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Gospodarka Rosji: spowolnienie tempa wzrostu

Iwona Wishiewska

Mimo wysokich cen surowcéw energetycznych i dochodéw z eksportu popandemiczne
czynniki wzrostu rosyjskiej gospodarki wyczerpujg sie, efekt niskiej bazy nie kreuje juz
znaczacego wzrostu gospodarczego. Ze wstepnych danych Rosstatu wynika, ze w lll
kwartale br. tempo wzrostu PKB wyhamowato do 4,3% r/r, wobec 10,5% w poprzednim
kwartale (a w poréwnaniu z Ill kwartatem 2019 r. byto wyzsze o 0,7%). Obecne prognozy
przewidujg wzrost PKB w catym 2021 r. na poziomie 4-4,5%, a w 2022 r. w wysokosci ok.
2-3%. Wprowadzony w Rosji na przetomie pazdziernika i listopada br. czesciowy lockdown,
majgcy na celu wyhamowanie rozprzestrzeniania sie pandemii, miat tagodny charakter
(dotyczyt w zasadzie jedynie sektora ustug) i w efekcie najprawdopodobniej w ograniczony
sposob wptynie na wskazniki ekonomiczne. Dodatkowo wtadze przygotowaty program
wsparcia dla przedsiebiorcéw najbardziej poszkodowanych w wyniku obostrzen
(jednorazowa wyptata bezzwrotna w wysokos$ci minimum socjalnego na kazdego
zatrudnionego oraz preferencyjne 3-procentowe kredyty).

Wykres 1. PKB Rosji
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Nadal motorem rosyjskiego wzrostu pozostaje popyt wewnetrzny, cho¢ dynamika jego
wzrostu réwniez wyhamowata. Obroty handlu detalicznego w Il kwartale wzrosty o 5,3% r/r,
wobec 23,6% r/r kwartat wczesniej, a handlu hurtowego o 6,7% r/r. Wazny wptyw na
podtrzymanie popytu miaty przy tym jednorazowe wyptaty budzetowe w sierpniu i wrzesniu
dla emerytéw, wojskowych oraz rodzin z dzie¢mi. tacznie budzet wydat na te cele ok. 9 mid
dolaréw.
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Wykres 2. Handel detaliczny
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Zmiana procentowa r/r
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Tempo wzrostu w sektorze realnym réwniez spowolnito. W Il kwartale udato sie co prawda
utrzymaé stosunkowo wysokie tempo produkcji przemystowej (6,2% r/r), byto ono jednak
nizsze niz kwartat wczesniej (9,7% r/r). W efekcie we wrzesniu produkcja przemystowa byta
wyzsza 0 3,2% niz w tym samym miesigcu 2019 r. Kluczowe znaczenie dla wzrostu miat
sektor wydobywczy, ktéry w 1l kwartale zwiekszyt swojg produkcje o 9,4% r/r, wobec 7,6%
r/r kwartat wczesniej. Wydobycie ropy w tym okresie podniosto sie o 8,4% r/r dzieki
poluzowaniu ograniczen produkcji w ramach OPEC Plus, a wydobycie gazu wzrosto o 6,4%
r/r. W lll kwartale dynamika sektora przetwérczego wyhamowata do 3,7% r/r, z 6% r/r
kwartat wczesniej. Wysokie tempo wzrostu (powyzej 10%) utrzymuje nadal branza
farmaceutyczna, podczas gdy sektor spozywczy znacznie spowolnit (ok. 2%) — obie branze
byty motorem napedowym produkcji przetworczej w czasie pandemii. W Il kwartale br.
wyhamowato réwniez tempo wzrostu budownictwa (do 5% r/r, z 10,7% w poprzednim
kwartale). Przyczynity sie do tego nie tylko dynamicznie rosngce ceny materiatéw
budowlanych, lecz takze ograniczenie rzgdowego programu dofinansowania kredytow
hipotecznych. Negatywny wptyw na wyniki rosyjskiej gospodarki miato natomiast rolnictwo
(w Il kwartale spadek o 6,2% r/r), gtéwnie za sprawa nizszych zbioréw ziarna (do potowy
pazdziernika br. — ok. 115,5 min ton, tj. o prawie 12% mniej niz przed rokiem).
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Wykres 3. Produkcja przemystowa
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Wykres 4. Produkcja wybranych sektoréw przemystu
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Powaznym problemem spotecznym pozostajg dynamicznie rosngce ceny, zwtaszcza
artykutow spozywczych, co ma zwigzek przede wszystkim z ogoélnoswiatowa koniunktura.
W pazdzierniku 2021 r. inflacja wyniosta 8,1% r/r, a od poczatku roku ceny wzrosty juz o
6,5%. Zgodnie z obecnymi prognozami CBR na koniec 2021 r. osiggnie ona ok. 7,4-7,9%
(podczas gdy jeszcze dwa miesigce temu prognozy moéwity o maksymalnie 6,5-
procentowym wzroscie cen). Ze wzgledu na wzrost indeksu cen konsumenta powyzej celu
inflacyjnego CBR (4%) bank centralny od poczatku roku juz szesciokrotnie podnosit stawke
bazowag - obecnie wynosi ona 7,5% (na poczatku stycznia — 4,25%). Z inflacjg stara sie
walczy¢ réwniez rzad, wykorzystujgc narzedzia administracyjne (m.in. zamrozit ceny na
wybrane towary, a takze wprowadzit liczne ograniczenia dla eksportu, w tym zb6z), jednak
wptyw tych dziatan na spowolnienie tempa jej wzrostu byt niewielki.

