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ABSTRAKT

Globdlna pandémia nového koronavirusu tvrdo zasiahla svetovu ekonomiku a v niektorych ohladoch
sa jej dosledky nepodarilo doposial’ prekonat. Rozsiahle hospoddrske dopady pandémie vo svete
nestihli ani uplne odzniet, ked’ ruska armada prekrocila hranice Ukrajiny, za ¢o si Ruska federdacia
vysluzila reakciu zapadnych krajin bezprecedentného rozsahu. Ako to, ze ruskda ekonomika doteraz
odolava najrozsiahlejsim koordinovanym sankciam v historii? V akej kondicii bolo ruské
hospodarstvo na sumraku pandémie a usvite novej (velkej?) vojny?

KLUCOVE SLOVA: Ruskd invdzia na Ukrajinu, makroekonomicky vyvoj v Ruskej federdcii

ABSTRACT

The global pandemic of a novel coronavirus has hit the world economy hard and in some respects the
consequences have not yet been overcome. The widespread economic impact of the pandemic around
the world did not even have time to fully fade out when the Russian army crossed the border into
Ukraine, earning the Russian Federation an unprecedented response from Western countries. How is
it that the Russian economy has so far resisted the most extensive coordinated sanctions ever? What
shape was the Russian economy in at the twilight of the pandemic and the dawn of the new
(great?)war?
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Hiba pandemickej recesie napokon miernejsia, nez sa ¢akalo

Prvym kanalom, ktorym sa dosledky vypuknutia globalnej pandémie nového koronavirusu preliali do
ruskej ekonomiky, bol export. Externy Sok v podobe prepadu vonkajsieho dopytu a svetovych cien pre
Rusko klacovych vyvoznych surovin (a neSlo len o cenu ruskej ropy, ktord sa prepadla na
dvadsatrocné minimum) sa v kratkom case prejavil v zhorSenom vysledku bezného uctu platobnej
bilancie, v poklese prijmov federalneho rozpoctu, oslabeni vymenného kurzu domacej meny, ¢i v
zastaveni tvorby rezerv. Od prelomu marca a aprila 2020, uz v reakcii na domacujarnti vinu narastu
poctu pozitivnych pripadov (pozitivnhych na SARS-COV-2), dochadzalo aj k uzatvaraniu domacej
ekonomiky so zrejmymi nasledkami pre ekonomickt aktivitu a s implikdciami pre domaci trh prace,
prijmy a vyslednidomacu spotrebu. Ochromeny bol domaci spotrebitel'sky, ale aj investi¢ny dopyt.
V aprili amaji uz zaznamenali niz§iu produkciu prakticky vsetky hlavné odvetvia hospodarstva,
k poklesu ekonomiky tak doslo uz v druhom Stvrtroku. Priaznivejsie Statistiky sa zacali pozvolna
objavovat’ po trojfazovom otvarani ekonomiky od maja ajuna a po miernejSich opatreniach pocas
jesennej viny uz bolo mozné konstatovat, ze obavy z hlbokej recesie sa napokon nepotvrdili (i ked’
ozivovanie z treticho Stvrtroka sa v poslednom kvartali predsa len spomalilo).

Vzhl'adom na vtedajsi vyvoj na svetovych komoditnych trhoch a vyvoj globalneho obchodu vobec
neprekvapi, Ze zpohladu vytvoreného HDP prispel v najvdacsej miere k poklesu ruského HDP
v prvom roku pandémie (2020) tazobny priemysel. Dopyt po rozhodujucej komodite, po surovej rope,
sa znizil 09 % (pokles dopytu sprevadzali dohodnuté obmedzenia tazby ropy; tento historicky
najhlbsi prepad globalneho dopytu po rope bol sposobeny tym, Ze tretina ropy smeruje do dopravného
priemyslu, teda odvetvia vyznamne zasiahnutého protipandemickymi obmedzeniami), pokles jej ceny
nezaostaval. Obzvlast’ jarné zavadzanie tvrdych lockdownov naprie¢ svetovymi ekonomikami prispelo
k Sokovému prepadu ceny ruskej ropy medziro¢ne o takmer 60%, hodnota celkového ruského vyvozu
sa vtom cCase zmenSila o tretinu. Slabs$i bol aj dopyt po ruskom zemnom plyne, predovsetkym
v dosledku mensieho zaujmu zo strany eurdpskych odberatel'ov, do Europy bola presmerovana cast
amerického skvapalneného plynu pévodne urc¢eného pre azijsky trh. Celkovo v prvom roku pandémie
poklesol export ruskej ropy o viac ako 12 % aruského plynu takmer o §tvrtinu, ¢o samozrejme
postihlo ich produkciu. K poklesu HDP prispeli ale aj odvetvia dopravy, obchodu ¢i ¢innosti v oblasti
ubytovania a stravovania, ktoré¢ doplacali na zavadzanie opatreni na obmedzenie socidlneho kontaktu.
Naopak, produkcia v spracovatel'skom priemysle ¢i stavebnictve sa v priemere za rok vyraznejSie
nezmenila v porovnani sobdobim pred pandémiou, comu napomohli relativne miernejSie
protipandemické obmedzenia v priemyselnych podnikoch a realizacia Statnych programov vystavby,
¢i programy zvyhodnenych hypotekarnych tverov. Produkcia v pol'nohospodarstve mierne stipla,
tlmiaci efekt mala aj samotna Struktira ekonomiky: relativne maly podiel sektora sluzieb a naopak
vel'ky verejny sektor, ktory umoznil zachovat’ vyznamnu Cast’ zamestnanosti. Nemalu tllohu zohrali aj
mohutné ozdravné procesy v bankovom sektore v minulosti, ale aj promptna reakcia centralnej banky,
ktora opakovanym uvolfiovanim monetarnych podmienok cielila na tlmenie prepadu ekonomickej
aktivity a podporu spotreby (len v prvom polroku znizila kIi¢ov tirokovii sadzbu $tyri krat)'; ako aj
balicky fiskalnych protikrizovych stimulov (vlada schvalila rozsiahly subor proticyklickych opatreni)
smerujucich o. i. k domacnostiam a malym a strednym podnikom.

Na zlepsovanie epidemiologickej situdcie v druhej polovici roka spolu so spravami o vyvoji vakciny
reagovali eSte pred koncom roka aj svetové financné a komoditné trhy, popri globalnom dopyte sa
zaCal zotavovat’ aj domaci spotrebitel'sky a investicny dopyt. Aj napriek zlepSeniu v druhej polovici
roka, v priemere v prvom roku pandémie poklesla spotreba ruskych domacnosti o 8 %, v dosledku
obmedzovania ekonomickej aktivity, oslabenia redlnych prijmov ¢i narastu sklonu k usporam v Case
neistoty. Silnd podpora Uverovej aktivity zo strany centralnej banky a fiSkalne stimuly (platby
ohrozenym domacnostiam) zabranili hlbSiemu prepadu kone¢nej spotreby. Podobne, na znizenie
ekonomickej aktivity a neistotu na trhoch, ale i na pokles vymenného kurzu, reagovala tvorba fixného

' Okrem znizovania kIi¢ovej sadzby pristiipila samozrejme aj k d’al§im opatreniam (3pecialne sadzby,
zvyhodnené typy Gverov, zmiernenie dohl'adu a regulacnej zat'aze, podpora financnych a poistnych sluzieb,atd’).
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kapitalu, vo vysledku tak domaci dopyt klesol medzirocne o 4 %. Oslabeny domaci dopyt sa odrazil aj
na dovoze, ten bol medzirocne nizsi o 12 %, Co ja vSak neporovnatel'ne menej, nez rozsah v akom bol
pandémiou zasiahnuty rusky vyvoz — po spominanom takmer tretinovom prepade exportu v kritickom
druhom Stvrtroku, aj napriek zlepSeniu globalnej hospodarskej situacie v lete a slabSim dopadom
jesennej viny, ostal aj vtretom Stvrtroku vyvoz ruskych tovarov a sluzieb o Stvrtinu niz$i, nez
v rovnakom obdobi pred pandémiou. Vyraznu tlohu u vicsiny komodit zohral cenovy faktor — aj
napriek obnoveniu cenového rastu pred koncom roka ostala napriklad priemerna ro¢na cena ropy Ural
(necelych 42 dolarov za barel) o tretinu nizSia v porovnani s rokom pred pandémiou.

