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potvrdzuju technicku recesiu

Ekonomicky potencial Ukrajiny

Ekonomické dejiny krajin sovietske-
ho bloku su histériou nevyuzitych
prileZitosti. Uzemia s obrovskym
prirodnym bohatstvom neboli ob-
hospodarované rovnako efektivne,
ako to dokazali krajiny
s kapitalistickym systémom. Po zis-
kani nezdvislosti v roku 1991 bol
ekonomicky rozvoj Ukrajiny
brzdeny korupciou, Unikom ka-
pitdlu a nedostatkom refo-
riem. Neddvne zlepSenia su te-
raz ohrozené ruskou vojnou v
krajine. Jedna z buducnosti,
ktora nie je istd, obsahuje deka-
du ¢i dve prudko rastucej Ukra-

zvazu asi pred 30 rokmi sa krajina
takmer neustdle potacala medzi
ekonomickou a finan¢nou krizou.
Pocas globdlnej financnej krizy v
rokoch 2008/2009 bolo moziné
Ukrajinu zachranit pred statnym
bankrotom iba s pomocou mnoho-
miliardového finanéného zachran-

Ukrajina

e

A

A

ného lana, ktoré poskytol Medzina-
rodny menovy fond (MMF). Ekono-
mické otrasy po ruskej anexii Krym-
ského polostrova v roku 2014 opat
priviedli krajinu na pokraj ekono-
mického kolapsu. MMF opat prisko-
¢il na zachranu Kyjeva a ponukol
novy Uver vymenou za tvrdé ekono-
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byt mostom do vyspelého sve-
ta.

Ukrajina je jednou z najvacsich
krajin v Eurdépe s rozlohou pri-
blizne 600 000 Stvorcovych kilo-
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metrov a priblizne 40 miliénmi
obyvatelov. Po ziskani nezavis-
losti od byvalého Sovietskeho
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mické reformy. Stratégia fungovala
aspon dovtedy, kym Rusko vo feb-
ruéri tohto roku nezautocilo. Struk-
turdlne reformy zavedené MMF za
poslednych pat rokov dokazali v
roku 2020 znizit statny dlh Ukrajiny
z viac ako 100 % hrubého domace-
ho produktu (HDP) na nieCo vyse
50 %. V grafe mozno vidiet v roku
2014 prudky narast dlhu ku HDP,

sposobeny hlavne prepadom HDP

0 10% 2 roky po sebe po anexii
Krymu.

Po kratkej recesii spésobenej pan-

démiou COVID-19 bola Ukrajina
spat na ceste k oZiveniu ekonomiky
s mierou rastu 3,2 % (2021). Ro¢ny
HDP na obyvatela v parite kupnej
sily dosiahol 12 944 USD, na porov-
nanie na Slovensku bol tento Udaj
31 498 USD a v Rusku 27 970 USD.
Svetova banka odhaduje prepad
ukrajinskej ekonomiky v tomto ro-
ku o takmer polovicu. Celkova vys-
ka priamych zdokumentovanych
Skdd, od ruskej agresie, na infra-
Struktire UA predstavuje 103,9
mld. USD (stav k 9.6.2022). Celkové
straty ukrajinského hospoddrstva v
dosledku vojny, sa podla odhadov
pohybuji od 564 mld. USD do 600
mld. USD. Az 41 % ukrajinskych
podnikov ciasto¢ne alebo Uplne
ukonéilo &innost. Viac ako 6,2 mil.
Ukrajincov bolo kvéli vojne donute-
nych odist do zahranicia. Pocas rus-
kej agresie na UA zaniklo cca 5 mil.
pracovnych miest. 30 % Ukrajincov
je pod hranicou chudoby.

Teraz sa pozrieme na niektoré uda-
je, ktoré ukazuju ako sa Ukrajine
darilo pred vojnou a ¢oho jej hos-
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Demografia Ukrajiny 2020
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podarstvo bolo schopné. Ukrajina
ponuka velky spotrebitelsky trh,
vysoko vzdeland a cenovo konku-
rencieschopnu pracovnu silu a bo-

haté prirodné zdroje. Aktudlna vla-
da sa snaZi v zlepSovani legislativy,
aby vyuzila tento potencial.

