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AKO FUNGUJU SANKCIE
VOCI RUSKU

FAKTY V GRAFOCH A CiSLACH
BRIEF €. 5, august 2022

V reakcii na vojnu na Ukrajine prijali Staty a medzinarodné
organizacie (Eurdpska Unia) ekonomické, diplomatické a
dalSie restriktivne opatrenia voci Rusku. Ciefom tychto
»sankcii“ nie je represia. Ich zdmerom je docielit zmenu
politiky Ruskej federacie voci Ukrajine a ¢o najrychlejsSie
obnovenie mieru a stability v regione.

Pohlady na redlny dopad sankcii na Rusko su rézne. K
skreslovaniu dochadza vzhladom na dlhodobé nejasnosti o
korektnosti Gdajov o ekonomickom vyvoji poskytovanych
ruskou stranou (IMF, 2018; Pismennaya, 2019); ¢i z dovodu
(ne)zdmerného vyuZivania udajov z prvych dni vojny
(februdr — marec 2022), kedy sa este efekt sankcii neprejavil.
Informacie v tomto materiali hodnotia dopady sankcii na
Rusko na zaklade rozsiahlej analyzy univerzity Yale, dat
medzindrodnych institucii (IMF, OECD a i.), spotrebitelskych
udajov, Udajov bank a zverejnenych dat od zahrani¢nych
obchodnych partnerov Ruska. Niektoré dopady su viditelné
uz teraz, vacsina sa vsak bude vyraznejsie prejavovat az v
strednodobom horizonte s rasticou ekonomickou a
zahrani¢nopolitickou izoldciou Ruska.

1. Odchod zahraniénych spoloénosti z Ruska

Od februara 2022 ohlasilo viac ako 1000 medzinarodnych
spolo¢nosti odchod alebo pozastavenie svojich aktivit v
Ruskej federdcii. Hodnota investicii tychto spolocnosti v
Rusku spolu presahuje 600 miliard USD, ¢o je asi 1/3 HDP
Ruska. (Sonnenfeld, 2022; IMF, 2022) Tento odliv kapitalu
vyrazne zabrzdil vySe tri desatrodia snah o prilakanie
zahrani¢nych investicii do krajiny.
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2. Obmedzeny export - ropa a zemny plyn

Podla viacerych zdrojov rast cien benzinu a nafty v
poslednych tyzdnoch vykompenzuje sankéné vplyvy na
rusky export, Rusko za¢ne ropu a zemny plyn vyvézat do
Indie a Ciny a ,Zapad“ bude exportnymi sankciami
postihnuty v kone¢nom désledku viac, ako Rusko.

Napriek pociatocnym problémom s hfadanim alternativnych
zdrojov energie v Eurdpe a kratkodobému zvyseniu prijmov
Ruska z predaja fosilnych paliv v kontexte Soku na trhu z
mozného vypadku ruskych energetickych surovin sa vsak z
dlhodobého hladiska predpokladd nasobne vyssi negativny
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plynom a vyvoznych
ciel predstavovali v
januari 2022 a7 45 % ruského federalneho rozpoctu —
Rusko je od predaja ropy a zemného plynu zavislé
,Zapad“ je uz dnes schopny energetické zdroje do velkej
miery diverzifikovat*, pre Rusko je export do Eurdpy
kfaéovy a na doddvky na ,Vychod” nema vybudovanu
infrastruktiru v poZzadovanom objeme

Cina a India zrejme nebudd schopné kapacitne
absorbovat ruski ropu v objemoch uréenych pre
zapadné trhy - uz v juli 2022 klesol import z Ruska do
tychto krajin o 30% oproti vrcholu z obdobia po zaciatku
invazie na Ukrajinu

otdzna je aj dlhodoba cenova udrzatelnost diverzifikicie
predaja ruskej ropy na ,Vychod“ - Cina totiz kupovala
ropu so zlavou ~ 35 USD / barel (cena ropy Ural v r.
2021 bola ~ 69 USD / barel, v r. 2022 ~ 84 USD / barel)
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W Export ruského plynu podla cielovej destinacie (2020)
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Po invazii na Ukrajinu
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klesla. Rozdiel voci rope -25
Brent je takmer 35 USD.
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Rozdiel ceny ruskej ropy Ural a ropy Brent

Zdroj: ING, 2022; IEA, 2022; Investing, 2022a
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3. Importa domdci trh —ilizia sebestacnosti