Vysledny pokles ruskej ekonomiky, neskor revidovany na hodnotu -2,7 %, bol vprvom roku
pandémie miernejsi, nez sa Cakalo, ale aj mensi, nez aky v priemere zaznamenali ostatné suroviny
exportujuce ekonomiky. S bliziacim sa koncom prvého roka poznaceného globalnou pandémiou tak
k vaznym rizikam patrila skor zrychl'ujica sa inflacia, pod ktort sa z velkej ¢asti podpisal narast cien
potravin (predovsetkym skokovity rast cien cukru a slne¢nicového oleja, ktory v decembri prinutil
vladu stanovit maximalnu maloobchodnti cenu azvysit vyvozné clo), zdrazenie energetickych
surovin (a samozrejme paliv) a d’alSich komodit, ale aj oslabujtci rubel’, ktory predrazoval dovazané
produkty ¢i pandémiou spdsobené preruSenie dodavatel'skych retazcov a problémy v logistike.

Svizné a solidne zotavenie sa z pandemickéhopoklesu

Situacia v realnej ekonomike sa s prichodom roka 2021 d’alej zlepSovala.Protipandemické opatrenia
boli uvolnovanépostupne ako klesal pocet 0s6b pozitivnych na SARS-COV-2, zmiernené boli
obmedzenia v tazbe ropy. Rastla priemyselna produkcia aj pridana hodnota v samotnom
spracovatel'skom priemysle, obnovil sa rast pridanej hodnoty v obchode, zo zotavovania tazby
benefitovala doprava. V marci 2021 uz rastla produkcia vo vac¢sine kIi¢ovych odvetvi. Po niekol’kych
mesiacoch vyckavania nakoniec centralna banka v tomto mesiaci predsa len pristipila k pozvolnému
sprisiiovaniu monetarnych podmienok (k zvyseniu kI'i¢ovej urokovej sadzby doslo po dlhych 6smich
mesiacoch bez zmeny), na konci prvého kvartalu totiz reagovala uz nielen na rasticu cenovu hladinu,
ale aj na solidnejSie ozivovanie ekonomiky, nez sa Cakalo. Nasledkom zotavovania ekonomickej
aktivity sa obnovoval aj dodato¢ny dopyt po pracovnej sile, ozivoval sa spotrebitel'sky dopyt
(realizovali sa odlozené nakupy). Cena ruskej ropy vzrastla o viac ako pétinu, doslo k obnoveniu rastu
hodnoty vyvozu ruskych tovarov a sluzieb. OZivovanie ekonomickej aktivity a dopytu umoznilo
vyrobcom premietat’ ¢ast’ pandémiou zvySenych nakladov do konecnych cien, ¢o nad’alej zrychl'ovalo
inflaciu. Centralna banka na to reagovala opédtovne hned’ v aprili avjuni d’al$im sprisnovanim
monetarnych podmienok, ked’Zze domaci dopyt prekracoval moznosti ponuky a nad’alej rastli ceny na
svetovych komoditnych trhoch.

Uz vdruhom Stvrtroku 2021 produkcia vdvoch tretinach kIiCovych odvetvi presiahla
svojupredpandemicku troven, produkcia ropy sa zatial na predkrizové hodnoty nevratila (CBR,
2021a). Za svojimi predpandemickymi vysledkami zaostavali aj sektory silno postihnuté pocas
pandémie zavadzanymi opatreniami, ako medzinarodna leteckd preprava a odvetvia ubytovacich
a stravovacich sluzieb. Na predpandemicku uroven ale poklesla miera nezamestnanosti, ked’ sa v juni
dostala pod hranicu 5 %, pocet vol'nych pracovnych miest sa dokonca vy$plhal na 5-ro¢né maximum.
Rast nominalnej mzdy hnany nedostatkom pracovnych sil a ozivujiicou sa ekonomickou aktivitou
presiahol hranicu desiatich percent uz v aprili. O viac ako 10 % vzrastli poCas druhého Stvrtroka aj
investicie do fixného kapitalu, ozivoval sa vSak nielen domaci dopyt, ale aj dopyt po ruskom vyvoze,
ktory vtomto Stvrtroku narastol medzirocne o takmer 60 %. Efekt nizkej porovnavacej zakladne
zrovnakého obdobia prvého roka pandémie sa odrazil aj na vysledku cenového rastu v pripade
samotnej ruskej ropy — t4 medziro¢ne v tomto obdobi (ked’Ze takto pred rokom dosahoval pokles jej
ceny dno) zdrazela otakmer 130 %. Zotavovanie globalneho dopytu vtom case presahovalo
oCakavania — obmedzenia v ponuke sposobené predoslymi vypadkami vo vyrobe, preruseniami
v dodavatel'skych retazcoch a problémami v logistike v podmienkach neuspokojeného dopytu
prispievali k d’al$iemu cenovému rastu. Rastli ceny kI'a¢ovych komodit (okrem ropy a plynu aj dreva,
uhlia, Zeleznej rudy, hlinika, medi ¢i ocele).
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V lete stupli ceny niektorych druhov zeleniny, v pripade ktorych sa stara troda minala skor, nez
dozrela nova. Rastol domaci dopyt po tovaroch dlhodobej spotreby, ¢o sa premietlo do vyssich cien
stavebného materialu, 4ut, nadbytku. Tento zvySeny spotrebitel'sky dopyt po drahsich statkoch uz
signalizoval rasticeinflaéné o¢akavania domacnosti, nakupy sa realizovali aj za cenu narastu zadlZenia
(zrychlil sa rast spotrebnych uverov). V tejto situacii centralna banka v juli opdt zvySila kIi¢ova
urokovu sadzbu, tentokrat rovno o cely percentualny bod. Sadzbu banka do konca roka este opédtovne
zvySovala, az na urovein 8,5 %.

Na jesenn pokracujtci rast ekonomiky tlmili vysledky pol'mohospodarstva, v ktorom sa produkcia
v auguste a v septembri vyraznejsie prepadla v dosledku odkladu sejby a nasledne neskorsieho zberu
urody. V ostatnych odvetviach sa v tretom Stvrtroku zavrSoval proces pokrizovej obnovy, s vynimkou
tazby adobyvania, kde doslo kproblémom v produkcii zemného plynu. Pokracoval rast
spotrebitel'skej aktivity aj rast investicii. Miera nezamestnanosti nad’alej klesala. Rast redlnej mzdy
vplyvom inflacie spomalil, nomindlna mzda vSak rastla nad’alej vysokym tempom (tempo oscilovalo
okolo urovne 10 % az do konca roka).

V auguste a septembri uz inflacia vyrazne prekonavala ofakavania (v septembri presiahla 7 %).
S cielom tlmit" dosledky rasticich cien pre obyvatel'stvo navrhol koncom leta prezident vyplatit’
jednorazové pausalne davky vo vySke 10 tisic rublov dochodcom avo vyske 15 tisic rublov
prislusnikom armady, o davku 10 tisic rublov mohli poziadat aj rodicia Skolopovinnych deti.
Mimoriadnu vyplatu davky vojakom podporil minister obrany Sojgu so slovami, Ze platy vojakov by
sa mali udrziavat’ na dostatocne vysokej urovni, aby mal §tat vzdy dobre vycvi¢enu a profesionalnu
armadu (Lenta.ru, 2021).

