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Ekonomické dobsledky vojny na Ukrajine

e Vojna na Ukrajine je humanitarnou katastrofou a prinasa aj v ekonomike zvySent mieru
neistoty.

e Rusko celi bezprecedentym obchodnym a finan¢nym sankciam.

e Dodavky komodit z Ruska a Ukrajiny su ohrozené a zvysuje to ich ceny.

e Scendre buduceho vyvoja poukazuju na vyssiu inflaciu a slabsi ekonomicky rast.

¢ Inflatné oCakavania na zaciatku ruskej invazie na Ukrajinu d’alej rastli a vyvoj na
finan¢nom trhu je aktualne spojeny s vysokou mierou neistoty.

‘ Vojna na Ukrajine je humanitarnou krizou, ale aj ekonomickym sokom pre cely
svet

Pocas prvych troch tyzdiiov z Ukrajiny utiekli priblizne 3 miliény l'udi. Je pravdepodobné, Ze pocet uteCencov sa este
zvysi. Pre zvy$nu cast sveta predstavuje vojna ekonomicky a politicky Sok réznej intenzity, pricom jeho sila a trvanie su
neisté. VIady a centralne banky st nitené flexibilne reagovat na vzniknutt krizu. Pre centralnu banku bude osobitne
dolezité zabezpecit ukotvenie inflacnych ofakavani vo svetle vysokej neistoty. Krajiny Eurdpskej unie budu hl'adat
sposoby ako dlhodobo znizit' svoju zavislost na obchode s Ruskom, najma v oblasti energii. Najma krajiny susediace s
Ukrajinou ¢aka tloha integracie utecencov, ¢o vSsak moZe znamenat aj prilezitost vo forme ich zapojenia na trhu prace.
Rozpocty krajin sa ocitnii pod eSte vacSim tlakom. K dosledkom spomal'ujicej sa ekonomiky sa popri potrebe
kompenzovat’ dopady inflacie na zranitelné skupiny prida aj tazka tloha vysporiadat sa so zapojenim utecencov do
Zivota.
Graf 1: Narast cien komodit a podiel Ruska a

Vaésina ekonomicky vyznamnych krajin  Ukrajiny naich svetovom exporte.

_ uvalila na Rusko rozsiahle sankcie
Zamer sankcii je obmedzenie schopnosti Ruska financovat Pienica  p—
vojnu zo zdrojov z medzinarodného obchodu. Ich zakladom je Palidium
snaha obmedzit obchodovanie s Ruskom, napriklad zniZenim L
nakupov ropy a d’alsich komodit. Velkému poctu ruskych Hnojiva -
bank bolo staZené vykondvanie medzinarodnych transakcii Kukurica g
pomocou ich vyliéenia zo systému SWIFT. Dalej doglo ku Nikel
zmrazeniu vel'kej Casti rezerv ruskej centralnej banky (box 1).
Pridali sa aj viaceré vyznamné sukromné firmy, ktoré sa Platina
dobrovolne stiahli z Ruska a nadalej tak ochromili bezné Zlato g
fungovanie obyvatel'stva. Rozsiahle sankcie mali za nasledok - ,
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prudké znehodnotenie kurzu rubla, ¢im sa vyrazne oslabila Narast cien
kupna sila ruskych obcanov. Sankcie vSak zrejme v mensej Med g
miere negativne ovplyvnia aj ekonomiku eurozény. Hlinik g m Podiel Ruska a Ukrajiny
Ceny vyrazne porastu aj kvoli dolezitému Zinok g na svetovim gxporte
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Zdroj: OECD Economic Outlook,, Interim Report March 2022.
, , e , Poznamka: rozdiel cien komodit medzi priemerom za obdobie
obchodu, ale st dodavatel'mi kl'i¢ovych vstupov do vyroby pre 24.februar-14.marec a priemerom za januar 2022.

