikov a v neposlednom rade dlhodobo nezamestnani. MoZzno
predpokladat, ze pomoc nasmerovand na tieto skupiny obyvatelov
bude mensia, ¢o sa zobrazi v prehlbovani prijmovej polarizacie. Sta-
robné dochodky a rdozne socidlne davky sa nebudt vyvijat takym tem-
pom ako v minulosti. Bude to v8ak znamenat aj rast regionalnych ne-
rovnosti, ktory si administrativa pri , tvorbe” novych pravidiel v rdmci
sektorového pristupu a prerozdel ovania finan¢nych zdrojov zriedkavo
uvedomuje.

Zvysovanie vydavkov Statu i verejného sektora, ktoré sa predpo-
klada v d'alsej faze vo vizbe na rast vydavkov vojenskopriemyselného
komplexu, bude charakteristické dlhodobym c¢asovym horizontom.
Predpoklada sa ,otvorenie cesty” krozvoju vojenskopriemyselného
komplexu v krajinach EU a v tych, ktoré st ¢lenmi NATO (CSIS, 2022).
Neznamena to vSak, ze dlhodobejsie ukotvenie takéhoto smerovania,
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ktoré zvysi zamestnanost v dotknutom komplexe s vy$§imi mzdami,
bude mat podstatny vplyv na prijmova polarizaciu v jednotlivych
¢lenskych krajinach.

Ekonomiky, oslabené procesmi spojenymi s pandémiou ochorenia
COVID-19, zija v stazenych podmienkach, musia riesit problémy
zmensenej spotreby a ndrastu chudoby. Sa zasiahnuté obmedzenim
produkénych moznosti a vyznamne narastli vydavky na udrzanie pra-
covnych miest i avédzkov. Aj zachovanie fungovania dolezitych regio-
nalnych podnikov vyZaduje zvySenie dotacii podnikatel'skym subjek-
tom. Dlhova zataz krajin je vel'mi vysoka.

Pri pohl'ade na formovanie polarizacie prijmov a majetku z aspektu
postupne uvadzanych stvislosti je zrejmé, Ze v polariza¢énom mecha-
nizme dochadza ku kvalitativnym posunom. V prehlbovani polari-
zécie sa odraza celkovy presun finanénych tokov a majetku vo vnutri
spolo¢nosti.

Radikalny vplyv kratko po sebe zasahujtcich faktorov, ako je kovi-
dova kriza, inflacna ,extaza” a konflikt na Ukrajine, polarizuje spoloc-
nost ako nikdy doposial. Spolo¢nost sa nachddza v defektnom stave,
a to pri celkovom zostrovani napétia vo svete. Va¢sina krajin vydavky
na obranu zvysuje v situdcii, ked st nové zbranové systémy radovo
drahsie v porovnani s nie tplne novymi.

V jednotlivych krajinach pojde o signifikantné limitovanie moznosti
dlhovej sluzby. Téato bola doposial’ odlisna a jej volatilita bola vel'ka.
Zvysenie vydavkov na obranu spolu s uz realizovanymi vydavkami na
opatrenia vo vidzbe na ochorenie COVID-19 povedie k rozsiahlej kumu-
lacii efektov, a to v podobe dlhovej zataze v nasledujacich rokoch.

Otéazkou je, do akej miery budu jednotlivé krajiny schopné splacat
prostriedky z predlozeného planu obnovy. P6Zi¢ky, ktoré predstavuja
90 % zdrojov dotknutého planu, je nutné splacat po roku 2027 a buda
znamenat d’alsiu zataz pre $tatne rozpocty.

Ako ,,pomoze” realizdcia Eurdépskej zelenej dohody

Do prijmovej polarizacie a polarizacie majetku sa premietnu aj pro-
cesy spojené s realizaciou Eurdpskej zelenej dohody do roku 2050 (EK,
2023). Extrémne vysoka finan¢na naro¢nost samotnej realizécie bude vy-
zadovat obrovsky objem zdrojov. To s vysokou pravdepodobnostou
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povedie k prehodnoteniu socialnej architekttry ¢lenskych krajin EU.
Vytvaranie novych pracovnych miest vo vdzbe na alternativne zdroje
energii ani zd'aleka nevykompenzuje poéty zaniknutych pracovnych
miest a ani neprispeje k spomal'ovaniu prehlbovania polarizacie prij-
mov. Celkovéa potreba prace bude prehodnocovana a povedie k trans-
formacii jednotlivych ekonomik tak, aby ziskali ,,zelentt podobu”. Po-
stupne, alebo velmi rychlo, to zasiahne vsetky odvetvia, od dopravy
cez priemysel a sluzby aZ po obchod a polnohospodérstvo. Mzdovy
vyvoj bude vyrazne diferencovany nielen podla odvetvi, ale aj vnutro-
regionalne, tiez medzi krajinami. Nerovnosti nebud posudzované ako
vel'mi nepriaznivy jav. Prijmy sa ,znizia” a zmeni sa hierarchia podla
Struktary majetku. Zelend ekonomika bude cez zelené dane tlacit a vy-
zadovat prehodnotenie spotrebitel'skych zvyklosti, najméd u pocetnych
nizkoprijmovych skupin obyvatel'stva.

Niektoré nové eurépske normy, napr. spotrebitel'ské, maja uz v sa-
¢asnosti posobit v smere Setrenia rozpo¢tov domacnosti, vplyvat na
znizenie vydavkov v oblasti predmetov dlhodobej spotreby'2. Podpora
k ekologickejsiemu spravaniu obyvatel'stva sa vsak kona v obdobi ra-
dikalne sa zvysujacich cien s rozsiahlym dopadom na rast Zivotnych
nakladov a pri stagnécii prijmov. Preto je zatial zloZité efekty zavadza-
nia dotknutych noriem hodnotit. Realizécia podl'a novozavedenych no-
riem by mohla viest kzniZeniu vyroby, Gspore surovin, energie
a prace. Znamena to, Ze takmer tretina existujacich produkénych kapa-
cit v krajinach EU by bola zbyto¢na. MoZe nasttpit, ako zvycajne v ta-
kychto pripadoch, optimalizacia zamestnanosti, t. j. uvolnenie pracov-
nikov viazanych na nadbyto¢né vyrobné kapacity. Strata prijmu, do-
pad za odvetvia a regiény, sa premietne v prehibeni polarizacie tak
prijmov, ako aj majetku.

Dal$im procesom, na povrchu pozitivne vnimanym pri spotrebitel-
skom rozhodovani, je realizacia druhej fazy koncepcie elektromobility.
Vysoké ceny osobnych elektromobilov nevedu k vyraznému rastu do-
pytu po nich. Uvazuje sa o zbytoc¢nosti vlastnenia osobného doprav-
ného prostriedku. Tento smer podporuje koncepcia tzv. zdielanej

12 Norma o vyrobkoch a ich kvalite, ktoré plati od roku 2022, stanovuje, ze v EU sa maju
vyrabat iba tzv. opraviteIné vyrobky funkéné 8 az 10 rokov, ktoré sa recyklovatelné. M4
sa spomalit proces obmeny vacsiny spotrebnych tovarov.
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ekonomiky. Pozitiva s tym savisiace st predkladané ako vyhnutie
trebnosti zaberania vel'kych ploch pre budovanie parkovacich miest.
Pri redukcii celkového poctu aut sa tiez pocita so zmensenim zneciste-
nia ovzdusia. Uvedené sa vo vSeobecnosti chape ako skvalitnenie Zi-
vota a zniZenie tlaku na finanéné zdroje. To, ¢o tento proces spédja
s prehlbovanim polarizicie prijmov, je predpoklad, Ze pri obmedzo-
vani automobilového priemyslu, odmietanim spalovacich motorov na
benzin a naftu, déjde k nadbyto¢nosti vyrobnych kapacit v EU o tre-
tinu alebo $tvrtinu3. S tym stvisi uvedenie do ¢innosti optimalizac-
ného modelu, ktory z pracovného procesu odstrani/uvol'ni nie mala
¢ast pracovnikov. MoZzno ratat so stratou prijmov odidenych pracov-
nikov, ktori nemusia ndjst iny druh préce s porovnatelnym prijmom.
Tieto procesy sa negativne premietnu v polarizacii prijmov.

Spustenim procesov suvisiacich s Eurépskou zelenou dohodou
a odstartovanim transformacie d'al$ich odvetvi implementaciou umelej
inteligencie v ramci Industry 4.0 (Brynjolfsson - Mc Affe, 2015; Marik
a kol., 2016; Schwab, 2018) dojde k prebudovaniu struktiry spolocen-
skej prace. Uz nejde o teoretickti podobu zmien, ale vyzyvajicu prax,
charakteristickti multiplikdciou ekonomickych, socialnych a ekologic-
kych dopadov s priemetom do oblasti prijmovej polarizacie.

Vo vidzbe na realizéciu Eurépskej zelenej dohody je mozné registro-
vat zaciatok zmien v pristupoch bankového sektora pri financovani
projektov. Zakladnym kritériom pri posudzovani projektu a jeho zara-
deni do zoznamu financovanych je jeho ,zelenost”, t.j. dosiahnutie
adekvéatnej miery ekologizécie (zniZovanie uhlikovej stopy). Pre banky
je v pripade neadekvétneho posudzovania (ak nie je projekt dostatocne
alebo tuplne ekologicky) uréeny postih v podobe vysokych finan¢nych
pokut. Z toho doévodu moze dochadzat k prehodnoteniu celkového
rozsahu financovanych projektov. Dosledné uplatiiovanie kritérii
ako celkové kumulovanie finanénych prostriedkov réozneho charakte-
ru. Ak sa ukdze, Ze rozhodujica cast predlozenych projektov je

13 Naproti tomu, Cina rozsiruje kapacity svojho automobilového priemyslu a ma ambi-
ciu stat sa vyznamnym svetovym vyvozcom automobilov v irokom spektre pouzitia.
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neekologickych - nezelenych, bankéri vzhladom na rozsah pokut,
ktory im hrozi pri financovani neekologickych projektov, uz nebuda
ochotni poskytovat na tieto projekty zdroje. V takom pripade sa pro-
jekty nebuddt financovat a nové pracovné miesta, s ktorymi sa poci-
talo, vznikat nebuda. Tento ,vypadok” spolu s brzdenim mzdového
vyvoja v ostatnych odvetviach ekonomiky podpori prehlbovanie prij-
movej polarizcie.

S tzv. zozeletiovanim ekonomiky stivisi aj zavadzanie ekologickych
dani (EC, 2023). Zo strany producentov bude/je snaha preniest tato
zataz do cien tovarov. Uplna thrada recykla¢nych nakladov pravde-
podobne zvysi cenovi droven o 20 az 30 %. Pri aktuadlnom vyvoji infla-
cie a zvyseni cien z dovodu thrady recykla¢nych nékladov sa stant
viaceré tovary nedostupné. Dopyt po nich sa zniZzi, resp. sa bude reali-
zovat cez aspory alebo z vytvorenych finanénych rezerv vyniatenym
predajom majetku. Napétost rozpoc¢tov doméacnosti bude réast tak z do-
vodu stagndcie prijmov, ako aj straty pracovného prijmu, nedostatoc-
nych alebo Ziadnych tspor, zvysujicej sa inflacie a rastu trovne roz-
nych finan¢nych transferov, bezohladne prenasanych na obyvatel'stvo.
Vyznamny pocet domécnosti bude mat problém narastajaci tlak vydr-
zat, zvlast ked' nie je predpoklad jeho skorého konca. Bohati budu bo-
hatnat aj nad’alej, aj ked nie takymi rychlymi tempami ako doposial,
chudobni budi este viac chudobni.

Najskor stagnovanie a nasledne zniZenie spotreby bude dosledkom
napatosti rozpoctov domécnosti a prijatia novych ekologickych no-
riem'4. Aj to prispieva k neudrZzatelnosti spotrebného charakteru spo-
lo¢nosti v sticasnom ponimani a poskytuje dovody pre realizaciu
zmien v dotknutych oblastiach do roku 2030 a do roku 2050.

Kumulativny charakter mnohovrstevnatosti vplyvov

Symptémy nastipenych zmien nie st taplne zretelné, mozno ich
vSak identifikovat prostrednictvom charakteru mzdového vyvoja

14 Nejde len o obnaZené problémy v energetike, o rasttce objemy rdznych i vysokoto-
xickych odpadov, ale tiez o SirSie stivislosti spojené s fyzickym i dusevnym zdravim ¢lenov
spolo¢nosti. Experimentalne sa prostrednictvom marketingu prezentuje zdrava konzuma-
cia ndhrady maésa s vysokou uhlikovou stopou - réznych druhov hmyzu, v podobe muky,
fermentovanych vyrobkov a pod., tieZ navody na domaci chov.
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s diferenciaciou podl'a odvetvi. Dalej st viditelné cez prehodnocovanie
majetku podla vyvoja na akciovych trhoch a tiez v tom, akym rozdiel-
nym spdsobom sa vyvijajt krajiny v EU, USA, krajiny v juhovychodnej
Azii, Juznej Amerike a Afrike tak z ekonomického, geopolitického, ako
i socidlneho hladiska dnes. Tym je poskytnuty obraz novych vyziev
pre pozorovanie vyvoja polarizicie prijmov a majetku. Je potrebné, aby
boli nové pristupy zalozené na celkovom kontexte udrzatel'nosti spo-
lo¢nosti a jej vyvoja, a tieto sa zasadne bud lisit od predchadzajtcich.
Maximalny doéraz zmeneného pohladu bude smerovany do oblasti
nevyhnutnosti a spdsobov zmeny parametrov spotrebnej spolo¢nosti.
Sacasny kurz je pomenovany ako ekologicky, ,zeleny”.

Podl'a davnejsie prezentovanych stadii pod gesciou OSN (UN, 2014)
sa tento kurz prezentoval napriklad v koncepcidch, ktoré hovorili
o masovej koncentracii 'udi do megapolisov. Zivotné naklady mali byt
ovel'a nizsie ako u obyvatel ov zijtucich v oblastiach s rozptylenym osid-
lenim. ,Komfort” ma prist s realizdciou inteligentnych technol6gii
a nizsie ndklady sa spajaju predovsetkym s tisporou vo vyuZiti zasta-
vanej plochy, ktorej cena rastie. USetrena pdda predstavuje zakladnu
pre pol'nohospodarstvo, volnocasové aktivity a udrzanie kultary kra-
jiny. Vo velkej casti regiénov vsak obyvatel'stvo nad predstavami Zi-
vota v megapolisoch nejasa. Prax ukazuje, Ze dava prednost ,tniku”
z miest do volnej krajiny a vyhladdva priamy kontakt s prirodou, aj
v rozhodovani o mieste byvania. Je vSak otdzne, ¢i sa tieto preferencie
bude dat realizovat dlhodobo a u vacsej casti populacie. Berie sa do
uvahy fakt, ze zmeny, ktoré sa dotykaji mzdového vyvoja a transfor-
maécie trhu préce, maja zdsadny vplyv na prehodnocovanie paramet-
rov prijmu a schopnosti tvorby majetku. Je mozné oc¢akavat, ze vac¢sina
populécie prijem v doterajSom chapani strati a z velkej casti pride aj
o majetok, tak ako je vnimany dnes.

Mozno predpokladat transformdciu pohladov na polarizaciu prij-
mov a majetku, ¢oho vysledkom moze byt nova struktara rozdelenia
majetku a prijmu v rdmci spolo¢nosti. Realita, ktorti ukdzala pandémia
ochorenia COVID-19, ked sa u bohatych zvysili prijmy a majetok
a u chudobnych doslo k zdsadnej strate tak prijmu, ako aj majetku, zna-
menad isty viditelny posun v rdmci posudzovania polarizécie ako take;j.
V sti¢asnosti sa na vyraznejSom zviditelfiovani dotknutého vyvoja
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podiela infldcia, veddca k razantnému rastu Zivotnych nakladov.
K vyznamnym vplyvom, charakterizujicim zmeny v pohlade na
polarizaciu, je potrebné dodat uz skor nastapené zmeny v dosledku
realizacie d'alich etap technickej revolucie (informatizacia, nové tech-
nolégie, materidly). Mnohovrstevnatost vplyvov ma vo svojej podstate
kumulativny charakter, ¢o v sebe nesie portfélio tak pozitivnych, ako
aj negativnych dopadov. Pokial sa s nimi nardba v ramci politiky,
mozu byt na prospech budtceho vyvoja, zlezi vSak na tom, ¢ie zaujmy
su zastupovane.

Az v poslednom obdobi sa do struktary vyznamnych vplyvov na
formovanie budiiceho obrazu spolo¢nosti zahfnia dopad klimatickych
zmien. Dlhodobo bol posudzovany izolovane. Hodnotenie sa zameria-
valo skor na prirodné katastrofy a vazne udalosti spésobené ¢lovekom,
a to z pohladu 8kod a preventivnych opatreni. Pri skiimani pdsobenia
kumulativnych procesov na zmenu charakteru spolo¢nosti sa obnazil
signifikantny vplyv velkosti a frekvencie dopadov prirodnych zmien.
Premietaja sa do vyvoja cien polnohospodarskych komodit a potravin,
do rastu ekologickych nékladov a ich prenosu do rastu cien dopravy.
Tento vplyv sa sprostredkovane, cez ceny roznych komodit, premieta
v polarizacii prijmov.

Je reédlne ocakavat dalsie zmensovanie skupiny na vrchole pyra-
midy bohatych, narast ich bohatstva a obrovské rozsirenie masy tych,
ktori stratia aj doteraj$i majetok a prijmy. Pokial by uvedeny proces
mal priestor dlhodobo pokracovat, existuju isté parcidlne skiisenosti
uplatriovania eurdpskych socidlnych modelov ¢i néstrojov v podobe
nepodmieneného prijmu a niektorych foriem socidlnej pomoci. Ak
vSak dochddza k enormnému tlaku na zvySovanie vydavkov Statov
a kich zadlzovaniu, k problémom a rozporom medzi prijmami a vy-
davkami Statov a municipalit, je zrejmé, Ze otazky udrzatel'nosti sociél-
nych programov a pomoci nizkoprijmovym skupinam populécie ne-
mozno z dlhodobého hl'adiska naplnit. Dosledkom takého vyvoja je
rychle a vyrazné prehlbovanie polarizacie obyvatel'stva.

Vzhladom na proces koncentracie majetku v rukéach tzkej elity je
zrejmé, ze moze vzniknuat situdcia, v ktorej bude majetok stcasnych
miliondrov a miliardarov prehodnoteny. Je neredlne ocakavat stav,
v ktorom by strednd trieda, s tradi¢nou stabiliza¢nou funkciou
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v spolo¢nosti, zostala zachovana v takej podobe ako dnes. Redlny je vy-
voj s jasnou identifikdciou rozporov vo vnutri ekonomicky vyspe-
lych krajin.

Faktory, ovplyviiujice uvedeny potencial procesov, posobia vel'mi
intenzivne a sa rychle. Zaciatky zmien globalnej spolo¢nosti s vytyce-
nymi cielmi podl'a WEF (2022c) sti uz dostato¢ne zretelné. Kym v minu-
lych rokoch boli zaznamenané z tejto strany vel'ké vyzvy o zasadnych
negativach prehlbovania prijmovej polarizacie a dynamike nerovnosti
vo svete, v si¢asnosti problémy rastu nezamestnanosti a s tym spojené
negativne tendencie polarizécie v globalnom svete nevedu k nespokoj-
nosti lidrov zodpovedajtcich za spoloc¢ensky vyvoj. Tieto otazky sa
prenesené na vzdialenejs$iu kolaj.

Je potreba trvalych zasahov do oblasti, ktoré radikalne prehodnotia
prijmova polarizaciu (jej vnttornu struktaru). Jeden zo zasahov sa tyka
oblasti spojenych so zdravim a so snahou o dlhovekost. Priamy tder je
naneseny na odvetvie polnohospodarstva, a to v niekol'kych rovinéch.
Vyvija sa tlak na zmensenie dotknutého sektora'> aj za pomoci zvyse-
nia podielu geneticky modifikovanych plodin'® a nasledne potravin.
Predpokladd sa vyrazné zvysenie vyroby umelych potravin (ndhrada
madsa a hiektorych druhov obilnin). Savislost s hrozbou prehlbovania
prijmovej polarizacie spociva v odchode signifikantného poé¢tu pracov-
nikov z dotknutého odvetvia, ktori pridu o prijmy, aj ked nizke'”. Pre
regiény, v ktorych polnohospodérstvo plni vyznamnt produkéna
funkciu, to znamena zasadny pokles dochodkov a nemoznost plnit mi-
moprodukéna funkciu, ktorou je udrzanie kultary krajiny. Cudia bez

15 Ma sa na mysli radikalne zniZenie chovu hospodarskych zvierat, dévodom je ciel’ -
znizenie sklenikovych plynov (hovadzi dobytok je najvac¢sim producentom metanu). Pred-
poklada sa zasadna transformécia odvetvia polnohospodarstva, zrusenie tisicov fariem,
odstrariovanie roznych foriem tradi¢ného hospodarenia na pode.

16 Geneticky modifikované plodiny znamenajt v pripade osiv nemoznost ich vyuzitia
nasledujtci rok. Vysledkom je potreba nakupovat osivo kazdoro¢ne, podobne ako hnojiva
a prostriedky na ogetrenie plodin. Ide o vyznamnt zavislost producentov plodin od doda-
vatel'a osiv a od jeho cenotvorby. Pohyb cien sa premieta do cien plodin a do cien potravin.
Existuje vysoka koncentracia svetovych dodavatelov osiv. Ma to extrémny dopad na kra-
jiny s nizkym stuptiom industrializacie, s vysokym podielom polnohospodarstva na HDP
a vysokym poc¢tom obyvatel'ov.

17 Dlhodobo je mozné registrovat roztvaranie mzdovych noznic medzi odvetvim pol-
nohospodarstva a ostatnymi odvetviami ekonomiky, najmé priemyslu a IT sektora.
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prijimania prirodzenej potravy a cistej vody, Zijtci v strese, bez préce,
ziskavaji rézne ochorenia, ktoré likviduja potencial ich praceschop-
nosti. To nasledne ovplyvriuje i vySku pracovnych prijmov, resp. pre-
chod do invalidity so socidlnou podporou.

Budtca transformdcia osidlenia, dopravy, polnohospodérstva a so-
cidlneho zazemia predstavuje vytvorenie nového spdsobu spravania sa
spolo¢nosti. Ma byt zavisla od novych typov umelych systémov (napr.
umelé osvetlenie, umelé potraviny), teda z aspektu dlhodobého vyuzi-
vania neprirodzenych pre udsky organizmus. Clen takejto zmenenej
spolo¢nosti zrejme nebude mat problém prijat koncepciu nepodmie-
neného prijmu, moze sa mu javit ako vel'mi zaujimava. No nepodmie-
neny prijem zasadne zmeni sic¢asnt prijmovd stratifikdciu spolo¢nosti.
Jeho dosledkom je, nakol'ko ma byt uréeny na pokrytie len zakladnych
potrieb, nemoznost hromadenia majetku a vytvaranie aspor. Takto je
mozné sledovat ijeho vplyv na zmeny v majetkovej struktare populé-
cie. Mnohé druhy potravin tak zdrazia, Ze ich dostupnost bude pre véc-
sinu obyvatelov vyznamne obmedzena. Byvanie by sa malo zmenit iba
na ndjomné s tym, Ze Stat alebo niektoré korporativne skupiny buda
urcovat vysku najomného. UZ v stcasnosti st vo viacerych krajinach
najomné byty vlastnené bytovymi fondmi. Formovanie ceny za ndjom
by mohlo byt ovplyviiované celkovym vyvojom Zivotnych nakladov.
Vztah medzi Zivotnymi ndkladmi a prijmami bude podstatnym sposo-
bom zasahovat do sticasnej polarizacie populacie podla prijmov.

Stcastou nového spodsobu spravania sa ¢lenov spolo¢nosti bude
nielen bravirne vyuzivanie roznych aplikacii inteligentnych technolo-
gii, ale roz$irenim vyuzivania digitdlneho sveta vd'aka koncepcii meta-
verza (Financely, 2022; McKinsey & Company, 2022) bude mat vac¢sina
I'udi moznost v fiom Zit, stretavat’ sa s priatel'mi, pracovat, vzdelavat
sa, virtudlne cestovat i uplatnit sa kultarne. Z hl'adiska vyvoja zZivot-
nych ndkladov by mala byt tcast v tomto priestore vel'mi vyhodna.
Vydavky na dovolenku, kulttaru a vzdeldvanie buda v porovnani s vy-
davkami v redlnom svete vel' mi nizke a nezatazia rozpoc¢ty domdacnosti
tak, ako je to dnes. A vyber moZnosti bude takmer nekonec¢ny. Pri za-
hrnuti moznosti spomalenia obmeny predmetov dlhodobej spotreby
a zdiel'ania pojde o zasadné usetrenie vel'kej ¢asti vydavkov z rozpoc-
tov domacnosti, tak ako ich pozname v sticasnosti. Digitalny svet isto
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neposkytne v8etko, ale takmer vsetko. Zaroven predstavuje vel'ké moz-
nosti znizenia vydavkov spojenych sbeznym Zivotom jedinca. Do-
slednd realizacia digitdlneho sveta by mohla vo svojich vysledkoch pri-
viest k takym tvaham, ze prijmova polarizacia nema pri posudzovani
socidlnej struktary globalnej spolo¢nosti negativisticky status. Nie je to
bezpecné tvrdenie. A prehlasovanie, zZe prechod do digitalneho sveta
stiera rozdiely medzi bohatymi a chudobnymi, je iba Zelanim.

,Utast” v digitdlnom svete predpoklada poskytnutie komplexnych
informécii zo vSetkych oblasti Zivota jedinca. Prijmova polarizacia
umoznuje pohlad na kvantifikdciu spotrebitel'skej struktiry spoloc-
nosti a na formy dopytu. V struktare prijmov ide o anonymizovant
podobu polarizacie prijmov i majetku.

3.3. Zmena pohl'adu na alohu polarizacie prijmov
a majetku - podriadenie novej architektare
spravovania spoloc¢nosti

Digitalny svet, spojeny s analyzovanim vsetkych druhov informécii
o kazdom ¢lenovi informacnej spolo¢nosti, signifikantne meni pohl'ad
na garancie stikromia. Vyuzitie digitalneho priestoru zdanlivo stiera
rozdiely medzi prijmom a majetkom, tieZ v schopnosti spotrebovavat.
Formovanie digitdlneho sveta umoznuje realizaciu réznych procesov
lacnejsie a je predpoklad, ze sa vydavkova struktira domécnosti z&-
sadnej$ie zmeni. Vo vdzbe na digitalizdciu majetku sa d4 uvazovat, ze
to, ¢o je dnes obsahom polarizacie prijmov a majetku, prejde funda-
mentalnou transforméciou.

Polarizdcia majetku postupne irelevantnd?

Predstavy, prezentované WEF (Schwab, 2018), zobrazujt budtci vy-
voj podla zjednoduseného vyjadrenia ,nikto” nebude ,ni¢” vlastnit
a vdc¢sina populédcie bude Zzit v prenajatych bytoch alebo domoch.
V pripade tejto koncepcie to znamend, ze polarizacia majetku sa pre
vacsinu spolo¢nosti stane irelevantna. Prijmova polarizacia zostane za-
ujimava i nad’alej, bude podévat informacie napriklad o diverzifikacii
miezd podla odvetvi a profesii, dochodkov a prijmov podla regiénov.
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Vo viézbe na redlnu spotrebu domacnosti bude doleZitym nastrojom na
usmernovanie socidlneho vyvoja spolo¢nosti.

Dotknuta koncepcia vychadza z prehodnotenia spotrebitel'skych
zvyklosti v spolo¢nosti a zo zaloZenia/z vychodiska spolo¢nosti na
masovej materidlnej a nematerialnej spotrebe. Dosledkom realizacie ta-
kejto koncepcie moze byt zbavenie majetku vaésiny populdcie a kon-
centrovanie redlneho majetku iba u mimoriadne tzkej elity. V takom
pripade vykyvy na trhu akcii, ceny akcii podnikov buda podliehat
vplyvu mélopocetnej elity. Tato bude vyluéne sama formovat zmenu
hodnoty akcii, ¢o znamena, Ze riziko straty ich majetku z titulu prehod-
notenia cien akcif sa zniZi.

Polarizacia majetku uz nebude podliehat hodnoteniu podla meto-
diky, ktort v stcasnosti pouziva napr. OXFAM alebo WB, ale bude od-
razom zmeny Struktiry spolo¢nosti z hladiska reédlnej disponibility
majetku. Ak, nikto” nebude ,ni¢” vlastnit a rozsiri sa uz pomerne frek-
ventovane prezentované zdiel'anie, pdjde o absolatne odlisny systém
v porovnani stym, kde vo vSeobecnosti ide o vlastnenie statkov.
Mozno ocakavat celkové oslabenie financ¢nej sily populacie, ktora sa
pravdepodobne dostane do zavere¢ného stadia svojho fungovania.

Polarizéacia prijmov a majetku, tak ako ju v sti¢asnosti mozno vni-
mat, je zrkadlom urcitého principu slobody v rozhodovani. Vlastnenie
hmotnych ¢i nehmotnych statkov a disponibilita istého prijmu repre-
zentuje slobodu z aspektu vol'by v strukttre a objeme vydavkov. Od-
stranenie tejto slobody rozhodovania bude pravdepodobne znamenat
vyrazné prehlbenie zavislosti od zdiel'ania ktoré je priamo viazané
na prijem. Z tohto pohladu sa zd4, Ze na ovladanie spolo¢nosti staci
prijem.

Mozno predpokladat, Ze ak majetok nebude k dispozicii, pravdepo-
dobne nevznikne velky objem dlhov. Tieto st v sticasnosti vyznam-
nym ndastrojom ovladania spolo¢nosti, neskér nebudt mat zasadny vy-
znam. Hlavnym faktorom ovladania spolo¢nosti sa stane prijem, ¢i uz
nepodmieneny, alebo iny, napriklad pracovny. Je zaujimavé, ze nedo-
chadza k Ziadnej ostrejsej vine kritiky ¢i alternativnej polemiky tychto
vychodisk a pristupov.
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Systém socidlnych kreditov urci spolocenskij status jednotlivca

Kvysledkom prijmovej polarizacie budtcej digitdlnej spolo¢nosti
bude prispievat osobné rozhodnutie ¢loveka, t.j. nakol'ko sa stotozni
s principmi a zdsadami, ktoré sa definované v novom type spolo¢nosti.
Znamend to rozhodnut sa, ¢i mat k dispozicii vysoky prijem pri akcep-
tacii vSetkych podmienok v budtcej spolo¢nosti. Alebo podjde o nizky
prijem pri rozhodnuti byt zasadnym odporcom, resp. neplnit niektoré
podmienky.

V budticej spolo¢nosti sa rata s doslednym vyuzitim systému sociél-
neho kreditu, ktory vyznamnym spdsobom prehodnocuje a vplyva na
vysku prijmu, a teda i na prijmov polarizaciu. Uvedené sa uz realizuje
v Cine (Horizons, 2023). Vysoky socidlny kredit umozituje ziskat lepsie
platent pracu, kvalitnej$ie byvanie a vzdeldvanie aj pre svoje deti, vy-
cestovat’ castejSie do zahranic¢ia. Socidlny kredit prezentuje status je-
dinca a je istym determinantom vysky jeho prijmu a Zivotnej trovne
v budtcnosti. Vyvstava otazka, ¢i sa jednotlivec takto stdva empatic-
kejsim k ponukam riadiacej elity, nakolko od nej zdvisi formovanie
Struktary socidlneho kreditu, vyska prijmu a majetku. Takéto podria-
denie sa cielu podla kritérii spolo¢nosti umoziiuje to, ¢o je v sti¢asnosti
mozné registrovat jednoznac¢ne iba v Cine. Systém kreditov pracuje za
pomoci biometrického skenovania.

Nové mestské komplexy st charakteristické Sirokym a hustym
pouzitim inteligentnych technolégii, ktoré obyvatelom ul'ah¢uja Zivot
a zaroven znamenaja absolttnu kontrolu nad vsetkymi aspektmi osob-
ného Zivota jedinca. Otazka slobody, vyplyvajtca z vlastnictva statkov,
sa stava relativnou. V tejto stvislosti mozno udat priklad spojeny s vy-
vojom obrazu polarizacie majetku v Cine. V krajine boli miliardari pri-
ntteni dobrovolne sa vzdat vel'kej ¢asti svojho majetku v prospech utl-
menia socidlnych excesov a zabrzdit tak prehlbujicu sa polarizaciu.
Pre ¢inske vedenie sa stala zdkladnym kritériom pri riadeni spolo¢nosti
harmonizicia socidlnej stratifikdcie, a to nielen vo vztahu miest a vidieka,
ale aj z hl'adiska strukttry ¢inskej spolo¢nosti (Yuann - Inch, 2008). Pri
pohl'ade na tento smer, resp. model vyvoja je mozné registrovat, Ze ide
o obraz zésadne inej Glohy prijmovej polarizacie a polarizacie majetku.
Je istym symptémom vnutornej transformacie spoloc¢nosti a vyustuje
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do schopnosti adekvétne spotrebovavat a do finan¢nej odolnosti v pri-
pade vzniku a trvania krizovych podmienok.

Pouzitie mechanizmu a systému socialneho kreditu v EU by zme-
nilo pohlad na dlohu a,pouzitie” polarizdcie prijmov a majetku.
V podstate ich podriadi novej architekttre riadenia spolo¢nosti. Nie st
to tvahy o dalekej budicnosti. Systém socidlneho kreditu v Cine uz
funguje priblizne $tyri roky a ambiciu zaviest ho ma aj EU. WEF otvo-
rene formuloval zdsady budtcej organizacie globalneho sveta a jednot-
livych krajin vo viacerych dotknutych oblastiach (WEF, 2022a).

Chapanie transformovania sti¢asného sveta na iny komplex vztahov
bude pravdepodobne prijaté dostatocne rychlo. Zasadne k tomu pri-
spieva izrychlenie frekvencie réznych podoéb prirodnych katastrof
(silné zemetrasenia v Turecku, Syrii, Japonsku, Juznej Amerike, pre-
kvapujtce zaplavy v arabskych krajindch, rozsiahle ni¢ivé poziare
v Australii, Azii, Severnej Amerike a Kanade). Tieto negativne procesy
postivaju poziciu prijmovej polarizacie aj polarizdcie majetku na ina
aroven.

Determinanty zmien pohl'adu na polarizdciu vo svetle
zvldadnutia krizovych procesov

Niektoré regiony sveta st charakteristické opakujacimi sa prirod-
nymi katastrofami, v inych je prirodné prostredie stabilnejsie. Je pred-
poklad, Ze vo viacerych oblastiach sveta budua prirodnymi katastrofami
zasiahnuté velké osidlené tizemia, napr. americky stredozapad, za-
padna ¢ast Kanady, predhorie Himalaji v Cine, velka ¢ast tizemia
Spanielska a Portugalska. Z tohto pohladu prijmové a majetkova pola-
riz4cia, ktord odraza zivotné podmienky obyvatelov, nadobtuda i svoj
$pecificky regiondlny rozmer. Tento nemozno porovnévat so striktne
stanovenymi parametrami ¢i globdlnym priemerom. Podla klimatic-
kych panelov (IPCC, 2023) sa vel'ké ¢ast Spanielska i Portugalska stane
savanou z dovodu obdobi bez zrazok. Ani v inych krajinach nebude
dostatok vody pre polnohospodarstvo, ale ani pre chladenie tepelnych
a jadrovych elektrarni. Viaceré oblasti sveta mozu byt postihnuté ex-
trémnymi atmosférickymi javmi v rovnakom case. Tieto procesy sa od-
razia v reagovani populdcie s rozdielnymi moZznostami rieSenia na-
sledkov, ¢o sa isto prenesie do prehibenia tak polarizacie majetku, ako
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i prijmov. MoZno konstatovat, zZe zhorSovanie prirodnych podmienok
v osidlenych tizemiach predstavuje v dosledku katastrof jeden z najvy-
raznejSich faktorov prehlbovania polarizdcie majetku i prijmov so
signifikantnou regiondlnou charakteristikou. Znamend to tiez, Ze
rychlo a negativne sa meniace prirodné prostredie vytvara podmienky
polarizacie moznosti ako takych (zdravie, dlhovekost, pred¢asné tmr-
tia - znecistenie Zivotného prostredia, nezamestnanost). S tym stvisi
cely rad ¢i uz spolocenskych, ale aj osobnych nakladov, ktoré s prehl-
bovanim polarizécie moznosti rasta.

Frekvencia konfliktov, aktivit separatistickych hnuti a zvySovanie
poctu ,hortcich” miest vo svete, predstavuje spolu so silou a mnoz-
stvom prirodnych katastrof rozhodujace podmienky pre to, v ktorej
krajine ¢lovek Zije, ¢i sa rozhodne zit. Znamen4 to, Ze okrem status quo
v prijmovej polarizicii a polarizacii majetku sa dolezitymi stavaja
i proporcie polarizidcie moznosti vytvarané podmienkami prirodného
a socidlneho charakteru v konkrétnych regiénoch. V stivislosti s tym je
mozné predpokladat, ako sa bude vyvijat udrzatel'nost socialnych sys-
témov, resp. ¢i buda kolabovat. Pokial bude pokracovat extrémne za-
dlzovanie krajin EU, je zrejmé, Ze vécsina sucasnych socialnych mode-
lov bude z dlhodobého hladiska neudrzatel'na. Uspesny skandinavsky
model sa uz neuvddza ¢asto, nepovazuje sa pre d’alsie obdobie za pri-
klad nasledovania, stal sa neudrzatelnym. Doévodom je aj jeho po-
stupné prekryvanie dosledkami migraénych vin v obdobi 2015 - 2020.

Pri hodnoteni polarizacie zohrdvajt vaznu dlohu tieZ procesy mig-
racie. Systémy socidlneho zabezpecenia, ktoré funguja v EU v stcas-
nosti, st charakteristické tym, ze napr. vo Franctizsku a Nemecku ko-
labuji vo vdzbe na migra¢né viny zroku 2015 az 2018. V krajinach
strednej Eur6py sua devastované v stuvislosti s imigraciou z Ukrajiny.
V stcasnosti st tieto krajiny garantmi obrovského objemu poziciek pre
Ukrajinu, ¢o bude znamenat trvala zataz pre dotknuté krajiny a nut-
nost prehodnotenia socidlneho systému z dovodu udrzat prijatelné
miery hospodérenia. Istym prikladom postupu uvedenym smerom je
tiez predlzovanie veku odchodu do déchodku, obmedzuje sa valoriza-
cia starobnych déchodkov, st likvidované niektoré socialne sluzby po-
skytované a hradené statom, resp. st prestivané do sukromnej sféry.
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Vacsina populécie v krajinach strednej a vychodnej Eurépy nedispo-
nuje takou drovrou dspor ako obyvatelstvo zdpadnej Eurépy. Obraz
polarizécie majetku je v dotknutych skupinach krajin odlisny. V strukta-
re aspor v krajinach strednej Eurépy je len nevysoky podiel tych, ktori
vlastnia takmer 90 % vsSetkych tspor. Takéto proporcie svedcia o tom,
Ze vacsina populdcie ma mimoriadne nizke Gspory, ¢o neumoziiuje
adekvatne reagovanie na vzniknuté krizové situécie.

Stadie OXFAM-u dlhodobo dokumentuja prehlbovanie prijmovej
i majetkovej polarizécie s tym, Ze vel'ka cast strednej triedy sa presu-
nula a nad’alej prestiva medzi nizkoprijmové skupiny obyvatelov. Ne-
povazovalo sa to za ziaduci vyvoj, ale ani katastroficky. Pod sticasnou
optikou pozorovani dochadza k zisteniu, ze prehlbovanie polarizacie
ovplyvnilo posobenie viacerych faktorov naraz (likvidécia socialneho
Statu, dynamicky rast zivotnych nékladov, zvySovanie napitia v spo-
lo¢nosti v dosledku réznych konfliktov). Ich kumulaciou sa prehlbo-
vanie polarizécie fixuje na nezelatel'nej trovni. Niektoré procesy nado-
btdaja charakter dlhodobej neurcitosti, iné maji podobu konfliktov.
Viacsina populacie nie je schopné reagovat na zasadné krizové vyzvy
a nevie odhadnut riziko d'alsieho vyvoja.

V dosledku dramatického vyvoja v poslednych rokoch a nerieSenia
uz nahromadenych problémov za niekol'ko predchadzajacich desat-
ro¢i v roznych sférach zivota stoji globalna spolo¢nost na pokraji d'alsej
finan¢nej krizy. Tato moZe byt niekolkonasobne horsia ako kriza
v roku 2008. Preto je potrebné vnimat polariza¢né procesy v podobe
schopnosti adaptacie a rezistencie spolo¢nosti na rézne krizy. Pokial sa
polarizécia prijmov a majetku zasadne prehlbuje, vznika situécia, ked’
nemozno ocakévat, ze vi¢sina populacie dokdze krizové javy ustat.
Ani krizy socidlno-ekonomické, ani krizy z nasledkov prirodnych ka-
tastrof, ani krizy vo védzbe na vojnové konflikty.

Narast neistoty v pohl'ade na budtci ekonomicky a spoloc¢ensky vy-
voj a status quo v prehlbujtcej sa polarizécii prijmov a majetku, zvlast
v ekonomicky vyspelych krajinach, moze byt urcujicim faktorom bu-
ducich konfliktov v rdmci globalneho sveta.

Pomer sil sa meni regionalne. Dvesto miliénov bohatych Cittanov
strednej triedy predstavuje vac¢siu ekonomickd silu ako strednd trieda
v Eurépe a USA. Tento fakt bol prezentovany este pred zaciatkom
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pandémie ochorenia COVID-19. V sticasnosti bude zniZenie objemu
majetku u vel'kej ¢asti populacie v Euré6pe umocnené vyraznym pokle-
som celkovej hodnoty majetku a zvySenim zivotnych nédkladov aj v do-
sledku inflacie (rast cien energii, potravin, pod signifikantnym vply-
vom sankcii voci RF). Ak bola pre Eurépanov hlavnym ciel'om kvalita
zivota, tato sa radikdlne meni v doésledku vyznamnych zmien ekono-
mickych a finanénych podmienok. Ak bolo zdkladnym ciel om americ-
kej spolo¢nosti hromadenie majetku, ktory moéze byt v istom ohlade
zarukou kvality zivota, v dosledku negativneho vyvoja na kapitélo-
vych a akciovych trhoch sa jeho hodnota zniZzuje.

Vzhladom na starnutie populécie (Eurostat, 2020) bude vo vac¢sine
vyspelych ekonomik dochadzat k vyraznému rastu dlohy drovne sta-
robnych déchodkov vo vztahu k vyvoju spotreby. Diskusie o neudrza-
tel'nosti existujuceho penzijného systému, polemiky o korigovani valo-
rizaéného systému starobnych doéchodkov, verejné tvahy o posune
veku odchodu do doéchodku ¢i o skracovani pracovnej doby a vytva-
rani delenych pracovnych miest, to vSetko vedie k zniZeniu vysky prij-
mu/dochodku, resp. k fixovaniu ich nizkej trovne.

Demograficky vyvoj je charakteristicky zvysenim podielu 65+ roc¢-
nych (Eurostat, 2020). Dosledkom je skuto¢nost, Ze redlna troven prij-
mov bude znamenat zataZ pre verejné financie a prehibi prijmovi po-
larizaciu, pretoZe vdcSina budtcich starobnych dochodkov bude na
nizkej Grovni. MoZno pocitat s ndrastom mnoZzstva I'udi s nizkymi pri-
jmami, ¢o stvisi so starnutim populécie, ako aj s transforméciou pen-
zijného systému. Nizke prijmy znamenajt ich obmedzent disponibi-
litu pre spotrebu, ktora sa tymto zniZi. Potreba a Struktara vynaklada-
nej prace sa nasledne zmeni aj vo vdzbe na Industry 4.0 od vyuZitia
umelej inteligencie, ale aj vo vztahu k celkovej optimalizécii spoloc-
nosti. Pri niektorych profesiach, v stc¢asnosti charakteristickych vyssou
aroviiou prijmov, bude mozné zaznamenat pokles miezd a rad pra-
covnych miest bude nahradeny nepodmienenym prijmom. MozZno ho-
vorit o dalsom, az masivnom posune medzi nizkoprijmové skupiny
obyvatel'stva (nielen z pozicie pracovnych prijmov, ale aj starobnych
dochodkov).

Viditel'ne je organizovany systém, ktory na zaklade kumulacie r6z-
nych procesov skor negativneho charakteru bude viest k zva¢sovaniu
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rozdielov. Prehlbovanie polarizacie by mohlo dosiahnut kritickt hra-
nicu. V ramci avah sa na WEF ,,objavil” nazor, Ze kritické socialne pnu-
tie je mozné ,nedosiahnut”, a to zastavenim rastu populacie (WEF,
2022b). Uz v sacasnosti disponuje 50 % najchudobnejSich iba 8,5 %
vSetkych prijmov vo svete. O jednu generaciu sa zvacsil globalny ro-
dovy rozdiel, pricom rasovy a etnicky povod je faktorom multidimen-
zionalnej chudoby. Oc¢akéva sa, Ze zmena klimy privedie do roku 2030
do chudoby dalsich 68 - 135 miliénov 'udi.

Sacasna spoloc¢nost stoji pred signifikantnou zmenou pohladu na
polarizéciu nielen z aspektu prijmu a majetku, ale aj pristupu k riese-
niu narastajtcich globalnych a regionédlnych problémov.

Mozno predpokladat, Ze polarizacia sa cez socidlny kredit premietne
do postavenia jednotlivca v spolo¢nosti aj v krajinach EU. Vygka social-
neho kreditu ur¢i aky druh zivota, plnohodnotny, ¢i menej hodnotny
bude mat. Rozsah uhlikovej stopy bude s velkou pravdepodobnostou
limitovat jeho spotrebitel'ské zvyklosti, bez ohl'adu na vysku prijmu.
Velka cast populdcie bude dostavat iba nepodmieneny prijem, ktory
sa stane hlavnym ndstrojom na kontrolu I'udi a spolo¢nosti.

To, ¢o bolo pdévodne oznacované za dezinformaécie, naplno zaznieva
od predstavitelov WEF (2030AGENDAde, Infos zu den SDGs, 2023),
WHO ¢ WTO. Je potrebné ratat s tym, Ze buddcnost bude uréovana
nie iba ekonomickymi pravidlami (zisk, produktivita, efektivnost), ale
budi ju stale vyraznejsie ovplyviiovat geopolitické pohlady na vyvoj
spolo¢nosti. Diskusie o vyvolenej skupine, ktora by mala riadit glo-
balnu spolo¢nost, alebo o tom, ako je potrebné vytvorit jednotné za-
zemie pre oblast zdravotnictva, formovanie digitalnej spolo¢nosti cez
digitalnu identitu a digitdlne meny, o nahrade finan¢nej hotovosti di-
gitdlnymi peniazmi znamenajad, Ze pohl'ad na polarizéaciu, ako je vni-
mand v stcasnej podobe, bude zatlacany do tizadia a prehodnoteny.

Doposial o pozicii jedinca v spolo¢nosti rozhodovali jeho schop-
nosti pracovat, talent, vzdelanie aj region, v ktorom Zije a pracuje.
V budtcnosti bude rozhodujticou empatia k predstavam elit a ochota
akceptovat charakteristické znaky budtcej spolo¢nosti. Prijmovéa
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polarizacia sa z hladiska kritérii zobrazovania negativnych procesov
vo vnutri spolo¢nosti moze stat odrazom solidarity s charakterom spo-
lo¢nosti. Bude ukazovat stotoZnenie sa jedinca s parametrami buducej
spolo¢nosti. Tieto ttvahy boli eSte pred péar rokmi povazované za vel'mi
vzdialent budicnost. Turbulentny vyvoj vo viacerych oblastiach Zi-
vota globalnej spolo¢nosti tieto ttvahy rychlo priblizuje a uvadza ich do
reality. Riadenie globélnej spolo¢nosti elitami uz nie je predmetom
konspiraénych tedrii, ale stdva sa signifikantnym z pohladu dosiahnu-
tia geopolitickych ciel'ov.

Realitou je, Ze vécsina sveta prechddza na pouZivanie digitalnej
identity (napr. digitdlny covidovy pas, digitdlne meny). Do istej
miery sa takto zakryvaja dosledky polarizacie majetku. Uloha financit
v ramci ich pozicie v budtcej spolo¢nosti bude postupne nahradzo-
vand inymi aspektmi. Redlne hodnotenie miesta jedinca v spolo¢nosti,
ktoré sa odzrkadl'uje v polarizacii prijmov a majetku, bude nahradené
novymi kritériami, sGvisiacimi s nemateridlnymi aspektmi.

Obdobie boja proti pandémii ochorenia COVID-19 bolo istym kata-
lyzatorom na urychlenie mnohych javov. I$lo o zrychlenie procesu
koncentrécie v niektorych odvetviach, predovsetkym farmaceutickych
firiem a niektorych nadnarodnych zoskupeni, o zosilnenie aktivit insti-
tacif ako WEF, SOS a vyznamny rast vplyvu BRICS.

Ukazuje sa, Ze polarizacia majetku uz vobec nie je odrazom schop-
nosti jedinca, ale urcitych procesov vo vel'kej miere stivisiacich s mani-
puldciou na finanénych trhoch. Prijmova polarizécia sa stale viac stava
vysledkom inych ako ekonomickych kritérii. Z tohto hl'adiska nado-
btda rozdelenie na chudobnych a bohatych nové dimenzie.



81

4. ZADLZENOST STATOV

V poslednych troch rokoch sme svedkami troch systémovych Sokov
- ochorenia COVID-19, ruskej invazie na Ukrajine a pokracujtcich de-
vasta¢nych ucinkov spdsobenych klimatickou zmenou, ako aj zmenou
prirodnych podmienok. Tieto Soky zaznamenali velmi negativny
vplyv na socidlno-ekonomicky vyvoj takmer vo vSetkych statoch sveta.
Okrem uvedenych systémovych Sokov sme tieZ svedkami troch vy-
znamnych rizik - vysokej miery infl4cie, narastajiceho verejného dlhu
a zacatého procesu fragmentacie svetovej ekonomiky na geoekono-
mické bloky. Uvedené rizika velmi vyraznou mierou negativne
ovplyviiuja vyvoj tak vo svetovej ekonomike, ako aj ekonomik statov
Euroépskej tnie a Slovenska.

V tomto storo¢i mozno sledovat ndrast vnutornych a vonkajsich
makroekonomickych nerovnovéh vo svetovej ekonomike i v ekonomi-
kach ¢lenskych statov Eurépskej tnie vratane Slovenska. Svetova fi-
nancna kriza a nésledne svetova recesia viedli k svetovej dlhovej krize,
ktora vyraznou mierou ovplyvnila udrzatel'nost verejnych financii. Bol
zaznamenany rast tak fiskalneho deficitu, ako aj verejného dlhu takmer
vo vSetkych Statoch sveta. Okrem toho bol zaznamenany narast celko-
vého svetového dlhu, ktory dosiahol historicky najvyssiu troveri.

Vznik, rozsah a nekontrolované rychle Sirenie ochorenia COVID-19
este d'alej prehibili nestabilitu vo verejnych financiach v jednotlivych
Statoch vo svete. Sticasna geopoliticka kriza a s nou spojena ruska in-
vézia na Ukrajinu viedli k nepredvidanym negativnym doésledkom vo
vyvoji udrzatelnosti verejnych financii.

Prebiehajtca svetova virusova kriza, geopoliticka kriza, ktora viedla
k fragmentacii vo svetovej ekonomike, t.j. k naru$eniu svetového ob-
chodu, medzinarodnych menovych, finanénych a platobnych vztahov,
ale aj postupné vytvéaranie menovych blokov vratane narusenia sveto-
vych hodnotovych retazcov bezprecedentne vyraznou mierou ovplyv-
nili a d'alej vel'mi negativne ovplyvtiuju vyvoj verejnych financii na ce-
lom svete. Okrem toho pokracujaca klimatickd kriza a s fiou spojené
existen¢né riziko mozu viest k velmi negativnemu vplyvu vo vyvoji
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verejnych financii, hlavne na rast verejného dlhu. Cielom tejto casti
préce je poukdzat na jedno z najvacsich rizik v stcasnosti, neudrZatel-
nost’ verejnych financii a ich désledky na odolny, inkluzivny a udrza-
telny hospodarsky rast jednotlivych statov.

Pre lep$ie pochopenie makroekonomickej kategorie verejnych finan-
cii aich determinantov je potrebné terminologicky vymedzit obsah
a definovat zakladné pojmy danej oblasti.

4.1. Vymedzenie zdkladnych pojmov a kategorii

Verejny dlh je makroekonomickou kategoériou, ktord je vysledkom
narastajtcich fiskalnych deficitov a historickych zaviazkov jednotli-
vych Statov. Svojim obsahom arozsahom predstavuje velmi kom-
plexntt makroekonomicku kategériu, ktord je spravidla vnitornej po-
vahy, ale je tiezZ ovplyviiovana vonkajsimi faktormi. Verejny dlh a fis-
kalny deficit sa pouzivaja pri hodnoteni vyvoja makroekonomickych
nerovnovah.

V sticasnosti deklarovana a potrebna udrZatelnost verejnych finan-
cii predstavuje jednu z najvacsich vyziev na ceste k odolnému, inklu-
zivnemu a dlhodobo udrzatelnému hospodérskemu rastu. Verejny dlh
ovplyvriuje takmer vSetky sféry socialno-ekonomického rozvoja, ako aj
spolo¢ensku nadstavbu.

Z teoretického hl'adiska mozno sledovat cely rad pristupov k vyme-
dzeniu pojmu verejny dlh'8. Spravidla pri vymedzeni pojmu a pri jeho
medzinarodnom porovnédvani sa vychadza z jeho relativneho vyjad-
renia ako pomeru jeho absolttnej velkosti v prislusnom state k do-
siahnutému hrubému domacemu produktu v percentualnom vyjad-
reni v tom-ktorom State.

Verejny dlh predstavuje sthrn vsetkych sti¢asnych a minulych ne-
splatenych zavazkov toho-ktorého Statu. Tieto zavazky moézu byt

18 V ramci vymedzenia obsahu makroekonomickej kategérie verejny dlh vo vyskume,
ale hlavne z hl'adiska komplexnych analyz sa jeho hodnotenim a porovnavanim najviac
zaoberaji medzinarodné menovo-finan¢né instittcie, ekonomické institacie a r6zne pora-
denské a auditorské spolo¢nosti.
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vyjadrené v pokladni¢nych poukézkach?®, v strednodobych a dlhodo-
bych cennych papieroch (dlhopisoch), iveroch, poisteni, vo vkladoch,
v obezivach, v dochodkoch vratane standardizovanych zaru¢nych sys-
témov a inych zavazkov statu. Preto pri komplexnom hodnoteni vy-
voja verejného dlhu je potrebné brat do tivahy vsetky stcasné a histo-
rické zavazky verejnej spravy.

Clenské staty Eur6pskej tnie pri koncipovani vytvorenia jednotnej
meny na starom kontinente prijali déleZity dokument pre oblast verej-
nych financii, vymennych kurzov a trokovych mier. Prijata Maastrich-
tskd zmluva z roku 1992 presne $pecifikuje nominalne konvergencné
kritérid pre verejné financie?.

Na rozdiel od verejného dlhu sa pri hodnoteni vnitornej makroeko-
nomickej nerovnovahy berie do tvahy aj turoven cistého dlhu. Tento
predstavuje rozdiel medzi hrubym verejnym dlhom a sté¢tom financ-
nych aktiv ako menové zlato a SDR?!, hotovost, cenné papiere v trhovej
hodnote aj s kétovanymi akciami na jednotlivych poprednych medzi-
narodnych kapitadlovych burzéach vratane ostatnych druhov cennych pa-
pierov, ktoré st vyjadrené v trhovej hodnote. Verejny dlh predstavuje
a zahfiia vsetky zavizky verejnej spravy v nomindlnej hodnote, ktoré
vznikli na zdklade prijatych vkladov, emitovanych cennych papierov
inych ako akcie (okrem finan¢nych derivatov??). Fiskdlna politika, ale

19 Pod pokladni¢nymi poukazkami rozumieme vladne kratkodobé cenné papiere, ktoré
emituju spravidla ministerstva financii od niekol'’kych dni do jedného roka.

20V zmysle prijatej Maastrichtskej zmluvy (v roku 1992) boli presne vymedzené nomi-
nélne konvergencné kritéria pre oblast verejného dlhu na trovni 60 % HDP a na trovni
3 % pre fiskalny deficit. Okrem toho bol prijaty Pakt stability a rastu, ktory presne Specifi-
kuje dodrziavanie stanovenych kritérii. V désledku ochorenia COVID-19 bola tc¢innost
Paktu stability a rastu docasne pozastavend, zatial’ do roku 2023.

21 Zvlastne prava cerpania (Special Drawing Rights - SDR) st umelou ztuétovacou jed-
notkou v rdmci Medzindrodného menového fondu, ktora vznikla na konci 60. rokov. SDR
predstavuje doplnkovt zlozku medzinarodnej likvidity. Vsetky pozicky, tuvery poskyto-
vané Medzindrodnym menovym fondom st vyjadrené v SDR. Hodnota SDR je denno-
denne kétovand aje vyjadrend spriemerovanim hodnoty piatich svetovych rezervnych
mien - amerického doléra (USD), eura (EUR), japonského jenu (JPY), anglickej libry Ster-
lingov (GBP) a ¢inskeho jiianu (CNY).

22 Finan¢né derivaty predstavuja podkladové aktiva, ktoré maji terminovy charakter.
Najvyssi objem v rdmci finanénych derivatov predstavuju finanéné derivéaty na drokové
miery. V stcasnosti celkovy objem finan¢nych derivatov predstavuje niekolkonasobok
svetového HDP.
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hlavne verejny dlh a fiskalny deficit tvoria zaklad pre hodnotenie vyvoja
vnutornej makroekonomickej nerovnovahy (Gaspar - Obstfeld - Sahay,
2016). Nerovnovaha vo fiskalnej oblasti je vysledkom rozdielu medzi
celkovymi prijmami a vydavkami. V praxi to znamena, Ze ¢im vyssi je
tiskalny deficit, tym je vyssi aj ocakdvany verejny dlh. Aj napriek orien-
tacii zameranej na dlhodobt udrzatelnost verejnych financii va¢sina
Statov vo svetovej ekonomike? vratane vybranych clenskych statov
Europskej tinie a niektorych vybranych statov eurozény dosahujt rela-
tivne velmi vysoky fiskalny deficit, ¢o zakonite vedie k vyssej tirovni
verejného dlhu.

Riadenie verejnych financii predstavuje velmi zlozity a komplexny
rozhodovaci proces. Jednotlivé vlady v rdmci svojich deklarovanych
cielov v mnohych pripadoch realizuji ambiciézne programy financova-
nia celej infrastruktary (zdravotnictvo, Skolstvo a obrana). Pre naplne-
nie uvedenych programov potrebuji zabezpecit dostatocné prijmy do
Statneho rozpoctu. Preto je nesporne doleZitd strana prijmov v Stadtnom
rozpocte. Objem prijmov je spravidla spojeny s darami, colnymi po-
platkami a inymi zdrojmi, ktoré plyna do Statneho rozpoctu.

Narastajiici verejny dlh je vysledkom historickych fiskdalnych deficitov. Dlho-
dobé zvysovanie fiskalnych deficitov nevytvara dostato¢ny priestor
pre vyuZzitie finanénych zdrojov orientovanych na financovanie prio-
ritnych zamerov vo verejnom sektore. Preto z dlhodobého hl'adiska je
velmi dolezité spravne nastavenie na prijmovej stranke, t.j. spravne
zosuladenie v8etkych moznych dani a ciel, ako aj inych prijmov plynu-
cich do statneho rozpoctu.

V sticasnosti, v obdobi pretrvavajicich systémovych Sokov?4, ktoré
v poslednom obdobi st z vonkajSieho prostredia, a pokrac¢ujacich ri-
zik, ktoré majt v stcasnosti tieZ vonkajsi charakter, sa ¢asto stretdvame
s poziadavkami na efektivnejSie hospodérenie s verejnymi zdrojmi,
znizovanie vydavkov na réznych trovniach verejného rozpoctu.

2 Aj napriek deklarovanej stratégii orientovanej na dlhodobu udrzatelnost verejnych
financif sa niektorym vybranym priemyselne vyspelym statom nedari plnit svoje zavazky
na zniZzenie verejného dlhu (pozri tab. 4.2).

24V st¢asnosti pretrvavaja velmi vyrazné redlne Soky z vonkajsieho prostredia, ktoré
negativne ovplyviiuju stabilitu a udrzatel'nost’ verejnych financii.
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Na dosiahnutie stabilného socialno-ekonomického vyvoja v procese
historickej transformaécie je potrebné zabezpecit dlhodobti udrzatelnost
verejnych financii. Tato sa moZze zabezpecit len spravnym prerozdel o-
vanim v rdmci vytvoreného hrubého doméaceho a hrubého narodného
produktu v prislusnom state. Preto hlavnym ciel om riadenia verejnych
financii by mala byt orientacia na zabezpecenie vzdjomného stladu
medzi vydavkami a prijmami Statneho rozpoctu. V realnej praxi to zna-
mend, aby boli spravne nastavené politiky tak na strane prijmov, ako
aj vydavkov Statneho rozpoctu, aby namiesto fiskalnych deficitov
bola orientdcia na vyrovnany alebo prebytkovy statny rozpocet.

Pri naplneni ciela dlhodobej udrZatelnosti verejnyjch financii je potreba
orientdcie na dlhodoby, odolny a inkluzivny hospoddrsky rast. To znamena,
Ze investovanie z verejnych zdrojov moze vyuzit len tie zdroje, ktoré
su k dispozicii.

V opa¢nom pripade dochddza k vnatornym makroekonomickym
nerovnovaham v oblasti verejnych financii. Vydavky zo Statneho roz-
poctu by nemali byt orientované na splacanie historickych a stacasnych
zavazkov, ale by mali byt vyuzité na investovanie do produktivnych
odvetvi, kde je pridand hodnota a kde sa vytvaraja aj dodato¢né prijmy
do statneho rozpoctu.

Preto spréva a riadenie verejnych financii by mali byt orientované
na rovnovazny stav vo verejnych financiach alebo dosiahnutie fiskal-
neho prebytku. V takom pripade sa vytvarajia podmienky pre oc¢aka-
vany hospodarsky rast a podporuje sa socidlno-ekonomicky rozvo;.
V opaénom pripade, ak pretrvava fiskalny deficit, tento musi byt refi-
nancovany z verejnych zdrojov, ktoré mohli byt efektivnejsie, G¢innej-
Sie a produktivnejsie vyuZité pre rozvoj celej spolo¢nosti vratane spo-
lo¢enskej nadstavby.

Pri hodnoteni verejného dlhu z metodologického hl'adiska je po-
trebné vychadzat zo vseobecne prijatych definicii, ktoré boli postupne
rozpracované a presne podrobne konkretizované medzinarodnymi
menovo-finanénymi a ekonomickymi institGciami.

Vzhl'adom na rozdielny socialno-ekonomicky vyvoj v jednotlivych
Statoch by preto mali byt uplatiiované rozdielne podmienky a pristupy
pri analyze vyvoja verejného dlhu. Okrem toho pri splacani verejného
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dlhu je potrebné brat do tivahy vsetky technické nalezitosti, ktoré savi-
sia s emisiou pokladni¢nych poukazok a vladnych dlhopisov?>.

Pri analyzach vyvoja verejného dlhu je potrebné vymedzit aj jeho
jednotlivé kritéria a charakteristiky?. Cisty dlh sa spravidla eviduje
v systéme narodnych Gc¢tov. Tento v porovnani s hrubym verejnym
dlhom zohl'adiiuje iba tie zdroje, ktoré bude mat stat k dispozicii na
zabezpecenie jeho financovania?. V kazdom pripade pri hodnoteni
vyvoja verejného dlhu je potrebné brat do tivahy pricinné savislosti
jeho vzniku.

Historické sktisenosti poukazuja na to, a sicasnd realna prax to po-
tvrdila, ze dlhodoby fiskalny deficit vedie k dlhodobo neudrzatelnému
verejnému dlhu?8.

Pri posudzovani vyvoja verejného dlhu je potrebné rozliSovat jed-
notlivé faktory, ktoré tento dlh vyrazne ovplyviiuji?. Okrem toho exis-
tuja rozpoctové a mimorozpoctové zdroje. Tiez verejny dlh moze byt
vysledkom faktorov, ktoré maja ekonomickt a neekonomickt povahu.
Nadmerny rast verejného dlhu ma vel'mi negativny vplyv na redlnu

%5 Pri tychto podmienkach sa délezité predovsetkym lehota splatnosti pokladni¢nych
poukaZzok a vladnych dlhopisov, v akych mendch je emisia uskuto¢nena, pri akych troko-
vych mierach, aké je riziko $tatu, a ¢i ide o domaci alebo zahrani¢ny dlh a pod.

2% Verejny dlh sa spravidla deli na hruby a ¢isty. Hruby dlh je dolezitym ukazovatelom
pre medzinarodné porovnavanie. Vyjadruje stahrn vsetkych zloZiek v rdmci rozpoctovej
ststavy vratane mimorozpoctovych zdrojov, ak v tom-ktorom State existuja. Cisty dlh

predstavuje sumu $tatnych aktiv, pozicky sikromného sektora, statny podiel na akciovom
majetku stkromnych spolo¢nosti, devizové rezervy a hotovost.

27 Podla kritéria Struktiry verejnej vlady pozname statny dlh na centralnej trovni
vlady, dlh na regionélnej trovni verejnej vlady a dlh miestnej tirovne verejnej vlady (miest
a obci). Okrem toho je potrebné rozlisovat domaci dlh, ktory predstavuje dlh voc¢i doma-
cim instittcidm, a zahrani¢ny dlh, ktory predstavuje zavazok voci zahraniénym menovo-
finan¢nym, regionalnym rozvojovym bankam, inym finanénym a nefinanénym instittciam
vratane bilaterdlnych a multilateralnych veritelov. Pri analyzovani verejného dlhu je dole-
zité, ¢iide o kratkodoby, strednodoby alebo dlhodoby dlh. V pripade realneho dlhu sa zni-
Zuje objem dlhu o infl4ciu.

28V stcasnosti tento nepriaznivy trend mozno sledovat v niektorych statoch, napriklad
v Japonsku, Grécku, Taliansku, Portugalsku a USA.

29V teorii, ale aj v hospodarskej praxi mozno sledovat nasledovné faktory, ktoré spo-
sobuja verejny dlh: rozpoctové, mimorozpoctové, ekonomické a neekonomické faktory.
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ekonomiku. Preto pri posudzovani dosledkov verejného dlhu je po-
trebné analyzovat jeho pri¢inné stivislosti.30

Na vyvoj verejného dlhu pdsobia nielen vnatorné faktory, ale v po-
slednom obdobi hlavne systémové redlne soky z vonkajsieho prostredia. Od
marca 2020 bolo mozné sledovat vyrazné zhorsenie fiskalnej udrzatel-
nosti v prevaznej vac¢sine statov sveta. Vznik a relativne nepredvidané
rychle Sirenie svetovej virusovej krizy a nepripravenost sektora zdra-
votnictva celit' tejto krize viedli k historicky bezprecedentnému zhor-
Seniu verejnych financii. Mozno oc¢akéavat, ze systémovy Sok spojeny
so vznikom svetovej virusovej krizy bude mat nad’alej dlhodobé do-
sledky pre udrzatelnost verejnych financii. Pre lepsie pochopenie vy-
voja verejného dlhu je potrebné zhodnotit jeho vyvoj pred vznikom
svetovej financ¢nej krizy, svetovej virusovej krizy a v procese geoekono-
mickej krizy, ale tiez poukazat na intenzivne prehlbujtce sa devasta¢né
ucinky klimatickej zmeny a zmeny prirodnych podmienok. Pre kom-
plexné pochopenie zadlZenosti v tejto ¢asti venujeme pozornost vyvoju
tak verejného, ako aj stkromného dlhu.

4.2. Vyvoj verejného a sikromného dlhu vo svete

Vyvoj verejného dlhu zacal postupne narastat ako dosledok sveto-
vej financ¢nej krizy hlavne v priemyselne vyspelych $tatoch sveta, kde
svetova financna kriza mala svoje epicentrum.

Tabul'ka 4.1 zobrazuje vyvoj verejného dlhu pred vznikom svetovej
finan¢nej krizy vratane troch systémovych sokov a ich vplyv na verejny
dlh v ¢leneni na celkovy verejny dlh vo svete, v priemyselne vyspelych
Statoch, novoindustrializovanych statoch a v rozvojovych statoch s naj-
niz8imi prijmami na jedného obyvatela.

Z udajov o vyske verejného dlhu v tabulke 4.1 jednoznacne vyplyva,
ze celkovy priemerny verejny dlh za obdobie rokov 2007 po stac¢asnost
sa zvysil takmer dvojndsobne. Pri porovnani vyvoja verejného dlhu

v,

mozno sledovat, Ze najvyssi verejny dlh dosahuje Japonsko. Podla

30 Vo v8eobecnosti pri posudzovani negativnych désledkov verejného dlhu na vnu-
torntt ekonomiku je potrebné analyzovat hlavne vplyv na rozpocet, redistribtciu, ale tiez
najma v sticasnosti je potrebné brat do avahy vyvoj miery inflacie a rast trokovych mier.
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poslednych prognéz zverejnenych Medzindrodnym menovym fon-
dom (MMF) sa o¢akava, ze v roku 2028 verejny dlh Japonska dosiahne
264 % HDP, USA 136,2 % HDP a Ciny 104,9 % HDP.

Tabulka 4.1

Vyvoj verejného dlhu vo svete (v % HDP) v obdobi rokov od 2007 s vyhl'adom
do roku 2028

Regién/Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022* | 2028*
20_18

Svet 611 | 640 [ 747 | 769 | 809 | 841 | 998 [ 96,0 | 1125 | 1178

Priemyselne vyspelé

Staty 71,7 | 784 | 91,7 | 981 | 1052 | 1052 | 124,7 | 119,5 | 128,4 | 136,2
Eurozona 660 | 697 [ 804 | 860 | 921 | 858 | 994 [ 978 | 1125 | 1178
Japonsko 172,8 | 180,7 | 198,7 | 205,7 | 229,1 | 236,1 | 259,1 | 262,1 | 261,3 | 264,0
USA 646 | 735 | 867 | 952 | 104,7 | 1088 | 134,5 | 1281 | 121,7 | 136,2

Novoindustrializované

Staty 350 | 329 | 385 | 374 | 435 | 541 | 645 | 645 | 657 | 808
Cina 292 | 272 | 346 | 339 | 426 | 572 | 680 | 715 | 771 | 104,9
Ruska federécia 85 78 109 | 111 | 129 | 137 | 192 | 165 | 196 | 215

Rozvojové staty
s najnizéimi prijmami | 288 | 271 [ 296 | 280 | 347 | 427 | 486 | 485 | 482 | 432

Prameri: MMF, Global Debt Database (2022), s. 6; *MMEF, Fiscal Monitor, april (2023), s. 76 - 84.