Prichod jesennej viny pandémie nového koronavirusu ¢iastoéne ovplyvnil vysledky v poslednom
Stvrtroku 2021. Najmé v oktobri a novembri v niektorych regionoch opétovne zavedené obmedzenia
na sluzby v oblasti maloobchodu a stravovania citel'nejSie ovplyvnili spotrebitel’skl aktivitu aj trzby
z predaja nepotravinovych vyrobkov. K pozitivnemu obratu v§ak doslo uz v decembri. Ku koncu roka
uz aj maloobchodné trzby presahovali uroven spred pandémie. Tak isto objem poskytnutych trhovych
sluzieb domacnostiam predstihol predkrizovii tiroven este pred koncom roka. K zrychleniu rastu
produkcie doslo vtom case tak v tazbe a dobyvani, ako aj v spracovatel'skom priemysle. Celkova
tazba nerastnych surovin prekrocila troven spred pandémie (aj napriek tomu, ze pre ropu to neplatilo),
priemyselna produkcia presiahla uroven spred pandémie o viac ako 5 %. Za lepSimi vysledkami
v pol'nohospodarstve v poslednom S§tvrtroku stal zvySeny zber kl'ai¢ovych plodin (kukurica, slnecnica,
cukrova repa). Miera nezamestnanosti nad’alej klesala, k decembru az na 4,2 %, nedostatok pracovnej
sily prispieval k mzdovému rastu. V priemere za rok vzréstol hruby domaci produkt o 4,7 %. Vo
vysledku bola produkcia tak v tazobnom ako aj spracovatel'skom priemysle medziro¢ne vyssia o viac
ako 4 %, pridana hodnota v obchode presiahla troven roka 2020 o 8 %. V priemere za rok si polepsili
vsetky odvetvia, s vynimkou pol'nohospodarstva.

Prikaz na vojensku invaziubol vydany v c¢ase dobrej pokrizovej kondicie domaceho
hospodarstva a rekordnej akumulécie rezerv

Ozivenie podnikatel'skej aj spotrebitel'skej aktivity spolu so silnejlicim vonkaj$im dopytom nielenze
pomohli ekonomike prekonat’ pandemicku recesiu, hospodarsky rast sa v danych podmienkach podla
ruskej centralnej banky dostal nad hranicu rovnovaznej trajektorie. Problémom bola zvéacSujuca sa
ponukovo-dopytova medzera, ked’ze moznosti ponuky uspokojovat’ mohutne sa zotavujuci dopyt boli
limitované nielen vypadkami v dodavatel'skych retazcoch, logistickymi problémami, ale aj
nedostatkom domacej pracovnej sily. Situaciu centralna banka vyhodnotila ako prehrievanie sa
ekonomiky arast sa snazila aktivne tlmit' d’al$im sprisnenim monetarnych podmienok vo februari
2022, ked inflacia uz presahovala 9 %, s cielom zhorsit dostupnost’ tverov. Dal§i rast uverovej
aktivity by totiZ v takychto podmienkach skor neZ k narastu spotreby a produkcie viedol k prehibeniu
zvySovania cien (v dosledku neuspokojen¢ho dopytu). S inflaciou v tom case bojovali uz aj dalsie
klacové ekonomiky (prakticky vSetky vyspelé s vynimkou Japonska a mnohé rozvijajice sa),
v pripade Ruska k nej ale vo vdésej miere prispela situacia na domacom trhu, nez inflacia importovana
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zo svetovych komoditnych trhov. Banka uz od marca 2021 prijimala opatrenia len v postupnych
krokoch aj za cenu toho, Ze priznavala neschopnost’ priblizit' sa k inflacnému ciel'u v horizonte
aktualneho roka — skokovitého narastu kl'icovej sadzby sa chcela vyvarovat’, aby neohrozila financnu
stabilitu a stabilitu hospodarskeho rastu (CBR, 2022a).

V pripade Ruska najrychlejSie rastli ceny potravinovych tovarov (vysSie ceny krmiv, hnojiv,
spotrebného materidlu, paliv, obalov, prepravy atd. sa stretli s postkovidovym nedostatkom
pracovnych migrantov v agrosektore, poklesom trody obilia a roz$irenim chor6b osipanych a hydiny).
Svetové ceny komodit presahovali trovne roka 2019, ceny ropy a zemného plynusa za¢iatkom roka
2022 S$plhali k novym cyklickym maximam. Cena plynu v Eurdpe vzrastla na najvyssiu Groveil vobec,
ato eSte pred invaziou. Inflaéné ocakdvania ruskych podnikov aj domacnosti dosahovali
niekol’koro¢né maxima.

Na druhej strane, vysoké svetové ceny komodit prispievali k rastu prijmov z exportu. Hodnota ruského
vyvozu vroku 2021 medzirocne vzrastla o viac ako 40 % (len hodnota vyvezenych tovarov sa
priblizila k 500 miliardam americkych dolarov, a to aj napriek znizeniu fyzického objemu vyvezenych
palivovo-energetickych surovin) a vyrazne presiahla zlepSenie na strane dovozu. Prebytok beZzného
uctu platobnej bilancie tak medziro¢ne stupol o 86 miliard dolarov a dosiahol rekordnt uroven 122
milidrd USD. Krajiny EU v désledku vyvoja cien surovin zvysili svoj podiel na ruskom vyvoze o 4 %
(podiel krajin EU na hodnote ruského exportu presiahol 38 %), naopak, svoj podiel zniZili krajiny
APEC ¢i krajiny Euroazijskej hospodarskej spoluprace. Z pohl'adu jednotlivych krajin najvacsi podiel
na ruskom vyvoze dosahovali Cina, Holandsko a Nemecko. Rusko najviac dovazalo z Ciny (az
Stvrtinu v8etkého dovozu), z Nemecka az USA. Vysledkom vyvoja zachyteného v Statistikach
platobnej bilancie bol narast rezervnych aktiv o viac ako 63 miliard USD, v sulade s rozpo¢tovym
pravidlom realizovalo Rusko ndkup cudzej meny aspolu sefektom jednorazovych faktorov
(pridelenie SDR) stupli medzinarodné rezervy Ruska ku koncu roka 2021 na nové historické
maximum, ked’ presiahli troven 630 milidrd dolarov. Podobne, vd’aka rekordnym cenam komodit sa
priaznivo vyvijal aj federalny rozpocet. Ten ukoncil rok 2021 s prebytkom na tGrovni 4 % HDP, po
deficitnom hospodareni v prvom roku pandémie. Néavrat k prebytkovému hospodéareniu umoznili
vylu¢ne rozpoctové prijmy, ktoré medziro¢ne stupli o viac ako tretinu (z toho len prijmy zropy
a plynu stapli o viac ako 70 %). To umoznilo v priebehu roka vyrazne zvysit rozpoctové vydavky
oproti planovanému rozpoctu (napriklad aj na vyplatu spominanych jednorazovych davok
obyvatel’stvu, ale aj na fiskalne protipandemické a protikrizové stimuly, teda ponechanie expanzivnej
fiskalnej politiky z prvého roka pandémie). Objem prostriedkov v §tatnom Fonde narodného blahobytu
presahoval 10 % HDP, z toho viac ako polovica boli likvidné aktiva (na bankovych uctoch).