Pracovny trh

Ukrajina ma dlhodobo kvalifikova-

nu pracovnu silu v sektoroch IT slu-
Zieb a softvérového vyskumu a vy-

voja. Disponuje kvalifikovanou pra-

covnou silou s relativne nizkymi

nakladmi na zamestnanca. Mini-
malna mzda od 1.10.2022 6700
UAH (190 Eur). Priemernd mzda

v januari 2022 bola 14 577 UAH
(414 Eur). Zaroven vekové zloZzenie

Zdroj: OECD, IMD, EIU, TRADING ECONOMICS
Ukazovatel 2019 2020 2021 2022 2023
Rast HDP v % 32 -4,8 3,2 -46,5 24,9
HDP/obyv. (USD) 3225 2 350 2452
Inflacia v % 7,9 2,7 9,4 32,3 17,1
Nezamestnanost v 8,2 9,5 10,3 17,5 15,7
%
Priemyselna pro-
dukcia (% zmena) 0> 32 11 20 30
Pocet ob;'lvatelov 42 41,7 41,7 40,1 40
(mil.)

obyvatelstva je oproti Slovensku
velmi podobné. Na rozdiel od Slo-
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velmi podobné. Na rozdiel od
Slovenska maju velmi velky roz-
diel strednej dizky Zivota medzi
muzmi (66 rokov) a Zenami (76
rokov), ¢o mozno vidiet aj
v demografickej strukture. ‘
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Nezamestnanost’ vo vekovych skupinach

Pracovny trh mal aj mnoho
problémov a pocas obnovy
Ukrajiny bude potrebné riesit
hlavne tieto. Hlavnym z nich bol
narast miery nezamestnanosti
na hodnotu okolo 10%. Tato
hodnota bola vSak umelo znizo-
vana vysokym podielom NEET
(nezapojenych do vzdelavania,
zamestnania alebo odbornej
pripravy) medzi absolventmi
$kol (takmer 30 %). Problémom
je aj vysoky podiel neformalne za-
mestnania a nedostato¢ne nahlase-
nej prace. Dalej je to $trukturalny
problém, nesulad medzi kvalifikaci-
ou a vykondvanou pracou. V grafe
su Udaje o nezamestnanosti ku kon-
cu roka 2021. Poukazuju na mieru
nezamestnanosti v jednotlivych
vekovych skupinach, kde nezamest-
nanost mladych predstavuje tak-
mer 20%.

Prirodné zdroje

Jednym faktorom potencialu Ukraji-
ny su prirodné bohatstvda, pritom-
né, ale dosial len malo wvyuzZité.
Ukrajina ma najvacsie odhadované
zasoby plynu na uUzemi Eurdpy
(okolo 5,4 biliona kubikov, tisic ro-
kov spotreby Slovenska) a po Nor-
sku druhé najvacsie dokazané,
O0sme najvacsie zasoby uhlia

na svete (33,9 miliardy ton). Je
prva v Eurdpe v dokdzanych
vytazitelnych zasobach urano-
vych rdd. Ma druhé miesto v
Eurépe a desiate miesto na
svete z hladiska zdsob titano-

vej rudy. Druhé miesto na sve-

te z hladiska preskimanych
zasob manganovych rad (2,3
miliardy ton alebo 12 % sveto-
vych zasob). Druhé najvacsie
zasoby Zeleznej rudy na svete

(30 miliard ton). Druhé miesto

v Eurdpe z hladiska zasob or-
tutovej rudy. Je v prvej desiat-

ke producentov gélia, germa

nia, manganu, obrovsky potencial
je v litiu a vo vzacnych zeminach...

