
MÔŽE BYŤ TALIANSKO 

DRUHÉ GRÉCKO? 

V tomto čísle: 
→ Rusko obnovilo tok plynu cez 

Nord Stream 1 

→ Slovenská inflácia naďalej 

rastie 

→ Krypto firma Celsius network 

krachuje 

→ Aká bola úroda obilnín na 

Slovensku ? 

→ Zahraničný obchod krajín 

eurozóny je v deficite 

→ ECB po 11-tich rokoch zvyšu-

je úrokové sadzby 

→ Antifragmentačný nástroj 

ECB 

Taliansko je podľa HDP po Nemec-

ku a Francúzsku tretia najväčšia 

ekonomika európskej únie. V roku 

2021 dosiahol HDP Talianska 1,77 

bilióna €, štátny dlh sa však vyšpl-

hal až na úroveň 2,75 bilióna € teda 

150% hodnoty HDP.  Pre porovna-

nie grécky dlh sa v čase veľkých 

problémov krajiny v roku 2012 po-

hyboval na úrovniach okolo 170% 

v pomere k HDP, momentálne to je 

už 193%. V nominálnom vyjadrení 

to je však oproti aktuálnemu dlhu 

Talianska takmer 10x menej.  

 

Taliansko ako časovaná bomba 

 

Taliansko sa do problémov dostalo 

už počas dlhovej krízy trvajúcej od 

roku 2010 keď začala únia po pre-

valení kritického stavu v Grécku 

viac tlačiť aj na ďalšie problémové 

krajiny ako Taliansko alebo Španiel-

sko. Taliansky dlh bol v tom čase 

v pomere ku HDP 116%. Taliansko 

sa však aj naďalej ukazuje ako poli-

ticky a ekonomicky nestabilná kraji-

na. Za 12 rokov od dlhovej krízy 

v EÚ sa v krajine vystriedalo už 8 

vlád, pričom ani jedna nedokázala 

vládnuť celé volebné obdobie. Ak-

tuálne to vyzerá v Taliansku na 

ďalšiu vládnu krízu, a je otázne ako 

dlho vydrží ešte vláda premiéra 

Draghiho, ktorého demisiu odmie-

tol prezident prijať. Aj keď politické 

zmeny boli v krajine časté, tak zme-

nu pri hospodárení krajiny sme za 

toto obdobie nevideli. Krajina pra-

ROČNÍK 2022| ČÍSLO 29 



ROČNÍK 2022| ČÍSLO 29 

Strana 2 Strana 2 

videlne hospodári s deficitom na 
úrovni okolo 3% HDP. V posledných 
dvoch rokoch sa deficit dostal až na 
úroveň 9% a 7% z HDP, aj keď vý-
razne deficitný rozpočet nebol len 
záležitosťou Talianska ale aj ostat-
ných členských krajín EÚ, ktoré sa 
snažili stimulovať ekonomiku v čase 
pandémie rôznymi fiškálnymi balíč-
kami. Toto hospodárenie spolu 
s poklesom HDP v roku 2020 spôso-
bilo práve v roku 2020 skokový ná-
rast štátneho dlhu o 20 percentuál-
nych bodov. Dlh sa v pomere k HDP 
môže znižovať aj s deficitným roz-
počtom. V takom prípade však musí 
HDP krajiny rásť viac ako ročný de-
ficit krajiny, čo sa v prípade Talian-
ska nedeje. 
 
Pohľad na Taliansku ekonomiku 
 
V porovnaní s Gréckom sa 
u Talianska nepozeráme na tak sil-
ne koncentrovanú ekonomiku. Kým 
Grécko sa spolieha vo veľkej miere 
na cestovný ruch, tak Taliansko sa 
na cestovný ruch spolieha predo-
všetkým v južných oblastiach, ktoré 
sú najchudobnejšie. Taliansko je 
však aj najväčší svetový producent 
vína. V roku 2021 Taliansko expor-
tovalo víno v hodnote 7,11 miliardy 
€. Najviac vína sa exportovalo 
z Benátska, Toskánska a Piemontu. 
Tie sa nachádzajú v oblasti Turína, 
Milána a Janova kde sa koncentruje 
väčšina Talianskeho priemyslu. Sil-
né postavenie má v Taliansku tiež 
automobilový priemysel. Značky 
ako Lamborghini, Alfa Romeo, Fer-
rari, Fiat a ďalšie sa postarajú 
v Taliansku až o takmer 800 000 
vyrobených vozidiel ročne. Naj-
väčší podiel na Talianskom HDP 
má však jednoznačne sektor slu-
žieb, ktorý zastrešuje ročne viac 
ako 65% celkového HDP. Tu môže-
me zaradiť cestovný ruch, no tak-
tiež sektor bankovníctva  
a poisťovníctva. Tieto odvetvia 
majú v Taliansku veľkú históriu, 
keď napríklad Intesa Sanpaolo 
(materská banka VÚB) bola zalo-
žená už pred viac ako 400 rokmi. 
Medzi veľké inštitúcie , ktoré boli 

založené v Taliansku patrí banka 
Unicredit a tiež poisťovňa Generali. 
Poľnohospodárstvo má na HDP len 
minimálny vplyv keď tvorí len nece-
lé 2%. 
 
Prečo má Taliansko problém? 
 
V posledných 2 rokoch síce Talian-
ske HDP rástlo relatívne výrazne, 
tomu však pomohol bázický efekt 
z roku 2020 navyše kvôli vysokému 
deficitu ani výrazný rast HDP nepo-
mohol k zníženiu dlhu 
v pomerovom vyjadrení. V období 
pred pandémiou dokázala Talianska 
ekonomika rásť tempom 
v priemere  2-3% čo je pri veľkosti 
ekonomiky akou je talianska očaká-
vaná úroveň. Najväčší podiel na 
raste mala spotreba domácností. 
 