Aj napriek tomu, Ze dlh v rozvojovych a najchudobnejsich statoch
dosahuje relativne nizku troven v porovnani s priemyselne vyspelymi
Statmi, tieto Staty zdpasia s velkymi problémami pri splacani svojich
historickych a stcasnych zavazkov. Verejny dlh rozvojovych statov
s najnizsimi prijmami zaznamenal za sledované obdobie, t. j. od vzniku
svetovej financnej krizy aZ po sti¢asnost, najvyssi vzostup, ¢o vedie
tieto Staty k neschopnosti splacat svoje zavazky. Pri analyzach vyvoja
celkovej zadlzenosti je potrebné brat do tvahy aj vyvoj sikromného
sektora.



89

Celkovy vyvoj sikromného sektora dokumentuje tabulka 4.2, a to
za obdobie rokov 2007 az 2021.

Tabulka 4.2

Vyvoj sikromného dlhu vo svete (v % HDP) v obdobi rokov od 2007 do roku
2021

Regién/Rok 2007 2008 2009 2010 | 2011- | 2019 2020 2021
2018
Svet 136,1 137,3 142,7 137,2 140,3 145,8 158,9 152,8
Priemyselne vyspelé staty 164,1 168,0 171,9 166,9 164,2 165,2 170,5 174,2
Eurozéna 153,5 159,2 167,2 166,7 164,5 160,9 174,8 169,3
Japonsko 159,4 164,4 170,9 163,0 158,1 163,8 182,5 185,2
USA 169,2 169,8 167,5 159,0 151,0 151,5 164,9 158,7

Novoindustrializované staty 67,8 71,4 81,8 83,9 107,4 123,1 135,1 128,8
Cina 105,8 105,8 127,8 138,4 169,4 189,5 200,8 193,6

Iné 56,2 59,9 62,8 62,0 69,0 71,5 77,5 71,0

prijmami 194 21,4 24,3 24,0 27,6 34,4 36,9 38,9

Prameri: MMF, Global Debt Database (2022), s. 6.

Podobne ako v pripade verejného dlhu aj v pripade stkromného
dlhu najvyssiu hodnotu dosahujt priemyselné vyspelé staty, hlavne
Japonsko, ktorého dlh stkromného sektora dosiahol vroku 2021
185,2 % HDP.

Podobne ako pri verejnom dlhu, tak aj pri sikromnom dlhu novo-
industrializované staty dosiahli niz§iu Groven v porovnani s priemy-
selne vyspelymi statmi. Aj napriek tomu, Ze sikromny dlh v rozvojo-
vych a najchudobnejsich Statoch dosahuje relativne nizsiu troven,
v porovnani s priemyselne vyspelymi Statmi a novoindustrializova-
nymi $tatmi zaznamenal v roku 2021 relativne vysoky ndrast, t.j.
38,9 % HDP.

Vznik a rychle $irenie svetovej virusovej krizy velmi vyrazne nega-
tivne ovplyvnilo vyvoj verejného dlhu takmer vo vsSetkych Statoch
sveta, ale COVID-19 mal v jednotlivych statoch na vyvoj dlhu roz-
dielny vplyv.
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4.3. COVID-19 a jeho vplyv na verejné financie

Jednym z najvacsich dedicéstiev svetovej finan¢nej krizy a svetovej
recesie bol vznik svetovej dlhovej krizy. Ak epicentrom svetovej financ-
nej krizy a svetovej recesie sa stali USA, epicentrom svetovej dlhovej
krizy boli niektoré vybrané Staty eurozony3!.

Po druhej svetovej vojne priemyselne vyspelé staty aj napriek vel'mi
vysokym vydavkom na obnovu vojnou znicenej Eurépy boli schopné
velmi vyznamne znizit verejny dlh32.-V pripade priemyselne vyspe-
lych statov mozno sledovat dlhodoby trend narastu verejného dlhu od
zaciatku 70. rokov. Medzi jednotlivymi statmi sa zacali vyrazne otvarat
noznice po vzniku svetovej finan¢nej krizy. Aj ked’ neexistuja detailné
empirické stadie z tejto oblasti, moZzno konstatovat, ze dlhodobé zni-
Zenie dani pre korporacie viedlo k tomuto nepriaznivému vyvoju ve-
rejného dlhu v priemyselne vyspelych statoch aZ po stcasnost.

Vznik arychlost $irenia ndkazy je bezprecedentny v modernych
ekonomickych dejinach. COVID-19 je najvacsou krizou v oblasti verej-
ného zdravotnictva, humanitarnej pomoci, trhu préce, socialnou a naj-
vac¢sou ekonomickou krizou od americkej velkej hospodarskej krizy
z 30. rokov.

Svetova virusova kriza v ramci ekonomicky vzajomne silne prepo-
jeného svetového hospodarstva viedla k obrovskym stratdm na lI'ud-
skych zivotoch, ako aj k symetrickym redlnym vonkaj$im Sokom pre
narodné ekonomiky jednotlivych statov. COVID-19 viedol k najhlbsej
recesii v novodobych ekonomickych dejinach.

COVID-19 v niektorych dtatoch prehibil uz aj tak menej udrzatelna
uroven verejného dlhu. Ak po vzniku svetovej finan¢nej krizy vaésina

31 Vznik svetovej dlhovej krizy je spravidla spdjany s niektorymi vybranymi statmi
eurozony, napr. Grécko, Irsko, Portugalsko, Spanielsko a Taliansko.

32 Jednotlivé priemyselne vyspelé staty v obdobi po druhej svetovej vojne mali ovela
lepsiu vychodiskovi poziciu orientovant na zniZenie verejného dlhu. Bolo to obdobie re-
lativne vysokych temp hospodarskeho rastu, podporované rozsiahlymi infrastruktirnymi
projektmi, vel'mi priaznivym demografickym vyvojom zndmym pod nazvom babyboom,
bez existencie virtudlneho finan¢ného sektora (finan¢né derivaty) a bez dodato¢nych vy-
davkov statneho rozpoctu spojenych s klimatickymi zmenami. V sti¢asnosti vietky uve-
dené podmienky na zniZenie verejného dlhu st neporovnatelne horsie v porovnani s pod-
mienkami po druhej svetovej vojne.
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statov v dosledku hlbokej recesie pristapila k restriktivnej fiskalnej
a expanzivnej menovej politike, v sticasnosti takmer vsetky Staty
prijali expanzivnu fiskalnu politiku ako dosledok negativnych vply-
vov ochorenia COVID-19 na socidlno-ekonomicky vyvoj v jednotlivych
Statoch.

Pri hlbokej hospodarskej recesii boli zaznamenané zdporné hodnoty
hospodarskeho rastu vo vicsine priemyselne vyspelych statov. Vy-
razné zniZenie prijmov do Statneho rozpoctu v doésledku ochorenia
COVID-19 viedlo k bezprecedentnému nérastu verejného dlhu. Tento
narast bol spojeny s potrebnymi dodato¢nymi vydavkami na zdravot-
nictvo, v socidlnej oblasti a na fiskalne stimuly potrebné pre ozivenie
jednotlivych narodnych ekonomik.

V oktébri 2021, po kratkom obdobi postupného a sl'ubného ozivenia
svetovej ekonomiky, ekonomiky ¢lenskych statov Eurépskej tinie vra-
tane Slovenska, bolo mozné sledovat pokles svetového hospodarskeho
rastu v dosledku pokracujicej pandémie. Koranavirusové mutécie
aich rychle Sirenie viedli k neoc¢akdvanému poklesu hospodarskeho
rastu, pokra¢ujicemu narusovaniu svetovych hodnotovych retazcov,
rastu cien energie, ¢o nasledne viedlo k narastu miery inflacie. Okrem
toho v tomto zloZitom obdobi postkovidové ozivenie svetovej ekono-
miky bolo narusené hlavne geopolitickou krizou spojenou s ruskou in-
vaziou na Ukrajinu.

4.4. Geopoliticka kriza a jej vplyv na verejny dlh

Geopoliticka kriza a s fiou spojena invazia Ruska na Ukrajinu nad'a-
lej nepriaznivo ovplyvniuje vyvoj verejného dlhu vo vybranych statoch,
¢o dokumentuja tab. 4.3 a tab. 4.4. Obidve tabulky ¢iselne zachyta-
vaja vyvoj verejného dlhu od roku 2014 s prognézou na roky 2023
a s vyhl'adom na obdobie rokov 2025 a 2028.

V tabul'ke 4.3 st prezentované tdaje vyvoja verejného dlhu: priemer
vo svete, v Statoch eurozony, v G7% av G20%. Z uvedenej tabulky

3 Skupina G7 prestavuje neformalne zoskupenie priemyselne vyspelych statov: USA,
Japonsko, Nemecko, Vel'ka Britania, Franctzsko, Taliansko a Kanada.

34 Skupina G20 prestavuje neformalne zoskupenie najvéac¢sich ekonomik sveta.
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jednoznacne vyplyva, Ze pokracujici trend nepriaznivého vyvoja ve-
rejného dlhu bude pokracovat a o¢akava sa, Ze zostane velmi vysoky
az do roku 2028. Podobny trend sa o¢akdava aj v statoch eurozoény, kde
verejny dlh je d'aleko od prijatého konvergen¢ného kritéria, t.j. 60 %
HDP. Najmenej uspokojivym je vel mi nepriaznivy trend v statoch sku-
piny G7.

Tabulka 43
Vyvoj verejného dlhu (menej zadlZené priemyselne vyspelé staty, v % HDP)

Stat/Rok 2014 | 2015 | 2017 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2025 | 2028
Priemer vo svete 103,7 | 103,3 | 103,4 | 104,0 | 1229 | 1174 | 1125 | 1124 | 115,0 | 117,8

Eurozona 92,8 90,9 | 87,6 83,5 96,6 94,9 90,9 | 898 87,9 85,4

Skupina G7 1174 | 1164 | 1175 | 118,3 | 1404 | 1341 | 1284 | 128,4 | 132,2 | 136,2

Skupina G20 111,3 | 110,9 | 111,7 | 113,0 | 1341 | 128,1 | 123,1 | 123,5 | 127,2 | 130,9
Australia 34,0 378 | 412 | 467 | 571 57,6 552 | 594 62,9 62,2
Cesko 41,9 39,7 | 342 [ 300 37,7 | 420 | 423 43,8 432 | 457
Dansko 443 398 | 359 33,7 | 422 | 36,6 29,7 | 304 30,3 315
Estonsko 10,6 10,1 91 8,5 18,5 17,6 17,2 | 21,0 24,1 24,4
Hongkong 0,1 0,1 0,1 0,3 1,0 1,9 43 6,1 7,8 10,6
Island 1153 97,3 71,7 66,6 77,8 75,6 68,7 | 64,7 | 574 | 44,2
frsko 104,3 76,7 | 67,6 57,0 58,4 554 | 452 [ 399 332 | 252
Juzna Korea 39,7 | 408 [ 401 421 48,7 | 51,3 54,3 | 553 56,6 58,2
Lotyssko 41,6 37,1 39,0 36,7 | 421 447 | 416 | 42,0 412 | 373
Litva 405 | 427 | 393 35,8 46,3 | 44,0 396 | 402 [ 380 35,0
Luxembursko 21,9 21,1 21,8 22,4 24,5 24,5 24,3 27,4 29,7 29,3
Holandsko 67,9 64,6 | 57,0 48,5 54,7 | 524 | 485 | 482 | 470 | 463
Novy Zéland 34,2 342 | 311 31,8 43,3 50,1 528 | 499 411 34,9
Norsko 29,7 | 343 | 383 40,6 46,1 427 | 396 | 388 38,0 37,0
Slovensko 53,5 51,7 | 51,5 48,0 58,9 62,2 588 | 574 582 | 62,0
Svédsko 449 | 43,7 | 40,7 | 352 | 395 36,3 31,7 | 323 32,5 30,0
Svajciarsko 42,1 422 | 41,8 39,6 433 | 415 39,1 37,5 35,0 31,7

Prameri: MMF, Fiscal Monitor, april (2023), s. 76 - 77.

Okrem toho v tabul'ke 4.3 st adaje aj za niektoré priemyselné vy-
spelé staty, ktoré dosahuju relativne priaznivy vyvoj verejného dlhu®.

3 Pre lepsie pochopenie boli autorom zvolené dve tabul'ky. Verejny dlh statov, ktory
neprekroci psychologicktt hodnotu 60 % HDP, predstavuje tab. 4.3 a v tab. 4.4 st priemy-
selne vyspelé staty, kde verejny dlh je viac ako 60 % HDP. Slovensko sme zaradili do obi-
dvoch tabuliek na lepsie porovnanie, pritom do roku 2020 nepresiahlo psychologickt hod-
notu 60 % HDP, ale v roku 2021 a aj s vyhl'adom po roku 2027 ttto hodnotu prekracuje.
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Z hodnot v tabulke 4.3 vyplyva, Ze tak COVID-19, ako aj geopoliticka
kriza vyraznou mierou negativne ovplyviuja vyvoj verejného dlhu.

Medzi staty, ktoré dlhodobo dosahujt prikladné priaznivé vysledky
v oblasti socialno-ekonomického a technologického vyvoja vratane
ochrany Zivotného prostredia, patria vetky skandinavske $taty, Svaj-
¢iarsko, Novy Zéland a Juzna Kérea3e.

Prezentované udaje v tabul'ke 4.3 st za skupinu $tatov, ktoré maja
relativne nizky verejny dlh (pod 60 % HDP). Tieto $taty pomerne zod-
povedne pristupuja k riadeniu verejnych financii. U¢ebnicovym pri-
kladom zodpovedného pristupu pri riadeni verejnych financii je frsko,
ktoré este v roku 2013 dosahovalo verejny dlh 120 % HDP a ktoré bolo
schopné postupne ho znizovat na 45,2 % HDP v roku 2022 s vyhl'adom
d'alsieho postupného znizovania do roku 2028 az na o¢akavanu arover
25,2 % HDP.

Nové c¢lenské staty Eurdpskej tnie dosahuju vo vacsine pripadov
neporovnatelne niZzsie hodnoty verejného dlhu v protiklade so zakla-
dajticimi ¢lenskymi statmi Eurdpskej tnie.

Vsetky staty, ktoré zodpovedne pristupuja pri riadeni a sprave ve-
rejnych financii, mézu vytvorit dodato¢né verejné vydavky na finan-
covanie zdravotnictva, Skolstva a celkovej transformacie na zelent, di-
gitalnu a socialne spravodlivi ekonomiku. Takymto pristupom vytvo-
ria aj lepSie predpoklady pre postupné zbliZovanie sa v ekonomickej
arovni s ostatnymi ¢lenskymi Statmi eurozoény.

Na rozdiel od statov zahrnutych do tabulky 4.3 prezentované ¢i-
selné udaje v tabul'ke 4.4 poukazuju na vel'mi nepriaznivy vyvoj ve-
rejného dlhu v reprezentativne vybranych priemyselne vyspelych sta-
toch. Niektoré priemyselne vyspelé staty eurozony dosahuje relativne
vysoky verejny dlh%. Vysoké bremeno verejného dlhu v uvadzanych

36 Juzna Korea patri k $tdtom s najvaésimi vydavkami na vedu a vyskum vo svete. To
svedd¢i aj o tom, Ze v ramci technologickej dominancie do roku 2025 sa umiestfiuje za vel-
kymi technologickymi mocnostami, ako st v sucasnosti USA, Cinska ludova republika
a Japonsko, pri¢om Juznéd Koérea je v tomto zozname pred vSetkymi eurédpskymi Statmi vra-
tane Nemecka.

37V pripade vybranych ¢lenskych statov eurozény vznika opravnend otdzka, do akej
miery mozno povazovat verejny dlh za udrzatelny. Aj pri optimistickom scenéri vyvoja
verejného dlhu pre niektoré vybrané staty eurozény buda dosahovat velmi vysoké hod-
noty s vyhl'adom do roku 2028. Preto vznika akutna potreba zabezpecit' stabilitu v ramci



94

Statoch eurozény (Grécko, Taliansko, Portugalsko, épanielsko, Bel-
gicko a Franctizsko) predpoklada vyclenenie obrovskych finanénych
zdrojov z verejného rozpoctu na jeho financovanie. Tieto vydavky by
sa mohli ovela lepSie vyuZit na socidlno-ekonomicky rozvoj a na usku-
tocnujicu sa naro¢nt transformaciu celého socialno-ekonomického
systému.

Tabulka 44

Vyvoj verejného dlhu (najzadlzenejsie priemyselne vyspelé staty, v % HDP)

Stat/Rok 2014 | 2015 | 2017 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2025 | 2028
Priemer vo svete 103,7 | 103,3 | 103,4 | 104,0 | 1229 | 1174 | 1125 | 1124 | 115,0 | 117,8

Eurozoéna 92,8 90,9 | 876 83,5 96,6 94,9 90,9 | 898 87,9 85,4

Skupina G7 1174 | 1164 | 117,5 | 118,3 | 1404 | 1341 | 1284 | 128,4 | 132,2 | 136,2

Skupina G20 11,3 | 110,9 11,7 | 113,0 | 1341 | 128,1 | 123,1 | 123,5 | 127,2 | 130,9
Rakusko 83,8 84,4 78,6 70,6 82,9 82,3 77,8 74,9 71,4 67,2
Belgicko 107,0 | 105,2 | 102,0 97,6 | 112,0 | 109,2 | 1053 | 106,0 | 111,1 | 119,5
Kanada 85,5 92,0 | 909 90,2 | 1189 | 1151 | 106,6 | 105,1 99,2 | 911
Cyprus 108,8 | 106,8 | 92,6 904 | 113,55 | 101,1 86,5 79,6 67,8 56,0
Finsko 64,5 68,3 66,0 64,0 74,8 72,6 74,8 74,5 77,8 82,1
Francazsko 94,1 954 | 981 974 | 1147 | 1126 | 111,1 | 1114 | 1128 | 115,0
Malta 62,1 56,2 | 47,8 40,3 52,9 55,1 558 | 569 56,6 55,5
Nemecko 75,3 71,9 | 64,6 58,9 68,0 68,6 66,5 67,2 64,4 59,6
Grécko 181,8 | 179,1 | 183,2 | 185,55 | 2124 | 200,7 | 177,4 | 166,0 | 1558 | 143,6
Izrael 64,9 63,1 59,7 | 5838 70,7 | 68,0 60,9 | 57,6 54,5 53,5
Taliansko 1354 | 1353 | 1342 | 134,1 | 154,9 | 149,8 | 144,7 | 140,3 | 138,55 | 131,9
Japonsko 233,3 | 228,3 | 231,3 | 236,4 | 258,7 | 2554 | 261,3 | 258,2 | 257,6 | 264,0
Portugalsko 132,9 | 131,2 | 126,1 | 116,6 | 1349 | 1254 | 116,0 | 1124 | 1152 | 96,5
Singapur 97,7 | 1022 | 107,8 | 127,8 | 149,0 | 147,7 | 134,2 | 134,5 | 1354 | 136,8
Slovensko 53,5 51,7 | 51,5 48,0 58,9 62,2 588 | 574 582 | 62,0
Slovinsko 80,3 82,6 74,2 65,4 79,6 74,5 70,2 67,7 67,8 66,9
Spanielsko 105,1 | 103,3 | 101,8 98,2 | 1204 | 1184 | 112,0 | 110,9 | 107,9 | 109,3
Vel'ké Britania 86,1 86,7 | 856 84,5 | 1056 | 1081 | 102,6 | 106,3 | 112,8 | 113,1
USA 104,5 | 1051 | 106,2 | 108,7 | 133,5 | 1264 | 121,7 | 122,2 | 1291 | 136,2

Prameri: MMF, Fiscal Monitor, april (2023), s. 76 - 77.

eurdpskej hospodarskej a menovej tinie ak niektoré ¢lenské staty eurozény dlhodobo nepl-
nia prijaté pravidla pre verejny dlh a fiskalny deficit. V tomto kontexte revizia fiskalnych
pravidiel sa javi viac ako potrebna.
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Menej povzbudivy vyvoj v oblasti udrzatelnosti verejného dlhu do-
sahujt obidva anglosaské staty - USA a Velka Britania. Ocakéava sa, Ze
verejny dlh USA, ktory ma od roku 2007 dlhodobti vzostupnu tenden-
ciu (zaznamenal viac ako dvojndsobny nérast v obdobi pred vznikom
svetovej finan¢nej krizy, t.j. vroku 2007), dosiahne 136,2 % HDP
v roku 2028. Avsak najzadlZenejsim Statom zo vSetkych Statov sveta je
Japonsko. Podobne ako v pripade USA aj verejny dlh Velkej Britanie
ma, ako ztabul'ky vyplyva, dlhodoby vzostupny trend, pricom sa
predpokladad, ze v roku 2028 dosiahne 113,1 % HDP. O¢akavana vel mi
vysoka troveti verejného dlhu v roku 2028 (264 %) sa moze stat najvéc-
$im bremenom d’alsieho vyvoja v Japonsku.

Navyse treba poukéazat na skutoc¢nost, ze staty s relativne vysokym
verejnym dlhom (pozri tab. 4.4) moézu mat problémy s jeho splacanim
v dosledku pokracujiceho relativne nizkeho tempa hospodarskeho
rastu38. Tieto Staty budu potrebovat vyclenit dodato¢né finan¢né zdroje
na financovanie svojich zadvazkov pri spldcani relativne vysokych obje-
mov verejného dlhu. V niektorych pripadoch to moéZe viest k nepred-
vidanej reStrukturalizécii verejného dlhu.

Preto vznikd opravnena otazka, ako d'alej postupovat v pripade vy-
sokej zadlZenosti vybranych statov. Vo vSeobecnosti je zhoda v tom, Ze
na dosiahnutie udrzatelnosti verejnych financii by mali byt splnené
dva zékladné predpoklady:

a) zabezpecit dostato¢ny hospodarsky rast,

b) uskuto¢nit reformu na strane prijmov®.
Historické sktsenosti z oblasti riadenia verejnych financii pouka-

Zuja na to, Ze tie Staty, ktoré maji spravne nastavené kritéria na strane
vydavkov a prijmov, dosahuji dlhodobo udrzatelny hospodarsky

38 COVID-19 vyraznou mierou spomalil svetovy hospodarsky rast. Geopoliticky vyvoj
a s nim spojend fragmentacia vo vyvoji svetovej ekonomiky viedli k spomaleniu svetového
hospodarskeho rastu, ¢o ale tiez moze viest k recesii v niektorych vybranych statoch vo
svetovej ekonomike.

3 Jednou z moZznosti zvysenia prijmov do jednotlivych rozpoc¢tov je snaha o zavedenie
dani korporacii na tirovni 15 %. Okrem toho je cely rad otvorenych otazok, ktoré st spojené
s danovymi rajmi a inymi neziaducimi operaciami, ako st korupcia, pranie $pinavych pe-
nazi a pod.
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rast0. Okrem hodnotenia vyvoja verejného dlhu je doleZité porovnat
vyvoj zadlZenosti v ostatnych sektoroch ekonomiky, t.j. v.doméacnos-
tiach, vo finan¢nom a nefinan¢nom sektore.

4.5. Svetovy dlh podla sektorov ekonomiky

Pre komplexné zhodnotenie vyvoja svetovej zadlzenosti v jednotli-
vych sektoroch ekonomiky boli analyzované tidaje pred vznikom sve-
tovej finan¢nej krizy. Dalej tidaje pocas svetovej virusovej krizy, geo-
ekonomickej krizy a tidaje o pretrvavajicich negativnych vplyvoch vy-
plyvajacich z fragmentéacie svetovej ekonomiky a krizy spojenej so
zmenami prirodnych podmienok.

Graf 41

Svetova zadlzenost podla jednotlivych sektorov (v % HDP)
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Prameri: Standard and Poors, Global Rating, March 20 (2023), s. 2.

40 Medzi staty, ktoré dosahuja uz viac ako 3 dekady dlhodobo udrzatelny hospodarsky
rast, patria nesporne napr. Australia, Svaj¢iarsko a gkandinavske 3taty, ktoré st prikladom
pre vetky ostatné Staty na svete, ako postupovat pri prerozdel'ovani vytvorenych hodnot
a zabezpecit tak rovnovazny a stabilny socidlno-ekonomicky vyvoj.
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Graf 4.1 dokumentuje vyvoj celkovej zadlZenosti pred vznikom sve-
tovej financnej krizy, t.j. od roku 2007 aZ po rok 2022. Z uvedeného
grafu jednoznacne vyplyva, Ze nédrast je vo vSetkych styroch sektoroch
ekonomiky, t.j. vo vlddnom sektore, v domacnostiach, vo finan¢nom
a nefinan¢nom sektore, ale narast dlhodobo pretrvava hlavne vo vlad-
nom sektore. Minimalne zmeny za poslednych 15 rokov boli zazname-
nané v pripade vyvoja zadlzenosti domécnosti. Relativny pokles vy-
voja zadlzenosti za sledované obdobie bol zaznamenany vo finanénom
sektore v porovnani s rokom 2007.

Z grafu 4.1 dalej vyplyva, ze v ziadnom zo sektorov za sledované
obdobie sa nepodarilo znizit relativne vysokt mieru zadlZenosti,
hlavne vo verejnom sektore*!. Znizenie verejného dlhu bude ¢im dalej
tym viac naro¢né, lebo v stcasnosti hlavne v pripade priemyselne vy-
spelych $tatov nemozno objektivne ocakavat velmi vysoké tempa
hospodarskeho rastu. Preto by jednotlivé staty mali komplexne pre-
hodnotit tak prijmovd, ako aj vydavkovu ¢ast statneho rozpoctu.

Aj napriek poklesu svetovej zadlZenosti v roku 2022 oproti roku
2021 mozno konstatovat, ze vyvoj celkovej zadlZenosti je z dlhodobého
hladiska neudrzatelny. Najvacsie rezervy st na prijmovej a vydavko-
vej Casti Statneho rozpoctu. Jednym z najzlozitej$ich problémov pri
hodnoteni vyvoja zadlZenosti v ramci jednotlivych Statov vo svetovej
ekonomike je zadlZenost v rozvojovych statoch s najnizsimi prijmami
na jedného obyvatela.

4.6. Veritelia v najchudobnejsich a v najzadlZenejsich
Statoch

v vz

Rozvojové staty s najnizsimi prijmami dlhodobo zédpasia so spravou
svojich zavidzkov voci jednotlivym veritelom. Tabul'ka 4.5 porovnava
najchudobnejsie a zaroveti najzadlZenejSie rozvojové staty. Tieto Staty
pri financovani svojho verejného dlhu vyuzivaja hlavne zdroje od
jednotlivych veritelov: bilateralni, multilateralni veritelia, d'alej st

41 Jednotlivé staty hlavne po svetovej finan¢nej krize az do vzniku svetovej virusovej
krizy mali relativne vel'mi priaznivé obdobie na zniZenie bremena verejného dlhu. Inymi
slovami povedané, pocas vel'mi tirodnych rokov nevytvorili dostato¢ny vankas v pripade
necakanych sokov z vonkajsieho prostredia.
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to medzindrodné menovo-finan¢éné institacie, regiondlne rozvojové
banky, Parizsky klub, ini veritelia, ktori nie st ¢lenmi PariZskeho
klubu#2.

V uvedenej tab. 4.5 st ¢iselné tdaje jednotlivych veritelov v dvoch
sledovanych obdobiach, v rokoch 1996 a 2021.

Tabulka 45

Financovanie najchudobnejsich statov porovnanim rokov 1996 a 2021 (podiel
na celkovom vladnom a vladou garantovanom dlhu v %)

Veritelia/Rok 1996 2021
Bilaterdlni veritelia 48 31
Parizsky klub 39 11
Ini veritelia 8 20
Multilaterdlni veritelia 45 50
Svetova banka a IDA 21 21
Africka rozvojova banka 6 0
Azijskéd rozvojova banka 0 6
MMEF 5 11
Ini veritelia 13 13
Suikromni veritelia 8 19
Drzitelia dlhopisov 0 10
Ostatni 8 9

Prameri: idaje Svetovej banky s prepoé¢tom vedeckych pracovnikov MMF (Chuku, 2023, s. 29).

V sledovanom obdobi moZno sledovat vyrazné rozdiely medzi jed-
notlivymi veritelmi aich podielmi na financovani verejného dlhu
v tychto statoch. V roku 1996 v skupine veritel ov s najvaésim podielom
(39 %) bol Parizsky klub#. Podiel ostatnych veritelov, ktori nie st

42 Medzi pat najvacsich veritelov, ktori poskytli najvacsi objem finanénych prostried-
kov, patria niektoré vybrané novoindustrializované staty (Cina, India), ktoré nie st ¢lenmi
Parizskeho klubu. Vyznamne prispievaju s financovanim tejto skupine najchudobnejsich
a najzadlzenejsich statov, hlavne africkych statov. Okrem toho prispievaja tymto Statom aj
dva priemyselne najvyspelejsie staty, vyznamnou mierou predovsetkym Japonsko - v nepo-
rovnatelne nizsej miere aj Franctzsko.

4 Parizsky klub predstavuje neformalne zoskupenie 22 veritel'skych Statov, ktorého cie-
I'om je pomoc pri financovani verejného dlhu najchudobnejsich a najzadlzenejsich statov.
Pri svojom rozhodovani vychddza z nasledovnych principov: i) kazdy dlznicky stat posu-
dzuje na zéklade principu ,,0d pripadu k pripadu”, ii) vSetky rozhodnutia prijima na za-
klade konsenzualnej dohody vsetkych veritel'ov, iii) vychadza d'alej z principu podmiene-
nosti plnenia stanovenych podmienok, iv) v rozhodovacich procesoch uplatiiuje princip
solidarity, v) akceptuje princip porovnatelného zaobchadzania a vi) poskytuje informacie.
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¢lenskymi statmi Parizskeho klubu predstavoval len 8 %. V roku 2021
podiel veritel'ov PariZskeho klubu klesol o 28 percentualnych bodov
v porovnani s rokom 1996, pritom bol zaznamenany rast podielu veri-
telov, ktori nie st ¢lenmi Parizskeho klubu. Ide hlavne o Cinsku l'u-
dova republiku s ndrastom o 12 percentualnych bodov. TieZ mozno
sledovat vyrazny pokles bilaterdlnych veritelov v roku 2021 oproti
roku 1996. Zvysil sa tiez podiel Medzindrodného menového fondu
v rdmci multilaterdlnych veritelov z 5 % na 12 %.

Mozno konstatovat, ze za sledované obdobie sa podarilo prijat
a implementovat institucionalny rdmec pre rieSenie financovania naj-
zadlZenejsich a najchudobnejsich statov (Asonuma - Wright, 2022). Tri
systémové Soky mali vel'mi negativny vplyv na vyvoj verejnych finan-
cii v tychto statoch. Preto bude potrebné zvysit tusilie, a to nielen na
urovni medzindrodnych menovo-finanénych instittcii, ale aj rozvojo-
vych regiondlnych bank, ostatnych veritel ov pri rieSeni dlhodobo rie-
sitelného a doposial nevyrieSeného problému zadlZenosti najzadlze-
nejsich a najchudobnejsich rozvojovych statov (Asonuma - Trebesch,
2016).

Jednym z dolezitych krokov k dlhodobo deklarovanej udrzatelnosti
verejnych financii je komplexny a revidovany pristup fiskalnych pra-
vidiel takmer vo vsetkych Statoch, ale hlavne v Eurépskej tunii, aby sa
prehibila eurépska hospodarska a menova tnia.

4.7. Potrebna revizia fiskalnych pravidiel

So vznikom eurépskej menovej tnie boli prijaté a implementované
opatrenia vo fiSkélnej oblasti. Zavedenie jednotnej menovej politiky pre
¢lenské staty eurozony viedlo k vytvoreniu Paktu stability a rastu vo
fiskalnej oblasti. V rdmci tohto paktu boli stanovené zavazné kritéria
pre fiskalnu oblast, t.j. 60 % pre verejny dlh a 3 % pre fiskalny deficit.

Za obdobie od vzniku Parizskeho klubu (1956) bolo uzavretych 473 dohod so 100 veritel-
skymi $tatmi s celkovym objemom 611 mld. americkych dolarov. Ako pozorovatelia pri
posudzovani a negocidcidch participuji zastupcovia multilaterdlnych medzinarodnych
menovo-finanénych instittcii (Medzindrodny menovy fond, Svetova banka), regiondlnych
bank (Africkd rozvojova banka, Azijska rozvojova banka, Eurépska banka pre obnovu
arozvoj a Medziamericka rozvojovéd banka), d'alej $pecializované medzinarodné ekono-
mické instittcie (OECD, UNCTAD) a Eurépska komisia.
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V stcasnosti vznika zakladna otazka, ¢i platny Pakt stability a rastu
zohl'adnuje terajsiu etapu socidlno-ekonomického vyvoja. V odpovedi
na tato otazku je vSeobecna zhoda v tom, ze v stcasnosti Pakt stability
rastu nezohl'adnuje potrebné atribaty stic¢asného vyvoja hlavne preto,
lebo bol prijaty v roku 1997 za inych podmienok a zohladiioval iné
trendy hospodarskeho vyvoja.

Historicky sa ani pred vznikom dvoch historickych kriz v tomto
storo¢i nedarilo plnit zavdzné kritéria vSetkym Statom eurozoény. Sve-
tova finan¢na kriza a sticasnd svetova virusova kriza viedli k zhor-
Seniu tychto fiskdlnych kritérii, a preto z dlhodobého hladiska st
neudrzatelné. V sticasnosti st potrebné dodato¢né vydavky zo Stat-
nych rozpoctov jednotlivych Statov spojené s klimatickou zmenou
a transformaciou.

Preto sa javi viac ako potrebna revizia Paktu stability a rastu. Tato
by mala zohl'adiiovat sticasnt historicka transformdciu na zelenu a di-
gitdlnu ekonomiku pri zachovani atribtitov socialnej stability. Rychle
a nekontrolovatelné Sirenie ochorenia COVID-19 viedlo k bezprece-
dentnym negativnym vplyvom na verejné financie. Preto Eurépska ko-
misia zaviedla doc¢asne tnikovt dolozku (General Escape Close), kde
sa ocakava, Ze zostane v platnosti v roku 2023. V sti¢asnosti docasné
pozastavenie platnosti fiSkalnych kritérii v ramci tejto dolozky vytvara
podmienky na zavedenie dohody o prechode na nové principy fiskal-
nych pravidiel.

Pretoze revizia sucasného Paktu stability a rastu je objektivne po-
trebnd, vznikd otdzka, akii podobu by mali mat fiskdlne pravidla
(Caselli a kol., 2022). Tieto by mali zohladiiovat sticasnt historicka
transforméciu a zabezpecit stabilitu a strednodobti udrzatelnost verej-
nych financii. Preto bude potrebné presne vymedzit a zjednodusit po-
jem fiskdlne pravidla pre dlhodobé opatrenia spojené s dosledkami
ochorenia COVID-19, energetickej krizy a pri investovani do zelenej
a digitdlnej ekonomiky a pri zachovani socidlnej stability. Pontika sa
tieZ moznost zavedenia zlatého pravidla pre verejné investicie v kom-
binécii s pravidlami pri vydavkovej ¢asti rozpo¢tu. Uspesna revizia
Paktu stability a rastu bude zavisiet od vzajomnej koordindacie a imple-
mentacie na nadrodnej drovni a na trovni Eurépskej komisie.
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Verejny dlh je makroekonomickou kategoriou, ktora porovnava
vzajomny vztah medzi vydavkami a prijmami v $statnom rozpocte. Ne-
priaznivy vyvoj verejného dlhu je désledkom svetovej financnej krizy,
svetovej virusovej krizy, svetovej recesie, ruskej invazie na Ukrajinu
a s ou spojenej energetickej krizy. Tento velmi nepriaznivy trend
moze este viac skomplikovat uz aj tak vel'mi zlozitt situaciu pri udr-
zatelnosti verejného dlhu v niektorych vybranych statoch sveta.

Narastajtci verejny dlh je dedi¢stvom svetovej financnej krizy. V sa-
¢asnosti prebiehajtci konflikt na Ukrajine este dalej prehibil neudrza-
tel'nost vo verejnych financidch. Okrem toho zacaty proces fragmenta-
cie v oblasti medzinarodnych menovo-finanénych, obchodnych a pla-
tobnych vztahov vratane narusenia svetovych hodnotovych retazcov,
prehlbujticej sa energetickej a potravinovej krizy spojenej s bezprece-
dentnym rastom miery infl4cie a rastom trokovych mier vyraznou mie-
rou velmi negativne ovplyvnia vyvoj verejného dlhu tak z kratkodo-
bého, strednodobého, ako aj z dlhodobého hl'adiska.

Je potrebné este tiezZ poukazat na novy fenomén, ktory je spojeny
s existenénym rizikom. Tento je vysledkom dynamizujtcej sa klimatic-
kej zmeny a zmeny prirodnych podmienok. Mozno ocakavat, Ze ve-
rejné vydavky na krytie strat spojenych s doésledkami klimatickej
zmeny mozu predstavovat relativne velmi vysoké vydavky zo stat-
neho rozpoctu. V stcasnosti pri relativne vel mi nizkych tempach hospo-
darskeho rastu to moéze viest v mnohych $tatoch k neudrzatelnému
vyvoju v oblasti verejného dlhu.

Vsetky uvedené nepriaznivé faktory mozu viest k vel'kej divergen-
cii vo vyvoji jednotlivych ekonomik vratane ekonomik ¢lenskych sta-
tov eurozony. Teda aj pre Slovensko to znamena, Ze nemozno oc¢akavat
dlhodobo o¢akdvany proces redlnej konvergencie.

Staty, ktoré potrebuju dodato¢né prostriedky na financovanie na-
rastajaceho verejného dlhu, budt mat obmedzené moznosti na finan-
covanie zacatého procesu transformaécie na digitalnu, zelent a socialne
spravodliva ekonomiku.

Okrem toho pre najchudobnejsie rozvojové Staty s najnizsim prij-
mami bude potrebné pripravit a implementovat komplexny ramec
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pre rieSenie fiskdlnej konsolidacie alebo restrukturalizéacie verejnych
financii.

Obmedzené verejné vydavky mozu byt najviac¢sou prekazkou na
ceste financovania produktivnych odvetvi a tym potenciadlne neumoz-
nia vytvorit predpoklady pre dlhodobo udrzatelny, odolny, inklu-
zivny hospodérsky rast. Pred realizdtormi hospodarskych politik je
preto neodkladna tloha smerujtica k prehodnoteniu tak prijmovej, ako
aj vydavkovej ¢asti rozpoctu.
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5. VYVOJ GLOBALNEHO OBCHODU A CIEN PRIMARNYCH
KOMODIT

5.1. Vyvoj globalneho obchodu

Po 9,4-percentnom raste v roku 2021 globalny obchod z hl'adiska
objemu zaznamenal v roku 2022 prudké spomalenie rastu na trovni
2,7 %, ¢o je takmer o 30 % rychlejSie spomalenie rastu, ako bolo mozné
pozorovat v pripade vyvoja svetového HDP. Ekonémovia WTO od-
hadli rast objemu globdlneho obchodu s tovarom v roku 2023 01,7 %,
¢o je dalsie spomalenie rastu o jeden percentuélny bod v porovnani
s predchadzajticim rokom 2022. Dalej odhadli, Ze globalny obchod do-
siahne v roku 2024 opat vyssi rast ako rast globdlneho outputu na
arovni 3,2 %, i ked' tato progndza je vel'mi neista vzhl'adom na existen-
ciu viacerych rizik, ktoré moézu sposobovat spomalenie rastu vratane
rasticeho geopolitického napdtia, globdlnej potravinovej neistoty,
moznosti nepredvidanych dopadov menového sprisnenia, rizik pre fi-
nancnu stabilitu a zvySovanie trovne dlhu.

Obchod s tovarom bol vo véésine pripadov odolnejsi, ako sa ocaka-
valo v roku 2022 napriek nepriaznivej situacii spdsobenej s vojenskym
konfliktom na Ukrajine. Medziro¢ny rast objemu globalneho obchodu
dosiahol v prvych troch stvrtrokoch roku 2022 v priemere 4,2 %. AvSak
pokles, ktory bol zaznamenany v poslednom Stvrtroku, stiahol prie-
merny rast za rok nadol na 2,7 %. Tento pokles objemu obchodu bol
sposobeny poklesom exportu Spojenych statov americkych 03,7 %
v porovnani s predchadzajucim kvartdlom, inych rozvinutych azij-
skych ekonomik (bez Japonska) 07,6 % v porovnani s predchadzaja-
cim kvartalom a rozvijajtcich sa a rozvojovych ekonomik 0 5,5 %. Po-
kles objemu exportu v 4. kvartali 2022 bol zaznamenany v Cine a inych
azijskych rozvijajucich sa ekonomikach 09,8 % a?7,1 % v porovnani
s predchadzajicim kvartalom. Napriek tomu objem globdlneho ob-
chodu zaznamenal v roku 2022 solidny rast, prevysil taroven pred kri-
zou spdsobenou pandémiou ochorenia COVID-19.
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Graf 51

Index objemu globalneho obchodu a globalneho outputu (index 2010 = 100)
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Prameri: vlastné spracovanie na zaklade databazy World Trade Monitor, CPB (2023).

K prepadu obchodu v $tvrtom stvrtroku 2022 prispeli viaceré d'alsie
faktory, z ktorych najvyraznejsi bol rast cien komodit na globélnych tr-
hoch. Aj ked' ceny potravin a energii zo svojich pozicii pred vojenskym
konfliktom usttpili, zostali vsak vysoké podla historickych standardov
a nad’alej narusali redlne prijmy a dopyt po dovoze. Vplyv cien energii
bol najsilnejsi pocas zimnych mesiacov v Eurépe, ked' boli prerusené
dodavky plynu z Ruska. Vysoké ceny pSenice a inych obilnin vyrazne
pocitili aj krajiny Blizkeho vychodu a Afriky, ktoré sa pred vojenskym
konfliktom vyrazne spoliehali na dovoz z Ukrajiny a Ruska.

Ked' sa pozrieme na exportny vykon regiéonov v roku 2022, vidime,
Ze najvyssi narast exportu z hladiska objemu zaznamenal region
Stredného vychodu s takmer 10 % v porovnani s prechadzajicim ro-
kom. Export Severnej Ameriky a Eurépy zaznamenali v roku 2022
druhy a treti najvyssinérast, 4,2 % a 2,7 % (podla poradia), v porov-
nani s rastom predchddzajiceho roku. Najvidc¢sie spomalenie rastu
zaznamenali region Azie z13,1 % v roku 2021 na 0,6 % v roku 2022,
nasleduje region Eurépa, ktorej export dosiahol spomalenie z 8,1 %

na 2,7 %. Co sa tyka regiénu Spolo¢enstva nezavislych statov (SNS),
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ten zaznamenal v roku 2022 dalsi pokles objemu exportu, ktory sa
prehlboval od roku 2019 na -4,9 % v roku 2022.

Tabulka 5.1

Svetovy obchod s tovarmi podl'a objemu a realny HDP (roéna zmena v %, 2019
-2024)

2019 2020 2021 2022 2023! 20241
Objem globdlneho obchodu? 04 -5,1 9,4 2,7 1,7 3,2
Export
Severna Amerika 0,4 -89 6,5 4,2 3,3 3,1
Juzna Amerika -1,3 -49 5,8 1,9 0,3 0,6
Eurépa 0,4 -7,7 81 2,7 18 2,0
Spolocenstvo nezavislych statov -0,1 -0,9 -3,0 -4,9 2,8 2,2
Afrika -0,3 -7,2 35 0,7 -1,4 14
Stredny vychod -1,0 -6,6 -2,4 9,9 0,9 4,7
Azia 0,8 0,6 13,1 0,6 2,5 4,7
Import

Severna Amerika -0,6 -5,9 12,5 6,0 -0,1 1,4
Juzna Amerika -1,8 -10,8 25,6 4,2 -1,6 2,3
Eurépa 0,3 -7,2 8,5 52 -0,6 18
Spolocenstvo nezavislych statov 8,3 -5,5 9,1 -13,5 14,9 0,8
Afrika 33 -14,8 6,4 5,6 5,6 55
Stredny vychod 11,2 -10,1 8,3 9,4 55 43
Azia -0,5 -0,8 10,5 -0,4 2,6 52
Svetovy HDP v trhovyjch cendch (rast v %) 2,6 -3,3 5,9 3,0 2,4 2,6
Severna Amerika 2,1 -3,8 5,5 2,2 1,5 1,0
Juzna Amerika 05 -6,5 74 4,0 1,4 2,0
Eurépa 1,7 -5,6 5,9 34 0,9 18
Spolocenstvo nezavislych statov 2,6 -2,5 4,9 -09 -0,9 0,7
Afrika 2,6 -24 4,7 34 35 39
Stredny vychod 1,0 -4,1 4,2 5,8 2,9 3,1
Azia 4,0 -0,9 6,2 33 42 43

1 Udaje za roky 2023 a 2024 st prognézované timom WTO.
2 Priemer exportu a importu.

Prameri: WTO (2023b).
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Graf 52

Medziroény rast vyvozu tovarov jednotlivych regionov podla objemu (v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zdklade tdajov WTO (2023a).

Graf 53

Index dovozu tovarov jednotlivych regiénov podla objemu (predchadzajtci
rok =100)
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Prameri: vlastné spracovanie na zdklade tdajov WTO (2023a).
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Co sa tyka importu, jednotlivé regiény mali nerovnomerny vykon.
Najvyssi narast importu v roku 2022 zaznamenal regién Stredny vy-
chod, ked' dosiahol 9,4 %. Nasleduje region Severnd Amerikas 6 %, re-
gion Afrika s 5,6 % a region Eurépa s 5,2 % narastom.

Na druhej strane najvicsi pokles importu zaznamenal region SNS
0 13,5 %, nasleduje region Azie s poklesom 0 0,4 %.

Prvé odhady WTO na tento rok (2023) ukazujt, Ze region Azie do-
siahne najvyssi narast importu s takmer 15 %. Nasleduje region Afrika
s 5,6 % a region Stredny vychod s 5,5 % narastom a region Azie s 2,7 %
narastom. Ostatné regiony podla odhadu WTO by mali dosiahnut
v tomto roku (2023) pokles objemu importu.

Vijvoj obchodu z hladiska hodnoty

Po solidnom raste v roku 2021 o 26 % nominalny globalny obchod
s tovarmi zaznamenal v roku 2022 spomalenie rastu o 11 %, ¢o je na
arovni rastu v roku 2017, a vys$si ako pred pandémiou ochorenia
COVID-19. Podla spravy WTO najrychlejsie rasttce sektory boli spo-
jené s energetikou. V roku 2022 bol rast obchodu s palivami 61 %.
Tento rast bol zaznamenany na pozadi podobne velkého nérastu
v roku 2021, ktory odraZal najma rasttce ceny energii. Dolarova hod-
nota obchodu s polnohospodarskymi vyrobkami vzrastla v minulom
roku (2022) o 11 %, zatial ¢o obchod s priemyselnym tovarom vzrastol
07 %. Spomedzi vyrobcov vzrastol obchod s automobilovymi vy-
robkami 0 6 % a obchod s odevmi 0 9 %. Napriek poklesuo1 % a2 %
v rokoch 2022 a 2021 bola hodnota svetového obchodu s textilom
v minulom roku stéle 014 % vyssia ako v roku 2019 v dosledku vel-
kého narastu dopytu po respiratoroch v roku 2020, ktoré sti zahrnuté
v tejto kategorii (WTO, 2023b).
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Graf 54
Kvartalny globélny obchod s tovarmi (v mld. americkych dolarov - $)
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Prameri: vlastné spracovanie na zaklade tdajov WTO (2023b).

Stvrtro¢ny vyvoj svetového obchodu v roku 2022 ukazuje turbu-
lentny vyvoj. Avsak v porovnani s rovhakym obdobim predchadzaju-
ceho roku prvé tri kvartaly roku 2022 zaznamenali solidny rast a v po-
slednom kvartali svetovy obchod zaznamenal pokles okolo 0,13 %
(WTO, 2023Db).

Vd'aka solidnemu oZziveniu cien energetickych komodit vyvoz to-
varu zo Spojenych $tatov vzrastol v roku 2022 018 % po 23 % naraste
v roku 2021. Vyvoz tovaru zo Saudskej Arabie vzrastol v minulom
roku (2022) 049 %, ¢o prispelo k zlepSeniu pozicie krajiny v rebricku
najvacsich exportérov tovaru, ato z21. miesta na 16. miesto. Vy-
znamny ndrast vyvozu zaznamenali v minulom roku (2022) tiez Nor-
sko 056 %, Spojené arabské emiraty o041 % (posunuli sa z 13. miesta
v roku 2021 na 7. miesto spomedzi najvacsich exportérov sveta v roku
2022), Kuvajt 0 65 %, Irak 0 53 % a Katar 0 49 % (pozri tab. 5.2).
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Miesto Exportér Hodnota | Podiel |Miesto Importér Hodnota| Podiel
1. |Cina 359 17,6 1. |USA 3376 15,8
2. | Extra-EU export 2704 13,2 2. | Extra-EU import 3155 14,8
3. |USA 2065 10,1 3. |Cina 2716 12,7
4. |Japonsko 747 3,7 4. [Japonsko 897 4,2
5. | Koérejska republika 684 3,3 5. | Spojené kralovstvo 824 39
6. |Hongkong, Cina 610 3,0 6. |Korejska republika 731 34

domaci export 18 0,1
reexport 592 2,9
SAE? 599 2,9 7. |India 723 3,4
Kanada 597 2,9 8. |Hongkong, Cina 668 3,1
odlozeny import! 164 0,8
9. | Mexiko 578 2,8 9. | Mexiko 626 2,9
10. | Ruska federacia 532 2,6 10. |Kanada 582 2,7
11. | Spojené kralovstvo 529 2,6 11. |Singapur 476 2,2
odlozeny import! 199 0,9
12. | Singapur 516 2,5 12. | éinsky Tchaj-pej 436 2,0
domadci export 239 1,2
reexport 277 14
13. | ¢insky Tchaj-pej 478 2,3 13. |SAE? 425 2,0
14. |India 453 2,2 14. | Turecko 364 1,7
15. | Austrélia 412 2,0 15. | Vietnam 356 1,7
16. | Saudska Arabia 410 2,0 16. évajéiarsko 356 1,7
17. | Svajéiarsko 402 2,0 17. | Australia 309 1,5
18. [ Vietnam 371 18 18. | Thajsko 303 14
19. | Malajzia 353 1,7 19. |Malajzia 294 1,4
20. |Brazilia 334 1,6 20. | Brazilia 292 1,4
1 Odhady WTO.

2SAE - Spojené arabské emiraty.

Prameri: WTO (2023b).

Svetovy obchod s komerénymi sluzbami vzrastol v roku 2022 medzi-
ro¢ne o 15 %, k ¢omu vyznamne prispel rast sluzieb cestovného ruchu,
ktory vzrastol 0 79 %. Nasleduje dopyt po dopravnych sluzbach, ktory
vzrastol 0 25 %. Rast cestovného exportu bol pozitivny, ale zostal slaby
na urovni 13 % v roku 2021, kedZe cestovné obmedzenia sa v priebehu
roka 2021 uvolnili len ¢iasto¢ne (pozri graf 5.5, WTO, 2023a).
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Graf 55
Globalny obchod s komerénymi sluzbami (v mil. americkych dolarov)
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Prameri: vlastné spracovanie na zaklade tdajov WTO (2023a).

Ako sme v minulom roku predpokladali, ze zapadné sankcie voci
ruskym podnikom ajednotlivcom buda mat pravdepodobne silny
vplyv na obchod s komeré¢nymi sluzbami, tdaje WTO za rok 2022
o vyvoze komeré¢nych sluzieb to potvrdili. Ruska federédcia zazname-
nala pokles 07 %, a to z57 mld. americkych dolarov (d’alej dolarov)
v roku 2021 na 51 mld. dolarov v roku 2022. Jej import s komerénymi
sluzbami zaznamenal v roku 2022 tiez pokles 0 5 %, a to z 74 mld. do-
larov v roku 2021 na 71 mld. dolarov v roku 2022, ¢o prirodzene viedlo
k poklesu jej podielu na celkovom svetovom importe s komeré¢nymi
sluzbami z1,7 % v roku 2021 na 1,1 % v roku 2022.

Co sa tyka ostatnych sluzieb, ,zhodnotenie amerického dolara voci
hlavnym mendm je ciastocne zodpovedné za pomalsi rast obchodu
s ostatnymi komeré¢nymi sluzbami v roku 2022” (WTO, 2023a). Tato
sahrnnd kategoria, ktord zahftia rozne typy sluzieb od obchodnych slu-
zieb po finan¢né sluzby, vzrastla 02 % z 13 % v roku 2021. Eurépska
Unia a Spojené staty americké predstavovali polovicu obchodu s tymito
sluzbami, ktoré tvorili vacésinu obchodu so sluzbami v roku 2021

(64 %).
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Tabulka 5.3

Najvacsi exportéri a importéri komerénych sluzieb s vynimkou obchodu v ramci
EU za rok 2022 (hodnota v mld. americkych dolarov)

Miesto Exportér Hodnota | Podiel |Miesto Importér Hodnota | Podiel
1. |Extra-EU export 1325 22,7 1. |Extra-EU import 1147 21,2
2. |USA 897 15,4 2. |USA 658 12,2
3. | Spojené kralovstvo 487 8,4 3. |Cina 461 8,5
4. |Cina 422 7,2 4. | Spojené kralovstvo 306 57
5. |India 313 54 5. |India 263 49
6. |Singapur 291 5,0 6. |Singapur 258 4,8
7. |Japonsko 163 2,8 7. |Japonsko 207 3,8
8. |SAE! 154 2,6 8. |Svajciarsko 161 3,0
9. évajéiarsko 151 2,6 9. |Kanada 135 2,5

10. | Korejska republika 129 2,2 10. | Korejska republika 135 2,5
11. [Kanada 122 2,1 11. [SAE! 95 18
12. |Izrael 93 1,6 12. | Brazilia 78 1,4
13. | Turecko 90 1,5 13. |Saudskéa Arabia 76 1,4
14. |Hongkong, Cina 84 1,4 14. | Ruska federacia 71 1,3
15. | ¢éinsky Tchaj-pej 58 1,0 15. | Australia 65 1,2
16. | Ruska federacia 51 0,9 16. | Thajsko 64 1,2
17. | Austrélia 50 0,9 17. | Hongkong, Cina 63 1,2
18. | Noérsko 48 0,8 18. | Norsko 56 1,0
19. | Filipiny 40 0,7 19. | Mexiko 48 0,9
20. |Saudska Arabia 39 0,7 20. | ¢insky Tchaj-pej 45 0,8

Svet celkom 5833 100,0 Svet celkom 4730 100,0

1SAE - Spojené arabské emiraty.
Prameri: WTO (2023b).

5.2. Vyvoj cien primarnych komodit

Ozivenie cien primarnych komodit, ktoré zacalo v roku 2021, pokra-
¢ovalo aj v roku 2022, ked zaznamenalo medziro¢ny rast 0 45 %. Podla
Commodity Markets Outlook (World Bank Group, 2023) sa oc¢akava, ze
ceny komodit v tomto roku klesnt o 21 % a v roku 2024 zostana pre-
vazne stabilné. Oc¢akavany pokles cien na rok 2023 ako celok predsta-
vuje najprudsi pokles od pandémie ochorenia COVID-19. Dalej sa o¢a-
kava, ze pokles cien energii v prvom stvrtroku 2023 pominie a budt ho
nasledovat stabilné ceny pocas zvysku roka 2023 a mierne zvySenie
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v roku 2024, kedZe sa oc¢akava, ze trhy sa v dosledku tlakov ponuky
sprisnia. Ceny neenergetickych komodit naopak klesnt priblizne
010 % v roku 2023 a takmer 0 3 % v roku 2024, ked'ze globélny dopyt
sa ukazuje byt slabsi, ako sa povodne ocakavalo v prognoze z oktobra
2022 (World Bank Group, 2023).

Graf 56
Vyvoj mesa¢ného indexu cien komodit (2010 = 100)
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Prameri: spracovanie autora na zaklade World Bank Group (database), Commodity Markets Outlook
(2023).

Ceny komodit v prvom $tvrtroku 2022 zaznamenali prudky rast
vplyvom vojny na Ukrajine, ako aj pokracujuci rast dopytu a rézne
obmedzenia dodédvok (World Bank Group, Commodity Markets
Outlook, 2022). Z ddévodu obav z prerusenia dodavok primarnych ko-
modit v dosledku vojny a nasledného poklesu zasob bol narast cien ob-
zvlast vyrazny pri komoditach, v ktorych Rusko a Ukrajina st velkymi
vyvozcami, najmd energetickych komodit, hnojiv a niektorych obilnin
a kovov.

Odhady cien energii boli vyrazne znizené. Oc¢akava sa, Ze index cien
energii v roku 2023 klesne o 26 % (vacsina z tohto poklesu uz prebehla)
a vroku 2024 zostane v podstate nezmeneny (narast o 0,1 %). Oca-
kava sa, Ze ceny ropy Brent budt v roku 2023 priemerne 84 dolérov
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za barel. Niz$i globalny dopyt uz spodsobil 15 % pokles oproti roku 2022
a predpoklada sa, Ze ceny na tejto trovni zostantt az do konca roka
2024 (World Bank Group, Commodity Markets Outlook, 2022). V na-

sledujticej Casti detailnejsie analyzujeme ceny ropy a zemného plynu.
Vyvoj cien ropy

Ceny ropy v roku 2022 medziro¢ne vzrastli 040 % percent. Az do
vypuknutia vojny na Ukrajine bolo uz od druhej polovice roka 2021
hlavnym faktorom rastu cien ropy silné ozivenie dopytu v stvislosti
s uvolnenim protipandemickych opatreni. Narast cien na konci roka
2021 kratkodobo zastavil novoobjaveny variant koronavirusu - omikron,
avsak uz pred vypuknutim ozbrojeného konfliktu v Eurépe dosahovali
ceny ropy Brent viac ako 90 $/bl. Geopolitické implikacie ruskej inva-
zie na Ukrajinu vo februari 2022 doc¢asne potiahli cenu ropy Brent po-
¢as marca 2022 az na 140 dolarov, potom co viaceré krajiny zakéazali
dovoz ruskej ropy (IMF, 2022a). Zasobovanie svetovych trhov bolo to-
tiz napété, kedze zoskupenie OPEC+ zvysovalo dodavky na svetové
trhy len postupne, potom ¢o v prvych mesiacoch pandémie pristtapilo
k zniZeniu tazby, ktoré malo az do aprila 2022 dosahovat 5,8 mbl/d.
Producenti mimo zoskupenia OPEC+ tento vypadok ponuky plnohod-
notne nenahradili, ked’ sa po predoslych rokoch nizkych cien ropy
v tomto obdobi zameriavali na tvorbu ziskov v kratkodobejsom hori-
zonte, ¢o suvisi aj s pokrac¢ujicou snahou o prechod od fosilnych zdro-
jov. Ceny ropy pocas roku 2022 prekvapujaco nepokracovali v prud-
kom naraste zo zaciatku, ked’ okrem pokracujtcich protipandemickych
opatreni v Cine zaali byt ovplyviiované aj zhorsujicimi sa makroeko-
nomickymi podmienkami, potom ¢o centralne banky zacali s prudkym
zvySovanim trokovych sadzieb v snahe zabrzdit vysokt mieru inflacie.
Zaroven sa ukézalo, ze prijaté sankéné opatrenia voc¢i Rusku neviedli
k zniZeniu exportu ropy od tohto producenta na svetové trhy.

Nizsia spotreba ropy ovplyvnend niZsim ekonomickym rastom tak
o rok neskor, v aprili 2023, dokonca viedla k tomu, Ze OPEC v snahe
o stabilizaciu cien opdtovne prijal produkéné obmedzenia. Napriek
aktudlnej neistote vladne medzi analytikmi Siroky konsenzus, Ze kon-
junktarny cyklus cien vzhladom na nedostatocné investicie zatial
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rozhodne neskoncil a ceny ropy maja potencial opdtovne vyraznejsie
vzrast po odzneni aktudlnej makroekonomickej neistoty.

V nasledujtcej ¢asti sa budeme venovat analyze faktorov, ktoré po-
¢as minulého roka ovplyvnili vyvoj cien ropy, a predostrieme si zmeny
dopytovo ponukového obrazu trhu, ktoré ndm umoznia pochopit
nedavny vyvoj a umoznia lepsie pochopit aktuédlne tendencie na trhu
s ropou.

Ceny ropy v roku 2022

Cena ropy pocas prvého stvrtroku 2022 dosiahla v priemere 98 $/bl,
najvyssiu aroveti od roku 2014. V pozadi rastu cien bola neschopnost
producentov OPEC+ napltat produkéné ciele a rastice geopolitické
napdtie. Globélne zasoby ropy sa dostali na viacroéné minimé a zmen-
Sujuca sa volna produkénd kapacita OPEC+ zvy$ovala nervozitu na
trhu.

Rozdiel medzi produkciou OPEC+ a jej ciel ovymi tiroviiami sa v ja-
nudri zvacsil uz na 900-tis. barelov za den a rast americkej produkcie
nebol schopny naplno vykryt tento deficit. Napriek uvoltiovaniu stra-
tegickych zasob ropy poklesli komer¢né zasoby ropy v OECD na naj-
niz$iu droven za poslednych sedem rokov a jedinymi krajinami s vol-
nou produkénou kapacitou boli Saudska Arabia (SA) a Spojené arabské
emiraty (SAE). Trh s ropou v takomto stave zareagoval na zaciatok ag-
resie Ruska podla ocakdvani a ceny ropy prudko vzréstli. Z prvotnych
sankénych balickov boli sice komodity vynaté, avsak niekol'ko krajin
iniciativne pristapilo k zastaveniu dovozu ropy z Ruska. USA a krajiny
zapadnej Eurépy sa pokusali hfadat nahradu za rusky export na inych
trhoch a zintenzivnili sa rokovania s [rAnom o znovuprijatie nejakej
formy jadrovej dohody a USA dokonca zacalo o obnoveni exportu ro-
kovat aj s Venezuelou. Spadtne uz modzeme povedat, Ze tieto rozhovory
zasadné vysledky nepriniesli.

V ramci aktualneho konfliktu dosiahli denné ceny ropy maximum
na urovni takmer 140 $/bl 7. 3. 2022 (najvyssia troveil od roku 2008).
Dovodom bola informécia, ze USA spolu s Eurépou a Japonskom plé-
nuja zaviest embargo na export ruskej ropy. K zakazu pritom okamzite
pristapili len USA nasledované Vel'kou Britaniou, krajiny, v ktorych



115

trhovy podiel ruskej ropy dosahuje len 3 %, resp. 11 % v porovnani
s 25 % podielom v Eurépe.

Hlavnou kompenzaciou niz$ieho vyvozu z Ruska v marci 2022 sa
stalo uvolnenie 60 mil. barelov ropy zo strategickych zasob USA
a d’algich tridsiatich krajin. Cena ropy zakoncila marec na arovni 108
dolarov za barel, medzimesacne si napriek obrovskej volatilite pripi-
sala ,len” 7 %. Pokles cien od ich vrcholu zo zac¢iatku mesiaca bol
primarne spdsobeny rozsirenim variantu omikron a zavedenim opa-
tovnych tvrdych lockdownov v Cine, ako aj oportunistickému spravaniu
Indie, ktord zacala vyuzivat zl'avy, ktoré Rusko na svoju ropu pona-
kalo, a zvysila dovoz. Ukézalo sa tak, Ze vypadok dodavok zo strany
Ruska je vyrazne nizsi a po zapo¢itani ropy uvolnenej zo strategickych
rezerv v marci svetovd ponuka ropy medzimesa¢ne dokonca vzrastla
0 450-tis. bl/d (IEA, 2022a).
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Cena ropy Brent pocas aprila stratila medzimesac¢ne 6 % a v prie-
mere dosiahla hodnotu 106 $/bl. Ukazalo sa totiz, ze o¢akavania zni-
Zenia ruskej produkcie v désledku sankcii 03 mbl/d boli prehnané
a v skutoc¢nosti sa rusky export v aprili znizil len o1 mbl/d. Rusko
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vsak bolo nitené poskytovat svoju ropu s vyraznou zlavou. Cena re-
feren¢nej ceny Urals dosiahla v tomto mesiaci priemernt zl'avu oproti
rope Brent 30 $/bl. Tato zl'ava pritom v priemere od roku 2018 dosaho-
vala len 1 $/bl. USA zaroven zacalo s uvoltiovanim ropy zo svojich
strategickych rezerv s planovanym trvanim programu Sest mesiacov
a dennym objemom predaja 1 mbl/d. K poklesu cien rozhodne viedlo
aj sprisnenie protipandemickych opatreni v Cine, ktoré prispelo k po-
klesu ¢inskeho dopytu v aprili o 890-tis. bl/d, ked napriklad objem
vnitrostatnej leteckej prepravy v Cine opitovne poklesol az na troven
aprila 2020 (IEA, 2022b).

V maji 2022 zacalo postupné uvoltiovanie protikovidovych opatreni
v Cine (OPEC, 2022a), ktoré sa spolu so za¢iatkom motoristickej sezény
na severnej hemisfére prejavilo v raste dopytu. Cena ropy zaznamenala
medzimesa¢ny narast o 6 %, ked’ dosiahla v priemere troveri 112 $/bl.
Na zaciatku juna prijali krajiny EU $iesty balik sankcii, v ktorom sa do-
hodli, 7e EU zastavi 90 % dovozu z Ruska (docasntt vynimku dostali
krajiny dovazajtce ropu cez juzny koridor ropovodu Druzba (Mad'ar-
sko, Slovensko a Ceska republika) a Bulharsko). Dovoz ropy sa mal
podla tejto regulacie zastavit v decembri 2022 a dovoz ropnych pro-
duktov vo februdri 2023. V jani ceny ropy pokracovali v raste z pred-
chéadzajtceho mesiaca a pripisali si 5 %, ked” dosiahli aroven 117 $/bl.
Okrem ekonomického oZivenia Ciny prispela k rastu cien aj neschop-
nost skupiny OPEC+ napltiat produkéné kvéty. Uz v maji produkovali
krajiny kartelu v porovnani ciefom o 860-tis. bl/d menej a namiesto
planovaného janového narastu produkcie o 650-tis. bl/d (Refintiv,
2022a) sa produkcia kartelu dokonca medzimesa¢ne znizila o 100-tis.
bl/d (Refintiv, 2022b). Narast produkénych kvét o 650-tis. bl/d pritom
OPEC ohlasil aj na jul a august. Ceny ropy v juli zaznamenali najprudsi
pokles od marca 2020. Predovsetkym makroekonomicka neistota spo-
sobila, Ze ceny ropy medzimesacne stratili 11 % (OPEC, 2022a). Na-
priek slabsej korel4cii medzi americkym dolarom a cenou ropy ne-
mozno opomenut ani posilfiujicu americkd menu a trhy venovali po-
zornost aj slabsiemu rastu ¢inskej ekonomiky vzhl'adom na opakovany
vzostup ochorenia COVID-19 (Engie, 2022).
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V tomto obdobi uz bolo zrejmé, Ze pévodné obavy z prepadu ruské-
ho exportu ropy o 3 mil. bl/d boli prehnané a azijské krajiny Cina, ale
najmd India, ktorad zvysila dovoz z Ruska 33-ndsobne (Bloomberg,
2023), boli schopné pri (pre nich) priaznivych obchodnych podmien-
kach nahradit severozdpadnt Eurépu v pozicii hlavného spotrebitela
ruskej ropy aj napriek zlozitejsej logistike a dIh$im prepravnym trasam.
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Prameri: Refintiv.

Ceny ropy Brent zaznamenali v auguste druhy mesiac poklesu v ra-
de, tentokrato 7 %, a v priemere za mesiac dosiahli hodnotu 97,64 $/bl.
Okrem upokojenia trhov vzhl'adom na presmerovanie ruského exportu
(export Ruska bol v tomto mesiaci uz len o 390-tis. bl/d nizsi v po-
rovnani s predvojnovym stavom; IEA, 2022c) svoje nad’alej zohréavali
zhorsujace sa makroekonomické vyhliadky a nekompromisny postoj
Ciny k opétovnému $ireniu ochorenia COVID-19. Zvysila sa aj ponuka,
potom ako OPEC v tento mesiac zvysil tazbu o 690-tis. 1/d, kartel vsak
nad’alej nebol schopny napliiat stanovené produkéné kvéty, za kto-
rymi zaostaval o 1,4 mbl/d. Vzhladom na slabntci dopyt OPEC do-
konca pristapil k zniZeniu kvot o 100-tis. bl/d. Nezvyklym zdrojom
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rastu dopytu po rope sa v tomto obdobi stalo nahrddzanie plynu
ropnymi produktami vzhladom na neistotu fyzickej dostupnosti plynu
v Eurépe, potom ¢o doslo k poskodeniu plynovodov Nord Stream.
IEA (2022c) odhadla, Ze globalne pocas zimy tato dynamika povedie

k nérastu spotreby ropy o 700-tis. bl/d, z toho az 400 - 500-tis. bl/d pri-
padne na Eurépu.
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Prameri: Refintiv.

Pokles cien ropy sa nezastavil ani v septembri. Priemerna hodnota
markeru Brent dosiahla 90 $/bl po dalsom 7 % poklese. Krajiny sku-
piny G7 sa dohodli na implementacii cenového stropu na export ruskej
ropy vzhl'adom na neschopnost, ako aj neochotu zastavit export fy-
zicky a riskovat opatovny prudky rast cien. Tretie krajiny, ktoré buda
chciet nakupovat ruska ropu, budd moéct za komoditu platit maxi-
malne 60 $/bl (tento strop bude mozné upravovat), v opacnom pri-
pade nebude moct byt takato dodavka ropy prepravend/poistend/ fi-
nancovana spolo¢nostami z EU a G7.

V oktébri bolo mozné pozorovat narast cien o3 % na 93,7 $/bl, ¢o
bolo sprevadzané ozndmenim zoskupenia OPEC znizit produkéné
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kvoty o2 mbl/d (Refintiv, 2022d). Vzhladom na neschopnost krajin
OPEC napltiat stanovené produkéné ciele (graf 5.9) sa ale ocakavalo, Ze
pokles fyzickej produkcie bude vyrazne nizsi. Cena ropy v tomto ob-
dobi réstla napriek tomu, Ze americky dolar bol najsilnejsi za posled-
nych dvadsat rokov. Zarovern je vSak potrebné dodat, Ze negativna ko-
relacia, ktora bolo historicky mozné pozorovat medzi americkym do-
larom a cenami ropy zatial v dvadsiatych rokoch tohto storocia nepla-
tila a naopak medzi premennymi bolo mozné sledovat pozitivny vztah
(pozri graf 5.10).

