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RUSKO: Odliv kapitálu z Ruska dosáhl rekordní úrovně

Dne 17. ledna byly na webových stránkách Banky Ruska zveřejněny odhadované údaje o platební
bilanci Ruské federace za rok 2022. Jsou uvedeny pouze agregované ukazatele, ale i ty nám umožňují
vyvodit určité závěry ohledně zahraniční ekonomické aktivity Ruska v uplynulém roce.

V prvé řadě jsou to údaje o vývozu a dovozu zboží a služeb. Vývoz v roce 2022 činil 628,1 miliardy
USD, dovoz – 345,8 miliardy USD Obchodní bilance (vývoz mínus dovoz) – 282,3 miliardy USD Tato
čísla odrážejí řadu rekordů za tři desetiletí existence Ruské federace.

 
Za prvé, rekord v největším vývozu zboží a služeb. Pro srovnání uvedu údaje o exportu za předchozí
čtyři roky (miliardy dolarů): 2018 – 508,6; 2019 – 481,7; 2020 – 381,5; 2021 – 550,0.

Za druhé, rekord pro největší obchodní přebytek. Opět uvedu údaje o hodnotě tohoto zůstatku za
předchozí roky (miliardy dolarů): 2018 – 195,1; 2019 – 165,8; 2020 – 93,4; 2021 – 190,3.

Za třetí, rekord pro relativní převis vývozu nad dovozem. V roce 2022 činil tento přebytek
1,82násobek. A zde jsou údaje o překročení za předchozí roky (početkrát): 2018 – 1,48; 2019 –
1,37; 2020 – 1:25; 2021 – 1:45. Pozoruhodné je, že ve druhém čtvrtletí loňského roku byl převis
vývozu nad dovozem více než dvojnásobný (2,29krát).

Takové záznamy se vysvětlují účinkem sankcí, které kolektivní Západ uvalil na Rusko po 24. únoru
2022. Za prvé vyvolaly zvýšení cen energií na světovém trhu, což vedlo k výraznému zhodnocení
ruského exportu, který z velké části tvoří nosiče energie (ropa, zemní a zkapalněný plyn). Za druhé,
silné snížení ruského dovozu v důsledku omezení sankcí a zákazů Západu vedlo k rekordním
obchodním přebytkům a relativnímu převisu vývozu nad dovozem. Pokles dovozu byl obzvláště
prudký ve druhém čtvrtletí loňského roku, klesl na 71,4 miliardy USD (oproti 89,1 miliardy USD v
prvním čtvrtletí roku 2022 a 93,2 miliardy USD ve druhém čtvrtletí roku 2021).

Druhým souhrnným ukazatelem platební bilance zveřejněným Bankou Ruska je „saldo prvotních a
druhotných důchodů“. Hovoříme o saldo příjmů, které přicházejí do Ruska ze zahraničí, a příjmů,
které odcházejí z Ruska do zahraničí. Zahrnují mzdy, výnosy z investic (dividendy a úroky),
nájemné. Po všechna tři desetiletí (přesněji 31 let) existence Ruské federace byla tato bilance
záporná, tj. příjmy vyplácené Ruskem převyšují příjmy ze zahraničí. Je třeba také poznamenat, že v
příjmech vyplacených a přijatých vždy dominovaly výnosy z investic (více než 90 %). A výměna
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investičních příjmů v Rusku byla vždy hlavně s těmi zeměmi, které se dnes běžně nazývají
nepřátelské.

Na konci roku 2022 činilo záporné saldo výnosů 54,9 mld. USD Zde je přehled, jak vypadal tento
zůstatek v předchozích letech (miliardy USD, se znaménkem minus): 2018 – 79,4; 2019 – 100,1; 2020
– 58,0; 2021 – 68,0. Za pětileté období byla loňská bilance nejmenší. To je samozřejmě pozitivní
výsledek. Ve srovnání s rokem 2021 se příjmy snížily 2,0krát (z 96,3 miliardy USD na 47,7 miliardy
USD) a splatné příjmy se snížily 1,4krát (ze 144,1 miliardy USD na 102,6 miliardy USD). Jestliže v
roce 2021 převis splatných příjmů nad příjmy pohledávkami činil 1,50násobek, pak v roce 2022 to
bude 2,15násobek. Tato čísla samozřejmě nemohou potěšit. Rusko sice snížilo výplaty příjmů jiným
zemím, ale není to tak radikální, jako to udělaly nepřátelské země ve vztahu k Rusku.Výměna úderů
byla asymetrická, ne ve prospěch Ruska. Válka mezi Ruskem a kolektivním Západem již
probíhala a investoři z nepřátelských zemí nadále dostávali příjmy z Ruska.