Aj napriek vysSie spominanym pretrvavajicim postpandemickym komplikdciam a domacim
Struktrnym problémom tak na zacCiatku roka 2022 bolo mozZné konsStatovat’ priaznivy vyvoj mnohych
makroekonomickych ukazovatelov dokumentujiici dobri kondiciu ekonomiky. Pandemické straty
v produkcii boli plne kompenzované, produkcia sa blizila k limitom svojho potencidlu. Rekordne
nizke Grovne miery nezamestnanosti a pokles ekonomickej neaktivity signalizovali pribliZzenie sa k
limitom ponuky domacej pracovnej sily. Vysledny tlak na rast miezd zabezpeCoval solidny rast
spotreby aj napriek tomu, Ze z realnych prijmov coraz viac ukrojovala zrychl'ujuca inflacia. Obchodna
bilancia zaznamenala rekordny prebytok, devizové rezervy rastli, federalny rozpocet disponoval
Stedrym prebytkom aj napriek zvySenym rozpoctovym vydavkom, objem prostriedkov v $tatnom
suverénnom fonde sa aj naprieck dvom rokom boja s pandémiou neznizil a predstavoval solidny
vankus, zktorého prevaznd cCast mala likvidna pohotovostnii formu. Ceny hlavnych ruskych
exportnych komodit rastlinad’alej aj s prichodom roka 2022, ato vratane tej pre Rusko kl'ucovej —

ropy.
Reakcia zapadu na invaziu priniesla ekonomike kombinaciu Sokov
Po kratkom poklese v poslednych dvoch mesiacoch roka sa v januari 2022 cena ruskej prémiovej ropy

Uraldostala nad hranicu 85 dolarov za barel, k ¢omu doslo po prvy krat od oktobra 2014. Pritom
priemerna cena ropy Uralv prvom roku pandémie predstavovala len 42 dolarov za barel a v jej druhom

47



GLOBALNE EXISTENCIALNE RIZIKA 2022 ¢+ GLOBAL EXISTENTIAL RISKS

\ Recenzovany zbornik vedeckych prac ¢ Proceedings of scientific works
Edition ESE-60, ISBN 978-80-973844-6-3
Bratislava: Slovak Society for Environment, Slovak Republic

roku (2021)stupla na 69 dolarov (Co bola uroven uz porovnatelna s predpandemickymrokom 2019).
ZvysSujuca sa ponuka ropy s prichodom roka 2022 zaostavala za eSte vyraznej$Sim posiliiovanim
dopytu po nej, v dosledku ¢oho cenovy rast napredoval.Aj samotna eskalacia geopolitického napéitia
tla¢ila na rast cien komodit. Prvotny Sok z ruskej invazie na Ukrajinu vyhnal cenu ropy prudko nahor,
eSte aj druhy marcovy tyzden presahovalahranicu 100 dolarov za barel v pripade ruskej ropy
a dokonca 120 dolérov za barel v pripade americkej ropy Brent. Trh zareagoval na zapadné odsudenie
ruskej agresie a prijimané politické krokypred polovicou marca a cena ruskej ropy zacala (aj ked’ so
znaénou volatilitou) padat’. Volatilny bol aj vyvoj ceny americkej ropy, cenovy rozdiel medzi nimi ale
rychlo narastal a do polovice aprila dosiahol doterajSie maximum 37 dolarov (neskor sa ceny tychto
dvoch znatiek ropy zalali opit’ mierne priblizovat))’. Délezité je viak poznamenat’, Ze nasledkom
vyvoja, ktory predchadzal ruskej invazii (pandemické hospodarske prepady a nasledné
postpandemické problémy s neuspokojenym rychlo sa zotavujicim dopytom), v kombinacii
s dosledkami konfliktu na Ukrajine, sa svetové ceny ropy celé mesiace od zaciatku invazie udrziavali
nad dlhodobym priemerom, z ¢oho benefitovala aj samotna ruska ropa — po cely ¢as od zaciatku
invazie do konca novembra 2022 neklesla jej cena pod uroven 60 dolarov za barel, ¢o je stale
porovnatelné s jej hodnotou spred pandémie (2019) a vysoko nad hranicou ruského pdvodného
rozpoctového pravidla, podl'a ktorého prebytocné zisky z exportu ropy (ak jej cena presahovala 40
USD za barel) smerovali do tvorby rezervného fondu (realizovanej nakupom zahrani¢nej meny). (O
uprave rozpoctového pravidla, ktoré bolo v désledku invazie pozastavené,zacalo ruské ministerstvo
financii uvazovat’ az v juli, hranicu urcujicej ceny navrhlozvysit’ na 60 dolarov; jednym z cielov malo
byt brzdit’ rychle posililovanie domacej meny znehodnocujuce prijmy z exportu, ale uvahy smerovali
aj kvytvoreniu nového mechanizmu tvorby rezerv v ¢asoch sankciami obmedzeného nakupu
zahrani¢nej meny na devizovom trhu; Reuters, 2022). Cena ruskej ropy nad hranicou 60 dolarov za
barel, ¢o je nad uroviiou, ktori samotna ruska centralna banka povazuje za dlhodobo rovnovaznu,
dokumentuje o. i. pokracujice obchodovanie s ruskou ropou aj napriek opakovanému sprisnovaniu
sankcii zo strany zapadnych krajin.’

Aj ked priklad vyvoja ceny ruskej ropy Ciastocne relativizuje dosledky invazie a naslednych sankcii
pre Rusko, v skuto¢nosti domaca ekonomika v marci naozaj ¢elila kombinacii viacerych dramatickych
Sokov, vyvolanych predovsetkym koordinovanou a sudrznou reakciou zapadnych krajin. I$lo najma
o drastické obmedzenie zahrani¢no-obchodnej vymeny a sankcie vo finan¢nej oblasti, komplikujuce
niclen cezhrani¢né finanéné prevody, ale aj braniace domacemu regulatorovi (centralnej banke)
efektivne reagovat’ na o¢akavanu krizu Standardnymi nastrojmi. K sankciam zavedenym jednotlivymi
Statmi sa pridavali sikromné spolocnosti, ¢o vyvolalo lavinové rozhodnutia o opusteni ruského trhu.
Z krajiny sa stiahlo viacero prestiznych zapadnych znaciek, komplikacie s uhrddzanim zavézkov ale
stazovali obchodovanie aj s men$imi firmami so sidlom v krajinach, ktoré sankcie voci Ruskej
federacii zaviedli. Rusili sa buduce aj existujuce zmluvy, ruské subjekty zacali pocitovat’ problémy
s obstaravanim findlnych tovarov, komponentov, aj surovin. Nielen v dosledku ozndmeni o ukonceni
obchodnych aktivit zapadnych firiem na ruskom trhu, ale aj v obavach zprepadu kurzu rubla
a vysokej inflacie domacnosti realizovali eSte na prelome februara a marca narazové nakupy a po
tomto skoku sa spotrebitel'skd aktivita nahle prepadla. V marci réstol uz len obrat obchodu
s potravinami, u nepotravinovych tovarov maloobchodny obrat klesol o takmer 6 %, sluzby verejného
stravovania zaznamenali zniZenie o 7 %, citel'ne klesli aj trhové sluzby poskytnuté domacnostiam.
Obrat vo velkoobchode poklesol zatial' len mierne. Vyvozcovia pocitovali problémy s realizaciou
platieb, polovica podnikov v prieskume centralnej banky v prvych marcovych tyzdioch deklarovala

? Prehl'adné interaktivne grafy dokumentujice vyvoj cien ropy a porovnanie cenového rozdielu medzi ruskou
ropou Ural a americkou ropou Brent v ¢ase je mozné najst’ napriklad na stranke
https://www.neste.com/investors/market-data/crude-oil-prices#b3d895e5.

3 Podobne tomu bolo aj u ostatnych ruskych hlavnych vyvoznych surovin, obchodovali sa sice za znizené ceny,
samotné obmedzenia aplikované zapadnymi krajinami na dovoz z Ruska ale udrziavali svetové ceny na trhoch
vysoko nad dlhodobym priemerom, k ur¢itym korekciam zacalo dochadzat’ az v aprili.
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problémy so zasobovanim. ISlo o va¢si podiel nez pocas prvej jarnej viny pandémie, ked’ k podobnym
problémom dochadzalo v désledku tvrdych lockdownov. Podla prieskumu viac ako polovica
podnikov so zahrani¢nou spolupracou celila problémom pri zictovani. Vac¢sina vyvozcov uviedla, Ze
vtom case nedokazala najst novych odberatelov na zahrani¢nych trhoch (CBR, 2022b). K
citelnejSiemu zniZzeniu priemyselnej produkcie doSlo hned’ v marci (-2,4 %), aj ked priemerny
vysledok za februar bol uz tiez mierne zaporny.Tazobny priemysel zatial' odolaval. Kriza sa v prvom
mesiaci po invazii neprejavila zatial’ ani v stavebnictve ¢i nakladnej doprave.