Hoci Rusko uZ niekolko mesiacov nezverejriuje niektoré
ekonomické data (ktoré boli v minulosti aktualizované
mesacne), podla dostupnych uUdajov The Institute of
International Finance na zaklade sledovania exportu cca 20
Statov do Ruska sa odhaduje, Ze import do Ruska klesol od
zaciatku invazie na Ukrajinu o ~50%. (Sonnenfeld, 2022;
TMT, 2022) Dokonca aj Cina, ktord je ¢asto oznatovana ako
krajina, do ktorej by Rusko mohlo presmerovat svoje
obchodné zaujmy po obmedzeni obchodnych kontaktov so
,Zapadom“ v désledku sankcii, vyrazne znizila svoj export do
Ruska. Dévodom su o.i. ekonomické zaujmy Ciny, ktorej
obchod so ,Zapadom“ je objemovo vacsi, nez obchod s
Ruskom. Pre Cinu je tak vyhodnejsie neriskovat dobré
vztahy so  zdpadnymi  ekonomikami  udrZiavanim
obchodnych kontaktov s Ruskou federaciou. Zatial ¢o Rusko
pre Cinu v tomto kontexte nepredstavuje prioritného
obchodného partnera, pre Rusko je Cina z hladiska objemov
najvyznamnejsim importérom.
W Najvaesi importni
partneri Ruska (2020, v %)

Najvacsi exportni
partneri Ciny (2020, v %)
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Napriek Usiliu ruskych spoloénosti najst alternativnu vyrobu
a preorientovat dodavatelské retazce na domdce nahrady,
podla prieskumu ruského Gajdarovho institutu pre
hospodarsku politiku 81 % vyrobcov uviedlo, Ze nemdzu
najst ruské verzie dovazanych produktov.

Neschopnost zabezpectit fungovanie hospodarstva bez
zahrani¢nych importov ilustruje priklad ruskej spolo¢nosti
Pobeda (nizkonakladova dcérska firma Aeroflotu), ktora
uzemnuje C¢ast svojej flotily Boeing 737-800 s ciefom
zhromazdit zasoby nahradnych dielov, ktoré by vydrzali,
kym sa neobnovia dodavatelské retazce zo zahranicia.

W Inflacia v Rusku dosiahla uroven z roku 2014 (08/2012-06/2022)
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4. Neudrzatelné fiSkdlne a monetarne stimuly

Po invazii Ruska na Ukrajinu vzrastol vymenny kurz rubla
voci doldru takmer dvojndsobne (z ~78 k 22.2.2022 na ~138
rublov za dolar 9.3.2022). Kremel vsak okamZite prijal subor
opatreni, ktoré udrZiavaju hodnotu rubla v stabilnych
¢islach a zabranuju jeho prepadu. Ide o vSeobecny zakaz
obcanov posielat peniaze na bankové UGty v zahranici;
pozastavenie vyberov hotovosti z doldrovych bankovych
uctov nad 10 000 USD na osobu; mandat pre vsetkych
vyvozcov vymenit 80 % prijmov v cudzej mene za ruble;
pozastavenie priamych konverzii doldrov pre jednotlivcov s
bankovymi uc¢tami v rubloch; pozastavenie poskytovania
domdcich Uverov v cudzich mendach; pozastavenie
doldrovych predajov v doméacich bankach; ¢i mandat, aby
spolocnosti platili dlhy denominované v zahranici v rubloch.
Tieto restriktivne kapitdlové kontroly navySovali dopyt po
rublfoch a umelo tak podporuji oficidlny vymenny kurz
rubla. (Sonnenfeld, 2022)

W Vymenny kurz USD/RUB (januar-jil 2022)
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Zdroj: Investing, 2022b

Medzi fiskdlne a monetdrne stimuly zo strany Ruska na
zmiernenie dopadu zapadnych sankcii patrili aj dotované
pozicky; prevod platieb do postihnutych odvetvi; zvySenie
priamych platieb jednotlivcom vratane rodin, tehotnych
Zien, vladnych zamestnancov, déchodcov, armddy, oséb s
nizkymi prijmami; zndrodnenie a rekapitalizacia urcitych
ziskami z predaja ropy a zemného plynu, ktoré su vsak
postupne obmedzované sankénymi opatreniami.
(Sonnenfeld, 2022) Uz za sucasného stavu pri relativne stéle
stabilnych prijmoch z predaja ropy a zemného plynu IMF v
Rusku progndzuje 8,5%-ny pokles HDP. (IMF, 2022) Po
vycerpani finanénych rezerv (o.i. z tzv. National Wealth
Fund), zniZzeni ziskov z predaja energetickych surovin a pri
su¢asnom tempe minania financii v rdmci uvedenych
vlddnych stimulov je udrzatelnost udrovne ekonomiky
zalozenej na tychto opatreniach z dlhodobého hladiska
nepravdepodobna.
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