“# OSW | Komentarze OSW | 07.12.2021 3



Wykres 5. Inflacja miesieczna
(wzgledem grudnia poprzedniego roku)

Wykres 6. Inflacja
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Wzrost cen surowcéw przyczynit sie do zwiekszenia wartosci rosyjskiego eksportu oraz
dochoddéw budzetowych. W pierwszych dziewieciu miesigcach 2021 r. srednia cena barytki
ropy Urals wyniosta 66 dolaréw (rok wczesniej — 40,8 dolara). 19 listopada za barytke
rosyjskiej ropy nalezato zaptacic¢ juz ok. 80,7 dolara, co oznacza niewielki spadek notowan w
poréwnaniu do konca pazdziernika br., kiedy to ceny ksztattowaty sie powyzej 85 dolarow.
W efekcie od listopada 2020 r. za rope marki Urals importerzy ptaca wiecej, niz wynosi cena
bazowa, na ktérej oparto rosyjski budzet (tj. 43,3 dolara za barytke w 2021 r. i 42,4 dolara za
barytke w 2020 r.).
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Wykres 7. Srednia cena ropy Urals
(w dolarach za barytke)
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Eksport Federacji Rosyjskiej w pierwszych dziewieciu miesigcach 2021 r. dynamicznie
wzrést — do 343 mid dolaréw, tj. o prawie 44% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
ubiegtego, co wynikato przede wszystkim z wyzszych cen surowcéw. Oznacza to takze, ze
przekroczyt swoje wartosci sprzed pandemii (wzrost o prawie 12% wobec analogicznego
okresu 2019 r.). Na wyniki w 2021 r. istotny wptyw miaty zwtaszcza kwartaty Il i llI, kiedy to
wartos¢ eksportu surowcow energetycznych podwoita sie. W efekcie w pierwszych
dziewieciu miesigcach 2021 r. wptywy z eksportu ropy naftowej i produktéw naftowych
wyniosty prawie 130 mld dolaréw (tj. o ponad 40% wiecej niz przed rokiem), za$ z gazu
ziemnego (w tym LNG) — 39 mld dolaréw (j. o ponad 70% wiecej). Dynamicznie rést w tym
czasie (o ok. 30%) takze eksport pozostatych towaréw, gtéwnie surowcéw (wegla, metali,
zb6z). Dzieki temu ich udziat w wartosci eksportu nadal utrzymuje sie powyzej 50% (wobec
ok. 43% przed pandemig). Rosngca aktywno$¢ gospodarcza w Rosji oraz inflacja
przyczynity sie takze do wzrostu wartosci importu, gtéwnie towaréw inwestycyjnych. W
pierwszych dziewieciu miesigcach 2021 r. byt on o prawie 30% wyzszy niz przed rokiem i
wyniost ok. 219 mld dolaréw.
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Wykres 8. Eksport i import towarow
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Dzieki wysokim cenom surowcéw i stabemu rublowi w pierwszych dziewieciu miesigcach
2021 r. rosyjski budzet zostat zrealizowany z nadwyzkg w wysokosci ok. 19 mld dolaréw.
Nominalne wydatki zwiekszyty sie 0 11% r/r — do 16,5 bin rubli, tj. ok. 223 mld dolarow
(wedtug $redniego kursu z tego okresu). Byt to wynik wzrostu naktadéw na polityke socjalng
zwigzanych z jednorazowymi wyptatami dla emerytow, wojskowych oraz rodzin z dzie¢mi, a
takze na ochrone srodowiska w zwigzku z pozarami lasow. W tym czasie dochody
budzetowe wzrosty az o 36% - do 17,9 bin rubli, tj. do ok. 242 mld dolaréw. Wptywy
naftowo-gazowe zwiekszyty sie przy tym az o ponad 60% r/r — do przeszto 83 mld dolaréw
(tj. 35% wszystkich dochodéw budzetowych, podczas gdy rok wczesniej ich udziat wyniést
niespetna 28%). Dzieki faktycznym cenom ropy naftowej wyzszym od ceny bazowej (tj. 43,3
dolara za barytke), na ktérej oparty jest rosyjski budzet, uzyskiwane sg dodatkowe dochody,
ktére — po wymianie na waluty obce — wzmacniajg rezerwy walutowo-ztotowe CBR, a
nastepnie zasilajg Fundusz Dobrobytu Narodowego (FDN).