Domaca mena zacala oslabovat’ hned’ vo februari, do 10. marca, ked jej znehodnotenie vrcholilo,
klesla hodnota rubla vo¢i dolaru z predvojnovych 80 rublov az na 135 rublov za dolar. Vznikal
nedostatok rublovej likvidity v bankovom sektore, index MOEX denominovany v rubloch klesol na
uroven zo zaciatku pandémie, moskovska burza cennych papierov v tejto situacii pozastavila
obchodovanie. Burza sa znovuotvorila az po mesiaci, defi po prezidentovom oficialnom verejnom
vyhlaseni, ze Rusko bude ,,nepriatel'skym* krajindm predavat’ plyn len za ruble. Centralna banka uz
v den zacatia invazie na Ukrajinu oznamila sériu opatreni na stabilizovanie domaceho finan¢ného
sektora. Nasledné zablokovanie jej devizovych uctov ako sucast prijatych sankcii znemoznilo
centralnej banke vykonadvat pdvodne ohlasené devizové operacie. Banka prisla s alternativnym
opatrenim na stabilizaciu finanéného trhu a obmedzila kapitalové toky (zakaz vyplacania dividend ¢i
odpredaja ruskych aktiv nerezidentom, obmedzenie prevodov devizovych prostriedkov, zakaz predaja
valat fyzickym osobam ainé¢). K d’als$im krokom proti financnej destabilizdcii patrili operacie na
zvySenie likvidity, zniZenie povinnych minimalnych rezerv azvySenie klucovej sadzby. K
narazovému zvySeniu kI'a¢ovej trokovej sadzby, ktorého sa,ako sme uviedli vyssie, snazila vyvarovat’
eSte vo svojom stanovisku z 11. februara, tak napokon v dosledku invazie predsa len musela pristupit,
ato eSte pred koncom toho istého mesiaca. Zvysenie sadzby z 9,5 % na 20 % oznacila za docasné
protikrizové opatrenie. ZvySenie sadzby prispelo k udrzaniu finan¢nej stability a brzdilo inflaciu, spolu
s ochladenym dopytom a opdtovne posilitujucim rublom. Hodnota rubla sa vratila na predvojnovi
uroven uz v druhej polovici marca, deficit likvidity v bankovom sektore vystriedal prebytok, Cisté
zostatky v rubl'och na beznych Gctoch a vkladoch doméacnosti sa vratili na februarova uroven v aprili.
ZvySené uroky limitovali spotrebu a motivovali k isporam. Zacalo dochadzat’ k poklesu infla¢nych
ocakavani podnikov aj domacnosti. Situacia umoznila centralnej banke pristupit’ k zniZovaniu
protikrizovo nastavenej sadzby uz v aprili (ked inflacia dosiahla vrchol bliziaci sa 18 percentam
a zacala spomal’ovat’), v dvoch krokoch na kone¢nych 14 % a neskor v maji na 11 %. To uz sledovala
ciel' tlmit’ rozsah prepadu ekonomickej aktivity a opdtovne zvysit' dostupnost’ Gverov. V tom cCase
banka odhadovala pokles fyzického objemu ruského vyvozu v désledku zapadnych sankcii 0 17 az 21
% (v roku 2022), avsak v hodnotovom vyjadreni len o 8 %, vd’aka medziro¢ne vyrazne vys§im cenam
komodit, ktoré postpandemicka situdcia a neskor aj samotny konflikt tlacili nahor. Narodna stratégia
substitiicie importu zo zapadu domacou €i inou zahrani¢nou produkciou bola v platnosti v Rusku uz
od roku 2014, aj tak ale narodna autorita predpokladala, ze sankciami obmedzovany vyvoz do Ruskasa
prejavi na poklese fyzického objemu ruského dovozu v rozsahu jednej tretiny.

Naznaky adaptacie ruskych podnikov sa zacali objavovat v aprili, ked sa zacal zniZovat' podiel
spolo¢nosti, ktoré hlasili prerusenia dodavok. Klesal aj pocet podnikov, ktoré¢ museli pozastavit’ svoju
prevadzku. Vzhladom na pravdepodobne dlhé trvanie sankcii bude pripadna adaptacia domacich
subjektov vyzadovat’ sériu krokov, od hl'adania novych dodavatel'ov ¢i odberatelov, cez vySsiu
efektivitu s cielom kompenzovat drahSiu prepravu, az po inovovanie vyrobnych alebo obchodnych
modelov reflektujuc zmeny v dostupnosti technoldgii ¢i odlisné preferencie na novych trhoch.
Vojnovy konflikt ale ovplyvni nielen sukromné investicie a tvorbu kapitalu, ale aj spotrebu
domacnosti (v dosledku potencidlneho zvySenia nezamestnanosti, zniZenia redlnych prijmov,
drahsieho dovozu ¢i vysSieho sklonu k tisporam). V tom ¢ase hovorili domace progndzy pre rok 2022
o poklese ekonomiky v rozsahu 8 az 10 % (CBR, 2022b). Eurdpska komisia vo svojej jarnej prognoze
(European Commission, 2022a) odhadla prepad ruského HDP na urovni -10,4 %, pesimistickejsie totiz
(v porovnani s ruskou centralnou bankou) videla pokles konecnej spotreby domacnosti aj investicii do
fixného kapitalu. HorSie vyhliadky mal zas podl'a Svetovej banky rusky vyvoz, ta preto publikovala
este pesimistickejsi odhad prepadu ruskej ekonomiky nez komisia (-11,2 %; World Bank 2022a).
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Adaptacia na nové podmienky?

V neskorsich jarnych mesiacoch sa transformovalo spotrebitel'ské spravanie ruskych domacnosti.
KedZe rubel po zaCiatku invazie dramaticky oslabil, zvysili sa nédklady producentov a akési
,predzasobovanie“ sa domacnosti po vypuknuti konfliktu umoznilo preniest’ zvySené naklady do
kone¢nych cien. V neskorSich tyzdnoch, stbeZzne s posiliiovanim domacej meny a znizovanim
nakladov, zacali byt spotrebitelia v obstaravani viac obozretni, jednak v dosledku obav a neistoty ale
aj preto, ze ceny niektorych tovarov boli premrstené a domacnosti o¢akavali ich korigovanie. Zacal sa
proces stanovovania novych rovnovaznych cien na trhu. Popri tom stipala miera uspor, okrem
neistoty z d’alSieho vyvoja to ¢iastocne mohlo stvisiet’ aj so stiahnutim viacerych zépadnych znaciek
z ruského trhu, spotrebitelia vyckavali, hl'adali nové cesty, ako sa k produktom dostat’, eventualne ¢im
ich nahradit’ (sibeZne srastom vkladov domacnosti sa menila ich Struktara, dochadzalo kich
dedolarizacii). Okrem toho to bol predovSetkym posilneny rubel, ktory spolu s opatrnej$im
spotrebitel'skym spravanim prispel k postupnému zmieriiovaniu inflacnych tlakov. Po tom, ¢o rast cien
spomal’oval uz dva mesiace, pristpila centralna banka k opatovnému zniZeniu kl'a¢ovej sadzby, a to
hned dva krat, oba razy az o 150 bazickych bodov (v juni ajuli), spolu na 8 %. Ochladnutie
spotrebitel'ského dopytu(maloobchodny obrat bol v aprili amaji priblizne 10 % pod uroviiou
predoslého roka) ale v tom Case nestviselo s pripadnym realnym zésadne negativnym vyvojom trhu
prace (s vynimkou vyvoja realnej mzdy pod vplyvom inflacie) — miera nezamestnanosti sa stale drzala
na historicky rekordne nizkych urovniach (pod 4 %). Problémy v ekonomike sa zatial’ (na prelome jari
a leta) na trhu prace prejavili skor v podobe poklesu poctu volnych pracovnych miest, CastejSicho
vyuZivania ¢iastoénych uvdzkov a samozrejme v poklese realnej mzdy (aj napriek tomu, Ze nominalne
mzdy rastli 10 a viacpercentnym tempom v danych mesiacoch roka). Stabilitu vyvoja na trhu prace
(Zotavoval sa aj trh s hypotekdrnymi ivermi, ale v ich pripade rolu zohrali preferencné programy).
Vyznamnym faktorom vyvoja v prvych mesiacoch po invazii bola schopnost’ Ruska presmerovat’ ¢ast’
exportu, predovietkym ropy, na nové trhy (najmi do Ciny, Indie a Turecka). V kombinécii so stale
vysokymi cenami na komoditnych trhoch, ktoré vo vysledku viac nez kompenzovali vypadky vo
fyzickom objeme vyvozu, to v druhom §tvrtroku 2022 v skutocnosti pre Rusko znamenalo az 0 20 %
vys$$iu hodnotu vyvezenych tovarov a sluzieb, nez rok predtym. Takyto vyvoj ruského exportu
presahoval akékol'vek ocakévania. Aj mensi nez povodne ocCakavany vypadok v dovoze signalizoval,
ze sa darilo budovat’ nové dodavatel'ské cesty (tykalo sa to spotrebnych tovarov, dovoz investi¢énych
tovarov a medziproduktov utrpel viac, celkovy dovoz vo vysledku poklesol v druhom $tvrtroku o 22
%).Dovoz bol vyznamne tlmeny problémami v logistike, komplikaciami s poistenim, aj problémami
so zuctovanim so zahrani¢nymi partnermi. Investicna aktivita bola ovplyviiovana nielen obmedzenim
dodavok spoza hranic a logistickymi problémami, celkova neistota a fluktuacia vo vyvoji vymenného
kurzu jej nepriali tiez. V aprili aj maji pokraCoval pokles podnikatel'skej aktivity, ktory zapocal
v marci, k utlmeniu dochadzalo v kI'i€ovych odvetviach priemyslu (tentokrat uz vratane tazobného
priemyslu) aj sluzieb, stranou ostalo len stavebnictvo. Mnohé podniky sa vSak vyvarovali uplného
vyCerpania svojich zasob, kym hl'adali novych dodavatel'ov, ¢im sa vyhli pripadnym preruseniam vo
vyrobe. Dal$ou stranou problému je samozrejme mozny vypadok odberatel'ov, ¢ uz na zahraniénych
alebo domacom trhu. Dotknuté podniky sa budi musiet’ adaptovat’ bud’ najdenim novych odberatel'ov,
upravou svojej ponuky alebo zniZzenim vyroby, napokon aj s moZznymi konzekvenciami pre lokalny trh
prace. Zmiernovanie monetarnych podmienok sa odrazilo na zotavovani podnikatel'skych uverov,
pozicky v zahrani¢nych menach boli nahradzované rublovymi. V jini uZ index podnikatel'skej klimy
vzrastol, po prvy krat od februara.