Graf 5.10
Zavislost medzi dolarovym indexom a cenami ropy Brent od roku 2020
120 -
115 A
110 A
105 A
100 A
95 A

usD/bl

90 H
85 -

80 T T T T T T 1
0 20 40 60 80 100 120 140

doldrovy index

120 -
e dolarovy index

100 {onirmm

80

|

‘i

2.1.2020
2.3.2020 +
2.5.2020 A
2.7.2020 A
2.9.2020 A
2.11.2020 A
2.1.2021 4
2.3.2021 +
2.5.2021 A
2.7.2021 4
2.9.2021 A
2.11.2021 A
2.1.2022 A
2.3.2022 +
2.5.2022 +
2.7.2022 A
2.9.2022 A
2.11.2022 A
2.1.2023 A
2.3.2023 A

Prameri: Refintiv.

V oktobri sa opatovne dostali do centra pozornosti obavy zo zasta-
venia dovozu ropnych produktov z Ruska planované na februar 2023.
Ceny diesla a dieselovych crackov* vzrastli na rekordné trovne a me-
dziro¢ne sa zvysili o 70 %, resp. 425 % (IEA, 2022d), pri¢om ceny ropy

44 Rozdiel medzi cenami diesla a ropy.
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boli medziro¢ne vyssie len o011 %. Rastu cien napomohli aj nizke za-
soby ropnych produktov, strajky vo franctizskych rafinériach a pri-
pravy na zimna vykurovaciu sezénu, ale aj iplné zatvorenie niekto-
rych rafinérii pocas obdobia pandémie ¢i nizsi export diesla z ¢inskych
rafinérii. Cena diesla s dodavkou v Rotterdame (na hlavnom eurép-
skom trhu) sa v okt6bri obchodovala kratkodobo az o 80 $/bl vyssie,
ako bola cena samotnej ropy (priemerny rozdiel cien diesla a ropy za
roky 2020 - 2021 bol 16 $/bl). Tento faktor bezpochyby prispel k rasta-
cej inflacii.
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Dalsia vina protipandemickych opatreni v Cine sposobila, ze rast
cien ropy v novembri nepokracoval a priemernd cena ropy medzi-
mesacne poklesla 03 % naspat na 90 $/bl. K dostato¢nej ponuke
v tomto obdobi prispelo aj Rusko, ktorého export dosiahol 8,1 mbl/d -
najviac od aprila 2022 a celkova produkcia Ruska bola 11,2 mbl/d, len
o 200-tis. bl/d nizsia ako pred vypuknutim vojny (IEA, 2022e). Svetové
zasoby ropy v tomto mesiaci prudko vzrastli o 79,1 mbl a dostali sa na
najvyssiu troven od oktébra 2021.
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Ponuka, dopyt a zdsoby

Trh s ropou ma za sebou turbulentny rok 2022, poznaceny mnoz-
stvom Sokov, ktoré viedli k extrémnej volatilite cien. Denné ceny ropy
Brent sa hybali od svojho minima 76 $/bl po 133 $/bl, pricom priemer
za rok dosiahol 99,8 $/bl v porovnani s cenou 70,4 $/bl za rok 2021.

Ruské invazia na Ukrajinu na konci februara 2022, nasledovana
sankciami, embargom a cenovym stropom na import ruskej ropy,
uvolnenie ropy zo strategickych ropnych rezerv v objeme 221 mbl,
obavy z recesie a infla¢né tlaky, ako aj nekompromisny postoj Ciny
v boji proti pandémii predstavovali pre trh s ropou vyznamné vyzvy,
s ktorymi sa producenti a spotrebitelia museli vyrovnat. Napriek spo-
menutym Sokom je mozné konstatovat, Ze trhové mechanizmy zafun-
govali a napriek vSetkym spomenutym komplikdciam boli fyzické do-
davky ovplyvnené len minimalne a dokonca mozno konstatovat, Ze
v roku 2022 ponuka prevysila dopyt o 470-tis. bl/d, potom, ¢o sa trh
v predoslom roku nachadzal v 2,3 mbl/d deficite (IEA, 2022a).
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Priemernd produkcia ropy v roku 2022 dosiahla 99,82 mbl/d, ¢o
predstavovalo medziro¢ny nérast o 4,3 mbl/d. Nérast produkcie nastal
v rozpore s o¢akdvaniami po zaciatku ruskej invazie a skutoc¢nosti, ze
krajiny EU a G7 nielenZe uvalili embargo na dovoz ruskej ropy pre
svoje trhy (s niekol'kymi vynimkami), ale zaroven uvalili cenovy strop
na ropu vyvazanu do tretich krajin platny od 5. 12. 2022 vo vyske
60 $/bl a 100 $/bl pre hlavné ropné produkty platny od 5. 2. 2023. Spo-
lo¢nosti zo skupiny krajin EU a G7 nemdzu poskytntt sluzby stvisiace
s exportom ropy, v pripade ak hodnota komodity presahuje uvedené
arovne (EC, 2022a).

Ruskéa produkcia v prvych mesiacoch po vypuknuti vojny poklesla
o 1 mbl/d, no Rusko bolo relativne rychlo schopné néjst novych odbe-
ratelov, v decembri 2022 bola ruskd produkcia niz$ia v porovnani
s predvojnovymi mesiacmi uz len o 230-tis. bl/d. Pricom medziro¢ne
ruské produkcia dokonca zaznamenala rast o 290-tis. bl/d. Poc¢as roka
2022 bolo Rusko schopné sa do znac¢nej miery vyrovnat s uvalenymi
sankciami, ked nahradilo tradi¢né eurdépske odbytiska inymi trhmi
(najméd India, Cina a Turecko), optimalizovalo predajné ceny a ko-
merc¢né poistenie nahradilo statnym#. Na prepravu zacalo pouzivat
starsie tankery a sluzby ¢ierneho trhu a vytvorilo nové obchodné
jednotky, tak aby bolo schopné optimalizovat svoje fungovanie
v sankénom rezime. Pocas roka 2022 Rusko nepristapilo k jednostran-
nému obmedzeniu dodavok (pocas roka 2023 uz ohlasilo planované
znizenie produkcie o 500-tis bl/d). Podla tdajov spolo¢nosti CREA
(2023) Rusko od zaciatku invéazie do zaciatku aprila 2023 zarobilo na
exporte ropy a ropnych produktov 219 miliard eur, z toho 87 miliard
eur do Ruska putovalo z EU.

Vyznamné navysSenie produkcie ropy prislo aj zkrajin kartelu
OPEC. Trajektoéria produkcie kartelu OPEC mala vsak opa¢na dyna-
miku ako v Rusku. Celkovy medziro¢ny nédrast produkcie kartelu o 2,4
mbl/d sa odohral v prvej polovici roka, do oktébra 2022, ked’ OPEC
v reakcii na vyvoj makroekonomickej situdcie ohlasil zniZzenie pro-

dukénych kvét o 2 mbl/d.

45 Podiel tankerov poistenych spoloénostami z krajin z EU, G7 a Nérska, klesol z 81 %
na 63 % (porovnavacia baza je januér 2023 a janudr 2022). Tankermi tychto krajin bolo pre-
pravenych uz len 36 % namorného exportu, medzirocny pokles o 24 p. b.
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Americka produkcia ropy vzrastla medziro¢ne o 6 % (0,64 mbl/d).
Spojené staty vsak k stabilizacii na trhu s ropou prispeli aj rozhodnu-
tim uvolnit zo strategickych zdsob viac ako 200 mbl a zaroven ozna-
menim cenovej trovne (67 - 72 $/bl), pri ktorej planuja zacat' plnit na-
spat strategické rezervy, ¢im vytvorili d'alsi stabilizaény mechanizmus
cien. Fattouh, Economou a Mehdi (2023) si v8imli, Ze americka produk-
cia reagovala na prudky rast cien v mensej miere, ako to bolo histo-
ricky, ¢i uz z dovodu vacsej kapitdlovej disciplinovanosti producentov,
alebo aj , izkych miest” v logistickych retazcoch potrebnych pri tazbe
ropy. Najmd prvy dévod by mal podl'a nich sposobit, Ze americka pro-
dukcia bridlicovej ropy bude flexibilnejSie reagovat na pokles cien
v porovnanti s ich rastom.
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Dopyt po rope vzréstol v roku 2022 o0 2,06 mbl/d, ¢im vyrazne za-
ostal za o¢akavaniami z konca roka 2021, ked’ sa o¢akaval narast na
arovni 3,7 mbl/d. Medziro¢ny narast svetovej spotreby na drovni 2 %
znamenal dennt spotrebu ropy v objeme 99,44 mbl/d. Tato hodnota
bola v roku 2022 stéle nizsia ako pred pandémiou, ked’ spotreba ropy
dosahovala 100,9 mbl/d. Narast spotreby bol rovnomerne rozdeleny
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medzi krajiny OECD, kde dopyt naréstol o0 1,15 mbl/d, a zvySok sveta
s narastom dopytu o 1,17 mbl/d. Najbohatsie krajiny sveta sa tak na
spotrebe ropy podielali stabilne 46 %. V USA vzréstla po prudkom -
9 % naraste vroku 2021, spotreba ropy v roku 2022 02 % na 20,41
mbl/d a krajina ostala najvac¢sim spotrebitelskym trhom, ktory vsak
bol nad’alej 0 0,15 mbl/d mensi ako v roku 2019. Napriek vsetkym
Sokom, ktorym eurdpska ekonomika v roku 2022 celila, vzrastla spo-
treba ropy na tomto kontinente o 0,42 mbl/d, no v porovnani s pred-
pandemickym rokom bola nad’alej 05 % niz$ia. Ako sme uz spome-
nuli, jednym z dévodov pre rast spotreby ropy v Eurépe bol paradoxne
konflikt na Ukrajine, ked’ extrémne vysoké ceny plynu sposobili nahra-
dzanie plynu ropnymi produktmi, ktoré v niektorych mesiacoch malo
podla odhadov dosiahnut az 0,4 - 0,5 mbl/d.

Aj v trefom roku od vypuknutia pandémie ochorenia COVID-19
boli opatrenia obmedzujtice mobilitu obyvatel'stva vyraznym faktorom
pre spotrebu ropy. Pokrac¢ujaca politika nulovej tolerancie voci tomuto
ochoreniu v Cine spdsobila, Ze po tridsiatich rokoch v rade spotreba
Ciny prvykrat medziro¢ne klesla. I8lo o mierny pokles na trovni 1 %,
ktory vsak nasledoval po priemernom ro¢nom 7 % raste od roku 1990.
Oproti predpandemickému roku 2019 bol dopyt po rope v roku 2022
vyssi 0 8 %. Na troven roku 2019 sa v roku 2022 po naraste 0 4 % do-
stala s tiroviiou 13,7 mbl/d aj agregovana spotreba v zostavajucich 4zij-
skych krajinach nepatriacich do OECD.

Dvojpercentny ndrast spotreby, ktory je v salade s historickou tra-
jektoériou spotreby ropy, bol sprevddzany bezprecedentnym presmero-
vanim svetovych tokov ropy. Namorny dovoz ruskej ropy do EU27 kle-
sol z1,8 mbl/d v januari/februari 2022 na 180-tis. bl/d v decembri
2022. Pokles dovozu ruskych ropnych produktov do EU27 sa znizil
menej dramaticky z 1,6 mbl/d v januéri/februéri na hladinu tesne pod
1 mbl/d v septembri/oktébri a nasledne stapol spat na 1,15 mbl/d
koncom roka pred zacatim platnosti embarga na dovoz produktov do
EU. Naproti tomu dovoz ruskej ropy do Indie, Ciny a Turecka (3 hlav-
nych ndkupcov ropy z Ruska) vzrastol z 1,1 mbl/d v januéari/februari
2022 na 2,4 mb/d v decembri, ¢o je narast o takmer 1,3 mbl/d. EU na-
hradila ruska ropu dovozom z USA, Blizkeho vychodu a zo zapadnej
Afriky. Agregovane poskytli v decembri tieto krajiny v porovnani so
zaciatkom roka dodato¢nych 830-tis. bl/d, pricom d'alsich 340-tis. bl/d
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pochadzalo z domaécich zdrojov zo Severného mora. Vzhladom na
technické nastavenie rafinérii v Eurépe na rusky typ ropy boli tieto pre-
vadzky nutené jednotlivé ropy pre acely rafinacie mixovat.
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Prameri: spracované podla EIA, Short Term Energy Outlook.

Okrem presmerovania obchodnych tokov ropy mozno rok po za-
&iatku ruskej invézii na Ukrajinu pozorovat, ze EU a d'alsie krajiny ko-
alicie krajin, ktoré zaviedli cenovy strop na ruska ropu, zvysili dovoz
rafinovanych ropnych produktov z Ciny (+3,6 mil. ton, resp. +94 %),
Indie (+3,8 miliéna ton ~ +2 %), Turecka (+1,8 miliéna ton ~ +43 %),
SAE (+2,9 miliéna ton alebo +23 %) a Singapuru (+1,8 miliéna ton alebo
+33 %). Spomenuté krajiny, ktoré v roku po zacati invazie importovali
70 % ruského ndmorného exportu ropy, tak benefituji z moZznosti ku-
povat ropu za zvyhodnené ceny z Ruska v zmysle cenového stropu
a rafinované produkty realizuja za trhové ceny. Az 80 % ich exportu
rafinovanych produktov pritom smeruje spat do krajin, ktoré zaviedli
cenovy strop. Agregovane tak do krajin koalicie cenového stropu sme-
rovalo o 10 miliénov ton ropnych produktov (+26 %) viac, ¢o predsta-
vovalo pre importujace krajiny zvyseny naklad o 18,7 miliardy eur
(+80 % nérast vzhl'adom na vyssie ceny) (CREA, 2023).
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Je potrebné zdoéraznit, Ze na tomto postupe nie je ni¢ ilegalne,
a sankcie, ktorych tc¢elom bolo znizit prijem Ruska z predaja ropy
s minimdlnym dopadom na cenovt aroveni pre zvySok sveta, mozno
povazovat za fungujace.

Presmerovanie exportu ropy do Ciny, Azie, kam aktuélne smeruje uz
90 % namorného vyvozu ropy Ruska, zaroven dava rafinériam v tychto
krajindch vyrazne vys$siu vyjednavaciu silu voci ruskym exportérom
(OIES, 2023). Takéto prenastavenie tokov ropy dava pri obchodovani
priestor aj na vyssie vyuZitie lokdlnych mien pri exporte ropy, aktuédlne
v$ak aj napriek obéasnym spravam Ziadne systematické odklonenie od
vyuzitia dolara pri obchodovani s ropou vidiet mozné nie je.

Napriek istému ukl'udneniu a backwardation na trhu s ropou ostava
vdcdsina analytikov presvedcend, ze konjunktirny cyklus cien ropy za-
tial nie je za nami.

Investicné fondy a spekulacny dopyt

Po extrémnej volatilite, ktort cenu ropy vykazovali v druhom Stvrt-
roku minulého roku, zaznamenali ceny ropy kontinuélny pokles az do
decembra 2022, ked’ sa stabilizovali na tirovni okolo 80 $/bl. Finan¢ni
investori reflektovali vo svojich aktivitach na ropnom trhu tento vyvoj
vypukla globélna pandémia.

Na grafe 5.15 st zachytené historické hodnoty dlhych (modrou)
a kratkych (¢ervenou farbou) pozicii Spekulantov od roku 2011. Pomer
dlhych a kratkych pozicii bol pocas roka relativne stabilny a osciloval
medzi hodnotami 2 : 1 - 5 : 1, ¢o z historického pohladu znamenalo
nizke presvedcenie finanénych investorov, Ze by ceny ropy mali sta-
pat. Tento vyvoj mozno interpretovat tak, Ze obavy z prerusenia dodé-
vok ropy z Ruska predstavovali z pohl'adu investorov niz$ie riziko ako
zniZenie spotreby stvisiace s obavami o vyvoj globalnej ekonomiky.
Negativne nalady na trhu vyvrcholili v decembri, ked’ bola expozicia
roku 2014. Rok 2023 priniesol zmenu nalady a ¢isté dlhé pozicie inves-
torov vzrastli trojnasobne na 245 miliénov barelov. Pomer dlhych ku
kratkym pozicidm je na rasttcej trajektorii a v o¢akdvani zavedenia ce-
nového stropu na vyvoz rafinovanych vyrobkov z Ruska a zastavenie
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rastu urokovych sadzieb centralnych bank sa vo februari kratkodobo
dostal nad droven 10 : 1.

Graf b5.15
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Prameri: vlastné spracovanie podla adajov ICE.

Na zaciatku druhého stvrtroku 2023 tak viacero faktorov indikuje,
Ze ceny ropy by mali v tomto roku vyrast, vyvoj samotnej ceny ropy
vsak toto presvedcenie nateraz rozhodne nepodporuje a pokracuje
v oscilécii okolo arovne 80 $/bl.

Vijvoj cien zemného plynu

Trh so zemnym plynom ma za sebou historicky rok, ked bol v centre
pozornosti minimélne eurdpskeho kontinentu. V skratke si modzeme
zrekapitulovat vyvojnasledovne. Rusko zacalo s invaziou na Ukrajinu.
V reakcii na to Eurépa uvalila na Rusko sankcie. Objem plynu pradia-
ceho z Ruska, ktory zvycajne pokryval viac ako tretinu spotreby EU,
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pocas roka postupne klesol pod 10 %. Eurépa sa zacala vo vidc¢Sej miere
spoliehat na LNG, avsak export USA ako hlavného dodavatela LNG
do Eurépy bol pred letom zasiahnuty poZiarom v terminali Freeport,
ktory znizil dostupna exportna kapacitu. Dopyt na druhej strane po-
silnili teplotné extrémy pocas leta, ktoré spdsobili slabtt hydroproduk-
ciu, atechnické problémy sjadrovymi elektrarfiami vo Franctzsku
zvysili dopyt po plyne zo strany tepelnych elektrarni. Okrem trhovych
mechanizmov ovplyvnili trh aj administrativne zasahy. EU prijala roz-
hodnutie o potrebe navtlacat zasobniky zemného plynu v priprave na
zimu a krajiny uvolnili obrovské finan¢né baliky na to urcené, c¢o
umoznilo kontinudlny dopyt po plyne aj pri extrémne vysokych ce-
nach, ¢im sa dopyt dostal na neelasticka ¢ast ponukovej krivky. Spo-
tové ceny zemného plynu dosiahli svoj vrchol na konci augusta, ked’
trhy zatvorili na trovni 339 eur/MWh*. Od tohto momentu ceny
plynu kontinuélne klesaja. Eurépsky priemysel ani domdacnosti takto
vysoké obchodné ceny, ktoré sa postupne prelievaji do tarif, ktoré kon-
covi odberatelia platia, napriek rozsiahlym subvencidm nie stt schopné
znéasat a spotreba Strukturalne klesla o viac ako 10 %. Dalsie Setrenie
spotreby priniesla teplotne nadnormalova zima a pocas januara 2023,
tradi¢ne najchladnejSieho mesiaca zimy, v Eurépe bola spotreba plynu
medziroc¢ne nizsia o viac ako 30 %.

Ceny plynu st aktualne na trovni leta 2021, avSak ani napriek rych-
lemu dobudovaniu novej importnej infrastruktary urcenej na dovoz
skvapalneného zemného plynu nie je ponuka zatial schopna naplno
nahradit vypadok ruského zemného plynu. Eur6pske agenttry nadalej
upozornuju, Ze niekol'ko d’alsich rokov musi spotreba plynu v Eurépe
zostat na niz8ej trovni, inak v pripade teplotne podnormalovej zimy
nie je mozné vylucit fyzicky nedostatok plynu na eurépskom konti-
nente a krizu tak nateraz napriek istému uvolneniu nemozno povazo-
vat' za ukoncend.

Mechanika prepojenia vel koobchodného a maloobchodného trhu so
zemnym plynom zéroven spdsobuje, Ze vysoké cenové trovne, ktoré
bolo mozné minulé roky pozorovat na velkoobchodnom trhu, zasiahli
naplno domaécnosti, priemysel a sluzby az v tomto roku. Podnikatelia
v priemysle, ale najmé v sluzbach (vzhladom na niZsiu elasticitu

4 Hodnota plynu s dodavkou v mesiaci september (tzv. Front Month kontrakt) na trhu
TTF (najlikvidnejsi trh v Eurépe).
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dopytu z dovodu moZznosti globédlnej substitticie porovnani s prie-
myslom) prenasaju tieto naklady na koncovych odberatelov, ¢o aj na-
priek uvolneniu svetovych dodavatel'skych retazcov nad’alej pomaha
udrziavat inflaciu v Eurépe na hodnotach vysoko prekracujacich cie-
lené dve percenta.
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Prameri: spracované podl'a tdajov ICE, CME.

V nasledujicom texte sa poktsime analyzovat a pomenovat zmeny,
ktoré na trhu s plynom nastali pocas 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
v USA a najmé Azii, ked’ze LNG ako prepojovaci &lanok tychto trhov je
aktudlne stredobodom pozornosti eurépskeho plynarenského sektora.

Vyjvoj na trhu so zemnym plynom

V roku 2021 vzréstol globdlny dopyt po plyne 04,5 % (v Eurépe
0 6 %). I8lo o treti najvyssi medziro¢ny rast v tomto tisicro¢i a ponukova
strana nebola na takyto narast pripravena. V prvej polovici roka 2021
vzrastla spotreba 0 8 % (v Eurépe o 15 %), pricom priemerné ceny spo-
tového plynu v Eurépe dosiahli arovent 22 €/MWh. Ceny plynu sa
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v trefom Stvrtroku viac ako zdvojnéasobili na 49 €/MWh a rast spo-
treby sa medziro¢ne spomalil na 3 % (rovnako v Eurépe). V poslednom
stvrtroku 2021 sa cena plynu medzi kvartdlne opat takmer zdvojna-
sobila na 96 €/MWh a medziro¢ny ndrast spotreby plynu predstavoval
len1 % (IEA, 2022f).

Spomalenie rastu spotreby, sprevadzané narastom cien spolu s tep-
lou zimou, viedlo v januédri a februdri 2022 k stabilizacii cien plynu
v Eurépe a kich postupnému poklesu na historicky nad’alej vyni-
moc¢nych 80 €/MWh. Dopytova stranka vSak v procese objavovania
ceny prestala hrat hlavna rolu po zacati ruskej invazie na Ukrajinu.
Ceny plynu prudko vyrastli v marci 2022 na drovne presahujtce
200 €/MWh, avsak po opadnuti tvodnej neistoty na trhu sa vzhladom
na pokracovanie toku plynu z Ruska spotové ceny vratili na svoju
klesajucu trajektériu a priemernd cena pocas marca predstavovala
131 €/MWh.

Graf b5.17
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Prameri: spracované podl'a tdajov Breugel.

Ceny zemného plynu pokracovali v poklese aj v aprili, ked stratili
medzimesac¢ne 23 % a dosiahli 101 €/MWh. Vysoké ceny v druhom
Stvrtroku pomohli k medziroénému prepadu spotreby 016,3 % (EC,
2022a), a to aj napriek rastu HDP 04,2 %. Spotreba medziro¢ne po-
klesla okrem priemyslu aj v reziden¢nom sektore vzhladom na vyssie
teploty v aprili a maji a vyrazny -7 % pokles spotreby bolo mozné po-
zorovat aj pri produkcii elektriny vzhladom na vys$sie zastapenie
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uhol'nych elektrarni a vyroby z obnovitelnych zdrojov. Napriek napa-
tej geopolitickej situdcii doslo k zniZeniu domécej produkcie plynu
v Eurépe, ked’ze Holandsko sa rozhodlo pokracovat v postupnom od-
stavovani tazby na poli Groningen - medziro¢ne bol produkény strop
znizeny z 4,5 mld. m3 na 2,8 mld. m3. Poc¢as druhého kvartalu zacal vy-
razne klesat dovoz plynu z Ruska, medziro¢ne sa v tomto obdobi zniZzil
0 45 %. Potom ¢o Rusko ozndmilo poziadavku zmeny platobnych pod-
mienok z platby v euradch, resp. v americkych doldroch na ruble, pri-
stapilo viacero odberatelov k ukon¢eniu odberu plynu z Ruska, re-
spektive potom, ¢o neboli poZiadavky Ruska splnené, ukon¢il v aprili
sam Gazprom dodavky do Pol'ska a Bulharska. V maji nasledne ukon-
¢il dlhodobé kontrakty s Finskom a spolo¢nostami Shell Deutschland
(Nemecko), Gas Terra (Holandsko) a Orsedafter (Dansko). V jani na-
sledovalo ukoncenie dodavok pre spoloc¢nosti Engie (Franctzsko)
a ozndmenie o znizeni dodavok spolo¢nostiam ENI (Taliansko), OMV
(Rakusko), ako aj odberatelom v Cesku a na Slovensku. Napriek tymto
turbulencidm na trhu v tomto ¢ase nizsia spotreba a rast dovozu plynu
od inych dodévatelov umoznili v méji d'alsi pokles cien a priemerna
spotova cena plynu v méji dosiahla 94 €/ MWh. Pokles cien sa v$ak za-
stavil potom, ¢o Gazprom 15. jina nédhle ozndmil technicka poruchu na
plynovode Nord Stream a zniZenie dodavok cez tento plynovod len na
60 %. Dovodom technickej odstavky mali byt sankcie prijaté EU, ktoré
neumoznili navrat servisovanych kompresorov potrebnych pre plna
prevadzku plynovodu Nord Stream z Kanady naspat do Ruska. Ne-
skor vjani prislo k rozhodnutiu zniZit export plynu cez plynovod
Nord Stream len na 40 % kapacity. Je potrebné dodat, ze toto rozhod-
nutie Ruska bolo medzi analytikmi vnimané ako politicky motivo-
vané vzhl'adom na neochotu Ruska napravit dany stav potom, ¢o bola
udelend vynimka zo sankcii, ¢o umoZznilo prevoz kompresorov do
Ruska, ako aj planovany status oprav, ktory bol zndmy dlhodobo vo-
pred. Nepriaznivé spravy pre dodavky plynu do Eurépy pritom v jani
zavisila sprava o vybuchu v exportnom terminali skvapalneného zem-
ného plynu (LNG) vo Freeporte - druhom najva¢som americkom a sied-
mom najva¢som svetovom termindli s kapacitou 21 mld. m3. Okrem
zniZenia dostupnej ponuky pomohol k 15 % rastu cien plynu v jani na
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109 €/MWh aj zvyseny dopyt po plyne uréenom na vtlacanie do za-
sobnikov, potom ¢o narodni regulatori vo viacerych eurépskych kra-
jindch vyvlastnili niekol'ko milidrd zasobnikovych kapacit, ktoré
v Eurépe po minulé roky prevadzkoval Gazprom, kedZe ten nepristi-
pil kich plneniu, ¢o ohrozovalo energetickti bezpecnost Eurépy. Vy-
braté narodné entity pritom dostali k dispozicii finanéné prostriedky
a povinnost tieto zdsobniky navtla¢at bez ohl'adu na cenu.

Rast cien plynu sa zrychlil pocas jula, ked’ priemernd cena plynu do-
siahla 172 €/MWHh, potom ako Gazprom okrem kazdoroc¢nej dvojtyz-
dennej odstavky na plynovode Nord Stream ohléasil d'alsie zniZzenie
toku uz len na 20 % kapacity. Sdga s tymto plynovodom pokracovala
v auguste, v ktorom bola ohldsend potreba dodatoc¢nej odstavky, po
ktorej sa v septembri tok plynu do Eurépy cez tento plynovod tplne
zastavil. Na konci septembra prislo k viacerym vybuchom na plynovo-
doch Nord Stream 1 a 2, ktoré spdsobili jeho tplnti nefunkénost. Na
zaciatku maja 2023 pritom stale nie je jasné, kto bol zodpovedny za po-
Skodenie plynovodov.
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Rast cien plynu vyvrcholil v auguste a 26. 8. 2022 dosiahla cena
plynu absolitne maximum 320 €/MWh. V priemere za cely august
vzrastla cena plynu medzimesa¢ne o 37 % na 236 €/MWh. Rast cien
mohol byt do zna¢nej miery sposobeny silnym dopytom po plyne ur-
¢enom na vtlacanie a uskladnenie plynu na zimna vykurovaciu se-
zoénu. Pocas tretieho kvartalu vzrastla naplnenost zasobnikov o 30 per-
centualnych bodov a na konci augusta dosahovala 75 % predstavujtacu
takmer troven historického priemeru. Pre porovnanie v januari zaci-
nali eurépske sklady naplnené len na 46 % v porovnani s normalovym
stavom 64 %.

Az necakant rychlost plnenia zasobnikov umoznili predovsetkym
dva faktory. Prvym bol pokles dopytu. Hlavnym hybatelom 8 % zni-
Zenia dopytu v tretom kvartali (EC, 2022b) boli bezpochyby vysoké
ceny komodity, ¢o sa naplno zobrazilo na zniZeni spotreby plynu
v priemysle (pokles o 25 %), pri¢om najviac zasiahnuta bola produkcia
hnojiv. Podla IEA (2022f) bolo v auguste vypnutych az 70 % pro-
dukénych kapacit v Eurépe. Vyrobu boli nttené znizovat aj mnohé
odvetvia, najmé tazkého priemyslu. Uz v jali pritom prijala Eurépska
komisia plan na koordinované zniZenie dopytu po plyne s cielom zni-
zit spotrebu medzi augustom a marcom o 15 %. Regulacia, ktora pred-
kladala navrh postupu pri zniZovani spotreby, bola pritom v prvom
kroku dobrovolna a zavdznou sa mala stat az v pripade vyhlasenia
stavu nudze.

Druhym bola schopnost Eurépy prildkat na kontinent va¢sie mnoz-
stvo LNG, ktoré tradi¢ne smerovalo na iné trhy. Pocas tretieho kvartalu
boli spotové ceny v Eurépe o 26 % vyssie ako tie v Azii, historicky pri-
tom prave leto byvalo periédou, ked” dosahovali azijské ceny prémiu
(v predoslych styroch rokoch boli v tomto obdobi JKM ceny v po-
rovnani s TTF vyssie v priemere o 24 %). Dod4vatelia LNG naplno
vyuzili pontikant arbitraz a dovoz LNG do Eurépy vzréstol v tomto
obdobi medziro¢ne o 89 %. Ako mozno pozorovat na grafe nizsie, spo-
medzi najvacsich spotrebitelov LNG umoznil zvySeny dovoz skvapal-
neného plynu do Eurépy predovsetkym znizenie importu LNG do
Ciny, ktora tiez vyuZila obchodnt prileZitost a ¢ast svojich planova-
nych dodavok odpredala na eurépsky trh. Dvadsatpercentny prepad
¢inskeho dovozu LNG tak v roku 2022 predstavoval historicky druhy
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pripad medziro¢ného poklesu dovozu LNG od roku 2006, ked Cina
zacala importovat LNG (Rueters, 2023).
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Prameri: spracované podla dat ICIS.

Obavy z vypadku dodavok plynu a elektriny pocas zimy 2022 sa
nenaplnili. V $tvrtom kvartali ceny plynu postupne poklesli na de-
cembrovych 114 €/ MWh. Dévodom bola kombindcia viacerych priazni-
vych faktorov. Kombinécia teplej jesene a aZ na par decembrovych
tyzdnov miernej zimy, ako aj pokracujacich silnych dodavok plynu
najmé v podobe LNG viedli k poklesu rizikovej prémie a uvolnenejsiu
situdciu na trhu s plynom na konci decembra zvyraznila bezprece-
dentna situdcia, ked sa plyn do zdsobnikov Eurépe dokonca niekol'ko
dni kontinudlne vtlac¢al. Nizsia potreba dostavat plyn do Eurépy, ktory
povodne smeroval do Azie, sa prejavila v poklese prémii spotovych
cien plynu v Eurépe v porovnani s azijskym benchmarkom JKM, a za-
tial' ¢o pocas tretieho Stvrtroku boli eurépske ceny vyssie v porovnani
s azijskymi o 42 €/MWh, v prvej polovici zimy predstavovala prémia
uz ,len” 17 €/ MWh.

Pri pohl'ade na cely rok 2022 moZno pozorovat, Ze dodavky plynu
do EU Klesli v porovnani s rokom 2021 len 0 4 % (13 mld. m3). Pokles
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dovozu plynu z Ruska, ktory sa medziro¢ne znizil o 56 % (86 mld. m3),
bol kompenzovany narastom dovozu LNG o067 % (50 mld. m?3),
a zvysenym importom z Vel'kej Britanie +201 % (17 mld. m3) a Norska
(6,5 mld. m3). Mierny pokles dodavok plynu z Alzirska by sa mal
v roku 2023 zvrétit vzhladom na nové obchodné kontrakty medzi
AlZzirskom a Talianskom (Reuters, 2022) a tato trasa by mala pomoct
dosiahnut navrhovany ciel EU tplne sa odstrihnat od dovozu plynu
z Ruska do roku 2027.

Graf 520
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Prameri: spracované podla adajov Breugel.

Po dlhych mesiacoch rokovani a nezhdd medzi krajinami EU o za-
vedeni cenového stropu na ceny plynu doslo v poslednom stvrtroku
2022 k dosiahnutiu konsenzu. V decembri 2022 Eurdpska tnia prijala
docasné opatrenie, ktoré vsttpilo do platnosti od februara 2023 a kto-
rého ciefom je zamedzit volatilite, ktord bola na eurépskom trhu
v roku 2022. Toto opatrenie zastropuje cenu plynu na eurépskom trhu
po prekroceni trovne 180 €/ MWHh. V pripade ak bude cena plynu nad
touto hodnotou a zaroven bude cena plynu o 35 €/MWh vyssia ako
cena LNG benchmarku reportovaného eurépskou regula¢nou agenta-
rou ACER, bude maximélna nakupna cena plynu v Eurépe limitovana
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prave na arovni LNG benchmark +35 €/ MWh. Toto pravidlo bude pla-
tit len pocas doby spliajicej podmienky jeho iniciacie a zaroven ho
bude mozné v pripade, Ze bude prili$ narasat fungovanie trhu, suspen-
dovat (IEA, 2023).

Tretim najvyznamnejs$im zdrojom dopytu po plyne je vyroba elek-
trickej energie. Spotreba plynu v tomto sektore napriek zdmeru Setrit
v roku 2022 stapla o 3 % (4 mld. m3) pre kombinaciu silnejSieho dopytu
po elektrine pocas prvej casti roka a nizkej produkcii jadrovych reakto-
rov vo Franctizsku, ako aj odstaveniu viacerych reaktorov v Nemecku
a extrémnym sucham pocas leta, ktoré vyrazne ovplyvnili produkciu
hydroelektrarni.

Ruhnau et al. (2023) v analyze spotreby plynu v Nemecku zistili
v roku 2022 zniZenie spotreby o 23 %. Uspory spotreby plynu pritom
vyvrcholili v septembri s 28 % tsporou, teda v ¢ase, ked ceny dosaho-
vali svoje maxima. Spolu s poklesom cien pritom podla tohto vyskumu
zacala spotreba plynu opdtovne mierne narastat®’. Aj v prvom Stvrt-
roku 2023 vsak bolo mozné nad’alej pozorovat medziro¢ny pokles do-
pytuo 14 % (22 mld. m?). Takémuto stavu dopomohla teplotne nadnor-
malova zima a vys$$ia dostupnost obnovitelnych zdrojov energie, ktoré
umoznili znizit vyuzitie plynovych elektrarni. Z pohladu medzinarod-
nej konkurencieschopnosti eurépskeho priemyslu v tomto bode treba
dodat, ze napriek pokracujicej historicky vysokej Grovni cien boli
spotové ceny v Eurépe v porovnani so spotovymi cenami v Azii vys-
Sie na zaciatku roku 2023 uzlen o 2 % (1 €/MWh). Naopak v porovnani
s americkymi cenami na obchodnom bode Henry Hub boli eur6pske
ceny na zaciatku roku 2023 aj po uvedenom poklese nad’alej viac ako
patnasobne vyssie. Ceny v USA dosahovali v prvom Stvrtroku hod-
notu 9 €/MWh potom, ¢o poklesli z priemernej trovne 21 €/MWh
v roku 2022. Najvyssie hodnoty dosahovali ceny plynu v USA podobne

47 Pri pohl'ade na Slovensko mozno podla dat SPP distribticie konstatovat medziro¢ny
pokles spotreby plynu na Slovensku v roku 2022 o 18 %. Spotreba domécnosti sa medzi-
ro¢ne znizila 012 % a pokles spotreby v priemysle dosiahol 22 %. Nizsi pokles spotreby
domacnosti mozno interpretovat v kontexte cenovej regulécie, ked vysoké ceny na velko-
obchodnom trhu v roku 2022 domacnosti na Slovensku takmer nepocitili. Vysoké vel'ko-
obchodné ceny sa mali do cien domdcnosti preniest az v roku 2023, vlada vsak svojimi
opatreniami vyraznému zdraZeniu zamedzila miniméalne pre rok 2023.
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ako v Eurépe pocas augusta 2022 na trovni 30 €/MWh, v tom case
v$ak boli o 205 €/ MWh lacnejsie ako ceny v Eurépe.

Graf 521
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Prameri: IGU (2022).

Vroku 2022 dosiahla priemerna spotova ceny plynu v Eurdépe
132 €/MWh, v Azii 112 €/MWh a v USA 21 €/MWh. Priemernt cenu
plynu indexovant na ropu za rok 2022 odhadujeme okolo Grovne
40 €/MWh. Vzhl'adom na spdsob cenotvorby v Azii tak moZno konsta-
tovat, Ze v minulom roku sa eurdépsky priemysel a spotrebitelia museli
vyrovnavat s vyraznou konkuren¢nou nevyhodou. Vlady mnohych
krajin EU na tuto skuto¢nost zareagovali zdsadnym spdsobom, aviak
pomoc nebola plne koordinovana naprie¢ krajinami EU. Podla inti-
tatu Breugel (2023) minuli krajiny EU od vypuknutia energetickej krizy
v septembri 2021 na subvencie uréené na zmiernenie jej dosledkov 646
mld. eur. To predstavuje priblizne 4 % HDP EU. Najviac pritom pod-
porili svojich obyvatelov a ekonomiku Nemci s ¢iastkou 265 mld. eur,
¢o predstavuje az 7,4 % HDP, a najmenej Dani, kde velkost subvencie
dosiahla 1,7 mld. eur, ¢o predstavuje 0,5 % HDP. Na Slovensku pred-
stavuje vladna pomoc droven 3,7 mld. eur, teda 3,8 % HDP.
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Povazujeme za potrebné zdoraznit, zZe vysoké ceny plynu zasiahli
okrem Eurépy aj Aziu a v zasade kazdy region sveta, ktory je zavisly
od dovozu plynu. Eurépska plynova kriza teda nebola len dosledkom
nedostato¢ne rozvinutej importnej infrastruktary, ktora po ,odstrih-
nuti” najvac¢sieho dodavatela nebola schopna obslazit zvyseny dovoz
z ostatnych krajin. Producenti plynu totiZ vyuZivali svoje taZzobné ka-
pacity blizko potencionélnej trovne uz pocas roku 2021, ked plynova
kriza zacala, takze ani extrémne cenové trovne neumoznili vyraznejsie
zvysit produkciu plynu v roku 2022.

USA, kde je tazba tradi¢ne schopna flexibilne reagovat na cenovy
vyvoj komodity, sice zvysilo produkciu medziro¢ne 04 % a vyvoz
LNG az o011 %, no ndrast je brzdeny absenciou skvapaltiovacich LNG
termindlov, ktoré by umoznili navysit narast produkcie. Prave tato cast
infrastruktary, predstavuje tzke miesto, ktoré spdsobilo vyrazna di-
vergenciu americkych cien plynu. V dalsich rokoch by vzhl'adom na
planované investicie mala tato kapacita vyrazne rast a mozno tak oca-
kavat vacsiu konvergenciu svetovych cien plynu.

Katar bol schopny zvysit svoj export LNG o 3 % a Austrélia len udr-
zala svoj export na trovni minulého roka. Export LNG vzrastol o 10 %
v pripade Ruska, pricom 43 % exportovaného plynu smerovalo do
Eurépy (v roku 2021 to bolo 35 %). Export LNG naopak poklesol 0 6 %
v pripade africkych krajin.

Na jar v roku 2023 mozeme konstatovat, Ze najhorSie scenare sa
nenaplnili a Eurépe sa podarilo zvladnut prvi zimu s vyrazne obme-
dzenymi doddvkami plynu z Ruska. Ako sme spominali, Gspesnému
zvladnutiu napomohla teplé zima, znizend spotreba Eurépy a zvysené
dodavky LNG, ktorym pomohol nizsi dopyt v Cine, ako aj niz&i odber
u cenovo senzitivnejsich importérov.

Zaroven je potrebné si uvedomit, Ze zniZenie dodavok plynu
z Ruska do Eurépy na sti¢asnti tiroverti sa odohralo az v druhej polovici
roku 2022, ¢o znamena, ze pri zachovani suc¢asného ruského exportu sa
tento rok medziro¢ne znizi dovoz plynu prostrednictvom plynovodov
z Ruska do Eurépy o d'alsich cca 30 mld. m348. Plynarenska infrastruktira

48 Znizeny dovoz plynu z Ruska a niz$ia cenova hladina zaroveri znamena mensi tran-
sfer finanénych prostriedkov do Ruska. V marci po vypuknuti vojny predstavovala platba
krajin EU za dovoz plynu (LNG aj plynovody) z Ruska 12 miliérd eur/mesiac, tato hodnota
sa postupne znizovala a v marci tohto roku uz bola ,len” 2,4 mld. eur) (CREA, 2023).
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Eurdpy je na tento stav uz lepsie pripravena, napriklad Nemecko (naj-

.....

moznost dovazat LNG, ma aktudlne mozZnost ro¢ne doviest 13,5
mld. m3 a dovozna kapacita narastie v roku 2024 na 37 mld. m? (kapa-
cita plynovodu Nord Stream bola 55 mld. m3).

Z pohladu vyvoja spotovych cien plynu v Eurépe v tomto roku je
zrejmé, zZe producenti plynu nebudu schopni navysit ponuku tak, aby
plne nahradila stratu ruského dovozu. To znamena, ze equilibrium trhu
bude priméarne nastolené pohybom dopytovej krivky. Na druhej strane
je potrebné uviest, ze MMF (IMF, 2023) vo svojej aprilovej prognoze
naznacuje d'alsie spomalenie svetového hospodarskeho rastu a v roku
2023 sa ocakava hospodarky rast na trovni 2,5 - 2,8 % v porovnani
s 3,4 % v roku 2022. Nastartovanie dopytu po plyne v pripade absencie
dopytu po koncovych produktoch tak aj pri nizsich cendch komodity
teda nie je zaruc¢ené. Druhou obrovskou nezndmou pre trh s plynom
ostavaja teploty. Tento faktor je sice na trhu s plynom rozhodujuci
takmer kazdoroc¢ne, avsak v situdcii, ked pre Eur6pu neexistuje ziadna
alternativa na strane ponuky, je vplyv teplot este dolezitejsim fakto-
rom. Pri vymentvani rizik nemozno, po minuloro¢nom vybuchu ply-
novodu Nord Stream, opomenut ani rizika z d'al$ieho poskodenia inej
kritickej energetickej infrastruktary.

Globélny obchod =z hladiska objemu zaznamenal v roku 2022
prudké spomalenie rastu, ked zaznamenal medziro¢ny rast len 2,7 %,
a v porovnani s medziro¢nym rastom svetového HDP tak zaznamenal
030 % vyraznejSie spomalenie. Obchod s tovarom bol vo vacsine pri-
padov odolnejsi, ako sa oc¢akavalo v roku 2022 napriek nepriaznivej si-
tudcii sposobenej vojenskym konfliktom na Ukrajine. Globalny obchod
s tovarmi z nomindlneho hl'adiska zaznamenal v roku 2022 spomalenie
rastu o 11 %, ¢o je na drovni rastu v roku 2017 a vyssi ako pred pandé-
miou ochorenia COVID-19. Vd'aka solidnemu oziveniu cien energetic-
kych komodit vyvoz tovaru v mnohych krajindch znac¢ne vzrastol po-
kracujtc v rasticom trende, ktory zacal uz v roku 2021.
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Vyvoj na globdlnom energetickom trhu bol v roku 2022 a v prvych
dvoch kvartaloch roku 2023 velmi turbulentny, najmi po vypuknuti
vojenského konfliktu na Ukrajine.

EU na invéziu Ruska na Ukrajinu reagovalo zvy$enim usilia o de-
karbonizaciu eurépskeho energetického systému a zarovern ¢o najrych-
lejSie zastavenie dovozu uhlia, ropy a zemného plynu z Ruska, ¢o zna-
mena rok 2022 pre uhlie, 2023 pre ropu a 2027 pre zemny plyn. Ako
nahradu za Rusko hl'adaja eurépske staty novych obchodnych partne-
rov v USA, na Blizkom vychode a v Afrike (Taliansko s Alzirskom, Ne-
mecko so Senegalom atd’.). Odbornici dlhodobo poukazovali na to, Ze
eurdpske snahy o dekarbonizaciu buda mat minimalne v kratkodo-
bom horizonte inflaény vplyv na ceny energie na kontinente. Rozsah
nakladov, zvyrazneny ruskou agresiou, je teraz jasne viditelny. Na-
klady EU za zemny plyn sa medzi rokmi 2020 a 2021 viac ako strojna-
sobili a d'alsi priblizne dvojnasobny narast sme zazili v roku 2022. Ex-
trémne vysoké naklady pre spotrebitelov vSak znamenaja, Ze celosve-
tovy cisty prijem z produkcie ropy a zemného plynu v roku 2022 bol
podla odhadov IEA takmer o 2 biliény dolarov vyssi ako v roku 2021,
¢o je dvaapolnasobok priemeru za poslednych péat rokov. Ak by bol
tento dodato¢ny prijem investovany do paliv s nizkymi emisiami, ako
sa vodik a biopaliva, boli by pokryté vsetky investicie na zvySok tohto
desatrocdia v scendri, v ktorom svet v roku 2050 dosiahne nulové emi-
sie. Pre ekonomiky produkujtce ropu to predstavuje genera¢nt prile-
zitost diverzifikovat svoje ekonomiky a prisposobit ich novej energe-
tickej paradigme (IEA, 2022g). Na druhej strane, vyla¢enie Ruska z glo-
balnych obchodnych retazcov znamen4, Ze financovanie vyroby obno-
vitelnych technolégii sa predrazi, ked’ze viaceré inputy, potrebné pre
tento energeticky prerod, az do vypuknutia agresie pochadzali z Ruska
(IMF, 2022b).

V neposlednom rade treba dodat, Ze eurépska energeticka kriza
sa stala globalnou energetickou krizou, ked’ Eurépa dokazala svojou
kapnou silou pritiahnut komodity povodne smerujtice do inych casti
sveta. Rasttice ndklady na financovanie pritom historicky viac zatazuja
rozvijajtce sa krajiny, ktoré sa naviac potykaja s nedostatkom potravin,
energii a hnojiv v désledku rusko-ukrajinského konfliktu a na rozdiel
od Eurépy nemaji prostriedky na to, aby dopady tychto udalosti na
svoje obyvatel'stvo tlmili réznymi subvenciami.
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6. EUROPSKA UNIA POD VPLYVOM ENERGETICKE]J KRiZY

Zaciatkom roka 2022 sa este predpokladalo, ze ekonomika Eurép-
skej tnie (EU) sa bude po pandémii v priebehu roka dalej stabilizovat.
Tento predpoklad sa vsak nenaplnil. Invdzia Ruska na Ukrajinu, ktora
zacala na konci februara, vyrazne zvysila mieru neistoty v Eurépe
a spustila bezpe¢nostnt, energetickt aj ekonomick krizu.

Eurdpska tnia reagovala na tento krok Ruska podporou Ukrajiny*’
(vratane hospodarskej pomoci, humanitdrnej pomoci, prijimania ute-
¢encov atd’.) a sériou bezprecedentnych sankcii vo¢i Rusku®, ktorymi
obmedzila ekonomické a politické vztahy s touto krajinou®. Okrem
sektora energetiky nepatrilo Rusko medzi hlavnych obchodnych part-
nerov Unie ako celku®?, ale EU bola zavisla od dovozu ruského plynu,
ropy aj jadrového paliva. Vojensky konflikt na Ukrajine preto eur6psku
ekonomiku zasiahol predovsetkym cez prudky nérast cien energetic-
kych surovin, ktory potiahol celkovt inflaciu vyrazne smerom nahor.

Unia, ktora sa este tiplne nespamiitala z pandémie, tak musi Celit
mnozstvu novych vyziev. Centralna banka eurozény reagovala na vy-
soku inflaciu sprisiovanim menovej politiky, a to zvySovanim troko-
vych sadzieb, ako aj Gpravou viacerych programov ndkupu aktiv. Si-
tuaciu vo verejnych financiach, ktoré celia vyzvam v podobe financo-
vania zelenej a digitélnej transformacie, d'alej skomplikovali prijimané
podporné opatrenia v oblasti cien energii s cielom zmiernit negativny
vplyv vysokych cien na obyvatel'stvo, ako aj na podnikatel'sky sektor.

49 Ukrajina vo februari 2022 poziadala o &lenstvo v EU a v juni 2022 jej Eurépska rada
udelila $tatat kandidatskej krajiny. O d'alsich krokoch rozhodne Rada, ked’ Ukrajina splni
véetky podmienky uvedené v stanovisku Eurépskej komisie k jej Ziadosti o ¢lenstvo v EU.

50 V désledku prijatych sankcii klesol v roku 2022 vyvoz tovarov z EU do Ruska v po-
rovnani s predchadzajacim rokom priblizne o 40 %, ¢o zodpoveda poklesu podielu Ruska
na celkovom vyvoze EU zvyse 4 % v roku 2021 na 2,1 % v roku 2022 (Eurostat, 2023).
Rusko sa tak stalo menej vyznamnym exportnym trhom Unie nez napriklad Japonsko.

51 Sankciami finanéného charakteru sa zaobera siedma kapitola tejto publikacie.

52 V ramci ¢lenskych $tatov Unie predstavovalo Rusko pred vypuknutim vojenského
konfliktu na Ukrajine relativne vyznamného obchodného partnera pre pobaltské kra-
jiny, na druhej strane vyvoz/dovoz juhoeurépskych ¢lenskych statov EU do/z Ruska bol
minimalny.
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Dlhodobym rieSenim energetickej krizy vyvolanej ruskou invaziou
na Ukrajinu by vSak malo byt naplnenie ambiciéznych cielov planu
REPowerEU, ktory predstavila Eurépska komisia (EK) v maji 2022.

6.1. Spomalenie rastu ekonomiky

V roku 2022 vzrastla ekonomika eurozony, ako aj celej Unie 03,5 %,
¢o sice znamenalo spomalenie oproti predchddzajicemu roku (graf
6.1), no na konci roka bol uz realny HDP o 2,4 % vy$si ako pred pandé-
miou (ECB, 2023b). Rast bol v priebehu roka tahany predovsetkym do-
macim dopytom - sikromnou spotrebou a investiciami, na druhej
strane prispevok ¢istého exportu bol na rozdiel od roku 2021 mierne
zaporny. Sikromnu spotrebu podporovali tak stabilné prijmy z préce,
ako aj tuspory nahromadené pocas pandémie. Na obchodna bilanciu
vplyvali na jednej strane vyssie naklady na dovoz energii, na druhej
strane opdtovne narusené dodavatel'ské retazce (najma v prvom pol-
roku) a oslabenie globalneho dopytu (v druhom polroku), ktoré brzdili
Vyvoz.

Graf 6.1

Medziroéné zmeny HDP (%) a prispevky zloziek HDP (p.b.) k jeho zmene
v eurozone v rokoch 2017 - 2022, progndza na roky 2023 - 2024
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V prvom Stvrtroku zasiahol Eur6pu negativne najma vojnovy kon-
flikt na Ukrajine. Viedol nielen k nérastu cenovych tlakov, ale aj
k dalsiemu zhoreniu fungovania dodavatel'skych retazcov, ¢o vy-
razne zasiahlo priemysel a v rdmci neho najviac vyrobu motorovych
vozidiel. Hospodarska aktivita v EU bola na druhej strane podporo-
vana sektorom sluzieb a v ramci nich vo velkej miere sluzieb savisia-
cich s rekreaciou. Ozivenie v sektore sluzieb nasledovalo po uvolneni
obmedzeni suvisiacich s pandémiou ochorenia COVID-19, ked' sa za-
¢ala realizovat odloZena spotreba.

Celkovo mozno konstatovat, ze eurdpska ekonomika i napriek
vyzvam vyvolanym konfliktom na Ukrajine pokracovala v prvom pol-
roku v pomerne silnom oZiveni. AvSak vzhladom na to, Ze efekt
postpandemickej zvysenej spotreby postupne slabol a zarovern sa zin-
tenziviiovali nepriaznivé dosledky ruskej invazie na Ukrajinu, v tre-
tom Stvrtroku sa rast znacne spomalil. Vyvoj v zdvere¢nom Stvrtroku
potvrdil tento trend, ked’ ekonomika eurozény medziro¢ne vzrastla len
01,8 % a medzikvartalne klesla 0 0,1 %. V ramci zloziek HDP zazna-
menala v zavere roka najvyraznejSie zniZenie stikromnd spotreba,
ked'Ze rastuca inflacia ¢oraz viac znizovala redlne prijmy obyvatel'stva.
Takyto prepad hospodarskej aktivity vyvolal obavy z recesie v nasle-
dujticom roku.

V stvislosti s rastom stkromnej spotreby poklesla v roku 2022
miera Gspor domdcnosti oproti predchadzajicemu roku na 13,2 %
v EU ana 14,5 % v eurozone, aviak zostala mierne nad droviiou spred
pandémie (2019). Zaroven sa zachovala vysoka heterogenita medzi
jednotlivymi ¢lenskymi statmi od Grécka so zapornou mierou aspor>,
Pol'ska a Chorvétska s mierou tspor len okolo 2 % aZ po Irsko, Ne-
mecko a Luxembursko, v ktorych miera aspor dosiahla az okolo 20 %
(graf 6.2). Rekordné hodnoty miery aspor domdacnosti sa zaznamenali
v pandémiou najviac zasiahnutom roku 2020, a to na drovni viac nez
20 % v eurozéne a vyse 18 % v EU. V Irsku, Holandsku a Luxembursku
usSetrili domécnosti pocas pandémie dokonca priblizne stvrtinu svojich
disponibilnych prijmov.

5 Domacnosti mali v danom roku vyssie spotrebné vydavky, ako boli ich disponibilné
dochodky.
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Graf 6.2
Miera aspor domacnosti v jednotlivych ¢lenskych statoch EU v rokoch 2020
a 2022 (%)
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Prameri: spracované podl'a udajov EC (2023b).

Zaznamenany rast jednotlivych ekonomik Unie sa v roku 2022 liil
aj v zavislosti od toho, v akej miere profitovali z opdtovného otvorenia
sektora sluzieb po pandémii, a od toho, v akom rozsahu boli poznacené
dosledkami situdcie na Ukrajine. Spomedzi vel'kych ekonomik Unie
HDP Nemecka vzrastlo v roku 2022 01,8 %, Franctzska o0 2,6 %, Ta-
lianska 03,7 % a Spanielska 05,5 %. Najrychlejsi rast zaznamenalo
opat Irsko (12 %, graf 6.3), ktorého ekonomiku podporilo najméa oZive-
nie sikromnej spotreby a priaznivy vysledok ¢istého exportu stvisiaci
s ¢innostou nadnarodnych spolo¢nosti. Na druhej strane esténska eko-
nomika ako jedina v Unii zaznamenala pokles na drovni -1,3 %, a to
v dosledku prepadu investicii, ako aj v dosledku zdpornej obchodnej
bilancie vyvolanej prudkym néarastom cien dovozu.

Eurépska komisia ocakava, ze Eurépa sa v roku 2023 vyhne recesii.
V eurozéne predpoklada rast ekonomiky na trovni 1,1 % a v celej Unii
1 % (EC, 2023b). Uz v prvom Stvrtroku 2023 vplyvali na ekonomiku
pozitivne niZz$ie ceny energii, zmiernenie obmedzeni v dodavkach,
zlepsenie podnikatel'skej dovery, ako aj silny trh prace.

O rok neskoér pocita EK s miernym zrychlenim rastu (graf 6.1). Zatial
¢o v roku 2023 by mal byt rast tahany najma ¢istym exportom (viac
v dosledku slabsej dynamiky dovozu neZ vplyvom pozitivneho vyvoja
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vyvozu), v roku 2024 sa opat ocakava najvyssi prispevok na strane
sukromnej spotreby. Ta bude podporovand postupnym uvolnenim in-
flaénych tlakov na rozpocty domacnosti. V tejto savislosti sa predpo-
kladd aj d'al&f pokles miery Gspor domécnosti na trovni EU ako celku
k hodnote blizkej jej dlhodobému priemeru.

Graf 63
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Prameri: spracované podla tdajov EC (2023b).

6.2. Odolné trhy prace

S ozivovanim hospodarskej aktivity v Unii pokracovalo aj zotavova-
nie trhov prace z pandémie. Situdcia na trhoch prace bola v priebehu
celého roka relativne stabilna. VyraznejSie ju nenarusili ani dosledky
vojnového konfliktu na Ukrajine.

Celkova zamestnanost v Unii dosiahla v roku 2022 rekordnych
74 % populécie. V zaverecnom Stvrtroku celkova zamestnanost pre-
krocila svoju troveri zo Stvrtého Stvrtroka 2019 a podobne celkovy po-
¢et odpracovanych hodin sa v roku 2022 zotavil na troveti spred pan-
démie (ECB, 2023a). Saviselo to aj so skuto¢nostou, Ze v priebehu
roka sa redukovalo vyuzivanie programov udrZania zamestnanosti,
ktoré pocas krizy obmedzovali prepastanie, a pracovnici v ramci
tychto programov sa vo velkej miere vrétili k svojmu beZnému
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pracovnému casu®. Rast celkového poctu odpracovanych hodin tak
v roku 2022 predstihol rast zamestnanosti a pocet odpracovanych ho-
din na zamestnanca vzrastol.

K narastu odpracovanych hodin prispel v najvacsej miere sektor slu-
zieb, kde sa zaznamenal najsilnejsi rast zamestnanosti, najma v sluzbach
s intenzivnym osobnym kontaktom a v sluZbach spojenych s informac-
nymi technolégiami. Na druhej strane v priemysle bol rast zamestna-
nosti tlmeny, pricom stéle nebola dosiahnuté troven spred pandémie.
Podobne ako v roku 2021 sa v EU vyraznejsie zvysila zamestnanost
Zien neZ zamestnanost muzov, ¢im sa rozdiel v miere zamestnanosti
muzov (80 %) a Zien (vyse 69 %, Eurostat, 2023) znizil pod 11 p. b.

Zaroven miera nezamestnanosti (aj dlhodobej) klesla v roku 2022 na
historické minima, ato 6,2 % (24 %) v EU a6,8 % (2,7 %) v eurozéne
(graf 6.4), ato aj napriek spomaleniu ekonomiky v druhej polovici
roka. Vytvéral sa tak priestor na rast miezd ako aspori ¢iastoéntt kom-
penzaciu poklesu kipnej sily obyvatel'stva v dosledku inflacie. Doslo
aj k vyraznému zniZeniu miery nezamestnanosti mladych I'udi.

Graf 64

Miera nezamestnanosti a dlhodobej nezamestnanosti v EU a v eurozéne, prognéza
na roky 2023 - 2024 (%)
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Prameri: spracované podla adajov Eurostatu (2023) a EC (2023b).

54V druhom $tvrtroku 2020 bolo do schém na udrzanie pracovnych miest zapojenych
vyse 15 % pracovnej sily v eurozéne. V tretom stvrtroku 2022 dosahoval tento podiel na
zéklade odhadov menej ako 1 % (ECB, 2023b).
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V roku 2022 zaznamenali Spanielsko a Grécko ako &lenské staty
s dlhodobo najvy$sou mierou nezamestnanosti jej pokles z takmer
15 % v roku 2021 pod 13 % (graf 6.5). Na opac¢nom konci zostdva na-
d'alej Ceska republika (2,3 %), Pol'sko a Malta (obe tesne pod 3 %).
V Grécku pretrvéava najvyssia miera dlhodobej nezamestnanosti (takmer

8 %, graf 6.6), zatial ¢o najnizsie hodnoty v tomto ukazovateli dosahujt
Dansko, Ceska republika, Holandsko a Pol'sko (pod 1 %).

Graf 65
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Prameri: spracované podl'a udajov Eurostatu (2023).

Rast miezd sa sice v Unii v priebehu roka 2022 zrychlil, avsak zostal
pod troviiou inflicie, ¢o znamenalo zaporny rast redlnych miezd
a oslabenie kuapnej sily pracujicich. Predpokladd sa, Ze nomindlne
mzdy budt pokracovat v raste aj v roku 2023, ale stile v plnej miere
nevykompenzuju straty v redlnych prijmoch. Hoci inflacia by sa mala
spomalovat, tlaky na mzdy budu zrejme pretrvavat az do roku 2024
(EC, 2023Db).

Po poklese miery nezamestnanosti na historicky najnizsiu hodnotu
zaznamenanu v roku 2022 ocakava EK (2023b) jej udrzanie na priblizne
rovnakej drovni aj v nasledujicich dvoch rokoch (graf 6.4). Trh prace
by nemal byt vyraznejsim spdsobom zasiahnuty ani spomalenim rastu
eur6pskej ekonomiky.
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Graf 6.6

Miera dlhodobej nezamestnanosti v jednotlivych élenskych statoch EU v roku
2022 (%)
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Prameri: spracované podl'a udajov Eurostatu (2023).

6.3. Sprisiiovanie menovej politiky ECB v reakcii
na prudky narast inflacie

Rok 2022 priniesol vzhladom na silny narast inflacie prelom v me-
novej politike Eurépskej centralnej banky (ECB), ktorej cielom je miera
inflacie na drovni 2 % v strednodobom horizonte. V priebehu prvého
polroka spristiovala centralna banka eurozény svoju menovu politiku
zmenami v nastaveni niektorych svojich nastrojov. V marci 2022 upra-
vila Rada guvernérov ECB harmonogram nékupu v rdmci programu
nakupu aktiv (Asset Purchase Programme - APP) a v zavere mesiaca
ukoncila ¢isty ndkup aktiv v rdmci do¢asného, nadzového pande-
mického programu nédkupov aktiv (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme - PEPP), ktory bol iniciovany v marci 2020.

Vzhladom na prudky nérast inflacie ECB napokon vjani 2022
(s oneskorenim oproti inym centrdlnym bankam) oznamila aj dlho oca-
kavany zaciatok zvySovania trokovych sadzieb. Pristapila k nemu
vjali, ato po prvykrat od roku 2011, odkedy sadzby len zniZovala.
V prvom kroku zvysila ECB hlavnt sadzbu, depozitnt sadzbu aj
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sadzbu na jednodiiové refinanéné operacie o 0,5 percentudlneho bodu
(p. b., graf 6.7). V pripade hlavnej sadzby to znamenalo po vy$e Siestich
rokoch s nulovou sadzbou zvySenie na 0,5 %, v pripade depozitnej
sadzby z-0,5na 0 % a v pripade sadzby na jednodiiové refinan¢né ope-
racie z 0,25na 0,75 %.

Graf 67
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Prameri: spracované podl'a tidajov ECB (2023c).

V jali tiez Rada guvernérov rozhodla o zavedeni nového nastroja na
zabezpecenie plynulého prenosu menovej politiky do celej eurozény -
nastroja na ochranu transmisie menovej politiky (Transmission Pro-
tection Instrument — TPI), ktory ma ECB umoznit a¢innejSie plnit man-
dat cenovej stability. Cielom TPI je tlmit prili§ negativne vplyvy na vy-
nosy niektorych vladnych dlhopisov, ato v opodstatnenych pripa-
doch, teda pokial tento vyvoj nebude spésobeny rozdielnym vyvojom
fundamentov $pecifickych pre konkrétny clensky stat eurozény. Na-
kupy v rdmci TPI nie st vopred obmedzené a ich rozsah zavisi od z&-
vaznosti rizik ohrozujtcich transmisiu menovej politiky.

V septembri pristipila ECB na zaklade svojho hodnotenia vyvoja
hospodarstva a inflacie, s ohl'adom na svoj infla¢ny ciel, a teda s cielom
tlmit dopyt, k dalsiemu zvyseniu turokovych sadzieb, a to 0 0,75 p. b.,
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v oktobri o d'alsich 0,75 p. b. (i8lo o dosial najvyssie zvysenia sadzieb
v histérii ECB) a nasledne v decembri 00,5 p.b. Rada guvernérov
v septembri okrem iného deklarovala, Ze pokial ide o program PEPP,
mieni Rada pruzne reinvestovat istinu zo splatenych cennych papierov
naktpenych v ramci PEEP minimalne do konca roka 2024, a to s cielom
zmiernovat' rizikd stGivisiace s pandémiou ohrozujace mechanizmus
transmisie menovej politiky. Rada guvernérov tiez vyhlasila, ze ma
v aumysle pokracovat v reinvestovani plnej vysky istiny zo splatenych
cennych papierov naktapenych v rdmci programu APP este d1hsi ¢as po
zahajeni zvySovania kla¢ovych trokovych sadzieb ECB.

V oktébri upravila ECB aj niektoré d’alsie nastroje menovej politiky.
V rdmci snahy o redukciu inflacie znizila vyhodnost podmienok tretej sé-
rie cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations - TLTRO III) pre banky. Ich drokova sadzba
bude viazana na prislusné priemerné kl'ac¢ové arokové sadzby ECB
platné v danom obdobi. Rada guvernérov sa zaroven rozhodla po-
skytnat bankam d’alsie terminy na dobrovolné pred¢asné splatenie.

V decembri Rada guvernérov ozndmila aj Gpravu programu APP,
a to tak, Ze bude reinvestovat istinu zo splatenych cennych papierov
nakdpenych v rdmci programu APP v plnej vyske len do konca feb-
rudra 2023. Od zaciatku marca bude postupnym a predvidatelnym
tempom znizovat objem portfélia tohto programu (nebude istinu zo
splatenych cennych papierov reinvestovat v plnej vyske).

Spristiovanie menovej politiky s cielom zniZzit' inflaciu pokrac¢ovalo
aj v priebehu prvého polroka 2023, a to vo februéri 0 0,5 p. b., v marci
o d'algich 0,5 p. b., v maji 0 0,25 p. b. a v juni opét 0 0,25 p. b. Od juna
2022 to teda dosial znamenalo v sthrne zvysenie kli¢ovych troko-
vych sadzieb v eurozéne v 6smich krokoch o 4 p. b. V juni 2023 Rada
guvernérov okrem iného potvrdila, Ze od jila ocakava ukoncenie rein-
vesticii v rdmci programu APP. Zaroven v ramci programu PEPP mieni
ECB pruzne reinvestovat istinu zo splatenych cennych papierov naku-
penych v rdmci tohto programu minimalne do konca roka 2024, a to na
potlacenie rizik savisiacich s pandémiou ohrozujtcich fungovanie
transmisného mechanizmu menovej politiky (ECB, 2023d).
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Upravy kl'a¢ovych trokovych sadzieb v eurozéne smerom nahor sa
postupne prejavovali aj vo zvySovani sadzieb bankovych averov, pre-
dovsetkym tverov domacnostiam, ¢o viedlo k poklesu dopytu po hy-
potekédrnych tveroch. Zarovei sa znizil dopyt podnikov po tveroch na
financovanie investicii. Restriktivna menovéa politika ECB moze zéro-
venl predrazovat financovanie verejného dlhu periférnych ¢lenskych
Statov eurozony s vysokym podielom dlhu na HDP (Grécko, Taliansko,
Portugalsko, Spanielsko). Zvy3ovalo by sa tak riziko obnovenia dlhovej
krizy, ku ktorej doslo pred viac nez dekadou, tento krat navyse spreva-
dzanej vysokou inflaciou.

Vijvoj inflacie a viyjmennijch kurzov

Zatial' ¢o v roku 2021 boli za zrychlenim infl4cie predovsetkym fak-
tory stvisiace s pandémiou (obmedzenia v ponuke) a naslednym oZi-
venim ekonomiky, v roku 2022 boli silné cenové tlaky vyvolané najma
dosledkami invazie Ruska na Ukrajinu. Celkové inflacia HICP (harmo-
nizovany index spotrebitel'skych cien) dosiahla v eurozéne za cely rok
rekordnt Groven 8,4 % a v celej EU 9,2 %. Popri negativnych ponuko-
vych Sokoch (invazia Ruska na Ukrajinu a nasledné energeticka kriza)
posobil v roku 2022 na ceny nad'alej pozitivny dopytovy $ok vyvolany
znovuotvorenim ekonomiky po pandémii. Inflaciu zhor$ovalo aj zne-
hodnotenie eura, ktoré zvySovalo dovozné ceny.

Graf 6.8 dokumentuje, Ze inflacia bola v roku 2022 tahana cenami
energetickych surovin. Tie sa zacali zvySovat uz v polovici roka 2021
a v eurozone rastli pocas vsetkych kvartalov roka 2022 vyse 30 % tem-
pom (v druhom a tretom Stvrtroku dokonca atakovali Groven 40 %).
K nérastu cien plynu a nésledne aj elektriny viedli obavy z nedostatku
energii pred zimnym obdobim, hlavne po tom, ako v polovici roka do-
Slo az k tplnému zastaveniu dodavok plynu z Ruska cez Nord Stream
(ako reakcia na sankcie EU)%. Na trovni Unie boli prijaté opatrenia na
zmiernenie energetickej krizy, vd'aka ktorym sa podarilo ceny energii
asporni ¢iasto¢ne brzdit'.

55 Vyvoju cien plynu a d'alsim otdazkam ohladom dovozu ruského plynu do Eurépy sa
venuje piata kapitola tejto publikacie.
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Graf 6.8

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) a jeho zlozky v eurozéne,
prognéza EK na roky 2023 - 2024 (%)
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Prameri: spracované podl'a udajov ECB (2023e) a EC (2023b).

Narast ndkladov stvisiaci s vysokymi cenami energii sa prejavoval
aj v spotrebitel'skych cenach. V druhom polroku sa zrychlil rast cien
spracovanych a nespracovanych potravin, cien priemyselnych tovarov
bez energii, ako aj cien sluzieb. Na celkovej inflacii sa okrem energii
najviac podielali ceny potravin (graf 6.8) s narastom vyse 13 % v po-
slednom $tvrtroku. Ceny sluZzieb réstli aj v dosledku zvySeného do-
pytu po sluzbéach, ktoré neboli dostupné pocas pandémie, a za zrychle-
nim rastu cien priemyselnych tovarov bez energii boli tak zvySujtce sa
dovozné ceny, ako aj vplyv oslabenia eura.

