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Téma tydne: Ekonomické dopady valeécného konfliktu

Vliv na realnou ekonomiku

Rusko v globalnim meéfitku tvori 13 % celosvétové produkce
ropy a 17 % produkce zemniho plynu. Stejné tak je ale dulezi-
té v oblasti primyslovych kovu, jako je hlinik i nikl. U dalsich
komodit je zapotrebi podivat se na spolec¢ny podil produkce
Ruska spolu s Ukrajinou. Spolecné totiz tvofi podil 25-30 %
celosvétového vyvozu psenice a pfiblizné 80 % u slunecnico-
vych semen. V ramci zavislosti je velice zranitelna Evropa, jejiz
59 % enerqii pochazi pravé z ropy a zemniho plynu, pricemz
nejexponovangjsimi zemémi jsou Nizozemsko, Italie a Spoje-
né kralovstvi. Rusko je pritom bezesporu klicovym dodava-
telem. Pfedstavuje 40 % dovozu zemniho plynu do EU a pfi-
blizné 30 % dovozu ropy. Z velkych evropskych zemi je na
ruském plynu nejvice zavislé Nemecko, jehoz dovoz predsta-
voval v roce 2020 65 % spotreby.

Rusko je oproti sankcim v mnohém silnéjsi v porovnani s ro-
kem 2014, kdy se resila anexe Krymu a nasledné separace vy-
chodnich oblastni Ukrajiny. To ale neznamena, Zze by ho sankce
nemeély zasahnout. Vice nez tfetina ruského statniho rozpoc-
tu je zavisla na ropé a plynu. Navic energie v roce 2019 tvorily
priblizné 60 % ruského vyvozu zbozi. Dalsi sankce a odpojeni
od systému SWIFT je dalSim citelnym zasahem.

Nabizi se otazka dopadu na ¢eskou ekonomiku. Zde neni vel-
kym rizikem primy vliv na nas zahrani¢ni obchod. 2 % z cel-
kového ceského vyvozu sméruji pfimo do Ruska, zatimco 3 %
z celkovych ¢eskych dovoz(l z Ruska do Ceska. To predsta-
vuje nizkych 1,6 % HDP v pfipadé vyvozu a 2,4 % v pripadé
dovozu. Ceska ekonomika je ale zranitelna ve velké expozici
vuci odebirani energii. Jednim divodem je vysoka energetic-
ka harocnost ekonomiky kvuli vysokému podilu primyslu na
HDP, ktery presahuje 30 %. Dalsim duvodem je fakt, ze z Rus-
ka dovazime prakticky vsechen plyn a necelou tretinu ropy.
Na druhou stranu mame prozatim slusné rezervy.

Spolecnost Invesco vycislila dopady ruské invaze na Ukrajinu
odhadem 0,5-1,0 % snizeni celosvétového HDP. Podle udaju
Svétové banky se Rusko v roce 2020 podilelo na svétovém
HDP 1,8 %, Ukrajina 0,2 % a Bélorusko 0,1 %. Dohromady tedy
predstavovaly 2,1 % celosvetového HDP v roce 2020. Vyvoz
do téchto zemi navic v roce 2020 predstavoval priblizné 0,5 %
HDP zbytku svéta. To nejsou nijak zavratné vysoka cisla.

Jak si budou pocinat centralni banky

Centralni banky budou zvazovat velké dilema. V jednom scé-
nari by rust cen energii utlumil ekonomiku a snizil spotreb-
ni koupéschopnost, coz by tlumilo rychlost zvedani uroko-
vych sazeb ve vyspelych ekonomikach. V druhém by naopak
centralni banky musely zintenzivnit nartst urokovych sazeb,
a to z divodu prelévani cen energii do zvySovani mezd na jiz
tak napjatém trhu. Posledni Cisla z trhu prace v USA i Evropé
totiz vypadaly velice slibné. U samotnych investoru konflikt
na Ukrajiné zatim tlumi ocekavani ohledné zvyseni sazeb ve
srovnani s vrcholem v pribéhu mésice unora. Jako pravdépo-
dobnou variantu vidi odlozeni prvniho zvyseni sazeb FEDem
az na kvéten nebo breznové symbolické zvysovani o méné
nez 0,5 %. Presto zatim neni zcela jasné, jak centralni banky
zareaguji. V samotné Ceské republice mQze na pracovnim
trhu ovlivnit podobu dynamiky inflace i navrat vétsiho poctu
ukrajinskych pracovnik do jejich zemé.

Ruska centralni banka ma velké devizové rezervy na pfripad-
nou ochranu proti padu hodnoty rublu, a to 40 % HDP (630
miliard dolart). Nicméné rozhodnuti zapadnich ekonomik
odstavit je znamena pro Rusko velké obtize. Ruska centralni
banka ve snaze zastavit pad rublu a ruskych akcii tak zvysila
urokové sazby na 20 % a zastavila obchodovani s ruskymi ak-
ciemi na moskevské burze. Banka se muze dale pokusit bud
dojednat pomoc z Ciny, prodat ji zlato nebo pokra¢ovat ve
zvysovani urokovych sazeb Ci zavést prisné kapitalové kont-
roly.

Ceska narodni banka zacala intervenovat na devizovém trhu
proti oslabovani koruny. CNB ma v mezinarodnim srovnani
vysokeé devizoveé rezervy, disponuje totiz rezervami v hodno-
té 157 miliard eur. To odpovida 62 % HDP.

Zavérem z trhu
Akciové a dluhopisoveé trhy zazily v unoru obtizny mésic. Glo-
balni dluhopisovy index klesl o 1,2 %. Ratingové agentury vy-
razné zhorsily hodnoceni uverové spolehlivosti Ruska, S&P
o osm stupnu na CCC- a Moody’s na Ca, coz je druha nejhorsi
znamka v ratingové skale Moody’s. Hrozi, Ze zahrani¢nim dr-
zitelim nebudou ruské statni dluhopisy vyplaceny.
Ing. Richard Bechnik
Hlavni analytik Fincentrum & Swiss Life Select a.s.
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