V dosledku sankcii a kontroly kapitalovych tokov sa stal vymenny kurz domécej meny viac volatilny,
ale aj viac vystaveny vplyvom vyvoja bezného uctu platobnej bilancie. Vysledkom necakane
priaznivého vyvoja hodnoty ruského vyvozu spolu s prepadom dovozu bol rekordny prebytok bezného
uctu — ten v druhom kvartali presiahol 70 miliard americkych dolarov. Rekordny prebytok spolu
s obmedzenim kapitalovych tokov (v dosledku sankcii ale aj odvetnych opatreni) prispel
k podstatnému posilneniu rubla. Vymenny kurz voé¢i dolaru tak v juni predstavoval 57 rublov za
dolar, pritom ako uvadzame vysSie, eSte v prvej polovici marca sa prepadol z predvojnovych 80
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rublov za dolar na 135 rublov. Realny efektivny vymenny kurz sa tak nachadzal mierne nad predoslou
rekordnou uroviiou zroka 2013. Vyvoj bezného ucCtu platobnej bilancie v najbliz§ich mesiacoch
(ocakava sa zmenSovanie prebytku) sa tak stdva vyznamnym rizikom blizkeho vyvoja vymenného
kurzu a vo vysledku tlmenia ¢i opdtovného posilnenia proinflaénych faktorov.

Vd’aka menSim vypadkom prijmov z vyvozu, nez sa ocakavalo, a celkovo menSim hospodarskym
nasledkom geopolitickych udalosti, pristipili k revidovaniu svojich prognéz viaceré institucie.
Domaca centralna banka vo vyhldseni publikovanom v juli 2022 (CBR, 2022¢) zmiernila svoj
majovyodhad prepadu HDP z povodnych -8 az -10 % na rozsah -4 az -6 %, pri priemernej ro¢nej cene
ruskej ropy Ural na urovni 80 dolarov za barel V neskorsich vydaniach revidovali svoje prognozy aj
spominana Europska komisia ¢i Svetova banka.

Neucinné obchodné sankcie? Rekordné prijmy z vyvozu len jednym z aspektov, zato
vyznamnym

Aj ked pred letom 2022 uz zacalo dochadzat’ k trhovej korekcii svetovych cien niektorych komodit
(zeleznej rudy a zakladnych kovov, pSenice a inych pol'nohospodarskych plodin) a pokles cien u nich
do jesene pretrvaval, ceny energetickych surovin ostavali na vysokej tirovni v porovnani s predoslymi
rokmi (ropa, plyn aj uhlie). Cena ropy medzi junom a oktoébrom klesala s vysokou mierou volatility,
stale sa vSak nachadzala vo vysokych pasmach. Priemernd kvartalna cena ruskej ropy Ural v tretom
stvrtroku klesla z predoslych 79 na 74 dolarov za barel, cena americkej ropy Brent sa znizila v eSte
vacsej miere (zo 112 na 98 dolarov za barel). Rozdiel v ich cenach, ktory vznikol po zavedeni sankcii
v reakcii na ruska invaziu, sa tak zmenS$il z 33 na 24 dolarov. K poklesu ceny ropy dochadzalo
v dosledku jej prebytku na trhu, oktobrové rozhodnutie zoskupenia producentov ropy OPEC+
0 zniZeni t'azby nakratko obnovilo jej cenovy rast. Dramaticky sa vyvijala situacia na trhu s plynom.
Obmedzenie dodavok ruského zemného plynu do EU spdsobovalo extrémne tempa rastu jeho ceny uz
od maja, tento cenovy rast v lete vrcholil (v auguste bola cena plynu v EU o takmer 900 % vyssia, nez
vjanuari 2019). Ceny plynu zacali klesat’ v septembri a oktobri, po oznameni splnenia zavizku
naplnit’ zasobniky s plynom na 80 %, v porovnani s predoslymi rokmi ale ostavali na nasobnych
hodnotach. Cena uhlia ako alternativneho paliva reagovala v lete na napétie na trhu s plynom.

Hodnota ruského exportu tak v trefom Stvrtroku v porovnani s predoslym kvartdlom poklesla len
mierne. V skuto¢nosti priemerna kvartalna hodnota ruského vyvozu v prvych dvoch stvrtrokoch, ktoré
uz boli ovplyvnené sankciami (teda za druhy a treti kvartal 2022) vo vyske bliziacej sa 158 miliardam
dolarov* bola prakticky dvojnasobna v porovnani s druhym $tvrtrokom 2020, ked bola zahrani¢no-
obchodnd vymena (vratane cenového faktora) dramaticky zasiahnutad prepuknutim globalnej
pandémie. Aj hodnota dovozu sa drzala nad Groviiou z pandemickej jari 2020. Medziro¢ne sice dovoz
od zavedenia sankcii nad’alej klesal, ale tempo tohto poklesu sa oproti predoSlému Stvrtroku
vyznamne zmiernilo, ¢omu urcite napomohol aj v tom Case (treti Stvrtrok 2022) medziro¢ne takmer
o Stvrtinusilnejsi rubel. Obchodné sankcie zavedené vo¢i Rusku, ktoré obmedzili dostupnost’ ruskych
surovin atovarov na zapadnych trhoch, ale zaroven tym vyhnali ceny komodit od ostatnych
dodévatelov na rekordné hodnoty, tak nedokazali za prvy polrok od zaciatku invézie ani zdaleka
postihnit’ exportné prijmy Ruska tak, ako to dokazal koronavirus. Prave naopak, ruské prijmy
zvyvozu boli podstatne vysSie, nez v predoslych dvoch rokoch, dokonca dvojnasobne vysSie
v porovnani s pandemickou jarou v roku 2020.