Vypadky dovozu zemného plynu z Ruska dokézala Unia v zna¢nej
miere nahradit dovozom skvapalneného zemného plynu, ¢o viedlo
spolu s miernou zimou a redukciou spotreby k zniZeniu cien plynu
a nasledne aj cien elektriny. Koniec roka, ako aj prvé mesiace nasle-
dujtceho roka priniesli spomalenie medziro¢ného narastu cien ener-
gii% aj vzhladom na bézicky efekt, kedze prave na konci roka 2021 za-
¢ali ceny energii rychlo stapat. Bazicky efekt bude ovplyviiovat

5 V prvom Stvrtroku 2023 sa v eurozéne zaznamenala inflacia energii vo vyske 10 %
(ECB, 2023e).
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medziro¢ny rast cien aj nad’alej (a v eSte védcSej miere) vzhladom na
skutoc¢nost, Ze ceny energii rastli pocas celého roka 202257. Zaroven
brzdia infl4ciu aj prijaté opatrenia zamerané na zmiernenie dopadu vy-
sokych cien energii na domacnosti a podnikatel'sky sektor.

Takmer polovica ¢lenskych dtatov Unie dosiahla v roku 2022 dvojci-
ferna inflaciu. Najhorsia situécia bola v pobaltskych krajinach, ktoré st
vyrazne zasiahnuté konfliktom na Ukrajine, s infladciou vo vyske tak-
mer 20 % (graf 6.9.) tahanou cenami energii aj potravin. Za nimi nasle-
duju stredoeurépske ¢lenské staty Unie, ktoré ete nezaviedli euro -
Madarsko, Ceska republika a Pol'sko. V tychto ekonomikach posobia
na vysoku inflaciu vo vel'kej miere rastiice ceny vyrobcov, ako aj vola-
tilita vymennych kurzov. Zaroveti sa u nich prejavuje pomala reakcia
cien na menovu politiku ndrodnych bank.

Graf 69

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) v jednotlivych ¢lenskych
statoch EU v roku 2022 (%)
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Prameri: spracované podla tdajov Eurostatu (2023).

57 Pokles cien komodit, silny bazicky efekt, ako aj posilnenie kurzu eura mézu v dru-
hom polroku 2023 tla¢it medziroént zmenu cien energii az do zdporného pasma. Pod nulu
sa inflacia energii dostala uz v maji (-1,8 %, ECB, 2023e).
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ECB neocakava, Ze sa jej celkovt inflaciu podari dostat pod hranicu
2 % skor nez v roku 2025. V roku 2023 predpokladé inflaciu v eurozéne
na irovni 5,4 % a v nasledujacom roku 3 % (ECB, 2023d). Eur6pska ko-
misia pocita v menovej tnii so spomalenim infl4cie na 5,8 % v roku
2023 a 2,8 % v roku 2024 (EC, 2023b). Vzhladom na vy$$i rast cien vo
viacerych krajindch mimo eurozény (najma v Mad'arsku, Ceskej repub-
like a Pol'sku s dvojcifernou o¢akdvanou inflaciou) sa na trovni celej
EU predpoklada v roku 2023 o nie¢o vy$sia miera inflacie (6,7 %).

Prvé tri mesiace roka 2023 sice priniesli spomalenie rastu cien, ale
jadrova inflacia (celkova inflacia bez energii a nespracovanych potra-
vin) sa zvysila, ¢o poukazuje na pretrvavanie cenovych tlakov. Do bu-
dtcnosti vytvara dobré predpoklady pre nizsie cenové tlaky skutoc-
nost, e EU relativne uspesne prekonala energeticku krizu, a to vd'aka
rychlej diverzifikacii dodavok, ako aj vd'aka zniZzeniu spotreby. Nad'a-
lej sa o¢akdva pokracujuca diverzifikidcia dodavok a zarovern nérast
produkcie energie z obnovitelnych zdrojov.

Vzhladom na pomalsiu reakciu ECB na infla¢né tlaky v porovnani
s americkym Fedom pokracovalo v roku 2022 oslabovanie kurzu eura
voci americkému dolaru (graf 6.10). Za cely rok sa euro voci americ-
kému dolaru znehodnotilo 0 6 % (ECB, 2023a). V tretom stvrtroku 2022
sa dokonca kurz doléra voci euru v priemere pribliZil k parite®. Na
prelome rokov, ako aj v prvom kvartali 2023 sa vsak uz euro voci do-
laru posiliiovalo. Na druhej strane voci ostatnym hlavnym mendm, ako
sa libra Sterlingov, japonsky jen a ¢insky jiian, sa jednotnd eurdpska
mena v roku 2022 zhodnotila.

58 Takt nizku hodnotu malo euro len tesne po zavedeni jednotnej eurépskej meny, t. j.
pred dvadsiatimi rokmi. Na jednej strane sice moZze lacnejsie euro vyhovovat exportérom
z eurozony, no na druhej strane zdraZzuje import, ¢im tla¢i nahor inflaciu.
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Graf 6.10

Kurz amerického dolara (USD), britskej libry (GBP) a japonského jenu (JPY)
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6.4. Mierne zlepSenie situacie vo verejnych financiach
a reforma fiskalnych pravidiel na tirovni Unie

Pandémia znamenala obrovska vyzvu pre verejné financie ¢len-
skych statov. Nasledne ich zataZila energeticka kriza, s ktorou subezne
musia verejné financie reagovat aj na klimatické a demografické
zmeny. V reakcii na prudky narast cien energii zaviedli ¢lenské staty
Unie podporné opatrenia fiskalnej politiky s cielom chranit domac-
nosti a podniky pred nepriaznivym vplyvom vysokych cien energii
(najméd plynu a elektriny), ¢o bolo spojené so znacnymi nakladmi.
Podla jarnej prognézy EK (EC, 2023b) predstavovali ¢isté ndklady na
tieto opatrenia v roku 2022 az 1,2 % ro¢ného HDP Unie. Oc¢akava sa, Ze
klesajtce ceny energii umoznia vladam tieto podporné opatrenia po-
stupne obmedzovat alebo ich aplne zrusit.

Hospodarska expanzia spolu s tstupom od mimoriadnych pande-
mickych opatreni podporili d'alsie zniZenie deficitu verejnych financii
v EU v roku 2022 na 3,4 % HDP (v eurozoéne na 3,6 % HDP), a to aj na-
priek vysokym nékladom stvisiacim s opatreniami prijatymi v reakcii
na vysoké ceny energii. V porovnani s predchadzajicim rokom sice
doslo k zniZzeniu deficitu 0 1,5 p. b. (graf 6.11), ¢im sa priblizil k refe-
ren¢nej hodnote (3 % HDP) Paktu stability a rastu (PSR), stale vsak zos-
tdva vyrazne vyssi nez pred pandémiou (pod -1 % HDP).

Graf 611

Saldo verejnych financii v EU av eurozéne, prognéza na roky 2023 - 2024
(% HDP)
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Prameri: spracované podl'a idajov Eurostatu (2023) a EC (2023b).
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Hodnotu deficitu 3 % HDP prekrocila v roku 2022 menej ako po-
lovica ¢lenskych statov (graf 6.12). Najkritickejsia situdcia bola v Ta-
liansku (8 % HDP), Madarsku, Rumunsku (oba 6,2 % HDP) a na Malte
(5,8 % HDP). VSetky uvedené krajiny patrili aj v predchadzajicom
roku medzi ¢lenov Unie s najhor$imi vysledkami v tomto ukazovateli.
Na druhej strane sedem krajin dosiahlo v roku 2022 kladné saldo verej-
nych financii. V tomto pripade tiez plati, Ze tieto krajiny patrili medzi
fiskalne najviac disciplinované ekonomiky Unie aj v roku 2021,

Graf 6.12

Saldo verejnych financii vjednotlivych ¢lenskych statoch EU v roku 2022
(% HDP)
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Prameri: spracované podla tdajov Eurostatu (2023).

Vzhl'adom na medziro¢né zlepsenie salda verejnych financii naprie¢
Uniou sa mierne zniZil aj verejny dlh (graf 6.13), av8ak nadalej zotrval
nad troviiou spred pandémie. Najviac zadlzenymi v rdmci Unie zosta-
vaju krajiny juznej Eurépy - Grécko, Taliansko, Portugalsko a Spaniel-
vykazuja pobaltské krajiny, niektoré severské krajiny, Bulharsko, Lu-
xembursko a Ceské republika. Pod referen¢nou hodnotou PSR (60 %
HDP) sa podobne ako v predchddzajicom roku nachadzala polovica
¢lenskych statov. Hoci Grécko dosiahlo v roku 2022 najvyraznejsiu re-
dukciu verejného dlhu v pomere k HDP (az 0 23 p. b.) a dostalo sa tak
na droven spred viac ako dekady, stale zostava najzadlZenejSou ekono-
mikou Unie.
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Graf 6.13
Verejny dlh v EU a v eurozéne, prognéza na roky 2023 - 2024 (% HDP)
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Prameri: spracované podl'a idajov Eurostatu (2023) a EC (2023b).

Graf 614
Verejny dlh v jednotlivych ¢lenskych statoch EU v roku 2022 (% HDP)
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Prameri: spracované podl'a idajov Eurostatu (2023).

Aktuélne je na stole reforma figkalnych pravidiel EU, ktoré st v po-
slednych rokoch kritizované, ¢i uz z déovodu ich nedostato¢ného presa-
dzovania alebo z dévodu prilisného obmedzovania ¢lenskych statov,
hlavne pokial ide o investicie do zelenych a digitalnych technolégii.
V novembri 2022 prisla EK s ndvrhom, ktory reaguje na oba smery
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kritiky pravidiel tym, Ze ¢lenskym Statom poskytuje vacsiu flexibilitu
pri vybere spdsobu zniZovania verejného dlhu v stlade so stanovenymi
cielmi a zaroven posiliiuje presadzovanie dohodnutych postupov.

Vzhl'adom na to, Ze mnohé ¢lenské Staty v stcasnosti prekracuja
hranicu pre deficit verejnych financii, najviac kontroverznou otdzkou
je zachovanie 3 % limitu pre tento ukazovatel. V pripade prisneho hod-
notenia tohto pravidla by sa totiz redukoval priestor pre investicie do
zelenych a digitalnych technolégii. Z tohto dovodu sa maji nové pra-
vidla zamerat na ¢isté primarne vydavky, t.j. vydavky bez splatok
urokov z dlhu alebo bez vydavkov na cyklicki nezamestnanost.

Po predstaveni ndvrhu EK na reviziu pravidiel mala nasledovat dis-
kusia s c¢lenskymi Statmi s cielom predlozit legislativny navrh do
konca prvého stvrtroka 2023. Vysledkom stretnutia ministrov financii
¢lenskych statov v marci 2023 bolo, Ze zakladné pravidla zostavajua za-
tial nezmenené - verejny dlh nema presiahnut 60 % HDP a deficit ve-
rejnych financii 3 % HDP. Na dolezitych detailoch reformy sa ministri
nedohodli, najméd vzhladom na postoj Nemecka, ktoré ma obavy, ze
nové pravidla budd menej prisne a umoznia tak ¢lenskym $tatom viac
sa zadlZit.

Komisia preto prisla koncom aprila 2023 s upravenym navrhom,
v ktorom c¢iasto¢ne zohl'adnila aj poziadavky Nemecka. Cielom je do-
siahnut postupnejsie, ale stabilnejsie znizovanie arovne dlhu, nez sa
dosiahlo v ramci PSR v minulosti, a zdroven podporit udrzatelny a in-
kluzivny rast prostrednictvom investicii a reforiem. Referencné hod-
noty 3 % a 60 % HDP pre deficit a dlh budu platit aj nad’alej. Do re-
formy sa zahrnuli aj pravidla, Ze pomer verejného dlhu k HDP bude
musiet byt na konci obdobia, na ktoré sa vztahuje plan, nizéi ako na
zaciatku tohto obdobia; a pokial deficit zostane nad 3 % HDP, bude sa
musiet vykonat minimdlna fiskélna aprava vo vyske 0,5 % HDP ro¢ne
ako referen¢na hodnota. Clenské stéty, ktoré vyuZivaja predlzené ob-
dobie fiskalnych tprav, budd musiet vaésinu aprav vykonat pocas
prvych styroch rokov, na ktoré sa vztahuje plan (EC, 2023a).

Hoci Nemecko dosiahlo urcité tstupky, stale sa obava, Ze hodnote-
nie EK bude malo prisne a niektori jeho predstavitelia pozadujt jasné
pravidla s ¢iselnymi ukazovatel'mi a referen¢nymi hodnotami. Na dru-
hej strane krajiny juhu vnimaja pravidla ako prili§ prisne. Niektoré
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krajiny zase hodnotia poZiadavky Nemecka negativne z toho dovodu,
ze préve ¢iselné ciele dosial neviedli k uspokojivym vysledkom a tlaky
Nemecka idt proti zdkladnej filozofii ndvrhu EK na Gpravu pravidiel.

Od roku 2024 pritom majt znovu zacat platit rozpoctové pravidla
suspendované v roku 2020 v reakcii na kritickt situédciu vo verejnych
financiach v Unii v désledku pandémie a neskor aj v reakcii na ekono-
mické dosledky ruskej invazie na Ukrajinu. Eurépska komisia totiz
v marci 2023 vo svojich usmerneniach pre fiskalnu politiku na rok 2024
(EC, 2023c) oznamila, Ze tzv. vseobecnd tinikovd dolozka PSR, ktora do-
¢asne umoziovala ¢lenskym statom odchylit sa od pozadovanych fis-
kalnych aprav, bude na konci roka 2023 deaktivovana. Na jar 2024 to
EK v pripade potreby umozni spustit postupy pri nadmernom deficite
(Excessive Deficit Procedure - EDP) na zéklade deficitov ¢lenskych Statov
zaznamenanych v roku 2023.

Legislativny navrh nového figkalneho ramca EU by mal byt schva-
leny do konca roka 2023, aby mohli ¢lenské staty zacat s pripravou roz-
poctov na nasledujuci rok uz podl'a novych pravidiel. To by umoZznilo
rychlu a adekvatnu reakciu na stcasné vyzvy. Prijatie reformy vyZza-
duje sthlas v8etkych ¢lenskych statov, ¢o sa momentalne javi ako tazko
dosiahnutelné.

Podl'a ndvrhu EK z aprila 2023 zostane eur6psky semester kl'aco-
vym pre monitorovanie plnenia reformnych a investi¢nych zavazkov
¢lenskych statov. Od vsetkych krajin sa bude vyzadovat, aby sa vo
svojich strednodobych fiskalno-strukturalnych planoch zaoberali pri-
oritami stanovenymi v odportcaniach pre jednotlivé krajiny vydanych
v rdmci eurdpskeho semestra. V tychto planoch sa zltcia stcasné pro-
gramy stability a konvergen¢né programy s ndrodnymi programami
reforiem. Zaroveni budd musiet zohl'adiiovat plany obnovy a odolnosti
¢lenskych statov, aby sa zabezpecila konzistentnost politik.

Aj vplyvom tlaku eurépskych pravidiel na verejné financie ¢len-
skych statov Unie sa v d'alsich rokoch o¢akéava pokracovanie trendu re-
dukcie deficitov, a to blizko 3 % HDP v roku 2023 na drovni celej EU
ana 24 % HDP v nasledujicom roku (EC, 2023b). K poklesu tohto uka-
zovatela prispeje aj postupné ukonc¢ovanie podpornych opatreni savi-
siacich s vysokymi cenami energii. V niektorych krajinach vsak mozno
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v roku 2023 predpokladat zhor$enie salda verejnych financii, ked'ze ich
fiskalna pozicia zostane expanzivna.

Zaroven sa predpoklada, Ze na trovni Unie ako celku sa pomer ve-
rejného dlhu k HDP v rokoch 2023 a 2024 aj napriek deficitom verej-
nych financii mierne zniZi (graf 6.13), a to vd'aka vplyvu ekonomického
rastu a inflacie, zostane vSak nad’alej nad droviiou spred pandémie.
Najrychlejsia redukcia verejného dlhu sa ocakdva opat v Grécku, na
druhej strane v niektorych ¢lenskych Statoch sa pocita s miernym na-
rastom dlhu.

6.5. Reakcia Unie na energeticka krizu

Podporné opatrenia fiskalnej politiky v oblasti cien energii pomohli
docasne zmiernit dopady energetickej krizy v EU. DIhodobym riege-
nim je v3ak realizdcia reforiem a investicii s cielom usporit energiu
a zvysit energeticka efektivnost, diverzifikacia dodavok energie a za-
roveni urychlenie prechodu na ¢istd energiu (rozvoj obnovitelnych
zdrojov).

Preto EK v maji 2022 v reakcii na dopady ruskej invazie na Ukrajinu
predstavila ambiciézny plan REPowerEU. Jeho cielom je postupné
ukoncenie dodavok ruskych fosilnych paliv do roku 2027. Hlavnym
zdrojom financovania planu REPowerEU je Mechanizmus na podporu
obnovy a odolnosti (The Recovery and Resilience Facility), t.j. hlavny
prvok programu obnovy NextGenerationEU, ktory bol zriadeny ako do-
¢asny néstroj na zmiernenie hospodérskeho a socidlneho vplyvu pan-
démie. Plan REPowerEU vychédza z vykonavania navrhov v ramci ba-
lika Fit for 55, ktoré podporuju ciel EU dosiahnut do roku 2030 zniZenie
¢istych emisii sklenikovych plynov aspor o 55 % a klimaticka neutra-
litu do roku 2050 v stilade s Eurépskou zelenou dohodou (Eurépska
Rada, 2023).

Clenské staty Unie vykonavaju plan REPowerEU tak, Ze pridavaja
do svojich narodnych planov obnovy a odolnosti v ramci néstroja
NextGenerationEU osobitné kapitoly s cielom financovat kl'tacové in-
vesticie a reformy, ktoré pomoézu dosiahnut ciele planu REPowerEU.
Clenské $taty musia pritom zabezpetit komplementaritu medzi opatre-
niami, ktoré uz boli financované v ramci Mechanizmu na podporu
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obnovy a odolnosti, a iniciativami, ktoré st podporované z inych vnut-
rostatnych fondov alebo fondov EU.

V priebehu prvého polroka 2023 sa v Unii zaznamenal pokles cien
energii, ¢o by mohlo viest k zaveru, Ze energetickd kriza v Eurépe ustu-
puje. V niektorych ¢astiach Unie sa vyrabajt rekordné mnozstva solar-
nej energie, v inych oblastiach v désledku dazd'ov vzrastla vyroba vod-
nej energie. Dochadza tak k poklesu dopytu po elektrine vyrobenej
z fosilnych paliv. Zaroveti sa zniZuje celkové spotreba energie a Unii sa
relativne rychlo podarilo diverzifikovat dodavky plynu, najma zvyse-
nim dovozu skvapalneného zemného plynu z USA. Pred nadchadza-
jacou zimnou sezénou je Eurépa v lepsej pozicii nez bola pred tou mi-
nulou. Naplnenost zasobnikov dosahuje v priemere 60 %, ¢o je dvojna-
sobok priemeru predchddzajiaceho roka (Euractiv, 2023b).

Energeticky sektor v EU vsak &eli v budicnosti aj dal$im vyzvam.
Nad'alej treba poditat’ s vyraznej$imi zmenami v cenédch energii, a to aj
v suvislosti s rasticim podielom obnovitelnych zdrojov v energetic-
kom mixe, kde sa budt prejavovat sezénne vykyvy spojené s pocasim.
S tym suavisi aj otdzka, ¢o bude v budicnosti namiesto plynovych
a uhol'nych elektrarni stabilizovat prenosovu sustavu, ked obnovi-
telné zdroje nebuda v niektorych obdobiach vyrabat elektrinu. Vy-
zvou je aj diverzifikdcia v jadrovej energetike, ktora je tiez zavisla od
Ruska (Euractiv, 2023a).

6.6. DalSie rozsirenie eurozény

K 1. januéru 2023 sa skupina krajin pouzivajicich jednotnt menu
euro rozrastla vstupom Chorvétska na dvadsat ¢lenov®. Naposledy
rozsirila rady menovej tnie Litva v roku 2015. Vstup Chorvétska do
eurozony formalne schvélila Rada Eur6pskej tinie uz 12. jula 2022, ked’
stanovila aj konverzny kurz chorvatskej kuny, a to na 7,53450 kuny za
1 euro, ¢o zodpoveda centralnej parite kuny pocas tcasti Chorvatska
v mechanizme vymennych kurzov (ERM II).

5 Mimo eurozoény tak zostalo uz len sedem ¢lenskych statov EU, a to Ceska republika,
Mad’arsko, Pol'sko, Bulharsko, Rumunsko, Svédsko a Dansko, ktoré ma dojednant vy-
nimku (opt-out), t. j. nezicastiiuje sa prijatia eura.
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Chorvatsko je ¢lenom EU od roku 2013. Predstavuje mala ekono-
miku (0,5 % HDP eurozony), ktord je integrovana s eurozénou tak cez
obchodné, ako aj finan¢né prepojenia, a ktora dosahovala relativne vy-
soky stupenl euroizdcie uz pred prijatim jednotnej meny. Spomedzi
&lenskych tatov Unie vykazuje Chorvatsko najvyssi podiel cestovného
ruchu na HDP (takmer 20 % HDP v roku 2019, po prepade v roku 2020
a opatovnom zvyseni v nasledujticich rokoch vyse 15 % HDP). Tento
sektor md zna¢ny vplyv aj na d'alsie odvetvia ekonomiky.

Graf 6.15

HDP na obyvatela v PPS v jednotlivych ¢lenskych statoch EU v roku 2022
(EU27 =100)
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Prameri: spracované podl'a udajov Eurostatu (2023).

Z pohladu HDP na obyvatela v parite ktipnej sily (PPS — Purchasing
Power Standards) sa Chorvétsko zarad'uje medzi ekonomiky najviac za-
ostavajtice za priemerom EU (73 %, graf 6.15). Avak po prepade chor-
vatskej ekonomiky v pandémiou poznacenom roku 2020 (vzhladom na
jej vysoku zavislost od cestovného ruchu) sa v poslednych dvoch ro-
koch jej tempo dobiehania priemernej vykonnosti Unie zrychlilo. Po-
¢as tohto obdobia predstihlo Chorvatsko v stupni realnej konvergencie
aj Slovensko. Chorvatsko zaznamenalo v oboch rokoch jeden z naj-
rychlejsich hospodérskych rastov v rdmci EU, najmd vzhladom na
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priaznivé vysledky v turizme a relativne mierne dopady konfliktu na
Ukrajine na jeho ekonomiku. Vyzvou pre jeho hospodérsku politiku je
podpora inovdcii a investicii do novych technolégii, ¢o by umoznilo
rozsirit zdroje hospodarskeho rastu aj mimo sektora cestovného ruchu
(ECB, 2023b).

Ocakéva sa, ze Chorvatsko bude zo vstupu do eurozény profitovat
v mnohych ohladoch. Okrem odstranenia menového rizika vo vztahu
k euru sa predpokladd priaznivy vplyv na zahrani¢ny obchod (vratane
cestovného ruchu) a investicie vzhladom na niZsie transakéné naklady,
ako aj vacsiu transparentnost a porovnatelnost cien.

Negativne ddsledky ozbrojeného konfliktu na Ukrajine zasiahli EU
v obdobi spamétavania sa z pandémie. Pre verejné financie ¢lenskych
Statov to znamenalo d'alSie zintenzivnenie tlakov na ich vydavky a pre
centrdlne banky na cele s ECB nevyhnutnost sprisfiovania menovej
politiky v reakcii na narast inflacie. Zaroven posobi energeticka kriza
vyvolana vojnovou situdciou ako katalyzator rozvoja obnovitelnych
zdrojov energie.

Vzhl'adom na relativne vysokt trovei zasob plynu sa Unia pred na-
sledujtcou zimou nachddza v relativne lepsej pozicii nez v roku 2022.
Avsak hoci sa Eurépa postupne odpttava od dovozov z Ruska, riziko
ohladom d'alsieho vyvoja cien energii (plynu, ropy) bude pretrvavat.
Cenové tlaky vyvolané invaziou Ruska na Ukrajinu sa premietaja aj
do vysokej jadrovej inflacie, ktora by mohla obmedzovat kapnu silu
domaécnosti a vyziadat si este silnejSiu reakciu ECB so vsetkymi jej
dosledkami. Zaroven buda pravdepodobne rast tlaky na verejné finan-
cie, a to v suvislosti s potrebou energetickej a digitalnej transformacie,
ako aj v stvislosti s rastom nékladov v dosledku starnutia populacie.
Mnohé neistoty ovplyviiujace budicnost eurépskej ekonomiky vyply-
vaju z vonkajsieho prostredia EU vratane vyvoja svetovej hospodarskej
aktivity, geopolitického napitia, ale aj napéatia vo finan¢nom sektore.
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7. EUROPSKY BANKOVY SEKTOR V KONFRONTACII
S GEOPOLITICKYM RIZIKOM - VYZVY A PRILEZITOSTI

Kriza vyvoland invaziou Ruska na Ukrajinu, ktord je po financ¢nej
a hospodarskej krize v roku 2008 s naslednou krizou eurozény a pan-
demickej krize tretim asymetrickym Sokom za uplynulych 15 rokov,
dondtila Eurépsku tniu (EU) urychlene prehodnotit mnohé prvky
svojej vnutornej organizacie aj hodnotového nastavenia. Svoj postoj
rozhodnej neakceptovatelnosti a odstidenia ruskej invazie EU komuni-
kovala aj prostrednictvom sankcii bezprecedentného rozsahu, na ¢o
Rusko reagovalo protiopatreniami, ktoré zadsadne zasiahli ekonomiku
Unie, navyse vyrazne asymetricky. Finan¢ny systém je stredobodom
reakcie ako transmisny mechanizmus uvalenych sankcii, ako miesto
ekonomického dopadu krizy aj ako dynamicky ekosystém, ktory sa vy-
vija vreakcii na Strukturdlne zmeny. Necakana eskaldcia napéatych
rusko-ukrajinskych vztahov si vyzadovala rychlu reakciu eurépskych
organov bankového dohl'adu, ktoré sa obavali celého spektra rizik vra-
tane priamej a nepriamej expozicie vo¢i Rusku, operac¢nej pripravenosti
bank na sankcie a protiopatrenia, kybernetickych tutokov a tiez poten-
cidlneho vplyvu na obchod, hospodarsky rast a inflaciu.

7.1. Eskalacia geopolitického napitia a jej konzekvencie
pre organy dohl'adu

Invaziu Ruska na tizemie Ukrajiny 24. februara 2022 EU zasadne od-
sudila ako zavazné porusenie tzemnej celistvosti, zvrchovanosti a ne-
zavislosti Ukrajiny. Konflikt zasiahol vSetky sektory eurépskej ekono-
miky a Unia dynamicky reagovala zavedenim viacerych balikov res-
triktivnych opatreni proti Rusku aj Bielorusku. V ¢asovom rozmedzi
od 23. februara do 16. decembra 2022 odsthlasila Rada bezprecedent-
nych 9 bali¢kov sankcii. Obmedzenia smerovali aj na rusky finanény
sektor s ciefom zabranit mu ziskat kapitdl na podporu vojny proti



166

Ukrajine a izolovat krajinu od globélneho finané¢ného systému®. Medzi
sankcie finan¢ného charakteru patria najma:

sektorovy zakaz financovania Ruskej federécie a jej vlady; sankcio-
novany je aj Rusky ndrodny ziictovaci depozitar;

zédkaz transakcii s centralnou bankou Ruskej federacie; prijatie pre-
ventivnych opatreni s cieflom znemoznit jej pouzit svoje medzina-
rodné rezervy spdsobmi, ktoré by oslabili tc¢inky prijatych opatreni;
zmrazenie aktiv Bank Rossiya, Promsvyazbank a VEB RF; neskor roz-
sirené o Credit Bank of Moscow a Far Eastern Bank;

zavedenie obmedzeni kapitdlového trhu pre Alfa-Bank, Otkritie Fi-
nancial Corporation Bank, Bank Rossiya a Promsvyazbank;

vyltcenie vybranych ruskych bank zo systému SWIFT®!: Otkritie
Bank, Novikombank, P]SC Promsvyazbank, Bank Rossiya, Sovcombank, State
Development Corp. VEB.RF a VIB Bank; neskor rozsirené o Sberbank of
Russia, Credit Bank of Moscow a Russian Agricultural Bank;

uplny zakaz transakcii styrom kl'di¢ovym ruskym bankam reprezen-
tujtcim 23 % trhovy podiel v ruskom bankovom sektore: VIB Bank
PJSC, PJSC Sovcombank, Novikombank a Otkritie Financial Corp. Bank;
neskor rozsireny aj na JSC Russian Regional Development Bank;

zékaz predavat, dodavat, prevadzat alebo vyvazat eurobankovky
do Ruska;

rozsirenie zdkazu vkladov na kryptomenové petiaZzenky a na predaj
bankoviek a prevoditelnych cennych papierov denominovanych
v oficidlnych menéch ¢lenskych statov EU do Ruska a Bieloruska;

zékaz investovat, participovat alebo inak prispievat do buducich
projektov spolufinancovanych Ruskym fondom priamych investicii;
zédkaz novych investicii napriklad do energosektora a tazobného
priemyslu;

zdkaz poskytovat akékolvek ratingové sluzby, ako aj pristup
k predplatenym sluzbam v stvislosti s ratingovymi c¢innostami
akejkol'vek ruskej osobe alebo subjektu;

60 Zisk ruského bankového sektora sa v roku 2022 prepadol takmer o 90 %.
61 Zo siete SWIFT boli vyltcené aj bieloruské banky Belagroprombank, Bieloruskd rozvojovd

banka, Dabrabyt Banka a Bieloruskd banka pre rozvoj a obnovu.
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- obmedzenia finanénych sluzieb, poradenskych sluZieb v oblasti IT
a inych obchodnych sluZieb®?.

EU 27. januara 2023 prediiila sankcie zamerané na obchod, financie,
technologie a priemyselné odvetvia v Rusku o 6 mesiacov do 31. jala
2023, ktoré zahfniaju vylacenie viacerych ruskych bank zo systému
SWIFT. Na vyrocie ruskej invazie 25. februara 2023 zaviedla EU 10. ba-
lik sankcii zamerany na d'al$ich 87 jednotlivcov a 34 subjektov vratane
politikov a vladnych dradnikov; prijaté sankcie sa vztahuja aj na JSC
Alfa-Bank, PJSC Rosbank, |SC Tinkoff Bank, National Wealth Fund of Russian
Federation a National Reinsurance Co.

Spolocny postup eurépskych orgdanov bankového dohl'adu

Jednotny mechanizmus dohladu (SSM - Single Supervisory Mechanism)
je systém prudencidlneho dohl'adu na drovni EU nad Gverovymi insti-
taciami a klacovy pilier bankovej tnie. Za jeho celkové fungovanie
zodpoveda Eurdpska centrdlna banka (ECB), ktora uskutociiuje priamy
dohlad nad vyznamnymi bankami zacastnenych krajin v spolupréci
s ich narodnymi dozornymi organmi, ktoré maji v kompetencii menej
vyznamné banky. Cielom spoluprace v rdmci SSM je podporit bezpec-
nost a spolahlivost eurépskeho bankového systému, zvysit finanéna
integraciu a stabilitu v Eurépe a zabezpecit dosledné vykonavanie do-
hladu v stilade s jednotnym staborom noriem a poziadaviek na vysokej
trovni. ECB zabezpecuje, aby banky dodrZziavali pravidla stanovené
Eurépskym orgdnom pre bankovnictvo (EBA), ktory kazdoro¢ne vy-
konava testy transparentnosti a zatazové testy vo viac ako 100 ban-
kéch v EU.

Finan¢né sankcie uvalené Uniou v reakcii na ruska invéziu ECB
neukladd a ani nemonitoruje ich dodrZiavanie, implementacia aj moni-
torovanie stladu st v kompetencii jednotlivych bank a len prislusny
vnutrostatny orgadn moze stanovit, ¢i doslo k poruseniu sankéného

62 Sluzby ako tc¢tovnictvo, audit, Statutdrny audit, vedenie Gc¢tovnictva a dafiové pora-
denstvo, pravne poradenstvo, obchodné a manazérske poradenstvo, sluzby vztahov s ve-
rejnostou, prieskum trhu a sluzby prieskumu verejnej mienky, architektonické a inzinier-
ske sluzby, sluzby technického testovania a analyzy, reklamné sluzby pre ruska vladu,
pravnické osoby, subjekty alebo organy so sidlom v Rusku.
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rezimu. ECB v8ak sleduje potencidlny dopad sankcii na banky, kedZe
ich nedodrZiavanie moze byt signalom problémov, ktoré uz v kompe-
tencii bankového dohladu st - konkrétne monitoruje, ¢i dotknuté
banky implementovali adekvéatne opatrenia internej spravy a kontroly
v kontexte dodrziavania sankcii vratane efektivneho dohladu ich ma-
nazmentu, ako aj ucinnych funkcii internych kontrol a procesov na
zmiernovanie pravnych, reputa¢nych a organiza¢nych rizik. V spolu-
praci s EBA, Komisiou a inymi prislusnymi organmi ECB podl'a moz-
nosti napoméha bankam porozumiet sankciam a konzistentne apliko-
vat sankény rdmec (ECB, 2022a).

V marci 2022 vyzvala EBA finan¢né institticie na zabezpecenie do-
drziavania sankcii vo¢i Rusku a ulahéenie pristupu k zdkladnym pla-
tobnym Gcétom pre utecencov. Zabezpecenie stuladu s restrikénymi
opatreniami, ako aj adaptacia systémov a procesov bude od finan¢nych
institacii vyzadovat zhodnotenie primeranosti a efektivnosti internych
kontrol a riadenia. Od bank EBA pozadovala dokladné zvazenie pru-
dencialnych i obchodnych vplyvov kratkodobych a dlhodobych rizik
v kontexte aktudlneho geopolitického vyvoja, ¢o sa tyka aj $irSieho
vplyvu ekonomickych a politickych sankcii a tieZ zvysenej ekonomic-
kej neistoty a zranitelnosti vyplyvajticej zo sticasnej situacie. V stivis-
losti s kybernetickymi rizikami bankdm a inym finanénym instittcidam
odporacala zvazit vhodnost planov kontinuity podnikania. Cielom
uzkej spoluprace s dohliadanymi institdciami a relevantnymi organmi
je podporit homogénne vykondvanie restrikcii v celom finanénom sek-
tore (EBA, 2022a).

Ministri EU aktivovali zavedenie do¢asnej ochrany a podpory pre
utecencov z Ukrajiny nasledkom ozbrojeného konfliktu, pre ktorych by
zabezpecenie pristupu k otvoreniu a pouZivaniu platobnych tctov so
zékladnymi sluzbami mali zabezpecit prislusné vnutrostatne organy.
Pri poskytovani finanénych produktov EBA odportca finanénym insti-
taciam resSpektovat pristup zaloZeny na riziku a vyuzit flexibilitu za-
kotvena v pravnych predpisoch - v pripade slabsej formy identifikacie

63 Napriklad ulozena pokuta moze znizit kapital banky a tym aj jej odolnost’ voci stra-
tam, reputacné skody moézu poskodit podnikanie banky alebo moze nere$pektovanie sank-
cii odkryt nedostato¢na flexibilitu reagovat na vyvoj v stvislosti s nedostatkami v inter-
nom riadeni banky (ECB, 2022a).
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zékaznikov by mohla byt rieSenim ponuka limitovanej §kély sluZieb,
(asport docasné) obmedzenie funkénosti urcitych produktov alebo za-
vedenie prisnejsich vnutornych kontrol na ul'ahc¢enie v¢asnej interven-
cie v pripade potreby (EBA, 2022b).

S cielom dosiahnut spolo¢ny postup vsetkych relevantnych zainter-
esovanych stran v rdmci eurépskeho bankového dohladu reagoval

SSM na vyzvu novej reality v troch nadvéazujacich krokoch (ECB,
2022b).

Krok 1: Nastavenie struktiiry krizového manaZmentu, v rdmci neho:
* vytvorenie kontaktnej skupiny zabezpecujtcej plynuly tok informacii,

* identifikacia bezprostrednych rizik zamerana na banky s najvéac-
Sou expoziciou a instituciondlnymi vdzbami na Rusko, Ukrajinu
a Bielorusko,

* rieSenie individualnych krizovych pripadov vyzadujtcich opatrenia
dohl'adu,

* intenzivne monitorovanie finanénych trhov a kybernetického rizika
na identifikaciu vyziev v pociato¢nom $tadiu,

* vytvaranie povedomia o sankcidch a rizikach ich nedodrziavania.

K hlavnym tloham vytvorenej kontaktnej skupiny patrila priprava
prehladu bank (vyznamnych i menej vyznamnych) potencialne najviac
vystavenych rizikdm vyplyvajtcim z ozbrojeného konfliktu. Tykalo sa
to najmé bank s ruskymi vlastnikmi alebo bank s dcérskymi spolo¢nos-
tami v Rusku, ktoré podliehali dennému dohl'adovému monitoringu
so zvysenou frekvenciou dozornych interakcii, aby sa vcas identifiko-
vali mozné rizika.

Ruska invazia a s nnou savisiace restrikéné kroky vyrazne ovplyvnili
dcérske spolo¢nosti ruskych bank v Eurépe. S narastom geopolitického
napdtia a dokonca este pred uvalenim sankcii celila Sberbank Europe AG
v dosledku vztahov s materskou bankou v Rusku véznej reputacnej
krize. Neistota ohladom potencidlnych rozsiahlych sankcii (a proti-
sankcif) a ich vplyvu na dohliadant Sberbank Europe AG viedla uz po
prvom sankénom balicku pri banke a jej dvoch dcérskych spolo¢nos-
tiach v Chorvatsku a Slovinsku k signifikantnému odlevu, ¢o sposobilo
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zavaznu deterioraciu ich likviditnych pozicii, ndsledkom ¢oho ich ECB
28. februdara 2022 vyhléasila za zlyhavajace alebo pravdepodobne zlyha-
vajace (ECB, 2022c).
Bankovy dohl'ad ECB 24. marca 2022 vykonal nasledovné aktivity:
1. Odsthlasil predaj ¢asti pozi¢kového portfélia RCB Bank, a Cypriot
bank, v ktorych bola donedévna relevantnym akcionarom VIB Bank,
cyperskej Hellenic Bank.

2. Obmedzil podnikanie RCB Bank zakazom prijimania novych vkla-
dov, poskytovania novych poziciek alebo novych investicii.

3. Menoval doc¢asného administrdtora na pracu s manazmentom
a monitorovanie likvidity a kapitélu.

Menej systémovo vyznamné instittcie zostali v kompetencii narod-
nych organov dohl'adu, s ktorymi ECB tzko spolupracovala, aby bolo
zabezpecené uplatiiovanie spolo¢nych $tandardov dohladu konzis-
tentne napriec systémom.

Tabulka 7.1

Priame aktiva bank krajin EU vo¢i Rusku, Ukrajine a Bielorusku (mil. eur)

Krajina EU Protistrana

Rusko Ukrajina Bielorusko
Franctuzsko 24 233,930 3 282,080 -
Taliansko 21 799,830 - 96,399
Raktisko 16 234,860 3707,194 1 563,565
Holandsko 4 607,066 706,118 -
Nemecko 4 494,684 779,231 269,392
Mad'arsko - 2 434,660 -
Iné 4 817,508 569,864 139,813

Prameri: EBA Risk Dashboard Q4, 2021 (EBA, 2022a).

Celkové priame vystavenie bankového sektora EU Rusku, Ukrajine
a Bielorusku sa povaZzuje za obmedzené. Najvacsie expozicie voci
ruskym protistrandm maju franctizske, talianske a raktiske banky, voci
Ukrajine mé najvicsiu expoziciu rakisky a mad'arsky bankovy sektor.
Vystavenie voci Bielorusku je minimalne (tab. 7.1).
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Vv

Zvysenu expoziciu malo hned’ niekol'ko vécsich eurépskych bank
s dcérskymi spolo¢nostami v Rusku (tab. 7.2), pre ktoré museli organy
dohladu odhadnat vplyv najhorsieho scendra odchodu, ktory pred-
pokladal, Ze banky odpiSu svoje cezhrani¢né expozicie voci regiéonu.
Vysledok analyzy ukazal, Ze banky st dostato¢ne silné a ich stulad
s poziadavkami dohl'adu a rezervami zostane zachovany.

Tabulka 72

Aktiva eurépskych bank v Rusku (mld. rubl'ov)
Nézov banky Hlavny vlastnik/ Krajina povodu Aktiva k 1. januaru

akcionar hlavného vlastnika/ 2022
akcionara
JSC Raiffeisenbank RBI Rakusko 1 598,60
JSC UniCredit Bank UniCredit Taliansko 1210,16
JSC OTP Bank OTP Bank Mad’arsko 148,06
LLC Deutsche Bank Deutsche Bank Nemecko 127,97
JSC RN Bank Renault Franctuzsko 111,27
ING Bank (Eurasia) JSC ING Groep Holandsko 109,63
Banca Intesa JSC Intesa Sanpaolo Taliansko 92,46
BMW Bank OOO Bayerische
Motoren Werke Nemecko 67,12

Commerzbank (EURASIJA) AO Commerzbank Nemecko 66,80
BNP Paribas Bank JSC BNP Paribas Francuzsko 64,95

Prameri: The Banker (2023).

Financné instittacie posobiace v Rusku celili tazkym rozhodnutiam
- sankcie, vyltcenie z globélnej trhovej infrastruktary a tlak akciona-
rov a reputacie stale viac stazovali udrziavanie obchodnych operéacii
v krajine, a to najma pre zdpadné firmy s dcérskymi spolo¢nostami
vratane minimélne Siestich vel'kych zapadnych bank. Niektoré instita-
cie si zvolili rychly odchod, inym v$ak rozsah obchodov s Ruskom
neumoznil okamzité ukoncenie a rozhodli sa pre sofistikovanejsi pri-
stup, zotrvanie v Rusku sa vsak ukazalo ako vel'mi naro¢né, a to repu-
tatne, pravne aj ekonomicky. Navyse, Rusko zakazalo investorom
z ,nepriatel'skych krajin“, ktoré nan uvalili sankcie, preddvat akcie
bank, urobit tak m6zu len na zaklade prezidentskej vynimky - zoznam
45 bank s dcérskymi spolo¢nostami v Rusku podliehajicich zdkazu
prezident Putin schvalil 26. okt6ébra 2022. Tento krok mnohym bankam
vyrazne skomplikoval plany na stiahnutie sa z ruského trhu.
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Ukrajinskd narodna banka vsak namieta, Ze napriek predchadzaja-
cim uisteniam bankovych skupin eurépske banky - najméa Raiffeisen
a OTP Bank - nezniZuju svoje expozicie tak vyrazne ako iné medzina-
rodné banky. Predseda dozornejrady ECB Enria (2022) sice potvrdil, ze
mnohé banky vyrazne zniZili rezervy pre cezhrani¢né podnikanie
alebo uplatnili ,dvojité riadenie”, pricom ich obozretné riadenie a ria-
denie rizik ruskej dcérskej spoloc¢nosti zostali oddelené od zvysku sku-
piny, aj napriek regula¢nému tlaku sa v8ak zd4, Ze pre banky neexistuje
ziadny signifikantny impulz na odchod z Ruska. Je preto dolezité po-
krac¢ovat v kolektivnom hladani mechanizmov, ktoré by ich motivo-
vali opustit rusky trh a jednym z tychto mechanizmov by mohlo byt
stanovenie zvySenych kapitdlovych poziadaviek pre materské banky
v stvislosti s rizikami existujtcich aktiv eurépskych bankovych skupin
v Rusku.

Krok 2: Rozsirenie analyjzy o potencidlnych priamych vplyvoch a vplyvoch
vyssieho radu, v rdmci neho:
* analyza potencidlnych priamych vplyvov a vplyvov vyssieho radu,
* kombinovand analyza mikroprudencidlnych a makroprudenciél-
nych doésledkov,

* poskytovanie usmerneni supervizorom o cielenych prudencidlnych
a uctovnych zalezitostiach (napr. v savislosti s kapitdlom, pristu-
pom k dcérskym spolo¢nostiam v Rusku, internym riadenim ¢i
manazmentom rizika).

Zo strednodobého hladiska sa rizika vyplyvajace z akychkol'vek
nepriamych vplyvov moézu prejavit rdznymi kandlmi vratane vystave-
nia sa zranitel nym sektorom (ktoré ¢elia napr. naruseniam hodnotového
retazca alebo zvySovaniu cien energii) alebo dosledkom ¢oraz negativ-
nejSich makroekonomickych vyhladov. Organy dohladu uz v zaciat-
koch identifikovali banky, ktoré sa zdali byt tymto sektorom obzvlast
vystavené a definovali potreby monitorovania a naslednej kontroly,
pri¢om sa zamerali najmd na spolo¢nosti obchodujtice s energiou a ko-
moditami vzhl'adom na silnt poziciu Ruska vo vyvoze tychto segmen-
tov. Ziskané poznatky sa buda do budticna dalej sprestiovat a poskytna
zéklad pre diskusie organov dohl'adu s dotknutymi bankami.
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Kombinovany obraz mikroprudencidlnych a makroprudencialnych
dosledkov vojny na vyznamné institicie pod eurépskym bankovym
dohl'adom po vykonani analyzy na zaklade predpokladov zatazovych
testov ukdazal, Ze pri najnepriaznivejSom scenari bude v pripade niekto-
rych bank mozno nutné prijat opatrenia na udrzanie stladu s minimal-
nymi kapitdlovymi poziadavkami. Vo vSeobecnosti sa orgdny dohladu
vzhladom na neista situaciu zdrzali univerzalneho usmernenia pre
banky a zamerali sa na hodnotenia $ité na mieru.

Krok 3: Uprava zapojenia a stratégie orgdnov dohladu na strednodoby
horizont, v ramci neho:
* pokracovanie v monitorovani rizika a analyze vplyvov v stvislosti
s vdc¢sou dostupnostou informacii od bank,

* Uprava Urovne zapojenia a oblasti zamerania orgdnov dohladu,

* prehodnocovanie roéznych strategickych elementov eurépskeho
bankového dohl'adu na integréciu $pecifik nového kontextu do pro-
stredia bankovnictva EU.

Kriza vo vSeobecnosti potvrdila strednodobé priority ECB v oblasti
dohl'adu, hlavnou oblastou pozornosti bank zostdva najma kreditné ri-
ziko, prestiva sa vSak z pandémiou obzvlast zasiahnutych sektorov
sluZieb na energeticky naro¢né sektory a oblasti podnikania citlivé na
zvy$ovanie urokovych sadzieb, nad’alej relevantné zostavaju aj outso-
urcing, IT a kybernetické riziko. Vzhl'adom na implementaciu d'alsich
sankcii je zdroven nutné zachovat obozretnost bank a organov do-
hladu pri identifikdcii moznych novych oblasti rizik, ako aj priprave-
nost flexibilne ich riesit.

7.2. Strednodobé priority SSM a proces dohl'adu
a hodnotenia (SREP#%) za rok 2022

Priority SSM na trojro¢né obdobie, ktoré sa kazdorocne aktuali-
zuju®, podporuju tcinnost a konzistentnost planovania dohl'adu, ako

64 SREP - Supervisory Review and Evaluation Process.

6 V pripade odévodnenom vyvojom rizik je mozné ich prehodnotit kedykol'vek.
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aj efektivnu distribticiu zdrojov. Zaroven ul'ah¢uji stanovenie trovni
tolerancie voci riziku a tieZ uprednostriovanie rizik v SREP, bertc pri-
tom do tvahy odlisnosti jednotlivych bank, ¢o sa tyka zranitelnych
miest aj vyziev. Pretrvavajica neistota v suvislosti s vyvojom pandé-
mie, prekdazkami v dodavatel'skom retazci ¢i trvanim verejnej nidzo-
vej podpory zhorsila mnohé strukturalne zranitelnosti a vyvolala
obavy o kvalitu bankovych aktiv.

Na zéklade tejto situacie boli v decembri 2021 formulované 3 rov-
nako dolezité priority na obdobie 2022 - 2024 (vratane klacovych sla-
bych miest), ktorych ciel'om bolo zabezpecit, aby banky:

a) vysli z pandémie zdravé,

b) riesili Strukturilne nedostatky prostrednictvom tcinnych stratégii digita-
lizdcie a posilneného riadenia,

c) riesili vznikajtice rizikd.

Tieto priority reflektuja opatrenia SREP, ktory sa v roku 2022 usku-
tocnil v obdobi zhorsujtcich sa ekonomickych parametrov a dynamiky
finan¢ného trhu po invazii Ruska na tizemie Ukrajiny.

Proces SREP® je celkovym hodnotenim vyziev, ktorym celia vy-
znamné institacie a uvadza prislusné kapitalové poziadavky a d'alsie
opatrenia dohl'adu, ktoré by v nasledujicom roku mali banky splnit,
aby mohli tymto vyzvam lepsie celit. Napriek zhorSovaniu vyhladu
pocas roka vysledky potvrdili celkovo nezmenené skére®’, solidne ka-
pitélové a likviditné pozicie bank® a zlepSenu ziskovost v dosledku
rasttcich arokovych sadzieb. V priemere sa celkové kapitalové poZia-
davky a usmernenia zvysili zo 14,7 % v predoslom cykle SREP na 15 %
rizikovo vazenych aktiv v aktudlnom (ECB, 2023a).

6 SREP hodnoti styri hlavné elementy: Zivotaschopnost a udrzatelnost obchodnych
modelov, primeranost interného riadenia a riadenia rizik, rizika pre kapital a rizikd pre
likviditu a financovanie, pri¢om kazdému prvku je pridelené skére v rozsahu od 1 (najlep-
sie) do 4 (najhorsie) a naslednym spojenim parcialnych skére sa vytvori celkové skore
(ECB, 2023a).

67 Rovnaké celkové skére SREP ako v roku 2021 ziskalo 92 % pokrytych bank, polovici
zo zostavajucich 8 % sa skore zhorsilo (ECB, 2023a).

68 Vel'kd vac¢sina vyznamnych institacii prekracuje trovne diktované kapitdlovymi po-
ziadavkami a usmerneniami (ECB, 2023a).
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Graf 71
Vyvoj celkovych kapitalovych poziadaviek a P2G v CET1* (%)
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*CET1 - Common Equity Tier 1 = kmetiovy kapital Tierl.
Prameri: ECB (databaza SREP) (2023a).

Véazeny priemer poziadaviek piliera 2 (P2R) pre celkovy kapital zo-
stal v salade s poziadavkami stanovenymi v predchadzajtcich rokoch
na trovni 2,0 % rizikovo vazenych aktiv po minuloro¢nych 1,9 %. P2R
pre CET1 zostava na minuloro¢nej trovni 1,1 % a ked'ze sa v roku 2022
neuskutoc¢nil Ziaden kapitélovy strestest v ramci SSM, zostali aj usmer-
nenia 2. piliera (P2G) v podstate bez zmeny v priemere 1,3 %. Vazeny
priemer celkovych kapitalovych poziadaviek a usmerneni v CET1 za-
znamenal narast z minuloro¢nych 10,4 %, na 10,7 % v roku 2023, ¢o od-
raza vplyv makroprudencialnych politik stanovenych prislusnymi
vnutrostatnymi orgdnmi (graf 7.1).
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Graf 72

Kvalitativne opatrenia (%)
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Pozndmbka. - Hodnoty SREP na rok 2020 zaloZené na 112 rozhodnutiach; hodnoty SREP 2021 na zéklade
108 rozhodnuti; hodnoty SREP 2022 na zaklade 101 rozhodnuti. Tento graf nezahfiia nedostatky, ktoré
rieSia opatrenia dohl'adu mimo cyklov SREP. IRRBB = Interest Rate Risk in the Banking Book = tiro-
kové riziko v bankovej knihe (ECB, 2023a).

Prameri: ECB (databaza SREP) (2023a).

V ramci kvalitativnych opatreni (graf 7.2) sa organy dohl'adu venovali
predovsetkym oblasti interného riadenia a kreditného rizika, kde sa
koncentrovali najmé na $irsiu kvalitu rdmca vnatornej kontroly rizika
bank a efektivnost ich riadiacich organov v stlade s prioritami do-
hladu na roky 2022 - 2024 (ECB, 2021).

Zistenia o internom riadeni akcentovali obavy tykajtce sa efektiv-
nosti a zloZenia riadiacich orgénov, ich kolektivnej vhodnosti a kon-
trolnej alohy. V oblasti riadenia rizik sa hlavné obavy tykali nejasnosti
ohl'adom ochoty bank podstupovat riziko a chybajicich primeranych
postupov na hodnotenie a riadenie rizik v stvislosti s klimou a zZivot-
nym prostredim.
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Graf 73

Rozdelenie kvalitativnych opatreni tykajtcich sa interného riadenia a riadenia
rizik (%)
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Prameri: ECB (databaza, SREP) (2023a).

U mnohych bank sa zistil nedostatok zdrojov na vsetky ich kon-
trolné funkcie (riadenie rizik, dodrziavanie predpisov a interny audit)
a tiez nedostato¢né zlepsenie schopnosti v oblasti agregacie a vykazova-
nia rizikovych adajov, ¢o negativne ovplyvnilo kvalitu tidajov a schop-
nost bank vytvarat nestandardizované vykazy, pricom zhromazd'ova-
niu udajov a vykazovaniu branili aj mnohé nad’alej fragmentované
a neharmonizované oblasti IT.

Pre velka vacsinu vyznamnych instittcii boli v cykle SREP 2022
vydané kvalitativne opatrenia na rieSenie zisteni orgdnov dohladu
(96 bank, t.j. 95 % vzorky SREP 2022), ¢o v porovnani s rokom 2021
predstavuje narast celkového poc¢tu o 14 %. Najviac z nich sa tykalo
nedostatkov interného riadenia (28 %), kreditného rizika (18 %) a kapi-
talovej primeranosti (14 %).

Napriek medziroénému poklesu boli opatrenia na zmiernenie ne-
dostatkov v oblasti interného riadenia a riadenia rizik ulozené 76 % vy-
znamnych instittcii a percentudlne dominuja - zistené nedostatky sa
tykaja najma riadiaceho organu (32 %), ramca riadenia rizik (17 %),
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funkcie interného auditu (12 %), funkcie dodrziavania predpisov (11 %),
agregacie tdajov o rizikach a ich vykazovania (9 %) (graf 7.3).

Skore kreditného rizika sa napriek pokracujicemu zniZovaniu ne-
splacanych tverov u viac ako polovice zapojenych bank nezmenilo,
dalsie zlepsenie obmedzili expozicie vo¢i financovaniu pakovym efek-
tom aj neisty makroekonomicky a geopoliticky vyhlad.

Kvalitativne opatrenia v oblasti kreditného rizika dostalo 62 bank,
pricom 34 % opatreni sa tykalo strategickych a opera¢nych planov po-
kryvajtcich troven problémovych expozicii, oc¢akdvania ich pokrytia
a stvisiace vykaznictvo. Druhy najvyssi podiel opatreni (13 %) pripada
na riadenie tverového rizika stuvisiace s klimatickymi a environmen-
tadlnymi rizikami, opatrenia tykajice sa kapitalovej primeranosti
a ICAAP® zostali v porovnani s predchadzajicim rokom prevazne
stabilné (graf 7.4).

Graf 74

Rozdelenie kvalitativnych ukazovatel'ov stvisiacich s kreditnym rizikom
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Poznimka. - Hodnoty SREP za rok 2022 na zéklade 101 rozhodnuti. Graf nezahffia nedostatky, ktoré
uz mohli byt vyrieSené opatreniami dohladu mimo cyklu SREP na rok 2022 (ECB, 2023a).

Prameri: ECB (databaza, SREP) (2023a).

69 ICAAP - interné metodiky bank na urcenie kapitalovej primeranosti.
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Skoére obchodného modelu sa v podstate nezmenilo, zlepSenie v ob-
lasti strategického riadenia a oZivenie udrzatelnych zdrojov prijmov
zaznamenalo 5 % bank.

Zameranie dohl'adu na dlhodobé problémy s vplyvom na robustnost
modelov malo za ciel riesit Strukturdlnu neefektivnost a sticasne aj
problémy identifikované v ramci preskimania rizik savisiacich s kli-
mou a Zivotnym prostredim, ktorych sa tykalo 23 % opatreni. Dalgie
opatrenia sa koncentrovali do oblasti strategickej zmeny alebo aktuali-
zécie planu (15 %), kontroly nakladov alebo ich zniZovania (12 %) alebo
strategického riadenia a implementécie (10 %) (graf 7.5).

Graf 75

Podrobny rozpis opatreni stivisiacich s obchodnym modelom (%)

B Preskimanie alebo redukcia
nakladov

M Strategicka zmena alebo
aktualizacia planu

m Klimatické
a environmentalne riziko
Zlepsenia v monitorovacom
ramci ziskovosti

M Distribucia dividend

Obchodny

model

H Dodato¢né poziadavky na
reporting

m Upravy transferovych cien
a delenie prijmov

M Stratégia: riadenie
a implementacia

HIné

Pozndmka. - Hodnoty SREP za rok 2022 na zéklade 101 rozhodnuti. Tento graf nezahffia nedostatky,
ktoré riesia opatrenia dohladu mimo cyklu SREP na rok 2022.

Prameri: ECB (databaza, SREP) (2023a).

Vysledky cyklu SREP 2022 reflektuji odolnost a dobra kondiciu
eurdpskeho bankového sektora, poukazujt vsak aj na aktualne zrani-
telné miesta a kreujtice sa potencialne rizika.

Preskumaniu aé¢innosti a efektivnosti SREP sa venovala skupina ne-
zavislych odbornikov vymenovana v septembri 2022. Vysledna spréva
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z polovice aprila 2023 odporucila zefektivnit procesy a zlep$it priori-
zaciu zalozend na riziku. Ked'ze samotny kapitdl nemoze riesit vsetky
rizikd, odporaca vyuzit vsetky nastroje ECB vratane ac¢innych kvalita-
tivnych opatreni, ktoré motivuja banky k rieseniu slabych obchodnych
modelov a postupov riadenia. Podl'a skupiny by hlavnym vysledkom
dohl'adu nemalo byt urcenie pozadovanej schopnosti bank absorbovat
straty, ale identifikdcia a monitorovanie opatreni, ktoré by mali prijat
na zmiernenie tychto strat. Sprava navrhuje predefinovanie skore a tiez
niektoré zmeny v pristupoch a metédach dohl'adu, ktoré mézu vyza-
dovat urcité tpravy kultary dohl'adu. Komunikacia SREP ma byt naj-
silnej$im nastrojom na sprostredkovanie informécii banke a sprava od-
portuca, aby ju ECB realizovala prostrednictvom spolo¢nych dohliada-
cich timov (Restoy, 2023). Niektoré odporacania spravy zacne ECB
realizovat uz v cykle 2023 (napr. novy ramec tolerancie voci riziku),
prinos spravy vyhodnoti Rada pre dohl'ad ECB po d'alsom posiliovani
postupov dohl'adu v rdmci presktimania procesov planovanych na rok
2024 (ECB, 2023Db).

Reflexia geopolitickiych aspektov v aktualizovanyjch prioritdch
SSM 2023 - 2025

Dlhsie trvajuci konflikt na Ukrajine oproti ocakdvaniam a eskalacia
geopolitického napaétia patria medzi hlavné rizika negativneho vyvoja
pre vyhliadky rastu v prostredi markantne zvySenej neistoty, ¢o sa
moze premietnut do zvysenej turbulencie na trhu a epizéd vysokej vo-
latility a vystavit tak eur6psky finanény sektor zvysenym finanénym aj
nefinanénym rizikdm, najmé riziku precetiovania a kybernetickym
hrozbam.

Aktualizované priority SSM na roky 2023 - 2025 (tab. 7.3) reaguji na
stucasné ekonomické, regula¢né a dozorné prostredie, ked hospodar-
stva ¢lenskych Statov pomaly sa spamétavajace z eSte doznievajaceho
pandemického Soku vyznamne zasiahol geopoliticky Sok spdsobeny
ruskou invéaziou na Ukrajinu (ECB, 2022d). Prvéa priorita je zamerana
na zvysSenie odolnosti voci geopolitickym a makrofinanénym Sokom,
kjej dvom v tabulke uvedenym kl'd¢ovym slabym miestam patria aj
prislusné strategickeé ciele pre banky:
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* udinne napravit Strukturdlne nedostatky v cykle riadenia tvero-
vého rizika a vcas riesit akékol'vek odchylky od regula¢nych pozia-
daviek a ocakavani dohladu;

* v pripade vykazovania vysokej koncentracie zdrojov financovania
(najmé& menej stabilnych) diverzifikovat struktiru financovania vy-
pracovanim a realizaciou spolahlivych a doveryhodnych viacroc¢-
nych planov financovania so zohladnenim vyziev vyplyvajtcich
z meniacich sa podmienok financovania.

Tabulka 73
Priority dohl'adu ECB na roky 2023 - 2025

Priorita 1: Posilnenie odolnosti voci bezprostrednym makrofinancnym a geopolitickym sokom

Nedostatky v riadeni tiverového rizika, vratane expozicie vo¢i zranitelnym 5 .
Uverové riziko
sektorom

Nedostato¢na diverzifikacia zdrojov financovania a nedostatky v planoch o .
. . Riziko financovania
financovania

Priorita 2: Riesenie vijziev digitalizdcie a posilnenie riadiacich schopnosti orgdnov manaZmentu

Nedostatky v stratégiach digitdlnej transformacie Obchodny model

Nedostatky v ramcoch opera¢nej odolnosti, konkrétne outsourcing IT .
L L Operacné riziko
a bezpecnost IT/kybernetické rizika

Nedostatky vo fungovani a riadiacich schopnostiach organov manazmentu

Riadenie
Nedostatky v agregécii tdajov o rizikach a ich vykazovani
Priorita 3: Zintenzivnenie iisilia pri rieSeni zineny klimy
Materidlna expozicia voci faktorom fyzického a tranzitného rizika Klimatické a envi-

ronmentalne rizika

Prameri: ECB (2022d).

SREP v roku 2022 potvrdil, Ze napriek dosiahnutému pokroku a vy-
pracovaniu akénych planov na ndpravu identifikovanych nedostatkov
niektoré medzery zostavaja a intenzivna orient4cia organov dohl'adu
na vytyceny strategicky ciel by mala prispiet kich odstraneniu.
Akékol'vek nahromadenie rizik vo svojich expozicidch voci sektorom
senzitivnejSim na v priorite cielené Soky by mali byt banky schopné
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rychlo identifikovat a zmiernit; nahradit' ¢ast financovania centralnou
bankou alternativami (drah$imi a moZno aj kratkodobejsimi) vSak
bude najmd v prostredi narastajicich ekonomickych rizik vyvijat tlak
na obozretné ukazovatele a ziskovost instittcii.

Geopolitické riziko organy dohladu pravidelne prezentuja ako kla-
¢ovy element rizikového prostredia, s ktorym st finanéné instittcie
konfrontované. Je rutinne inkorporované v alokaciach portfélia kapita-
lového trhu a vécsia pozornost by sa mu mala venovat aj v rizikovom
manazmente bank a dohlade. Lehmann (2022) v stadii pre Eur6épsky
parlament hodnoti 4 Specifické aspekty jeho narastu:

* zvySeny vyskyt a destruktivnejsi charakter kybernetickych tatokov,

vvvvv

* zlyhanie/nesplacanie poZziciek v dosledku energetického Soku,

* zmeneny vyhlad pre energeticky naro¢né a od obchodu zavislé
spolo¢nosti,

* prehlbujice sa vzdjomné viazby medzi bankami a derivatovymi
trhmi, kde sa obchoduja kontrakty s energiami.

Pre kazdy z tychto aspektov geopolitického rizika vznikli nové
alebo rozsiahlejsie typy zranitelnosti bankového sektora a tymto sme-
rom odportca orientovat aj priority dohladu ECB spolu s jej vac¢sou
asertivitou, proaktivnejsim pristupom k dohladu a komunikaciou
s verejnostou.

Tabulka 7.4 uvadza konfrontéaciu tychto Styroch typov rizika s vy-
branymi kla¢ovymi slabymi miestami identifikovanymi v prioritach
dohl'adu ECB na obdobie 2022 - 2024, ako aj zodpovedajtice nastavenie
procesov a nastrojov.
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7.4

Prehl'ad rizik a reakcii ECB
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Vyzva — Kyg};?ie;l(cl;e ttoky: Nesplécané pozicky Strukturalny zlom Expozicie bank voci
¥ ;y ZéI‘I’l}ér nyaruéi 2 stvisiace s energiami v hospodérstve EU energetickym trhom
Nesplacanie energetic- Nabhle zniZenie
kych zavizkov si vyza- likvidity v savislosti
Vyssia hrozba duje komplexnejsie res- s vyzvami na dodato¢né
kybernetickych trukturalizacné riesenia | Vyhlad pre trhy vyrovnanie
Vysledna tatokov, ktoré st Coraz Stiasné mechanizm s energiou a oddelenie Priame expozicie
zranitelnost’ Castejsie odpredaia Gveroy y dodévatel'ského retazca re bank pktoré st
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Prameri: Lehmann (2022).
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7.3. Vyzvy a prilezitosti budtceho vyvoja

V dosledku makroekonomickych vyziev a geopolitickych neistot bude
sektor finanénych sluzieb EU nadalej Celit zloZitym prevadzkovym
podmienkam. V roku 2023 sa ocakava len mierny narast priemerného
pomeru nesplacanych tverov na 2,1 %. Relativne priazniva prognéza
zahfna potencidlne doleZité rozdiely medzi hodnotenymi eurépskymi
bankami nasledkom: 1. premenlivej odolnosti domécich ekonomik
(najmaé trhov prace’), 2. vysokej inflacie a spomalenia spotrebitel'skej
dovery (vplyv na spotrebitel'ské portfélid), 3. rozdielnych schopnosti
bank manaZovat a zmierniovat tverové rizika (s naslednym vplyvom
na kvalitu aktiv a vysku tverovych nékladov).

V reakcii na aktuélne vyzvy sa regulacné organy v roku 2023 zame-
riavaju predovsetkym na Styri doleZité oblasti, kde by finan¢né instita-
cie mali monitorovat priebeh legislativnych procesov a byt pripravené
proaktivne riesit potencidlne problémy s dodrziavanim predpisov (EC,
2023a):

e Transpozicia Bazilej III do prava EU prostrednictvom bankového balika,
ktory zahfiia zmeny nariadenia a smernice EU o kapitalovych po-
ziadavkach. Findlna podoba legislativy mo6Ze od niektorych bank
vyzadovat prehodnotenie firemnych procesov a zlepsenie dodrzia-
vania predpisov a postupov riadenia rizik, kedze pravdepodobne
vyznamne ovplyvni ich obchodné modely, kapitadlové Struktary
a operacie.

* Finalizdcia reguldcie trhov s kryptoaktivami (MiCA) zostava hlavnou
regula¢nou prioritou roka. Ramec EU sa bude tykat vydavania,
tschovy a spravy kryptoaktiv a prevadzkovania platforiem a btrz
na obchodovanie s kryptoaktivami. U¢innost sa ocakdva v prvej
polovici roku 2024.

* Preskiimanie eurdpskej smernice o platobnych sluzbach (PSD2) ma byt
zamerané na zlep$enie existujiceho ramca a zabezpecenie dostatoc-
nej reguldcie novych platobnych metéd, preto sa od PSD3 oc¢akéva,
7e v sektore finan¢nych sluzieb EU podpori aj d'alsie technologické
inovacie.

70 Vyrazny vplyv sa o¢akdva najmé vzhladom na typické zameranie eurépskych bank
na domace tverové aktivity.



185

* Legislativny pokrok v agende udrZatelnych financii’'. Ciel om nariadenia
o taxonémii je podpora zelenych investicii a zabrédnenie green-
washingu, ¢o md relevantnost nielen pre sektor finan¢nych sluzieb. Li-
derstvo si EU zachovava v zavadzan{ povinnych zverejitovani infor-
macii o udrzatelnosti a klime. V januari 2023 nadobudli a¢innost
Specifické poziadavky na zverejiiovanie a dokonc¢ujt sa ndvrhy na
nariadenie EU stanovujuce $pecifické poziadavky pre emitentov
pouzivajtcich znacku , eurépsky zeleny dlhopis”.

V tejto suvislosti uz v polovici decembra 2022 zverejnil EBA svoj
plan udrZatelného financovania’. Pocetné legislativne akty a iniciativy
pridel'uja EBA nové mandaty a tlohy v oblasti udrzatelnych financii
a ESG rizik, pokryvajtce tri piliere bankového rdmca, t.j. trhova dis-
ciplinu, dohlad a poziadavky obozretného podnikania, a tiez d'alsie
stvisiace oblasti. Vd¢sina tychto mandatov a tloh, ktorych zamerom je
integrovat tvahy o rizikdch ESG do bankového rdmca a podporit tsi-
lie EU o dosiahnutie prechodu na udrZatelnejgie hospodarstvo, ma
tuzku suvislost' so $irsim cielom EBA prispievat k stabilite, odolnosti
a riadnemu fungovaniu finanéného systému. V stivislosti s prebiehaja-
cim vyvojom v oblasti regulacie vratane revizie bankového balika bude
rozsah a harmonogram konkrétnych tloh aktualizovany po dokonc¢eni
legislativnych procesov.

EBA (2023d) spustil na konci januara 2023 celoeurdpsky zitaZovy test
na aktualny rok, ktory preveri odolnost eurépskeho bankového sek-
tora pri doteraz najzavaznejSom nepriaznivom scendri zaloZenom na
hypoteticky zavaznom zhor$eni geopolitického vyvoja sprevddzanom
zvys$enim cien komodit a opdtovnym narastom nakazy COVID-19, so
silnymi negativnymi ti¢inkami vysokej inflacie a vyssich trokovych sa-
dzieb na sdkromna spotrebu ainvesticie na domécej aj globalnej
Grovni. ZataZovy test hodnoti solventnost bank v EU v trojro¢nom ho-
rizonte (2023 - 2025) a jeho cielom je:

71 Zahttia taxonémiu EU, smernicu o podavani sprav o udrzatelnosti podnikov, naria-
denie o zverejiiovani informacii o udrzatelnom financovani, eurépsky standard pre zelené
dlhopisy.

