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Gospodarka Rosji: popandemiczny wzrost

Iwona Wishiewska

W ostatnich miesigcach sytuacja makroekonomiczna Rosji polepszyta sie¢ i zgodnie z
szacunkami w czerwcu 2021 r. jej PKB wrécit do poziomu sprzed pandemii. Wedtug
wstepnych szacunkéw Rosstatu w pierwszym potroczu 2021 r. wskaznik ten podnidst sie o
4,6%, przy czym w | kwartale br. gospodarka znajdowata sie jeszcze w recesji, a wzrost
odnotowano dopiero w Il kwartale. Tak wysoki postep byt przede wszystkim efektem niskiej
bazy poréwnawczej. W kolejnych miesigcach nalezy sie jednak spodziewac¢ spowolnienia
tempa wzrostu, co bedzie zwigzane z problemami strukturalnymi rosyjskiej gospodarki
(m.in. niekorzystnym klimatem inwestycyjnym, korupcjg) oraz wygasnieciem efektu niskiej
bazy. Obecne prognozy dotyczgce catego 2021 r. zapowiadajg wzrost PKB Rosji 0 3,5-4,5%,
co oznacza wynik lepszy, niz zapowiadano na poczatku br. (tj. ok. 3%). W 2022 r. rozwdj
gospodarczy Rosji ma jednak wyhamowaé¢ do ok. 2%. Optymizm wtadz co do wynikow
rosyjskiej gospodarki w 2021 r. zwigzany jest z wysokimi cenami ropy naftowej, nie
zmniejsza go nawet obecna trudna sytuacja epidemiczna i trwajgca trzecia fala pandemii
COVID-19. Liczne ogniska zakazen koronawirusem nie skutkujg bowiem powaznymi
restrykcjami dla funkcjonowania biznesu. Kreml zrezygnowat z wprowadzania lockdownu
juz w czerwcu 2020 r.
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Gtébwnym motorem rosyjskiego wzrostu jest popyt wewnetrzny. Zaréwno popyt
konsumpcyjny, jak i inwestycyjny w czerwcu 2021 r. powrécit do poziomu sprzed pandemii.
Handel detaliczny rosnie od poczatku biezgcego roku i w catym pierwszym pétroczu
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zwiekszyt sie o ponad 10% r/r, jednak od maja tempo tego wzrostu wyhamowywato.
Pozytywne trendy obserwuje sie takze w inwestycjach, ktére w 2020 r. zmniejszyty sie o
1,4% r/r (tj. o potowe mniej, niz pierwotnie oczekiwano). Dynamiczny wzrost odnotowany w
Il kwartale br. spowodowat, ze inwestycje okazaty sie wieksze o ponad 5% niz w IV kwartale
2019 r. Mimo ze sektor ustug tez sie odbudowuije (w pierwszym pétroczu br. wzrést o ponad
18% r/r), jego warto$¢ nadal nie zdotata przekroczyé poziomu sprzed pandemii.

Handel detaliczny
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sprzedaz detaliczna @) inwestycje w kapitat podstawowy

Poprawia sie réwniez sytuacja w sektorze realnym. Produkcja wiekszosci sektoréw (w tym
przemystu, rolnictwa czy budownictwa) w czerwcu byta wyzsza niz przed pandemig. W
pierwszym poétroczu 2021 r. produkcja przemystowa podniosta sie 0 4,4% r/r. Motorem tego
wzrostu byt sektor przetwdrczy, gtdbwnie branze chemiczna i spozywcza. Wydobycie ropy i
gazu nadal byto nizsze niz w 2020 i 2019 r. (w pierwszym pétroczu 2021 r. o prawie 2,5% r/r
i 0 ok. 2% w poréwnaniu z 2019 r.), co w duzej mierze wigze sie z redukcjg wydobycia ropy
naftowej na skutek porozumienia w ramach OPEC Plus.
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Produkcja przemystowa
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@ produkcja przemystowa @@ sektor wydobywezy sektor przetworczy