Odhliadnuc od rekordnych exportnych prijmov, realny makroekonomicky vyvoj postihnuty bol. Aj
v tretom Stvrtroku pokra¢oval medziro¢ny pokles produkcie v klI'icovych odvetviach, aj ked’ tempo
poklesu sa vyrazne zmiernilo® a v porovnani s predoslym kvartalom bolo mozné pozorovat’ dotasné
zlepsenia (medzikvartalne priemyselna produkcia mierne vzrastla, po preruSeni prevadzky sa

* Zatial’ poitané z novembrovych odhadov centralnej banky, definitivne Gdaje za treti §tvrtrok v Gase
publikovania prispevku neboli zname.

>Output v kP¢ovych odvetviach ekonomickej aktivity vykazuje doméca centralna banka ako agregovany tidaj,
v jeho pripade sa pokles, s dnom v juni (-4,7 %), do augusta spomalil na -1,6 % (CBR, 2022d - tabul’kova Cast’
prilohy).
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zotavoval domadci automobilovy priemysel, vyrazne rastla napriklad vyroba farmaceutik ¢i
pol'nohospodarskych strojov). Pretrvavalo ochromenie spotrebitel'ského dopytu (medzirocny prepad
maloobchodného obratu sa sice tiez zmiernil, ale ostaval hlboky, v juli aj auguste takmer 9-percentny),
u nepotravinovych tovarov klesal podiel obstaranych drahych produktov (dochadzalo k zamene za
dostupnejSie tovary ak odkladaniu nakladnejSich nakupov). OzZiveniu spotreby neprialo zvySené
geopolitické napitie, domacnosti pravdepodobne stale reagovali aj na zmeny v dostupnosti tovarov
a skladbe ponuky.NezanedbateIni ulohu tu zrejme zohrala aj Ciastotna mobilizdcia a suvisiaca
zvySena miera neistoty a obav medzi obyvatel'stvom (zintenzivnenie opatrného spotrebitel'ského
spravania a zvySeny sklon k Gsporam signalizovali podl'a centralnej banky Statistiky po vyhlaseni
mobilizacie). V letnych mesiacoch sa prehibil pokles obratu v nakladnej doprave (zniZila sa preprava
surovin a medziproduktov, napr. uhlia, zeleznych kovov, hnojiv). Naopak, stavebnictvo dosahovalo
solidne tempa rastu a pol'nohospodarska produkcia v auguste medzirocne vzrastla takmer o 9 % vd’aka
ocakavanej rekordnej urode obilia.V spominanej nakladnej doprave dochadzalo k pomerne radikalnym
zmenam. Vyznamna Cast medzinarodnej dopravy bola presmerovana do namornych pristavov na
Dalekom vychode (v désledku Goho tieto zvysili svoj podiel na namornej kontajnerovej preprave zo 40
% na 70 %; CBR, 2022d). Prepravna kapacita zeleznic vedicich do tychto pristavov sa stala kI'icovou
— pripadné pretaZenie by ohrozilo vyvoz ruskych surovin a produkcie, ale aj brzdilo narastajici dovoz
z Azie. Pre niektorych vyrobcov uhlia, ropné rafinérie a petrochemické podniky predstavovalo
presmerovanie dodavok na vychod vazny logisticky problém (tamtiez). Tazkosti s odbytom ich
potencialne prinutia znizit’ produkciu.

Miera nezamestnanosti nad’alej klesala (stale pod troviiou 4 %), nominalne mzdy rastli eSte rychlejSie
nez v predoSlom S§tvrtroku, pokles realnej mzdy pribrzdil aj vd’aka spomal'ujucej inflacii. Nadalej
dochadzalo ku korekcii jarnych premrstenych cien v niektorych spotrebnych segmentoch (stavebny
material, elektronika, nabytok, niektoré potravinové tovary). Otazkou zatial’ ostava, aky dopad bude
mat’ na lokdlne trhy prace &iastoénd mobilizacia a v jej dosledku pripadné prehibenie nedostatku
urcitych kategorii pracovnej sily. Odrazit’ sa mdze na zvySenej pracovnej migracii medzi regionmi
Ruskej federacie ¢i medzi odvetviami ekonomiky.

Aj napriek usiliu centralnej banky (opakované uvolfiovanie monetarnych podmienok) sa od septembra
zaCali podmienky na domacom finan¢nom trhu zhorSovat — dovodom bola najmi
eskalaciageopolitického napitia. Investori prehodnocovali mieru rizika, banky zaznamenavali odlev
hotovostnych prostriedkov, v reakcii na ¢o zvysili uroCenie vkladov. Zastavil sa pokles trokovych
mier na uvery, banky od oktobra zvySovali poziadavky na dlZnikov, ¢o signalizoval pokles podielu
schvalenych tverov. Uverova aktivita zatial ostivala vysokd, ¢o sa tyka podnikatel'skych aj
spotrebnych uverov, od oktobra sa vSak objavovali signaly spomalenia.

Medzikvartalne zlepSenie v niektorych sektoroch priemyslu v trefom Stvrtroku, vyrazne pozitivny
vysledok polnohospodarstva a stavebnictva a samozrejme pretrvanie solidnych prijmov z vyvozu
primélo centralnu banku po troch mesiacoch opitovne zmiernit’ svoj odhad prepadu ekonomiky pre
rok 2022, tento krat na -3 % az -3,5 % (pri predpokladanom ro¢nom priemere ceny ruskej ropy 78
dolarov za barel; CBR, 2022d).Za rizikd odhadu oznacila pripadnu recesiu svetovej ekonomiky, ktora
by znamenala pokles dopytu po komoditach, vratane ruskej ropy. K d’al§im rizikdm samozrejme patri
prehibenie eskalacie vojenského konfliktu &i d'aldia mobilizicia v Rusku. V savislosti s korekciou
svetovych cien komodit aj ofakavanym spomalenim (eventualne poklesom) svetovej ekonomiky
a naslednym ochladenim globalneho dopytu sa pravdepodobne exportné prijmy Ruska znizia. Naopak,
ako sa dovozcovia postupne adaptuju na obchodné sankcie a buduju nové dodavatel'ské vztahy,
nachadzaju spdsoby vysporiadania zaviazkov a prekonavaju prekazky v logistike, objem dovozu sa
bude pravdepodobne zvysSovat. To ukonci obdobie rekordnych prebytkov na beznom ucte platobne;j
bilancie, potencialne ovplyvni vymenny kurz rubla a opétovne zvysi proinflacné tlaky a ovplyvni uz aj
tak oslabenu spotrebu. Nedostatok pracovnej sily bude sice nad’alej podporovat’ mzdovy rast, zaroven
ale predstavuje d’al$i proinflaény faktor. Dodatoénu pracovnu silu si bude vyzadovat' rozSirovanie
existujucej infrasStruktry najméd vregionoch na vychode, ktorych doélezitost rastie v suvislosti
s presmerovanim nakladnej dopravy (vyvozu aj dovozu) do dopravnych uzlov na vychode krajiny.
Stvisiace Statne investi¢né projekty sice zatazia rozpocet, zmiernia ale prepad domaceho dopytu
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a podporia niektoré sektory ekonomiky, ¢o sa vo vysledku podpise pod zmiernenie celkového poklesu
hospodarstva. Transformacia, ktort si vyZaduje adaptacia na nové podmienky po invazii na Ukrajinu
a zavedeni sankcii, tak bude regiondlne aj sektorovo diferencovana. Vzhladom na prebichajlice
adaptacné procesy by sa rast ruskej ekonomiky mohol obnovit’ uz v roku 2023, pokial’ konflikt na
Ukrajine zamrzne v sti¢asnom stave, alebo d6jde k jeho ukonceniu.

