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ZacCatek ledna je tradiCni dobou pro socioekonomické prognozy. Co
muUZze pramérny Rus oCekavat v roce 2024, co se stane s jeho pfijmy,
jak je ovlivni spotfebitelské ceny a sménny kurz? Jak se bude celkové
citit domaci ekonomika, bude pokracovat a do jaké miry rust, ktery byl
jasné patrny v roce 20237 Na tyto a dalSi otazky jsme se obratili s
odborniky a pozadali jsme je, aby prezentovali své progndézované
nazory na klicové makroekonomické ukazatele — HDP, inflaci, sménny
kurz rublu, rozpoctovy deficit, realné prijmy obyvatel, ceny ropy.

Alexey Krichevsky, finanéni analytik, autor ekonomického
telegramového kanalu:

,HDP bude pravdépodobné nadale rust. Na konci roku az 3-4 %. Navic
hlavné kvuli vojensko-prumyslovému komplexu, jaky je dnes. Z velké
Casti se bavime o neproduktivnich vydajich, to znamena, ze prumysl pfi
vyrobé urcitych produktl nevytvari dalsi pfidanou hodnotu. Ano,
oCekava se rozSifeni dodavek energetickych zdroju do Asie, je nadéje,
Zze NWO skonci v roce 2024 a vztahy s Evropskou unii a Spojenymi
staty se s velkymi obtizemi zaCnou zlepSovat. Vlada vsSak stale spoléha
vyhradné na vojensko-prumyslovy komplex a export surovin. Pokud jde
o rozpocet, byl pfijat se schodkem, ktery se stale zvySuje. Parametry
pro vypocet dani z prodeje ropy jsou ale viceméne adekvatni — 60
dolaru za barel Uralu. Pfijem se zvySi inflaci a zvySenym zdanénim,
protoze puj¢ovani je velmi drahé. Ve skutec¢nosti sménny kurz rublu
prispiva k mirnému pokryti deficitu - existuje moznost, Ze v roce 2024
se dolar kone¢né zkonsoliduje na urovni nad 100 rubli. Obyvatelstvo je
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na to navic jiz nékolika ,vstupy“ do tohoto kurzu pfipraveno. Realny
disponibilni pfijem populace, pokud poroste, nebude o moc, maximalné
dvé procenta, s prihlédnutim k inflaci.”

Natalya Milchakova, vedouci analytik spolec¢nosti Freedom
Finance Global:

,Ruska ekonomika bude v roce 2024 ovlivnéna fadou okolnosti, které
prispivaji k rastu. Pfedevsim jsou to vladni investice souvisejici jak s
narodnimi projekty, tak s obrannymi zakazkami statu, vysokou urovni
zamestnanosti a mezd, ale i spotfebitelskou poptavkou, rozvojem
substituce dovozu, rlstem zpracovatelského primyslu, zemédélstvi a
energetiky. Pokud jde o trh s ropou, svétové ceny zlstanou vysoké (v
praméru bude cena Brentu 80-90 USD za barel) a sleva Uralu vuci
Brentu zustane nizka, coz bude mit pozitivni dopad na rozpodtové
pFijmy z komodit. Dulezitym faktorem pro dopInéni pfijmové zakladny
se stane jednorazova dan z pfebytecnych ziskl korporaci, ktera pujde
do statni pokladny nejpozdeji do konce ledna 2024. Pfisna ménova
politika a povinny prodej vynosu v cizi méné ze strany exportéru
pomuze zpomalit rust inflace. V souladu s tim oéekavame nasledujici
konecné ukazatele: Rust HDP - 2,5-2,7 %; rozpoctovy deficit - 0,5-1 %
HDP; rast realnych pfijma obyvatelstva - 5-6%; index spotfebitelskych
cen - 4-5 %; Primérny sménny kurz rublu k dolaru je 90.

Mark Goikhman, analytik Capital Skills Financial Academy:

,OCekava se, ze HDP vzroste 0 1,5-2 %. LetoSni vysoky vysledek (3,5
%) je z velké &asti zpusoben ,nizkou srovnavaci zakladnou“ srovnani: v
roce 2022 ekonomika ztratila 2,1 %, ale letos se zaCala zotavovat.
Soucasny vzestup je navic spojen s rostoucimi cenami energii a velmi
vyraznym posilenim mén vuci rublu. V roce 2024 by se podobny
scénafr nemeél oCekavat. Ekonomicky rast bude brzdit vysoka kliCova
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sazba centralni banky a také nedostatek pracovnich sil a dostupnych
kapacit v mnoha pramyslovych odvétvich. Inflace bude 5-6%, opét kvdli
zvySené sazbé a omezenému oslabeni rublu. Kurz ruské mény

bude pod tlakem: mimo jiné bude ovlivnéna rostoucimi dovoznimi
naklady, omezenim pfijmu z vyvozu a vysokymi rozpoctovymi naklady.
V praméru muzeme predpokladat pomérné Siroky rozsah 90-110 rubld
za dolar.

