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MMF jiz podruhé zlepsil prognézu ruské ekonomiky na rok
2023. Jestlize loni fond ¢ekal propad nasi ekonomiky, tak v
lednu prepsal prognézu ristu. A vdubnu se fond rozhodl,
ze nebude lakomy a zvysil tempo rustu ruského HDP. Nase
ekonomika po dalsich tvrdych sankcich opét prekvapuje
zapadni ekonomy. Jak?

Mezinarodni ménovy fond letos jiz podruhé zlepsuje prognézu tempa
ristu ruské ekonomiky v roce 2023. Loni fond pocital s propadem o
2.3 %, ale uz v lednu zvysil prognézu ruského HDP na rtist 0,3 %. A v
dubnové zpravé MMF opét zlepsil prognozu a nyni ocekava zrychleni
ristu ruské ekonomiky o 0,7 %.

Podle Bloombergu je oc¢ekavany riist HDP v Rusku MMF v roce 2023
na 0,7 % druhou nejoptimisti¢t€jsi progndzou po prognoze
JPMorgan plus 1 %. Medianova prognoza ekonomi sledovanych
agenturou pritom stale naznacuje propad ruské ekonomiky o 1,7 %.
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Ruské arady jsou také optimistické a ocekavaji, ze ruska ekonomika
letos poroste — nejvice o vice nez 1 %.

Pro¢ se MMF diva na ruskou ekonomiku s takovym optimismem? A
¢im fond zlepsuje své prognozy? Predpovédi fondu se méni s tim, jak
se ukazuje dopad tlaku zapadnich sankei na ruskou ekonomiku. Kdyz
Evropska unie prave zahajila embargo a strop na ceny ropy, Zapad
veril v silny negativni dopad na Rusko. Kdyz vSak tato omezeni zacala
platit, bylo jasné, Ze Rusku se dari snizovat negativni dopad na jeho
ekonomiku. A ¢im dal, tim 1épe to déla.

,Podarilo se jim udrzet pomérné silnou dynamiku ekonomiky
napriklad prostrednictvim velmi silnych fiskalnich opatreni. A zatim
se jim dari udrzovat stabilitu prijmi z exportu, i kdyz o¢ekavame
jejich pokles,” vysvétluje hlavni ekonom MMF Pierre-Olivier
Gourinsha.

Jak se Rusku dari udrzovat stabilitu své ekonomiky v nepriznivych
podminkach?

Podle ministerstva financi klesly v prvnim ctvrtleti roku 2023 ruské
prijmy z ropy a plynu o 45 % ve srovnani se stejnym obdobim
loniského roku. Stalo se tak na pozadi nizsich objemii a nizkych cen
pro Ural (méné nez 50 USD za barel), coz vedlo ke sniZeni trzniho
zachazeni a vyvoznich cel. Zda se vsak, ze se jedna o vrcholové
minimum, které bude brzy prekonano. Protoze Rusko zavadi
logistiku a dodavky ropy a ropnych produktti z Evropy do Asie a
navic ceny ropy po rozhodnuti OPEC+ o sniZeni t€zby opét zacaly
rist, je cenovy rozdil mezi svétovou cenou a cenou ruského Uralu
také velky. smrstovani.

»,Po slabém zacéatku roku na rozpoctové prijmy byl s nejvétsi
pravdépodobnosti v breznu jiz prekrocen urcity extrém z hlediska
miniméalnich prijmu z exportu. S prihlédnutim k ¢asové prodlevé
mezi odeslanim zbozi a platbou by se mél priliv trzeb do zemé zvysit
jiz v kvétnu. To by mélo mit napriklad pozitivni dopad na rubl a



ocekavame, Ze dolar v nasledujicich tydnech oslabi pod troven 8o
rubli,” rika Michail Zeltser, expert na akciové trhy ze spole¢nosti
BCS Mir Investments.

Prijmy z exportu zacnou rist jiz ve druhém c¢tvrtleti kviili niz§im
objemtim produkce a oziveni svétovych cen ropy. Kromé toho se
sleva na ruskou exportni ropu do Brentu jiz snizila z 33 USD za barel
na 29,5 USD za barel, coz také vede ke zvysSeni prijmi z ruského

exportu,
rika Vladimir Chernov, analytik spole¢nosti Freedom Finance Global.