1.Vládne výdavky 
 
Veľkým problémom Talianska sú aj 
vysoké vládne výdavky. Za rok 2021 
dosiahli výdavky viac ako 950 mi-

liárd eur. Najväčšiu časť týchto vý-
davkov viac ako 40% tvoria výdavky 
na sociálne dávky a dôchodky. 
Problém v tomto smere vytvorili 
najmä populistické vlády, ktoré si 
kupovali voličov veľkými sociálnymi 
výdavkami. Podľa štúdie OECD 
z roku 2021, ktorá porovnávala 
penzie do roku 2018 dosahovalo 
Taliansko po Luxembursku, Izraeli a 
Kostarike najvyššie dôchodky 
v pomere k priemernému disponi-
bilnému príjmu. V roku 2018 dosa-
hoval priemerný dôchodok 100% 
priemerného disponibilného prí-
jmu. V roku 2000 to pritom bolo len 
okolo 85% priemerného disponibil-
ného príjmu. Priemerná reálna 
mzda sa pritom od roku 2000 zvy-
šovala. Taliansko má pritom hneď 
po Nemecku najvyšší priemerný 
vek obyvateľstva, čo môže náklady 
na dôchodky v priebehu času ešte 
zvyšovať.  
 
 
2.Záťaž na banky 
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Podnikať v bankovom 
sektore v takto zadl-
ženej krajine nie je 
jednoduché. Európ-
ska centrálna banka 
držala dlhodobo sadz-
by veľmi nízko. Tým 
držala nízko aj výnosy 
na riskantnejších dl-
hopisoch, čo 
v podstate nútilo 
banky požičiavať za 
úroky, ktorými nedo-
kázali dostatočne 
pokrývať riziko ne-
splácania daných úve-
rov. Zároveň banky 
držali aj veľké množ-
stvo štátneho dlhu, 
ktorého hodnota bola 
vyššia ako by bola v prípade nejed-
notnej menovej únie.  Zo začiatkom 
dlhovej krízy došlo k zreálneniu 
hodnoty daných dlhopisov, čo spô-
sobilo bankám veľké účtovné stra-
ty. Rovnako sa v danom období 
vynorilo veľké množstvo nespláca-
ných úverov, ktoré nevedeli banky 
predať ani pod cenou a niektoré 
z týchto úverov držia až doteraz. To 
výrazne znížilo zisky bánk 
v nasledujúcom období, niektoré sa 
dostali aj do strát. Išlo teda o jeden 
významný taliansky sektor, ktorý 
v poslednom období rastu ekono-
miky výrazne ne-
pomáhal. 
 
3.Nezamestnanosť 
 
Nezamestnanosť 
v Taliansku dosiah-
la vrchol v roku 
2014 kedy bola 
nezamestnanosť 
na úrovni okolo 
13% 
a nezamestnanosť 
medzi mladými do 
24 rokov až na 
úrovni 43%. Odvte-
dy však kontinuál-
ne klesá 
a momentálne sa 
nezamestnanosť 

dostala na úroveň 8,4%, 
a nezamestnanosť medzi mladými 
na 20%. Stále sa však jedná o 3 naj-
vyššiu nezamestnanosť spomedzi 
krajín európskej únie. Zároveň sú 
však v krajine aj veľké regionálne 
rozdiely. Kým na severe krajiny 
v oblasti Tirolska a Lombardie sa 
nezamestnanosť pohybuje len na 
úrovni 5%, tak na juhu krajiny neza-
mestnanosť dosahuje v priemere až 
15%. 
 
4.Nízka produktivita 
 
Problém talianskej ekonomiky sa 

však skrýva skôr v produktivite prá-
ce. Kým vo väčšine krajín produkti-
vita práce podľa parity kúpnej sily 
v stálych cenách dlhodobo rastie, 
tak v Taliansku je produktivita prá-
ce nižšia ako v roku 2000. Pre po-
rovnanie na Slovensku stúpla efek-
tivita práce za toto obdobie 
o 73,6%. Produktivita práce je počí-
taná, ako HDP krajiny v stálych ce-
nách predelený počtom pracovní-
kov v hospodárstve.  
 
5.Neatraktívne investície 
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Nízka produktivita spolu s rastúcimi 
platovými nákladmi nevytvára pre 
zahraničných investorov prívetivé 
prostredie, ktoré by ich do Talian-
ska mohlo prilákať. Podľa podnika-
teľského prieskumu „doing busi-
ness“ je podľa väčšiny indikátorov 
Taliansko jednou z najhorších krajín 
na podnikanie. Na spodku rebríčka 
sa Taliansko umiestnilo najmä vo 
výške dane, možnosti získania úve-
ru a stavebného povolenia ale aj 
v celkovom podnikateľskom pro-
stredí. 
 
Nízka produktivita práce sa odzr-
kadľuje aj na talianskych firmách. 
Ak sa niekto rozhodol zainvestovať 
svoje peniaze do Talianskeho akcio-
vého indexu v roku 2000 tak za 22 
rokov sa jeho investícia prepadla 
o viac ako 55%. Pri jednotlivých 
spoločnostiach je to často ešte hor-

šie a z investovaných 100€ do ban-
ky Unicredit v roku 2000 by aktuál-
ne bolo len niečo málo cez 5€. Aj 
samotné talianske HDP dosiahlo 
maximum v roku 2008. Za rok 2021 
bolo nižšie aj v bežných cenách. 
Celkovo sa teda pri Taliansku poze-
ráme na krajinu, ktorá má vysoký 
neustále rastúci dlh, neustále defi-
citný rozpočet a politicky nestabilné 
prostredie. K tomu ešte treba pri-
dať nízky rast HDP, nízku 
a klesajúcu produktivitu práce 
a kapitálový trh, ktorý dlhodobo 
klesá. Zmes týchto faktorov ukazu-
je, že Taliansko má vážny problém 
už dlhodobo.    
 
 
Prečo sa tento problém spomína 
až teraz? 
 
