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Jak sankce ovlivnuji Rusko?

Co lze oéekavat od CNB?
V médiich stile castéji nardzime na diskuze a analyzy,

jak citelné zasdhnou sankce ruskou ekonomiku. Jedna
se predevsim o politicky boj a demonstraci sily a jednoty
pro jakékoliv budouci podobné konflikty. Cilem zapad-
nich zemi je tedy 1 odstrasit potencidlni budouci agreso-
ry, ktefi by snad chtéli vykrocit stejnym smérem a uplat-
nit podobnou agresivni regionalni politiku. To se tyka
predeviim Ciny.

Negativni vliv na ruskou ekonomiku je pritom zadouci
1 z toho dlivodu, Ze zapadni spolec¢nost prochazi tézkym
poklesem koupéschopnosti pod tlakem nartstajicich
cen komodit. Pocit, Ze dané Gtrapy neprinasi efektivni
omezeni prilivu penéz do ruské statni kasy, by mohl ve
spolecnosti spustit nevoli a nakonec ji 1 vyrazné rozsté-
pit. Situaci komplikuje 1 samotny fakt, ze globalni nejis-
tota vyrazné stimuluje rtist cen komodit, coz Rusku vice
kompenzuje mensi objem vyvozu. I proto jejich platebni
bilance vypada stale dobre. Tomu napomahayi 1 restrikce
pro kapitalové toky ze zemé ¢1 klesajici dovoz.

Navzdory prohlasenim ruského prezidenta o vitaném
odchodu zahrani¢nich firem se skute¢né Rusko dostava
do globalni izolace. Analytici navic ocekavaji, ze dopad
bude v pristich nékolika mésicich pocitovan vyraznéji.
Stézejni efekt ze sankci jesté neni tolik znat, protoze né-
které odchazejici zahrani¢ni spolecnosti stile vyplace-
ji mzdy a nékteré ruské spolecnosti pokracuji ve vyrobé
pomoci svych zasob dovezenych dila.

Podle vsech indikatorti je ale jiz nyni jasné, Ze ruska eko-
nomika zac¢ind postupné zpomalovat. V dubnu jiz byl
patrny pokles domacich spottebitelskych vydajti. Pravé
poptavka spolu s investicemi jsou dva stézejni sektory
ekonomiky, které budou Rusko stahovat. Sankce se pro-
jevuyi 1 na klesajicich dovozech. Nejedna se pritom pouze
o zapadni ekonomiky. Cinsky export do Ruska se v dub-
nu snizil o ¢tvrtinu a dodavky z Vietnamu, Jizni Koreje,
Malajsie a Tchaj-wanu se snizily o vice nez polovinu. Rus-
ky ministr hospodarstvi také uvedl, ze 2000 ,,paternich
spolecnosti“ by mohlo ziskat pristup k programtim pre-
ferencnich ptjcek. To jasné hovori o jejich problémech.

Ruska inflace je také stile nejvyssi za dvé desetileti,
atovicenez 17 %. To znamen4, ze deklarované 10% zvyse-
ni dichodt a minimalni mzdy stdle nechava mnoho lidi
v tézké situaci. Ekonomové Morgan Stanley pro letosni
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rok predikuji pokles ruské spotreby domacnosti o 13 %
a pokles investic 0 23 %. Potencialni mira dlouhodobého
ristu Ruska tidajné nyni ¢ini pouhé 1 %.

Zahrani¢ni kapitdl se jen tak nevrati

O dlouhodobém dopadu na ruskou ekonomiku hovori
1 nejnovéjsi priazkum analytika Fidelity International.
Z odpovédi vychazi, ze globalni spole¢nosti ani do vzda-
lené budoucnosti nepocitaji s obnovenim investic do Rus-
ka. Pr1 bliz§im pohledu se nam zde ale vyrazné rozeviraji
nlizky mezi jednotlivymi sektory. Kazdy je totiz danou
situaci zasazen odliSnou mérou.

Napriklad nabanky byl vytvaren enormni tlak, aby rusky
trh definitivné opustily. Pro banky to ale znamena bud
zaviit pobocky a propustit zaméstnance, nebo je levné
prodat oligarchtim. Z tohoto dtvodu se zahrani¢ni ban-
ky zpocatku zdrahaly odejit. Prikladem mtiZe byt prode;
Rosbank skupiny Societe Generale oligarchovi Vladimiru
Potaninovi. Vedle toho Deutsche Bank mavzemi techno-
logické centrum pro cely svét, jehoz provoz by musel byt
presunut jinam. Zameéstnava 1 500 pracovnikt, z nichz
mnozi jsou vyvojari softwaru, kterych je vsude nedosta-
tek. I proto jsme v obdobi valky byli svédky citelného po-
klesu cen akcii evropskych bankovnich domut. Farmaceu-
tické spolecnosti mezitim presouvaji lékarska testovani
z Ruska, coz je podle nékterych analytikt rovnéz dlou-
hodoby krok. Farmaceutické 1 spotrebitelské spolec¢nos-
t1 se vSak rozhodly pokracovat v dodavkach zakladnich
produktt pro ruské civilni obyvatelstvo. V tézké situace
kolem exitu ruského trhu je komoditni sektor. Podle jed-
noho amerického analytika se poskytovatelé ropné in-
frastruktury, ktefi museli hledat jiné zdroje na vyrobu
ocelovych potrubi, vrati ke svym ruskym dodavatelim
hned, jak to bude mozné.

Reakce centralni banky a vyvoj rublu
Ruska centralni banka ve ¢tvrtek jiz ponékolikaté snizila
trokové sazby, a to o 3 % na 11 %. Chce tim podporit do-
maci ekonomiku a soucasné to opodstatnuje ocekavanim
ochlazeni inflace pro letosni rok, tedy pokles z aktualni
predikce pohybujici se v pasmu 18 az 23 %. Dalsim divo-
dem je 1 silnd Groven ruského rublu. Diky kapitalovym
restrikcim a nafizenim exportérim ohledné povinného
prodeje poloviny prijmi v tvrdé méné rubl posilil. Nacha-
zi se tak na silnéjsich trovnich v porovnani s trovnémi
z obdobi pred zahajenim okupace z 24. tinora.

Ing. Richard Bechnik, blavni analytik Fincentrum & Swiss Life Select
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