72Nahradza prvy akény plan EBA z decembra 2019, na ktory bezprostredne nadvizuje,
¢im sa zachovava kontinuita uz prijatych opatreni a zdroven st zohladnené tpravy v nad-
vaznosti na vyvoj trhu a regulacie vratane novych oblasti zamerania.
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* porovnat celkova odolnost bank voci zdvaznému ekonomickému
otrasu,

* posudit dostato¢nost drovni bankového kapitalu na zvladnutie
podpory hospodarstva v obdobiach stresu,

* podporit trhova disciplinu prostrednictvom transparentného zve-
rejnovania konzistentnych, podrobnych a porovnatelnych tdajov
na trovni jednotlivych bank,

* poskytnat prislusnym organom dohladu vstupy do procesu pre-
skiimania a hodnotenia (SREP). Zatazovy test v ramci celej EU sa
uskutoéni na vzorke 70 bank EU - z toho 57 z krajin, ktoré st ¢lenmi
SSM - pokryvajtcich priblizne 75 % celkovych aktiv bankového
sektora v EU a Nérsku. Zverejnenie vysledkov testu EBA ocakava
koncom jala 2023.

Zvysenu pozornost je potrebné venovat aj novému zikonu o digitdl-
nej odolnosti (DORA), ktorého odsdhlasenie a naslednd implikécia sa
neocakéva pred rokom 2024, vzhladom na narast hrozieb by vsak ECB
mala vyvinat tlak na institacie pod svojim dohl'adom, aby zacali pri-
pravy v ocakdvanych intencidch DORA ovel'a skor a vymienali si infor-
macie s organmi dohladu.

Potencidlne vplyvy pretrvdvajiiceho konfliktu na sektor
finanénijch sluZieb EU

Ked'Ze Rusko uz pred invaziou reprezentovalo menej ako 2 % sve-
tovych bankovych aktiv a mierna bola aj expozicia zahrani¢ného ban-
kovnictva voci ruskym dlZnikom, predpokladaja sa len obmedzené do-
pady prvého radu na globélny finan¢ny systém, aj ked' riziko nakazy
celkom vylacené nie je (OliverWyman, 2022). Ovela zédsadnejsie obavy
vsak vyvolava potencidlny vplyv Sirsich geopolitickych, makroeko-
nomickych a systémovych zmien druhého radu, ktoré by mohli z geo-
politickej krizy vyplynat. Uspe$né zvladnutie komplexnych dopadov
prvého aj druhého rddu zahfia:

1. dynamickt koordinéciu so $pecifickymi oblastami, ako je zmiertio-
vanie kybernetického rizika, dodrziavanie sankcii a riadenie tivero-
vého rizika;
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2. prehodnotenie planovania scendrov v kontexte SirSej skély poten-
cialnych makroekonomickych a geopolitickych situécii, ¢o v pri-
pade bank predstavuje $irsi stbor zatazovych scenarov vstupuja-
cich do planovania a riadenia stavahy;

3. védsiu spolupracu na Sirokych politickych otazkach, najméa v stavis-
losti s ndrodnou bezpec¢nostou (sankcie a kybernetické riziko) s cie-
Yom posilnit kolektivnu akciu.

Z vplyvov prvého rddu azda najbezprostrednejsie zasiahne finan¢né
intittcie nevyhnutnost dodrziavat nové sankéné rezimy. Po vypuk-
nuti konfliktu zaviedlo sankcie alebo podobné obmedzenia viac ako
30 krajin; spolu s EU zaviedli sankéné bali¢ky najma USA, UK, Japon-
sko, Juzna Korea ¢&i Svajéiarsko. Napriek rovnakému smerovaniu sa
sankcie prevadzkovo liSia rychlostou a spésobom implementécie, ¢o je
najma v pripade nadnarodnych spolo¢nosti legislativnou vyzvou a pri-
lisna zloZitost efektivneho riadenia rizik by mohla posobit kontrapro-
duktivne. Vytvorenie pracovnej skupiny na sledovanie novych sankcii
v redlnom case podla krajin, spolu s vytvorenim zoznamu potencial-
nych dodato¢nych sankcii, moze zvysit pripravenost a agilnost pri
rychlej implementacii. Ak by sa vSak ukladanie rozsiahlych koordino-
vanych restrikénych opatreni stalo precedensom a viedlo k narastu po-
dobnych sankcii v inych budtcich konfliktoch, vyzadovalo by to
(a nielen) od bank stéle disciplinovanejsi pristup k aktualizacii proce-
sov a dodrziavaniu a monitorovaniu sankcii.

Vz4jomna prepojenost globédlneho finanéného systému vyvolava
obavy z neo¢akavanych dopadov, pripomienkou potencidlneho systé-
mového dopadu globélnych udalosti boli zac¢iatky pandémie ochorenia
COVID-19, preto by sa s ciefom poskytnat véasné varovania o poten-
cidlnej nakaze na ochranu finanéného systému v pripade neocakavanej
eskalédcie udalosti mali dynamické ,situa¢né miestnosti” vytvarané na
aktualizaciu vstupov do tverovych modelov stat standardnymi prv-
kami postupov v oblasti tverového rizika vo finanénych institaciach
spolu s mechanizmami spoluprace s tvorcami politik (OliverWyman,
2022).

V reakcii na obavy zdpadnych spravodajskych agentar z vyso-
kého rizika ruskych statom podporovanych kybernetickych titokov na
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zépadnu kriticka infrastruktaru vratane finanéného systému mnohé
banky zintenzivnili kybernetické cvicenia, monitorovacie aktivity, sko-
lenia a iniciativy na zvySovanie povedomia spolu s navysenim zdrojov
na boj proti potencidlnym dspe$nym utokom. Aj ked’ sa stratégie za-
bezpecenia kybernetickych rizik poc¢as rokov pandémie vyrazne zlep-
8ili, najmd pre oblast finanénych sluzieb, rizikd pretrvavajt a organi-
zacie musia byt ostrazité a pripravené na potencialne incidenty. Do-
raz sa kladie na spolupracu na vsetkych trovniach firmy s ohfadom na
dianie v $irSom ekosystéme.

Invazia zvyraznila, ze zavislost od ruskej ropy a plynu je hlavnou
strategickou zranitelnostou Eurépy. Vyvoj smerom k energetickej bez-
pecnosti ako vlddnej priorite bude mat zmieSané tucinky na globalne
zavazky dosiahnut nulové ¢isté emisie do roku 2050, ¢o pre finan¢né
institacie komplikuje plnenie zavazkov snulovou cistou hodnotou
a v kratkodobom horizonte moézZe ovplyvnit postup transformécie.
V strednodobom horizonte by usilie o energetickti bezpe¢nost mohlo
viest k zrychleniu dopytu po investicidch do obnovitelnych zdrojov
energie a do infrastruktiry skvapalneného zemného plynu a skladova-
nia plynu, takze na podporu zelenej transformdcie bude Eurépa potre-
bovat rozsiahle financovanie najmé v pripade poZiadavky na realiza-
ciu v zrychlenom ¢asovom ramci.

V tomto kontexte geopolitickd kriza vyvolana agresiou Ruska voci
Ukrajine a jeho odvetné kroky obmedzujace dodavky energie zdyna-
mizovali ambicie EU zniZit svoju zéavislost od fosilnych paliv ako vy-
znamného prvku zhorsujaceho krizu a urychlit zelena transforméciu.
Z globalneho hladiska je preto obzvlast dolezité, aby sa k tomu ne-
vyhnutné dodato¢né strategické investicie neodklonili z eurépskeho
hospodarskeho priestoru. Oznamenie EC (2023b) dava c¢lenskym Sta-
tom d’alsie moznosti na poskytovanie pomoci priamo podporujacej
produktivne investicie v stlade spravidlami programu InvestEU
a ovplyvni aj sektor finan¢nych sluZieb, ked’ze ju mozno poskytnut aj
tverovym institticidm alebo inym finanénym institacidam na nadhradu
priamych §kod, ktoré utrpeli v dosledku stcasnej krizy.

Obavy z dlhodobejSej fragmentécie globalnych cezhrani¢nych pla-
tobnych sieti a z prijatia alternativnych platobnych systémov vyvolava
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obmedzenie pristupu do siete SWIFT73 a jeho vyuzitie ako politického
nastroja - diskutovanou sa stala najméa spolupraca ¢inskeho Cezhranic-
ného platobného systému (CIPS) s ruskym Systémom prevodu financ-
nych sprav (SPFS), ktorych uplatnenie v globalnom obchode a finan-
ciach by znizilo medzindrodny vplyv amerického dolara a tym aj vahu
americkych sankcii, ktora odzrkadl'uje dominanciu tejto meny v glo-
balnych financiach. CIPS je kvoli vyrazne lepsiemu pokrytiu’# povazo-
vany za alternativu pre sankcionované krajiny. V obdobi uplynulych
Sest rokov bolo hnacim faktorom rychleho prijatia CIPS obchodova-
nie s Cinou’ a predpoklada sa, e spustenie ¢inskej digitalnej meny
e-CNY tento trend eSte urychli, najma v pripade krajin globdlneho
juhu. Ekonomické sankcie voci Rusku a pokracujtci rozvoj obchod-
nych vztahov s Cinou tak mézu posunat CIPS medzi najddlezitejsie
platobné systémy.

Extrémne rozsirené vyuzivanie sankcii ako geopolitickej sily obra-
tilo pozornost aj na kryptomeny a digitalne meny centralnych bank
(CBDC). Co sa tyka dohadov o moznosti pouZit v ¢ase krizy krypto-
meny ako alternativhu metédu vyrovnania v snahe predist sankciam,
predpoklada sa, Ze napriek ich rychlemu rastu v poslednych rokoch st
trhy s kryptomenami na ovplyvnenie situdcie malé, tato kriza vsak po-
slazi ako testovacia aréna a moze potencidlne zvysit podporu pre Sirsiu
regulaciu kryptomien. Rovnako moze zvySend pozornost verejnosti
vytvorit impulz pre zrychleny proces implementacie CBDC.

Konflikt na tzemi Ukrajiny priniesol obrat v geopolitickej dyna-
mike, ked" historicky opatrné Nemecko a Svédsko dodali zbrane do
zény aktivneho konfliktu, dlhodobo politicky neutrdlne Svajé¢iarsko
uplatnilo prisne sankcie a eurdpski lidri sa zjednocujt na téme posil-
novania kolektivnych bezpecnostnych opatreni. Toto ,prebudenie
Eurépy” by mohlo byt vyznamné tak v kontexte preskupenia v ramci

73 SWIFT - Spolocnost pre celosvetovii medzibankovii financnii telekomunikdciu - je bezpe¢nou
platformou na komunikéciu cezhrani¢nych platobnych pokynov medzi bankami. Vznikla
v roku 1973 pod dohl'adom centrélnych bank skupiny 10 krajin, sidli v Belgicku a spaja okolo
11 000 finan¢nych institdcii z 200 krajin a tizemi.

74 Kym pri spusteni v oktébri 2015 evidoval tento systém zapojenie iba 19 bank, od
januara 2022 sa ich pocet zvysil na takmer 1 300 s pokrytim 103 krajin.

75 Napr. od roku 2009 je Cina najv&sim obchodnym partnerom ASEAN-u, pricom za
poslednych 30 rokov vzréstol obchod medzi Cinou a krajinami ASEAN-u az 85-nésobne.
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svetovej hospodarskej a financ¢nej strukttry, ako aj z hladiska novej
dynamiky politik hospodérskej integrécie, akou je eurépska bankovéa
Unia, pricom by jednotnejsi eur6psky trh predstavoval tiez nové prile-
Zitosti pre rast.

Eskalacia geopolitického napitia ovplyvnila prakticky vsetky as-
pekty hospodarskej ¢innosti a podmienok financovania a je zatial' po-
slednym velkym asymetrickym Sokom, ktory otestuje systémovu pri-
pravenost finan¢ného systému na riesenie krizovych situacii. Celiac
tejto vyzve doposial eurépsky bankovy sektor potvrdil vyznamny stu-
peni odolnosti, a to aj vd'aka vysokej trovni kapitalu a likvidity suvisia-
cej sregulaénymi reformami uskutoénenymi po globdlnej financnej
krize. Organy bankového dohladu EU véak identifikovali aj pretrvava-
juce slabé miesta a medzery v ramcoch pripravenosti, ktoré by sa v do-
sledku neistého vyvoja konfliktu a posunu v oc¢akdvaniach normaliza-
cie politiky vo vyspelych ekonomikdch mohli zhorsit. S ohfadom na
geografickt stopu finanénych instittcii buda musiet lidri vo financ-
nych sluzbach reagovat na potencidlne geopolitické udalosti a byt ak-
tivni pri formovani budtcich zmien trhovej Struktary. A pre kompe-
tentné instittcie by to mohlo byt impulzom pre dobudovanie eurép-
skeho ramca obozretného podnikania a rieSenia krizovych situdcii,
ktory by podporil liderské ambicie Unie a motivoval globalne regu-
la¢né spolocenstvo.
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8. RUSKA EKONOMIKA PO INVAZII NA UKRAJINU

Pred invéaziou na Ukrajinu sa ruska ekonomika nachadzala v dobrej
kondicii, a to aj napriek recesii, do ktorej upadla v roku 2020 vplyvom
nasledkov globéalnej pandémie virusu SARS-COV-2 podobne ako iné
klacové svetové ekonomiky. Radikalne obmedzenia hospodarskej
aktivity po prepuknuti pandémie na jar 2020 naprie¢ ekonomikami
a stvisiaci pokles globdlneho dopytu dramaticky ovplyvnili svetové
ceny komodit. V najkritickejSom 2. stvrtroku 2020 sa cena ruskej ropy
prepadla medziro¢ne az o 57 %, ¢im padla na dvadsatrocné minimum,
vyvoz ruskych tovarov asluzieb sa vtedy zniZil takmer o tretinu
(v hodnotovom vyjadreni). V priemere za rok este viac neZ export ropy
poklesol export ruského zemného plynu, takmer o Stvrtinu (predovset-
kym v doésledku niz$ieho zdujmu eurépskych odberatelov, do Eurépy
bola vtedy presmerovana ¢ast amerického LNG p6vodne ur¢eného pre
azijsky trh). Neprekvapuje preto, ze to bol v pripade Ruska préve ta-
zobny priemysel, ktory v roku 2020 najviac prispel k poklesu hrubého
domaceho produktu (o0 2,7 %).

Nepriaznivy vyvoj ruského vyvozu samozrejme ovplyvnil rozpoc-
tové prijmy, bezny tcet platobnej bilancie, tvorbu rezerv a v kone¢nom
dosledku aj vymenny kurz rubla a kapnu silu prijmov obyvatel'stva.
Spotreba domécnosti utrpela aj v dosledku domacich obmedzeni akti-
vity (okrem zniZenia vonkajSieho dopytu produkciu ovplyviiovali aj
domace protipandemické restrikcie s negativnym dopadom na do-
pravu, obchod ¢i ubytovanie a stravovanie, naopak, minimdlny vplyv
mali na spracovatel'sky priemysel a stavebnictvo), v priemere za rok
sa sukromna spotreba zmensila o takmer 6 % aspolu s dovozom
predstavovali komponenty HDP s najvac¢simi medziroénymi stratami.
K zmierneniu prepadu domaceho produktu vtedy prispeli rozsiahle
fiskalne stimuly na podporu podnikatel'skej aktivity aj ohrozenych do-
maécnosti, ale aj cielené protikrizové opatrenia menovej politiky.

S prichodom roka 2021 sa situdcia zlepSovala, doslo k vyraznejSiemu
uvoltiovaniu protipandemickych obmedzeni, zmiernené boli aj obme-
dzenia v tazbe ropy. Realizacia pocas pandémie odkladanej spotreby
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viedla k posilneniu spotrebitel'skej aktivity, ¢o prispievalo k ozivovaniu
pridanej hodnoty v obchode ¢i doprave. Ku koncu prvého stvrtroka uz
vykézala rast produkcia vo vacsine hlavnych odvetvi ekonomiky a do
polovice roka presahovala predpandemickt troven uz v dvoch treti-
nach kl'acovych odvetvi. Hospodarska situdcia sa zlepsovala natol'ko,
ze centrdlna banka mohla od jari pristapit k postupnému opakova-
nému sprisfiovaniu monetarnych podmienok areagovat tak na in-
flacné tlaky, povodne vyvolané rastom cien niektorych polnohospo-
darskych produktov (najma cukru a slne¢nicového oleja), ku ktorému
sa v roku 2021 pridruzilo premietanie zvySenych nakladov vyrobcov
(vplyvom nésledkov pandémie) do spotrebitel'skych cien. Posiltiiujtci
domaci dopyt umoznil rast cien nielen potravin, ale aj tovarov dlhodo-
bej spotreby - zdrazeli autd, nabytok, stavebny materidl. A tak aj ked’
nomindlne mzdy rastli az do konca roka slusnym tempom (okolo 10 %,
¢o nastalo nielen vplyvom oZivenia ekonomickej aktivity, alohu uz
strednodobo zohrdva nedostatok pracovnej sily a vysledna rekordne
nizka nezamestnanost), z ich realnej hodnoty ukrajovala zrychl'ujaca in-
flacia. Stat na tuto situdciu reagoval s prichodom jesene vyplacanim jed-
norazovych ddvok déchodcom, prislusnikom armady a rodi¢om Sko-
lopovinnych deti.

Navysenie vydavkov federdlneho rozpoctu nad rdmec planu, napri-
klad aj na spominané mimoriadne davky, bolo mozné vdaka o tretinu
vys$8im rozpoctovym prijmom, ktoré profitovali obzvlast z narastu sve-
tovych cien (pre rusky export dolezitych) komodit na rekordné
urovne’® (ku koncu roka presahujace predpandemické hodnoty), kto-
rych vysledkom bolo zvySenie hodnoty ruského vyvozu o viac ako
40 % v porovnani s prvym rokom pandémie (2020). Len priemerna
roc¢né cena ropy Urals stapla zo 42 na 69 dolarov za barel. Rozpoctovy
deficit z prvého pandemického roka tak vystriedal aj napriek zvyseniu
vydavkov rozpoctovy prebytok. Rekordnt troveri dosiahol aj preby-
tok bezného uctu platobnej bilancie, vd'aka 550 miliardam dolarov
z ruského vyvozu ziskanym aj napriek poklesu fyzického objemu vyve-
zenych energetickych surovin. Cenovy faktor sposobil, ze EU zvysila

76 Na ilustraciu, cena ropy Urals bola v druhom $tvrtroku 2021 v porovnani s rovnakym
(najkritickejsim) obdobim v prvom roku pandémie vyssia az 0 127 %.
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svoj podiel na ruskom vyvoze takmer na 40 % na tkor podielu azij-
skych krajin. Najvac¢simi dovozcami z Ruska boli v Eurépe Holandsko
a Nemecko. Prebytok beZného Gétu priniesol zvySenie rezervnych
aktiv, medzinarodné rezervy Ruska stapli ku koncu roka 2021 na nové
historické maximum, ked" presiahli 630 miliard dolarov. Prostriedky
v Statnom suverénnom fonde predstavovali viac ako 10 % HDP.

A neboli to len zisky z vyvozu, ale aj doméaca hospodarska aktivita,
ktoré prispeli k obnove rastu ekonomiky. Ajnapriek medziro¢ne nizsej
produkcii ropy celkova tazba nerastnych surovin prekrocila predpan-
demicka aroven, k zrychleniu rastu produkcie dochddzalo pred kon-
com roka 2021 aj v spracovatel'skom priemysle. Vo vysledku presiahla
priemyselnd produkcia aroveni predchadzajiceho roka o viac ako 5 %,
pridana hodnota v sluzbach o7 %, v miernom minuse ostalo len pol-
nohospodarstvo (World Bank, 2023), ale aj v jeho pripade doslo v po-
slednom stvrtroku k zlepSeniu vplyvom vyssieho zberu kukurice,
slnec¢nice a cukrovej repy. Pred koncom roka presahovali predpande-
micka droven tak objem poskytnutych trhovych sluzieb domacnos-
tiam, ako aj maloobchodné trzby. V priemere za rok vzréstla spotreba
domacnosti takmer o 10 %, hruba tvorba kapitalu 0 9 % (CBR, 2022b).
Vysledny rast ruskej ekonomiky dosiahol v roku 2021 tempo 5,6 %.

8.1. Kombinacia Sokov bezprostredne po invazii
na Ukrajinu

Pre pochopenie kontextu dopadu sankcii voci Rusku zavedenych po
invazii ruskych vojsk na Ukrajinu a dopadu samotného konfliktu na
ruské hospodarstvo bolo potrebné v tvodnej casti kapitoly priblizit si-
tudciu, v akej sa ekonomika v ¢ase vypuknutia konfliktu nachadzala.
Treba zdoraznit, Ze aj napriek pretrvavaniu niektorych pandemickych
nasledkov (najméd v oblasti medzinarodnej logistiky a dodavatel'skych
retazcov) nielenze boli vypadky v produkcii spésobené globdlnou pan-
démiou do toho ¢asu uz plne kompenzované, v mnohych ohl'adoch do-
sahovala ekonomika rekordné vysledky (¢i uz ide o rozpoctové prijmy,
prebytok bezného tctu platobnej bilancie, medzinarodné rezervy, ob-
jem prostriedkov vo Fonde narodného blahobytu, alebo rekordne
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nizku nezamestnanost a solidny rast miezd, ktorych redlna hodnota
napriek vysokej inflacii ostavala v pozitivhom pasme).

Vo februari 2022, ked produkcia v kla¢ovych odvetviach ekono-
miky rastla viac ako 5 % tempom (CBR, 2022b), nominalna mzda v pod-
mienkach rekordne nizkej 4-percentnej nezamestnanosti dosahovala
tempo rastu 12 %, zac¢ala mat ponuka limitovana pokracujacimi vy-
padkami v dodavkach a nedostatkom pracovnej sily problémy s nasy-
covanim mohutne sa ozivujuceho dopytu, ¢o prispievalo k uz aj tak sil-
nym proinflaénym tlakom. Infl4cia vtedy prekrocila 9 % a centrdlna
banka sa rozhodla d'alsim sprisnovanim monetarnych podmienok tl-
mit hospodarsky rast, ktory vyhodnotila ako prehrievanie ekonomiky.
KIt¢ovi sadzbu pred polovicou februara zvysila len o1 p. b. s 0do-
vodnenim, Ze narazové zvySenie by mohlo viest k nestabilite. Pre
Rusko sa priaznivo vyvijali aj ceny jeho exportnych komodit. Cena rus-
kej ropy (Urals) sa vo februari pohybovala v pasme 80 - 90 doldrov za
barel, ¢o bolo vysoko nad troviiou predpandemického roka 2019. Sve-
tové ceny na komoditnych trhoch sa v tyzdiioch pred invaziou $plhali
na mnohoro¢né maxima, netykalo sa to len energetickych surovin, ale
aj kovov, hnojiv, potravin.

Zintenziviiujica sa eskaldcia geopolitického napdtia vyvrcholila
24. februdra, ked’ rusky prezident ohlasil zaciatok ,$pecidlnej vojenskej
operécie” aruska armdada zattocila na Ukrajinu. Odozva zapadnych
krajin na spustenie vojenskej operacie bola okamZita a masivna - poli-
tické (deklarativne) odstudenie napadnutia Ukrajiny doplfialo koordi-
nované viacfazové zavadzanie politickych a ekonomickych (cielenych
aj plosnych) sankcii vo¢i Ruskej federécii (RF), ruskym subjektom aj
jednotlivcom (vybrané sankcie boli cielené aj na Bielorusko). Len kra-
jiny EU schvalili v priebehu roka 2022 devit bali¢kov sankcii, tie prijaté
v prvych dnoch a tyzdiioch po zaciatku invazie obmedzili pristup RF
na eurdpske kapitédlové a financéné trhy (cielili na 70 % ruského banko-
vého sektora aj vybrané statom kontrolované firmy napriklad zo zbro-
jarskeho priemyslu a uz treti balik sankcii zamedzil hlavnym ruskym
bankam pristup do platobného systému SWIFT, ¢o bolo koordinované
rozhodnutie EU, VB a USA), obmedzili predaj a dodavky &pecifickych
tovarov a technologii ruskému energetickému a leteckému priemyslu,
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ako aj predaj produktov dvojakého vyuzitia, obmedzili vydavanie viz
konkrétnym skupindm oso6b ¢i zakazali vysielanie ruskych médii RT
a Sputnik na tzemi EU (European Commission, 2023b). Po marcovom
baliku, ktory o. i. obsahoval zdkaz dovozu produktov zo Zeleza a ocele
z Ruska, a aprilovom zdkaze dovozu ruského uhlia a dreva a vybra-
nych tovarovych skupin (vratane napriklad vodky ¢i kaviaru) vyvrcho-
lili v mé&ji takmer mesiac trvajtce rokovania ¢lenskych krajin o rozsi-
reni embarga aj na ruska ropu, a to prijatim kompromisu v podobe za-
kazu dovozu ruskej ropy a ropnych produktov tankermi po mori (s od-
loZenou platnostou len pre Bulharsko a Chorvatsko) a zdkazu poiste-
nia a financovania jej transportu do tretich krajin. Vynimka, ktort pre-
sadzovalo predovsetkym Mad'arsko, sa vztahovala na potrubna ropu.
Aj s vynimkou vSak embargo pokryvalo dve tretiny dovozu ruskej
ropy do EU (Euractiv, 2022).

Komoditné trhy zareagovali na vypuknutie vojenského konfliktu
a sankcie uz aj pred prijatim dovoznych embarg. Bezprostredne po in-
vazii prvotné obavy z obmedzenia dostupnosti ruskych surovin a pre-
rusenia dodavok vyhnali ceny vysoko nahor, pozornost obzvlast pua-
tali ropa, zemny plyn a pSenica, ale tykalo sa to aj uhlia, Zeleznej rudy
¢i dalsich kovov. V pripade ropy prudky rast cien vrcholil po prvykrat
hned’ v druhy marcovy tyzder (2022), teda takmer tri mesiace pred za-
vedenim eurépskeho embarga na dovoz ruskej ropy po mori (USA za-
kézali jej dovoz spolu s plynom a uhlim hned’ v marci, predstavovala
vSak maly podiel na ich dovoze ropy). Cena ruskej ropy Urals sa vtedy
nakratko usadila nad hranicou 100 dolarov za barel a cena americkej
ropy Brent presiahla 120 dolarov za barel. Trhy totiZ reagovali aj na
sankcie vo finan¢nej oblasti, ktoré mohli skomplikovat obchodovanie
s Ruskom (vysporiadanie zavazkov aj poistenie), ale viaceri odberatelia
hl'adali alternativneho dodavatel'a uz aj kvoli samotnej agresii”” alebo
z dovodu zvyseného rizika. Od konca marca sa situdcia na trhu s ropou
upokojovala, jej cena klesala, aj ked s vel'kou mierou volatility. Zvac-
Soval sa ale cenovy rozdiel medzi americkou a ruskou ropou. V case
ohlasenia najdenia kompromisu v otazke zdkazu dovozu ruskej ropy

77 Napriklad americky Exxon ukon¢il v reakcii na invéziu aktivity v Rusku hned
v marci vratane produkcie ropy na ostrove Sachalin (Reuters, 2022).
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krajinami EU zareagovali trhy po druhykrat, cena ropy zacala od konca
maéja opat prudko stapat a pred polovicou jina dosiahla marcové ma-
ximd. Cenovy rozdiel medzi americkou a ruskou ropou sa zac¢al zmen-
Sovat. AZ po tomto druhom vrchole zacala cena ropy trvalejsie klesat,
ako zobrazuje graf 8.1. Az do konca novembra sa vSak cena ruskej
ropy Urals drzala nad droviiou predpandemického roka 2019. V de-
cembri sa skon¢il povoleny 6-mesacny dobeh existujacich zmlav na do-
voz ruskej ropy do EU a vsttipil do platnosti cenovy strop 60 dolarov
za barel, dohodnuty krajinami G7, EU a Austréliou, ¢o zhruba na 4 me-
siace stlacilo cenu ruskej ropy pod tato hranicu. O dramatickom zlac-
neni ruskej ropy vo viacro¢nom kontexte vSak nemozno hovorit, ako
zobrazuje graf 8.1. Pontka sa aj porovnanie vyvoja po vypuknuti kon-
fliktu s poslednou, teda pandemickou recesiou v roku 2020. Ako jasne
ilustruje graf, vplyv zavedenia obmedzeni na dovoz ruskej ropy do z&-
padnych krajin na jej cenu sa v ziadnom pripade nepribliZzil efektu, aky
mali lockdowny pocas jarnej viny pandémie v roku 2020.

Graf 81
Vyvoj cien ropy Brent a Urals (v americkych dolaroch za barel)
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K podobnému c¢iastoécnému upokojeniu po prvotnych cenovych
Sokoch dochéddzalo od jari 2022 aj v pripade ostatnych komodit, ich
cena sa ale po zvysok roka drzala zna¢ne nad trovrou predoslych ro-
kov. Vypuknutie konfliktu a nasledné zavadzanie sankcii tak vyrazne
ovplyvnili zahrani¢no-obchodnt vymenu naprie¢ svetovou ekono-
mikou. Tak Rusko, ako aj krajiny, ktoré nan uvalili sankcie, hl'adali no-
vych dodavatel'ov, odberatelov i nové tranzitné trasy. To vyvolavalo
tlak na rast cien surovin aj tovarov, ktoré zdraZovali este pred invaziou
nasledkom postpandemického zotavovania globalneho dopytu v pod-
mienkach prerusenych dodavatel'skych retazcov ¢i neukoncéenej kom-
penzécie pandemickych vypadkov vo vyrobe.

Na ruskua agresiu nereagovali obmedzenim obchodnych vztahov
len Staty, pridavali sa k nim aj sitkromné spoloc¢nosti vratane vplyv-
nych nadndrodnych korporéacii. Rusky vnatorny trh sa tak musel vy-
sporiadat okrem problémov s obstaranim surovin, komponentov ¢i to-
varov aj s iplnym odchodom mnohych zapadnych firiem. Aj mensie
spolo¢nosti, ktoré nemali v imysle prerusit obchodné vztahy, mali
problémy s vysporiadanim zavazkov kvoli finanénym sankciam. Oca-
kavanie ponukového Soku sa prejavilo na spravani domacnosti - tie
v reakcii na vypuknutie konfliktu aj na ohlasenie odchodu z trhu za-
padnych firiem v prvych tyzdnoch po invazii ndrazovo zvysili svoju
spotrebu, kedze okrem oc¢akavanej straty dostupnosti obl'abenych to-
varov prudko sa znehodnocujtci rubel vyhrotil ich inflacné ocakava-
nia. Vo februari tak maloobchodny obrat pri nepotravinovom tovare
stipol medzimesacne o viac ako 5 %, avSak uz v marci v este va¢som
rozsahu poklesol. Rovnako uz v marci klesali aj komeréné sluzby po-
skytnuté domécnostiam, nemenej ale boli zasiahnuté firmy. Pokles pro-
dukcie v spracovatel'skom priemysle sa prehibil tiez uz v marci, ex-
portné podniky mali problémy s realizaciou platieb, dovozcovia sa sna-
zili nakupovat do zasoby tovary, ktorych zhorSujicu sa dostupnost
stuptioval znehodnocujtci sa rubel. V prvej polovici marca ruska cen-
tralna banka uskutocnila prieskum (CBR, 2022a), podla ktorého az po-
lovica oslovenych podnikov uviedla problémy s dodavkami, ¢o bolo
viac ako pocas kritickej pandemickej jari v roku 2020. Viac ako polo-
vica spolo¢nosti, ktoré obchodovali so zahrani¢im, celila problémom
v zuctovani so zahrani¢énymi partnermi. Vac¢sina vyvozcov uviedla, ze
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nebola schopna néjst novych odberatelov v zahrani¢i. Pokles v po-
stihnutych odvetviach spracovatel'ského priemyslu sa vo vysledku
prejavil aj v poklese celkovej priemyselnej produkcie aj napriek tomu,
ze produkcia v tazbe a dobyvani nad’alej rastla. Ekonomicka aj spotre-
bitel'ska aktivita este tazili zo silného ozivenia, ktoré predchadzalo
invazii, a zmiernilo tak nasledky sankcii a obmedzeni v zahrani¢cnom
obchode pre doméci trh. Marcové vysledky vSak uz boli signalom bli-
Ziacej sa recesie.

Popri cenovom a ponukovom Soku bol v spojeni so zahrani¢noob-
chodnym $okom d'al$im $okom objavujacim sa bezprostredne po za-
¢ati invazie kurzovy Sok a vysoka volatilita na finanénom trhu. K rych-
lemu znehodnocovaniu domacej meny dochédzalo hned’ od zac¢iatku
invazie vo februari a oslabovanie rubla vyvrcholilo uz 10. marca, ked’
sa znehodnotil na 120 rubl'ov za dolér, pri¢om eSte mesiac predtym (11.
februéra) sa vymenny kurz pohyboval medzi 74 - 75 rubl'ami za dolar.
V porovnani so zaciatkom roka oslabil rubel 035 % voc¢i dolaru
a 0 30 % voci euru (rozdiel medzi 1. janudrom a 11. marcom). K zvyse-
nej volatilite na ruskom finanénom trhu dochadzalo v désledku geopo-
litickej eskalécie a finan¢énych sankcii uz koncom februéra, v prvych
marcovych diioch vrcholil strukturdlny deficit likvidity v bankovom
sektore (datova priloha k CBR, 2022a), index MOEX denominovany
v rubloch sa prepadol na troven z pandemickej jari 2020, moskovska
burza cennych papierov pozastavila obchodovanie”. Ruska centralna
banka este v den invazie ozndmila stubor planovanych opatreni na sta-
bilizaciu situacie v domacom finan¢nom sektore, avsak zablokovanie
jej devizovych Gctov a pristupu na finanéné trhy ako sacast prijatych
sankcii jej znemoznilo vykondvat devizové operacie. Banka prisla s al-
ternativnym rieSenim a obmedzila kapitdlové toky (zakazala vyplatu
dividend a odpredaj ruskych aktiv nerezidentom, obmedzila reziden-
tom vyvoz a prevod devizovych prostriedkov, zakdzala predaj valat
jednotlivcom a pod.). Okrem toho v snahe branit periaznému Soku cen-
trdlna banka prijala opatrenia na zvysenie likvidity v systéme (nad-
Standardné medziroc¢né zvysenie agregatu M2 bolo moZzné sledovat od

78 Burza obnovila obchodovanie po mesiaci, ked Rusko ozndmilo, Ze nepriatel'skym
krajindm bude predavat plyn len za ruble.
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marca po vetky mesiace roka) a vyuzila d’alsie obvyklé menovopoli-
tické nastroje na stabilizaciu finanéného systému: znizila povinné mi-
nimélne rezervy a zvysila klac¢ovt trokovt sadzbu. Narazové docasné
protikrizové zvysenie sadzby z 9,5 % az na 20 % v jednom kroku (este
pred koncom februara) pomohlo tlmit infla¢ny Sok a viaceré opatrenia
prispeli k zastaveniu znehodnocovania meny. Hodnota rubl'a sa vratila
na predvojnova drovenl uz v polovici marca a na troven zo zaciatku
januéra pred koncom aprila. V marci sa obnovila aj predvojnova tro-
ven vkladov domécnosti v rubloch, nedostatok likvidity v systéme vy-
striedal mierny prebytok. Vysoké sadzby motivovali k tsporam a tl-
mili spotrebu, napokon sa podarilo aj zastavit zrychlovanie inflacie
(ktoré vyvrcholilo v aprili pri tempe takmer 18 %)”?, ¢o umoznilo cen-
trdlnej banke pristapit uz v aprili a méji k viackrokovému zniZeniu

) 2 M .

protikrizovo nastavenej kl'i¢ovej sadzby (postupne na 11 %).

8.2. Signaly adaptacie po prvotnych Sokoch

V aprili sa zacali objavovat aj prvé signaly adaptacie domacej eko-
nomiky na nové podmienky. Zacal klesat podiel podnikov, ktoré mu-
seli obmedzit alebo prerusit svoju aktivitu, ako aj podiel podnikov,
ktoré hlasili problémy s doddvkami. Rizikom ekonomickej aktivity boli
v tom ¢ase minajtice sa zdsoby. Doméce subjekty museli hl'adat novych
dodavatel'ov aj odberatelov, vysporiadat sa s vypadkami zapadnych
technolégii, odliSnymi preferenciami na novych trhoch, vyssie pre-
pravné ndklady kompenzovat vyssou efektivitou. Spotrebitel'ska akti-
vita sa utlmila, po ponukovom a cenovom Soku nastal proces hfadania
novych rovnovaznych cien®. Spotrebitelia hl'adali alternativy zapad-
nych znaciek, ktoré opustili doméci trh. Vysoké aroky motivovali k Set-
reniu, stipala miera tspor, pricom dochddzalo k vyraznej dedolariza-
cii vkladov domaécnosti. Zmiernili sa inflacné ocakavania, centrilna
banka pristapila zaciatkom leta k dalsiemu znizovaniu kltucovej

79 Najrychlejsie rastli ceny tovarov dlhodobej spotreby ako aut, elektroniky, domacich
spotrebicov.

80 Vyrazny prepad rubla v zaciatkoch invézie zvysil naklady dovozcov, ale predzaso-
bovanie sa domacnosti v ¢ase vysokej neistoty umoznilo v prvych tyzditoch vojny premiet-
nut' zvysené naklady do spotrebitel'skych cien.
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sadzby, v jani uz zacal objem spotrebitel'skych Gverov po parmesac-
nom Gtlme rast.

Vzhl'adom na vyvoj ekonomiky bezprostredne po invazii a uvaleni
sankcii na Rusko jarné prognoézy este ratali s jej vyraznym medziroc-
nym prepadom. Domaéca centrdlna banka sa obavala citelného poklesu
zahrani¢ného obchodu. ZniZenie fyzického objemu vyvozu odhado-
vala na 17 az 21 %, jednak vplyvom zavedenych sankcii na rusky ex-
port, ale aj vplyvom utlmenia rastu globalnej ekonomiky, a teda von-
kajsieho dopytu. Na druhej strane ocakévala, Ze vyznamnym kompen-
za¢nym faktorom bude rast svetovych cien komodit, vd'aka ¢omu mal
zapadnych sankcii tak predpokladala v podobe zniZenia dovozu, ktory
odhadovala v redlnom vyjadreni v rozsahu jednej tretiny a v hodnoto-
vom v rozsahu 15 %. Vysledkom by potom bol rekordny prebytok bez-
ného uctu platobnej bilancie, dosahujtci az 150 mld. dolarov (CBR,
2022a). Prepad investicii do fixného kapitdlu ocakavala banka v roz-
sahu do 20 % a pokles spotreby domacnosti do 10,5 %, vo vysledku tak
¢akala pokles HDP v roku 2022 v intervale 8 azZ 10 %. O nieco hlbsi pre-
pad spotreby domdcnosti aj vyraznejsi pokles investicii odhadovala
v jarnej prognéze Eurépska komisia (European Commission, 2022a),
optimistickejsia bola ale v odhade poklesu ruského vyvozu aj dovozu.
Vo vysledku ocakavala prepad ruskej ekonomiky vroku 2022 na
urovni 10,4 %. Este hlbsiu recesiu predpovedala ruskej ekonomike vo
svojej aprilovej prognoze Svetova banka, a to v rozsahu 11,2 % (World
Bank, 2022a), vyrazne negativnejSie nez ruska centralna banka totiz
hodnotila vyhliadky ruského vyvozu (a podobne nepriaznivo videla
prepad dovozu). PesimistickejSie videla aj inflaciu, ktorti o¢akavala na
trovni 22 %, v dosledku recesie sa podla nej pod hranicu chudoby
malo dostat dodato¢nych 2,6 mil. obyvatelov Ruska.

Jarné odhady sa napokon ukazali ako zbyto¢ne pesimistické, svoju
prognozu vyrazne revidovala ruska centralna banka uz v jali (odhad
recesie zmiernila prakticky na polovicu, na -4 az -6 %, odhad inflacie
na 12 - 15 %, pricom v aprili bolo prognézovanych 18 az 21 %; CBR,
2022b), predovsetkym kvoli ruskému vyvozu, ktory sa v prvom pol-
roku vyvijal nad o¢akavania, ale aj kvoli stabilizovaniu spotrebitel-
skej aktivity. PriaznivejSie sa javili byt nielen vyhliadky spotreby
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domacnosti, zmiernil sa aj odhad poklesu investicii, situdcii prospievali
aj dodatoc¢né vladne vydavky. Aktualizovana prognoéza ratala s vyssou
cenou ruskej ropy nez péovodn4, a to az 80 dolarov za barel v priemere
za rok 2022. Za dlhodobo rovnovaznu pritom Rusko povaZzuje cenu
ropy Urals na trovni 55 dolarov.

KItéovym pre reviziu odhadov bol cenovy vyvoj na komoditnych
trhoch. Ceny energetickych surovin ostavali vysoké, pri ostatnych ko-
moditdch dochadzalo ku korekcii az od polovice jina kvoli zhorsenym
vyhliadkam globélneho rastu. Stale vSak boli nad troviiou poslednych
rokov (graf 8.2). Ruska ropa sa stéle predédvala so zl'avou zhruba 30 do-
larov za barel oproti americkej, aj tak jej priemernd kvartdlna cena
klesla z 89 dolarov v prvom len na 79 dolarov za barel v druhom stvrt-
roku. Osobitnou kapitolou bola cena zemného plynu, riziko prerusenia
dodavok plynu na eurépsky energeticky trh v dosledku sankcii voci
Rusku vyhnalo ceny plynu na bezprecedentné tirovne (graf 8.2; detail-
nejsie sa tejto téme venuje 5. kapitola).

Graf 82
Cenové indexy u vybranych komodit (01. 01. 2019 = 100)
1000 -~
900 A
800 ~
700 A
600 -
500 H
400 -
300 A
200 ~
100 H

0 T T T T
2019 2020 2021 2022 2023

e energetické uhlie e plyn (Eurdpa) zakladné kovy e p3Senica

Prameri: datova priloha k CBR, 2023b (podla tdajov Svetovej banky).
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Vo vysledku tak hodnota ruského vyvozu v skuto¢nosti v druhom
stvrtroku 2022, teda v ¢ase, ked uz mali rusky vyvoz pocas celého ob-
dobia tlmit zdpadné sankcie, nielenze neklesla, medziro¢ne sttpla
020 %. Cenovy faktor totiz viac nez kompenzoval vypadky vo fyzic-
kom objeme vyvozu. Navyse, Rusku sa pomerne rychlo podarilo pre-
smerovat vyznamnu cast exportu na iné trhy (¢o dobre ilustruje pri-
klad ruskej tankerovej ropy v grafe 5.8 v 5. kapitole), najma do Ciny,
Indie a Turecka. Naopak, dovoz do Ruska bol nad’alej v dosledku sank-
cii komplikovany problémami s poistenim, finanénym vysporiadanim
so zahrani¢énymi partnermi, aj problémami v logistike, v ddsledku ¢oho
klesol v rovnakom stvrtroku o 22 %. To viedlo k rekordnému prebytku
bezného uctu, ktory spolu s cielenym obmedzovanim kapitalovych
tokov (zavedenym sankciami aj ruskym reguldtorom v reakcii na ne)
prispieval k rychlemu posiltiovaniu rubla, vymenny kurz do konca
prvého polroka posilnil nominédlne 045 % voci doldru a 057 % voci
euru v porovnani so zac¢iatkom roka. Priemerny kurz v jani bol 57,3
rubla za dolar, teda raz tak silny v porovnani s marcovym stropom
jeho oslabenia (120 rubl'ov za dolér k 11. marcu). I$lo o rekordné zhod-
notenie, redlny efektivny vymenny kurz sa nachadzal nad poslednym
rekordom z roku 2013.

S posilnenim meny a zmiernenim inflacie doslo k uvolneniu mone-
tarnych podmienok, klesali trhové arokové miery (tak v pripade spo-
trebnych, ako aj podnikatel'skych tverov), Gverova aktivita zacala
mierne sttpat, pozi¢ky v cudzich menach vystriedali rubl'ové. Naopak,
v mnohych sektoroch pokrac¢oval pokles ekonomickej aktivity, k zhorse-
niu dochadzalo uz nielen v odvetviach spracovatel'ského priemyslu,
poklesla aj produkcia v tazbe a dobyvani, sankcie postihli aj sektor slu-
zieb (vel'koobchod a dopravu, klesol aj maloobchodny obrat). Obme-
dzenia na vyvoz do Ruska tlmili investi¢na aktivitu (problémy s obsta-
ranim zariadeni aj technolégii). Trh prace sa adaptoval ¢astejsim vyuzi-
vanim ¢iasto¢nych avéazkov, slabsi dopyt po praci bolo vidiet v pra-
covnych ponukach, k vyraznému nérastu nezamestnanosti ale nedo-
8lo. Pokles redlnej mzdy sa v lete spomalil (jednak vd'aka vyvoju infla-
cie, ale aj nominalne mzdy rastli rychlej$im tempom nez predoslé me-
siace). S prichodom leta sa podnikatel'sky sentiment zacal zlepsovat,
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firmam sa darilo nachddzat novych partnerov, vyhli sa Gplnému vy-
Cerpaniu zéasob, vd'aka comu mnohé nemuseli prerusit aktivitu. Cel-
kova situdcia sa vyvijala lepSie, nez sa predpokladalo bezprostredne po
invazii. Index podnikatel'skej klimy sa dostal do kladného pasma v juni
po prvykrat od februara (CBR, 2022b).

8.3. Pokracovanie struktarnych zmien v druhej polovici
roka, stabiliza¢na tloha vladnych vydavkov

Na jesent pokracoval proces trhovej korekcie svetovych cien komo-
dit, ceny energetickych surovin sa aj pocas toho drzali na vysokych
urovniach. Americka ropa dokonca zlactiovala rychlejSie nez ruska,
¢im sa cenovy rozdiel medzi nimi zmensil na 24 dolarov za barel. Na
prebytok ropy na trhu zareagovala skupina exportérov ropy OPEC+
a ich oktébrova dohoda o obmedzeni tazby nakratko zastavila cenovy
pokles. Cena ruskej ropy na jeseri medzikvartalne poklesla len o 5 do-
larov®l. Dramaticky rast ceny plynu, ktory vrcholil poc¢as prerusenia
dodavok do Eurépy cez plynovod Nord Stream 1, sa zacal na jesen tiez
spomalovat, po ohldseni naplnenia zasobnikov s plynom na 80 %.
Cena uhlia reagovala na napétie na trhu s plynom a aj ked’ aj v jeho pri-
pade na jesen rast ceny pribrzdil, stale bol nad troviiou predoslych ro-
kov. Ruské prijmy z vyvozu sa tak v porovnani s predoslym Stvrtro-
kom o malo zniZili, stale ale boli prakticky dvojndsobné v porovnani
s pandemickym druhym Stvrtrokom roka 2020, a to uz stvrty kvartal
v rade. Aj pol roka od zaciatku ruskej invazie teda platilo, Ze obchodné
sankcie uvalené na Rusko nedokazali ani zd'aleka postihnat ruské ex-
portné prijmy tak, ako to dokazala pandemicka kriza dva roky pred-
tym. Prave naopak, vysokd miera neistoty vyvolana vojnou, skutoc¢-
nou aj tou obchodnou, vyhnala v prvych mesiacoch ceny na komodit-
nych trhoch na trovne, ktoré Rusku zabezpecili dostatoéna kompen-
zaciu poklesu fyzického objemu vyvezenych surovin, tovarov a sluZieb
v Case, ked ruské subjekty hladali odberatelov na inych trhoch.
K adaptécii na nové podmienky dochadzalo aj na strane dovozu, tempo

81 Treti $tvrtrok 2022 voéi predoslému stvrtroku.
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jeho poklesu sa zacalo spomal'ovat, ¢omu napomohol aj v tom ¢ase uz
vyrazne posilfiiujaci rubel .

Inflacia od aprilového vrcholu pozvolna spomalovala, klesali ceny
elektroniky, nabytku, stavebného materidlu a niektorych druhov po-
travin. K oziveniu spotrebitel'ského dopytu ale nedochadzalo ani s pri-
chodom jesene, za ¢im mohla stat vysoka miera neistoty, ¢iasto¢nd mo-
bilizacia ¢i odkladanie ndkupov po odchode zapadnych znaciek z trhu,
hladanie alternativ. Samotna mobilizdcia mohla mat na jednej strane
tlmiaci vplyv na dopyt, a tym na inflaciu, na strane druhej predstavo-
vala riziko nutnosti presunu casti pracovnej sily medzi regiéonmi. Jej
nedostatok v urcitych profesiach pocitovali niektoré regiony este pred
vojnou. V reakcii na odliv hotovostnych prostriedkov zdvihli banky
uroky na vklady, ¢o bolo popri zvysenej neistote d'alsim faktorom,
ktory motivoval obyvatelstvo k Gspordm na tkor spotreby. Dalgim
faktorom mohol byt vyvoj redlnej mzdy, jej medzirona zmena sa totiz
do kladného pasma dostala aZ v oktébri (prvykrat od marca).

Situécia v odvetviach sa roznila. Stavebna produkcia uz od leta ras-
tla solidnym tempom. Obzvlast sa darilo aj polnohospodarstvu, ktoré
malo za sebou rekordnd trodu. Vyznamny jesenny néarast polnohospo-
darskej produkcie a stale vysoké exportné prijmy viedli centrdlnu
banku k opéatovnému prehodnoteniu o¢akéavanej hibky recesie. Odhad
prepadu HDP pre rok 2022 zmiernila v okt6bri na interval -3,3 az -3 %,
a to aj so zahrnutim predpokladu, Ze ponukovy $ok potrva dlhsie, nez
sa predpokladalo, a potencidlny output sa mu musi prispdsobit. Pozi-
tivne na dopyt vplyval verejny sektor. Naopak, stale slaby spotrebitel-
sky dopyt a problémy s vyvozom branili zotaveniu priemyselnej pro-
dukcie, aj ked medziro¢ny pokles outputu v kI'a¢ovych odvetvia sa na
jesent zacal zmiernovat. V niektorych spracovatel'skych odvetviach
produkcia totiz predsa len rastla (automobilovy, farmaceuticky prie-
mysel, vyroba polnohospodarskych strojov). Vyznamnym zmenam
muselo celit odvetvie dopravy. Velkd ¢ast medzinarodnej nédkladnej
dopravy bola presmerovana do ndmornych pristavov na Dalekom vy-
chode, ich podiel na ndmornej kontajnerovej doprave sttipol zo 40 na 70 %
(CBR, 2022c). Tym narastla dolezitost prepravnej kapacity zeleznic ve-
dacich k tymto pristavom. Presun dodavok na vychod predstavoval
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vazny logisticky problém pre niektorych producentov uhlia, ropné ra-
finérie ¢i petrochemické spolo¢nosti. To v pripadoch niektorych firiem
viedlo k znizeniu produkcie.

V okt6bri zmiernila odhad prepadu ruskej ekonomiky aj Svetova
banka (World Bank, 2022b), a to na -4,5 %. Podl'a nej sice majt sankcie
vyznamny tlmiaci efekt na ruska ekonomiku, prvotny Sok bol vsak
ucinne zmierneny silnou fiskdlnou odpovedou v objeme 3 % HDP
a opatreniami centralnej banky v podobe kontroly kapitalu, sprisnenia
monetarnych podmienok ¢i stabilizacie finanéného sektora. V nepo-
slednom rade ekonomike pomadhali vysoké ceny komodit a z nich pra-
meniace fiskalne prijmy. Strednodobo by vsak aj po prekonani recesie
mal byt rast ruskej ekonomiky slaby, ked’ze stratila pristup k niekto-
rym kl'a¢ovym zdrojom produktivity (technoldgie a zariadenia ¢i ex-
terné financovanie). Navys$e, zmrazenie polovice ruskych medzinarod-
nych rezerv vystavuje ekonomiku vacsej zavislosti od vyvoja cien ener-
getickych surovin a globdlneho dopytu. Mesiac nato revidovala svoju
prognoézu Eurépska komisia, odhad rozsahu recesie v Rusku upravila
na-5,1 %. K faktorom tlmiacim budtci rast (obmedzenie pristupu k z&-
padnym technol6gidm a kapitalu) pridala aj odliv mozgov a zvysujtcu
sa medzindrodnu izolaciu. Zintenziviiujace sa odpéjanie od globalnej
ekonomiky si podl'a nej vyziada pokracovanie adapta¢nych procesov
a zvySenie sebestac¢nosti (politikami substitticie dovozu). Rizikom bu-
dtaceho vyvojaje aj to, ze vladne vydavky nedokazu plne kompenzovat
pokles stikromnej spotreby a investicii.

Adaptac¢né procesy skuto¢ne do konca roka pokracovali, ¢o sa pre-
mietlo do zvysenia produkcie v celom rade odvetvi spracovatel'ského
priemyslu. Solidnym tempom rastla aZz do konca roka stavebna aj po-
I'mohospodarska produkcia. S podporou statnych investicii dochddzalo
k rychlemu budovaniu dopravnej infrastruktary. Naopak, vyhliadky
sukromnych investicii boli nad’alej nepriaznivé, jednak pre zhorsena
dostupnost technologii, ale aj neistotu ohl'adne budiceho dopytu. Ob-
medzenie pristupu k zahrani¢nému financovaniu sa pretavilo do dvoj-
ciferného rastu domacich podnikatel'skych averov. Pred koncom roka
narastal vyznam vladnych vydavkov pre dynamiku agregatneho do-
pytu, ato jednak cez financovanie investi¢nych projektov, vladne



206

nakupy, ale aj cez vyplatu statnych prostriedkov v mzdach zamestnan-
cov pracujtcich na investi¢nych projektoch s potencialnym dopadom na
spotrebu domécnosti. Pred koncom roka preto zrychlil rast ponuky pe-
nazi v systéme (petiazny agregat M2 rastol uz od konca leta viac ako
20 % tempom). Rozsiahla fiskdlna podpora mala vplyv na zmiernenie
prepadu HDP, prvé odhady zo zaciatku roka 2023 hovorili o poklese
ekonomiky v rozsahu len 2,5 % v roku 2022. Struktirne zmeny so se-
bou prinasali vyssie ndklady pre mnohé odvetvia, na druhej strane, uz
pred koncom roka doslo k zlepSeniu logistiky, najma ¢o sa tyka pre-
pravy dovoznych artiklov z pristavov na Dalekom vychode do eurép-
skej casti Ruska.

Zvysené fiskalne vydavky na druhej strane prinasali proinfla¢né ri-
ziko. Medziro¢nd inflacia v decembri spomalila na 11,9 %, postupné
spomalovanie inflacie umoZznilo centralnej banke ponechat klacova
urokovi sadzbu nezmenenu (7,5 %). S prichodom nového roka sa ale
objavovali proinfla¢né tlaky, stivisiace s cenou ovocia a zeleniny a tiez
niektorych sluZzieb. Tieto tlaky boli timené slabym spotrebitel'skym do-
pytom - v dosledku zmien v ponuke (obmedzenie dostupnosti) a zvy-
Senej neistoty sa obzvlast znizili vydavky domacnosti na drahsie na-
kupy ako autd, nehnutel'nosti ¢i sluzby zahrani¢ného cestovného ru-
chu. Oc¢akdvané vyrazné spomalenie infl4cie na jar 2023 bude potrebné
posudzovat v kontexte vysokej porovnavacej zédkladne z ¢ias ceno-
vého Soku po vypuknuti vojny a zavedeni sankcii - aj napriek zdan-
livo nizkym tempédm infl4cie bude totiz pokracovat premietanie zvy-
Senych nakladov vyrobcov (vplyvom transformac¢nych procesov) do
kone¢nych cien.

S prichodom roka 2023 sa sice riziko globélnej recesie a poklesu glo-
balneho dopytu zmiernilo, ruské dovozné prijmy vsak zacalo ovplyv-
novat zavedenie cenového stropu na ruska ropu a zaciatok Gé¢innosti
eurdpskeho embarga na dovoz ruskej kontajnerovej ropy tykajtice sa
zmlav z doby pred prijatim ropnych sankcii. Rusky tazobny sektor sa
na prelome decembra a janudra adaptoval akceptovanim nizsich cien
(skuto¢né vyvozné ceny sa v zavislosti od akosti ropy a prepravného
miesta mohli vyraznejsie lisit od referenc¢nej ceny Uralsu) namiesto zni-
Zenia tazby. Avsak uz vo februdri ruska vlada oznamila, Ze od marca
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RF dobrovolne znizi tazbu o 500-tis. barelov denne s cielom zastavit
pokles jej ceny. Otazny je zatial tieZ vplyv embarga na dovoz ropnych
produktov. Vzhladom na to, ze dovoz do Ruska sa vyvijal lepSie nez
posledné mesiace, o¢akdva sa vyrazné zniZenie prebytku bezného tctu
platobnej bilancie. K tomu doslo uz v poslednom $tvrtroku 2022, ked’
hodnota ruského exportu po prvykrét v roku medziro¢ne poklesla. Vy-
voj ceny ropy aj dovozu poznacili vymenny kurz rubla, ktory sa ku
koncu decembra opdtovne znehodnocoval, ostal vsak nad hodnotou zo
zaciatku roka. Na druhej strane zniZenie cien energetickych surovin
a zmiernenie rizika globalnej recesie po otvoreni ¢inskej ekonomiky
bude mat pozitivny vplyv na rozvijajtice sa trhy, teda (uz) hlavnych
ruskych obchodnych partnerov.

8.4. Napokon podstatne miernejsi pokles ruskej
ekonomiky oproti prognézam

Vysledny priemerny ro¢ny pokles ruskej ekonomiky bol napokon
omnoho mensi, nez oc¢akavali prvotné prognozy - data z aprila 2023
hovoria o poklese HDP na tirovni -2,1 %. V druhom $tvrtroku, teda bez-
prostredne po zacati vojny, sa ekonomika prepadla podla revidova-
nych tdajov len 0 4,5 %, v druhej polovici roka sa ekonomicka aktivita
stabilizovala a zmiernila prvotny povojnovy prepad. Z pohladu pro-
dukcie k lepsiemu vysledku prispel kontinualny celoro¢ny rast staveb-
nej produkcie rovnako ako celoro¢ne vyssia polnohospodérska pro-
dukcia, ktora obzvlast na jesent dosahovala slusné tempa rastu vd'aka
dobrej drode. Napokon aj tazba a dobyvanie vykazala slaby pozitivny
medziro¢ny vysledok. Naopak, zhorSenie podmienok zahrani¢noob-
chodnej vymeny a zahrani¢ného financovania a oslabenie doméceho
dopytu zasiahli produkciu v spracovatelskom priemysle, td medzi-
ro¢ne poklesla 01,3 % kvoli znizeniu produkcie nepotravinového to-
varu. Aj to v8ak bol pokles mensi, nez sa ¢akalo.

Trh prace vsak vyraznejSie zasiahnuty nebol, firmy sa na prvotny
Sok adaptovali skor zniZovanim tvédzkov nez prepastanim. Ochladenie
dopytu po praci na jar 2022 bolo tlmené poklesom ponuky pracovnej
sily (Cast obyvatel'stva po invazii opustila Rusko a neskoér sa k tomu
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pridal aj efekt ¢iasto¢nej mobilizécie). Slabé zvySenie nezamestnanosti
v prvych mesiacoch po invazii stvisiace s ukoncenim ¢innosti viace-
rych zapadnych spolo¢nosti stlmili opatrenia hospodarskej politiky na
udrZanie zamestnanosti. Slab$i dopyt po praci sa odrazil na mensom
pocte vol'nych pracovnych miest, ale miera nezamestnanosti napokon
do decembra klesla na rekordne nizkych 3,6 %. Tvorbu novych pra-
covnych miest podporili v druhej polovici roka rozsiahle infrastruk-
tarne projekty. Nomindlne mzdy rastli dvojcifernym tempom, medzi-
ro¢ny rast realnej mzdy sa po¢nic oktébrom obnovil. K oZiveniu spo-
trebitel'ského dopytu to vSak nestacilo, kone¢na spotreba domacnosti
sa napokon v priemere za rok znizila o 1,4 %, ¢o vsak bol tiez vysledok
lepsi, nez s akym rétali prognézy. Tento vypadok v domacom dopyte
sa snazila kompenzovat vladna spotreba, ktora medzirocne vzréstla
02,8 %.

Aj hruba tvorba fixného kapitalu bola medziro¢ne vyssia o viac ako
3 %, ¢o bolo vyvrcholenim postpandemického zotavovania kapitélo-
vych investicii. Firmy sa snazili dokoncit rozbehnuté investi¢né pro-
jekty ¢im skor v obave z rizik plyntcich z obmedzenia dovozu inves-
ti¢cnych statkov. Stkromné investicie zacali v polovici roka striedat
Statne. Rast investicii bol podporeny investiciami do taZobného sek-
tora, do zbrojarskeho priemyslu a do infrastruktary. Vydavky federal-
neho rozpoc¢tu napokon presiahli pévodny rozpoctovy plan a rozpocet
bol plneny so schodkom 2,2 % HDP (Bank Rossii, 2023) po tom, ¢o
v predoslom roku dosiahol prebytok 0,4 % HDP. Vd'aka vysokym ce-
nam energetickych surovin boli sice prijmy rozpoctu medziro¢ne
010 % vyssie (len prijmy z predaja ropy a plynu sttapli o 28 % v porov-
nani s rokom 2021), ale rozpoctové vydavky vzrastli o viac ako Stvr-
tinu, a to v dosledku protikrizovych opatreni, nepldnovanej valorizacie
socialnych transferov, alokacie zdrojov na obranu a bezpecnost statu
a drahsej obsluhy verejného dlhu. Plnenie rozpoc¢tu ovplyvnilo aj za-
vedenie danovych prazdnin pre podniky ¢i schvalenie dotovanych
10,5 % a su tiez predpokladom ozZivenia spotreby domacnosti v naj-
blizSom obdobi spolu s obnovou dostupnosti niektorych dovézanych
produktov.
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Sankcie cielené na zahrani¢noobchodntt vymenu s Ruskom napo-
kon priniesli zniZzenie na strane ruského vyvozu (o 14 %) aj dovozu
(015 %). Treba pripomendut, Ze pé6vodné prognézy ratali s prepadom
ruského vyvozu o viac ako 20 % a dovozu o viac ako tretinu. Ajnapriek
znizeniu fyzického objemu vsak vysoké ceny na komoditnych trhoch
priniesli Rusku exportné prijmy v rekordnej vyske 588 mld. dolarov.
Vysledny vysoky prebytok bezného aé¢tu (233 mld. dolarov) tak prak-
ticky kompenzoval deficit na finan¢nom t¢te platobnej bilancie. K zvy-
Seniu rezerv tak nedoslo82.

Vzhl'adom na rozbehnuty proces struktirnej adaptacie ekonomiky
a vysledky kl'a¢ovych ukazovatel'ov za rok 2022 sa tak vyrazne zlepsili
aj vyhliadky ruskej ekonomiky na obnovenie rastu uz v roku 2023,
asponi podla domédcej centrdlnej banky, ktora v maji zlepsila vyhl'ad
rastuna 0,5 - 2 % (CBR, 2023b). Medzinarodné instittcie boli opatrnej-
Sie, Svetova banka v aprilovej prognoze este ratala s miernym pokle-
som na drovni -0,2 % a Eurépska komisia v jarnej prognéze odhado-
vala pokles ruskej ekonomiky v roku 2023 na tGrovni -0,9 % (European
Commission, 2023a). Rizikom najblizsieho vyvoja bude pokles produk-
cie ruskej ropy spolu s medziro¢ne nizSou cenou, ¢o znizi prebytok bez-
ného Gctu a oslabi prijmy federalneho rozpoctu - ten bude napnuty
kvoli potrebe vyssich vydavkov na vojnu, na proticyklické opatrenia
na podporu ekonomiky a na d’al$iu socidlnu podporu pre obyvatel-
stvo. Rozpoctovy schodok sa tak pravdepodobne prehibi, stale je viak
udrzatelny, vd'aka nizkemu verejnému dlhu a zostavajacim fiskalnym
rezervam. Viaceré odvetvia priemyslu buda nad’alej pod vplyvom ob-
medzeného pristupu k zahrani¢cnému kapitalu a zdpadnym technolo-
giam, vyssich obchodnych nékladov a slabého domaceho dopytu, ¢o
bude mat negativny vplyv na stkromné investicie aj produkciu.
Z dlhodobého hl'adiska ich negativne poznaci aj odchod ¢asti kvalifi-
kovanej pracovnej sily. Problémy s obsadzovanim niektorych profesii
hlasi spracovatel'sky priemysel, polnohospodarstvo aj stavebnictvo.

82 Data v tejto ¢asti sa z CBR (2023b) a European Commission (2023a).
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Najakutnejsi je nedostatok pracovnych sil na Urale a Sibiri, kde do-
chadza k rozvoju priemyslu, ale aj na Dalekom vychode, kde je po-
trebna dodato¢na sila pri budovani novej dopravnej aj obchodnej infra-
Struktary (CBR, 2023a).

Otazne budu tieZ efekty postupnej fragmentécie globalnej ekono-
miky, dochadza k zmene doterajSich produkénych a dodavatel'skych
retazcov, k zmene spdsobov vysporiadania zdvazkov ¢i technologickej
vymeny. Efekt pripadnych Sokov v globalnej ekonomike na rusku eko-
nomiku vSak bude vplyvom sankcii ¢iasto¢ne limitovany.
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9. RUSKO V GEOPOLITICKYCH SURADNICIACH -
INVAZIA NA UKRAJINU VYVRCHOLENIM
GEOPOLITICKE] KONFRONTACIE

Invézia Ruskej federacie na Ukrajinu, ktora zacala 24. februéra 2022,
a znej vyplyvajaci geopoliticky a geoekonomicky vyvoj pocas roku
2022 a v prvych mesiacoch roku 2023 sa postupne pretransformoval do
otvorenej konfrontacie s USA a spojencami, nie vsak do priamej vojen-
skej konfrontacie. Ruska federacia nevyhlasila oficidlne vojnu ani Ukra-
jine, ani ziadnym inym Statom. Ukrajina rovnako nevyhlasila oficidlne
vojnu Ruskej federacii. Ani Ziadna z krajin podporujacich Ukrajinu
nevyhlasila oficialne vojnu Ruskej federacii. Prave naopak, oficidlne
predstavitelia $tatov podporujtcich Ukrajinu, NATO a EU, opako-
vane vyhlasovali, Ze nie st vo vojne s Ruskou federaciou. V praktickej
rovine vSak ide o vojnu medzi tzv. kolektivhym Zapadom a Ruskou fe-
deraciou, ktord sa vo vojenskej podobe odohrava na tizemi Ukrajiny.
Na globalnej tirovni sa tato vojna odohrava v diplomatickej a politickej
podobe, v informa¢nom priestore, medidlnom priestore, kybernetic-
kom priestore, kultarnom a §portovom priestore a samozrejme predo-
vSetkym v ekonomickej rovine. V Rusku najvyssi politicki predstavite-
lia oznacujt tento konflikt ako hybridn alebo aj totalnu vojnu Zapadu
proti Rusku, alebo ako existenént vojnu.

Od zacatia invazie konfrontacia nad’alej eskalovala, ¢o sa prejavilo
aj v zmene rétoriky politickych lidrov na oboch stranach. Pol'sky pred-
seda vlady M. Morawieczki sa vyjadril: , Putinova ideologia ruského sveta
je ekvivalentom komunizmu a nacizmu ... Russkiy mir je rakovina, ktord po-
hlcuje nielen vicsinu ruskej spolocnosti, ale tiez predstavuje smrtelné nebez-
pecenstvo pre celii Eurépu. Preto nestaci len podporovat Ukrajinu v jej boji
proti Rusku. Musime tiito ideologiu vykorenit tiplne” (Telegraph, 2022).
Ministerka zahrani¢nych veci Nemecka v Rade Eur6py pocas diskusie
o eurdpskych dodavkach tankov Ukrajine uviedla: , Vedieme vojnu proti
Rusku” (Berliner Zeitung, 2023). Vyjadrenia o vojne proti Rusku, nut-
nosti porazenia Ruska, nutnosti zni¢enia Ruska a d’algie od predstavi-
telov USA, NATO, EU a roznych zapadnych Statov sa v roku 2022 stali
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beZnou stucastou politickej sféry. V niektorych statoch Zapadu sa ob-
javilo aj niekol'ko verejnych politickych a mediadlnych vyziev zabit
prezidenta Ruskej federacie V. Putina®.

9.1. Invazia na Ukrajinu a prehibenie studenej hybridnej
vojny Ruska so Zapadom

Niekol'ko tyzdiiov po zacati ruskej invazie na Ukrajinu prebiehali
vzajomné rokovania zastupcov Ruska a Ukrajiny v Turecku a podla
medidlnych sprav boli obe strany blizko k dohode. Ukrajina nahle ro-
kovania ukonc¢ila a Ziadne vzdjomné rokovania uz neboli obnovené.
Krétko na to Spojené staty americké vytvorili koaliciu statov, tzv. Kon-
taktnii skupinu pre obranu Ukrajiny alebo tiez Ramstein group$4, ktora ko-
ordinovane a kolektivne na mesac¢nej baze pomaha Ukrajine financne,
materidlne, vojensky?®® a politicky®¢. Spojené staty vytvorili v Nemecku
osobitné velitel'stvo pre Ukrajinu, ktoré mé za tlohu koordinaciu vy-
zbroje a vycviku ukrajinskej armady. Podla prezidenta V. Putina , Zd-
pad zacina vytvdrat novi os podobnii tej, ktord bola vytvorend v tridsiatych
rokoch fasistickymi reZimami v Nemecku, Taliansku a v militaristickom Ja-
ponsku” (PV1A Hosoctn, 2023).

Pocet obeti invazie RF na Ukrajine z radov vojakov nie je znamy,
kedze ziadna zo stran nezverejituje oficidlne pocty svojich zabitych
a zranenych, iba neoveritelné pocty obeti protistrany. Pocet obeti

8 Napriklad vyznamny senator USA Lindsey Graham alebo hlavny titulok nemeckého
dennika Die Welt.

84 Skupina je pomenovanda podla ndzvu vojenskej zdkladne USA v Nemecku pri meste
Ramstein-Miesenbach, kde sa konalo niekol'ko stretnuti skupiny. Okrem USA, Vel'kej Bri-
tanie, Nemecka, Franctizska a ostatnych ¢lenskych statov NATO st ¢lenmi tejto skupiny aj
Australia, Novy Zéland, Japonsko, Juzna Kérea, Izrael, Jordédnsko, Tunisko a d'alsie staty.
Vo februdri 2023 skupinu tvorilo 54 $tatov.

8 Slovensko darovalo Ukrajine svoj systém protivzdusnej obrany ruskej vyroby S-300,
bojové stthacky MiG-29 sovietskej vyroby, armadne vrtulniky Mi sovietskej vyroby, samo-
htfnice Zuzana 2 a ¢asti systému protivzdusnej obrany Kub, obrnené vozidla, odminova-
cie zariadenia, municiu r6zneho druhu a d'alsie.