Taliansko má v skutočnosti problém 
už dlhšie. Po dlhovej kríze sa síce 

zdalo, že najhoršie má krajina za 
sebou v skutočnosti problém len 
tlačila pred sebou. Dlh výrazne na-
vyšovali sociálne výdavky populis-
tických vlád. Európska únia však 
nebola na Taliansko dostatočne 
prísna, čo bolo spôsobené aj sa-
motnými očakávaniami ECB. Nízka 
inflácia, spojená s dodávaním likvi-
dity na trh, ktorá podporovala rast 
HDP a nízke úroky boli mix, ktorý 
mal potenciál znižovať dlh ku HDP 
aj pri nie úplne zodpovednom hos-
podárení. Problém Talianska zvykol 
vyplávať na povrch vždy pri určitej 
nestabilite na trhu a pozvoľne sa 
prestal riešiť pri vyriešení daného 
problému. Trend posledných rokov 
v ktorých náklady na obsluhy dlhu 
v percentuálnom vyjadrení každo-
ročne klesali a HDP zažívalo rast je 
zrejme na konci. Prvým spúšťačom, 
ktorý otvoril opätovne otázku Ta-
lianskeho dlhu bola vysoká inflácia, 

ktorá býva nasledovaná 
zvyšovaním sadzby čo by 
Taliansku obsluhu obrov-
ského dlhu veľmi sťažilo. 
Začiatok vojny na Ukrajine 
však pridal k očakávaniu 
vyšších sadzieb aj očakáva-
nie ekonomickej stagnácie 
až recesie. Tento mix by 
teda tlačil na rast dlhu 
dvojnásobne.  Napriek 
tomu že hlavná úroková 
sadzba v eurozóne sa za-
tiaľ nezmenila, trh zahrnul 
do cien dlhopisov očaká-
vané zmeny sadzby. To 
vyhnalo hore kupóny na 
dlhopisoch, pričom práve 
u rizikovejších krajín ako 

Doing business indexy(2020) 

  Taliansko Priemer OECD Poradie v rebríčku OECD z 34 krajín 

Podnikateľské prostredie 72,9 78,4 31. 

Začatie podnikania 86,8 91,3 28. 

Získanie stavebného povolenia 68,3 75,6 30. 

Pripojenie na elektrinu 86,1 85,9 15. 

Registrácia majetku 81,7 77 11. 

Získanie úveru 45 64,3 30. 

Výška daní 64 84,3 34. 
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Taliansko rástli vý-
nosy najviac. Výnos 
na 10 ročnom Ta-
lianskom dlhopise 
sa dostal na chvíľu 
až nad 4% kedy za-
siahla ECB informá-
ciou o novom ná-
stroji, ktorý má po-
môcť fragmentácií 
trhu. To zastavilo 
rast výnosov, tie sa 
však stále držia vý-
razne cez 3%. Rast 
výnosov na dlhopi-
soch by pre finančne 
zdravú krajinu, kto-
rá operuje s vyrovnaným rozpoč-
tom nemal byť problém.  Taliansko 
však problém má. Až 62% štátneho 
dlhu emitovaného ako dlhopisy má 
splatnosť do roku 2028. 
 
Taliansko však na splatnosť týchto 
dlhopisov peniaze nemá. 182 mi-
liárd, ktoré by mali splatiť v roku 
2022 tvoria okolo 10% HDP. V roku 
2023 musia dokonca splatiť dlhopi-
sy až za takmer 18% HDP. Dokopy 
tvorí 62% štátneho dlhu, ktorý mu-
sia Taliani splatiť do roku 2028 tak-
mer 100% HDP. Jediný spôsob ako 
môžu Taliani tento dlh splatiť je 
refinancovať ho novým dlhom. Re-
financovanie starého dlhu novým 
dlhom je pri štátnom hospodárení 
bežnou vecou, no práve pre Talian-
sko to môže znamenať výraznejšie 
zvýšenie úrokových nákladov. Kým 
v posledných rokoch vedeli tento 
dlh refinancovať za 1% tak 
v aktuálnej situácií ho musia refi-
nancovať za 3%-3,5%. V prípade, že 
začne ECB sadzby zvyšovať môže 
výnos Talianskych dlhopisoch veľmi 
ľahko vzrásť až k úrovni 5%. V roku 
2021 bol priemerný úrok na Talian-
skom dlhu 2,4%. Pre lepšiu predsta-
vu 3  percentuálne body by zvýšili 
ročný náklad v prípade 62% dlhu 
o približne 3% HDP. V prípade, že 
by drahšou sadzbou muselo Talian-
sko refinancovať celý dlh jeho roč-
ný náklad by sa zvýšil o približne 
4,5% HDP ročne. To sú hodnoty, 
ktoré by Taliansko pravdepodobne 

nedokázalo dlhšie zvládať. Práve 
z tohto dôvodu predstavila ECB ná-
stroj proti fragmentácií trhu, ktorý 
bude skupovať zo sekundárneho 
trhu práve dlhopisy krajín o ktoré 
by inak nebol medzi investormi pri 
nižších výnosoch veľký záujem. Ob-
jektívne však treba povedať, že ide 
o zásah do voľného trhu a  o jedno 
z prvých opatrení na pomoc Talian-
sku a iným zadlženým krajinám. 
Nedá sa ani očakávať výraznejšie 
zvyšovanie sadzby, ktoré by mohlo 
Taliansku opätovne sťažiť obsluhu 
dlhu.  Aj keď ECB tvrdí, že chce za-
brániť fragmentácií trhu ,a že  vyš-
šou sadzbou by spomalila ekonomi-
ku. Reálny dôvod týchto opatrení je 
najmä pomoc Taliansku. Taliansky 
dlh je z veľkej časti držaní taliansky-
mi finančnými inštitúciami ako sú 
banky a poisťovne, ktoré držia viac 
ako 60%. Zvyšok dlhu je držaný za-
hraničnými investormi, kde patria 
dôchodkové aj podielové fondy ale 
aj Talianska centrálna banka a ECB, 
ktoré dlh skupovali v rámci progra-
mov na stimuláciu ekonomiky. 
 
Ako sa situácia bude ďalej vyvíjať? 
 