NajdolezitejSim odvetvim ukrajin-
ského hospodarstva je pofnohospo-
darstvo. Z hladiska polnohospodar-
stva je Ukrajina prvéd v EU vo vyme-
re ornej pody. Tretie miesto na sve-
te podla plochy ciernej pody (25 %
svetového objemu). To poskytuje
Ukrajine do buducna znacnu vyho-
du, kedZe byt potravinovo sebes-
taény bude hodnotnejsie ako mat
zasoby drahych kovov. Piate miesto
na svete vo vyvoze psenice. Ich cel-
kova produkcia by pokryla tretinu
roénej eurdpskej spotreby. Dalej
Ukrajina obsadila prvé miesto na
svete vo vyvoze slnecnice a sInecni-
cového oleja, ktorého produkcia by
dokazala pokryt celkovi ro¢nu spo-

Jusolad
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trebu Eurdpy. Je treti najvacsi pro-
ducent zemiakov na svete. Stvrté
miesto na svete v produkcii jaéme-
fa a Stvrté miesto v exporte jaéme-
fia. Stvrty najvacsi producent raie
na svete. Piaty najvacsi producent a
Stvrty najvacsi exportér kukurice na
svete.

Priemysel

Druhy faktor je schopnost produko-
vat. Ukrajina ma tolko ornej pody
ako Nemecko a Francuzsko dokopy,
no potencial nedrieme len v jej po-
I'nohospodarstve. Krajina bola za
Cias Sovietskeho zvdzu centrom
strojarskeho priemyslu a z neho
Cast dokazala prezit aj transformac-
nd mizériu.

Tretia najvacsia produkcia plynu a

Teritorialna Struktira exportu 2021
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Madarsko; 2,37%

N
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P
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Turecko; 5,05%
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Nemecko; 4,42%
USA; 4,35%
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Tretia najvacSia produkcia ply-
nu a Stvrty najvacsi trh s ply-
nom v Eurdpe (so Stvrtym naj-
vacsim systémom plynovodov
na svete, ktory dodava 142,5
miliardy kubickych metrov pre-
pravnej kapacity plynu v EU).
Druha najvacsSia v Eurdpe a
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Zahrani¢ény obchod
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siedma najvacSia na svete z
hladiska inStalovanej kapacity
jadrovych elektrarni. Treti naj—
vacsi vyvozca Zeleza na svete.
Tretie miesto na svete vo vyvo-
ze hliny. Piate miesto na svete
vo vyvoze titdnu. 12. najvacsi
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vyrobca ocele na svete. Pribliz-
ne 45 % aZz 54 % svetového ne-
énu polovodicovej kvality, kri-
tického pre lasery pouzivané na
vyrobu Cipov, pochadza od dvoch
ukrajinskych  spolo¢nosti, Ingas
a Cryoin, ktoré museli pre rusku
agresiu zastavit vyrobu. Podobne to
je aj s ostatnymi udajmi, ktoré od-
razaju stav Ukrajiny pred vojnou.
Priblizujd nam to, ¢oho je Ukrajina
schopnd pri nie plne efektivnom
fungovani hospodarstva
v porovnani so zapadnym svetom.
Tato produkcia je vSak dnes vyraz-
ne naruSena a to z dévodu rozsiah-
lych $kéd na priemyselnych par-
koch vratane Azovstalu v Mariupole
a systematicky nicenych elektrar-
Aach.

2014

Zahraniény obchod

Co sa tyka zahrani¢ného obchodu,
Eurépska Unia je najdoblezitejSim
partnerom Ukrajiny, ktory odoberd
priblizne 40 % vsetkych zasielok
krajiny do zahranicia. Zo skupiny 30
mineralov, ktoré EU povaiuje za
kritické pre budicnost, ma Ukrajina
najmenej 21. Avsak kritické export-
né trasy cez ukrajinské Ciernomor-
ské pristavy v Mariupole a Odese

2015 2016 2017 2018
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boli prerusené. Mariupol bol znice-
ny ruskym bombardovanim a Ode

sa je fakticky pod blokadou ruskych
namornych sil. Pred vojnou tieto
cesty predstavovali polovicu celko-
vého zahrani¢ného obchodu Ukraji-
ny a 90 % obchodu s obilim.