86 Podl'a verejnych vyhldseni NATO poskytlo Ukrajine vojensktt pomoc od zaciatku in-
vazie v hodnote 55 mld. americkych dolarov (L. Austin, minister obrany USA, 21. 4. 2023),
respektive vojenskd, humanitarnu a finanént pomoc vo vyske 120 mld. americkych dola-
rov (J. Stoltenberg, generalny tajomnik NATO, 8. 2. 2023). Vojensky rozpocet RF na rok
2022 predstavoval 86,37 mld. americkych dolarov (65,91 mld. americkych dolarov v roku
2021).
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z radov civilistov za obdobie od zacatia invazie do maja 2023 podla
Uradu vysokého komisdra pre Iudské prava OSN je odhadovany na
viac ako 8 800 zabitych a takmer 15 000 zranenych (Office of the High
Commissioner for Human Rights, 2023).

Rusko uskuto¢nilo na jeseri 2022 mobilizaciu vojenskych zéloh pri-
blizne v pocte tristotisic 0sob (Ukrajina uskuto¢nila niekol’ko vin mobi-
lizacie). RF sa pripravuje na prechod vojny do priameho stretu s USA
a NATO a v tomto smere navysuje vojenskt vyrobu a ekonomiku sme-
ruje na vojnovy rezim ako pocas druhej svetovej vojny. Ruskd vlada
prijala zakon o podpore arméady zo strany stkromnych firiem, ktoré
pocas vojenskej operacie na Ukrajine nemo6zu odmietnut armadne
zékazky. Stavalo sa totiz, Ze niektoré firmy odmietali spolupracovat
s armadou, pretoZe sa obdavali zdpadnych sankcii. Prezident nariadil
spustit masovu pokrocilt vojensktt vyrobu - zbrojovky maja v roku
2023 vyrobit az 1 500 tankov.

Pocas prebiehajiceho konfliktu v lete a na jesert 2022 doslo viacna-
sobne k vojenskym ttokom na Zaporozska atomovt elektraren, naj-
vacsiu atomov elektrareni v Eurdpe, ktora sa nachadza na adzemi Ukra-
jiny, ktoré je pod kontrolou RF. VaZnost potencialnej atomovej katas-
trofy v elektrarni znamenala, Ze Medzinarodna agenttra pre atdémova
energiu vyslala do tejto elektrarne a d'alsich jadrovych elektrarni Ukrajiny
monitorovacich expertov (United Nations, 2022). Udalostou s podob-
nym typom rizika je dodanie Ukrajine radioaktivnej municie s ochu-
dobnenym uranom Velkou Britdniou, ktoré bolo verejne ohlasené na
jar 2023. Udalosti tohto typu st povazované za ohrozenie bezpecnosti
v celej Eurépe a nest riziko vypuknutia celosvetového konfliktu.

V septembri 2022 Rusko usporiadalo na tizemiach Ukrajiny, ktoré
obsadilo (netplné tizemia Styroch oblasti - Luhanska, Donecka, Zapo-
rozska, Chersonska), referendé o pripojeni tychto tizemi k Ruskej fede-
racii. Vo v8etkych styroch oblastiach sa podl'a vysledkov viac ako 90 %
ucastnikov hlasovania vyjadrilo za vstup do RF. Dnia 30. 9. 2022 prezi-
dent V. Putin vyhlasil izemia za stacast Ruskej federacie. Referenda
a pripojenie k Rusku neboli vo svete uznané (s vynimkou Syrie a Se-
vernej Korey). Na tychto tizemiach ruskd vlada zaviedla rusky rubel,
zacala vyplacat socidlne platby v rubloch, tzemia boli prepojené na
ruské telekomunikécie, zacala obnova infrastruktary, obyvatelstvu
bolo pontiknuté ruské obcianstvo. Obyvatelia tychto tizemi, ktori sa
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rozhodn neprijat ruské obcianstvo, budt od 1. 7. 2024 povazovani za
cudzincov na tzemi RF, a pokial budu predstavovat bezpec¢nostntu
hrozbu, mézu byt deportovani.

V priebehu roku 2022 Rusko zverejnilo viacero dokumentov, ktoré
ziskalo na tzemi Ukrajiny pocas prebiehajicej invazie, tykajacich sa
biologickych vyskumnych laboratérii zriadenych Spojenymi $tatmi na
Ukrajine®”. Ruska vlada na viacerych medzinarodnych férach ziadala
USA, aby vysvetlili svoj utajeny biologicky vyskum na Ukrajine (USA
potvrdili existenciu tychto laboratérii). Na pode Bezpec¢nostnej rady
OSN Ruskom vznesena poziadavka na zacatie oficialneho vysetro-
vania bola odmietnutd Franctzskom, Velkou Britaniou a Spojenymi
Statmi. Rusko tvrdi, Ze tieto dlhodobé aktivity USA (z rovnakych aktivit
RF obvinila aj Nemecko) na Ukrajine porusuja Dohovor o zdkaze bio-
logickych zbrani (BWC?), a predlozilo svoju poziadavku na vysetrenie
tychto aktivit ¢lenskym krajindm BWC koncom roka 2022 v Zeneve.
Najvyssi predstavitelia RF sa viackrat verejne vyjadrili, Ze USA prav-
depodobne pripravuja proti Rusku biologickt vojnu.

V sirSom kontexte obvineni USA z biologickych hrozieb, ktoré
prezentujt Rusko a Cina (taktiez Iran a dal$ie Staty) na pode OSN
a d'alsich medzindrodnych férach, je faktom, ze USA su signatirom
Dohovoru o zakaze biologickych zbrani, avsak odmietli rozsirenie do-
hovoru o verifikaény mechanizmus dodrziavania zavazkov signatar-
skymi statmi (Dorey, 2001). V tejto stivislosti moZno vnimat aj vyjadre-
nie o vyvoji a existencii biologickych zbrani, ktoré vyslovil v lete 2022
¢len kongresu USA J. Crow®: , V siicasnosti sa vyvijajii a uz st aj vyvinuté
zbrane, ktoré je mozné cielit na konkrétnych ludi... na zdklade DNA alebo
zdravotného profilu nejakej osoby mozete zacielit biologickii zbran, ktord ti
osobu zabije” (Aspen Security Forum, 2022). Ruska federacia opat vyna-
klada diplomatické tusilie implementovat kontrolny mechanizmus do
BWC. USA aich spojenci popieraju aktkol'vek existenciu programov
vyskumu a vyvoja biologickych zbrani.

87 Takéto laboratoéria boli zriadené tiez v Moldavsku, Gruzinsku, Arménsku, Kazach-
stane a v dalsich byvalych republikdch ZSSR.

8 The Biological Weapons Convention (BWC).

8 Jason Crow, ¢len kongresu USA (poslanec), ¢len Zahrani¢ného vyboru, ¢len Vyboru
pre spravodajské sluzby, ¢len podvyboru pre Ustrednt spravodajsku sluzbu (CIA), ¢len
podvyboru pre Vojenské spravodajstvo a zastreSujtice $truktary.
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Prebiehajuca vojna na Ukrajine je sprevadzana d'al$imi udalostami,
ktoré su pokrac¢ovanim konfrontécie a eskala¢ného trendu medzi Za-
padom a RF, ktory prebieha v otvorenej forme od roku 2014, i ked uz
v roku 2008 prezident RF V. Putin reagoval na ohlasenie NATO, Ze
Ukrajina a Gruzinsko sa v budticnosti mozu stat ¢lenmi NATO, Ze tieto
kroky Zapadu predstavujt pre Rusko bezpe¢nostnt hrozbu (Guardian,
2008).

Japonsko vyhlésilo juzné Kurilské ostrovy patriace RF od ukoncenia
2. svetovej vojny ako Ruskom nezakonne okupované tizemia. Rusko
vnima tieto kroky ako snahy o spochybnenie vysledkov 2. svetovej
vojny. Rusko neskoér v roku 2022 vysttapilo zo vzajomnej dohody s Ja-
ponskom o zjednoduseni navstevného rezimu Kuril pre japonskych
obc¢anov (RF zrusila bezvizovy rezim).

V Rusku prebieha proces zmrazovania a ruSenia vztahov s tzv.
nepriatelskymi Statmi®® a organizaciami. V rdmci tohto procesu RF zru-
sila v roku 2022 svoje ¢lenstvo vo viacerych instittciach Rady Eurépy
- vysttpila zo spoluprace pre boj proti drogam a zavislosti, z dohody
o demokracii prostrednictvom préava, zo spoluprace pre prevenciu,
ochranu a pomoc pri vel'kych prirodnych a technologickych katastro-
fach, zo spoluprace v oblasti Sportu, kulttary, vyucby histérie v Eurdpe,
z fondu podpory kultiry Eurimages a Eurépskeho audiovizudlneho
observatoéria. Rusko tiez vystapilo z Trestnoprdvneho dohovoru
o korupcii, ked'ze Rada Eur6py vylacila Rusko zo Skupiny statov proti
korupcii (Group of States Against Corruption - GRECO), ¢im stratilo
hlasovacie prava a moZnost Gi¢asti na ¢innosti organizacie zastreSujtcej
dohovor.

V oblasti bezpecnosti v Eurépe v roku 2022 a zac¢iatkom roku 2023
pokracoval trend jej zhorSovania. Spojené Staty opat navysili pocty
svojich vojsk a vyzbroje v Eurépe vratane rozmiestnenia modernizo-
vanych jadrovych bomb. EU vytvorila program finan¢nej podpory vo-
jenskej vyroby v ¢lenskych statoch. USA a NATO ozndmili rozmies-
tnenie d’alich novych jednotiek osobitne pri hraniciach s RF. Podla
Ruska zoskupenie vojsk NATO v blizkosti hranic sa za rok 2022 zvé&csilo

% Vlada RF vedie oficidlny zoznam §tatov a teritorii, ktoré podl'a nej vedt proti Rusku,
ruskym pravnickym a fyzickym osobam nepriatel'skt politiku.
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2,5-nasobne na viac ako tridsattisic vojakov nepochadzajtcich zo statov
tychto oblasti.

Vo februari 2023 Rusko pozastavilo svoju acast v dohode s USA
o obmedzeni strategickych jadrovych zbrani New START. Nasledne
Rusko vysttpilo z Dohovoru o konvenénych zbraniach v Eurdpe,
ktory obmedzoval pocty urcitych druhov konvenénych zbrani, ktoré
mohli mat ¢lenské staty vo vyzbroji. V marci 2023 RF oznamila amysel
umiestnit jadrové zbrane v Bielorusku v blizkosti jeho zapadnych hra-
nic. Invazia RF na Ukrajinu bola uvedena ako hlavny dévod pre vstup
Finska, tradi¢ne neutralneho statu, do NATO v aprili 2023. Tento krok
oznacilo Rusko ako historickt chybu a ohlasilo vojenské opatrenia na
hranici s Finskom. V predvstupovej faze sa nachadza aj Svédsko, kto-
rého prijatie do NATO blokuje Turecko.

9.2. Odstidenie Ruska a politicka a diplomaticka
konfrontacia novej trovne

Odstdenie ruskej invazie dopltali postihy kolektivneho Zapadu
proti Rusku vo viacerych rovindch. V diplomatickej rovine okrem uz
tradi¢ného vyhostovania diplomatov a recipro¢nych reakcii (Ne-
mecko, Rakusko, Norsko a dalsie staty) diplomati zapadnych $tatov
demonstrovali svoj postoj pri viacerych prilezitostiach na medzinarod-
nych podujatiach odchodom pocas vystapeni ruskych diplomatov
(stretnutie G20, stretnutie APEC, zasadnutie Bezpe¢nostnej rady OSN,
zasadnutie Rady pre I'udské prava OSN, stretnutie OSCE a d'alsie).
Rovnako zédstupcovia Ruska demonstrativne opustili niekol'ko zasad-
nuti (G20, Bezpecnostna rada OSN a d’alsie). Rusko presmerovéva
svoje diplomatické kapacity a v niektorych nepriatel'skijch statoch Eurépy
znizilo stavy svojich diplomatov na minimum. EU schvalila tplné po-
zastavenie zjednoduseného vizového rezimu s Ruskom z roku 2007
a niektoré zdpadné staty zastavili vydavanie viz pre ruskych obcanov
tplne. Zdpadné staty obmedzili vydavanie diplomatickych viz ruskym
diplomatom a ob¢anom ztcastiiujticim sa prace v medzindrodnych in-
stiticidch a na medzinarodnych podujatiach (napr. USA odmietaju
udelovat viza diplomatom posobiacim v OSN).



217

Taktiez pokracovali snahy oizolaciu Ruska v medzindrodnom
priestore. I8lo o.i. o vypinanie ruskych médii v EU (RT France bolo
uzatvorené), vyhostovanie a diskrimindciu ruskych novinadrov, rusenie
podujati a vysttapeni ruskych umelcov, vylu¢ovanie ruskych sportov-
cov z medzinarodnych stutazi a podobne. Zaciatkom roka 2023 sa vSak
uz objavilo aj niekol'ko pripadov, ked bolo povolené zucastnit sa
ruskym a bieloruskym $portovcom medzinarodnych stitazi, avsak pod
neutrdlnou vlajkou. Ruskd vlada prijala zdkon o odvetnych opatre-
niach v pripade diskriminécie ruskych médii v zahrani¢i, rovnako boli
z Ruska vyhosteni niektori zdpadni novindri a boli zakazané vysielania
niektorych zapadnych médii v Rusku. Rusko zrkadlovo odpovedalo na
viacero krokov zapadnych s$tatov. Napriklad ruska vlada zakazala
vstup do Ruska takmer tristo poslancom britského parlamentu a mno-
hym d’alsim vysokopostavenym politikom USA a d’alsich zapadnych
Statov. V maji 2022 pocas oslav ukoncenia 2. svetovej vojny niektoré
staty ako Rakusko, Nemecko, Francuzsko a d'al$ie odmietli tcast’ rus-
kych zastupcov. V Pol'sku bol vel'vyslanec RF pri kladeni vencov na-
padnuty a obliaty ¢ervenou farbou. Rovnako ruska vlada nepozvala na
oslavy vitazstva 9. mdja 2022 ziadnych zahrani¢nych predstavitel'ov.
V niekol'kych $tatoch (Pol'sko, Estonsko, Litva, Lotyssko, Finsko) bolo
odstranenych niekol'ko desiatok pamitnikov venovanych Cervenej
arméde a oslobodeniu od nacizmu.

Spojené staty, EU a d'alsie staty usporiadali v roku 2022 a zac¢iatkom
roku 2023 niekol'ko medzinarodnych konferencii o rozdeleni Ruskej fe-
deracie na niekol'ko mensich statov. V juni 2022 Komisia pre bezpec-
nost a spolupracu v Eurépe, institacia vlady USA zloZend prevazne
z ¢lenov kongresu, usporiadala konferenciu s nazvom Dekolonizicia
Ruska: mordlna a strategickd nutnost. V januéri 2023 bola na pdéde Eurép-
skeho parlamentu v spolupraci s organizaciou Free Nations of Russia
Forum zorganizovana konferencia s nazvom Imperidlne Rusko: dobyjva-
nie, genocida a kolonizdcia. Vyhliadky na deimperializdciu a dekoloniziciu.
Tato v Pol'sku registrovana organizécia, kladdca si za ciel ,, dekoloni-
zovat” a rozpustit Rusku federdciu na 41 mensich statov, zorganizo-
vala dalsie konferencie v Pol'sku, Cesku, vo Svédsku a v USA. Organi-
zacia bola v Rusku zaradena na zoznam neZziaducich organizacii, na
ktorom je mnoZstvo zndmych neziskovych organizécii zo zapadnych
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krajin (National Endowment for Democracy, Open Society Founda-
tions, U.S. Russia Foundation, German Marshall Fund, Atlantic Coun-
cil, Transparency International a dalsie). Podla ¢lanku publikovanom
vo vyznamnom geopolitickom casopise Foreign Policy Magazine
z USA st tieto aktivity pripravou Zapadu na rozpad Ruska: , Zdpadni
analytici coraz viac presadzujii teoriu, Ze prichddza rozpad Ruska, a Ze Zapad
sa musi nielen pripravit na zvlddnutie akéhokolvek mozného presahu akijch-
kolvek naslednych obcianskych vojen, ale aj taZit zo zlomu tym, Ze do svojho
priestoru prilaka ndstupnicke stity bohaté na zdroje. Tvurdia, Ze ked sa Soviet-
sky zviz v roku 1991 zriitil, Zdpad bol zaslepeny a nedokdzal naplno vyuzit
vyznamnil prileZitost. Teraz musi stratégiou ukoncit ruski hrozbu raz
a navzdy” (Vohra, 2023). O tmysle Zapadu znicit Ruskt federaciu ako
Stat sa verejne vyjadruja aj najvyssi predstavitelia RF vratane ministra
zahrani¢nych veci S. Lavrova a prezidenta V. Putina.

Na jeseri 2022 prebehla v Eurépe vlna statnych deklaracii (Litva, Lo-
tyssko, Esténsko, Pol'sko, Cesko, vo februari 2023 aj Slovensko) vyhla-
sujucich Ruska federaciu za teroristicky stat. V oktobri Parlamentné
zhromazdenie Rady Eur6py, ktoré po zac¢ati invazie RF na Ukrajinu vy-
lacilo Ruska federaciu zo svojich radov (RF taktieZ oficidlne ohlasila
svoje vystipenie zo zhromaZzdenia), prijalo rezoldciu ¢. 2463 (2022),
v ktorej oznacilo , siicasny rusky rezim ako teroristicky” (Parliamentary
Assembly, 2022). V novembri 2022 Eurépsky parlament prijal rezoltciu
2022-2896 (RSP) s nadzvom Uznesenie Europskeho parlamentu o uznani
Ruskej federdicie ako Stitu, ktory podporuje terorizmus, v ktorej sa okrem
iného vyzyva na aplnt medzinarodna izolaciu Ruskej federécie vra-
tane medzindrodnych organizacii a instittcii, vyzyva na zniZenie diplo-
matickych vztahov s RF na nevyhnutné minimum, vyzyva ¢lenské
Staty EU, aby uzatvorili, ukon¢ili a zakazali ¢innost ruskych statnych
alebo statu pridruzenych institacii ako napriklad ruské kulttarne a ve-
decké institacie ¢i instittcie a organizacie ruskej diaspéry. Rezoldcia
tiez vyzyvala na aplny zakaz dovozu ruskych fosilnych paliv a uranu
a ziadala zrusenie oboch projektov plynovodu Nord Stream. Rezoltcia
tieZ vyzvala Eurépsku komisiu, aby pripravila legislativny rdmec na
konfiskaciu majetku RF a jeho pouZitie na rozne tcely stivisiace s inva-
ziou na Ukrajinu (European Parliament, 2022).
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Akési vyvrcholenie medzinarodno-politickej eskaldcie medzi Za-
padom a RF nastalo 17. marca 2023, ked’ Medzinarodny trestny sud
v Haagu (International Criminal Court - ICC) vydal medzindrodny za-
tykac na prezidenta RF V. Putina a na Mariu Lvov-Belovid, komiséarku
pre prava deti kancelérie prezidenta RF, v ktorom sa uvadza, Ze su:
,pravdepodobne zodpovedni za vojnovy zlocin nezikonnej deporticie obyva-
tel'stva (deti) a nezdkonného presunu obyvatelstva (deti) z okupovanijch ob-
lasti Ukrajiny do Ruskej federdcie” (International Criminal Court, 2023a).
Zodpovedny sudca dalej upresnil: ,Medzi incidenty, ktoré identifikoval
moj trad, patri deportdcia najmenej stoviek deti z detskijch domovov a domo-
vov starostlivosti o deti. Tvrdime, Ze mnohé z tyjchto deti boli odvtedy dané na
adopciu v Ruskej federdcii. V Ruskej federdcii bol prezidentskym dekrétom
zmeneny zikon, aby sa urychlilo udelenie ruského obcianstva, o ma zjedno-
dusit adopciu deti ruskymi rodinami” (International Criminal Court,
2023b). Rusko oficidlne reagovalo, ze kedZe neuznava jurisdikciu ICC,
nema tento zatyka¢ pre RF Ziadne implikacie. Staty, ktoré ratifikovali
zriadenie ICC (viac ako 120 statov), sa v8ak povinné zatknut osoby, na
ktoré sad vyda zatykac. Z hl'adiska medzinarodnej politiky preto tento
zatyka¢ znemoziiuje ruskému prezidentovi uskuto¢iovat zahrani¢né
cesty do tychto statov. ICC nie je sticastou institacii OSN a jeho ju-
risdikciu neuznavaju okrem Ruska ani Spojené §taty americké, Cina,
Izrael, Ukrajina a d'alsie $taty.

9.3. Obchodna vojna, odchod zapadnych firiem a vplyv
na zahrani¢ny obchod Ruska

Pocetnost a rozmanitost sankcii proti RF prijatych od zaciatku inva-
zie niekol’konasobne prekrocila sankcie zavedené od roku 2014 do in-
vazie a Rusko je najviac sankcionovanou krajinou na svete (tab. 9.1).
Od februara 2022 do februara 2023 prijala len samotna EU spolu desat
balikov sankcii, ktoré boli zamysl'ané ako bezprecedentné, ¢o sa tyka
rozsahu a povahy, a koordinované s globdlnymi partnermi, oznaco-
vané ako ,sank¢na revolicia” (Caprile - Delivorias, 2023). Podl'a EU
je tumyslom sankcii oslabit ruska ekonomiku a obmedzit schopnost
Ruska viest vojnu. EU ¢leni doposial uvalené sankcie nasledovne (box
9.1):
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Box 91

Druhy sankcii zavedenych zo strany EU voéi Rusku

Cielené sankcie: zmrazenie aktiv a zdkaz cestovania predovsetkym ruskych predstavitelov, elit
a propagandistov vratane ruského prezidenta V. Putina a velitelov Wagnerovej skupiny, ako aj
pridruzenych subjektov.

Blokovanie pristupu k rezervam CBR (300 miliard eur).

Zékaz transakcii s ur¢itymi ruskymi $tatnymi vojensko-priemyselnymi podnikmi.

Odpojenie desiatich poprednych ruskych finanénych instittcii vratane Sberbank, najvac¢sej banky
Ruska, od medzinarodného systému finan¢nych sprav SWIFT.

Zakaz vyvozu do Ruska (vratane tranzitu) tovaru/technol6gii s dvojakym pouzitim, motorov
bezpilotnych lietadiel, zbrani, civilnych strelnych zbrani, streliva, vojenskych vozidiel, polovojen-
ského vybavenia.

Zakaz urcitého vyvozu v leteckom, ndmornom a technologickom sektore (napr. polovodi¢ov)
a zakaz exportu luxusného tovaru do Ruska.

Uzavretie vzdusného priestoru, namornych pristavov a ciest EU pre ruské lietadla, plavidla
a dopravnych operétorov.

Pozastavenie vysielania niekol'kych ruskych statnych médii.

Zékaz dovozu uhlia, ropy a ropnych produktov z Ruska, fdzovy a s obmedzenymi vynimkami.
Uvalenie cenového stropu na export ruskej ropy a ropnych produktov do tretich krajin, zdkaz
poskytovania namornej dopravy, poistenia a inych sluzieb v oblasti prepravy produktov preda-
vanych nad cenovy strop.

Zakaz vyvozu tovaru a technol6gii do Ruska v sektore spracovania ropy a zédkaz novych investicii
do ruského energetického a tazobného sektoru.

Uplatiiovanie obmedzeni na ruskych statnych prislusnikov zastavajicich akékol'vek funkcie
v riadiacich organoch kritickej infrastruktary.

Prameri: Caprile - Delivorias (2023).

Sankcie sposobili ruskej ekonomike mnoZstvo problémov predo-
vietkym logistickej povahy. Prezident RF V. Putin oznacil sanként po-
litiku Zapadu proti Rusku ako , motivovanii oportunistickymi politickymi
zaujmami”, a podla neho ,Zdpad vyhodil globdlne obchodné pravidld do
kosa”. Sankcie st vsak vnimané aj ako prileZitost napravit, resp. zmier-
nit’ urcité strukturalne nedostatky ruskej ekonomiky a prilezitost od-
stranit, resp. zmiernit zavislosti od externého prostredia.

Tabulka 9.1

Staty sveta celiace najvy3siemu poétu sankcii zo strany zapadnych krajin
v aprili 2023

Rusko Irdn Syria Severna | Bielorusko | Venezuela [Mjanmarsko)
Korea
Pred 22. 2. 2022* 2695 3616 2598 2052 788 651 458
Od 22. 2. 2022 12616 837 62 87 381 0 407
Spolu 15311 4453 2 660 2139 1169 651 865

* Rusko ¢elilo do 22. 2. 2022 celkovo 2 754 sankcidam. Dria 22. 2. 2022 Rusko uznalo nezavislost odstie-
peneckych republik Donbasu. Uz po tomto dédtume, teda este pred invaziou 24. 2. 2022, zacali nové
sankcie pribadat’.

Prameri: Castellum.Al (2023).
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Najviac sankcii na Rusko od 22. 2. 2022 do aprila 2023 uvalili Spo-
jené staty americké (2 201), nasledované Svaj¢iarskom (1 999), Kanadou
(1783), Velkou Britaniou (1521), EU (1511), Franctizskom (1 445),
Australiou (1 115) a Japonskom (1 041). Podl'a typu prevladaja jedno-
znacne sankcie proti osobam (9 843), nasledované sankciami proti orga-
nizacidam (2 631), lodiam (118) a lietadlam (24) (Castellum.Al, 2023).
Ruské federacia prestala Svajc¢iarsko vdaka zavedenym sankciam po-
vazovat za neutralny Stat.

Problémom pre ruskt ekonomiku je odchod vyznamnych firiem
z ruského trhu, ¢o pre Rusko znamenéd predovsetkym problém v strate
pristupu k zapadnym technolégiam. V tejto stavislosti ruské vlada pri-
jala zakon o docasnom prevzati zahrani¢nych firiem, ktoré st povazo-
vané za strategické a kriticky dolezité pre energetickti bezpe¢nost. Na
zéklade tohto zdkona prevzala vlada docasne kontrolu napriklad nad
finskou energetickou firmou Fortum ¢i nemeckou firmou Uniper.

Ruska vlada odchody zahrani¢nych firiem reguluje a vyjednava
s nimi o odpredaji ich aktiv ruskym Statnym alebo stkromnym sub-
jektom?!. Zoznam firiem, ktoré sa rozhodli opustit rusky trh alebo ob-
medzit svoje aktivity, obsahoval v aprili 2023 viac ako tisic subjektov.
Niektoré firmy odisli alebo planovali odist z ruského trhu tplne, nie-
ktoré obmedzili svoje aktivity, niektoré pokracuju dalej. Z tych, ktoré
pokracuju d'alej, je mnozstvo takych, ktoré zmenili svoje nazvy, zalo-
zili zastupné spoloc¢nosti a pokracuji ako iné entity, avsak v principe
s rovhakym obsahom podnikania. Firmy, ktoré sa rozhodli pokracovat
vo svojich aktivitdch v Rusku, neraz celia politickému natlaku, aby
svoju ¢innost v Rusku ukonéili (RT, 2023a).

Odchod vyznamnych firiem automobilového priemyslu sposobil
ruskej ekonomike problémy, ktoré sa prejavili vo vyznamnom prepade
vyroby a predaja vtomto odvetvi. Svoje vyrobné zavody v Rusku
uzavreli automobilky Ford, Skoda, Renault, Audi, VW, BMW, Merce-
des-Benz, Toyota, Suzuki, Honda a svoj odchod oznamil aj kérejsky vy-
robca Hyundai, ktory ohlésil predaj svojich zdvodov kazasskej firme.
Automobilky Renault a Mercedes-Benz si vSak svoj odchod poistili

91 Napriklad siet restauracii McDonald's predala svoje aktiva aj s technolégiami ruskej
firme, ktora siet premenovala na Vkusno i Tochka a restauracie po kratkej prestavke po-
krac¢uja v prevadzke.



222

spatnym odkupnym pravom. Uvolnené pozicie rychlo zaberaja ¢inske
automobilky a ruska vlada uzavrela dohodu s Irdnom o vstupe irdn-
skych automobilovych znaciek na rusky trh uz v roku 2023. Sankcie
v8ak sposobili problémy domécim vyrobcom, ked napriklad znac¢ka
Lada musela na urcity ¢as prerusit vyrobu a pripravit aktualizované
modely bez zdpadnych technol6gii a komponentov.

Rusko stratilo aj niekol'ko vyznamnych kontraktov, ako napriklad
odsttpenie Finska od zmluvy o vystavbe jadrovej elektrarne Hanhi-
kivi, udavajac ako doévod invaziu na Ukrajinu. Rosatom ziada kompen-
zacie za vzniknuté straty.

Samotna EU povaZuje sankcie za a¢inné a uvadza: ... idaje dokazujii,
Ze restriktivne opatrenia prindsaji vysledky”, pretoze ruskd ekonomika za-
znamenala redlny pokles, podla EU klesa rusky zahrani¢ny obchod,
zacali klesat aj prijmy z exportu fosilnych paliv (EU, 2023).

Projekt priameho spojenia Ruska a Nemecka podmorskym plyno-
vodom Nord Stream sa stal objektom sabotaze, ked v septembri 2022
doslo k vybuchom v medzinarodnych vodéach Baltského mora v bliz-
kosti danskej a $védskej ekonomickej zény. Tieto vybuchy fyzicky po-
8kodili tri zo Styroch rar plynovodov Nord Stream a Nord Stream 2
a sposobili zna¢né ekologické skody. Ruskd vlada oznacila znic¢enie
plynovodov ako velky problém pre Rusko, zaroven vsak konstatovala,
ze plynovody je mozné opravit. Vlada tiez pontkla obnovenie do-
davok plynu do Nemecka cez zostavajace funkéné potrubie B Nord
Streamu 2, ¢o vsak Nemecko odmietlo.

Sabotaz plynovodov vo forme vybuchov v hibke osemdesiat metrov
pod hladinou mora si vyzadovala zna¢né prostriedky a Specialne tré-
nované schopnosti. Takymito kapacitami disponuje v podstate iba nie-
kolko velkych statov. Z tychto dovodov experti tvrdia, Ze sabotdz
pravdepodobne spachal nejaky stat alebo staty (AP News, 2023). RF
predlozila Bezpec¢nostnej rade OSN néavrh na zriadenie vysetrovacej
komisie sabotaze plynovodu, avSak ndvrh podporili okrem Ruska iba
Cina a Brazilia, 12 $tatov sa zdrzalo hlasovania a tym navrh neziskal
dostatoénd podporu. Vazne poskodenie plynovodov Nord Stream je
hodnotené ako utok na kritickta infrastruktru a v medzinarodnych
vztahoch je vyznamnou udalostou v ur¢itom zmysle v povojnovej his-
torii bezprecedentnou. Jednou z hlavnych tloh NATO je ochrana
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kritickej infrastruktary ¢lenskych Statov, preto napadnutie kritickej in-
frastruktary Nemecka implikuje zasah NATO v urcitej forme. Ne-
mecko ani NATO vsak sabotaZ plynovodu takto nevyhodnotili.

Zo sabotéaze plynovodu Rusko obvinilo Spojené staty, ktoré obvine-
nia odmietli a za pravdepodobnych vinnikov oznacili neSpecifikované
proukrajinské skupiny. Objavili sa aj obvinenia, Ze sabotaz plynovodu
uskutoc¢nilo samotné Rusko?2. Faktom je, Ze viaceri vrcholovi predsta-
vitelia USA sa uz pocas vystavby plynovodu Nord Stream 2 vyjadro-
vali o nutnosti predist dokonceniu vystavby, a s tymto ciel'om bolo pri-
jatych viacero sankcii proti subjektom ztcastriujticim sa jeho vystavby.
Tieto aktivity USA boli aj pri¢inou, preco sa vystavba predlizila oproti
povodnému planu. Avsak aj po dokonceni vystavby v roku 2021 USA
pokracovali v snahach zabranit jeho spusteniu do prevadzky. Prezi-
dent USA J. Biden sa vo februari 2022 este pred zac¢iatkom invazie RF
na Ukrajinu vyjadril, Ze pokial Rusko Ukrajinu napadne, USA , ucinia
mu koniec”% (Reuters, 2022). Po sabotazi plynovodu sa minister zahra-
ni¢nych veci USA A. Blinken vyjadril, Ze je to , obrovskd prileZitost raz
a navZdy sa zbavit zdvislosti od ruskej energie (US Department of State,
2022). Viacero vrcholovych predstavitelov USA sa vyjadrilo pozitivne
o sabotaZi plynovodu. VySetrovanie sabotaze spustilo viacero statov -
Nemecko, Svédsko, Dansko, aviak spolutcast Ruska bola odmietnuta.
Ziadne oficidlne zavery vysetrovani neboli do aprila 2023 zverejnené.

Spolo¢né ro¢né kapacita oboch plynovodov Nord Stream bola 110
bcm zemného plynu, pricom celkovo v roku 2021 dodavky do Eurépy
(vratane Turecka) dosiahli cca 158 bcm zemného plynu. Do Eurépy
moze byt zemny plyn z Ruska doddvany este plynovodom Jamal
(33 bcm) veducim cez Bielorusko a Pol'sko, plynovodmi cez Ukrajinu
Druzba a Sojuz (44 bcm) a do Turecka vedtucimi plynovodmi Blue

92 Vo februari 2023 Seymour Hersh, americky novinar niekol'ko desatroci poZivajtci
vysokt medzinarodna kredibilitu, zverejnil informécie, ktorymi podrobne zdokumentoval
prijatie rozhodnutia, vypracovanie planu a samotné vykonanie fyzického zni¢enia potrubi
oboch plynovodov Nord Stream. Podl'a tychto informéacii rozhodnutie fyzicky znicit ply-
novod bolo prijaté na jeseii 2021 a planovanie operacie zacalo v decembri 2021, ¢ize este
pred invéziou RF na Ukrajinu. Rozhodnutie prijal osobne prezident J. Biden a jeho spolu-
pracovnici, priéom do vykonania operacie sabotaZe bolo zapojené aj Norsko (Hersh, 2023).

% Povodny vyrok v angli¢tine znel: , If Russia invades, that means tanks or troops crossing
the ... border of Ukraine again, then there will be ... no longer a Nord Stream 2. We, we will bring
an end to it”.
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Stream (16 bcm) a TurkStream (31,5 bcm). Nemecké poistovne opat
obnovili v aprili 2023 poistenie potrubia Nord Stream, ¢o je predpokla-
dom opravy a opdtovného spustenia do prevadzky (Reuters, 2023).

Zahranicnij obchod RF z pohl'adu platobnej bilancie

Podl'a tdajov CBR o platobnej bilancii (CBR, 2023a) prebytok bez-
ného uctu sa v roku 2022 zvysil na 233,0 mld. americkych dolarov (d'a-
lej len dolérov) (zo 122,3 mld. dolarov v roku 2021), pricom zvysenie
prebytku obchodnej bilancie bolo ¢iastocne tlmené narastom deficitu
ostatnych poloZziek bezného tctu.

Dovoz tovaru v roku 2022 klesol na 280,4 mld. dolédrov, ¢o je medzi-
ro¢ne pokles o necelych 8 % z 304,0 mld. dolarov v roku 2021. Najvy-
znamnejsia tovarova skupina dovozu stroje, pristroje, zariadenia a do-
pravné prostriedky klesla 0 18,6 % na 108,5 mld. dolarov. Dovoz pro-
dukcie chemického priemyslu a stuvisiacich odvetvi sa zvysil 0 6 % na
57,1 mld. dolarov. Dovoz potravinovych surovin a potravinarskej pro-
dukcie stipol medziro¢ne o0 4,9 % na hodnotu 35,7 mld. dolarov.

Vyvoz tovarov stapol na 588,3 mld. dolarov, ¢o bolo medziro¢ne
0 94,0 mld. dolarov viac. Dévodom bol narast na strane vyvozu ne-
rastnych surovin a neenergetickych tovarov. Pozitivny trend mal vyvoj
vacsiny hlavnych komoditnych skupin. Najvyssi narast hodnoty za-
znamenal export minerdlnych paliv 0 42,8 % na 383,7 mld. dolarov. Ex-
port zelezitych a nezelezitych kovov a produktov z nich stipol 0 1,7 %
na 47,9 mld. dolarov. Vyvoz chemického priemyslu stipol medziro¢ne
010,9 % na 42,0 mld. dolérov. Vyvoz potravinovych surovin® a potra-
vinarskych vyrobkov sttpol na 41,3 mld. dolarov oproti 36,0 mld. do-
larov v roku 2021. O 20,5 % poklesol vyvoz strojarskeho priemyslu na
20,4 mld. dolarov.

Rast hodnoty exportu tovaru viedol k zmene kladného salda zahra-
ni¢ného obchodu s tovarom zo 190,3 mld. doladrov v roku 2021 na 308,0
mld. dolarov v roku 2022.

V zahrani¢nom obchode so sluzbami do$lo k poklesu importu aj ex-
portu a celkovy deficit nardstol na 22,2 mld. dolarov. Vyvoz sluzieb

94V roku 2022 Rusko zaznamenalo historicky rekord vypestovanych obilnin v objeme
158 miliénov ton, ¢o medziro¢ne znamenalo narast 0 10,2 % (TASS, 2023).
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poklesol 07,2 na 48,5 mld. dolérov. V dosledku poklesu osobnej a na-
kladnej dopravy sa objem prepravnych sluzieb poskytovanych nerezi-
dentom znizil 0 17,5 % na 14,9 mld. dolarov. ZrusSenie restriktivnych
pandemickych opatreni vlady tykajacich sa vstupu cudzincov na tze-
mie RF viedlo k zvyseniu exportu sluZieb cestovného ruchu zo 4,0 mld.
dolérov v roku 2021 na 5,5 mld. dolarov v roku 2022. Polozka ostatnych
sluzieb poskytovanych nerezidentom klesla 0 16,6 % na hodnotu 28,1
mld. dolarov.

Zahrani¢ny obchod RF v désledku vojny na Ukrajine nezaznamenal
vyrazné otrasy v podobe rozsiahlej zmeny struktary tovarov a sluZieb,
avSak zaznamenava zmeny predovsSetkym v struktare dodéavatel-
sko-odberatel'skej, kde dochddza k vyraznému presunu predovsetkym
do Azie.

Sankcie na rusky vyvoz klicovijch komodit

Export ropy, zemného plynu, uhlia a d'al$ich energetickych produk-
tov patril medzi primarne ciele zdpadnych sankcii s deklarovanym z&-
merom zniZenia prijmov Ruska a tym zniZenia schopnosti viest vojnu.
Z pohl'adu USA a ich spojencov je export ruskych energetickych komo-
dit do Eurépy geopolitickou zbratiou, néstrojom nétlaku na politické
rozhodovanie eurépskych statov. Aj z tychto dovodov boli sankcie zame-
rané na zniZenie tzv. energetickej zavislosti EU od ruskych zdrojov.

Sankcie EU proti ruskym energetickym surovinam sa objavili vo via-
cerych sankénych balikoch - od zdkazu dovozu plynu potrubim cez
zékaz poskytovania poistenia lodiam prevéazajtcich ruska ropu po zé-
kaz dovozu ruskej tankerovej ropy do eurépskych pristavov ¢i dovozu
ropnych produktov a d'alsie. V lete 2022 EU uvalila sankcie aj proti
pevnym fosilnym palivam, niektorym umelym hnojivam, drevu, ce-
mentu, zvieraciemu krmivu, teda zakézala ich dovoz a poistenie na ich
transport do stitov EU aaj do neclenskych $tatov (neskor sankcie
zmiernila a povolila firmam z EU realizovat dovoz do ne¢lenskych sta-
tov EU). V decembri 2022 USA, EU, staty G7 uvalili na vyvoz ruskej
ropy sankcie vo forme cenového stropu vo vyske 60 dolarov za barel,
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za ktory je mozné od RF nakupovat®. Ruska vlada v odpovedi vydala
zakaz predaja ruskej ropy a ropnych produktov entitdm, ktoré uplat-
fuja sankciu maximalnej stanovej ceny. Rusko pontikalo od zaciatku
invazie svoju ropu zdkaznikom v Azii so zl'avou, ktora mala za ciel zis-
kanie novych odbytovych pozicii. V decembri 2022 dosahovala tato
zl'ava najvyssie trovne priblizne 32 dolarov z trhovej ceny (LlenTp P3O,
2022). Tieto zl'avy niekedy zniZili predajnta cenu az pod sankény ce-
novy strop.

Celkova tazba ropy za rok 2022 v dosledku sankcii neutrpela, me-
dziro¢ne sttpla o2 % na 535 miliénov ton a celkovy export sa zvysil
07 %. Pocas roka 2022 vSak mal export ropy klesajuci trend s prepa-
dom v decembri, ked’ vsttpili do platnosti sankcie USA, EU a spojen-
cov v podobe maximalnej ceny ruskej ropy. Hlavnym odberatel'om
ruskej ropy sa stala India, ktora ¢ast' zo svojho zvyseného ndkupu pre-
davala d'alej eur6pskym zakaznikom (Bloomberg, 2023). Rusko v roku
2022 a zaciatkom 2023 exportovalo ropné produkty, primdrne diesel,
v rekordnych objemoch predovsetkym na Stredny vychod, ktory obra-
tom ruské dodavky predaval dalej do Eur6épy. Ruska vlada méa
v umysle v roku 2023 presmerovat az 60 % exportu ropy a ropnych
produktov do &tatov Azie (RT, 2023b). Zaciatkom roka Rusko dobro-
volne pristapilo k znizovaniu tazby a plan tazby ropy (vratane plyno-
vého kondenzatu) na rok 2023 je nizsi o 20 miliénov ton na celkovych
515 miliénov ton oproti roku 2022%.

Sektor tazby zemného plynu utrpel v désledku sankcii z energetic-
kych odvetvi najviac. Podl'a vlady tazba plynu za rok 2022 medziro¢ne
klesla 011,8 % na 673,8 bcm a export medziro¢ne poklesol o 25,1 %,
predovietkym z dévodu sankcii EU asabotaze plynovodu Nord
Stream. Samotny Gazprom dodal do zahranicia (do $tatov mimo byva-
lého ZSSR) v roku 2022 100,9 miliardy kubickych metrov plynu, ¢o bolo
oproti roku 2021 0 45,5 % menej, ked dodal 185,1 miliardy kubickych
metrov, ¢o bol stvrty najlepsi vysledok vo firemnej histérii. Predpoklad

% Sankcia maximalnej ceny platila len na ropu a ropné produkty vyvezené z Ruska.
Pokial tieto produkty boli naktapené z tretich krajin, spracované v tretich krajinach, pri-
padne zmieSané s produktami z tretich krajin, sankcia nebola aplikovana.

9% Rusko a OPEC oznamili v aprili 2023 zniZenie dennej produkcie ropy o 1 % (viac ako
1,2 miliéna barelov).
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na rok 2023 je, Ze z dovodu eurdpskych sankcii sa dodavky plynovo-
dom moézu zniZit aZ na troven 50 bcm. Ruskd vlada navrhla v tejto sa-
vislosti zvysit domécu spotrebu zemného plynu - zvysit podiel zem-
ného plynu v doprave, zvysit plynofikaciu na troven 82,9 % do roku
2030 a vybudovat 94 nizkotonaznych skvapaliiovacich LNG zavodov
do roku 2035 (M3sectms, 2023). Presmerovanie exportu zemného
plynu plynovodmi inym odberatel'om je vd'aka infrastruktarnej naroc-
nosti dlhodoby proces a z tohto faktu vychadza aj negativna prognéza
vyrazného prepadu exportu zemného plynu a prepadu prijmov.

Gazprom v roku 2022 niekol'kym zakaznikom z dé6vodu odmietnu-
tia platit za plyn v rubloch alebo z technickych pri¢in aplne prerusil
dodavky?’. Na konci roka 2022 zemny plyn pradil do Eurépy iba cez
Ukrajinu a Turecko. Naopak Gazprom zvysil v roku 2022 dodavky
do Ciny cez plynovod Sila Sibiri medziro¢ne o 48 % na 15,4 bcm. EU na
druhej strane zvysila import ruského LNG, ktory medziro¢ne stapol
o viac ako tretinu na 19,2 bcm (2021 to bolo 14,22 bem, v roku 2020
14,67 bcm).

Napriek historickym poklesom objemov dodavok zemného plynu
do Eurépy (nahradené predovsetkym Spojenymi Statmi) prijmy z ex-
portu vdaka vysokym cendm plynu pocas roku 2022 nepoklesli. Sa-
motny Gazprom za rok 2022 vykazal medziroc¢ne prijmy vyssie o 14 %,
avsak cisty zisk vykazal medziro¢ne nizsi 0 40 % a prijal rozhodnutie
nevyplatit dividendy (Tinkoff Journal, 2023).

Tazba uhlia za rok 2022 v objeme 443,6 mt prakticky ostala na drovni
roku 2021 (438,4 mt). Export poklesol 07,5 % na 210,9 mil. ton a do-
davky na doméci trh stapli 0 12 % na 172, 42 mil. ton. V auguste 2022
vstapil do platnosti zakaz z piateho sankéného balika EU (embargo za-
viedla aj Vel'ka Britdnia) na dovoz ruského uhlia, z ktorého exportu pri-
blizne Stvrtina mierila do $tatov EU. Objem dodavok uhlia do EU
v roku 2022 klesol na 35,6 mt (medziro¢ne -30 %). RF v roku 2021 vy-
viezla do EU 50,4 mil. ton, ¢o bolo medziro¢ne 0 10,3 % viac. Ruské uh-
lie v tom obdobi pokryvalo az 70 % spotreby eurépskych tepelnych
elektrarni. Rusko presmerovalo svoj strateny odbyt ¢iastoéne do Ciny

97 Dodavky boli tplne zastavené do Bulharska (Bulgargaz), Pol'ska (PGNiG), Finska
(Gasum), Holandska (GasTerra), Nemecka (Shell Energy Europe) a Danska (Orsted).
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(+11,2 % na 59,52 mil. ton oproti 2021, ked’ to bolo 53 mil. ton, ¢o bolo
medziro¢ne +38 %) a Indie (16,7 mil. ton +147,8 %) a predpoklad je, ze
v najblizgich rokoch Cina zvysi svoj odber na 100 miliénov ton ro¢ne.
Vd'aka sankcidm st ruski exportéri nateni poskytovat odberatel'om vy-
soké zlavy, ktoré sa v decembri 2022 pohybovali na trovni 50 - 60 %
oproti svetovym cendm (LleaTtp PD, 2022). Ruska vldda odhaduje na
rok 2023 tazbu na priblizne rovnakej trovni ako v roku 2022, avsak
s prognézou poklesu exportu.

Napriek sankénému tlaku rozpoctové prijmy RF z exportu odvetvia
ropy a zemného plynu v roku 2022 medziro¢ne stapli o 28 %. Svetové
ceny vsak zacali klesat' a prijmy z exportu ropy a plynu v prvom $tvrt-
roku 2023 zaznamenali vysoké prepady. V janudri 2023 predbezné data
ukazovali prijmy na trovni 5,96 mld. dolarov, ¢o bol medziro¢ny po-
kles 0 46 %.V obdobi janudr - april 2023 prijmy z exportu ropy a plynu
boli dvojnasobne mensie ako v rovhakom obdobi predchadzajiceho
roka. Za prepadom boli klesajiice objemy vyvezeného plynu a klesa-
juce ceny ropy. Priemerna cena ruskej ropy Urals v obdobi januar - april
2023 bola na trovni 51,05 dolarov za barel, ¢o bola 0 40 % nizSia cena
ako za rovnaké obdobie 2022 (84,68 dolarov za barel). Tieto prepady
exportu a prijmov oznacuje Zapad ako Zelany nésledok sankcii a oca-
kava dlhodoby negativny vyvoj pre RF v tejto oblasti, a to aj z dovodu
zablokovanych investicii a technol6gii zo Zapadu.

9.4. Adaptacné opatrenia centralnej banky

Zahrani¢ny dlh RF k1. 1. 2023 predstavoval 380 mld. dolarov. Pocas
roka 2022 bol zniZeny o 21,1 %, ¢ize o0 101,8 mld. dolarov. Dlh z nastro-
jov denominovanych v cudzej mene predstavoval 258,5 mld. dolarov
(67,9 % zahrani¢ného dlhu). Na zahrani¢nych pasivach sa dlh v nérod-
nej mene podielal 32,1 % v hodnote 122,1 mld. dolarov. Pomer zahra-
ni¢ného dlhu k HDP sa zniZzil na 16,7 % (zac¢iatkom roka 2022 bol na
arovni 26,2 %). Sankcie sposobili CBR problémy s tthradami dlhovej
sluzby. V méji 2022 USA odmietli predizit vynimku zo sankcii, ktora
umoznovala Rusku realizovat v dolaroch denominované platby za svoj
zahrani¢ny dlh prostrednictvom americkych bank. Ciel'om bolo spo-
sobit technické prekazky dlhovym splatkam atym donatit Rusko
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k vyhlaseniu platobnej neschopnosti. CBR prijala rieSenie podobné
thraddm za export zemného plynu, ¢ize na uskuto¢nenie splatky dala
veritelom podmienku otvorit si acty v rubloch, na ktoré im potom
vyplatila dlZné sumy v rubl'och namiesto dolarov.

Vramci stratégie dedolarizécie pokracovala CBR aruska vlada
v znizovani tlohy amerického dolara a aj eura vo svojom finan¢nom
systéme a vonkajsich vztahoch. Na konci roka 2022 podl'a CBR podiel
doléra a eura na vsetkych zahrani¢nych transakcidch RF klesol na 48 %,
pri¢om na zaciatku roku bol az 87 % (CBR, 2023b). Pri exportnych plat-
bach rubel navysil svoj podiel na 34 % (z 12 % na zaciatku 2022) a ¢in-
skyjtianna 16 % (z 0,5 % na zaciatku 2022). Podiel inych deviz zo spria-
telenych statov predstavoval na konci roku 2022 len 2 % zo vsetkych
exportnych platieb. Pri importnych platbach doslo k mensej zmene me-
novej Struktary. Podiel toxickijch®® mien sa zniZil zo 65 % v janudri na
46 % v decembri 2022. Svoj podiel navysil ¢insky jiian zo 4 % na 23 %,
avsak podiel rubla klesol z 29 % na 27 %. Podiel deviz zo spriatelenych
krajin bol na zaciatku roku 2023 4 % zo vSetkych importnych platieb
(CBR, 2023b). V aprili 2023 ruska vlada oznamila, Ze v zahrani¢nom ob-
chode s energiami opustila platby v dolaroch a eurédch a vécsina platieb
sa realizuje v narodnych mendch.

Odpojenie ¢asti ruskych bank od systému SWIFT a odchod platob-
nych systémov VISA a Mastercard (pre obe firmy prijmy z Ruska pred-
stavovali priblizne 4 % z celkovych ¢istych prijmov), s cielom spdsobit
kolaps platobného systému v Rusku, nepriniesli ocakdvany efekt.
Firma Mastercard vydala oficidlne vyhlasenie, ze , karty vydané ruskymi
bankami uz nebudii podporované systémom Mastercard ani pre pouZitie
v Rusku, ani pre pouZitie v zahranici; rovnako karty vydané v zahranici ne-
budii funkcné v Rusku” (Mastercard, 2022). Tento imysel sa vsak poda-
rilo naplnit iba ¢iasto¢ne. Neskor firma Mastercard vydala vyhlasenie,
ze nema kontrolu nad pouzivanim svojich kariet v Rusku, pretoze vnu-
torné platby spravuje CBR. Centralna banka totiz uz v roku 2014 naria-
dila vsetkym platobnym systémom operujicim v Rusku realizovat
transakcie prostrednictvom doméceho systému platobnych kariet. Od-
pojeny systém SWIFT bol okamzite nahradeny domacim systémom

9% CBR oznacuje meny nepriatel'skijch $tatov ako toxické.
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SPFS, ku ktorému sa v roku 2022 pripojilo 130 bank a firiem, ¢im cel-
kovy pocet uzivatel'ov sttipol na 462 organizacii. Z nich bolo 106 zahra-
ni¢nych z viac ako desiatich statov (CBR, 2023a). Centralna banka vy-
dala nariadenie o zakaze pouzivania systému SWIFT pre doméce
transakcie od oktébra 2022. Systém je mozné pouzivat iba pre zahra-
ni¢né operacie.

Doméci systém platobnych kariet MIR sa vd'aka obchodu gigantov
VISA a Mastercard dostal do pozicie hlavného platobného systému
a pocet vydanych platobnych kariet MIR na konci roka 2022 sttapol
0 60 %, ¢im prevysil 182 milibnov. Nemoznost vyuzivat platobné karty
zépadnych firiem Rusmi za hranicami Ruska este viac zvysila potrebu
rozsirit pocet statov akceptujicich karty MIR. Spojené staty vsak hro-
zia sankciami bankam a $tatom, ktoré sa rozhodna MIR akceptovat.
V roku 2022 prestali akceptovat MIR v Turecku, Kirgizsku a v Uzbe-
kistane. Naopak, karty MIR zacali byt akceptované na Kube a CBR vy-
jednava o vzajomnom prepojeni systémov platobnych kariet s Indiou
(systém RuPay) a Irdanom (systém Shetab). S Iranom CBR pripravuje aj
prepojenie ruského systému SPFS a iranskeho systému SEPAM a pri-
pravuje sa dohoda o pouzivani narodnych mien vo vzdjomnom ob-
chode. Rusko uzavrelo dohodu s Boliviou o vzajomnych platbach v na-
rodnych menach a bude prijimat’ bolivijski menu Boliviano (dohoda
ma napomoct aj tsiliu Rosatomu podielat sa na tazbe bolivijského litia
ako klacovej suroviny energetickej transformdcie). V smere podpory
pouzivania ndrodnych mien v zahrani¢nom obchode moskovska burza
spustila v roku 2022 obchodovanie rubl'a s novymi menami ako armén-
sky dram, kirgizsky som, tadzicky somoni, juhoafricky rand a uzbecky
sum. V plane je tiez emiratsky dirham a egyptska libra. Obchodovanie
s ¢inskym jiianom v roku 2022 oproti roku 2021 narastlo 45-ndsobne.

Vlada tiez rozhodla, Ze v roku 2023 Gplne vyradi euro z Fondu né-
rodného bohatstva, ktory uz bude zloZeny iba zo zlata, ¢inskeho jiianu
a domaceho rubla. Koncom januéra 2023 fond obsahoval zlato a me-
nové rezervy v hodnote 155,3 mld. dolarov.

Cezhrani¢ny platobny styk Ruska je vd'aka sankcidm Zépadu obme-
dzeny, ¢o sposobuje znacné prekazky pre zahrani¢né aktivity. Rosatom,
ktory realizuje vystavbu atémovej elektrdrne Rooppur v Bangladési,
nemoze kvoli sankciam prijimat dolarové platby od bangladésskej
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vlady. Obe strany sa dohodli, Ze platby za vystavbu elektrarne buda
uskutoc¢niované v ¢inskom jiiane a tym obidu systém SWIFT. Odpojenie
casti ruskych bank od systému SWIFT a uvalené obmedzenia na typy
transakcii, ktoré mozu stale pripojené ruské banky uskutoc¢riovat, ne-
sposobuje problémy len vo firemnom cezhrani¢nom platobnom styku.
Postihnuti st aj jednotlivci, napriklad vyvojari IT pracujaci na dialku
pre zahrani¢né firmy. Spojené staty americké a ich spojenci udeluja aj
vynimky zo sankcii, napriklad americka banka JP Morgan dostala vy-
nimku na realizovanie platieb za vyvoz ruskych obilnin.

V roku 2022 CBR uskutocnila testovanie novej platformy pre digi-
talny rubel. Spolo¢ne s vybranymi bankami uskutocnili testy systémov
digitalnych penazeniek, beznych platobnych prevodov, platby za to-
vary a sluzby QR kédom a d’alsich. Na rok 2023 je naplanované testo-
vanie v zivej prevadzke bank so skutoénym digitdlnym rublom. Cela
platforma pre digitalny rubel ma byt schopna spracovavat aj zahra-
ni¢né platby (CBR, 2023c). Digitalny rubel bude novd podoba meny,
ktord bude koexistovat so stcasnou hotovostnou a bezhotovostnou
formou.

Pocas roka 2022 medzinarodné rezervy CBR poklesli zo 630,6 mld.
dolarov na 582,0 mld. dolarov predovsetkym z dovodu posiliiovania
doléra proti ostatnym menam v rezervach. V aprili 2023 rezervy dosa-
hovali 598,9 mld. dolérov. CBR zverejnila, Ze na sankény tlak sa pripra-
vovala vytvaranim rezerv a investovanim do aktiv, ktoré by nemohli
byt nepriatel'skymi Statmi zablokované. Zaciatkom roku 2022 CBR
takmer polovicu rezerv drzala vo vysoko likvidnych aktivach ako
hlavné svetové meny, predovsetkym euro. Tieto rezervy sa nachadzali
v zahrani¢i vo forme cennych papierov a bankovych depozitov. Druhé
polovica rezerv bola reprezentovana menej likvidnymi aktivami ako
zlato, zahrani¢nd hotovost, aktiva denominované v jiianoch. Zlato a za-
hrani¢na hotovost st fyzicky uloZené na tizemi RF a aktiva v jiianoch,
primarne cenné papiere ¢inskej vlady, st ulozené v Cine. Takéto ¢lene-
nie svojich rezerv zvolila CBR v roku 2014, ked' zac¢ala sank¢na politika
Zapadu voci Rusku. Cielom bolo ochranit ekonomiku Ruska pred
geopolitickym sankénym tlakom, ktory sa nasobne zvysil v roku 2022.
Stcastou tejto stratégie CBR je aj navySovanie zlatych rezerv, ktoré
od roku 2014 do roku 2021 (obdobie tesne pred zaciatkom invézie
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a novych sankcii) sttpli takmer dvojnasobne z 1 208 t na takmer 2 301 t
a koncom roka 2022 boli na trovni 2 332,74 t (tab. 9.2).

Tabulka 92
Objem zlatych rezerv CBR v tonach v obdobi 2014 az 1. $tvrtrok 2023

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 [1Q2023
1208,19 | 1414,54 | 1615,22 | 1 838,76 | 2113,03 | 2271,16 | 2298,53 | 2301,64 | 2332,74 | 2 326,50

Prameri: World Gold Council (2023).

Po zacati invazie na Ukrajinu a naslednych sankcidch CBR musela
viackrét prijat opatrenia na stabilizdciu meny a devizového trhu. Po-
¢iato¢ny sankény tlak oslabil rubel’ v marci 2022 na historické mini-
mum 137,85 rubla za jeden dolar. Po zmrazeni ¢asti zahrani¢nych re-
zerv CBR nepriatel'skymi statmi boli moznosti CBR uskuto¢nit devizové
intervencie na finan¢nu stabilizadciu obmedzené. Vychodiskom zo zlo-
zZitej situacie bolo pouzitie nastrojov devizovej regulacie a kontroly
(CBR, 2023a). CBR zaviedla povinnost pre vyvozcov odpredavat 80 %
svojich devizovych prijmov; zakézala platby v cudzej mene za pozicky
v prospech nerezidentov; zaviedla limity na prevody cudzich mien do
zahranicia; vydala zdkaz prevodov cudzich mien na vlastné acty v za-
hrani¢i; obmedzila vyber hotovosti v cudzej mene z Ruska do zahrani-
¢ia na maximalne 10 000 dolarov; nariadila osobitny rezim pre mnoz-
stvo operdcii a transakcii pre entity zo Statov podporujtcich sankcie
a povinnost pouzivania $pecidlnych tctov v rubloch. Po stabilizacii
meny a devizového trhu CBR postupne do konca roka 2022 zrusila
alebo zmiernila véc¢sinu zo svojich regula¢nych opatreni.

9.5. Nové doktriny pre vonkajsie vztahy aj vntatorné
spolocenské hodnoty ako elementy bezpecnosti

Medzinarodna izolacia Ruska zo strany Zapadu viedla k prehibeniu
spolupréce Ruska s Cinou. Vztahy Ruska a Ciny sa v roku 2022 rozvi-
jali predovsetkym v ekonomickej oblasti, ked' vzdjomny obchod preko-
nal viacero rekordov. Rusky pracovny trh zaznamenal zvyseny dopyt
po pracovnikoch ovladajtcich ¢insky jazyk. Vzajomny obchod sttpol
v roku 2022 o tretinu, ked” Rusko pontklo zlavy na svoje energetické
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produkty, ¢o Cina vyuzila a Rusko sa stalo druhym najvacsim dodéava-
tefom uhlia do Ciny hned’ po Indonézii. Vyznamne sttpli aj objemy
dodavanej ropy a zemného plynu. Obe krajiny si stanovili ciel zvysit
vzajomny obchod na droven 200 mld. dolarov ro¢ne do roku 2024.
Tento ciel sa viak pravdepodobne podari naplnit uz v roku 2023. Cina
odmietla odsadit ruskt invaziu na Ukrajinu a oznacila ju za nasledok
politiky USA a odmietla zaviest akékol'vek sankcie. Obe krajiny spo-
lupracujua a vzdjomne sa na medzindrodnej Grovni podporuja vra-
tane snah o vySetrenie tdajnych biologickych hrozieb zo strany USA
a spojencov.

Prehlbovanie spoluprace Ruska a Ciny sa prejavilo podpisom nie-
kol'kych vzajomnych zmlav. Cinsky prezident Si Tin-pching uskutoé-
nil v marci 2023 statnu navstevu Moskvy (rusky prezident navstivil
Peking vo februari 2022 este pred zac¢atim invazie na Ukrajinu), pocas
ktorej podpisali spolu s prezidentom V. Putinom viacero dokumentov
- o prehlbeni strategického partnerstva a spoluprace do novej éry,
orozvoji ekonomickej spoluprdce v kltucovych oblastiach do roku
2030, o spolupraci v oblasti vedy a vyskumu, o spolupraci v lesnictve,
o spolupraci pri budovani infrastruktiry, o spolupraci pri ochrane spo-
trebitel'a, o spolupraci pri spravovani statneho majetku a statnych pod-
nikov, o spolo¢nej vyrobe televiznych programov, o spolupraci stat-
nych tlacovych agentur a d'alsie. Podpisana bola aj dohoda o spolu-
préci v oblasti jadrovej energetiky vratane novych projektov s reak-
tormi na rychle neutrény, vyroby uranovo-pluténiového paliva a na-
kladania s vyhorenym jadrovym palivom. Rosatom zacal v roku 2022
vystavbu dvoch novych jadrovych reaktorov tretej generécie vo vy-
chodnej ¢asti Ciny. V stcasnosti Cina prevadzkuje pat ruskych jadro-
vych reaktorov a d'alsie $tyri sa vo vystavbe. Rusko je najvac¢sim doda-
vatelom Ciny v tejto oblasti.

V marci 2023 Rusko prijalo revidovant doktrinu zahrani¢nej poli-
tiky, ktorej hlavnd idea je, Ze Rusko bude brénit vznikajtci multipo-
larny svetovy poriadok proti pozostatkom svetovej dominancie Z&-
padu. Doktrina oznacila protiruska politiku USA aich spojencov za
hlavnt hrozbu bezpe¢nosti Ruska, mieru vo svete a medzindrodného
rozvoja a spravodlivej buddcnosti [udstva. Rusko sa vSak nepovazuje
za nepriatela Zapadu, nemd voc¢i nemu nepriatel'ské tmysly a nehodla
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sa od neho izolovat. M4 zaujem o dial6ég a pragmaticka spoluprécu.
Doktrina prihlasuje Rusko kbudovaniu systému medzinarodnych
vztahov, v ktorom si budt vSetky narody a staty rovné, a odmieta
neokolonidlne ambicie niektorych S$tatov a pokusy o hegemoniu.
Doktrina hovori o zaujme hlbsej spoluprace s Indiou a Cinou v oblasti
investicii, technol6gii a bezpec¢nosti vratane spolo¢ného odporu voci
destrukénym aktivitam nepriatelskijch $tatov. Dalej doktrina hovori
o rozvoji spoluprace s africkymi a juhoamerickymi krajinami a regional-
nymi mocnostami ako Iran, Turecko, Saudska Arabia, Egypt (Kremlin,
2023). Aktualizovana doktrina zahrani¢nej politiky RF jednoznac¢ne
ukazuje odklon od doterajsej orientacie na Zapad. EU ohlasila taktieZ
novu éru vo svojej zahrani¢nej politike, v ktorej sa chysta posudzovat
jednotlivé staty sveta podla ich vztahu k Rusku a Cine (RT, 2023c).
Prezident V. Putin oznamil, Ze Rusko sa bude usilovat o zvySenie
veku dozitia na osemdesiat rokov a vyuZije pri tom aj moZnosti umelej
inteligencie. V novembri 2022 prezident V. Putin podpisal vynos o za-
chovani a posilneni tradi¢nych duchovnych a moralnych hodnoét
Ruska. Zachovanie tradi¢nych hodnot je povazované za otdzku strate-
gického planovania a narodnej bezpec¢nosti. Vynos uvadza spolu se-
demnést hodnoét, ktoré by mali byt uplatiiované predovsetkym vo
vzdeldvacom systéme, pri praci s mlddeZzou, v oblasti vedy, kultary,
medzietnickych vztahov, v médidch a v medzindrodnej spolupraci:
1. Zivot; 2. Dostojnost; 3. Ludské prava a slobody; 4. Vlastenectvo;
5. Ob¢ianstvo; 6. Sluzba vlasti a zodpovednost za jej osud; 7. Vysoké
moralne ideély; 8. Silna rodina; 9. Tvoriva praca; 10. Uprednostriovanie
duchovného pred materidlnym; 11. Humanizmus; 12. Charita; 13. Spra-
vodlivost; 14. Kolektivizmus; 15. Vzajomna pomoc a vzajomny reSpekt;
16. Historicka pamét a medzigenera¢na kontinuita; 17. Jednota néro-
dov Ruska. Vynos uvadza aj hlavné hrozby proti tymto tradi¢cnym hod-
notdm - terorizmus, urcité médid, USA a nepriatel'ské staty, nadnarodné
korporécie®. Vynos hovori aj o spdsoboch, ako Zapad ni¢i tieto tra-
di¢né hodnoty, a uvddza kroky, ktoré budu proti tomu prijaté (Kremlin,
2022). Vlada tiez schvalila zakon o ruskom jazyku a pouZzivani cudzich

9 RF tiez prijala niekolko zdkonov o zakaze propagacie LGBT, o zdkaze zmene pohla-
via a o zakaze propagécie pedofilie.
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slov. Stanovila rustinu ako Statny jazyk a obmedzila pouzivanie slov
cudzieho povodu.

Podpora prezidenta V. Putina v spolo¢nosti zostala nad’alej vysoka
(70 az 80 %) a vysoka 75 % zostala aj podpora vojenskej operécie na
Ukrajine (Statista, 2023a; 2023b).

Ruska vlada oc¢akava deficit federalneho rozpoc¢tu v roku 2023 na
arovni 2 % HDP, priblizne 49,3 mld. dolarov. Predpokladané prijmy/
vydaje na roky 2023 - 2025 st 419,1/465,7 mld. dolarov, 436,8/472,1
mld. dolérov, 448,0/468,9 mld. dolérov. Pokryvanie deficitu je plano-
vané predovsetkym zahrani¢énymi pozickami. VIdda vsak cieli na zni-
zovanie deficitu s planom na tdrovni 0,7 % HDP v roku 2025 (TASS,
2022). CBR vdaka doterajsiemu zvladnutiu sankcii optimisticky pred-
povedé rast HDP na rok 2023 0,5 - 2 %, na rok 2024 v pasme 0,5 -2,5 %,
ana rok 2024 1,5 - 2,5 %. Takyto vyvoj by znamenal, Ze ruska ekono-
mika sa koncom roku 2024 dostane na troven pred zac¢iatkom invazie
z konca roku 2021 (CBR, 2023d).

Invazia na Ukrajinu, ktord zacala 24. februara 2022, sa stala zlomo-
vou svetovou udalostou, vyvolala zrychlenie a zintenzivnenie niekto-
rych geopolitickych procesov. Rusko ohlasilo stratégiu boja proti do-
minancii Zapadu na planéte a pridava sa k nemu Cina a d'alsie 3taty.
V roku 2022 a zac¢iatkom roka 2023 pokracovala eskaldcia konfliktu so
Zapadom, ktorad nabrala podobu uz neskryvaného otvoreného nepria-
tel'stva. Vojna na Ukrajine bude nadalej pokracovat s politickou, fi-
nanc¢nou a vojenskou podporou Ukrajiny zo strany Zapadu. Pocetné
vyjadrenia vysokych predstavitelov zapadnych Statov o odhodlani
podporovat Ukrajinu tak dlho, ako to bude potrebné, kym Ukrajina ne-
zvitazi, hovoria o budticom pokracovani trajektorie eskalécie a hrozby
prepuknutia priameho vojenského konfliktu medzi USA (so spojen-
cami) a Ruskom.

Ruska ekonomika, najma bankovy a finan¢ny sektor, budu ¢elit no-
vym problémom predovsetkym pri zahrani¢nej spolupréci. Eurépska
tnia uz ohlasila tmysel sankcionovat Staty, organizacie a firmy, ktoré
nadalej spolupracuja s RF. EU ma v tmysle primit neclenské $taty
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dodrziavat sankcie, ktoré uvalila na Rusko. Hrozba tychto sekundar-
nych sankcii bude posobit ako odstrasujici nastroj, ktory bude branit
zahrani¢cnym firmdm pokracovat v spolupréci alebo nadvdzovat
novi. USA a EU uz adresovali politické vyhrazky Cine, Kazachstanu
a d’al$im krajindm, ze budu sankcionované, ak sa nepridaju k sankciam
proti Rusku.

Podla ruskej politickej elity sa Rusko ocitlo v zdpase za svoju exis-
tenciu a svoju civilizdciu. Vojna na Ukrajine je vnimana ako civiliza¢ny
konflikt medzi zdpadnymi vel'mocami, ktoré dominuju a diktujta sve-
tovt politiku, a Ruskom, ktoré tito dominanciu odmieta. Vzhladom
na to, Ze Rusko je jadrovou vel'mocou, hrozba terminalneho jadrového
konfliktu pre celt planétu je velmi vysoka a pokracujica eskalacia
zo strany Zapadu, ktory otvorene deklaruje svoje ciele znicit ruska
ekonomiku, kultaru a stat ako taky, moze dohnat Rusko k pouZzitiu
jadrovych zbrani. Ako o tom otvorene hovori ruska politicka a bezpec-
nostn4 elita.
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10. HOSPODARSKY VYVOJ] USA

Nasledujica kapitola venuje pozornost hospodarskemu vyvoju
v USA z pohladu hlavnych makroekonomickych ukazovatelov vra-
tane tych, ktoré sa tykaja fiskalnej a monetéarnej politiky. Kratkodoby
a priamy vplyv ukrajinského konfliktu na ekonomiku USA je do velkej
miery obmedzeny z dovodu relativne malej obchodnej vymeny medzi
tymito dvoma krajinami. Podobne je to aj v pripade zavadzanych eko-
nomickych sankcii vo¢i Rusku a ich priameho vplyvu na ekonomiku
USA.