Ponúkajú sa v podstate len 2 mož-
né riešenia, ktoré by neznamenali 
rozpad eurozóny prípadne návrat 
niektorých krajín k vlastnej mene. 
Základným scenárom by malo byť 
stopnutie ďalšieho financovania 
Talianska od členských krajín bez 
jasných podmienok šetrenia 

v krajine. V takomto prípade by ich 
mohli ostatné štáty financovať za 
aktuálne nízke úroky. V opačnom 
prípade by mohli byť financovaní 
len za trhové úroky, ktoré budú 
oproti aktuálnym pravdepodobne 
podstatne vyššie. Druhým možným 
a zrejme najpravdepodobnejším je 
pomoc zo strany ECB, ktorá bude 
talianske dlhopisy nevýhodne sku-
povať a takisto bude dvíhať sadzbu 
len do určitej miery aby Taliansku 
neuškodila. Toto by opäť riešilo 
situáciu len dočasne a podporilo by 
Taliansko v ďalšom nezodpoved-
nom hospodárení. V momentálnej 
situácií by však mohla dávať zmysel 
aj kombinácia týchto možností. ECB 
by v takom prípade pomohla Ta-
liansku v aktuálnej situácií v ktorej 
je pri vysokej inflácií výraznejšie 
šetrenie náročné. Po prekonaní 
najťažšieho obdobia by však začal 
režim s prísnymi podmienkami, kto-
rý by trval až do určitej hranice zní-
ženia dlhu. Takýto spôsob riešenia 
situácie a jeho jasné komunikova-
nie by mohlo zvýšiť dôveru v euro 
a pritom nepotopiť južné krajiny na 
čele s Talianskom. (mm) 
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Vývoj inflácie na Slovensku 
Medziročná miera inflácie na Slo-
vensku za jún 2022 opäť rástla. 
V porovnaní s májom 2022 porástla 
o 1,2% a dosiahla tak hodnotu 
13,3%. Štatistický úrad SR informu-
je, že medzimesačná miera inflácie 
rastie v priemere o 1,6%. Rast cien 
bol zaznamenaný takmer vo všet-
kých položkách spotrebného koša. 
Naďalej stúpajú ceny potravín, kto-
rých cena sa medziročne zvýšila už 
o takmer 17,9%%. K nárastu cien 
v potravinách prispievajú najmä 
mliečne výrobky, mäso a mäsové 
produkty, ale aj produkty vyrábané 
z múky. K možnému obratu trendu 
inflácie prispievajú negatívne ná-
znaky spomaľovania svetovej eko-
nomiky. Tieto náznaky spôsobili 
pokles cien viacerých agrokomodít 
na svetových trhoch. Ceny pšenice 
poklesli od minulého mesiaca 
o 26,7%, ovos poklesol o 27,6%, 
slnečnicový olej o 23,7%, kukurica 
o 21,5%. K stúpajúcej miere inflácie 
taktiež prispievajú rastúce ceny 
pohonných látok, nábytku a aj tova-

rov pre rekreáciu a kultúru. Môže-
me predpokladať, že ak zosilnia 
negatívne očakávania vývoja najsil-
nejších ekonomík, cena ropy Brent 
by mala poklesnúť.  Britská ropa 
medziročne vzrástla už o 51%, ale 
mesačne zatiaľ zaznamenáva 6,8%-
ný pokles. Ak sa predpoklady napl-
nia a ceny ropy budú naďalej kle-
sať, môžeme v budúcich mesiacoch 
očakávať aj spomalenie inflácie. 

Strašiakom však naďalej ostáva ce-
na európskeho plynu. Kvôli pretrvá-
vajúcemu konfliktu na Ukrajine sa 
očakáva zrušenie dodávok plynu 
z Ruska, čo môže spôsobiť vyšší 
nárast ceny a zdraženie energií pre 
domácnosti a firmy. Takáto situácia 
by pôsobila negatívne a tlačila úro-
veň inflácie ešte vyššie. (zl) 
 
  

Krach Celsius network  
Apokalypsa, ktorá naďalej pretrvá-
va na trhu s kryptomenami môže 
nabrať ešte vyššie obrátky ako do-
teraz. Celý trh sa prepadol o 66% 
a vedúca kryptomena Bitcoin od 
svojho maxima, ktoré dosiahol 
10.11.2021 na úrovni 69 000 USD 

sa prepadol o 67% a kolíše na hod-
note okolo 20 000 USD. S takýmto 
hlbokým prepadom ceny sa na po-
vrch začínajú vyplavovať problémy, 
ktoré sa v rastovom trende na trhu 
úspešne schovávali pod rúškom 
finančno-technologického pokroku. 

Tým problémom sú relatívne mladé 
finančné inštitúcie podobné ban-
kám, ktoré pracujú 
s kryptomenami. Firma ktorej me-
no momentálne v tejto sfére rezo-
nuje najviac je Celsius network. 
Platforma na požičiavanie aj úroče-
nie vkladov v kryptomenách, vyhlá-
sila 14.7.2022 bankrot. Celsius ne-
twork dostala v minulosti prívlastky 
ako banka budúcnosti alebo banko-
vá revolúcia. Dnes sa však viac spá-
ja s výrazmi ako Ponziho schéma 
alebo lietadlo. Biznis model tejto 
firmy bol postavený najmä na nalá-
kanie klientov, ktorí mohli svoje 
kryptomenové vklady úročiť za at-
raktívne úroky vo výške 5-12% roč-
ne. V porovnaní s komerčnými ban-
kami to bolo oveľa výhodnejšie 
a celkovo mala Celsius network pri-
bližne 1,7 miliónov užívateľov. Pro-
striedky na vyplácanie úrokov mali 
získavať z viacerých zdrojov, pričom 
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primárne malo ísť pôžičky krypto-
mien pre kryptomenové zmenárne, 
investičné spoločnosti ale napríklad 
aj jednotlivých traderov, ktorí ob-
chodujú vysoké objemy.  Okrem 
toho Celsius riadil aj vlastný tra-
ding, a taktiež investoval prostried-
ky do ťažby bitcoinov. Do ťažiarskej 
farmy investovali 500 miliónov USD 
a mali v pláne ju transformovať do 
akciovej spoločnosti, ktorej cenné 
papiere by boli verejne obchodova-
né na burze. Podľa generálneho 
riaditeľa spoločnosti Alexa Mashin-
skeho viedli ku krachu firmy zlé in-
vestície a ďalšie neočakávané stra-
ty. Celsius network sa prakticky 
dostal do situácie „run na banku“, 
kedy hlavne kvôli dlhodobému po-
klesu cien všetkých kryptomien sa 
klienti rozhodli vo veľkom vyberať 
svoje vklady na tejto platforme. To 
dostalo Celsius do značných problé-
mov a pristúpili k rozhodnutiu 
o zákaze výberu prostriedkov 
z účtov jednotlivých používateľov. 
Napriek tomu, že mali na svojich 