Zaver

Z kratkodobého hladiska nastane
na Ukrajine tzv. falosny rast vdaka
obnove zni¢enej infrastruktury, ale
z dlhodobého hladiska ma Ukrajina
potencial na rozvoj skuto¢ného bla-
hobytu vdaka zdrojom. Problémov
vsak bude dost. Otazkou stéle zos-
tdva celkova droven ekonomickych
skod, ktord bude zavisiet od toho
ako dlho bude vojna trvat. Predpo-
klada sa pomalé zotavovanie, ktoré
sa modZe natiahnut aZ do roku 2030,
aby sa dostali na predvojnovu uro-
ven. Straty na fudskom kapitaly
a poskodenie vyrobnej a vyvoznej
kapacity méze mat dlhodobé na-
sledky. O to viac bude potrebna
pomoc Zdapadného sveta, kedZe
prediZenie konfliktu by mohlo pri

MACROBOND

viest pod hranicu chudoby cez 30%
populdcie. Ukrajinu ¢aka este dlha
cesta schvalovania potrebnych re-
foriem, tykajucich sa pravneho sta-
tu, ale aj ekonomického fungovania
krajiny, aby prildkali investorov.
Okrem pandémie uvadzaju zahra-
niéni investori korupciu, najma v
sudnictve, ako klucovu vyzvu pre
podnikanie na Ukrajine. Na to aby
obnova Ukrajiny prebehla Uspesne,
bude potrebné prepojenie
a spolupraca vsetkych zaintereso-
vanych. V pripade vyhladu stabilnej
situdcie na dlhé obdobie dopredu,
ma zmysel investovat do tejto kraji-
ny. Zélezat bude uZ len na tom ako
Ukrajinci s tym dokazu nalozit. Ma-
la by to byt aj nasa snaha, kedZe
mat prosperujuceho suseda
v kapitalizme je prospesné pre obe
strany. (mv)
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Vysledok parlamentnych volieb v Taliansku

Vysledky predéasnych parlament-
nych volieb v Taliansku potvrdili
vitazstvo pravicového bloku, ktory
ziskal 44% hlasov. Na druhom mies-
te skoncil stredolavicovy blok
zoskupeny okolo Demokratickej
strany a ziskali 26% hlasov. Na tre-
tom mieste s 15% skoncilo Hnutie
piatich hviezd, ktoré ziskavali hlasy
najma na juhu krajiny. Najsilnejsim
koalicnym subjektom sa stala kraj-
ne pravicova strana Bratia Talian-
ska, na Cele ktorej stoji liderka Gior-
gia Meloniova, ktora by sa mohla
stat prvou Zenou na Cele talianskej
vlady. Centristicko-pravicovd koali-
cia bude mat v parlamente jasnu
vacSinu a okrem veducej strany
Bratia Talianska ju tvori strana Liga,
ktord je znadma svojou antiimigrac-
nou politi-
kou a strana
Vpred Ta-
liansko, na
Cele ktorej
stoji byvaly
premiér Sil-
vio Ber-
lusconi. Vy-
sledky  vo-

s madarskym premiérom Viktorom
Orbanom alebo s francuzskou poli-
tickou Marine Le Pen. Ohlasy na
vyhru krajne pravicovej strany
v jednej z najvacsich eurdpskych
ekonomik su zmieSané. Na vyhru
Meloniovej negativne reaguju naj-
ma europoslanci, podfla ktorych je
vitazstvo krajne pravicovej strany
znepokojujuce pre jednotu EU. Po
ekonomickej stranke moze vyhra
krajne pravicovej strany spdsobit
obrat v riadeni $tatu. Talianska troj-
koalicia je zastancom antiimigrac-
nej politiky, ¢o mbze ohrozit prude-
nie pracovnej sily a fudského kapi-
tdlu do krajiny, ¢o moéze do buduc-
nosti vplyvat na mieru zamestna-
nosti v krajine. Otazkou taktieZ bu-
de, ¢i Meloniova pristupi na podob-