Třetím souhrnným ukazatelem platební bilance Ruské federace je „bilance běžných operací“,
respektive její bilance. S malými výhradami lze říci, že saldo běžného účtu je rozdílem mezi obchodní
bilancí a bilancí výnosů. Lze také uvažovat, že zůstatek běžného účtu je současně zůstatkem celé
platební bilance.

Ostatní oddíly platební bilance kromě „běžných transakcí“: „finanční účet“, který zahrnuje
„kapitálové transakce“ a „změny devizových rezerv“; „čisté chyby a opomenutí“. Saldo ostatních
oddílů se musí rovnat stavu běžného účtu. Lví podíl na ostatních úsecích platební bilance Ruské
federace připadá na kapitálové transakce a změny devizových rezerv Ruské federace (změny
devizových rezerv však odrážejí i pohyb kapitálu v jeho specifické podobě). Bez velkého roztahování
tedy můžeme říci, že saldo běžných operací se přibližně rovná saldu kapitálových operací (s
přihlédnutím k operacím s devizovými rezervami). Pouze znak této rovnováhy bude opačný.

Saldo běžného účtu (a zároveň saldo celé platební bilance) tedy na konci roku 2022 činilo 227,4 mld.
$ Saldo roku 2022 bylo rekordní za všechny roky. Pro srovnání uvedu údaje o tomto zůstatku za
předchozí čtyři roky (miliardy dolarů): 2018 – 115,7; 2019 – 65,7; 2020 – 35,4; 2021 – 122.3. Rád
bych poznamenal, že přebytek běžného účtu v roce 2018 poprvé překročil hranici 100 miliard
dolarů. Předtím byl údaj měřen dvouciferným číslem. Například v roce 2010 byl zůstatek 67,5 mld.
USD, v roce 2017 to bylo 31,2 mld. USD Průlom v roce 2022 byl závratný.

Zůstatek měl následující čtvrtletní hodnoty (miliardy dolarů): 1 m2. – 69,5; 2 čtverečních – 78,5; 3
čtverečních – 48,0; 4 čtverečních – 31.4. Kladná bilance ve druhém čtvrtletí, kdy kolektivní Západ
uvalil většinu svých „pekelných“ sankcí, byla rekordní za všechny roky. Jeho hodnota převyšovala
roční zůstatky za většinu předchozích let. V druhé polovině loňského roku však začal dopad sankcí
slábnout. Zůstatek na konci čtvrtého čtvrtletí se ukázal být 2,5krát nižší než zůstatek druhého
čtvrtletí. Lze předpokládat, že v roce 2023 bude přebytek platební bilance nadále klesat jak na
čtvrtletní, tak na měsíční bázi. Všechny „rekordy“ zůstaly v minulém roce 2022.

A loňské rekordy prostě nepotěší.

Za prvé proto, že zrcadlovým obrazem rekordního přebytku běžného účtu je rekordně záporné saldo
finančního účtu. Jednoduše řečeno, odliv kapitálu z Ruska dosáhl rekordní úrovně. Psal jsem o
tom mnohokrát. Odliv kapitálu se projevuje především tím, že se do země nevracejí devizové
příjmy z ruského exportu. Ruský export nakonec pracuje pro naše geopolitické
protivníky. V tiskové zprávě Bank of Russia „Hodnocení klíčových agregátů platební bilance Ruské
federace“ je tato myšlenka vyjádřena v následujícím esopském jazyce: „Výrazné rozšíření kladného
salda finančního účtu platební bilance bylo tvořeno jak poklesem závazků vůči nerezidentům, tak
úměrným nárůstem zahraničních aktiv ruské ekonomiky .“
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Za druhé proto, že makroekonomické ukazatele Ruska nezávisí na vnitřní politice ruského
státu, ale na vnější ekonomické a politické situaci. Loňský rok ukázal slabou ovladatelnost
ruské ekonomiky. A to znamená, že včerejší „záznamy“ zítra lze vyměnit za „antizáznamy“. Jako v
biblickém příběhu o starověkém Egyptě, kde se říká, že sedm „sklizňových“ let bylo nahrazeno sedmi
„hladovými“ (Genesis, kapitola 41).

Situace se může změnit do té míry, že se platební bilance Ruské federace může dostat do
záporných hodnot. Je těžké uvěřit: Rusko žilo tři desetiletí s pozitivní bilancí. Tato pozitivní
bilance ale nebyla odrazem ruských úspěchů, ale skutečnosti, že šlo o surovinovou
polokolonii Západu. Chce-li se Rusko skutečně vymanit z okovů semikoloniální závislosti,
musí být připraveno na to, že jeho platební bilance může projít vážnými metamorfózami.
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