účtoch používatelia finančné pro-
striedky vo forme rôznych krypto-
mien, nedokázali si svoje prostried-
ky z účtu vybrať alebo ich iným spô-
sobom použiť. Zo súboru 
o bankrote firmy vyplýva, že Celsius 
vo svojej súvahe disponuje majet-
kom v hodnote 4,3 miliárd USD 
a záväzkami v hodnote 5,5 miliárd 
USD. Najväčšiu časť majetku 
v hodnote 1,75 miliardy USD má 
firma viazaných v kryptoaktívach 
(úvery, ťažiarske zariadenia, Celsius 
tokeny). Čo sa týka hotovosti, firma 
disponuje iba 170 miliónmi USD.   
Deficit firmy teda predstavuje 1,2 
miliárd USD. Firma požiadala 
o bankrot na základe kapitoly 11 
zákona o bankrote v USA. To firme 
umožňuje reorganizáciu 
a reštrukturalizáciu, na základe kto-
rej budú môcť pokračovať 
v podnikaní a medzičasom postup-
ne vyplácať veriteľov. Vyhlásenie 
bankrotu firmy Celsius ukazuje ne-
gatívnu stránku biznisu 
s kryptomenami. Ide o neregulova-

ná spoločnosť, ktorá  obchoduje 
s nestabilnými a volatilnými aktíva-
mi. Nemorálnym spôsobom lákali 
nových klientov na vysoké úroky, 
ktorých vyplácanie chceli financo-
vať z vysoko rizikových zdrojov, kto-
ré boli vyobrazované ako takmer 
bez rizikové. Firiem podobných ako 
Celsius network je dnes viac a tie sa 
zatiaľ problémom s bankrotom ús-
pešne vyhýbajú, ale prípadné zlyha-
nie reorganizácie firmy Celsius mô-
že spustiť lavínu bankrotov podob-
ných firiem. Pre používateľov kryp-
tomien sú tieto udalosti pripomien-
kou k tomu, aby svoje zdroje držali 
na vlastných zariadeniach od kto-
rých majú súkromné kľúče. Bitcoin 
a ostatné kryptomeny stále pred-
stavujú veľmi rizikovú investíciu, 
ktorá je po týchto udalostiach ešte 
rizikovejšia. Regulátory sa budú 
snažiť zamedziť prístupu podob-
ných firiem na trh a takisto obme-
dziť používanie kryptomien ako 
takých, z jednoduchého dôvodu, 
ochrany retailových investorov. (zl) 

Pestovanie obilia v SR a cena pšenice 
Štatistický úrad SR zverejnil prvý 
tohtoročný odhad úrody hustosia-
tych obilnín a repky. Do skupiny 
hustosiatych obilnín radíme pšeni-
cu, raž, jačmeň, ovos a tritikale 
(hybrid pšenice a raže). Z prvého 
odhadu vyplýva, že tohtoročná cel-
ková úroda hustosiatych obilnín by 
mala byť v porovnaní s minulým 
rokom vyššia o 3%, čo hmotne 
predstavuje nárast o 82 tisíc ton 
úrody. Tento rast ovplyvňuje najmä 
zväčšenie plochy osiatej obilninami 
o 7% z 511,5 tisíc hektárov na 547,4 
tisíc hektárov. Na druhej strane sa 
očakáva o 4% nižšia priemerná úro-
da z hektára ako pred rokom. Naj-
viac pestovanou plodinou na území 
Slovenska naďalej ostáva pšenica , 
ktorej tohtoročná predpokladaná 
úroda je v objeme 2,15 miliónov 
ton. Pšenice sa tento rok pestuje vo 
výmere o 15% viac ako minulý rok, 
ale kvôli zníženému výnosu 
z hektáru jej produkcia stúpne 
pravdepodobne iba o 7,5%. Ceny 

futures potravinárskej pšenice na 
bratislavskej komoditnej burze sú 
od decembra 2021 konštantné 
a dosahujú úroveň 270 EUR/tona. 
Za konštantnú cenu môže skutoč-
nosť, že bratislavská komoditná 
burza nedosahuje veľké objemy 
obchodov a celkovo to nie je veľmi 
zaujímavý trh pre obchodníkov. Na 
chicagskej burze sa pšenica obcho-
duje za 7,9 USD/bušel, čo je 

v prepočte 290 EUR/tona. 
V porovnaní medzi miestnym 
a svetovým trhom samozrejme po-
zorujeme zvýšenú volatilitu, najmä 
kvôli ruskej invázii na Ukrajine, kto-
rá spôsobila výpadky v ponuke pše-
nice. Posledný mesiac sa však cena 
pšenice vrátila na úroveň pred za-
čiatkom ruskej invázie, hlavne 
z dôvodu obnovenia exportu 
z Ukrajiny. Na Slovensku sa okrem 

Očakávaná úroda Hustosiatych obilnín v SR k 20. júnu 2022 
  

Druh obilniny 
Celková úroda   

odhad 
2022 

skutoč-
nosť 2021 

medziroč-
ná zmena 

  

 

jednotka (tis. t) %  

Pšenica 2151,8 2002,2 7,5  

Raž 34,2 36,1 -5,3  

Jačmeň 536,4 592,7 -9,5  

Ovos 29 36,6 -20,8  

Tritikale 29 30,8 -5,8  

Hustosiate obilniny 
spolu 

2780,4 2698,4 3,0  
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pšenice pestuje najmä raž, jačmeň, 
ovos a tritikale. Všetky tieto ostat-
né obilniny, na rozdiel od pšenice, 
sa vo výmere bude pestovať menej 
ako v roku 2021. Jačmeň je druhá 
najviac pestovaná obilnina na Slo-
vensku. Celková úroda jačmeňa na 
Slovensku predpokladá 10%-ný po-
kles oproti minulému roku. To je 
spôsobené kombináciou menšej 
plochy na ktorej sa jačmeň pestuje, 

a zároveň  nižšou priemernou úro-
dou z hektára. Ostatné tri druhy 
obilnín, raž, ovos a tritikale, budú 
taktiež pestované na menšej ploche 
ako minulý rok, ale na rozdiel od 
jačmeňa a pšenice sa predpokladá 
s vyššou priemernou úrodou 
z hektára . Celkovo sa predpokladá 
priemerná úroveň produkcie, po-
kiaľ vývoj počasia nepriaznivo neov-
plyvní vývoj a zber zrnín. Podľa sta-

noviska združenia pestovateľov 
obilnín by nemala byť potravinová 
sebestačnosť v rámci obilnín naru-
šená. Slovenská republika by mala 
v rámci produkcie obilnín dosiahnuť 
sebestačnosť prinajmenšom na 
úrovni 150%. Zrniny zo Slovenska 
majú svoje tradičné odbytiská 
v susedných krajinách, ktoré dispo-
nujú spracovateľskými kapacitami 
a odkiaľ Slovensko dováža potravi-