Riistu rozpoctovych prijmi napomaha i slabsi rubl, nez byl loni.
Navic, zatimco vynosy z ropy a zemniho plynu klesaly, neropné a
plynarenské trzby naopak vzrostly o 14 %. A konec¢né, riastu HDP
pomahaji zvySené vladni vydaje, které pohani ekonomiku.

»,Na pozadi uslych prijmu se stat snazi vyuzit vSech zdroji
rozpoctového financovani. Jednim z nich jsou dividendy. Rekordni
objem plateb od Sberbank ¢aste¢né vyrovna rozpoctovou
nerovnovahu. Pri celkové vysi plateb 565 miliard rubli od Sberbank
dostane rozpocet polovinu, coz je asi 10% soucasného deficitu.
Stejnou cestou mohou jit i dalsi statni a kvazistatni spolec¢nosti, které
budou napriklad nadale podporovat riist akcii na burze,“ domniva se
Zeltser.

Uz se ukazalo, véetné ekonomu MMF, ze Rusko se i tentokrat
dokazalo prizptisobit sankcim. ,,Byly nalezeny alternativni trhy pro
export produktii, byly vybudovany nové dodavatelské retézce a zacaly
fungovat paralelni importy. Surovinovy sektor a automobilovy
pramysl to mely tézsi nez ostatni. Primé exportni dodavky ropy,
plynu a ropnych produktt klesly, ztraty firem i rozpocétu vyrazné
vzrostly kviili niz§im cenam ruskych surovin. Odvétvi se vsak vazné
transformuje: zasoby ropy rostly asijskym smeérem,” rika Marina
Nikishova, hlavni ekonomka ZENIT Bank.

Co jesté pomaha ruské ekonomice?
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Zakladem hospodarského oziveni letos podle NikiSové nebude export
ropy a plynu, ale domaci spotrebitelska poptavka, ktera zrychluje.

Samozriejméeé pomohly rozumné kroky centralni banky, ktera loni
prudce zvedla klicovou sazbu na dvouciferné hodnoty, diky cemuz se
Rusku podatilo omezit inflaci, podotyka Cernov. V roénim vyjadieni
inflace klesla na 3,3 % a do konce dubna to miize byt i méné nez tri
procenta. To je pod cilem centralni banky ve vysi 4 %. PriliSné
zpomaleni inflace vSak také neprospiva podnikani a ekonomice.
Centralni banka se vSak domniv4, zZe po nizkych mirach inflace v
kvétnu a ¢ervnu za¢nou ro¢ni miry inflace riist a budou ¢init 5-7 %
rocné. A jiz v roce 2024 se vrati na cilovou aroven 4 %. Zapad ve
srovnani se svymi rekordnimi infla¢nimi procesy samozrejmeé zavidi.

Dal$im podptrnym faktorem je zavedeni nového rozpoctového
pravidla od zacatku roku 2023, které nyni znamena nejen nakup cizi
meény s prebytecnymi zisky z prodeje energetickych zdrojt na
doplnéni NWF, ale takeé reverzni operaci na prodej cizi mény. z NWF
k odstranéni rozpoctového deficitu, poznamenava Cernov.

O oziveni ruské ekonomiky svédéi i zpomaleni poklesu priamyslové
vyroby. Pokud v prosinci prumysl klesl o 4,3%, pak v lednu - pouze o
2,4% a v unoru se tempo poklesu zpomalilo na 1,7%. Depreciace
rublu opét usnadnila export pro tézare a metalurgy,

podotyka NikiSova.

V disledku toho podle prvniho predbézného odhadu klesl rusky HDP
za prvni ¢tvrtleti roku 2023 pouze o 2,7 %, zatimco konsensualni
progndza analytiki naznacovala pokles o 7 %, ¥ika Cernov.

Pokud bylo prvni ¢tvrtleti skutecné podle oéekavani nejhorsi v tomto
roce — adaptivni po novych sankcich EU, pak budou dalsi
makroekonomické ukazatele jesté lepsi. To dava duvod k pozitivnimu
obratu ruské ekonomiky. ,Nase prognodza se zatim také scvrkava na
hospodarsky rist v roce 2023 v rozmezi 0,7—1,2 %, ale miize se
zménit spolu s dillezitymi makrostatistikami,“ ¥ika Cernov.
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