Rusko a Ukrajina sice tvoria iba menej ako 3 % globalneho
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https://www.oecd.org/economy/IEO-March-2022-presentation.pdf

viaceré sektory. Ich ceny vyrazne rastli vreakcii na velkd neistotu
a ohlasované sankcie (graf 1). Od exportu kovov z Ruska a Ukrajiny je
zavislych mnoho priemyselnych odvetvi ako napriklad automobilovy
(paladium), vyroba ocele a batérii (nikel), vyroba polovodicov (argon,
nedn) ¢i vyroba lietadiel (titan).

Rastlice ceny energii a potravin najviac zasiahnu
chudobnych

Zmenu pocitia nielen obyvatelia eurozdény s niz§im prijmom ale v eSte
vyraznejSej miere rozvojové krajiny. Rusko a Ukrajina sd vyznamnym
svetovym vyvozcom obilnin, ktorych ceny takisto reagovali na vojnu
prudkym rastom. Krajiny eurozény importuju z Ruska viac ako 20 %
svojej spotreby ropy a 35 % zemného plynu. Zasoby viacerych z nich st
zaroveil po zime pomerne nizke. Ich ceny na svetovych trhoch rastli
rychlym tempom a désledkom bude vyznamny rast cien energii pre
domacnosti, ale aj drahsie potraviny. Slovensko patri medzi najviac
zavislé krajiny, ked' viac ako 65 % naSich energetickych zdrojov cerpame
z Ruska.

Predikcia ECB pocita s dodatocnym rastom
inflacie a s utimenim ekonomickej aktivity

Predikcia ECB pocita s dodato¢nym rastom inflacie o priblizne 2 az 4 %
vroku 2022 v porovnani s decembrovymi odhadmi. KedZe je buduci
vyvoj ekonomiky velmi neisty, namiesto stredného odhadu pracuje
s viacerymi moZnymi scenarmi vyvoja. Ten lepsi, zakladny scenar zahfiia
len prvotné hospodarske vplyvy vojny. Pocita len s miernym d'al$im
narastom cien komodit a poklesom HDP v Rusku o menej ako 10 percent.
Nepriaznivy scenar predpoklada vyraznejSie naruSenie vzajomného
obchodu s Ruskom, tplné zastavenie dodavok zemného plynu z Ruska
azhorSenie dodavok ropy. Dramaticky scenar navySe uvazuje
s vyraznejSim rastom ceny zemného plynu,so silnou negativnou
reakciou finanénych premennych a so silnejSou citlivostou inflacie na
tento vyvoj. Dramaticky scendr tak predpoveda inflaciu na rok 2022 viac
ako 7 %. Zaroven sa v tomto scendri utlmi ekonomicky rast eurozény z
priblizne 4% odhadovanych v decembri az na droven blizko 2%.

Box 1: Co znamena zmrazenie rezerv
ruskej centralnej banky?

Zhruba polovica medzinarodnych rezerv ruskej fusko
centralnej banky bola v désledku medzinarodnych
sankcii zmrazena. Celkovo drzi ruskd centralna banka Franciizsko
rezervy vo vySke 643,2 miliard dolarov!. Viac ako tretina z et
nich je tvorena zahrani¢nymi vladnymi dlhopismi, neceld
stvrtina hotovostnymi vkladmi v zahrani¢i a viac ako patina Nemecko
zasobami zlata. V pripade d'alSieho zmrazovania rezerv v
zahrani¢i si z nich méze Rusko udrzat’ pribliZne tretinu. Meaﬁgﬁ;‘:ﬂ:g
Jedina cast, ktori ma totiZ vo vyznamnom mnozstve Rusko institide
vo svojej Krajine, su zasoby zlata. Tu je vSak otazne, ako
rychlo by ho centralna banka dokézala vymenit za hotovost, Rakiisko
ked'ze dopyt po takomto zlate je obmedzeny. O¢akava sa tiez, Trmerih
Ze bude mat k dispozicii zasoby rezerv ulozené v Cine (13,8 E—

%). Naopak, oCakava sa, Ze strati pristup nielen ku hotovosti
ale aj ku vladnym dlhopisom. Tie sa spravidla nachadzaji v
krajine, kde boli vydané a napriek tomu, Ze ich Rusko vlastni,
nedokaze ich vymenit za hotovost.