Udrzet schodek rozpoctu na planované urovni 1,6 bilionu rublt bude
nesmirné obtizné. Tyto parametry mize splnit jen za velmi pfiznivych
okolnosti. Neni zcela jasné, jak bude mozné generovat pfijmy ve vysi
35,1 bilionu rublu, coz je 0 22 % vice nez v roce 2023. V celé moderni
historii Ruska nedosSlo k takovému narustu.

Andrey Loboda, ekonom, feditel komunikace ve spole€énosti
BitRiver:

,Ekonomika ma v roce 2024 vSechny Sance na rust o 3 %, coz bude
podporeno nékolika silnymi faktory: zvySenymi vliadnimi vydaiji,
stabilitou statnich obrannych pfikazu a také poptavkou po ruskych
surovinach v Ciné a Indii. Finanéni stabilita zemé& bude podpofena
efektivitou plnéni rozpoctu, plnym pfevodem vynosul z exportu do
jurisdikce Ruskeé federace a také snizenim objemu Cerpani kapitalu.
Inflace zlGstane 4,5 %, sménny kurz dolaru bude v praméru 85-95
rubll, deficit statniho rozpoc€tu nebude vétsi nez 1 % HDP, praimérna
cena ropy Brent bude 80-83 USD za barel. Realné pfijmy obyvatel se
zvysSi 0 3-4 %.

Oleg Buklemishev, feditel Centra pro vyzkum hospodarské

politiky, Ekonomicka fakulta Moskevské statni univerzity:

,Pokud jde o HDP, moje progndza je méné nez jedno procento.
Rekn&me 0 0,7 %. V8echna nejzjevnéjsi opatieni jiz byla pfijata,
vSechny nizko visici plody posbirany, potencial vojensko-pramyslového
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komplexu a navazujicich odvétvi byl vyuzit na maximum. Zbyvajici
sektory neporostou ve velkém. Inflace, pfes veskerou snahu centralni
banky, bude asi 5 %. Kurz rublu oslabi a dosahne pfiblizné 105 za
dolar. Vyvoz nema kam rust, dovoz Ize nahradit jen ¢aste¢né a odliv
kapitalu pokracuje. Rozpoctovy deficit nepfesahne jeden a pul procenta
HDP. Realné prijmy obyvatel vzrostou o dvé procenta s prihlédnutim k
inflaci potlaCované centralni bankou. Ruska uralska ropa se bude
prodavat za primeérnou cenu 60 dolartl za barel, coz pravdépodobné
nebude o mnoho vysSi. Nyni se vétSina z nich vyvazi vychodnimi
koridory a ma velmi nepfimy vztah s referenéni jakosti Brent.

Alexey Vedeyv, reditel Centra pro strukturalni vyzkum, RANEPA:

,Ekonomika poroste v rozmezi 1-1,3 %, protoze cyklus zotaveni z
recese v roce 2022 je nyni dokoncen. Jeho potencial je navic podryvan
velkymi vladnimi vydaji na neproduktivni vydajoveé polozky a podnikani
je ve svem rozvoji limitovano sankCnimi tlaky a vysokymi urokovymi
sazbami bank. Negativni dynamika cen ropy je povazovana za vazné
riziko: tento faktor by mohl negativné ovlivnit finan¢ni stabilitu. Hlavnimi
hybateli zastanou federalni rozpoc&et a vojensko-prumyslovy komplex.
Sménny kurz rublu se bude pohybovat v rozmezi 93-95 s mensi
volatilitou nez v roce 2023. Centralni bance se nepodafi dostat inflaci k
cili 4 %, ktery do konce roku bude 5-5,5 %. Pokud jde o primérnou
cenu ruskeé ropy, ktera nedavno klesla pod 60 dolard za barel, v pfistim
roce tuto hranici pravdépodobné neprekroci. Sleva se muze pohybovat
v rozmezi 15-20% v zavislosti na vnéjSich podminkach.

Vzhledem k tomu, ze rozpocCet nyni vypada optimisticky, bude mozna
nutné v pribéhu roku sniZzovat vydaje. Deficit nepfesahne 1 % HDP. S
vysokou mirou pravdepodobnosti dojde ke zprisnéni danoveho zatizeni
obyvatelstva a podnikani, ke zvySeni riznych spotfebnich dani a cel a
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naopak ke zruseni preferencnich reziml. Realné disponibilni pfijmy
RusU vzrostou maximalné o 1-2%. Dlvodu je nékolik: slaba valorizace
dichodu a platl, vysoka inflace a uroky z pujcek, zvySené dané.”