né ekonomické rozhodnutia, na
ktoré pristupil aj Viktor Orban. Or-
banova politika sposobuje madar-
skej ekonomike vyrazné problémy,
ked im rekordne stupaju urokové
sadzby, a zaroven oslabuje vymen-
ny kurz forintu. VysSiu rizikovost
tychto krajin mbézeme sledovat aj
na dlhopisovych trhoch. Vynosy na
10-roénych vlddnych dlhopisov Ta-
lianska uz dosahuju  4,59%
a Madarska az 9,7%. To je oproti
Nemecku vyssie o 7,37% v pripade
Madarska a 2,26% vyssie v pripade
Talianska. Ak bude Meloniova riadit
Taliansko podla vzoru Orbana, tak-
mer urcite sa mdzeme dockat vy-
raznej destabilizacie talianskej eko-
nomiky, ¢o spOsobi problémy aj
v celej EU.(zl)

Vyska vynosov 10-roénych viadnych dlhopisov
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vysSej miery
vplyvat na
jednotu Eu-
ropskej
Unie. Gior-
gia Melonio-
va je casto
porovnava-
na
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Hruby domaci produkt USA

Podla anualizovaného prepoctu sa
ekonomika USA v druhom kvartali
2022 spomalila medziroéne o 0,6%.
Najnovsie data tak potvrdili vstup
USA do technickej recesie, kedZe
ekonomika dosiahla negativny rast
realneho HDP v dvoch po sebe idu-

cich kvartaloch, ked pokles druhé-
ho kvartdlu nasledoval po 1,6%-
nom prepade v prvom kvartali. Co
sa tyka ekonomického rastu na roc-
nej baze, po revizii bola Uroven ras-
tu za rok 2021 na dudrovni 5,9%
a pokles v roku 2020 bol na drovni

2019
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2020 2021

2,8%. Na rok 2022 vsak FED prog-
nézuje iba minimalny 0,2%-ny rast
HDP, nakolko pokracujuci trend
rastlicich urokovych sadzieb spo-
maluje ekonomickud aktivitu napriec
celou krajinou. Redlne HDP Spoje-
nych Statov za rok 2022 podla jed-
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notlivych priemyslov tahali do za-
poru najma odvetvia vyrabajuce
statky pre sukromnu spotrebu, kto-
ré za druhy kvartdl poklesli
0 10,4%. Najviac klesalo stavebnic-
tvo a priemyselnd vyroba. Naopak
rastlo odvetvie sluZieb, kde sa naj-
viac darilo zdravotnickym, vedec-

kym a technologickym sluzbam.
Vyvoj ekonomiky USA ovplyvriuje aj
ekonomické dianie vo zvysku sveta
a spolu z USA spomaluje aj celd
svetova ekonomika. Momentdlna
situdcia naznacuje to, Zze ekonomi-
ka USA sa z technickej recesie do-
stane aj do realnej ekonomickej

USA

ROCNIK 2022/ CISLO 39

recesie. Ekonomiku nadalej spoma-
[uje vysoka inflacia. Tu sa centralne
banky snazia spomalit kontinual-
nym zvySovanim sadzieb, ¢o bude
spomalovat ekonomickl aktivitu
a ekonomicky rast.(zl)
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Turecko opdt zniZuje urokovu sadzbu

Turecka centrélna banka opét znizi-
la svoju hlavnu urokovu sadzbu. Na
augustovom zasadnuti sa predstavi-
telia centrdlnej banky rozhodli zni-
zit sadzbu o 1% a rovnaky krok zvo-
lili aj na aktudlnom septembrovom
zasadnuti. Hlavnd urokova sadzba
sa dostala na droven 12%. Central-
na banka ide proti trendu restriktiv-
nej menovej politiky, ktoré momen-
talne preferuje vacsSina krajin,
z dovodu rastucej cenovej hladiny.
Rozhodnutie o zniZeni sadzieb bolo
realizované aj napriek tomu, Ze
makroekonomicka situdcia
v Turecku nie je idedlna. Inflacia
dosiahla v auguste uroven 80% a

