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„The Economist“, Velká Británie: Ruská ekonomika
opět zahanbila prediktory svého kolapsu
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The Economist: Ruská ekonomika opět popřela prognózy pesimistů

Ruská ekonomika i přes všechna prohlášení o svém hrozícím kolapsu přežila, píše The
Economist. Obratná politika ministerstva financí a centrální banky navíc v uplynulém roce
umožnila minimalizovat škody způsobené západními sankcemi, snížit inflaci a posílit růst
HDP.

„The Economist“ , Velká Británie

S blížícími se volbami to vypadá, že Vladimir Putin má inflaci pod kontrolou.

Během dvou let od zahájení speciální vojenské operace na Ukrajině ruská ekonomika
opakovaně vyvracela prognózy pesimistů. Finanční kolaps, který mnozí Rusku
předpovídali na jaře 2022, se nikdy nestal. Recese skutečně začala – ale byla méně
závažná, než se očekávalo, a netrvala dlouho. Rusko v poslední době začala děsit
inflace. Loni ceny rostly velmi rychle a ekonomové si mysleli, že se vymknou kontrole.
Dokonce i Putin byl znepokojen. V únoru požadoval, aby úředníci „věnovali zvláštní
pozornost“ zvyšování cen.

Zdá se ale, že úspěch ruské ekonomiky opět nenechává kámen na kameni v chmurných
předpovědích. Nová data budou zveřejněna 13. března a za únor se očekává
meziměsíční růst cen o 0,6 %. To je mnohem méně než na konci loňského roku, který
činil 1,1 %. Inflace na roční bázi se také nezdá být rostoucí – v listopadu byla na úrovni
7,5 %. Mnoho prognostiků věří, že jeho čísla brzy klesnou na 4 %. A očekávání
domácností ohledně cen také ukazují zvýšený optimismus. Výsledky prezidentských
voleb, které začínají 15. března, jsou předem dané. Pokud by byly konkurenceschopné,
Putinovi by taková čísla vůbec neuškodila.



Inflace v Rusku loni vyskočila kvůli rozpočtovým výdajům, které byly mnohem vyšší než
během pandemie Covid-19. Putin zahájil svou vojenskou operaci na Ukrajině a byl nucen
zvýšit výdaje doslova na všechno, od vozidel a zbraní až po vojenské platy. Celkové
vládní výdaje reálně vzrostly o 8 %. Poptávka po zboží a službách prudce vzrostla a
ekonomika země s tím nestíhala, a proto prodejci začali zdražovat. Obzvláště vážné
potíže vznikly při hledání pracovníků, v neposlední řadě proto, že statisíce lidí byly
odvedeny do armády a desetitisíce opustily zemi. Do října loňského roku rostly nominální
mzdy ročním tempem 18 %, zatímco na začátku roku to bylo 11 %. To vyvolalo zvýšení
cen v odvětvích služeb náročných na pracovní sílu, jako je zdravotnictví a pohostinství.
Koho pochválit za tak příznivý obrat? Ruské ministerstvo financí si nárokuje
vyznamenání. Loni jeho představitelé trvali na devizových kontrolách a přinutili exportéry,
aby do ruského finančního systému vrazili devizové příjmy. Pravděpodobně jejich nápad
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pomohl posílit rubl, který v posledních měsících ještě více vzrostl, což vedlo k poklesu
dovozních cen.

Vedení centrální banky se domnívá, že její kolegové z ministerstva financí ekonomice nic
nerozumí a zasahují do dění na trhu ke své škodě. Věří, že díky její politice
(zdvojnásobení úrokových sazeb od července 2023) se podařilo inflaci zpomalit. Možná
mají představitelé centrální banky pravdu. Rostoucí sazby přiměly Rusy, aby si místo
utrácení peněz otevírali spořicí účty. Zpřísnění měnové politiky také pomohlo omezit
poskytování úvěrů. Objem retailových úvěrů se v prosinci oproti předchozímu měsíci
zvýšil o 0,6 %. Po většinu roku 2023 to bylo 2 %.

Na světě je jen málo centrálních bank, které provádějí tak přísnou politiku. Zdá se však,
že Rusko se připravuje na „měkké přistání“, kdy inflace zpomalí, aniž by způsobila kolaps
ekonomiky. Ekonomické ukazatele dnes odpovídají trendům, které existovaly před
vypuknutím ozbrojeného konfliktu. HDP loni reálně vzrostl o více než tři procenta.
Nezaměstnanost zůstává na rekordních minimech. Neexistují téměř žádné důkazy o krizi
v podnikové sféře. Ve skutečnosti míra zavírání podniků nedávno dosáhla nejnižší
hodnoty za posledních osm let. Moskevská burza doufá, že letos proběhne více než 20
primárních veřejných nabídek. Loni jich bylo devět. Nejnovější údaje o ekonomické
aktivitě v reálném čase jsou velmi pozitivní. Prognóza růstu HDP o 1,7 % pro letošní rok,
které se drží odborná veřejnost, se dnes jeví jako příliš pesimistická.

Ekonomická odolnost Ruska je částečně důsledkem minulých stimulačních opatření.
Společnosti a domácnosti si v posledních letech vytvořily velké hotovostní rezervy, které
jim umožňují utrácet i v době vysoké inflace a zároveň se vyhýbat nesplácení navzdory
vysokým výpůjčním nákladům. Stejně jako v jiných zemích vede pokles poptávky po práci
ve většině případů k poklesu neobsazených pracovních míst, nikoli však k poklesu počtu
pracujících. Čísla z náborového webu HeadHunter naznačují, že poměr volných
pracovních míst k počtu uchazečů o zaměstnání přestal růst. Manažeři, pro které je v
poslední době stále obtížnější najít pracovníky, nechtějí propouštět lidi, kteří pro ně
pracují, a dělají to pouze v případě, že je to nezbytně nutné.

Důsledky sankcí také dodávají sílu a energii ruské ekonomice. Výrobní podniky v Rusku,
dříve vlastněné západními vlastníky, se nyní znovu otevírají, ale s novým vedením, jak
uvedla centrální banka ve své nedávné zprávě. Na začátku ozbrojeného konfliktu bylo
kvůli sankcím pro ruské firmy obtížné získat vše, co k výrobě potřebovaly, a to ovlivnilo
jeho tempo. Nyní však společnosti vytvořily silné dodavatelské řetězce tím, že se obrátily
na „přátelské“ země. Více než polovina dovozu zboží pochází z Číny. Jeho objem se za
poslední dva roky zdvojnásobil.

Nové obchodní vztahy se posilují a ruští exportéři si dokonce troufají zvyšovat ceny, což
jim přináší další příjmy a zisky. Jestliže na začátku roku 2022 byla sleva na ruskou ropu
pro čínské kupce více než 10 %, nyní klesla pod 5 %. A neroste jen export ropy. Putin je
hrdý na prudký nárůst vývozu zmrzliny do Číny. Minulý týden poznamenal, že pohostil
svého „přítele prezidenta Si Ťin-pchinga“ částí.
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Každý Rus ví, že je nemožné skutečně porazit inflaci. Představitelé centrální banky
nadále naříkají, že inflační očekávání jsou stále příliš vysoká. Nejvíce je znepokojuje
možné oslabení rublu, ke kterému může dojít buď kvůli klesajícím cenám ropy, nebo kvůli
dalšímu kolu sankcí, nebo proto, že Čína ztratí zájem podporovat Putina. To je vážná a
oprávněná obava. Globální ekonomický vyvrhel však opět stojí pevně na nohou.
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