Wykres. 9 Budzet federalny
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Wykres 10. Struktura dochodow budzetu federalnego
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Wykres 11. Struktura wydatkow budzetu federalnego
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1 pazdziernika br. w FDN zgromadzonych byto ponad 191 mld dolaréw (tj. 12% PKB) -
najwiecej od jego powstania. Mimo powaznych negatywnych skutkdw ekonomicznych
pandemii rzad oszczedzat rezerwy, finansujgc ubiegtoroczny deficyt budzetowy poprzez
dtug publiczny. Rekordowo wysokie sg tez rezerwy walutowo-ztotowe (cze$é srodkéw FDN
trzymana jest na kontach CBR), ktére 12 listopada br. wynosity 626 mid dolaréw. W
listopadzie br. ustawowo podniesiony zostat — do 10% PKB, z wczesniejszych 7% — prog, od
ktérego $rodki z FDN moga by¢ inwestowane w gospodarke (rzad dotychczas i tak nie
korzystat z tej mozliwosci). Oznacza to wzmocnienie dotychczasowej polityki Kremla
polegajgcej na chronieniu rezerw na przysztosc¢, co najprawdopodobniej jest efektem obaw
rosyjskich wtadz przed ewentualnym negatywnym rozwojem sytuacji wewnetrznej (wzrost
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nastrojéw protestacyjnych zwigzanych z sytuacjg spoteczno-ekonomiczng) i zewnetrznej
(m.in. obawy o dalsze rozszerzanie zachodnich sankcji). Zarazem wtadze juz od kilku lat
prowadzg dziatania na rzecz zmniejszenia zaleznosci od zachodnich gospodarek,
zwtaszcza od USA. W tym celu redukowany jest m.in. udziat dolara amerykanskiego w
rezerwach Rosji, spada rowniez korporacyjne zadtuzenie zagraniczne.

Wykres 12. Rezerwy CBR i FDN
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Wykres 13. Struktura rezerw walutowo-zlotowych CBR
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Wykres 14. Dlug zagraniczny
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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 pierwszych dziewieciu miesigcach
2021 r. $rednia cena dolara amerykanskiego wynosita 74 ruble (rok wczesniej — 70,6 rubla).
19 listopada nominalny kurs rosyjskiej waluty byt nieznacznie wyzszy niz na poczatku roku i
wynosit 72,6 rubla za dolara (wobec 73,88 rubla 1 stycznia br.). W tym czasie realny kurs
rosyjskiej waluty wzrést o 2,1%, podczas gdy ceny ropy naftowej zwiekszyty sie o prawie
65%. Wedtug wiekszosci ocen wartos¢ rubla jest niedoszacowana, a jego ,sprawiedliwy”
kurs powinien utrzymywac sie w przedziale 60—70 rubli za dolara. Staby rubel i ogdlna
niepewna sytuacja ekonomiczna w kraju przyczyniajg sie do ucieczki kapitatu z Rosji. W
pierwszych dziewieciu miesigcach 2021 r. odptyw kapitatu netto wzrést o 50% r/r i wynidst
59 mld dolaréw (w wiekszosci dotyczyto to operacji prywatnego, pozabankowego biznesu).