Powaznym problemem spotecznym okazaty sie dynamicznie rosngce ceny, zwitaszcza
towaréw spozywczych, co ma zwigzek przede wszystkim z ogdlnoswiatowg koniunktura.
Roczna inflacja utrzymuje sie na poziomie 6,5% (jest to najwyzszy wskaznik od lata 2016 r.),
jednak w drugiej potowie lipca presja inflacyjna zmalata (gtéwnie za sprawg spadkéw cen
niektérych towaréw rolno-spozywczych), dzieki czemu dalsza zwyzka cen zostata
wyhamowana. W catym 2021 r. Centralny Bank Rosji (CBR) prognozuje inflacje na poziomie
57-6,2%. Ze wzgledu na wzrost wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
przewyzszajacy cel inflacyjny CBR, tj. 4%, bank centralny od poczatku roku juz pieciokrotnie
podnosit stawke bazowg — do obecnych 6,75% (z 4,25% na poczatku stycznia). W walke z
inflacjg zaangazowat sie rowniez rzad, ktéry starat sie rozwigza¢ problem, regulujgc rynek —
m.in. zamrozit ceny na wybrane towary, a takze wprowadzit liczne ograniczenia dla
eksportu, w tym zbéz. Wptyw tych dziatan na inflacje byt jednak niewielki.
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Inflacja
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Wzrost cen ropy naftowej obserwowany od listopada 2020 r. przyczynit sie do zwiekszenia
wartosci rosyjskiego eksportu oraz dochodéw budzetowych. W pierwszym potroczu 2021 r.
$rednia cena ropy Urals wyniosta 63,4 dolara za barytke (rok wczeséniej — 39,7 dolara). 14
wrzesnia za barytke rosyjskiej ropy nalezato zaptacic ok. 72,59 dolara.
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Srednia cena ropy Urals (w dolarach za barytke)
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@ cenaropy Urals @@ bazowa cena zatozona w budzecie Rosji

Eksport Federacji Rosyjskiej w pierwszym potroczu 2021 r. dynamicznie wzrést (o prawie
30%), nadal jednak jego poziom byt nieznacznie nizszy niz przed pandemia. Na wyniki 2021
r. istotny wptyw miat zwiaszcza |l kwartat, kiedy to warto$¢ eksportu surowcow
energetycznych niemal sie podwoita, cho¢ w catym pétroczu byta nadal nizsza o ok. 20% niz
w tym samym okresie 2019 r. Znacznie lepsze rezultaty odnotowano natomiast w
przypadku eksportu towaréw pozaenergetycznych — jego wartos¢ okazata sie o ponad 25%
wyzsza niz przed pandemia. Rosngca aktywnos$¢ gospodarcza w Rosji oraz inflacja
przyczynity sie takze do wzrostu importu, gtéwnie towarow inwestycyjnych. W efekcie
okazat sie on o ponad 20% wyzszy niz w tym samym okresie 2019 r.
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Eksport i import towarow
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Dzieki wysokim cenom surowcow i stabemu rublowi w pierwszym pétroczu 2021 r. rosyjski
budzet zostat zrealizowany z nadwyzkg. Nominalne wydatki podniosty sie o 8% (prawie o
70% zwiekszyty sie srodki na ochrone przyrody, co byto zwigzane z pozarami laséw w Ros;ji),
lecz zarazem odnotowano wzrost dochodoéw, przede wszystkim z sektora naftowo-
gazowego (o ok. 40% r/r). W efekcie udziat tych wptywéw w ogdlnej sumie dochodéw
budzetowych podniést sie do prawie 34% (rok wczesniej —niespetna 28%). Dzieki
faktycznym cenom ropy naftowej wyzszym od ceny bazowej (tj. 43,3 dolaréw za barytke), na
ktdrej oparty jest rosyjski budzet, uzyskane dodatkowe dochody wymieniane sg na waluty
obce i wzmacniajg rezerwy walutowo-ztotowe CBR, a nastepnie zasilajg Fundusz Dobrobytu
Narodowego (FDN). 1 wrzes$nia br. na FDN zgromadzonych byto ponad 190 mld dolaréw (j.
12% PKB) - byta to jedna z najwyzszych wartosci od powstania funduszu. Mimo powaznych
skutkow ekonomicznych pandemii rzad oszczedzat ulokowane tam $rodki, finansujgc
ubiegtoroczny deficyt budzetowy poprzez ditug publiczny. Rekordowo wysokie sg tez
rezerwy walutowo-ztotowe (cze$é srodkdw FDN trzymana jest na kontach CBR). Oszczedne
dysponowanie FDN (gdy jego wielko$¢ przekracza 7% PKB, srodki moga by¢ inwestowane w
gospodarke) najprawdopodobniej jest wynikiem zabezpieczania sie Kremla przed
ewentualnym negatywnym rozwojem sytuacji wewnetrznej (wzrost nastrojow
protestacyjnych przed wyborami parlamentarnymi we wrzes$niu 2021 r.) i zewnetrznej (m.in.
obawy o dalsze rozszerzanie zachodnich sankcji). Zarazem wtadze juz od kilku lat
prowadzg dziatania majgce na celu zmniejszenie zaleznosci od zachodnich gospodarek,
zwtaszcza USA. W tym celu redukowany jest m.in. udziat dolara amerykarnskiego w
rezerwach Rosji, spada réwniez korporacyjne zadtuzenie zagraniczne. Operacje finansowe
zwigzane z wymiang nadwyzki budzetowej na waluty obce realizowane sg przez CBR na
rynku wewnetrznym. Wptywa to silnie na kurs rubla i nie pozwala rosyjskiej walucie
umacnia¢ sie wraz ze wzrostem cen ropy. W pierwszym poétroczu 2021 r. $rednia cena
dolara wynosita 73,3 rubla (rok wczesniej — 69,1). Na poczatku wrzesnia jednak nominalny
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kurs rubla byt nieco wyzszy od tego z poczatku roku — 13 wrzesnia wynosit 72,76 rubla za
dolara wobec 73,88 rubla 1 stycznia br. i byt znacznie nizszy niz w kwietniu br., gdy osiggnat
77 rubli (USA nasility woéwczas sankcje wobec Ros;ji).