Konstantin Ordov, vedouci katedry finan¢nich trhi na Plechanové
Ruské ekonomické univerzité:

,Rust HDP neprekroCi 1-2 %, protozZe v dusledku zpfisnéni ménové
politiky centralni banky se efektivni poptavka, klicovy motor ekonomiky
(v kombinaci se zvySenymi vladnimi vydaji), vyrazné snizi. Rozpoctovy
deficit nepfesahne 1 % HDP kvuli narustu exportu a primérné ceny
bude Cinit 5-6 %. Centralni bance nebude umoznéno dosahnout cile 4
%, protoze ufady budou muset ucinit zasadni volbu mezi stimulaci
ekonomické aktivity a protiinflaénimi opatfenimi. Zpfisnéni ménové
politiky ma extrémné negativni dopad na ekonomiku. V prvnim Ctvrtleti
roku 2024 se prohloubi problémy na hypote¢nim trhu, které definitivné
ustanou. V dusledku toho bude regulator ,pozadan“ o zménu kurzu
smérem k uvolnéni ménové politiky (MCP).

Sménny kurz rublu maze prfesahnout 110-120 za dolar, pokud v lednu
az bfeznu 2024 objem vydaju verfejnych prostfedkd ztstane na urovni
prvni poloviny roku 2023. V tomto pfipadé inflace pfesahne 7 %.
Obecné se jedna o pfibéh s mnoha neznamymi a potencialnimi scénafi
vyvoje. Pokud jde o realné pfijmy obyvatel, do konce roku, ktery se
muUZze ukazat jako zklamani, hrozi, Zze se dostanou do zapornych
hodnot. Lidé budou utracet stale vice penéz za obsluhu puUj¢ek (dnes
jsou bankovnimi dluzniky vice nez 40 milionu Rusu), ¢imz se posiluje
jiz tak nebezpecny trend. S cenami ruské ropy by se nemélo stat nic
pfili§ radikalniho: neklesnou pod 60—65 dolaru za barel Uralu, a pokud
budou pfiznivé podminky na svétovém trhu pokracovat, mohou
dosahnout az 70 dolaru.”
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Nikita Maslennikov, predni odbornik Centra pro politické
technologie:

~,Ekonomika vstoupila do roku 2024 upfimné prehfata. Jeho
makrodynamika bude slabsi nez v roce 2023, protoze centralni banka
ponecha kliCovou sazbu na souCasné urovni nejlépe do poloviny roku.
A v nejhorSim pfipadé zvySi sazbu v zavislosti na mife inflacnich tlaka.
V souladu s tim bude tempo rastu HDP polovi¢ni oproti sou¢asnym 3,5
% — v oblasti 1,7-1,8 %. Navic se oslabi fiskalni stimul—z 2 % na 1,5
% HDP. Stale mame nékolik strukturalnich omezeni, jako je nedostatek
pracovnich sil. VnéjSi okolnosti také nejsou nejpriznivejsi: globalni
ekonomika stale zpomaluje, vyhlidky jsou spiSe nejisté. Existuje
moznost poklesu poptavky po ruském exportu. U spotiebitelskych cen
bude jejich dynamika ur€ovana mnoha faktory. V prosinci se inflaéni
oCekavani v Rusku zvysila o dva procentni body. To ukazuje na
pomérné vysoke riziko pokracujicich inflacnich tlaku, alespon béhem
prvni poloviny roku. Zpfisnéni ménove politiky centralni banky jesté
pIné nefunguje: spotiebitelska poptavka se teprve zaCina ochlazovat.
Myslim, Ze do konce roku 2024 bude inflace 4,5-5%.

Sménny kurz rublu je obtizné pfedvidat, protoze do znaéné miry zavisi
na situaci v obchodu a platebni bilanci. Ale ma velkou Sanci zUstat v
soucasném rozmezi 90-95 za dolar. A pokud selze platebni a zuctovaci
infrastruktura v narodnich ménach, nedojde-li ke zpozdéni pfijmu z
vyvozu, pak se kurz mize dostat do koridoru 85-90. Rozpoctovy deficit
bude kolem jednoho procenta, neoekavam prudky narust. Realné
prijmy obyvatel budou uzce souviset s dynamikou HDP, to znamena, ze
na konci roku budou cCinit 2,5-3 %. To je pfiblizné o polovinu méné nez
v roce 2023. Situace s cenou ropy neni pfili§ jasna a zde neni

snizi na 5-6 dolart za barel. Myslim, Ze cena nebude niz8i nez v roce
2023. To je asi 66 dolaru a v nékterych mésicich to dosahne 70
dolaru.”
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