 

Rusko obnovilo tok plynu cez Nord Stream 1 
Rusko začalo po 10 dňovej prestáv-
ke posielať zemný plyn do Európy 
cez plynovod Nord Stream 1. Zásiel-
ky sa vrátili na úroveň pred odstáv-
kou plynovodu a to na 40% kapaci-
ty. Hoci obnovenie tokov zmierňuje 
najhoršie obavy Európy o zastavení 
dodávok, stále zostáva veľa neisto-
ty ohľadom budúcich tokov cez to-
to prepojenie. Putin naznačil, že 
toky by mohli klesnúť na 20 % už 
budúci týždeň. V súčasnosti podľa 
neho fungujú iba dve turbíny na 
kompresorovej stanici v Rusku, kto-
rá napája plynovod, a jedna z nich 

musí ísť tento mesiac na údržbu. 
Toky by podľa Putina mohli klesnúť, 
pokiaľ do Ruska čoskoro nedorazí 
náhradná súčiastka zaslaná z Kana-
dy po oneskoreniach súvisiacich so 
sankciami. Moskva už mesiace ob-
medzuje dodávky plynu do Európy, 
ale kontinent sa stále spolieha na 
to málo, čo dostáva, aby naplnil 
svoje zásobníky čo najviac pred zi-
mou. Nateraz môže reštart ropovo-
du zmierniť obavy z dlhšej odstáv-
ky, ktorá by mohla viesť k obrov-
ským ekonomickým škodám (odhad 
MMF – strata 5% nemeckého eko-

nomického výkonu). Nemecko 
v reakcii na to zvýšilo svoje ciele 
naplnenosti zásobníkov na 95% ka-
pacity do novembra. Zároveň Eu-
rópska komisia podpísala dohodu 
s Azerbajdžanom, ktorá má v prie-
behu 15 rokov zvýšiť dovoz azerbaj-
džanského zemného plynu na naj-
menej 20 miliárd metrov kubických 
ročne (195,39 TWh). Azerbajdžan 
už teraz zvyšuje dodávky zemného 
plynu do EÚ z 8,1 miliardy kubic-
kých metrov v roku 2021 na očaká-
vaných 12 miliárd kubických met-
rov v roku 2022. (mv) 

Zásobníky plynu 
Naplnenosť 

v TWh 
Naplne-
nosť v % 

Ročná spotreba 
v TWh 

Kapacita v 
TWh 

Naplnenosť ku 
spotrebe  % 

Lotyšsko 10,69 49,04 12,34 21,80 86,63 

Rakúsko 48,01 50,27 98,07 95,50 48,95 

Slovensko 24,11 66,88 57,25 36,05 42,11 

Česká republika 33,40 76,31 91,90 43,77 36,35 

Dánsko 7,76 84,10 26,73 9,23 29,04 

Maďarsko 32,28 47,67 117,05 67,70 27,57 

Ukrajina 72,96 22,45 337,40 324,97 21,62 

Francúzsko 96,06 72,99 467,62 131,61 20,54 

Holandsko 83,76 59,20 420,42 141,49 19,92 

EÚ 721,85 64,97 4151,84 1110,98 17,39 

Taliansko 133,20 68,86 778,11 193,44 17,12 

Nemecko 158,48 65,22 995,27 242,98 15,92 

Poľsko 35,76 98,21 247,91 36,41 14,42 

Rumunsko 17,35 52,90 122,91 32,79 14,11 

Bulharsko 2,47 42,50 33,59 5,80 7,34 

Španielsko 26,49 75,16 372,75 35,25 7,11 

Chorvátsko 2,16 45,16 33,35 4,77 6,46 

Portugalsko 3,79 100,00 68,93 3,57 5,50 

Belgicko 6,00 68,98 195,48 8,70 3,07 

Švédsko 0,09 84,64 12,17 0,10 0,70 
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Zahraničný obchod krajín Eurozóny 
Prvé odhady vývozu tovarov 
z krajín eurozóny do zvyšku sveta 
v máji 2022 sú na úrovni 248,5 mi-
liárd EUR. To predstavuje 28,9%-ný 
nárast oproti hodnotám z mája ro-
ku 2021, kedy export tovarov dosia-
hol hodnotu 192,8 miliárd EUR. 
Odhad dovozu do krajín eurozóny 
z krajín zvyšku sveta predstavujú 
hodnotu 274,8 miliárd EUR. To je 
oproti minuloročnej hodnote, ktorá 
bola na úrovni 180,8 miliárd EUR, 
až 52%-ný nárast. V máji minulého 
roka dosahovali štáty eurozóny pre-
bytok na účte zahraničného obcho-
du na úrovni 12 miliárd EUR, no 
v máji tohto roka sme sa dostali do 
deficitu 26,3 miliárd EUR. Čo sa tý-
ka krajín Európskej únie, tam sme 
zaznamenali ešte hlbší deficit až na 
úrovni 35 miliárd EUR. Prepad ob-
chodu v roku 2021 bol spôsobený 
najmä vrcholením jednej z vĺn pan-
démie. Hlavné tovary na vývoz 
a dovoz v rámci eurozóny a zbytku 
sveta predstavovali najmä energie, 
ktorých vývoz v máji medziročne 
vzrástol o 87,2% a v tom istom ča-
sovom horizonte dovoz energií 
vzrástol až o 147,9%. Vývoz potra-