Avsak vplyv, ktory ma vojensky konflikt na vyvoj cien komodit ce-
losvetovo, sa uz do ekonomiky USA premieta vyraznejsie, ¢o sa po-
dobne, ako aj vinych krajindch prejavuje v raste infla¢nych tlakov,
ktoré by vsak boli v USA pravdepodobne zvysené aj tak, hlavne v do-
sledku dlhodobej monetarnej a fiskédlnej expanzie. Z pohladu ekono-
mickych subjektov a najmd domacnosti sa tak rast cien komodit pod-
poreny konfliktom na Ukrajine pridal k inflaécnym tlakom, ktoré uz
boli v ekonomike USA pritomné dlhsiu dobu a prejavovali sa napri-
klad vo vysokom raste cien domov a byvania alebo akciovych trhov.

10.1. Vyvoj hlavnych makroekonomickych ukazovatelov

Po zniZeni redlneho HDP v roku 2020 vplyvom negativnych dopa-
dov pandémie ochorenia COVID-19 doslo v nasledujicom roku aj
vdaka monetdrnej a fiskalnej expanzii kjeho vyraznému oziveniu,
ktoré ale nemalo dlhé trvanie a v roku 2022 zaznamenali USA opé-
tovné spomalenie tempa rastu redlneho HDP. Vyvoj hlavnych makro-
ekonomickych ukazovatelov bol v minulom roku poznaceny neistotou
v prostredi rychlo sa meniacich podmienok vo svetovej ekonomike.
Okolnosti skresl'uje predovsetkym vysokd miera inflacie a neistota
ohladom d’alsieho vyvoja konfliktu na Ukrajine. Rast HDP bol aj z do-
vodu tohto neocakdvaného vyvoja v roku 2022 vyrazne nizsi, nez sa
povodne ocakavalo.
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Tabulka 10.1
Parametre HDP USA (2019 - 2023)

2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023
v mld. USD % zmena, s. c. 2012

HDP 21372,6 -3,4 5,7 1,5 0,5
Stakromné spotreba 14 428,7 -3,8 7,9 2,3 0,5
Spotreba vlady 2973,9 2,0 1,0 -1,0 0,4
Hruby fixny kapitél 44926 -1,5 6,1 0,9 0,9
Celkovy domaci dopyt 21 968,8 -3,0 6,9 2,3 0,5
Vyvoz tovarov a sluzieb 2519,7 -13,6 4,5 6,1 3,2
Dovoz tovarov a sluZzieb 3116,0 -89 14,0 10,0 2,6
Nezamestnanost (% z pracovne;j sily) - 8,1 54 3,7 4,3
Uspory domécnosti (% disponibilného dochodku) - 17,1 12,7 6,3 7,8
Bilancia rozpo¢tu (% HDP) - -154 | -11,8 -3,6 -3,9
Verejny dlh (% HDP) - 1344 | 1279 | 1252 | 1255
Bezny tcet PB (% HDP) - -3,0 =37 -4,3 -4,3
Medzera outputu (% potencidlu) - -5,2 -1,5 -1,8 -3,1

Prameri: OECD (2022).

Rast HDP sa v roku 2022 medziro¢ne spomalil a tento trend by mal
pretrvat’ aj nad’alej. Spomalenie hospodarskeho rastu stuviselo s prud-
kym zniZenim tvorby hrubého fixného kapitalu, pricom sa neocakava
vdcdsie ozivenie investicii ani pocas prebiehajiceho roka 2023. Zaroven
doslo na strane agregatneho dopytu k zniZeniu spotreby vlady. Za po-
zitivum minulého roka 2022 moZzno povazovat zrychlenie vyvozov
a spomalenie rastu dovozov zo zahranicia. Na druhej strane sme boli
svedkami toho, ako klesa podiel tispor domécnosti na ich disponibil-
nych prijmoch. Zaroven s tym doslo v roku 2020 k preruseniu dlhodo-
bého trendu poklesu podielu dlhu domacnosti na HDP a od roku 2021
sa tiez zvysSuje podiel splatok dlhu na disponibilnych prijmoch doméc-
nosti (FRED, 2023). Vysoké infldcia a zadlZenie oslabuja realnu kipnu
silu domacnosti, ¢o ma negativne dopady na vydavkové rozhodnutia
a stkromnt spotrebu celkovo.

Vel'ky rozdiel medzi HDP vyjadrenym v beznych a v stalych cenach
z roku 2012 znamenad, Ze realny HDP bol v roku 2022 v priemere o 21 %
niz$i nez nomindlny HDP vykdzany v beznych cenach poznacenych
vysokou inflaciou. Len 11 statov USA z 51 stratilo na redlnom HDP
menej, ¢o znamend, ze vacsina Statov USA zaznamenala na realnom
HDP nadpriemerne vel'ké straty z dovodu relativne vysokej lokalnej
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inflacie. Patria medzi ne najma Staty zo stredu a vychodu USA. Uve-
dené suvislosti medzi kiipnou silou a inflaciou ilustruje nasledujaci
graf 10.1 znazorfiujlci oslabenie korelacie medzi vyvojom nominal-

nych a realnych disponibilnych prijmov na obyvatela.

Graf 101
Disponibilné prijmy na obyvatel'a (2018 - 2023)
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Pramen: BEA (2023).

Zatial' ¢o pred pandémiou ochorenia COVID-19 (2018 - 2019) a na
jej zaciatku (2020) sa redlne disponibilné prijmy na obyvatela vyvijali
v stilade s nomindlnymi, tak od druhého stvrtroka 2021 sme svedkami
divergencie a relativneho zmensovania realnych disponibilnych prij-
mov na obyvatela.

Realne disponibilné prijmy na obyvatela sa po odzneni socialnych
a dochodkovych stimulov z rokov 2020, 2021 vratili na aroven, ktora
dosahovali pred pandémiou. Nominalne disponibilné prijmy zostali
navysené a pokracovali v raste. K miernemu zvyseniu realnych prijmov
v porovnani s nominalnymi dochadza s ur¢itym oneskorenim a az od
druhej polovice roka 2022. M6Zeme konstatovat, Ze realne prijmy sa
medzi rokmi 2019 - 2022 zvysili iba 0 3,2 %, zatial ¢o nominélne prijmy
az 018,3 %. Zaroven, ako je zrejmé z grafu 10.1, pocas predchadza-
jacich Styroch rokov sa vyrazne zvicsil rozdiel medzi nomindlnou
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a redlnou kapnou silou vyjadrenou tymito dvoma ukazovatel'mi, a to
23979 americkych dolarov (dalej len dolarov) v stvrtom $tvrtroku
2019 na 11 401 dolarov v rovnakom ¢ase minulého roka 2022.

Dosledkom je najmaé citelné oslabenie celkového redlneho doma-
ceho kapyschopného dopytu, ktoré by sa malo v roku 2023 odrazit na
d'alsom spomaleni rastu dovozov tovarov a sluzieb zo zahranicia.
Oslabeny domaci dopyt sa prejavi aj na trhu prace, kde by malo dojst
k zvySeniu miery nezamestnanosti a tym k zmenseniu tlaku na rast
miezd a celkovej inflacie. Dosledkom by malo byt pozvolné zvysenie
podielu tspor na disponibilnom déchodku domdcnosti, ako aj zvyse-
nie potreby socidlnych transferov, ¢o moze pri spomaleni hospodar-
skeho rastu zhorsit' bilanciu federdlneho rozpoctu a snahy o fiskalnu
konsolidaciu.

10.2. Fiskalna politika

Celkové federalne prijmy USA boli v roku 2022 najvyssie v historii
na trovni 4,9 bil. dolarov, ¢o predstavuje v porovnani s predchadzaja-
cim rokom narast az o 21 %. Pokracoval tak ich vysoky rast zazname-
nany uz v roku 2021, ked sa prijmy federalneho rozpoc¢tu zvysili na
medziro¢nej baze 018,3 %. Prijmy federalneho rozpoctu sa od roku
2019 zvysili celkovo az o 1,4 bil. dolérov (41,4 %). Takéto tempa rastu
prijmov st ndsobne vyssie, nez boli zaznamenané pocas predchadza-
jucich expanzii konjunktary, pri¢om ich dlhodoby priemerny medzi-
ro¢ny rast za poslednych 20 rokov bol na trovni okolo 6,7 % (CBO,
2023). Uvedené dokumentuje vysoky rast nominédlnych prijmov federal-
neho rozpo¢tu, ktory priamo stivisel s vysokou inflaciou v tomto obdobi.
Z pohladu redukcie deficitu federdlneho rozpoc¢tu mézeme vyvoj na
strane federalnych prijmov vo vSeobecnosti povazovat za priaznivy.

Zaroven sa nenaplnili obavy z negativnych dopadov datiovej re-
formy z roku 2017 (Tax Cuts and Jobs Act), pri ktorej sa zniZila hra-
ni¢na dan z prijmov pravnickych oséb z 35 % na 21 % a pri ktorej doslo
k znizeniam vysok datiovych sadzieb pre jednotlivé hranice prijmov
fyzickych osob. Z hladiska aktudlneho vyvoja nominalnych hodnot
mozeme konsStatovat, Ze tento zdkon a zavedené zmeny do vysky
a Struktary dani nemali z dlhodobej perspektivy na prijmy federalneho
rozpoctu z dani fyzickych a pravnickych os6b negativny vplyv. Pri
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pravnickych osobach sa v roku 2019 zastavil pokles vyberu dani
z prijmov trvajici od roku 2015, pri¢om v roku 2021 bol prekonany
rekord z roku 2015 vo vyske vyberu tohto typu dane. Z hl'adiska vy-
beru dani z prijmov fyzickych oséb pokracoval s vynimkou roka 2020
jeho dlhodoby rast. Mozeme konstatovat, Ze v roku 2022 bol vyber na
CBO po prijati zdkona Tax Cuts and Jobs Act v roku 2018 (CBO, 2018).
Vyvoj prijmov federalneho rozpoc¢tu z hladiska ich ¢lenenia dobre
ilustruje nasledujaci graf 10.2.
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vyberom dani z prijmu fyzickych osob (FO), a to az 0 28,7 %, ¢o bolo
priblizne rovnaké medziro¢né tempo rastu ako v predchadzajacom
roku 2021. Nadpriemerny rast zaznamenal aj vyber dani zo mzdy (pay-
as-you-go), ktory sa v roku 2022 zvysil 012,9 % v porovnani s rokom
2021. Podstatné bolo tiez navysenie prijmov federdlneho rozpoctu pro-
strednictvom vacsieho vyberu dani z prijmov pravnickych osob (PO)
014,3 % v roku 2022 a0 75,5 % v roku 2021. V roku 2022 sa po pred-
chadzajticom poklese zvysili aj federdlne prijmy zo spotrebnych dani
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(16,5 %), avsak ich objem na tirovni 87,7 mld. dolarov stale nedosahuje
predchadzajtice maxima z rokov 2018 a 2019. Za zmienku stoji este
zvySenie prijmov federdlneho rozpoctu v oblasti colnych poplatkov,
z ktorych prijmy do rozpoctu sa od roku 2019 zvysili o 41 %.

Uvedené sa premieta aj do podielu prijmov federdlneho rozpoctu na
HDP, ktory sa zvysil zo 16,4 % HDP v roku 2019 na 19,6 % v roku
2022100, Zv&csil sa najma podiel dani z prijmov fyzickych osob (FO),
ktory v roku 2022 dosiahol 10,5 % HDP, ¢o bolo vobec najviac pocas
celého sledovaného obdobia 2000 - 2022. Aj napriek zvac¢seniu podielu
dani z prijmov pravnickych oséb na 1,7 % HDP v roku 2022 tato ich re-
lativna aroveri bola este stale vzdialena od predchadzajiceho maxima
2,6 % HDP zroku 2007. Pod droviiou svojho dlhodobého priemeru
pocas sledovaného obdobia (2000 - 2022) sa v roku 2022 nachéadzali
podiely dani zo mzdy a spotrebnych dani, ¢o vsak neplati pre podiel
colnych poplatkov na HDP, ktory sa v roku 2022 udrzal na historicky
najvyssej trovni dosiahnutej v roku 2021 (0,4 % HDP).

Podobne ako rast prijmov, tak aj pokles vydavkov mozno povazo-
vat' za pozitivny signdl z hladiska vyrovnavania dlhodobej nerovno-
vahy medzi prijmami a vydavkami federdlneho rozpoctu. Celkové vy-
davky federdlneho rozpoé¢tu mali v roku 2022 vel'kost na tirovni 25,1 %
HDP, ¢o bolo vyrazne menej ako v predchadzajtcich dvoch rokoch
(2021 a 2020) poznacenych pandémiou ochorenia COVID-19 a vysokou
nezamestnanostou, ked” dosahovali arovne okolo 30 % HDP. K znize-
niu doslo tak pri diskreciondrnych, ako aj mandatérnych vydavkoch,
pricom tie diskreciondrne klesli v roku 2022 na 6,6 % HDP, co je pod
dlhodobym priemerom 7,2 % za roky 2000 - 2019. Uroveit mandatér-
nych vydavkov 16,5 % HDP bola v roku 2022 nad’alej vyrazne navy-
Sena nad svojim dlhodobym priemerom 11,7 % HDP pocas rokov 2000
- 2019, avsak podstatne nizsia ako ich troven okolo 21 % HDP do-
siahnuta v rokoch 2020 a 2021.

V absolttnom vyjadreni sme v roku 2022 zaznamenali pokles len
pri mandatérnych vydavkoch, a to hlavne v stavislosti so zniZzenim
vydavkov na podporu nezamestnanych. Z hladiska Struktary boli

100 Toto v¥ak nie je ich najvy3si podiel na HDP pocas sledovaného obdobia, ked v roku
2020 dosiahli prijmy federalneho rozpoctu hranicu 20 % HDP.



243

diskrecionarne vydavky obranného charakteru v roku 2022 na trovni
3 % HDP, ¢o bolo najmenej od roku 2002, pricom uz treti rok v rade
pokracoval pokles ich podielu na HDP. Z hladiska absolatnej arovne
federalnych vydavkov na obranu bola ale ich vyska 751,3 mld. dolarov
vObec najvyssia pocas celého sledovaného obdobia od roku 1962.
Z pohl'adu mandatérnych vydavkov mozeme konstatovat ich pod-
statné navysenie v poslednych troch rokoch, pricom v roku 2022 zosta-
vali stéle o viac ako 50 % vysSie v porovnani s rokom 2019. Navysené
zostavaji najmd mandatérne vydavky na socidlne poistenie, rovnako
tak federdlne vydavky na zdravotné programy Medicaid a Medicare,
ale stale aj vydavky spadajace pod poistenie prijmov (napr. podpora
v nezamestnanosti, rodinné pridavky, pridavky na dieta, pestinska
starostlivost a pod.).

Vysledkom je pretrvavajici deficit federdlneho rozpoctu, ktory sice
po roku 2020 razantne klesol, ale stile zostava nadpriemerne vysoky
v porovnani s predchadzajtcimi viac ako dvadsiatimi rokmi (graf 10.3).

Graf 103
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Prameri: FRED (2023).

Na grafe 10.3 je zndzorneny komplementarny vyvoj verejného dlhu
a deficitu federalneho rozpoctu, pricom vyznamné st v poslednych
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rokoch najmd vyrazné navysenia celkového verejného dlhu vplyvom
kumulovania vysokych deficitov federalneho rozpoc¢tu v rokoch 2009
a 2020. Verejny dlh sa napriek miernemu poklesu aj v roku 2022 stéle
udrziaval na historicky vysokej trovni viac ako 120 % HDP. Situaciu
v tomto smere komplikujt najmé rasttice irokové miery. Uroky z ve-
rejného dlhu, ktoré musia USA splécat, sa v roku 2022 medziro¢ne zvy-
sili az 0 34,8 % na 475 mld. dolarov, ¢o predstavuje relativne vel'ké fi-
nan¢né bremeno rozpoctu na trovni 1,9 % HDP (najviac za poslednych
21 rokov). Pri pokracovani deficitného hospodérenia v prostredi rela-
tivne vysokych trokovych mier méZeme predpokladat, Ze v nasledu-
jucich rokoch sa tieto neproduktivne vydavky federalneho rozpoctu
buda nad’alej zvysovat.

10.3. Hospodarska politika spojena so sankciami

Aj ked’ st sankcie a ich rozsirovanie nepochybne stucastou geopoli-
tického stiperenia v globalnom meradle, za dolezité povazujeme zdo-
raznit najmd ich ekonomicky rozmer. Sankcie, ktoré USA uvalili voci
Rusku v roku 2022, st bezprecedentné svojim rozsahom, ale mézeme
ich povazovat za pokracovanie ekonomického sankcionovania, ktoré
sa zacalo uz v roku 2014, potom ako Rusko obsadilo polostrov Krym.
Uz pred rokom 2022 boli v platnosti nariadenia znemoznujtce fi-
nanc¢né transakcie v rdmci USA, ktoré by sa tykali obchodovania alebo
investovania na Kryme ¢i spoluprace s vybranymi jednotlivcami a eko-
nomickymi subjektmi z Ruska vratane blokovania ich majetku (OFAC,
2016).

V mnohych sektoroch, najmd polnohospodarskeho a obranného
charakteru, boli tarifné a netarifné prekazky obchodu s Ruskom v plat-
nosti aj pred rokom 2022, v tomto roku vsak doslo k podstatnému roz-
$ireniu a prehibeniu uz platnych ekonomickych sankcii a zaroveti
k zavedeniu novych.

Nové sankcie voc¢i Rusku st bezprecedentné jednak tym, Ze niektoré
z nich sa uplatriuji vobec po prvykrat v historii, ale tieZ tym, Ze sa do
véacsiny z nich spolu s USA zapojili aj krajiny G7 a d'alsi spojenci. Tym
ze sa do nich zapojilo viacero vel'kych a vyspelych ekonomik, zvacsil
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sa ich negativny dopad a ndklady na ruskej strane, pri¢om sa zaro-
ven tieto ekonomické naklady (sposobené stratou trhu alebo odvet-
nymi sankciami Ruska) na druhej strane rozlozili medzi USA a d'alsie
krajiny.

V USA sa ekonomické sankcie realizujt prostrednictvom Uradu pre
kontrolu zahrani¢nych aktiv (OFAC), spadajiceho pod ministerstvo fi-
nancif a v spolupréci s ministerstvom vnutra. Spolo¢ne so svojimi spo-
jencami (najma z EU, Velkej Britanie a Japonska) v roku 2022 USA
zmrazili devizové rezervy Ruskej centrdlnej banke a znemoznili jej
s tymito aktivami vykondvat transakcie na zahrani¢nych trhoch. Ta-
kyto koordinovany postup nema v histérii obdobu a doteraz Ziadna
z0 63 centralnych bank, ktoré st ¢lenmi Banky pre medzinarodné za¢-
tovanie so sidlom v Bazileji, nemusela celit podobnym restrikcidm, do-
konca ani pocas druhej svetovej vojny (PIIE, 2022).

USA zarovent uvalili restrikcie zakazujuce akékol'vek obchodné
transakcie tykajtice sa najvac¢sich ruskych finan¢nych instittcii a ich
pridruzenych spolo¢nosti vratane Sberbank a Alfa Bank, ¢im bolo po-
stihnutych takmer 80 % aktiv bankového sektora v Rusku. Okrem toho,
Ze uvalené sankcie podstatne komplikuja finan¢né transakcie, obme-
dzenia a prekédzky stazili aj dopravu, logistiku a priemyselnt vyrobu.

Nové sankcie dopadli na strategické podniky (napr. Rostec alebo
Mikron) a zaujmové osoby posobiace vo vybranych odvetviach, nielen
v ramci finanénych sluZieb a poradenstva, ale napriklad aj v leteckom
priemysle, vodnej a ndmornej doprave alebo v elektrotechnickom prie-
mysle (OFAC, 2022). Sankcie a kontroly vyvozov st namierené hlavne
na rusky energeticky a obranny priemysel vratane ich zahrani¢nych
dodavatel'ov.

Existujuce ekonomické restrikcie aich rezimy sa stale prehlbujd,
rozsiruja a zdokonal'ujt, napriklad aj v oblastiach penalizécii ich poru-
Sovania alebo minimalizovania moZznosti ich obchddzania. Sme sved-
kami stupriovania dlhodobého trendu zavadzania prekdZok obchodu
amozeme predpokladat, Ze ekonomické sankcie, ako aj $irsSia ob-
chodnd vojna, ktort USA nevedt len s Ruskom (na inej drovni tiez
s Cinou), budt pokracovat aj v nasledujtcich rokoch.
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V USA bolo v roku 2022 prijatych viacero zakonov a nariadeni, ktoré
nie st sankciami v pravom slova zmysle, ale doplnaju niektoré uz dlh-
$iu dobu platné tarifné anetarifné prekdzky medzinarodného ob-
chodu, pricom v sebe kombinuja prvky protekcionistickej politiky
a politiky podpory sebestac¢nosti domacej ekonomiky. Tieto zdkony
okrem opatreni na podporu inovacii a konkurencieschopnosti doma-
cich firiem, podpory kapnej sily domdcnosti a podpory prechodu na
zelent ekonomiku riesia aj geopolitické a strategické zaujmy USA. To
sa prejavuje napriklad pri podmieriovani federalnej podpory, ked' sub-
jekty, ktoré sa o riu uchadzaji, musia zvazovat ekonomické vyhody
a obmedzenia stivisiace s jej poskytnutim.

Tvorcovia hospodarskej politiky takto vyuzivaja dostupné néstroje
na rieSenie obav z prenosu citlivych technolégii a know-how do zahra-
nicia. Ide pritom o priame zasahovanie $tatu do posobenia volného
trhu a konkuren¢ného prostredia, avSak deje sa tak primarne vo
vztahu k zahrani¢énym krajindm a subjektom, ktoré dlhodobo porusuja
pravidla WTO o dotovani vybranych firiem a odvetvi alebo vyuzi-
vaju nateny transfer technologii a know-how na tkor zahrani¢nej kon-
kurencie. Ide pritom o vystuptiovanie trendu zavadzania tarifnych
a netarifnych prekdzok medzinarodného obchodu, ktory sa zvyraznil
pocas funkéného obdobia predchadzajiceho prezidenta D. Trumpa,
ale cla na niektoré vyrobky, resp. prekazky pre prilev zahrani¢nych
PZI, zavadzali uz prezidenti G. W. Bush. a B. Obama.

Takymto zakonom je napriklad CHIPS and Science Act (august, 2022),
ktory nie je priamou reakciou na vojensky konflikt na Ukrajine, ale ob-
sahuje v sebe prvky geopolitickej konfrontécie a z pohladu postavenia
USA vo svetovej ekonomike predstavuje dolezity prvok v ramci reali-
zovanej hospodarskej stratégie. Zdkon mad za ciel’ ozivit vyrobu a vyvoj
polovodic¢ov na tizemi USA v case rasttceho geopolitického rizika, pri-
1i$ vel'kej koncentracie tejto vyroby na Taiwane a jej postupného rozsi-
rovania v pevninskej Cine.

Federalna vldda poskytne finanént pomoc s cielom stimulovat in-
vesticie do zariadeni na vyrobu, montaz, testovanie alebo vyskum
a vyvoj polovodicov, tiez na ziskanie surovin pouzivanych pri vyrobe
polovodicov alebo zariadeni na vyrobu polovodi¢ov na celom tzemi
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USA (McKinsey, 2022). Ekonomicky subjekt, ktorému bude pridelena
podpora, musi investovat do vystavby, rozsirenia alebo modernizacie
zariadeni a tiez musi prijat zavazky tykajtce sa investicii do pracovnej
sily a lokdlnej komunity vratane odbornej pripravy a vzdelavania. Kla-
die sa pritom doraz na rozsirenie pracovnych prilezitosti pre ekono-
micky znevyhodnenych jednotlivcov.

Prednostne budti podporu ziskavat tie subjekty, ktorych aktivity
zvysia odolnost dodédvatel'skych retazcov polovodicov pre kritickd in-
frastruktaru a strategické odvetvia ekonomiky USA. Délezitou pod-
mienkou pritom je, Ze pocas desatro¢ného obdobia sa prijimatel’ pod-
pory nesmie zapojit do Ziadnej vdcsej transakcie zahfnajlacej mate-
ridlne rozsirenie kapacit vyroby polovodi¢ov v spolupréci so zahranic-
nymi subjektmi, ktoré st vlastnené, kontrolované alebo spadajtice pod
jurisdikciu Ciny, Iranu, Severnej Kérey alebo Ruska (House of Repre-
sentatives, 2023).

Zéakon CHIPS and Science Act sa dopliia a je v stlade so zdkonom na
znizenie inflacie, ktory bol tiez prijaty v auguste 2022 pod nazvom
Inflation Reduction Act of 2022 (IRA). Napriek explicitnej formulacii vo
svojom ndzve tento zakon s najvdc¢sou pravdepodobnostou nepovedie
k zniZeniu inflacie a podla CBO bude mat na jej vyvoj zanedbatelny
vplyv (Senate, 2022). Legislativa IRA vS8ak ma ambiciu aspon priamo
obmedzovat negativne dopady inflacie na obyvatelstvo v oblasti do-
stupnosti zdravotného poistenia a zdravotnej starostlivosti a bude
viest k zniZeniu cien predpisovanych liekov, zavedie infla¢né stropy
na ceny liekov a tieZ zniZi platby v hotovosti za lieky u poistenych pa-
cientov v rdmci systému zdravotného poistenia Medicare.

Formalne méZeme ale tento zakon povaZovat za najvacsiu investi-
ciu do zivotného prostredia v histérii USA. Hlavnym cielom je, po-
dobne ako aj v inych krajinach, znizit emisie sklenikovych planov, ale
jeho podstatnéd cast je priamo zamerand na posilnenie pozicie USA
v konkurenénom boji s Cinou. T4 mé v stcasnosti stredné postave-
nie v dodévatel'skych retazcoch a je tak pri prechode na ¢ista energiu
lepsie pripravend profitovat zo zelenej transformécie prebiehajicej
v Eurépe a USA. Vlada chce touto strategickou podporou zvacsit podiel
domacich firiem na novych ziskoch a vytvoreni novych pracovnych
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miest, ktoré vznikna paralelne so zelenou transforméciou ekonomik
a objavenim novych obchodnych prileZitosti.

Finan¢né stimuly, dartiové tlavy, granty a iverové garancie buda
smerovat do vyroby solarnych panelov, veternych turbin, elektrickych
vozidiel, batérii pre elektrické vozidla a skladovanie energie, do tazby
a rafindcie vzacnych nerastov. Najvacsia cast z podpory podjde na vy-
robu a transmisiu Cistej elektrickej energie (energia z obnovitelnych
zdrojov) a na podporu novych foriem dopravy vratane vyroby alebo
ktpy elektrickych vozidiel. Tato podpora je podmienend vysokym po-
dielom domécej pridanej hodnoty a obstaravanim od domacich firiem,
pricom narok na niu ma siroka skala ekonomickych subjektov: od fyzic-
kych 0sob cez sikromné firmy (vratane zahrani¢nych so sidlom v USA)
az po miestne samospravy a jednotlivé staty USA (Congress, 2022).

Podla Centra pre strategické a medzindrodné stadie (CSIS, 2023)
budt mat tieto stimuly silny transformac¢ny efekt. Viacej vlastnej vy-
roby, tazby arafinidcie pomoze diverzifikovat dodédvatel'ské retazce
a zlepsit domacu sebestacnost a konkurencieschopnost v tejto oblasti.
Zaroven sa o¢akdva, ze stanovené limity na podiely z domacej pridanej
hodnoty (vyrobenej na izemi USA) mo6Zzu ako podmienka pre pridele-
nie podpory prispiet k zvdc¢Seniu prilevu zahrani¢nych investicii do
USA.

Nacasovanie zdkonov CHIPS and Science Act a Inflation Reduction Act
of 2022 koresponduje s dalsim fiskdlnym balikom, ktorého cielom je
tiez zlepSenie konkurencieschopnosti a produkénych kapacit ekono-
miky USA. Mame na mysli Infrastructure Investment and Jobs Act (The
White House, 2021), ¢o je legislativa prijata eSte na konci roka 2021. Vy-
tvoril sa tak priestor pre vyrazné navysenie verejnych investicii do mo-
dernizacie starntcej infrastruktary, pricom nejde len o cesty alebo
mosty, letiskd a pristavy, ale aj o pristup k pitnej vode, rychlemu inter-
netu, ku kvalitnej verejnej doprave alebo investicie do osobnej zelez-
ni¢nej dopravy, siete dobijacich stanic pre elektrické vozidla, dodavok
energie a v neposlednom rade aj do odstranenia starych environmen-
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talnych zatazi.
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10.4. Produkcia ropy a zemného plynu

Nemusime vel'mi zdoraziiovat, Ze produkcia ropy a zemného ply-
nu, ako aj obchodovanie s tymito komoditami boli popri potravinach
pravdepodobne najviac ovplyvnené ekonomickymi doésledkami roz-
putania vojenského konfliktu na Ukrajine.

Produkcia ropy v USA sa v roku 2022 medziro¢ne zvysila, nebolo
vSak pritom z hl'adiska celych USA presiahnuté maximum z roku 2019.
Z hladiska niektorych statov USA to tak uz bolo a boli v nich preko-
nané historické maxima. Tradi¢ne najvacsim producentom ropy je stat
Texas, ktory medziro¢ne zvysil svoju tazbu a v roku 2022 dosiahol po-
diel 42,5 % na celkovej produkcii ropy v USA. Vyznamny podiel
(14,7 %) na celkovej produkcii ropy v USA maju aj federalne offshore
tazobné polia nachadzajace sa priamo v mori Mexického zalivu. Ich pro-
dukcia sa v roku 2022 udrziavala priblizne na Grovni z predchadzaja-
ceho roka. V roku 2022 sa ale vyrazne zvysila taZzba ropy v state Nové
Mexiko, ktoré v tomto roku dosiahlo nové maxima a podiel na celkovej
produkcii ropy v USA na trovni 14,6 %. Vyznamnymi $tatmi z hla-
diska podielov na produkcii ropy v USA st eSte Severna Dakota
(7,83 %), Aljaska (3,7 %), Oklahoma (3,45 %), Colorado (3,4 %) a spo-
menit mozeme aj Kaliforniu s2,7 % podielom na produkcii ropy
v USA (EIA, 2023).

Z hl'adiska cien energii acelkovej produktivity v ekonomike je
okrem ropy dolezitd predovsetkym ponuka a cena zemného plynu.
V roku 2022 zaznamenali USA v tejto oblasti nové historické maxi-
mum tazby a v porovnani s rokom 2021 vyprodukovali celkovo o0 4,3 %
zemného plynu viacej. USA tak aj nad’alej zostdvaju najva¢sim produ-
centom zemného plynu na svete hned’ za Ruskou federaciou. Viac ako
50 % produkcie zemného plynu sa v USA koncentruje v troch $ta-
toch: v Texase, Pensylvanii a Louisiane (pozri graf 10.4).
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Graf 104
Podiel na produkcii zemného plynu (v %, rok 2022)
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Prameri: EIA (2023).

Z hl'adiska tazobnych kapacit je dolezité uviest, Ze napriek rastu
produkcie zemného plynu za celé USA nebol tento trend viditelny vo
vSetkych Statoch USA aniektoré znich svoju produkciu zemného
plynu v roku 2022 zniZzili. Za vyznamny moZeme z tohto hl'adiska po-
vazovat najmad 1,9 % medzirocny pokles tazby v State Pensylvania,
ktord v minulosti nepatrila medzi velkych producentov zemného
plynu. Zatial' ¢o v roku 2000 mala na celkovej tazbe zemného plynu
v USA asi len 0,7 % podiel, tak v roku 2022 to bolo uz 19,2 %. Takyto
rast jej umoZnili inovacie tazby v podobe hydraulického Stiepenia a ob-
javenie najvdcSieho loZiska bridlicového plynu v USA na jej tzemi.
A tak ako sa v dosledku zavadzania novych technol6gii pocas posled-
nych dvoch dekad zvéac¢soval podiel niektorych statov na celkovej tazbe
zemného plynu v USA, okrem Pensylvénie to boli napriklad Ohio, Za-
padnd Virginia, Severna Dakota alebo Louisiana, tak sa na druhej
strane zmensil podiel na tazbe zemného plynu napriklad v statoch Ka-
lifornia alebo Kansas.

Komplementarne s tym, ako sa menilo postavenie jednotlivych sta-
tov a ich vyznam z hladiska tazby zemného plynu v USA, sa postupne
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v tomto smere menilo aj postavenie samotnych USA v ramci svetovej
ekonomiky a medzinarodného obchodu. Z hladiska celych USA sa
tazba zemného plynu vd'aka novym technolégiam a loziskdm zvysila
od roku 2000 o takmer 100 %, ¢o USA umoznilo stat sa v tejto oblasti
sebesta¢nymi a v medzinarodnom obchode ¢istym vyvozcom tejto do-
lezitej suroviny.

Produkcia zemného plynu sa za¢ala pozvolna zvysovat priblizne od
roku 2007. V roku 2014 uz USA produkovali viacej zemného plynu, ako
spotrebtivali, pricom tento rozdiel sa vyrazne zvacsil najma pocas po-
slednych styroch rokov (2019 - 2022). A tak, hoci sa spotreba zemného
plynu v USA nadalej zvy$uje, rast produkcie je podstatne rychlejsi
alen za poslednych desat rokov bol sprevadzany zvySenim pro-
dukénych kapacit o viac ako 53 %. Uvedené zmeny sa prejavili aj vo
vyvoji obchodnej bilancie a USA sa takto po roku 2017 stali ¢istym vy-
vozcom zemného plynu. Odvtedy sa vyvoz zemného plynu z USA do
sveta zvysil o viac ako 100 % (graf 10.5).
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USA tradi¢ne dovéazali avyvéazali zemny plyn prostrednictvom
potrubi/plynovodov. Dovoz zemného plynu do USA sa realizuje
takmer vylu¢ne vo forme stlaceného plynu (CNG) prostrednictvom
plynovodov z Kanady. Dovoz skvapalneného plynu mal este pocas
prvej dekady nového milénia priblizne 10 - 15 % podiel na celkovych
dovozoch zemného plynu do USA, odvtedy vsak tento podiel vytrvalo
klesal a v roku 2022 nepredstavoval uz anilen1 % z celkového dovozu.
Savisi to s ndrastom domacich produkénych kapacit na tazbu a spra-
covanie skvapalneného zemného plynu. Tato sebesta¢nost sa odrazila
na radikalnej zmene v Struktare vyvozu zemného plynu z USA do
sveta (graf 10.6).
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Az do roku 2016 bol vyvoz skvapalneného zemného plynu z USA
do sveta zanedbatelny. V nasledujtcich rokoch sa ale skvapalnena
forma stala dominantnou stc¢astou vyvozu zemného plynu z USA, pri-
¢om rozvoj jeho tazby, d'alsieho spracovania a dopravy sa stali rozho-
dujtacimi faktormi konkurencieschopnosti USA v tomto smere. Rok
2022 bol z hladiska vyvozu skvapalneného zemného plynu pre USA
rekordnym, pricom vyvoz do viacerych krajin sveta rastol v stovkach
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percent. USA boli takto schopné profitovat na neistote a nestabilite
v celosvetovych dodavkach zemného plynu po vypuknuti vojenského
konfliktu na Ukrajine. Ich postavenie na svetovom trhu so zemnym
plynom sa posilnilo aj vplyvom sankcii zavedenych proti Rusku.
V roku 2022 réstol vyvoz najméd do eurépskych krajin, pri¢om na za-
klade adajov EIA (EIA, 2023) mozeme v tejto stuvislosti spomenat
medziroény nérast vyvozu skvapalneného zemného plynu z USA do
Belgicka (+1 300 %), Franctizska (+230 %), Talianska (+240 %), Lotysska
(+150 %), Velkej Britanie (+138 %), Polska (+126 %), Holandska
(+117 %), Chorvatska (+113 %), Spanielska (+98 %) alebo napriklad
Grécka (+73 %).

Napriek rastu produkcie sa v USA ceny zemného plynu neznizili, ¢o
naznacuje, Ze nerovnovaha medzi dopytom a ponukou je na tomto trhu
vdcsia, ako by sa mohlo na prvy pohlad zdat. To bude mat pravdepo-
dobne implikécie pre ustélenie relativne vysokych cien zemného plynu
aj v strednodobej budtcnosti. Nasledujtci graf 10.7 znazornuje vyvoj
priemernych cien zemného plynu a ich rozptylov pre rezidentov (roky
1989 - 2022) a priemysel (roky 2001 - 2022).

Graf 10.7
Priemerna cena zemného plynu a jej rozptyl (USD/Mcf, 2001 - 2022)
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Najskor pozvolny a neskor relativne rychly rast priemernych cien
za tisic kubickych stop (Mcf) zemného plynu sa v USA podarilo pocas
druhej dekady nového milénia stabilizovat na strane domdcnosti (rezi-
denti), pricom na strane priemyslu USA zaznamenali dokonca obrat vo
vyvoji a pokles priemernych cien zemného plynu po roku 2009. To
predstavovalo dolezitd podporu pre cenovi konkurencieschopnost
domécich firiem v medzindrodnom meradle a na strane doméacnosti to
pocas druhej dekddy nového milénia pomohlo stabilizovat rasttice na-
klady na byvanie. Okrem narastu vyvozu to moézeme z pohladu USA
povazovat za pozitivne dosledky rozsirenia tazby a produkcie skva-
palneného zemného plynu v tomto obdobi. Dalgim pozitivom tohto vy-
voja bola stabilizacia a dokonca mierny pokles rozptylu cien zemného
plynu pre priemysel, ¢o znamen4, Ze sa zmensili celkové rozdiely v ce-
novych hladindch zemného plynu medzi jednotlivymi Statmi USA
a vyvoj pocas druhej dekddy nového milénia tak v tomto smere pri-
spel k realnej konvergencii v ekonomike USA. To sa uz neda povedat
o rozptyle cien zemného plynu uréeného pre rezidencné tcely, ktory
sa pocas celého sledovaného obdobia pozvolna zvidc¢Soval. Ako je
zrejmé aj z grafu 10.7, priaznivy vyvoj v tejto oblasti bol nahle preru-
Seny a od roku 2021 sme svedkami prudkého rastu cien zemného plynu
tak pre domécnosti, ako aj priemysel. Zaroven sa zacali zvacSovat aj
rozdiely (rozptyl) a podkopavat cenova konkurencieschopnost medzi
jednotlivymi statmi USA.

10.5. Cenovy vyvoj

Zvycajne byva vysoka inflacia spajana s previsom dopytu nad po-
nukou. V tejto stvislosti sa za pri¢inu rastu cien v stcasnosti celkom
opravnene oznacuje najma fiskalna expanzia z poslednych rokov. Ako
sa ale ukazuje, rast cien je globalny fenomén a tyka sa aj krajin, ktoré
nerealizovali taka vel'ku fiskalnu expanziu ako USA. Je tak zrejmé, ze
pric¢iny vysokého rastu cien je treba hl'adat aj na strane ponuky. Dopy-
tovy aj ponukovy charakter robi z prebiehajtcej infla¢nej viny dlhodo-
bejsi fenomén.
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Pri porovnani cien vyrobcov (PPI) a spotrebitelov (PCE) od roku
2010 je zrejmé (graf 10.8), ze index cien vyrobcov sa pred pandémiou
ochorenia COVID-19 a rokom 2021 dlhodobo vyvijal viac-menej v st-
lade s indexom spotrebnych vydavkov (FRED, 2023).

Graf 1038
Porovnanie cenovych indexov PCE a PPI (2010 - 2022)
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Drobné odchylky vo vyvoji tychto dvoch cenovych indexov mali
pocas sledovaného obdobia relativne krétke trvanie a rozdiely medzi
nimi sa vzdy vyrovnali pomerne rychlo. K podstatnej zmene v dlhodo-
bom vyvoji doslo az po prepuknuti pandémie ochorenia COVID-19,
ked' tieto indexy zacali vyrazne divergovat, pricom ceny vyrobcov
zaznamenali aZ viac ako trojndsobne rychlejsi rast v porovnani s in-
dexom spotrebnych vydavkov. Uvedené stuvisi okrem vyvoja v do-
macej ekonomike aj s globalizaciou medzindrodného obchodu a vy-
vojom cien vo svetovej ekonomike, ktory sa pocas pandémie a na-
sledne aj pocas vojenského konfliktu na Ukrajine vyrazne destabilizo-
val. Na zaklade predchddzajiaceho vyvoja a historického modelu by
sme ale mohli vyslovit o¢akavanie, Ze postupom ¢asu za¢nda tieto dva
indexy opét konvergovat a vzniknuta medzera medzi nimi sa vyrovna.
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Ekonomicko-socidlny rozmer rasttcich cien a ich postupné prenasanie
sa do jednotlivych skupin tovarov a sluzieb ilustruje nasledujaci graf
10.9, na ktorom st znazornené vyvoj a medzirocnd zmena cenovych
indexov pre ndjom, potraviny a energie.

Graf 109
Indexy spotrebitel'skych cien (% zmena za rok, 1982 - 2022)
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Prameri: FRED (2023).

Historicka sktisenost z vyvoja tychto troch cenovych indexov uka-
zuje, Ze v minulosti sa striedali fazy ich komplementadrneho poklesu
a rastu, pricom sa v danej chvili oslaboval ich pripadny simultanny ne-
gativny vplyv na ndklady, kapyschopnost a Zivotnt troven. Aj pocas
posledného hospodérskeho cyklu sme mohli vidiet od druhej polovice
roka 2010 najskor rast cien ngjomného v Case, ked klesali ceny potravin
aj energii. Az neskor, ked’ sa ceny najmov stabilizovali, sa v roku 2017
zacal dlhodoby rast cien potravin, ktory bol v roku 2021 doplneny aj
o prudké zvysenie cien energii. V roku 2022 sme tak boli svedkami si-
multanneho a kumulovaného rychleho rastu vo vsetkych troch ceno-
vych indexoch znazornenych na grafe 10.9, ¢o v porovnani s predcha-
dzajacimi epizédami hospodarskych cyklov zndsobilo negativne do-
pady rasttcich cien na ekonomické subjekty.
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10.6. Rychlost obehu penazi a sprisnenie monetarnej
politiky

Pre pochopenie vnatornych savislosti aktudlneho cenového vyvoja
v USA moZzeme vyuZit teoreticky koncept rychlosti obehu perazi
v ekonomike (V). Vyssia hodnota (V) znamend, Ze menovéa jednotka
(jeden dolar) prechadza domadcimi transakciami za tovary a sluzby
Castejsie. Rychlost obehu peniazi savisi s inflaciou a ¢im vacsi je pocet
pentaznych transakcii s jednou jednotkou meny, tym silnejsia a ro-
bustnejsia je ekonomické aktivita. Vacsi dopyt po tovaroch a sluzbach
tla¢i na rast ich cien, pretoZze to isté mnozstvo produktu sa vymiena za
vdcsie mnozstvo penazi. Naopak, nizsia hodnota rychlosti obehu pe-
nazi naznacuje presny opak a mohla by indikovat spomal'ovanie eko-
nomického rastu a inflacie.

Graf 10.10

Rychlost obehu penazi VM2 a zmena realneho HDP v % (1959 - 2023)
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Prameri: FRED (2023).

Rychlost obehu petiazi mozeme zjednoduSene vyjadrit tak, Ze no-
mindlny produkt (vydavky) vydelime ponukou penazi. Vieme, Ze no-
minalny produkt mozeme vypocitat, ak realny produkt vynasobime
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cenovou hladinou. Na zdklade uvedeného mdzeme potom po tpravach
zjednodusene vyjadrit rovnicu vymeny, ktora formuloval 1. Fisher
(Fisher, 1911) nasledovne:

MxV=QxP

kde (M) predstavuje ponuku penazi, (V) rychlost obehu penazi, (Q)
realny produkt a (P) predstavuje cenovid hladinu. Podl'a tdajov Fede-
ralnej rezervnej banky v St. Louis bola rychlost obehu petiazi merana
podla agregatu M2 (VM2) z historického hl'adiska dlhodobo relativne
stabilna (graf 10.10). Po kratkom zvyseni v deviatdesiatych rokoch mi-
nulého storocia vsak nastal jej dlhodoby a pozvolny pokles. V stvrtom
kvartali 2020 klesla na dlhodobé minimum 1,112 bodu, pri¢om jej prie-
mer za cely rok 2020 bol 1,2 bodu, za rok 2021 to bolo 1,136 bodu a prie-
mer za rok 2022 predstavoval iba 1,181 bodu, ¢o st z historického hla-
diska velmi nizke hodnoty. Priemerna rychlost obehu petiazi v obdobi
2010 - 2019 bola na trovni 1,542 bodu a priemer za poslednych 50 ro-
kov je az okolo 1,82 bodu. Na sti¢asnt troveri sa rychlost obehu penazi
prepadla po vypuknuti pandémie ochorenia COVID-19, ¢o je vzhla-
dom na obmedzenia, ktoré so sebou priniesla, pochopitelné, avsak ako
je zrejmé aj z grafu 10.10, trend jej poklesu mé& dlhodobejsi charakter
a podpriemerné hodnoty rychlosti obehu petiazi sa v ekonomike USA
zacali objavovat uz pocas konjunktury, ktora nasledovala po velkej fi-
nancnej krize v roku 2009. Zarovent mozeme konstatovat, ze nizka
rychlost obehu penazi pretrvala aj po odzneni obmedzeni v savislosti
s pandémiou.

Na druhej strane, redlny rast HDP (Q) bol pocas predchddzajtceho
hospodarskeho cyklu 2009 - 2020 z historického hl'adiska tiez podprie-
merny. Realny HDP sa v tomto obdobi kazdoro¢ne zvysil v priemere
len o priblizne 2,1 %, ¢o boli jeho najmensie prirastky v porovnani
s predchadzajtcimi expanziami hospodarskych cyklov za poslednych
viac ako 60 rokov. V ¢ase rekordného znizenia rychlosti obehu penazi
pocas recesie v roku 2020 sme zaznamenali tiez vel'ky vykyv v raste
realneho HDP, rovnako ako to bolo pocas predchadzajicich recesii
hospodarskych cyklov v rokoch 2007 - 2009 a 2001. A rovnako ako pri
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predchadzajacich dvoch hospodarskych cykloch, tak aj pocas expanzie,
ktora nasledovala, sa uz rychlost obehu penazi v ekonomike (VM?2)
nevréatila na svoju predchadzajicu rovnovaznu troven (graf 10.10).
V sticasnosti sme teda svedkami neustéle pokracujiaceho poklesu rych-
losti obehu penazi, pricom toto posledné spomalenie bolo z historic-
kého hl'adiska bezprecedentne velké.

Prebiehajicemu spristiovaniu monetarnej politiky predchédzalo ob-
dobie mimoriadne nizkych trokovych mier a vysokého rastu ponuky
peniazi meraného podla menového agregatu M2. Z historického hla-
diska bezprecedentnd expanzia ponuky penazi sa dostala v USA na
novu troven s nastupom pandémie ochorenia COVID-19 v marci 2020,
ked’ doslo k navyseniu pettazného agregatu M2 az o 1 bil. dolarov len
pocas jedného mesiaca. Odvtedy sa kazdy mesiac po dobu 2 rokov zvy-
Sovala ponuka penazi v USA dvojcifernym medziroénym tempom, ¢o
ma v povojnovej histérii obdobu len so sedemdesiatymi rokmi minu-
1ého storocia. Okrem toho zaznamenali USA porovnatelny rast petiaz-
ného agregatu M2 este v roku 1983 (12 mesiacov), odvtedy vsak USA
zaznamenali len ojedinelé a kratkodobé epizédy dvojciferného medzi-
roéného rastu M2 vroku 2001 (4 mesiace), v roku 2009 (1 mesiac)
a v roku 2012 (2 mesiace). Toto posledné obdobie vysokého rastu po-
nuky penazi sa skon¢ilo az v marci 2022, odkedy sme uz potom kazdy
mesiac zaznamenali pokles prirastkov periazného agregatu M2101. Az
jeho zaporné prirastky pocinajic decembrom 2022 dokumentuja vel-
kost' vzniknutych nerovnovéh, ked sme v povojnovej historii vobec po
prvykrat zaznamenali realny pokles petiaznej ponuky v USA. Tento
trend oslabovania pefiaznej ponuky sa dalej prehlbil pocas prvych me-
siacov roka 2023, pricom vo februéri 2023 bola ponuka penazi v USA
nizsia o 2,4 % ako to bolo v rovnakom ¢ase pred rokom (FRED, 2023).

Ak sa teda realny HDP (Q) aj rychlost obehu penazi (V) v ekonomike
vyvijali pod svojimi dlhodobymi priemermi a zarovern sme v tomto ob-
dobi boli svedkami rekordného rastu ponuky penazi (M), moéZeme na
zéklade vyssie uvedenej rovnice vymeny predpokladat, Ze podstatna
¢ast zvysokej ponuky penazi sa musela na druhej strane odrazit

101 Hoci tieto prirastky boli v porovnani s minulostou stale relativne vysoké.
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v raste cenovej hladiny (P) a v inflacii. Pokial budeme o previazanych
vztahoch medzi peniazmi, produktom a cenami uvazovat v intenciach
kvantitativnej tedrie penazi, tak za rastom inflacie by mala primarne
stat prave vacsia ponuka penazi. Ak mdzeme nadmerne rasttiicu po-
nuku peniazi povazovat za jednu z hlavnych pri¢in zvaésovania in-
fla¢nych tlakov v rdmci celého spektra cien tovarov a sluzieb, cennych
papierov a nehnutel'nosti, tak potom zmensujtca sa ponuka penazi by
mala mat na vyvoj inflacie a cien aktiv presne opacny efekt. Nasledu-
juci graf 10.11 znazornuje rast ponuky penazi a spotrebitel'skych cien,
pri¢om sme c¢asovy rad pre petlazny agregat M2 posunuli o 15 mesia-
cov dopredu, nakol'ko monetarna politika sa premieta do spotrebnych
cien s urc¢itym oneskorenim.

Graf 1011
Ponuka penazi M2 a inflacia v % (1961 - 2023)
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Ako sa ukazuje aj na grafe 10.11, vyvoj inflacie meranej podla in-
dexu CPI s urcitym ¢asovym oneskorenim (15 mesiacov) priblizne ko-
piruje vyvoj ponuky peflazi meranej podla periazného agregatu M2
a pokial by sme predpokladali pokrac¢ovanie tohto trendu, index CPI
by sa mal v nasledujtcich mesiacoch zniZit eSte viacej. Zda sa, Ze tato
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politika by mohla byt smerom k zniZovaniu inflacie iispesna, ¢o potvr-
dzujt aj vypocitané korelacné koeficienty medzi indexom spotrebitel-
skych cien CPI a petiaznym agregatom M2.

Korelacia medzi indexom spotrebitel'skych cien CPI a petiaznym
agregatom M2 sa v USA v poslednych desatrociach posiliuje. Kon-
krétne, priblizne od roku 2000 mozeme pozorovat, zZe korelacia medzi
M2 a CPI mala kladné hodnoty pocas vaésiny obdobia (o 35 % ¢asu viac
v porovnani so zapornou koreldciou), ¢o neplati pre celé sledované ob-
dobie od roku 1962, pocas ktorého bol pocet rokov s kladnymi korelac-
nymi koeficientmi priblizne rovnaky ako pocet rokov so zapornymi
koeficientmi. Navyse, zaporné hodnoty korela¢nych koeficientov majt
po roku 2009 tendenciu zmenSovat sa smerom k sticasnosti. Ak ich
komplementarny vyvoj porovndme s minulostou a budeme uvaZzovat
s tym, Ze zmena v M2 sa premieta do zmeny CPI s ur¢itym oneskore-
nim, tak moéZeme ocakavat pokrac¢ovanie poklesu inflacie v USA. Ob-
rat v monetarnej politike a zmenSenie tempa rastu ponuky penazi by
mali dat’ potrebny impulz k zniZeniu miery infl4cie.

Prispiet by k tomu mohli aj d'al$ie faktory, ktoré uz smerom k men-
Sej ponuke peniazi spolupdsobia. St to efekty vyprchéavajtcej likvidity
vytvorenej fiskdlnou expanziou pocas pandémie ochorenia COVID-19,
klesajuce vklady v komercnych bankach a vSeobecne slabsi dopyt po
tveroch zo strany ekonomickych subjektov. Pokial by platila predchéa-
dzajtica analégia medzi vyvojom CPI a M2 a podmienka ceteris paribus,
v strednodobej budtcnosti by sme mohli ocakdvat spomalenie tempa
rastu cien (CPI) a tym aj vytvorenie priestoru pre viac akomodacna
monetarnu politiku'®?. Z hl'adiska spolupdsobenia viacerych faktorov
v prospech mensej ponuky penazi je dolezitd rdozna trvacnost ich
vplyvu na ekonomiku, pri¢om ale tento viacvrstvovy proces sim o sebe
oslabuje potrebu potencialne d'alsieho vic¢sieho spristiovania monetar-
nej politiky a zvySovania trokovych mier.

102 Inak moze byt ale infldcia d'alej podporovand geopolitickymi rizikami, alebo vyvo-
jom cien surovin, energii a potravin vo svetovej ekonomike.
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Ekonomika USA v roku 2022 vyrazne spomalila tempo svojho rastu,
¢o bol dosledok spolupdsobenia niekol'kych faktorov. Jednak to bola
vysoka inflacia a podkopanie kiipnej sily domécnosti, ale tiez sprisne-
nie monetdrnej politiky a zvySovanie arokovych mier, ktoré oslabili
agregatny dopyt a viedli k spomaleniu expanzie hospodérskeho cyklu.
Podobne ako v d’alsich vyspelych ekonomikach, aj v USA sa konflikt
na Ukrajine podpisal na vyssich cendch energii pre domécnosti a pod-
niky. Na druhej strane mala ale neistota ohladom ponuky zemného
plynu vyvolana sankciami vo¢i Rusku pozitivny efekt smerom k zvy-
Seniu dopytu po skvapalnenom plyne z tretich krajin a vyvoz tejto ko-
modity z USA do krajin EU narastol pocas roka 2022 v stovkach per-
cent. Spolu so zavedenim ekonomickych sankcii vo¢i Rusku sa prehi-
bila aj obchodna vojna USA s Cinskou l'udovou republikou, ¢o vytstilo
do prijatia viacerych zdkonov a opatreni na zabranenie prenosu mo-
dernych technolégii a know-how do zahranicia. Ako je zrejmé, federalna
vlada sa v ¢ase zelenej transformadcie a rastticej geopolitickej konfron-
tacie snazi véetkymi dostupnymi prostriedkami a prostrednictvom via-
cerych fiskdlnych balikov stimulovat produktivitu, konkurencieschop-
nost, zamestnanost a strategicka sebestacnost USA.
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11. HOSPODARSKY vVYVOJ CiNY

Cina pokracuje v politike vyvazovania prvkov doméceho rozvoja
s prvkami podpory a vyuZzivania zahrani¢nej spolupréace na vsetkych
kontinentoch. Vo svojom usili aplikuje rozmanité portfélio institucio-
nalnych a technickych néstrojov, ktorym pomaéahaji nezhody medzi
réznymi centrami moci po celom svete. Tieto ¢iastocné prvky nestabi-
lity a konflikty vyuZziva na posilnenie svojej pozicie vo svete tym, Ze sa
prezentuje ako krajina, ktord poskytuje stabilitu a pomoc pri rieSeni
hospodarskych, politickych a geopolitickych problémov.

Ak sa v minulosti na jej geopolitické ambicie, diplomatické kapacity
a ekonomicky potencidl nazeralo s ur¢itymi o¢akdvaniami, teraz sa
pozicie mnohych krajin menia smerom k zvySovaniu re$pektovania
hospodarskej a zahrani¢nej politiky Ciny. Krajina sa stdva ambici6z-
nym aktérom, ktory prindsa svoje vlastné ndzory na rieSenie réoznych
problémov v typickej forme jin-jang ,hmlistych” nazorov. Rozne
globalne procesy a konflikty umoziiuja Cine pokradovat v ziskavani
zaujimavych a atraktivnych doh6d a zmlav, ktoré d’alej posiltiuja jej
vplyv a povest, najma medzi rozvijajucimi sa krajinami v Afrike, Azii
a Amerike.

20. narodny kongres Komunistickej strany Ciny (KSC) nacrtol plan
budovania modernej socialistickej krajiny vo vSetkych ohladoch pro-
strednictvom ¢inskej cesty k modernizaciil®. Stranicka politika dba
o dosahovanie celkovej hospodarskej a socialnej stability. Prisna poli-
tika prevencie a kontroly ochorenia COVID-19 zacala vyvolavat ne-
spokojnost u Casti obyvatel'stva, ked ostatny svet uz uvolnil protipan-
demické opatrenia. Politika nulovej tolerancie k ochoreniu COVID-19
vyznamne obmedzila ekonomické aktivity, ¢o narusilo globédlne hod-
notové retazce firiem. Dosledkom je, Ze ¢ast zahrani¢nych firiem chce
viac diverzifikovat rizika spojené s produkciou v jedinej krajine.

103 KSC na svojom 19. narodnom kongrese vypracovala dvojfazovy plan rozvoja na ob-
dobie od roku 2020 do roku 2050. Podl'a planu sa socialisticka modernizacia v Cine zrealizuje
do roku 2035 a potom sa postupne stane modernou socialistickou krajinou, ktora bude pro-
sperujuca, silnd, demokraticka, kultarne vyspeld, harmonicka a krasna.
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V kapitole sa zameriavame na hlavné charakteristiky ekonomického
systému a vyvoj v roku 2022 v porovnani s predchadzajtcim rokom10%4,

11.1. Zakladné vyvojové tendencie v roku 2022

Téato druhé najvéacsia ekonomika sveta nedokazala nadviazat na vy-
soky hospodarsky rast z roku 2021. Hruby domaci produkt (HDP) do-
siahol 17 992,7 mld. americkych dolarov (d'alej len dolar), ¢o predsta-
vuje rast o0 3,0 % (graf 11.1). Z toho primarny sektor rastol o 4,1 %, se-
kundarny sektor o 3,8 % a terciarny sektor o 2,3 %. Podiel primarneho
sektora bol 7,3 % HDP, sekundadrneho 39,9 % a tercidrneho 52,8 %.
Struktara &inskej ekonomiky je vyrazne odligna od strukttry ekono-
miky eurozény, kde podiel tercidrneho sektora (sluZzieb) dosahuje
73,3 % (ECB, 2023) a podiel polnohospodérstva, tazby a priemyslu je
nizsi. HDP pripadajtci na obyvatel'a bol 12 741,1 doléra. Celkova pro-
duktivita prace'® bola 22 743,8 doldra, ¢o je 0 4,2 % viac ako v predcha-
dzajticom roku.

Z regionalneho hladiska'® HDP vytvoreny vo vychodnych oblas-
tiach dosiahol 9 247,8 mld. dolédrov (rast 2,5 %), v centralnych oblas-
tiach 3 962,4 mld. dolarov (rast 4,0 %), v zapadnych oblastiach 3 820,7
mld. dolérov (rast 3,2 %) a v severovychodnych oblastiach 861,5 mld.
doléarov (rast 1,3 %). HDP v regione Peking - Tchien-tin - Che-pej do-
siahol 1491,1 mld. dolarov (rast 2,0 %), v ekonomickom pasme rieky
Jang-c'-tiang bol 8 322,3 mld. dolarov (rast 3,0 %) a v delte rieky Jang-
-c'-tiang bol 4 315,9 mld. dolédrov (rast 2,5 %). Realizovali sa vel'ké re-
gionalne projekty v oblasti velkého zalivu Kuang-tung - Hongkong -
Macao a ekologické ochrana a rozvoj povodia Zltej rieky (Chuang-che).

104 Udaje pochadzaju zo Statistical Communiqué of the People's Republic of China on
the 2022 National Economic and Social Development (NBSC, 2023a). Hruby domaci pro-
dukt (HDP), pridana hodnota a HDP na obyvatela st vykdzané v b. c. a miery ich rastu
st pocitané v s. c. v jilanoch. Statistické tidaje neobsahuju tdaje tykajtce sa Hongkongu,
Macaa a Taiwanu.

105 Podiel HDP v stalych cendch roku 2020 a celkového poétu zamestnanych osob.

106 Vychodné oblasti zahfiaja 10 provincii a obci: Peking, Tchien-tin, Che-pej, Sanghaj,
Tiang-su, Ce-tiang, Fu-tien, San-tung, Kuang-tung a Chaj-nan; centrélne oblasti pokryvajt
6 provincii: Sen-si, An-cheuj, Tiang-si, Che-nan, Chu-pej a Chu-nan; zépadné oblasti zahfiaja
12 provincii, autonémnych oblasti a obci: Vnitorné Mongolsko, Kuang-si, Cchung-¢ching,
S'-¢chuan, Kuej-¢ou, Jiin-nan, Tibet, Sen-si, Kan-su, Cching-chaj, Ning-sia a Sin-tiang; seve-
rovychodné oblasti zahf#iajt 3 provincie: Liao-ning, Ti-lin a Chej-lung-tiang.
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Graf 111
Hruby domaci produkt a miera rastu v s. c. v rokoch 2015 - 2022 (v bil. dolarov, %)
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Rok 2022 je pravdepodobne poslednym rokom, ked’ mala Cina naj-
viac obyvatel'ov na svete, a jej poziciu prevezme India. Na konci roka
2022 mala Cina 1 411,8 mil. obyvatel ov1?, ¢o predstavuje pokles o 0,85
mil. v porovnani s rokom 2021. Narodilo sa 9,6 mil. deti a 10,4 mil. I'udi
zomrelo. Pokrac¢oval presun obyvatelov z vidieka do miest. V mestach
zilo 920,7 mil. stalych obyvatelov, ¢im sa miera urbanizacie zvysila
00,7 p.b. na 65,2 %. V urbanizacii sa tak priblizuje k EU, kde je na
trovni 70 %. Presun obyvatel'ov z vidieka do miest prindsa mnohé roz-
vojové impulzy pre ekonomiku krajiny a je jednym zo zdrojov rastu
ekonomiky.

Zakladné skoly navstevovalo 107,3 mil. Ziakov, na strednych sko-
lach studovalo 51,2 mil. studentov a na vysokych skolach studovalo
36,6 mil. Studentov.

107 Udaj za 31 provincii a autonémnych oblasti okrem obyvatelov Hongkongu, Macaa
a Taiwanu a tam Zijtcich cudzincov.
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Pocet zamestnanych bol 733,5 mil., z toho v mestskych oblastiach
459,3 mil., ¢o predstavuje podiel 62,6 %. Pocet novo zamestnanych l'udi
v mestskych oblastiach dosiahol 12,1 mil., ¢o je 0 0,6 mil. menej ako
v predchadzajicom roku. Miera nezamestnanosti je dlhodobo nizka,
v mestach dosiahla 5,6 %. Celkovy pocet migrujtcich pracovnikov!%
bol 295,6 mil., ¢oje 01,1 % viac ako v roku 2021. Z toho pocet migruja-
cich pracovnikov, ktori opustili svoje rodné mesta a pracovali na inych
miestach, bol 171,9 mil. (stagnacia 0,1 %) a tych, ktori pracovali vo svo-
jich vlastnych lokalitach, dosiahol 123,7 mil. (rast 2,4 %).

V prvom stvrtroku 2023 sa nezamestnanost vyvijala stabilne. Mierne
poklesla miera nezamestnanosti. Miera nezamestnanosti zistend z prie-
skumov v mestskych oblastiach bola v priemere 5,5 % (pokles 00,1
p. b. voc¢i Q4 2022). Problémom je situacia mladych I'udi vo veku 16
az 24 rokov, u ktorych je miera nezamestnanosti az 19,6 %, ¢o je narast
20 16,7 % z konca roka 2022. Miera nezamestnanosti skupiny I'udi vo
veku 25 az 59 rokov bola 4,3 %, ¢o je pokles zo 4,8 % z konca roku 2022.
Ludia s vy$sim vzdelanim boli menej ohrozeni nezamestnanostou.

S velkym rozsahom vyroby stvisi aj mnoZstvo smrtelnych pracov-
nych trazov. Pocet obeti pracovnych tirazov dosiahol 20 963 I'udi. Pra-
covné urazy v priemyselnych, tazobnych a obchodnych spolo¢nos-
tiach sposobili 1 097 amrti v prepocte na 100-tis. zamestnancov, ¢o je
0 20,2 % menej ako v roku 2021. Pocet obeti v cestnej premavke v pre-
pocte na 10-tis. vozidiel bol 1,5, ¢o predstavuje pokles o 7,0 %.

Cenovy vyvoj v Cine nekore$ponduje s vyvojom vo svete. Spotrebi-
tel'ské ceny medziro¢ne vzrastli 0 2,0 %. Ceny vyrobcov mali vysoky
rast v prvej polovici roku a v poslednom stvrtroku doslo az k medzi-
roénému poklesu cien vyrobcov (graf 11.2). Vyrobné ceny priemysel-
nych vyrobkov vzrastli 0 4,1 % a ndkupné ceny priemyselnych vy-
robcov 0 6,1 %. Vyrobné ceny polnohospodarskych vyrobkov vzrastli
len 00,4 %. Trh s byvanim bol pokojnejsi v porovnani s minulostou.
V decembri 2021 zo 70 vel'kych a stredne vel'kych miest zaznamenalo
16 miest medziro¢ny narast cien novych komerénych obytnych budov,

108 Po¢et migrujacich pracovnikov zahfnia tych, ktori stt zamestnani mimo svojich dedin
a miest dlhsie ako Sest mesiacov v roku, a tych, ktori vykonavaja nepolnohospodarsku
pracu vo svojich dedinach a mestach viac ako $est mesiacov v roku.
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jedno mesto si zachovalo rovnaké ceny a 53 miest zaznamenalo pokles.
Sest miest zaznamenalo medziro¢ny narast predajnych cien pouZitého
byvania a 64 miest zaznamenalo pokles.

Cinska fudova banka (PBOC) podporuje prorastovt politiku, ale
neistota tykajtuca sa ekonomiky znamena, Ze ¢inske domécnosti nad’a-
lej ukladajt svoje vol'né peniaze do tspor a firmy st obozretné pri no-
vych investicidch. ZvySuje sa pravdepodobnost, Ze menova politika
bude prijimat opatrenia v stvislosti s deflaciou, ktora sa ukazuje v roku
2023.

Graf 112

Mesaéné zmeny spotrebitel'skych cien (CPI) a cien vyrobcov (PPI) v roku 2022
a za januar - april 2023 v medziroénom porovnani (v %)
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Prameri: NBSC (2023): Consumer Prices for January 2023, Consumer Price Index for April 2023, Produ-
cer Prices in the Industrial Sector for January 2023, Producer Price Index in the Industrial Sector for
April 2023. Tlac¢ové spravy dostupné na: <http://www.stats.gov.cn/english/PressRelease>.

Priemerny vymenny kurz bol 6,7261 jiianu za 1 dolar. Kurz ¢inskej
meny vacsinu roku oslaboval a priemerny kurz za december 2022 bol
6,9809 jianu za 1 dolar (graf 11.3). Oslabenie priemerného vymenného
kurzu 04,1 % malo priaznivy vplyv na zahrani¢noobchodni bilanciu
krajiny. Oslabovanie kurzu v roku 2023 nezodpoveda ekonomickému
oziveniu.
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Graf 113

Vyvoj kurzu jiian/americky dolar v roku 2021 a v januari aZ maji 2022 (prie-
merné hodnoty za jednotlivé mesiace)
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Pocet novo registrovanych trhovych subjektov dosiahol 29,1 mil.,
pricom v priemere bolo denne 24-tis. registrécii, a tak celkovy pocet tr-
hovych subjektov bol 170 mil. Rozvoj podnikania dokumentujt nové
odvetvia, nové formy a modely podnikania. V odvetvi vyroby §picko-
vych technol6gii'® sa pridana hodnota zvysila o 7,4 %, ¢o predstavuje
15,5 % hodnoty vsetkych priemyselnych podnikov. Pridand hodnota
vo vyrobe zariadeni!!? vzrastla 0 5,6 %, ¢o predstavuje 31,8 % hodnoty
vsetkych priemyselnych podnikov. Medzi podnikmi poskytujicimi
sluzby! sa obchodné prijmy v strategickych rozvijajtcich sa odvetviach

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

110 Vyroba zariadeni zahftia vyrobu kovovych vyrobkov, zariadeni na véeobecné tcely,
zariadeni na Specidlne tcely, automobilov, Zeleznic, lodi, letectva a inych dopravnych za-
riadeni, elektrickych strojov a pristrojov, poéitacov, komunika¢nych a inych elektrickych
zariadeni a meracich pristrojov a strojov.

11 Statistiky st za podniky s roénymi obchodnymi prijmami nad 3 mil. dolérov v ob-
lasti dopravy, skladovania a posty, prenosu informécii, softvérovych sluzieb a sluzieb in-
formaénych technolégii, ochrany vody, spravy zivotného prostredia a verejnych zariadeni
a zdravotnictva. Za pravnické osoby v oblasti nehnutelnosti (okrem vyvoja a prevadzky
nehnutel'nosti), lizingovych a obchodnych sluzieb, vedecko-vyskumnych a technologickych
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sluzieb? zvysili 0 4,8 %. Investicie do odvetvi $pickovych technol6-
giil!® sa zvysili 0 18,9 %. Produkcia vozidiel na alternativne zdroje ener-
gie sa takmer zdvojnasobila, ked dosiahla 7,0 mil. (rast 90,5 %). Vy-
razny rast bol aj vo vyrobe solarnych ¢lankov (fotovoltika), kde vy-
robené mnozZstvo predstavuje kapacitu 0,34 mld. kW (rast 46,8 %).
Transakcie elektronického obchodu dosiahli 6 516,4 mld. dolarov (rast
3,5 %).

Cinska ekonomika je energeticky naro¢na, podiel spotreby energie
na HDP sa zmenil len minimalne (pokles 0 0,1 %). Vyroba elektriny vo
vodnych, jadrovych, veternych a solarnych elektrarfiach (tzv. cista
energia) dosiahla 2959,9 mld. kWh, ¢o je 08,5 % viac v porovnani
s predchadzajicim rokom, ato povazujeme za prispevok k zelenej
transformaécii. V roku 2022 instalovana kapacita vyroby energie do-
siahla 2564,1 mil. kW (rast 7,8 %), ztoho vyroba tepelnej energie
1332,4 mil. kW (rast 2,7 %), vyroba vodnej energie 413,5 mil. kW (rast
5,8 %), vyroba jadrovej energie 55,5 mil. kW (rast 4,3 %), vyroba veter-
nej energie 365,4 mil. kW (rast 11,2 %) a vyroba solarnej energie 392,6
mil. kW (rast 28,1 %).

