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Sankcje naftowe: miedzy embargiem a podatkiem

Szymon Kardas

18 maja Komisja Europejska ogtosita szczegdtowy plan zmniejszania zaleznosci od dostaw
rosyjskich surowcéw energetycznych (REPowerEU). Propozycja zaktada trzy rodzaje
dziatan: ograniczenie konsumpcji energii elektrycznej w UE, kroki na rzecz dywersyfikacji
zrodet dostaw surowcéw oraz wzrost udziatu odnawialnych zrodet energii w unijnym miksie
energetycznym do 45% w 2030 r. (zob. REPowerEU: A plan to rapidly reduce dependence on
Russian fossil fuels and fast forward the green transition). Z kolei 19 maja przedstawiciele KE
i Parlamentu Europejskiego poinformowali, ze osiggnieto porozumienie z Radg UE w
sprawie przyjecia regulacji naktadajgcej obowigzek magazynowania przez panstwa
cztonkowskie okreslonej ilosci gazu przed kazdym sezonem grzewczym. Nowe rozwigzania
przewiduja takze mozliwos¢ wspolnych zakupéw gazu na poziomie UE.

Nadal utrzymuje sie impas w kwestii negocjacji dotyczgcych szdstego pakietu sankcji
unijnych, a punktem spornym pozostajg restrykcje na import rosyjskiej ropy. Jednoczesnie
reprezentanci panstw G7 rozwazajg ustanowienie maksymalnego progu cenowego zakupu
tego surowca z Rosji. Waszyngton prowadzi natomiast rozmowy z panstwami cztonkami na
temat wprowadzenia cta (podatku) na import rosyjskiej ropy jako srodka alternatywnego
wobec embarga na dostawy.

19 maja wicepremier rzadu FR Aleksandr Nowak oznajmit, ze blisko potowa europejskich
klientéw Gazpromu (z tgcznej liczby 54) zdecydowata sie otworzy¢ konta rublowe w
Gazprombanku w celu realizacji ptatnosci za dostawy gazu. Nie sprecyzowat jednak, jakie
firmy zaakceptowaty nowy mechanizm rozliczeniowy. Dzien wczesniej fifski koncern
Gasum oswiadczyt, ze nie zamierza ptaci¢ za surowiec w rublach i planuje wszczaé
postepowanie arbitrazowe przeciwko Gazpromowi. 20 maja spotka poinformowata, ze ze
wzgledu na odmowe realizacji ptatnosci w tej walucie wstrzymanie dostaw gazu z Rosji do
Finlandii nastgpi nastepnego dnia.

Od poczatku roku zwigeksza sie udziat wptywéw naftowo-gazowych w dochodach
budzetowych Rosji. Wedtug danych Ministerstwa Finansow FR za okres styczen—kwiecien
br. wzrést on do 48%. Dla poréwnania w 2021 r. wptywy tego sektora stanowity 36%
dochoddéw budzetu.

18 maja Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego FR opublikowato prognoze sytuacji
gospodarczej kraju na lata 2022-2025. Resort szacuje, ze PKB obnizy sie 0 7,8% w 2022 r. i
0 0,7% w 2023 r. W tym roku realne dochody Rosjan majg sie skurczy¢ o 6,8%, a inflacja w
skali roku ma wynies¢ 17,5%. Resort zaktada takze, ze w 2022 r. poziom inwestycji spadnie
0 19,4%, a bezrobocie wzrosnie do 6,7%. Eksport ma sie w br. obnizy¢ o 14%, w tym gazu -
o 10%, ropy o — 1,2%, a produktow naftowych — 0 20%. Ministerstwo prognozuje Srednig
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roczng cene ropy marki Urals na 80,1 dolara. Wedtug szacunkéw resortu wydobycie ropy
moze spas¢ w tym roku 0 9,3% r/r,a gazu — 0 5,6% r/r.

19 maja Centralny Bank Rosji przekazat, ze tamtejsze rezerwy walutowe w okresie 6—13
maja zmniejszyty sie o 6,4 mld dolaréw, czyli o ok. 1,1%. Obecnie wynoszg one 585,7 mlid
dolaréw, wiaczajac srodki zamrozone w wyniku sankcji wprowadzonych przez panstwa
zachodnie (ich wielko$¢ ocenia sie na ok. 300 mld dolaréw).

19 maja na moskiewskiej gietdzie rublowy indeks IMOEX wzrést do 2436,6 pkt (16 maja na
zamknieciu wyniést 2365 pkt), a dolarowy RTS — do 1245,7 pkt (16 maja — 1174 pkt). 20
maja w godzinach porannych wartos¢ indeksu RTS przekroczyta 1300 pkt. Kurs rosyjskiej
waluty w stosunku do dolara umacnia sie. 19 maja wieczorem za 1 dolara ptacono na
gietdzie MOEX 61,9 rubla (16 maja wieczorem — 63,4). 20 maja w godzinach porannych
wartos¢ dolara spadta ponizej 58 rubli.

Ceny ropy wahajg sie, ale mimo okresowych spadkéw pozostajg relatywnie wysokie. 19
maja barytka marki Brent w kontraktach terminowych na lipiec kosztowata 110 dolaréw.
Jeszcze 12 maja w kontraktach terminowych na czerwiec wyceniano jg na 108 dolaréw, a
16 maja — juz na 115 dolaréw, najwyzej od 28 marca br. Ceny gazu w Europie utrzymuja
trend spadkowy. 19 maja na koniec dnia za 1 tys. m3 gazu ptacono na hubie TTF 986
dolaréw (16 maja — 995, a 12 maja na zamknigciu notowan — 1130).