Dochody i wydatki budzetowe
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@ rezerwy walutowo-ztotowe CBR @ Fundusz Dobrobytu Narodowego
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Struktura rezerw walutowo-ziotowych CBR
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Sredni kurs rubla do dolara
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Wysokie ceny artykutéw rolno-spozywczych silnie uderzajg w ubozejgce rosyjskie
spoteczenstwo. Spadek (lub w najlepszym razie stagnacja) realnych dochodéw obywateli
obserwowany jest od 2014 r. Aktualnie powrocity one do poziomu z 2010 r. Z danych
Rosstatu wynika, ze w pierwszym potroczu 2021 r. realne dochody spoteczeristwa podniosty
sie 0 1,7% r/r — ten pozytywny wskaznik udato sie osiggnac¢ dzieki wynikom w Il kwartale br.
Niejasne jest jednak, co stanowito tego przyczyne (w sytuacji spadajgcych transferéow
socjalnych czy wyhamowania tempa wzrostu ptac, ktére sg gtéwnymi determinantami tego
wskaznika). Wzrost dotyczyt bowiem tzw. pozostatych dochodéw, ktére uzyskiwane sg
m.in. z szarej strefy (a te w czasie pandemii najsilniej spadty), czy tez dochodéw z
inwestycji. Metodologia obliczania wskaznika nie zostata wyjasniona. Wzrostu dochodéw (o
niespetna 1%) mozna oczekiwa¢ takze w Il kwartale dzieki zaplanowanym przed
wrzesniowymi wyborami do parlamentu jednorazowym wyptatom dla emerytow i
wojskowych.
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0Od potowy 2020 r. konsekwentnie spada w Rosji bezrobocie, ktérego poziom na koniec
czerwca br. powrdcit juz w zasadzie do wartosci sprzed pandemii. Obniza sie takze odsetek
zarejestrowanych jako bezrobotni, co zwigzane jest z redukcjg wsparcia dla oséb bez
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zatrudnienia i ponownym zaostrzeniem regulacji dotyczgcych procesu ich rejestracji. Rynek
pracy nie jest jednak zbilansowany. Niedobory sity roboczej, zwtaszcza w kontekscie
wyjazdu z kraju w czasie pandemii rzeszy migrantow zarobkowych, juz staty sie powaznym
problemem dla sektora budowlanego.

Poziom bezrobocia (w %)
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@ stopa bezrobocia ) zarejestrowani bezrobotni

COVID-19 pogorszyt i tak trudng sytuacje demograficzng FR. W 2020 r. nastgpit najwiekszy
od 2005 r. ubytek ludnosci (689 tys., co stanowito dwukrotne przekroczenie wskaznika z
roku 2019). W ubiegtym roku w Rosji zmarto 2,17 min oséb, co oznacza wzrost $miertelnosci
0 18% r/r, tj. 0 324 tys. zgondw. Wyzsza umieralno$¢ zwigzana byta przede wszystkim z
pandemig. W 2021 r. nalezy sie spodziewac dalszego pogorszenia sytuacji. W pierwszym
potroczu br. liczba zgonéw wzrosta o kolejne ponad 16%, tj. 0 154 tys. Nalezy przy tym
zauwazy¢, ze od poczatku czerwca br. trwa Ill fala zachorowan, w czasie ktérej padaja
kolejne rekordy (prawie 800 zgondéw dziennie, tgcznie w lipcu na skutek COVID-19 zmarto
ponad 50 tys. 0oséb, najwiecej od poczatku pandemii), co w duzej mierze spowodowane jest
niskim poziomem wyszczepienia spoteczenstwa (do 12 wrzesnia pierwszg dawke przyjeto
ok. 32%, a dwie — 27% populacji). Tempo wakcynacji nieco wzrosto pod koniec lipca w
zwigzku z obowigzkowym objeciem nig wielu grup zawodowych.
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