Celkova spotreba energie v roku 2022 predstavovala 5,41 mld. ton
Standardného ekvivalentu uhlia, ¢o je 02,9 % viac ako v roku 2021.
Spotreba uhlia sa zvysila 0 4,3 %, spotreba ropy poklesla 0 3,1 %, zem-
ného plynu poklesla 01,2 % a elektrickej energie vzrastla 03,6 %.
Z hl'adiska uhlikovej stopy je problematicka vysoka spotreba uhlia, jej
podiel na celkovej spotreby energie predstavoval 56,2 %, cojeo 0,3 p. b.
viac ako v roku 2021. Na druhej strane, Cina je svetovym lidrom v ob-
lasti obnovitel'nej energie. Spotreba cistej energie, ako je zemny plyn,

sluzieb a vzdelavania s roénymi obchodnymi prijmami nad 1,5 mil. dolarov a za pravnické
osoby poskytujace sluzby domécnostiam, opravarenské a iné sluzby a kulttrne, $portové
a zdbavné a socialne sluzby s ro¢nymi prijmami z podnikania nad 0,7 mil. dolarov.

112 Strategické rozvijajtice sa odvetvia sluzieb st sektory sluzieb informac¢nych techno-
l6gii novej generacie, vyroby $pi¢kovych zariadeni, novych materidlov, biotechnolégii, vo-
zidiel vyuzivajicich nové zdroje energie, novej energie, ispory energie a ochrany Zivot-
ného prostredia a digitalnych kreativnych odvetvi a odvetvi sluZzieb savisiacich s novymi
technol6giami, inovéciami a podnikanim.

113 Investicie do odvetvi 8pickovych technolégii sa vztahuja na investicie do Siestich
vyrobnych odvetvi s vyspelymi technolégiami vratane vyroby liekov a vyroby leteckych
vozidiel a zariadeni a deviatich odvetvi sluzieb v oblasti §pickovych technolégii vratane
informacnych sluzieb a sluzieb elektronického obchodu.
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vodna energia, jadrova energia, veterna energia a solarna energia, mala
podiel 25,9 %, ¢oje 0 0,4 p. b. viac.

Pol'mohospodarstvo méa vyznamnu tlohu, lebo zabezpecuje potravi-
nové zdroje krajiny a rie$i zamestnanost na vidieku. Celkova produk-
cia zrnin sa mierne zvysila, ked’ dosiahla 686,53 mil. ton, ¢o predstavuje
nérast 0 3,9 mil. ton (rast 0,5 %). Produkcia ryze poklesla 0 2,0 % a do-
siahla 208,5 mil. ton, produkcia pSenice mierne vzréstla 0 0,6 % a do-
siahla 137,7 mil. ton, produkcia kukurice vzrastla 01,7 % a dosiahla
277,2 mil. ton a produkcia séje vzrastla najvyraznejsie o0 23,7 % a do-
siahla 20,3 mil. ton. Pre Cinu typické produkcia baviny bola 6,0 mil. ton
a produkcia ¢aju bola 3,4 mil. ton. Mésiarsky priemysel spracoval 700
mil. o$ipanych (rast 4,3 %). Drevarsky priemysel spracoval 106,9 mil.
m3 dreva (pokles 7,7 %).

11.2. Vyvoj v priemysle, doprave, sluzbach a obchode

Vyrazna sila ¢inskej ekonomiky spociva v priemysle. Celkova pri-
dand hodnota priemyselného sektora vzrastla 03,4 % a dosiahla
5971,4 mld. dolarov. Z hl'adiska vlastnictva firiem pridand hodnota
statnych podnikov vzrastla 03,3 % astkromnych podnikov 02,9 %.
Pridand hodnota akciovych podnikov zaznamenala rast o 4,8 %, pod-
nikov financovanych zahrani¢nymi investormi a investormi z Hong-
kongu, Macaa a Taiwanu o0 1,0 %. Pokial ide o sektory, pridana hodnota
tazobného priemyslu vzrastla 07,3 %, spracovatel'ského priemyslu
03,0 % a vyroby a dodavky elektriny, tepla, plynu a vody 0 5,0 %.

Samozrejmostou uz nebol rast vo vSetkych odvetviach. Rast prida-
nej hodnoty zaznamenali sektory spracovania potravin o 0,7 %, vyroby
chemickych surovin a chemickych vyrobkov o 6,6 %, tavenia a lisova-
nia zeleznych kovov 01,2 %, vyroby jednotcelovych strojov o0 3,6 %,
vyroby automobilov o0 6,3 %, vyroby elektrickych strojov a pristrojov
011,9 %, vyroby pocitacov, komunika¢nych zariadeni a inych elektro-
nickych zariadeni 0 7,6 % a vyroby a dodavky elektriny a teplao 5,1 %.
Pokles pridanej hodnoty zaznamenali v textilnom priemysle 02,7 %,
vo vyrobe nekovovych minerdlnych vyrobkov 01,5 % avo vyrobe
strojov na vSeobecné tcely 01,2 %. Z hladiska objemov najvyssie po-
klesy zaznamenala vyroba cementu (-10,5 %), integrovanych obvodov
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(-9,6 %), mikropocitacového vybavenia (-7,0 %), textilnych latok (-6,9 %)
a mobilnych telefénov (-6,1 %).

Problémy v ekonomike sa prejavili v poklese ziskovosti ¢asti podni-
kov. Zisky priemyselnych podnikov dosiahli 1 249,4 mld. dolédrov, ¢o
je pokles 04,0 %. Z pohladu vlastnictva zisky Statnych holdingovych
podnikov boli 353,7 mld. dolarov (rast 3,0 %) a zisky stkromnych
podnikov boli 396,0 mld. dolarov (pokles 7,2 %). Zisky akciovych
podnikov dosiahli 916,0 mld. dolarov (pokles 2,7 %) a podnikov
vlastnenych zahrani¢nymi investormi alebo investormi z Hongkongu,
Macaa a Taiwanu 297,9 mld. dolarov (pokles 9,5 %). Z pohl'adu sektorov
dosiahli zisky vysoky rast v odvetviach tazby v objeme 231,5 mld. do-
larov (rast 48,6 %) a vyroby a dodavky elektriny, tepla, plynu a vody
v objeme 64,2 mld. dolarov (rast 41,8 %), o moZze stvisiet so zvyse-
nymi dodadvkami z Ruska za priaznivé ceny pre ¢inske firmy. Spraco-
vatel'sky priemysel v porovnani s rokom 2021 dosiahol niz$i zisk v ob-
jeme 953,7 mld. dolarov (pokles 13,4 %). Miera zisku z predaja dosiahla
6,1 %. Narodna miera vyuZitia priemyselnych kapacit bola 75,6 %.

Vykonnost sektorov obchodu, sluzieb a dopravy zniZovali obme-
dzenia stivisiace s nulovou toleranciou vlady vo vztahu k pandémii
ochorenia COVID-19. Pridana hodnota velkoobchodu a maloobchodu
dosiahla 1 702,6 mld. dolarov (rast 0,9 %), dopravy, skladovania a pos-
tovych sluZzieb 738,5 mld. dolarov (pokles 0,8 %), hotelovych a stravo-
vacich sluzieb 265,5 mld. dolérov (pokles 2,3 %), finan¢ného sprostred-
kovania 1 439,3 mld. dolérov (rast 5,6 %), nehnutelnosti 1 097,5 mld.
dolérov (pokles 5,1 %), prenosu informacii, vyvoja softvéru a sluzieb
informacnych technologii 712,7 mld. dolarov (rast 9,1 %) a lizingovych
a obchodnych sluzieb dosiahli 582,1 mld. dolédrov (rast 3,4 %). Podni-
katel'ské prijmy v sluZzbach vzrastli 0 2,7 % a celkovy zisk 0 8,5 %.

Nékladna dopraval'* v roku 2022 dosiahla prepravny vykon 50,6
mld. ton. Objem nakladu odbaveného pristavmi dosiahol 15,7 mld. ton
(rast 0,9 %), z ¢oho vykony pre zahrani¢ny obchod predstavovali 4,6
mld. ton (pokles 1,9 %). Kontajnerova lodna doprava v pristavoch do-
siahla 295,9 mil. Standardnych kontajnerov, ¢o predstavuje ndarast
04,7 %.

114 Celkova nakladna doprava zahffia vykony Zeleznicnej, cestnej, vodnej, leteckej
a potrubnej dopravy.
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Osobna doprava bola vyrazne postihnutd protikovidovymi opatre-
niami a zaznamenala zniZenie vykonov o priblizne jednu tretinu, pri-
¢om najvyssi pokles mala letecka doprava o0 40,1 % (tab. 11.1).

Tabulka 11.1

Osobna doprava vsetkymi dopravnymi prostriedkami v roku 2022 a zmeny
oproti roku 2021

Objem v 100 mil. osobokilometrov Zmena oproti roku 2021 (%)
Toky cestujucich:
na Zeleznici 6577,5 -31,3
na dial'nici 2407,5 -33,7
na vodnej ceste 22,6 -31,7
v civilnom letectve 3913,7 -40,1

Prameri: NBSC (2023).

Celkovy pocet motorovych vozidiel dosiahol 319 mil., ¢o je prirastok
017,5 mil. Pocet vozidiel v sikromnom vlastnictve bol 278,7 mil., ¢o
predstavuje narast 0 16,3 mil. Celkovy pocet automobilov pre civilné
pouzitie bol 177,4 mil., ¢o predstavuje narast o 10,0 mil., z ¢oho suk-
romné auta predstavovali 166,9 mil. (rast 0 9,5 mil.). V oblasti auto-
mobilovej dopravy bude snaha stabilizovat dopyt po elektrickych auto-
mobiloch cestou rychlejsej vystavby dobijacich stanic a parkovisk
v mestach. Podpora bude tiez zamerana pre vozidld na alternativne
zdroje energie pre vidiecke oblasti a bude snaha podporit automobilky,
aby vyvijali modely vhodné pre pouZitie vo vidieckych oblastiach.

Pocet pouzivatelov internetu bol 1,067 mld. a pokrytie internetom
bolo 75,6 %, pri¢om vo vidieckych oblastiach len 61,9 %. Prijmy zo soft-
véru v odvetvi softvérovych sluzieb a sluzieb informaé¢nych technolo-
gii dosiahli 1 607,6 mld. dolarov (rast 11,2 %).

Trzby maloobchodného predaja spotrebného tovaru dosiahli 6 537,7
mld. dolarov (pokles 0,2 %), pricom v mestskych oblastiach to bolo
5656,3 mld. dolérov (pokles 0,3 %) a vo vidieckych oblastiach 881,4
mld. dolédrov, ¢o bola rovnaka trover ako v roku 2021. Podiel mestskych
oblasti vo vyske 86,5 % potvrdzuje ekonomicka silu miest v porovnani
s vidiekom. Pokles trzieb bol zaznamenany v pripade nasledovnych
komodit: odevy, obuv, klobuky a textilie 0 6,5 %, kozmetika 04,5 %,
zlato, striebro a Sperky o 1,1 %, denné potreby o 0,7 %, domace spotre-
bi¢e a audio-/videozariadenia 03,9 %, telekomunika¢né zariadenia
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03,4 %, nabytok o 7,5 % a stavebné a dekoracné materialy 0 6,2 %. Rast
zaznamenali predaje nasledujtcich skupin tovarov: kultarne a kance-
larske spotrebice 0 4,4 %, ropa a ropné produkty 0 9,7 %, motorové vo-
zidla 0 0,7 %. Pokles trzieb bol ovplyvneny aj znizenim trzieb sektora
stravovania o 6,3 % na 653,3 mld. dolarov. Na druhej strane, najvyssi
rast trzieb 0 12,4 % zaznamenali tradi¢né ¢inske lieky a dovezené lieky.
Rast spotrebitel'skej dovery dokumentuja Statistiky maloobchodného
predaja, ktory v marci 2023 medziro¢ne vzrastol 0 10,6 %. Online malo-
obchodny predaj spotrebného tovaru dosiahol trzby 1 778,8 mld. dola-
rov (rast 6,2 %) ajeho podiel na celkovom maloobchodnom predaji
spotrebného tovaru bol 27,2 %.

Cestovny ruch bol vyrazne postihnuty protipandemickymi opatre-
niami. Prijmy z domaceho cestovného ruchu dosiahli 304,0 mld. dola-
rov, ¢o predstavuje pokles 030,0 %. V ditoch 4. az 20. 2. 2022 sa v Pe-
kingu konali 24. zimné olympijské hry. Snahou organizétorov bolo, aby
to boli ¢isté, nizko uhlikové a inkluzivne olympijské hry. K tomu po-
mohlo aj vyuzitie $portovisk a prislusnej infrastruktary zletnych
olympijskych hier, ktoré sa v Pekingu konali v roku 2008. Vybudovala
sa dopravnd infrastruktira vratane vysokorychlostného Zelezni¢ného
spojenia s tromi olympijskymi miestami Peking, Jen-éching a Cang-tia-
-kchou. Nasledne sa oc¢akava, Ze sa zvysi popularita zimnych Sportov
a posilni sa cestovny ruch, o prospeje severnym regiénom krajiny.

Celkové investicie do fixnych aktiv dosiahli 8 616,5 mld. dolarov
(rast 4,9 %). Z toho investicie v primarnom sektore boli 212,5 mld. do-
larov (rast 0,2 %), v sekundarnom sektore 2 735,7 mld. dolarov (rast
10,3 %) a v terciarnom sektore 5 558,1 mld. dolarov (rast 3,0 %). Stuk-
romné investicie dosiahli 4 611,1 mld. dolarov (rast 0,9 %), takZe mali
53,5 % podiel na celkovych investiciach. Vaha statneho sektora je vy-
sokd a cast jeho kapacit méa problémy s efektivnostou. Pozoruhodné je
budovanie dopravnej infrastruktary. V Zelezni¢nej doprave bolo novo-
postavenych a danych do uzivania 4 100 km, z toho polovica (2 082 km)
sa tykala vysokorychlostnych trati.

V minulych rokoch sa zvysovalo riziko prehriatia trhu s nehnutel-
nostami. Rok 2022 priniesol pokles cien nehnutel'nosti a tieZ pokles in-
vesticii do nehnutel'nosti. K obmedzujtacim faktorom rastu patrili nizky
ekonomicky rast a stvisiace ofakavania na trhu préce. Investicie do
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obytnych budov dosiahli 1 496,4 mld. dolérov (pokles 9,5 %), do kan-
celarskych budov 78,7 mld. dolarov (pokles 11,4 %) a do budov na ko-
merc¢né podnikanie 158,3 mld. dolérov (pokles 14,4 %). V roku 2023 sa
situdcia meni. Cinska centralna banka uvolfiuje menovt politiku, aby
podporila rast ekonomiky, ato vedie k narastu cien nehnutelnosti
v metropolach. Cinske domacnosti charakterizuju vysoké miery tspor,
takze riziko nespldcania Gverov je nizke. S ohfadom na nizky podiel
zahrani¢nych investorov na ¢inskom trhu s nehnutel'nostami je tu malé
prepojenie s vyvojom na globalnom trhu. Urbanizacia podporuje re-
giondlny rozvoj, lebo je spojené s investiciami do infrastruktary, malo-
obchodu, sluzieb a pracovnych miest. I ked' je tu trh s nehnutelnosta-
mi, kIa¢ova tlohu pri riadeni sektora nehnutelnosti zohrava vlada
prostrednictvom politiky pridelovania bytov, vyddvanim predpisov
pre trh s byvanim!3, poskytovanim fiskalnych stimulov, vlastnictvom
vyznamnych bank a pod. Oc¢akava sa, Ze v roku 2023 bude vlada uvol-
novat obmedzenia, ktoré boli zavedené na rieSenie prehrievania na
trhu s nehnutelnostami. Stabilizacia realitného sektora bude trvat
dlho, ale prispeje k udrzatelnejSiemu vyvoju ekonomiky. Medzina-
rodny menovy fond (IMF) povazuje restrukturaliziciu developerov za
pomala (IMF, 2023). Samostatnou kapitolou je ndjomné byvanie pre
nizkoprijmové skupiny obyvatelstva. V roku 2022 sa zacalo stavat
alebo spristupriovat 2,7 mil. bytovych jednotiek vladou dotovaného
najomného byvania.

11.3. Financ¢ny sektor a verejné financie

Menova politika bola prorastova. Menovy agregat M2 dosiahol 39,6
bil. dolarov (rast 11,8 %) a menovy agregat M1 dosiahol 10,0 bil. dola-
rov (rast 3,7 %). Hotovost v obehu (menovy agregat M0) predstavovala
1,6 bil. doléarov (rast 15,3 %). Pozicky poskytnuté redlnej ekonomike
v jianoch predstavovali 31,6 bil. dolarov (rast 10,9 %). Obyvatelia majt
vyssi sklon k taspordm. Sporiace vklady dosiahli na konci roka 2022
vysku 39,3 bil. dolarov, ¢o bolo o 3,9 bil. dolarov viac v porovnani so
zaciatkom roka. I vd'aka nizkej inflacii IMF odporaca zachovat akomo-

dativnhu menovu politiku podporujicu ekonomicky rast (IMF, 2023).

115 Napriklad aj obmedzenia pri kipe druhého a tretieho bytu.
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Graf 114
Vyvoj SSE Composite Indexu v roku 2022
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Prameri: SSE Composite Index; <https:/ /finance.yahoo.com/quote/000001.S5>.

Finan¢né prostriedky ziskané prostrednictvom akcii A vydanych na
burzach cennych papierov v Sanghaji a Sen-¢ene!16 dosiahli 224,6 mid.
dolarov (pokles o0 24,3 mld. dolarov). Ekonomicky vyvoj v roku 2022
nebol priaznivy pre akciové trhy, ¢o dokumentuje SSE Composite In-
dex burzy v Sanghaji. Hodnota SSE Composite Indexu klesla z hodnoty
3 632,3 na zaciatku roku na 3 089,3 na konci roku, ¢o predstavuje pokles
015 % (pozri graf 11.4). Zna¢nu volatilitu a neistotu na medzinarod-
nych kapitélovych trhoch spdsobila ruska invazia na Ukrajinu. V Cine
sa k tomu pridal aj vplyv znaénych obmedzeni v stvislosti s pandé-
miou ochorenia COVID-19, ktory sa prejavil na pomalSom raste domé-
ceho dopytu. Celkovo bolo vydanych na burzach cennych papierov
v Sanghaji a Sen-¢ene 341 novych akcii A, a tak firmy ziskali kapital
v celkovej hodnote 84,8 mld. dolarov (rast 0 5,2 mld. dolarov). R6zne
typy trhovych subjektov ziskali financie vo vyske 958,9 mld. dolarov
prostrednictvom emisii dlhopisov!’” na burzach cennych papierov

116 Cinske akciové trhy majt obmedzenia tykajtce sa toho, kto moZe nakupovat a ¢o je
k dispozicii na nakup. Akcie A predstavuja verejne kétované ¢inske spolo¢nosti, ktoré sa
obchodujt na tychto ¢inskych burzach v domacej mene.

117 Podnikové dlhopisy, cenné papiere kryté aktivami, Statne a miestne dlhopisy a dlho-
pisy bank.
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v Sanghaji, Sen-¢ene a Pekingu. Na National Equities Exchange and
Quotations!® bolo kétovanych 6 580 spolo¢nosti a finan¢né prostriedky
ziskané v roku 2022 kétovanymi spolo¢nostami dosiahli 3,4 mld. dola-
rov. Emisie podnikovych tverovych dlhopisov dosiahli 2,0 mld. dola-
rov, ¢o je pokles o 0,1 mld. dolarov.

Vseobecny verejny rozpocet!®® bol v roku 2022 deficitny. Prijmy do-
siahli 3 028,5 mld. dolarov (rast 0,6 %), z ¢oho datiové prijmy boli
2477,1 mld. dolarov (pokles 3,5 %). Vydavky vSeobecného verejného
rozpoctu dosiahli 3 874,6 mld. dolarov (rast 6,1 %), ¢o prinieslo rozpoc-
tovy deficit vo vyske 846,1 dolérov, ¢o je 4,7 % z HDP. Jednou z pricin
deficitu je na strane vydavkov politika nulového vyskytu ochorenia
COVID-19. Vydavky na zdravotnu starostlivost a hygienu vzrastli
017,8 %. Na strane prijmov ma hlavnt vahu nizky rast ekonomiky
a s tym spojeny nizsi vyber dane z pridanej hodnoty kvoli datiovym
ulavam, ktoré boli zavedené na podporu ¢inskych podnikov, alebo
oslabenie trhu s nehnutelnostami. Cina ma po USA druhé najvyssie
vydavky na armadu na svete. Tieto vydavky v roku 2022 dosiahli 292
mld. dolarov (rast 4,2 %) (SIPRI, 2023).

11.4. Zahrani¢né ekonomické vztahy

Celkova hodnota dovozu a vyvozu tovaru dosiahla 6 254,4 mld. do-
larov (rast7,7 %), pricom hodnota vyvezeného tovaru bola 3 563,0 mld.
dolarov (rast 10,5 %) a hodnota dovezeného tovaru bola 2 691,4 mld.
dolarov (rast 4,3 %), a tak prebytok obchodu s tovarom dosiahol az
871,7 mld. dolarov. A to v8etko v situdcii, ked kvoli protipandemickym
obmedzeniam docasne uzavreli priemyselné centra ako napr. Sanghaj.
Devizové rezervy poklesli 0 122,5 mld. dolarov a dosiahli 3 127,7 mld.
dolarov (graf 11.5).

Cina $peciélne sleduje rozvoj ekonomiky stvisiaci s projektom novej
hodvabnej cesty. Celkova hodnota dovozu a vyvozu medzi Cinou

118 National Equities Exchange and Quotations je narodna burza cennych papierov zria-
denad Statnou radou v roku 2012. Prioritné akcie boli vyla¢ené z finanénych prostriedkov
ziskanych kétovanymi spolo¢nostami na tejto narodnej burze.

119 Zahffa prijmy a vydavky ustrednej vlady a miestnych samosprav a transfery od
astrednej vlady samospravam.
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a krajinami pozdiz novej hodvéabnej cesty bola 2 056,7 mld. dolarov
(rast 19,4 %), pricom hodnota vyvezeného tovaru bola 1 172,7 mld. dola-
rov (rast 20,0 %) a hodnota dovezeného tovaru bola 884,0 mld. dolarov
(rast 18,7 %). Ak budt prebytky v prospech Ciny dlhodobé, mozu sa
stat problémom v zahrani¢no-obchodnych vztahoch. Celkova hodnota
dovozu a vyvozu medzi Cinou a ostatnymi ¢lenskymi krajinami Re-
giondlneho komplexného hospodérskeho partnerstva (RCEP)'? bola
1 925,3 mld. dolarov (rast 7,5 %).

Graf 115
Vyvoj koncoroénych devizovych rezerv v rokoch 2015 az 2022 (v bil. dolarov, %)
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Prameri: NBSC (2023).

V stvislosti s ruskou invéaziou na Ukrajinu uvalili USA a EU sankcie
vo&i Rusku, ¢o viedlo k zintenzivneniu ekonomickych vztahov Ciny
a Ruska. Dovoz z Ruska do Ciny vyrazne vzrastol a dosiahol hodnotu
113,6 mld. dolarov (rast 48,6 %). Napriek vysokému rastu je podiel
Ruska na dovoze do Ciny relativne nizky, ked’ jeho podiel na celkovom
dovoze do Ciny dosiahol 4,2 % (tab. 11.2). Vyvoz tovarov z Ciny do

120 Clenskymi krajinami st Cina, Indonézia, Malajzia, Filipiny, Thajsko, Singapur, Bru-
nej, Kambodza, Laos, Mjanmarsko, Vietnam, Japonsko, Korejska republika, Australia
a Novy Zéland.
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Ruska mal hodnotu 76,2 mld. dolarov, ¢o predstavuje rast 17,5 %, ktory
je v8ak nizsi v porovnani s ASEAN, Indiou, Braziliou a Juznou Afrikou.
Podiel Ruska na vyvoze z Ciny je nizky, len 2,1 %. Na dovoze z Ruska
ma vysoky podiel ropa a zemny plyn. Rusko v dosledku sankcii mu-
selo presmerovat toky tychto komodit. Celkovo v dovoze do Ciny

mnozstvo ropy vzrastlo az 0 45,9 % a zemného plynu o 30,3 %.

Tabulka 112

Dovoz a vyvoz tovaru podla hlavnych krajin a zoskupeni v roku 2022
(objemy, miery rastu a podiely)

Krajina alebo Vyvoz Zmena Podiel na Dovoz Zmena Podiel na
oblast (mld. USD) | oproti roku | celkovom | (mld. USD) | oproti roku | celkovom
2021 (%) | vyvoze (%) 2021 (%) | dovoze (%)
ASEAN 563,6 21,7 15,8 405,1 6,8 15,1
Eurépska tnia 556,5 11,9 15,6 283,0 -4,9 10,5
USA 575,5 4,2 16,2 1759 1,9 6,5
Korejska republika 161,2 13,0 45 197,4 -3,7 7,3
Japonsko 171,5 7,7 4.8 182,8 -75 6,8
Taiwan, Cina 80,6 7.2 23 235,5 -18 88
Hongkong, Cina 295,6 -12,0 8,3 7,8 -16,0 0,3
Rusko 76,2 17,5 21 113,6 48,6 42
Brazilia 614 19,3 1,7 1084 2,6 4,0
India 1174 25,5 33 17,2 -36,2 0,6
Juzna Afrika 24,0 18,6 0,7 32,3 2,0 1,2

Prameri: NBSC (2023).

Cina sa zdrzala kritiky ruskych vojenskych aktivit vo¢i Ukrajine.
Odchod zahrani¢nych firiem z Ruska sa stal prileZitostou pre ekono-
mické aktivity ¢inskych firiem v Rusku. Avsak vacésina velkych ¢in-
skych spolo¢nosti, ktoré sa dobre integrované na zapadnych trhoch, sa
rozhodla pozastavit svoje aktivity v Rusku z obavy z moZnych sankcii
zo strany USA a EU (AFP, 2023). Cinske firmy ako napr. vyrobcovia aut
zapliiajti uvolneny priestor po globalnych automobilkach, ktoré zo-
stalo po ich odchode z Ruska. Vyrobcovia automobilov Geely Automo-
bile Holdings'?!, Chery Automobile a Great Wall Motor ziskali v roku

121 Automobilka Geely vlastni aj takmer desat’percentny podiel vo firme Daimler AG,
pod ktort patri automobilka Mercedes-Benz.
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YV s

2022 17 % ruského automobilového trhu po tom, ¢o vaésina najvacsich
svetovych vyrobcov automobilov vratane Volkswagenu a Toyoty
opustila krajinu po vojenskej invazii Ruska v Ukrajine (Lew, 2023). Ri-
ziko sankcii zo strany USA122 a EU bude zvysovat geopolitické napiitie
s dosahom na zahrani¢noobchodné vztahy. Samotni ¢inski predstavi-
telia hovoria o vaZznom poskodzovani legitimneho prava a zaujmov fi-
riem a uvalené sankcie ovplyvnia bezpecnost a stabilitu globalnych
dodavatel'skych retazcov (AP, 2023). Reakcia na pripadné sankcie bude
zrejme realizovand prostrednictvom vysSieho vyuzitia obchodovania
cez Hongkong. V stcasnosti sa na citlivé obchody vyuzivaju tamojsie
malé rychlo vznikajtce firmy.

USA v zaujme zvysenia konkurencieschopnosti americkych firiem
a zniZenia ambicii Ciny hl'adaju cesty pre obmedzenie hospodérskych
aktivit Ciny. Americka agenda ochrany zavddza opatrenia, zamerané
na zamedzenie schopnosti ¢inskych firiem vyrdbat pokrocilé pocitacové
¢ipy, na obmedzenie schopnosti ¢inskych aplikacii, ako je TikTok, zhro-
mazdovat tudaje a pod.

V sektore sluzieb celkova hodnota dovozu a vyvozu bola 889,1 mld.
dolarov (rast12,9 %), pricom vyvoz sluzieb bol 424,0 mld. dolarov (rast
12,1 %) a dovoz sluzieb bol 465,0 mld. dolarov (rast 13,5 %). Z toho vy-
plyva obchodny deficit v dovoze a vyvoze sluZzieb 41,0 mld. dolarov.

V roku 2022 bolo zalozenych 38 497 zahrani¢nych podnikov, ¢o je
019,2 % menej ako v predchadzajiicom roku. Zaujem zahrani¢nych fi-
riem o investicie v Cine pretrvava. Priame zahrani¢né investicie do-
siahli 189,1 mld. dolarov (rast 8,0 %). Zahrani¢né investicie v odvetvi
$pickovych technolégii dosiahli 68,3 mld. dolarov (rast 30,9 %). Cinske
investicie v zahrani¢i st pozoruhodné, investicie ¢inskych firiem do-
siahli 116,9 mld. doléarov (rast 2,8 %). Z toho investicie v krajinach po-
zdiz novej hodvabnej cesty boli 21,0 mld. dolarov (rast 0 3,3 %).

Obchodné prijmy zo zmluvnych zahrani¢nych inZzinierskych projek-
tov zostali na arovni roku 2021, ked’ dosiahli 155,0 mld. dolarov. Z toho
prevazovali obchodné prijmy z krajin pozdiz novej hodvébnej cesty,

122 Sankcie boli uvalené na firmy Changsha Tianyi Space Science and Technology Re-
search Institute Co. Ltd., Allparts Trading Co., Ltd., Avtex Semiconductor Limited, ETC
Electronics Ltd., Maxtronic International Co., Ltd., a STK Electronics Co., Ltd., registrovana
v Hongkongu.



280

ktoré dosiahli 84,9 mld. dolarov (pokles 5,3 %), ¢o predstavuje 54,8 % do-
siahnutych obchodnych prijmov prostrednictvom zmluvnych zahranic-
nych inZinierskych projektov. Pocet pracovnikov vyslanych do zahrani-
¢ia prostrednictvom zahrani¢nych pracovnych zmlav bol 260-tisic!?3.

Cina poziadala o vstup do V&eobecnej a inovativnej dohody pre
Transpacifické partnerstvo (CPTPP). Ide o dohodu o volnom ob-
chode, ktord pokryva 11 azijsko-pacifickych ekonomik a ktora vstapila
do platnosti koncom roku 2018.

EU jedna s Cinou stcasne ako s partnerom pre spolupracu a vyjed-
navanie, hospodarskym konkurentom a systémovym rivalom. Siréi po-
liticky kontext v sticasnosti nie je priaznivy pre ratifikdciu Komplexnej
dohody o investiciach (CAI) (EU, 2022).

V Nemecku je obava z ¢inskeho vplyvu na kritickt infrastruktaru.
Cinska spolo¢nost Cosco Shipping Holdings Co.12* ma zaujem kupit
podiel v lodnej spolo¢nosti, ktora prevadzkuje kontajnerovy termindl
v pristave v Hamburgu. Jednym z argumentov nemeckych odporcov
je, ze Cina kupuje kapacity pristavov vo svete, ale vyluc¢uje zahrani¢né
vlastnictvo pristavov vo svojej vlastnej krajine. Nakoniec ¢inska firma
ziskala minoritny podiel v termindli.

Obchodnd vijmena medzi SR a CLR

Objem vyvozu zo Slovenska do Ciny je nizky. Na celkovom dovoze
Slovenska mal dovoz z Ciny podiel 7,1 % a na celkovom vyvoze zo Slo-
venska mal vyvoz do Ciny 2,6 % podiel. Po obdobi zniZzovania nega-
tivneho salda vo vzajomnom obchode sa saldo vyrazne prehibilo na
5,1 mld. doléarov (tab. 11.3). Cinske firmy v ¢ase pandemickych obme-
dzeni dok&zali pruzne reagovat na dopyt vo svete.

123 Napriklad ¢inska firma China Communications Construction Company pokraco-
vala vo vystavbe dial'nic v Srbsku. V roku 2022 realizovala projekt dialnice v hodnote 70,5
mil. dolarov, ktora spaja Novy Belehrad a Surcin. Ide o ¢ast’ dialnice v dlzke 7,9 km.

124 Shipping Holdings Co. vlastni podiely v dvoch najvacsich eurépskych pristavoch
v Rotterdame a Antverpéch a kontroluje pristav Pireus v Grécku.
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Tabulka 113

Vyvoj zahrani¢ného obchodu Slovenska a Ciny v rokoch 2017 - 2022
(v mld. dolarov)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Export 1,444 1,604 1,515 2,353 2,939 2,749
Import 6,150 5,393 5,044 5,619 8,012 8,439
Saldo -4,706 -3,789 -3,529 -3,266 -5,073 -5,690

Prameii: SU SR (2023): Zahrani¢ny obchod podla krajin, kontinentov a ekonomickych zoskupeni; do-
stupné na: <https://datacube.statistics.sk/#!/view/sk/VBD_INTERN/zo0011ms/v_zo0011ms_00_
00_00_sk>.

11.5. Prijmy domacnosti a socialne zabezpecenie

Priemerny ro¢ny disponibilny prijem pripadajtici na obyvatela do-
siahol 5 483,6 dolara, ¢o predstavuje nérast o 5,0 % oproti roku 2021. Po
zohl'adneni inflacie rast v stalych cenach bol 2,9 %. Median roéného
disponibilného prijmu pripadajiceho na obyvatela bol 4 663,9 dolara
(rast 4,7 %). Vysoky je rozdiel medzi prijmovou troviiou v mestach
a na vidieku. Priemerny ro¢ny disponibilny prijem mestskych domac-
nosti pripadajtci na obyvatela bol 7 327,1 dolara (nominalny rast 3,9 %,
realny rast 1,9 %)'? (graf 11.6). Median ro¢ného disponibilného prijmu
pripadajtci na obyvatel'a mestskych domdacnosti bol 6 708,6 doléra (rast
3,7 %). Priemerny ro¢ny disponibilny prijem vidieckych domacnosti
pripadajtci na obyvatel'a bol 2 993,3 dolara (nominalny rast 6,3 %, real-
ny rast 4,2 %). Median ro¢ného disponibilného prijmu na obyvatela
vidieckych domacnosti bol 2 636,6 dolara (rast 4,9 %). Pomer disponi-
bilného prijmu medzi mestom a vidiekom sa zniZil o 0,05 na droven
2,45, ¢o vsak stéle zachovava vel'kt prijmova nerovnost medzi mest-
skymi oblastami a vidiekom. Vel'ké st aj rozdiely medzi prijmami oby-
vatel'ov celkovo, i ked’ tu prirodzene zohravaju svoj podiel nizke pri-
jmy vo vidieckych oblastiach. Pri zoskupeni podla kvintilov ro¢ny dis-
ponibilny prijem pripadajtci na obyvatela v skupine s nizkymi pri-
jmami dosiahol 1 278,7 dolara, v skupine s niz§imi strednymi prijmami
2 869,9 doléra, v skupine so strednym prijmom 4 549,1 dolara, v sku-
pine s vys$sim strednym prijmom 7 046,7 dolara a v skupine s vysokymi
prijmami 13 398,0 dolara. Priemerny mesa¢ny prijem migrujtcich

125 Po prepocte na dolare je to vSak pokles spésobeny kurzovymi zmenami.
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pracovnikov bol 686,1 doléra (rast 4,1 %). Priemerny disponibilny pri-
jem pripadajuici na obyvatela vidieckych domécnosti z okresov vyma-
nenych z chudoby'? bol 2 246,6 doldra (nominélny rast 7,5 %, realny
rast 5,4 %).

Graf 116

Vyvoj priemerného roéného disponibilného prijmu pripadajtaceho na jedného
obyvatel'a v mestskych a vidieckych oblastiach v rokoch 2016 - 2022 (v dolaroch)
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Prameri: NBSC (2023).

Priemerné vydavky na spotrebu pripadajtice na obyvatela dosiahli
3 648,2 doldra (nominalny rast 1,8 %, realny pokles 0,2 %). Z toho vy-
davky na spotrebu sluZieb predstavovali 1 574,5 doléra, ¢o predstavuje
43,2 % vydavkov na spotrebu pripadajucu na obyvatela. Rozdiely
v prijmoch sa premietaja do rozdielov vo vydavkoch. Vydavky mest-
skych domacnosti na spotrebu pripadajtice na obyvatela boli 4 518,4
doléra (nominalny rast 0,3 %, redlny pokles 1,7 %). Vydavky vidiec-
kych domécnosti na spotrebu pripadajice na obyvatel'a boli 2 472,8 do-
lara (nomindlny rast 4,5 %, redlny rast 2,5 %). Pomer medzi mestami
a vidiekom tu dosahuje 1,83.

126 Medzi okresy, ktoré sa vymanili z chudoby, patri 832 okresov v rdmci narodného
programu zmierfiovania chudoby a programu rozvoja a okresy v prilahlych chudobnych
oblastiach, ako aj 7 miest a okresov v prefektire Aksu, Sin-tiang.
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Do konca roka 2022 sa na programe zakladného déchodkového
poistenia v mestach ztcastnilo 503,5 mil. pracovnikov (rast 0 22,8 mil.).
Celkovo sa na programe zakladného nada¢ného poistenia pre obyvate-
I'ov miest a vidieka ztcastnilo 549,5 mil. I'udi (rast o 1,6 mil.). Na pro-
grame zdkladného zdravotného poistenia sa zacastnilo 1345,7 mil
I'udi. Z tohto sa na programe pre pracovnikov ztcastnilo 362,4 mil. I'udi
a 983,3 mil. I'udi sa zGcastnilo na programe pre obyvatelov miest a vi-
dieka. Celkovo sa na programe poistenia v nezamestnanosti ztcastnilo
238,1 mil. I'udi (rast o 8,5 mil.). Pocet I'udi, ktori poberali ddvky poistenia
v nezamestnanosti, dosiahol do konca roka 2022 3,0 mil. Na poisteni
pracovnych trazov sa ztcastnilo 291,1 mil. I'udi (rast o 8,3 mil.), z ¢oho
91,3 mil. tvorili migrujtci pracovnici (rast o 410-tisic). Celkovo sa na
programoch materského poistenia ztcastnilo 246,1 mil. I'udi, ¢o pred-
stavuje narast o 8,6 mil. Do konca roka 2022 boli minimélne Zivotné pri-
spevky poskytnuté 6,8 mil. obyvatelov miest a 33,5 mil. obyvatel'ov
vidieka. Ulavu a pomoc dostalo 4,4 mil. obyvatelov vidieka Zijacich
v extrémnej chudobe'” a 10,8 mil. I'udi dostalo do¢asnti pomoc!?.
Statne dochodky a dotacie boli v roku 2022 pravidelne poskytované
8,3 miliénu byvalych vojakov a inym opravnenym osobam.

11.6. Veda a technologie

Krajina dlhodobo vyrazne podporuje vyskum a vyvoj. Vydavky na
vyskum a vyvoj dosiahli 459,0 mld. doldrov (rast 10,4 %) a mali 2,6 %
podiel na HDP (graf 11.7). Z toho vydavky na zakladny vyskum boli
29,0 mld. dolarov. Narodny fond pre transfer technol6gii a komercializa-
ciu zalozil 36 podfondov, pricom celkové finan¢né prostriedky dosiahli
9,3 mld. doléarov. Celkovo bolo podpisanych 770-tis. zmlav o transfere
technolégii, ¢o predstavuje hodnotu 710,5 mld. dolarov (rast 28,2 %).

127 Do tejto skupiny zarad'uju starsich, zdravotne postihnutych a maloletych mladsich
ako 16 rokov vo vidieckych oblastiach, ktori nemaja pracovni schopnost, ziadne zdroje
prijmu a Zziadnych zakonnych zastupcov, ktori by ich zabezpecili, vychovali alebo podpo-
rovali, alebo ktorych Statutarni dlznici nie st schopni plnit svoje povinnosti.

128 Do¢asna pomoc sa vztahuje na nidzova a prechodna pomoc, ktora vlada poskytuje
rodindm alebo jednotlivcom, ktori zazivaji tazkosti v dosledku nidzovych situécii, neoca-
kavanych 8kéd, zavaznych choréb alebo inych nezvycajnych faktorov a nevztahuji sa na
ne iné formy programov socialnej pomoci, alebo stéle trpia tazkostami po prijati inych
programov socidlnej pomoci.
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Graf 11.7
Vydavky na vyskum a vyvoj v rokoch 2015 az 2022 (v mld. dolarov, %)
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Prameri: NBSC (2023).

Cina planuje do roku 2025 vybudovat pi¢kovy vypoctovy internet,
ktory bude organizaciou miestnych vypoctovych centier do koordino-
vaného systému na narodnej trovni prostrednictvom ich interneto-
vého prepojenia. Bude slazit na podporu inovacii tak, aby spajal vy-
konné pocitace po celej krajine a efektivne sa napojil na ich spolo¢nt
vypoctovu kapacitu. Vychadza to z potreby narokov modernej spoloc-
nosti, ktora potrebuje ovela vyssiu vypoctova kapacitu s ohladom na
to, Ze sa viac vyuZivaju vel'ké data, umeld inteligencia a nova generacia
informaénych technolégii.

Cina ma vysokt reputéaciu v oblasti vesmirneho vyskumu. V roku
2022 sa uskutocnilo 62 Gspesnych startov do vesmiru. Laboratérne mo-
duly Wentian a Mengtian boli tGspesne spustené, misie Sen-¢ou-14
a Senc-ou-15 boli vykonané a ¢inska vesmirna stanica bola tplne do-
konc¢ena. Cchang-e 5 objavil novy lunarny mineral kameti Cchang-e.
Vo vesmire zacali vykonavat vyskumné aktivity satelit Goumang na
monitorovanie uhlika suchozemského ekosystému a satelit na monito-
rovanie atmosférického prostredia. Raketa Dlhy pochod-8 dopravila na
obeznu drahu 22 satelitov. Medzi technické tspechy patri prvé vel'ké
prudové lietadlo C919, tretia ¢inska lietadlové lod’ Fu-tien, jadrovy
reaktor tretej generdcie Hualong One a dalsie.
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Cina ma znaény rozvojovy potencial v oblasti umelej inteligencie.
Doévodom je vlastnictvo zna¢ného mnozstva individualnych tdajov,
ktoré poméhajt rychlemu robotickému uceniu. Spolupraca medzi
Taiwanskym prielivom pokracuje prostrednictvom investicii v konti-
nentalnej Cine a moze jej pomoct pri rozvoji vyroby pokrocilych &ipov
a d’alsich komponentov potrebnych na dynamicky rozvoj sieti 6G,
umelej inteligencie, inteligentnych sieti a inteligentnej mobility. Rozvoj
elektromobility a vyroby automobilov vSeobecne si postupne ziskava
zékaznikov doma i vo svete.

11.7. Zivotné prostredie

Zo sledovanych 339 miest dosiahlo normu kvality ovzdusia 62,8 %,
avsak v 37,2 % bola norma prekroc¢ena. Priemerna ro¢na koncentrécia
tuhych castic (PM2,5) bola 29 mikrogramov na meter kubicky (pokles
3,3 %). Z 3 641 tsekov v ramci narodného monitorovacieho programu
pre povrchové vody malo 87,9 % pomerne ¢istt kvalitu vody (L. az IIL.
stupetl), 9,7 % malo IV. stupen, 1,7 % malo V. stuperi a 0,7 % bolo hor-
sich ako nérodny standard V. stupnia. Z 320 miest, ktoré boli podrobené
monitorovaniu mestského regiondlneho denného akustického prostre-
dia, malo 5,0 % vynikajtace prostredie, 66,3 % malo dobré prostredie,
27,2 % malo priemerné prostredie, 1,2 % malo relativne zlé prostredie
a 0,3 % malo zlé prostredie.

V roku 2022 zasiahli prirodné katastrofy 12,1 mil. hektarov plodin,
z ktorych bolo zni¢enych 1,4 mil. ha plodin. Povodne, podmacanie
a geologické katastrofy sposobili priamu hospodarsku stratu vo vyske
19,4 mld. dolarov. Sucha spdsobili priamu ekonomickd stratu 7,6 mld.
dolarov. Katastrofy spdsobené nizkou teplotou, mrazom a snehom
sposobili celkovti priamu hospodarsku stratu 1,9 mld. dolarov. Ocean-
ske katastrofy sposobili priamu ekonomicka stratu 0,4 mld. dolarov.
Krajina zaznamenala 27 zemetraseni s magnitidou 5,0 a viac, ¢o spo-
sobilo priamu ekonomicku stratu priblizne 3,3 mld. dolarov. V roku
2022 doslo k 709 lesnym poZiarom, pricom poskodenych bolo 5-tis. ha
lesov. Tajftny zasiahli Cinu $tyrikrat a nasledkom st tmrtia obyvate-
Yov, zosuvy pody, materidlne skody.
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S ohladom na Struktaru ekonomiky a vysokt mieru vyuzitia uhlia
je Cina najva¢sim producentom emisii oxidu uhli¢itého a ma 27 % po-
diel na celosvetovych emisiach sklenikovych plynov. Pre Cinu samotni
i pre ostatny svet to prindsa viaceré negativne externality, zvySuje sa ri-
ziko zhorSovania zivotnych podmienok a zvysovania ndkladov savi-
siacich so zaplavami a suchom. Globalne vyznamné regiony v Cine
a USA budt najviac zasiahnuté klimatickou zmenou spolu s vel'kymi
mestami a centrami hospodarskej ¢innosti v celom svete. Podl'a rebric-
ka XDI Gross Domestic Climate Risk!'? najohrozenej$imi provinciami
st Tiang-su a San-tung. Provincia Kuang-tung, ktora je na $tvrtom
mieste, bola v jani 2022 postihnuta extrémnymi zaplavami, ktoré spo-
sobili odhadované skody viac ako 1 mld. dolarov. Kanton, hlavné
mesto tejto provincie, je ekonomicky najzranitel nejs$im mestom na svete,
pokial ide o zvysenie hladiny mori do roku 2050 (XDI, 2023).

Cina dominuje v dodavkach kritickych komponentov, ako st
vzacne zeminy, ktoré st potrebné pre technolégie pracujtice s obnovi-
telnymi zdrojmi energie'®. Pandémia ochorenia COVID-19 a ruska in-
vazia na Ukrajinu ukazali nebezpecenstvo spoliehania sa na mélo di-
verzifikované dodavky produktov. Stratégia diverzifikacie zdrojov hra
tlohu aj v zelenej transformécii krajin EU, nakolko tato je zavisla od
Ciny, ktora ma priblizne 60 % podiel na svetovej tazbe prvkov vzac-
nych zemin ana spracovani litia a kobaltu a takmer 90 % podiel na
spracovani prvkov vzacnych zemin. EU hlada cesty, ako zniZit tito vy-
sokd mieru zavislosti.

Energeticky sektor a odvetvia narocné na energiu buda dlhodobej-
$im problémom Ciny, i s ohfadom na potrebné opatrenia vo¢i klimatic-
kej zmene. Dosiahnutie globalnych klimatickych ciel'ov je nemozné bez
téasti Ciny. S cielom pokrotit v medzinarodnych rokovaniach o klime
EU a Cina posiliiujt svoju spolupracu v oblastiach, ako st trhy s uhli-
kom, dlhodobé stratégie vyvoja emisii, ¢ista energia a energeticka tcin-
nost, doprava s nizkymi emisiami a mesta (EU, 2022).

129 Rebric¢ek XDI Gross Domestic Climate Risk odhaduje fyzické riziko pre zastavané
tzemia z pohl'adu 6smich extrémnych poveternostnych rizik: rie¢ne a povrchové zaplavy,
pobrezné zaplavy, extrémne horicavy, lesné poziare, pohyb pody (stvisiaci so suchom),
extrémny vietor a rozmrazovanie.

130 Napriklad podiel Ciny na vyrobnych fazach solarnych panelov, od vyroby polysili-
kénu az po samotné panely, presahuje 80 % (Pindyuk, 2023).
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11.8. Odhad vyvoja v roku 2023

Cina na konci roku 2022 zacala uvoltiovat prisne protipandemické
opatrenia a to sa prejavilo na hospodarskom oziveni. Za prvé styri me-
siace roku 2023 ekonomické ukazovatele krajiny zaznamenavaja zvy-
geny rast oproti roku 2022. Cinske oficidlne zdroje uvadzajt, ze oZive-
nie prebieha pod silnym vedenim Ustredného vyboru KSC so sud-
ruhom Si Tin-pchingom v jeho jadre, ked' véetky regiony pevne imple-
mentovali rozhodnutia a opatrenia prijaté Ustrednym vyborom KSC
a Statnou radou (NBSC, 2023b). Pri pokracovani doterajsieho vyvoja
moze rast HDP v roku 2023 dosiahnut 5 aZz 6 %. Vysoky je rast doméacej
spotreby, napriklad maloobchodny predaj spotrebného tovaru mal
v aprili medziro¢ny rast 18,4 %. Napriek tomu domaci dopyt zostava
nedostatocny a vyssi rast ekonomiky je podmieneny globalnym dopy-
tom. Investicie do fixnych aktiv za prvé Styri mesiace vzrastli medzi-
ro¢ne 0 4,7 %, pri¢om investicie do high-tech odvetvi vzrastli o 14,7 %.
Vyvoz strojarskych a elektrotechnickych vyrobkov medziro¢ne vzras-
tol 0 10,5 % a na celkovom exporte sa podiel'al 57,9 %. Hodnota vyvozu
vzréstla 0 10,6 % a hodnota dovozu len 00,02 %, ¢o smeruje k vyso-
kému obchodnému prebytku v roku 2023. Nezamestnanost zostadva
nizka, zaujimavy je tidaj o tom, Ze zamestnanci podnikov odpracovali
v priemere 48,8 hodin tyzdenne. Index spotrebitel'skych cien v aprili
vzréastol medziro¢ne o0 0,1 % a ceny vyrobcov priemyselnych produk-
tov medzirocne klesli 0 3,6 % (graf 11.2). To vytvara o¢akavanie nizkej
miery inflacie, popripade deflacie v roku 2023 a predpoklad prorasto-
vej menovej politiky.

Cina buduje modernt socialistickt krajinu prostrednictvom vlastnej
cesty. Vedtcu tlohu tu hra Komunisticka strana Ciny. Politika nulovej
tolerancie k ochoreniu COVID-19 mala odozvu v nizkom raste ¢inskej
ekonomiky. Podiel sluzieb na tvorbe HDP je niz$i v porovnani s hos-
podarsky vyspelymi krajinami. Zotrvava vysoky rozdiel v ekonomic-
kych parametroch medzi mestskymi a vidieckymi regiénmi. V miere
urbanizacie sa krajina priblizuje k EU. Nezamestnanost je nizka, ale
vyssiu mieru dosahuje v skupine najmladsich pracovnikov. Cenovy
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vyvoj je odligny od krajin EU. Nizka inflacia ma tendenciu prejst do
deflacie. Oslabenie vymenného kurzu ¢inskej meny malo priaznivy
vplyv na zahrani¢noobchodnt bilanciu krajiny. Oslabovanie vymen-
ného kurzu c¢inskej meny v roku 2023 nezodpoveda ekonomickému
oziveniu v krajine.

Cinska ekonomika je energeticky naro¢nd, podiel spotreby energie
na HDP sa zmenil len minimélne. S ohladom na $trukttru ekonomiky
a vysokt mieru vyuzitia uhlia je Cina najva¢sim producentom emisii
oxidu uhli¢itého na svete. Cina ako vyznamny subjekt svetovej ekono-
miky sa musi angazovat v globalnych problémoch. Krajina dominuje
v dodavkach kritickych komponentov, ako st vzacne zeminy, ktoré st
potrebné pre technolégie pracujtice s obnovitelnymi zdrojmi energie.
Ekonomické problémy sa prejavili na poklese produkcie viacerych od-
vetvi. Vykonnost sektorov obchodu, sluzieb a dopravy zniZovali ob-
medzenia stvisiace s nulovou toleranciou vlady vo vztahu k pandémii
ochorenia COVID-19. Problémovym miestom zostava kriza na trhu
s nehnutelnostami. Akomodativna menova politika podporuje ekono-
micky rast. Takmer dvojnasobne vyssi rast vyvozu ako dovozu viedol
k vysokému prebytku v zahrani¢noobchodnej vymene. Krajina dlho-
dobo vyrazne podporuje vyskum a vyvoj, ma vysoku reputdciu v ob-
lasti vesmirneho vyskumu a zna¢ny rozvojovy potencial v oblasti ume-
lej inteligencie.

Strednodobé vyhliadky Ciny sa zdaju byt relativne dobré. Prisne
protipandemické opatrenia skoncili, pokracuja investicie v krajine
a v zahrani¢i a posiliiuji sa obchodné vztahy so sankcionovanou Rus-
kou federaciou. Cina je v sti¢asnosti hlavnym obchodnym partnerom
pre viac ako sto krajin. Akékol'vek vacsie zapojenie do globalnej poli-
tiky - napriklad snaha pomoct vyriesit rusko-ukrajinska situdciu -
moze zvysit prestiz krajiny. Sankéna politika USA a EU je v protirecent
so véeobecnym principom spolupréce, ktory aplikuje Cina. To mdZe vy-
tvarat rozpory s dosahom na zahrani¢noobchodné vztahy. USA v za-
ujme zvysenia konkurencieschopnosti americkych firiem a zniZenia
ambicii Ciny hladaja cesty pre obmedzenie hospodarskych aktivit
Ciny. EU jedna s Cinou stéasne ako s partnerom pre spolupracu a vy-
jednavanie, hospodarskym konkurentom a systémovym rivalom.
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ZHRNUTIE

VYVOJ A PERSPEKTIVY SVETOVE] EKONOMIKY:
KAM POSUVA KONFLIKT NA UKRAJINE GLOBALNU SPOLOCNOST?

Globalizovana svetova ekonomika sa vo svojej dnesnej podobe po-
stupne vytvarala desiatky rokov. V stacasnosti je vSak predmetom
restrukturalizacie, a to vedomej i Zivelnej, pricom predstavy o jej bu-
dtcej podobe sa liSia v zavislosti od redlnych zmien v politike i eko-
nomike. Globalna spolo¢nost, ktora mala byt zdkladom civilizacie, sa
dnes rozpadé do viacerych blokov. Najvyraznejsie obrysy méa blok vy-
spelych zapadnych krajin, vedenych USA, a blok krajin BRICS, ktoré
presadzuju alternativne rieSenia pre globdlnu ekonomiku i globdlnu
spolo¢nost. Prebiehajtci konflikt na Ukrajine ukazuje realitu rozpadu
unipolarneho sveta na cele s USA, ktory bol dominantny posledné tri
desatrocia, a stitaz viacerych predstav a vizii o moznom multipolar-
nom usporiadani budiceho sveta. Stcasnd spolo¢nost stoji pred
signifikantnou zmenou nielen z hl'adiska pristupu k rieSeniu narasta-
jucich globalnych a regionédlnych problémov, ale tiez z pohl'adu polari-
zacie prijmu a majetku. V budicnosti pravdepodobne nebudt urcuja-
cimi iba ekonomické parametre ako zisk, produktivita, efektivnost, ale
do popredia sa budt ¢oraz viacej dostavat geopolitické pohlady na vy-
voj spolo¢nosti. O spolo¢enskom postaveni jednotlivca nebudti rozho-
dovat priméarne jeho pracovné schopnosti, talent, vzdelanie, ale v ¢oraz
vdcsej miere bude rozhodujica jeho empatia k predstavam elit
a ochota akceptovat charakteristické znaky budtcej spolo¢nosti. Prij-
mova polarizicia sa tak moze stat odrazom solidarity s charakterom
spolo¢nosti.

Situdciu v sticasnosti komplikuje nepriaznivy vyvoj verejného dlhu,
ktory méa hlboké korene a nie je iba désledkom spomalenia hospodar-
skeho rastu a energetickej krizy v savislosti s ruskou invaziou na
Ukrajinu. Kumulacia nepriaznivych trendov vo svetovej ekonomike
zhorSuje uz aj tak velmi zlozita situaciu pri udrzatelnosti verejnych
financii v mnohych Statoch sveta. Prebiehajtici proces fragmentacie
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medzinarodnych menovo-finanénych, obchodnych a platobnych vzta-
hov vratane narusenia svetovych hodnotovych retazcov, prehlbujaci
sa energetickou a potravinovou krizou spojenou s bezprecedentnym
rastom miery inflacie a trokovych mier, vyraznou mierou negativne
ovplyvnia d'alsi vyvoj verejného zadlzenia. Verejné vydavky vynakla-
dané na krytie strat spojenych s dosledkami klimatickych zmien mézu
tiez predstavovat relativne velka zataz pre Statne rozpocty. Uvedené
negativne faktory budu prispievat k divergencii vo vyvoji jednotlivych
ekonomik, ¢im sa spomali proces ich realnej konvergencie. Staty za-
tazené velkym bremenom verejného dlhu budd mat obmedzené
moznosti na financovanie transformdcie smerom k digitalnej, zelenej
a socidlne spravodlivej ekonomike. Obmedzené verejné vydavky sa
mozu stat’ najvacsou prekazkou pre financovanie produktivnych in-
vesticii, ¢im sa oslabia zdklady pre dlhodobo udrzatelny a inkluzivny
hospodéarsky rast.

Ekonomické spomalenie sa v roku 2022 prejavilo znizenim tempa
rastu globalneho obchodu. Najméa vyvoj na globdlnom energetickom
trhu bol vel'mi turbulentny, ¢o priamo stiviselo s vojnovym konfliktom
na Ukrajine. Vojenska invazia na Ukrajinu viedla okrem eskalacie sa-
motného konfliktu aj k zvySenému tsiliu o dekarbonizaciu eurdpskej
energetiky a snahe o ¢o najrychlejsie zastavenie dovozu uhlia, ropy
a zemného plynu z Ruskej federacie. Tieto snahy maji minimalne
v kratkodobom horizonte infla¢ny vplyv na ceny energii. Vysoké na-
klady spotrebitelov znamenaju vysoky rast celosvetovych prijmov
z predaja ropy a zemného plynu, z ¢oho profituja najma ich produ-
centi. Pre tieto ekonomiky to predstavuje genera¢nt prilezitost, ako
diverzifikovat svoje hospodarske struktary. Rasttce naklady na dru-
hej strane zataZzuja najmd rozvijajice sa ekonomiky, ktoré sa najviac
potykaja s nedostatkom potravin, energii a hnojiv v dosledku rusko-
ukrajinského konfliktu a na rozdiel od Eur6py nemajt prostriedky na
to, aby dopady tychto udalosti na svoje obyvatel'stvo tlmili roznymi
subvenciami.

Vzhl'adom na relativne vysokal droven zasob plynu sa Eurépska
tnia pred nasledujicou zimnou sezénou nachddza v relativne lepsej
pozicii nez v roku 2022. Avsak hoci sa Eurépa postupne odputava od
dovozov z Ruska, riziko ohfadom d’alsieho vyvoja cien energii bude
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pretrvavat. Cenové tlaky vyvolané invdziou na Ukrajinu sa premie-
taja do vysokej jadrovej inflacie, ktora obmedzuje ktipnu silu doméc-
nosti a moze si vyziadat d'alsie zvy$ovanie arokovych mier zo strany
ECB. Zaroven sa budt zvySovat tlaky na zadlzené Staty a verejné fi-
nancie. Mnohé neistoty ovplyvrujice budicnost eurépskej ekonomiky
vyplyvaja z vonkaj$ieho prostredia. Eskaldcia geopolitického napaitia
ovplyvnila prakticky vSetky aspekty hospodarskej ¢innosti a podmie-
nok financovania a je zatial poslednym vel'kym asymetrickym Sokom,
ktory otestuje systémovu pripravenost finanéného systému na rieenie
krizovych situdcii.

Rizikom najblizsieho ekonomického vyvoja v Rusku moze byt po-
kles produkcie a cien ropy na svetovych trhoch, ¢o by znizilo preby-
tok bezného aétu platobnej bilancie a oslabilo prijmy federalneho roz-
poctu. Ten je napnuty kvoli potrebe vyssich vydavkov na vojnu, ako aj
kvoli procyklickym opatreniam na podporu konjunktary. S najvacsou
pravdepodobnostou dojde k prehibeniu rozpoc¢tového deficitu Ruskej
federacie, ktory je vSak stdle relativne udrzatelny, najma z dévodu
nizkeho verejného dlhu a zostavajtacim fiskalnym rezervam. Stkromné
investicie a produkcia budt vo viacerych odvetviach negativne pozna-
¢ené obmedzenym pristupom k zahrani¢nému kapitalu a zdpadnym
technolégiam. V kratkodobom horizonte st dévodmi nizsich sttkrom-
nych investicii vyssie obchodné nédklady a oslabeny domaci dopyt,
k ¢omu bude v dlhodobom horizonte prispievat aj odchod ¢asti kva-
lifikovanej pracovnej sily do zahranicia. Problémy s nedostato¢nou
ponukou pracovnych sil ma najma spracovatel'sky priemysel, pol'no-
hospodarstvo a stavebnictvo.

Eurépska tinia a USA uvalili na Rusko sankcie, pricom budt sankcio-
novat’ aj iné $taty, organizacie a firmy, ktoré napriek tomu nad’alej
ekonomicky spolupracuja s Ruskom. Otdznymi zostavaju efekty po-
stupnej fragmentécie svetovej ekonomiky, najmé v savislosti so zme-
nami v existujucich produkénych a dodédvatel'skych retazcoch. Efekt
pripadnych Sokov v globalnej ekonomike na ruska ekonomiku vsak
moze byt vplyvom sankcii paradoxne ¢iasto¢ne limitovany. Invazia
na Ukrajinu vyvolala zrychlenie a zintenzivnenie geopolitickych pro-
cesov, pricom konfrontacia medzi Ruskom a Zapadom (UK, EU a USA)
nabrala podobu neskryvaného otvoreného nepriatel'stva. Vojna na
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Ukrajine bude nad’alej destabilizovat region a medzinarodné vztahy.
Pocetné vyjadrenia vysokych predstavitelov zdpadnych Statov o od-
hodlani podporovat Ukrajinu tak dlho, ako to bude potrebné, hovoria
o budtcom pokracovani trajektorie eskalacie a hrozby prepuknutia
priameho vojenského konfliktu medzi USA (so spojencami) a Ruskom.

Podobne ako v d'al$ich vyspelych ekonomikach, aj v USA sa konflikt
na Ukrajine podpisal na vyssich cendch energii pre domacnosti a pod-
niky. Na druhej strane mala ale neistota ohfadom ponuky zemného
plynu vyvolana sankciami voc¢i Rusku pozitivny efekt smerom k zvy-
Seniu dopytu po skvapalnenom plyne z tretich krajin a vyvoz tejto
komodity z USA do krajin EU narastol pocas roka 2022 v stovkach
percent. Spolu so zavedenim ekonomickych sankcii vo¢i Rusku sa
prehibila aj obchodna vojna USA s Cinskou Tudovou republikou, ¢o
vyustilo do prijatia viacerych zdkonov a opatreni na zabranenie pre-
nosu modernych technolégii a know-how do zahranicia.

Cina buduje modernt socialistickt krajinu prostrednictvom vlastnej
cesty. Jej ekonomika je energeticky naro¢na a s ohfadom na struktaru
a vysokt mieru vyuzitia uhlia je Cina najva¢gim producentom emisii
oxidu uhli¢itého na svete. Postavenie Ciny vo svetovej ekonomike sa
za posledné roky posilnilo a v stcasnosti je hlavnym obchodnym
partnerom pre viac ako sto krajin sveta. V savislosti s vojenskym kon-
fliktom na Ukrajine musime konstatovat, ze v priebehu roka 2022 po-
silnila svoje obchodné vztahy so sankcionovanou Ruskou federéciou.
MoZeme oc¢akavat, ze Cina sa bude do globélnej politiky zapajat
Zoraz viacej. Sankénd politika USA a EU je v protireceni so vieobecnym
principom spoluprace, ktory aplikuje Cina. To moze vytvarat dalsie
rozpory s dosahom na zahrani¢noobchodné vztahy a vSeobecnt pro-
speritu vo svetovej ekonomike.

Boris Hosoff
vediici autorského kolektivu
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EXECUTIVE SUMMARY

THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
WHERE IS THE CONFLICT IN UKRAINE TAKING GLOBAL SOCIETY?

The globalised world economy in its present form has been deca-
des in the making. However, it is currently being restructured, both
consciously and spontaneously, with ideas about its future shape
varying according to real time changes in politics and economics. The
global society, which was supposed to be the foundation of civilisation,
is now disintegrating into several blocks. The most pronounced outlines
have the group of the advanced Western countries, led by the USA, and
the BRICS nations, which are promoting alternative solutions for the
global economy and global society. The ongoing conflict in Ukraine
shows the reality of the disintegration of the unipolar world, led by the
USA, which has been dominant for the last three decades, and the
competition between several ideas and visions of a possible multipolar
future world order. Contemporary societies are facing a significant
change not only in terms of their approach to dealing with growing
global and regional tensions, but also in terms of the polarization of
income and wealth. In the future, it is likely that not only economic
parameters such as profit, productivity and efficiency will be decisive,
but geopolitical perspectives on the development of society will in-
creasingly come to the fore. An individual's social status will not be
determined primarily by his or her work abilities, talents, and educa-
tion, but will increasingly be determined by his or her empathy with
the preconceptions of the elites and willingness to accept the characte-
ristics of the future society. Income polarisation may thus become a re-
flection of solidarity with the character of society.

The situation is currently complicated by the unfavourable deve-
lopment of public debt, which has deep roots in previous cycles and is
not only a consequence of the slowdown in economic growth and the
energy crisis in connection with the Russian invasion of Ukraine. The
accumulation of adverse trends in the world economy is exacerbating
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an already very difficult situation for the sustainability of public fi-
nances in many countries around the world. The ongoing process of
fragmentation of international monetary-financial, trade and payment
relations, including the disruption of global value chains, the deepening
energy and food crises, coupled with unprecedented increases in infla-
tion and interest rates, will have a significant negative impact on the
further development of public debt. Public spending to cover losses as-
sociated with the impacts of climate change may also place a relatively
heavy burden on government budgets. These negative factors will con-
tribute to divergence in the development of individual economies,
slowing down the process of real convergence. Countries influenced by
a heavy public debt burden will have limited options to finance the
transformation towards a digital, green and socially just economy.
Constrained public spending may become the biggest obstacle to fi-
nancing productive investment, undermining the foundations for
long-term sustainable and inclusive economic growth.

The economic slowdown in 2022 was reflected by a reduction in
the growth rate of global trade. In particular, developments in the
global energy market have been very turbulent, directly linked to the
war conflict in Ukraine. In addition to the escalation of the conflict
itself, the military invasion of Ukraine has led to increased efforts to
decarbonise the European energy sector and to stop imports of coal, oil
and natural gas from the Russian Federation as quickly as possible.
These efforts are having an inflationary effect on energy prices, at
least in the short term. High consumer costs mean high growth in
global revenues from oil and gas sales, which mainly benefit their pro-
ducers. For these economies, this represents a generational opportunity
to diversify their economic structures. Rising costs, on the other hand,
are particularly burdensome for emerging economies, which are most
affected by food, energy and fertiliser shortages as a result of the
Russia-Ukraine conflict and, unlike Europe, do not have the means to
cushion the impact of these events on their populations with various
subsidies.

Given the relatively high level of gas stocks, the European Union is
in a relatively better position ahead of the next winter season than in
2022. However, although Europe is gradually moving away from



295

imports from Russia, the risk regarding the further development of
energy prices will remain. Price pressures from the invasion of Ukraine
are translating into high core inflation, which is constraining house-
holds' purchasing power and may require further interest rate hikes by
the ECB. At the same time, pressures on indebted sovereigns and pub-
lic finances will increase. Many of the uncertainties affecting the future
of the European economy stem from the external environment. The
escalation of geopolitical tensions has affected virtually all aspects of
economic activity and financing conditions, and is the latest major
asymmetric shock to test the systemic preparedness of the financial
system to deal with crisis situations.

The risk of the near-term economic development in Russia may be
a decline in production and oil prices on world markets, which would
reduce the current account surplus and weaken the federal budget
revenues. The latter is stretched because of the need for higher spending
on the war as well as pro-cyclical measures to stimulate the economy.
In all likelihood, the budget deficit of the Russian Federation will
deepen, but it is still relatively sustainable, mainly due to low public
debt and remaining fiscal reserves. Private investment and output will
be negatively affected in a number of sectors by limited access to
foreign capital and Western technology. In the short term, higher trade
costs and weaker domestic demand are reasons for lower private in-
vestment, which will be compounded in the longer term by the depar-
ture of part of the skilled labour force abroad. In particular, the manu-
facturing, agriculture and construction sectors are facing labour supply
shortages.

The European Union and the United States have imposed sanctions
on Russia, and will also sanction other states, organisations and com-
panies that nevertheless continue to cooperate economically with
Russia. The effects of the post-conflict fragmentation of the world
economy remain questionable, particularly in relation to changes in ex-
isting production and supply chains. Paradoxically, however, the effect
of possible shocks in the global economy on the Russian economy may
be partially limited by the impact of sanctions. The invasion of Ukraine
has triggered an acceleration and intensification of geopolitical pro-
cesses, with the confrontation between Russia and the West (UK, EU
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and US) taking the form of undisguised open hostility. The war in
Ukraine will continue to destabilise the region and international re-
lations. The numerous statements by senior Western leaders of their
determination to support Ukraine for as long as necessary speak of
a future trajectory of escalation and the threat of a pre-emergence of
direct military conflict between the US (with allies) and Russia.

As in other advanced economies, the conflict in Ukraine has contri-
buted to higher energy prices for households and businesses in the US.
On the other hand, however, the uncertainty over the supply of natural
gas caused by sanctions against Russia has had a positive effect to-
wards increasing demand for liquefied natural gas from third coun-
tries, and exports of this commodity from the US to EU countries in-
creased by hundreds of percent during 2022. Along with the imposition
of economic sanctions against Russia, the US trade war with the People's
Republic of China has intensified, resulting in the adoption of several
laws and measures to prevent the transfer of advanced technologies
and know-how abroad.

China is building a modern socialist country through its own way.
Its economy is energy-intensive and, given its structure and high rate
of coal use, China is the world's largest emitter of carbon dioxide.
China's position in the world economy has strengthened in recent
years and it is now a major trading partner for more than a hundred
countries. In the context of the military conflict in Ukraine, we must
note that it has strengthened its trade relations with the sanctioned
Russian Federation during 2022. We can expect China to become in-
creasingly involved in global politics. The US and EU sanctions policy
is at odds with the general principle of cooperation applied by China.
This may create further contradictions with implications for foreign
trade relations and general prosperity in the world economy.

Boris Hosoff
editor and project coordinator
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