vín medziročne stúpol o 12,5% 
a dovoz narástol o 26,7%. Za ta-
kýmto nárastom stojí najmä medzi-
ročný rast cien tovarov. Inflácia 
v eurozóne sa vyšplhala už na úro-
veň 8,6% a problémom je aj slabnú-
ce euro. To sa od júna minulého 
roka dostalo do prepadu, a oproti 
americkému doláru stratilo na hod-
note už 16,3%. Hodnotu stráca aj 
oproti čínskemu yuanu, od augusta 
2020 sa euro oproti čínskej mene 
prepadlo o 17%. Prepad hodnoty 
eura škodí importu z krajín ostatné-
ho sveta, nakoľko sa pre eurozónu 
stávajú tovary v iných menách 
drahšími, čo následne prispieva aj 
k prehlbovaniu deficitu. Euro za 
posledné dva dni začalo mierne 
posilňovať. Okrem monetárnych 
faktorov za prehlbujúci sa deficit 
môže aj aktuálna situácia 
v súvislosti s energetickou krízou 
a rusko-ukrajinským konfliktom. 
Sankcie uvalené na Rusko v rámci 
importu energetických komodít 
spôsobili prudký rast cien plynu 
a ropy. Výrazne závislá Európa od 
ruského plynu a ropy sa tak musela 
pozerať po alternatívnych zdrojoch 

z iných krajín, čo zvyšovalo náklady 
na import. Bilancia nemeckého za-
hraničného obchodu, ktorá bola 
posledných rokoch prebytková 
v rámci desiatok miliárd EUR, v máji 
tohto roka však dosiahla prebytok 
iba 0,5 miliardy EUR. Francúzsky 
medzinárodný obchod dosiahol 
rekordný deficit o hodnote 13 mi-
liárd EUR. Výrazné prebytky zazna-
menali najmä holandská (5,5 mi-
liárd EUR) a írska (5,2 miliárd EUR) 
ekonomika. O vývoji zahraničného 
obchodu v eurozóne bude naďalej 
rozhodovať situácia ohľadom vo-
jenského konfliktu na Ukrajine. Pri 
obnovení mieru a zlepšení zahra-
nično-obchodnej politiky sa saldo 
obchodnej bilancie začne približo-
vať k vyrovnanej hladine prípadne 
znova k prebytkom. Dlhodobé 
a vysoké deficity sú považované za 
negatívny jav, ktorý najmä otvore-
ným a malým ekonomikám môžu 
spôsobiť problém. Avšak pre krajiny 
s nízkym pomerom exportu ku HDP 
je deficit zahraničného obchodu 
prirodzený, nakoľko nepredstavuje 
tak dôležitú súčasť HDP krajiny.(zl) 
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Obchodná bilancia Talianska a Španielska 
Najnovšie dáta o obchodnej bilancii 
Talianska boli pozitívne. Napriek 
tomu, že stále od decembra minu-
lého roka ešte nedostali do prebyt-
ku, ich deficit za máj 2022 predsta-
vuje iba 12 miliónov EUR 
a približujú sa k vyrovnanému stavu 
obchodnej bilancie. Vyšplhali sa tak 
z deficitu 5,128 miliardy EUR, ktorý 
zaznamenali vo februári 2022. 
Oproti máju minulého roka, kedy 
Taliansko dosiahli prebytok 5,6 mi-
liardy EUR, ide o výrazné zhoršenie. 
Taliansky import v máji 2022 me-
dziročne stúpol o 48,8%. Za takýto 
nárast zodpovedajú najmä energie, 
ktorých dovoz stúpol až o 160,1%. 
Zvýšil sa aj dovoz spotrebných stat-
kov o 41,2%. Opäť však za tento 
nárast zodpovedá najmä zvýšenie 
cien jednotlivých tovarov, obchodo-
vané objemy rástli pomalším tem-
pom. Taliansko za posledných 9 
rokov dosahovalo pozitívne saldo 
platobnej bilancie, do deficitu sa 
opäť dostali v decembri 2021, naj-
mä kvôli oslabovaniu eura voči os-
tatným svetovým menám, a aj 
energetickej kríze, ktorá postihuje 
Európu. Taliansky export smeruje 
najmä do Nemecka, Francúzska 
a USA. Medziročne najväčšie zmeny 
nastali najmä pri USA, kde export 
narástol o 42%, export do Nemecka 
stúpol o 27,1% a do Francúzska 
o 31,7%. Naopak klesajú predaje do 
Ruska (-9,5%) a Číny (-9,1%). Situá-

cia v Španielsku je odlišná. Španiel-
sko je na rozdiel od Talianska pre-
važne importujúca krajina, ktorá 
vedie systematický deficit a do pre-
bytku sa dostáva len zriedkavo. De-
ficit salda platobnej bilancie je spô-
sobený najmä dovozov palív, kapi-
tálových statkov, chemických pro-
duktov, ale aj energií či napríklad 
potravín a tabaku. Tovary importu-
jú zhodne po 50% z EÚ a zvyšku 
sveta. V máji 2022 bol španielsky 
deficit na úrovni 4,76 miliardy EUR, 
čo oproti aprílu 2022 (deficit 
6,4miliardy EUR) predstavuje zníže-
nie deficitu. Španielsky deficit ešte 
nedosahuje kritické hodnoty ako 
v roku 2008, kedy zaznamenali zá-
porné dno na úrovni 10 miliárd 
EUR. Zahraničná bilancia jednej 

z najviac zadlžených krajín eurozó-
ny sa ale kvôli importovanej inflácii 
a náznakom stagnácie ekonomiky, 
môže v nasledujúcich mesiacoch 
opäť dostať na rovnaké hodnoty, 
aké dosahovala počas hypotekárnej 
krízy. Pre ekonomiky Talianska 
a Španielska však deficity zahranič-
ného obchodu tak veľký problém 
nepredstavujú, nakoľko ich pomer 
exportu k HDP a teda otvorenosť 
ekonomiky nedosahuje vysoké 
úrovne. Okrem toho týmto kraji-
nám pomáha aj spoločná mena eu-
rozóny. Európskym krajinám, ktoré 
majú vlastnú menu, môžu dlhodo-
bé deficity spôsobovať oslabovanie 
meny. (zl) 