Komentarz

e Wzrost udziatu sektora naftowo-gazowego we wptywach budzetowych Rosji jest
konsekwencjg kilku czynnikéw. Po pierwsze zwiekszyty sie przychody branzy, na co
wptywajg utrzymujgce sie od poczatku roku wysokie ceny ropy i gazu. Co wiecej, cho¢ po
rozpoczeciu inwazji na Ukraine rosyjska ropa Urals sprzedawana jest ze znaczgacym
upustem w stosunku do marki Brent (w niektérych transakcjach siegajgcym 40-50
dolaréw), to nadal generuje zyski dla kraju. Wtadze przyjety bowiem relatywnie
konserwatywne zatozenia budzetowe dotyczgce ceny bazowej ropy na rok 2022 (43,2
dolara za barytke). Po drugie ze wzgledu na pogtebiajgcy sie kryzys gospodarczy
zwigzany z wprowadzanymi sankcjami zmniejszyta sie wartos¢ wptywow budzetowych
generowanych przez inne sektory. Wiele wskazuje na to, ze w najblizszych miesigcach -
jesli nie dojdzie do drastycznego spadku wolumendéw eksportu ropy i gazu z Rosji —
tendencja wzrostowa w zakresie znaczenia sektora naftowo-gazowego utrzyma sie.
Potwierdzajg to comiesieczne dane statystyczne publikowane przez Ministerstwo
Finansow FR. O ile w okresie styczen—kwiecien udziat tego sektora we wptywach
budzetowych wynidst 48%, o tyle w samym kwietniu ksztattowat sie na poziomie 63%.

e Z jednej strony proponowane przez Komisje Europejska srodki majgce na celu szybkie
zmniejszanie zaleznosci od importu surowcéw energetycznych z Rosji to dla Moskwy
powazne wyzwanie w perspektywie diugoterminowej. Planowana docelowo catkowita
rezygnacja przez UE ze sprowadzania rosyjskiego gazu i ropy oznaczataby utrate
najwazniejszych dla Kremla rynkéw zbytu, co przy trudnosciach w dywersyfikowaniu
kierunkéw eksportu (zob. Rosja: zapowiedZ dywersyfikacji szlakéw eksportu surowcéw
energetycznych) skutkowatoby powaznymi stratami finansowymi dla budzetu. Z drugiej
jednak strony nie ma pewnosci, czy proponowany ambitny plan dziatania bedzie
wdrazany w trybie i tempie zaktadanym przez Bruksele. Dotyczy to w szczegolnosci
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sektora gazowego, gdzie rosyjski udziat w rynku nalezy uznaé za relatywnie wysoki (40%
w 2021 r.), szczegdlnie wobec znacznej zaleznosci niektérych panstw od importu gazu z
tego kraju. Nie jest tez pewne, czy determinacja do znaczacego i szybkiego ograniczania
sprowadzania surowcow z Rosji utrzyma sie w przypadku zakonczenia lub zamrozenia
konfliktu zbrojnego miedzy nig a Ukraing. Co wiecej, wiele wskazuje na to, ze sama
Moskwa moze by¢ zainteresowana wykorzystaniem sektora energetycznego jako
ptaszczyzny normalizacji stosunkéw z Zachodem. Swiadcza o tym m.in. ostatnie
wypowiedzi przedstawicieli wtadz (rzecznika Kremla Dmitrija Pieskowa, wicepremiera
Nowaka) na temat przysztosci Nord Streamu 2. Cho¢ zdajg sobie oni sprawe, ze
uruchomienie tej magistrali wydaje sie w najblizszym czasie nierealne z przyczyn
politycznych, to jednoczesnie wcigz podkreslajg, ze wybudowany rurocigg moze odegrac
istotng role we wzmacnianiu bezpieczenstwa energetycznego Europy w przysztosSci.

e Mimo ze sktadane przez strone rosyjska oswiadczenia w kwestii panstw i firm, ktére
zgodzity sie ptaci¢ w rublach za dostawy gazu, sg na obecnym etapie trudne do
zweryfikowania, to prawdopodobnie przynajmniej niektérzy odbiorcy zaakceptowali
narzucong przez Moskwe modyfikacje mechanizméw rozliczeniowych. Bytoby to
taktycznym sukcesem politycznym Kremla, gdyz ujawniatoby brak jednomysinosci w
postawie panstw UE wobec jednostronnych decyzji Rosji, ktére naktadajg na importeréw
obowiazki nieprzewidziane w kontraktach. Co wiecej, otwieranie przez europejskie firmy
kont w Gazprombanku (nawet gdyby miaty to by¢ tylko konta walutowe)
minimalizowatoby ryzyko objecia tej instytucji potencjalnymi kolejnymi sankcjami
unijnymi, np. odcieciem od systemu SWIFT. Weryfikacja rosyjskich oswiadczen bedzie
mozliwa w najblizszych dniach lub tygodniach, gtéwnie na podstawie ewentualnego
wstrzymywania dostaw do nastepnych europejskich odbiorcéw. Do tej pory ze wzgledu
na odmowe regulowania ptatnosci w rublach Gazprom odcigt od surowca Polske i
Butgarie (zob. Rosja wstrzymuje dostawy gazu do Polski i Butgarii), za$ dostawy do
Finlandii majg zosta¢ wstrzymane 21 maja.

e Odnotowane na poczatku maja skurczenie sie rosyjskich rezerw walutowych potwierdza
negatywny trend w tym zakresie widoczny od poczatku inwazji na Ukraine. W marcu ich
poziom spadt bowiem o 10,7 mld dolaréw, a w kwietniu — o 13 mld dolaréw.
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