1Priblizne 41% z HDP Ruska v roku 2021.
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ECB reaguje na zvysené
infla¢né rizika sprisnenim
a vyssou flexibilitou.

Rada guvernérov rozhodla o skorSom
ukonceni programu nakupov aktiv
(APP) ako sa pévodne predpokladalo.
Reaguje tak na inflacné tlaky zo
zaCiatku roka a tiez na vojnu
na Ukrajine, ktora zvysSuje riziko vyssej
inflacie pocas dlhsieho obdobia. Oproti
povodnému planu ndkupovat 40
milidard EUR v druhom Stvrtroku sa
nakupy zacnu znizovat uz v maji na 30
milidrd avjini na 20 miliard.
Nasledne sa pocita so
ukonc¢enim ndkupov uzZ vtretom

skorsim

Stvrtroku. Zaroven si vsak vo svetle
velkej neistoty nechava
flexibilitu v naslednom nacasovani
zvySovania kratkodobych turokovych
sadzieb. To po novom nie je tesne
naviazané na ukoncenie nakupov aktiv
ale nastane po ukonceni nakupov bez
konkrétneho casového obmedzenia.

Vvacsiu

Vyhlasenie guvernérov uz nespomina
moznost dalsieho
urokovych sadzieb. Reakcia trhov po
zasadnuti smeruje k ocakavaniam, ze
zvySenie sadzieb by mohlo nastat’ uz
v zavere tohto roku. ISlo by o prvé
zvySenie oficidlnych sadzieb ECB po
viac ako desiatich rokoch.

znizovania

Graf 2: Geografické rozdelenie portfélia rezerv
Ruskej centralnej banky (v percentach).
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS

Pozndmka: Modrou farbou st vyznacené rezervy vo forme hotovosti,
vladnych dlhopisov a dal$ich cennych papierov. Zltou farbou st
vyznacené zasoby vo forme zlata.


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html
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Box 2: Vyvoj na finan¢nych trhoch pocas vojny na UKkrajine

Inflacné o¢akavania sa po naraste na zaciatku vojny na Ukrajine vracaju k ciel'u ECB. Napriek historicky vysokym
hodnotam vykazovanej inflacie zostavali finan¢né trhy v minulych mesiacoch presvedcené o tom, Ze zvySenie inflacie nad
uroven ciela bude mierne a doc¢asné (graf 3, spodna ¢iara). To bolo v stlade s interpretaciou, Ze inflcia bola spdsobena
otvaranim ekonomiky spolu s nerovnomernym vyvojom medzi sektormi a docasnymi vypadkami v dodavatel'sko-
odberatel'skych vztahoch. V sicasnom obdobi vsak v reakcii na vojnu trhové inflacné oc¢akavania na nasledujuci rok
dosahujui hodnoty prevySujice 5% (graf 3, obe horné ciary). Pred poslednym zasadnutim Rady guvernérov bola aj
oCakavand inflacia o 2 roky vyraznejsie nad cielom (graf 3, horna ¢iara). V tyZdni po zasadnuti a ohlasen{ opatreni ECB sme
vSak pozorovali zmiernenie tychto obav.

Inflacny vyvoj je aktualne spojeny s vysokou mierou neistoty. Okrem bezprostredného rizika problémov vyplyvajtcich
z preruSenia produkénych retazcov naberajui na relevantnosti aj rozhodnutia obmedzujice vol'ny pohyb tovarov medzi
krajinami. UZ koncom roka 2021 niektoré krajiny obmedzili vyvoz priemyselnych hnojiv, aby zamedzili zdraZzovaniu
potravin na domdcom trhu. Proinfla¢ny vplyv v eurozéne by mali aj pripadné sankcie a to bez ohl'adu na to, ¢i by nabrali
formu importnych obmedzeni alebo napriklad spotrebnych dani pre isté komodity alebo sektory ekonomiky. Informéacie z
finan¢nych trhov st tak v sticasnosti ovplyviiované neistym vyhl'adom do budicnosti.