V oktobri 2022 zmiernila odhad prepadu ruskej ekonomiky v aktualnom roku aj Svetova banka, a to
na -4,5 % (World Bank, 2022b), pricom konstatovala, Ze sankcie sice maju vyznamny nepriaznivy
vplyv na ruské hospodarstvo, v kratkodobom horizonte vSak slabsi, nez sa ¢akalo. Boli to jednak
vysoké prijmy z vyvozu komodit, ale aj tlmenie pociatocného Soku v ekonomike silnou fiskalnou
podporou (3 % HDP) a opatreniami centralnej banky, ktoré doniitili Svetovi banku prehodnotit’ hibku
prepadu ruskej ekonomiky. Svetova banka ale upozorniuje, ze zmrazenie polovice medzinarodnych
rezerv ruskej centralnej banky a pozastavenie fiskalneho pravidla vystavuju ekonomiku vacSiemu
riziku v pripade poklesu svetovych cien fosilnych paliv a poklesu globalneho dopytu. Ocakavany
strednodoby rast ruskej ekonomiky po prekonani tejto recesie (po roku 2023) bude podla odhadov
vel'mi slaby, ked’ze Rusko stratilo pristup k dolezitym zdrojom produktivity. V novembri revidovala
svoj odhad aj Eurdpska komisia — reflektujiic vyvoj v poslednych mesiacoch zmiernila odhad prepadu
ruskej ekonomiky na -5,1 %. Podobne ako Svetova banka, aj komisia predpokladéa pretrvanie recesie
aj vroku 2023 na pozadi pokra¢ovania adaptacnych procesov v dosledku vyznamného ,,odpojenia od
globalnej ekonomiky* a len slabé (pod tiroviiou 1 %) oZivenie v roku 2024 (European Commission,
2022b). K faktorom tlmiacim vyraznejSie ozivenie okrem nedostatku technologii a obmedzenému
pristupu k zapadnému kapitalu komisia pridava aj odliv mozgov a vSeobecne rastiicu medzinarodni
izolaciu.

Namiesto zaveru: konflikt na UKkrajine a zrejmé rizika globalnych rozmerov

Po rozhodnuti vstupit’ vojenskou silou na izemie susedného statu celila Ruska federacia v historickom
kontexte masivnej koordinovanej reakcii zapadnych krajin. Cielom opakovane rozSirovanych (v
naSom pripade ekonomickych) sankcii bola snaha o destabilizaciu a oslabenie ruského hospodarstva
ako aj obmedzenie moZnych adaptacnych manévrov. Vysledné dramatické preruSenie zahrani¢no-
obchodnej vymeny postihlo nielen adresata sankcii, ale aj ich autorov. Aj napriek vyznamnym
reformnym krokom a nezanedbatelnej transformacii ruskej ekonomiky v poslednej dekade ostava
nad’alej do velkej miery ekonomikou surovinovou. Rozsah, v akom bolo Rusko aj po zavedeni sankcii
nad’alej schopné obchodovat’ s ostatnymi ekonomikami mimo zapadného bloku (a r6znymi formami
nad’alej aj s nim, aj ked’ v menSom rozsahu) v kombinacii s mozno nie tplne spravne predvidanym
dopadom na vyvoj svetovych cien, zohrali vyznamni 0lohu pri koneénom zGétovani efektov
obchodnych sankcii. Ukazala sa tiez nielen pohotovost a kompetentnost narodného regulatora
(znemoZnené devizové intervencie centralna banka prakticky okamzite nahradila opatreniami v oblasti
kapitalovych tokov, vyraznym ale adekvatnym sprisnenimmonetarnych podmienok tlmila Sok na
domacom finanénom trhu, apod.), pripravenost’ ruskych autorit na zavedenie oCakavanych typov
sankcii (skusenosti s opakovanymi balickami sankcii po roku 2014 pretavilo Rusko este pred invaziou
do vytvorenia vlastného, alternativneho, systému platobného styku, zavedenia vlastného systému
platobnych karietakceptovanychniektorymi partnerskymi krajinami, apod.), ale aj vyznamnost’ vyvoja
cien na komoditnych trhoch.

Nemozno spochybnit’ dosledky sankcii vo viacerych aspektoch domaceho makroekonomického
vyvoja, realna ekonomika Ruskej federacie ich pocituje od samého pociatku invazie doteraz.
Vedlajsim efektom cielenej destabilizacie ruského hospodarstva je vSak aj hrozba destabilizacie
ekonomiky svetovej: okrem zniZenia dostupnosti surovin (v doésledku cenového vyvoja) hrozi
zhorSenie dostupnosti potravin (fyzickej, a v najchudobnejSich Castiach sveta aj cenovej), horSia
dostupnost’ energii, pokles zivotnej Grovne uréitych vrstiev nielen ruského obyvatel'stva, ale neprie¢
ekonomikami, s implikdciami pre pripadné socialne pnutia a nasledné (ako historia viac krat ukazala,
neziaduce) politické zmeny.
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V ¢asoch doposial’ najvyssieho povedomia o ohrozeni klimy sa malo pozornosti venuje ekologickym
nasledkom. Snaha o zvySenie podielu vyuzivania udrzatelnych a bezpecnych zdrojov energie sa
dostava do kontradikcie so sucasnym dianim v energetike v kontexte sebestaCnosti a energeticke;j
bezpecnosti, do diskusie v novom svetle znovu vstupuje uhlie ¢i jadro.V ¢ase tlaku na vyrobné
podniky investovat’ do transformacie vyrobnych procesov, aby spiiali najprisnejsie ekologické normy,
sa Coraz vacsi podiel HDP investuje do zbrojarskej vyroby, neekologickej a v kone¢nom désledku
nezmyselnej, pokial by existovala asponn snaha, alebo dokonca konsenzus v plnom vyuzivani
prostriedkov diplomacie medzi klI'a¢ovymi hra¢mi globalnej ekonomiky. V diskusii o pravdepodobne;j
sabotazi na energetickej infrastrukture tykajicej sa EU takmer absentuje aspekt ohrozenia energetickej
bezpecnosti ¢i poSkodenia klimy. Rovnako ako v pripade vyvolaného nahradzania potrubného
zemného plynu skvapalnenym LNG, energeticky a emisne naro¢nejS$im zdrojom.Nevyhodnocuju sa
ekologické nasledky rezignovania na vyuZivanie existujicej tranzitnej infrastruktary (¢i dokonca jej
zamernej deStrukcie) a budovania novej. Celkom vymizla desatrocia rozvijand globalna diskusia
o (idealne uplnej) eliminacii jadrovych zbrani vo svete, pritom nikdy na fiu nebol vhodnej$i ¢as nez
dnes. Na vrchole pyramidy vypoctu globalnych ohrozeni arizik samozrejme stoji to najvacSie —
hrozba jadrového konfliktu a deStrukcia rozsiahlych rozmerov. Cielend, ale pomalé a pre iniciatorov
sankcii neuspokojiva destabilizacia ruskej ekonomiky bude v pripade pokracujuceho prehlbovania sa
eskalacie konfliktu mozno tym mens$im problémom.

Z hospodarskeho a geopolitického hl'adiska je nezanedbateInym sankciami pohananymposunom aj
urychlené ekonomické zblizovanie sa Ruska a Ciny (ale aj zblizovanie sa krajin zoskupenych v ramci
hospodarskych blokov rozvijajicich sa ekonomik), ktoré ma nemaly potencial ovplyvnit' stavajice
postavenie Europskej tnie, navySe ekonomickyochromenej prave v dosledku postpandemického
vyvoja a nezelanych efektov sankcii, ale aj mocenské postavenie USA, ktoré zatial’ dopadmi konfliktu
ohrozené nie su. LenZe je to prave spolupraca mocnosti, ktora vytvara moznosti najst’ odpovede na
vysSie naértnuti rizika, nie konflikt, siperenie, vzajomné nepochopenie a odmietanie ¢i vy¢lenenie.
Uz dnes je zrejmé, Ze nevrazivost’ opravnene prameniaca z vypuknutia a pokracujucej eskalacie
konfliktu minimalne na generaciu skomplikuje akékol'vek pripadné buduce snahy o spolupracu medzi
zucCastnenymi stranami.
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