HDP EÚ a EA 
Medziročný rast HDP v Európskej 
únii a eurozóne za prvý kvartál roka 
2022 sa dostal nad úroveň 5%. 
V krajinách únie rástol produkt me-
dziročne o 5,52% a v krajinách eu-
rozóny o niečo pomalšie tempom 
5,40%. Medzimesačne ide o nárast 
0,61% v rámci únie a 0,50% 
v eurozóne. HDP eurozóny 
v reálnom vyjadrení sa začína opäť 
približovať k hodnotám 
z predkrízového roku 2019, kedy 
krajiny eurozóny vyprodukovali 
output na úrovni 16,1 biliónov EUR. 
Za rok 2021 reálne HDP predstavo-
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valo 15,83 biliónov EUR. Sentiment 
v otázke ekonomického rastu sve-
tovej ekonomiky však zostáva nega-
tívny. Medzinárodný menový fond 
varuje, že ekonomiky východnej 
Európy môže v najbližšej dobe za-
siahnuť recesia z dôvodu neistej 
dodávky plynu z Ruska. Tok plynu 
z Ruska do Nemecka cez plynovod 
Nordstream 1 bol od 11.júla 
z dôvodu každoročnej údržby od-

stavený a špekulovalo sa aj 
o prípadnom neobnovení toku. Vo 
štvrtok 21.júla však bol tok plynu 
opäť spustený na 40% kapacity ply-
novodu. V Európe aj Spojených štá-
toch stále pretrváva obdobie vyššej 
inflácie (EÚ 9,6%, USA 9,1%), ktorá 
má tendenciu medzimesačne zrých-
ľovať. Spotreba domácností začína 
klesať a tým pádom klesajú aj tržby 
firmám, ktoré budú musieť reduko-

vať náklady, aby sa vyhli problé-
mom. Obavy z recesie sa začínajú 
prejavovať aj na komoditných tr-
hoch, kde klesajú ceny najmä agro-
komodít, energetických komodít 
a priemyselných kovov. Podľa via-
cerých ukazovateľov však hospo-
dárstvo eurozóny ešte nesmeruje 
do recesie.(zl) 
 

Kľúčové úrokové sadzby ECB 
Výkonná rad ECB po jedenástich 
rokoch rozhodla o zvýšení kľúčo-
vých úrokových sadzieb. Hlavným 
cieľom ECB je dosahovanie cenovej 
stability. Výkonná rada podnikla 
kroky k opätovnému priblíženiu sa 
k inflačnému cieleniu na úrovni 2% 
v strednodobom horizonte. Počia-
točne sa očakávalo zvýšenie sa-
dzieb o 0,25% ale rozhodnutie 
z 21.júla prišlo na úrovni 0,5%. Zá-
kladná úroková sadzba je na úrovni 

0,5%, sadzba pre jednodňové steri-
lizačné operácie na 0% a sadzba pre 
jednodňové refinančné operácie na 
0,75%. Po tomto rozhodnutí môže-
me očakávať vyššie úroky na hypo-
tékach alebo spotrebných úveroch . 
Rast sadzieb výrazne ovplyvní aj 
financovanie firiem. Vyššie sadzby 
zvyšujú aj sadzby dlhopisov 
a bankových úverov. Reštriktívne 
nariadenie bude znižovať objem 
peňazí v ekonomikách eurozóny 

a pomaly tak bude spomaľovať rast 
cenovej hladiny, ktorá je momen-
tálne v eurozóne na najvyššie na-
meranej úrovni 8,6%. Očakávania 
zo zvýšenia sadzieb spôsobili aj po-
silňovanie eura na menovom trhu. 
V priebehu posledného týždňa euro 
proti doláru posilnilo o 3,18% ale 
v deň vyhlásenia zvyšovania sa-
dzieb už medzitýždňový nárast 
predstavoval iba 2%. (zl) 

Antifragmentačný nástroj ECB 
Okrem zvyšovania sadzieb predsta-
vila výkonná rada ECB nový nástroj 
s názvom Transmission protection 
instrument (TPI). Tento nástroj má 
zabrániť neusporiadanému zvyšo-
vaniu nákladov na pôžičky v euro-
zóne. Všetky oči sa teraz upierajú 
na toleranciu ECB pre rozširovanie 
spreadov medzi vládnymi dlhopismi 
najmä Talianska a Nemecka. Hlav-
nými otázkami zostáva: Aké široké 
musia byť európske spready? Aké 
sú podmienky na to, aby politici 
začali podporovať trhy s dlhopismi 
alebo na akej úrovni by ECB zasiah-
la, aby pomohla obmedziť rozširo-
vanie vládnych spreadov? Metri-
kou, ktorú všetci sledujú, je spread 
medzi talianskymi a nemeckými 
dlhopismi. Špekuluje sa, že spúšťací 
bod by mohol byť okolo 250 bázic-
kých bodov, čo je tesne nad vrcho-
lom v júni, keď ECB zvolala mimo-
riadne zasadnutie a oznámila svoj 
proti krízový nástroj. Situácia je 
však komplikovaná a existujú dobré 
dôvody na to, aby sa taliansko-

nemecký spread práve teraz rozší-
ril. Taliansko po odstúpení premié-
ra Maria Draghiho čakajú voľby a 
celým kontinentom otriasa vojna 
na Ukrajine a nedostatok energie. 
Perspektíva nových volieb v Talian-
sku s krajne pravicovými stranami 
na čele znamená, že Taliansko prav-
depodobne nesplní podmienky, 
prinajmenšom v krátkodobom hori-
zonte, čo vedie k obavám, či ECB 
zasiahne alebo nie. ECB pravdepo-
dobne nepoužije tento nástroj na 
špecific-
kú reak-
ciu na 
trend 
vyvola-
ný vlád-
nym 
rizikom. 
Nanaj-
výš sa 
môže 
pokúsiť 
zabrániť 
prelie-

vaniu nákladov na pôžičky eko-
nomík, ako je Španielsko alebo Por-
tugalsko. Niektorí nepovažujú TPI 
ako nástroj, chápu jeho pôsobenie 
skôr ako ochranu proti takému dru-
hu fragmentácie, ktorý ohrozuje 
integritu eurozóny. Nejasnosť spúš-
ťača aktivácie znamená, že trhy 
nemôžu tento nástroj explicitne 
otestovať. To jednoznačne obme-
dzuje akýkoľvek bezprostredný do-
pad, takže nejde o aktívny nástroj, 
ale o poistku. (mv) 
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