Wykres 15. Sredni kurs rubla do dolara
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Wysokie ceny artykutéw rolno-spozywczych silnie uderzajg w ubozejgce rosyjskie
spoteczenstwo. Od 2014 do 2020 r. obserwowany byt spadek (lub w najlepszym razie
stagnacja) realnych dochodéw obywateli. Z danych Rosstatu wynika, ze w pierwszych
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dziewieciu miesigcach 2021 r. odnotowano ich wzrost o 4,1%. Pozytywna wartos¢ tego
wskaznika dotyczyta jednak kwartatéw Il i lll, podczas gdy w | realne dochody wcigz
spadaty. O ile wynik w Il kwartale byt efektem zwiekszenia wyptat socjalnych, o tyle niejasny
nadal pozostaje wysoki wzrost dochodéw w Il kwartale (Rosstat po raz kolejny zmienit
metodologie obliczania wskaznika, nie wyjasniajgc jej obecnych zasad). W efekcie realne
dochody Rosjan we wrzesniu 2021 r. powrdcity do poziomu sprzed pandemii, niemniej nadal
sg 0 ok. 10% nizsze nizw 2013 r.

Wykres 16. Realne dochody obywateli
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0Od potowy 2020 r. konsekwentnie spada w Rosji bezrobocie, a na koniec sierpnia br. jego
poziom byt juz ponizej tego sprzed pandemii. Takze odsetek zarejestrowanych jako
bezrobotni dynamicznie sie obniza, co zwigzane jest z redukcjg wsparcia dla oséb bez
zatrudnienia i ponownym zaostrzeniem regulacji dotyczacych procesu ich rejestracji.
Rosyjski rynek pracy nie jest jednak zbilansowany. W wielu sektorach, jak np. w
budownictwie czy ustugach, silnie odczuwalny jest niedobdr sity roboczej. W czasie
pandemii wyjechata bowiem rzesza migrantéw zarobkowych. W maju 2021 r. w Rosji
przebywato ok. 5,7 min migrantéw, podczas gdy w 2019 r. w zaleznosci od miesigca byto
ichod 9,6 do 11,2 min.
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Wykres 17. Poziom bezrobocia (w %)
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COVID-19 powaznie pogtebit problemy demograficzne Federacji Rosyjskiej. Zgodnie z
danymi Rosstatu w okresie od kwietnia 2020 do wrzes$nia 2021 r. zmarto tam o ponad 600
tys. oséb wiecej niz $rednio w ciggu ostatnich pieciu lat (wzrost o prawie 27%). Pod koniec
pazdziernika Rosja pograzyta sie w IV fali pandemii, w czasie ktérej padajg kolejne rekordy
zgonéw (powyzej 1200 dziennie). W efekcie — zgodnie z szacunkami — do korica roku
nadmierna SmiertelnoS¢ notowana w okresie trwania pandemii moze przekroczy¢ 1 min
oso6b. Wprowadzenie na przetomie pazdziernika i listopada dni wolnych od pracy (od 10 do
14 dni w zaleznosci od regionu) jak na razie nie wyhamowato rozprzestrzeniania sie
koronawirusa (liczba zgonéw nadal rosnie). W duzej mierze zwigzane jest to z coraz
czesciej wystepujgcym wariantem Delta i niskim poziomem wyszczepienia spoteczenstwa
(do 18 listopada pierwszg dawke przyjeto ok. 43%, a dwie — 36% populacji). Tempo
wakcynacji, mimo wprowadzenia obowigzkowego szczepienia dla wielu grup zawodowych
oraz wymogu posiadania certyfikatu potwierdzajgcego jego wykonanie, gdy chce sie
skorzysta¢ z wielu obiektdw (np. restauracje, teatry), nadal jest powolne. Jednoczesnie
rosnie czarny rynek fatszywych poswiadczen przyjecia szczepionki.
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