Caka eurozénu stagflacia? Pod tym pojmom rozumieme viac rokov slabého rastu a vysokej inflacie. Takyto vyvoj dnes
trhy necakaju. Vacsina predpovedi ekonomického vyvoja pracuje sice pre nasledujice obdobie s rastom nizsim ako
dlhodoby trend. Vo vojnovych scenaroch vyvoja nemozno vylucit prechodny pokles ekonomickej aktivity v niektorych
fazach roku 2022. Predpovede a ocCakavania inflacie na najblizsSie Stvrtroky sa tieZ posuvaju smerom hore. V case
obrovskych Sokov na strane ponuky ekonomiky iné ani nemozno ¢akat. Informacie z akciovych trhov o dlhodobejsich
trendoch v ekonomike vSak zatial' naznacuji pretrvavajici optimizmus medzi investormi.Napriklad akciovy index
Eurostoxx 50 sa po miernom poklese na zaciatku invazie pohybuje v okoli hodnoét z februara 2020.2 Z pohl'adu mandatu
ECB je kl'icové dosahovanie cenovej stability. Preto ECB pozorne sleduje ukotvenie inflacnych o¢akavani ako aj mzdovy
vyvoj, aby sa predislo neimernému prediZeniu obdobia zvy$enej inflacie.

Trhy nevnimaju situaciu v jednotlivych krajinach ako vyrazne rizikovii. Rozdiely v nakladoch financovania vladneho
dlhu medzi krajinami (tzv. finan¢na fragmentdcia) sa zatial’ vyrazne nezvysili (graf 4). Vlady clenskych krajin eurozény
maju v stcasnosti dlhové portfdlio s dlhSou priemernou splatnostou, ¢o vo vysledku limituje narast splatok pri docasnom
zvySeni urokovych mier. V pripade Slovenska sa tak priemerna doba do splatnosti vladneho dlhu pohybuje od roku 2018
na urovni 8,5 roka, pricom v roku 2010 to bolo priblizne 4,5 roka. To by mohol byt jeden z dévodov, preco trhy nevnimajti
situaciu v jednotlivych krajinach ako vyrazne rizikovii. Ulohu moze zohravat aj pdvod oakavaného oslabenia ekonomickej
aktivity. V sticasnosti tlmenie rastu prichddza v désledku vonkajsich obmedzeni, ktoré su navyse vnimané ako prechodné.
Pocas minulych kriz naopak hrali prim prejavy vniitornej zranitelnosti odzrkadlené v slabej spotrebe a investiciach. Situacii
moze pomahat aj skiisenost’ s i¢innymi zdsahmi menovej a rozpoctovej politiky poc¢as pandemickej krizy.

Graf 3: Oc¢akavana inflacia v eurozdne na nasledujice Graf 4: Urokové prirazky voé&i Nemecku (percenta).
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Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Graf zobrazuje ocakavand inflaciu v nasledujicich rokoch
(horizontalna os predstavuje roky) odvodent z infla¢nych swapov k danému
datumu.

Zdroj: Macrobond.
Pozndmka: Graf prezentuje Urokové miery na desatroénych vladnych
dlhopisoch vo¢i nemeckym vynosom.

2Realne tirokové miery ¢oraz vy$Sou lehotou splatnosti rasti. Naznacuje to o¢akavanie rastu spotreby domacnosti v budiicnosti zrejme po tom, ako v najbliz§ich
mesiacoch oslabne.

Stagflacia
Ide o situaciu, pri ktorej je slaby vykon ekonomiky sprevadzany vysokou mierou inflacie.
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