Turecko
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turecka lira sa od zaciatku roka pre-
padla voci euru o 20% a voci dolaru
az 0 40%. Pri takejto situacii by cen-
tralna banka mala zvolit opacny
krok a urokové sadzby skor zvyso-
vat, aby zamedzila dalsiemu zvySo-
vaniu cenovej hladiny
a oslabovaniu meny. Turecko je
prevazne importér a 19% ich celko-
vého importu tvoria energetické
palivd ako su ropa alebo zemny

plyn. Slaby kurz liry a momentalne
vysoké ceny energetickych komodit
dodatocéne zdrazuju import
a prispievaju k zvySovaniu deficitu
obchodnej bilancie. Obchodny defi-
cit v juli 2022 dosiahol uz hodnotu
10,69 miliard USD a medziroéne
vzrastol o 143%. Za nepochopitel-
nymi krokmi Tureckej centralnej
banky pravdepodobne stoji prezi-
dent Erdogan. Ten od roka 2019

Vyvoj inflacie na Slovensku

Miera rastu cenovej hladiny na Slo-
vensku za rok 2023 modzZe byt na
Urovni 18,3% a pri negativnom sce-
nari az 22%. Vyplyva tak zo stred-
nodobe] predikcie Ndrodnej banky
Slovenska, ktora zverejnila report
o ekonomickom a menovom vyvoji
na nasledujuce dva roky. V roku
2021 bola inflacia v priemere na
Urovni 2,8% a v aktudlnom roku sa
pocita s priemerom 11,7%. Za rok
2022-2023 sa cenova hladina zvysi
dokopy o 30%, o bude mat aj
vplyv na rast nominalnych miezd,
najma cez kolektivne vyjednavania.
MnoZstvo podnikov si vsak kvoli
vysokym cendm energii nebude
moct dovolit zvySovat mzdové na-

klady. Slovensky priemysel je ener-
geticky velmi narocny a viacero
fabrik uz zacalo s prepustanim za-
mestnancov (Slovalco, US Steel).
Rast priemernej nominalnej
v tychto dvoch rokoch nepokryje
mieru rastu cien, kedZe mzdy podla
prepo¢tov NBS porastiy o 19,8%.
Takto vysokd miera inflacie bude
citelne znizovat realne mzdy do-
macnosti, a taktiez znehodnocovat
uspory. V roku 2020 bolo az 12,6%
obyvatelov (677 tisic) v tzv. mate-
ridinej deprivdcii, Cize si nemohli
dovolit financovat 3 statky zo skupi-
ny 9 statkov a sluzieb nevyhnut-
nych pre bezny Zivot. Okrem toho
az 26% populacie (1,4 miliéna) ne-

HICP Slovensko
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odvolal troch guvernérov centralnej
banky, ktori sa pokausili
o konvenc¢né riadenie menovej poli-
tiky na zdklade zvySovania sadzieb.
Autokraticky rezim prezidenta Er-
dogana Skodi najma stredne
a nizkoprijmovej vrstve obyvatel-
stva, ktorym inflacia nici prijmy aj
uspory.(zl)

dokaze celit neocakdavanym vydav-
kom vo vyske viac ako 370 EUR
a zaplatit ich z vlastnych zdrojov.
Kvoéli negativne sa vyvijajucej infla-
cii budu najviac zasiahnuté prave
tieto skupiny obyvatelstva. Okrem
nich bude inflacia citelna aj pre do6-
chodcov, ktorym sa po valorizacii
od buduceho roka sice zvysi décho-
dok o 11%, stale nedokaze pokryt
inflaciu. Na inflaciu uZ reaguje aj
Eurépska centrdlna banka, ktord
bude nadalej pokracovat
v zvySovani sadzieb a timit tak eko-
nomicku aktivitu. (zl)
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AKTUALNY VYVOJ NA TRHOCH
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GRAF KTORY NAS ZAUJAL

Menovy kurz USD/GBP, percentualny vyvoj od roku 1971
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