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Gospodarka Rosji: zapowiedz kryzysu
Iwona Wisniewska

Inwazja na Ukraine i zachodnie sankcje silnie uderzyty w rosyjska gospodarke. Wskazniki
makroekonomiczne pogarszajg sig, a kryzys gospodarczy - stopniowo przybliza.
Jednoczesnie kwestie ekonomiczne staty sie w ostatnich tygodniach wazng czescia
propagandy Kremla, skierowanej zarowno na rynek wewnetrzny, jak i do spotecznosci
miedzynarodowej. Jej cel to przekonanie obserwatoréw, ze gospodarka okazata sie odporna
na restrykcje, rzad panuje nad sytuacjg ekonomiczng, a wprowadzane obostrzenia uderzajg
przede wszystkim w panstwa zachodnie. W efekcie wtadze zaczety ogranicza¢ dostep do
danych statystycznych (zmniejszajac czestotliwos¢ ich ukazywania sie, catkowicie
wstrzymujac ich publikacje czy tez agregujac je), co utrudnia diagnoze aktualnej sytuaciji i
sprawia, ze interpretowanie oficjalnych informacji wymaga jeszcze wiekszej ostroznosci.

W | kwartale 2022 r. wiekszos¢ wskaznikow makroekonomicznych Rosji prezentowata sie
pozytywnie w poréwnaniu do tego samego okresu ub.r., co byto zwigzane z niskg baza
poréwnawczg (na poczatku 2021 r. krajowa gospodarka znajdowata sie jeszcze w
pandemicznej recesji). W poréwnaniu z IV kwartatem 2021 r. wiekszo$¢ z nich znacznie sie
jednak pogorszyta.

PKB zwiekszyto sie w | kwartale o 3,7% r/r, przy czym w kolejnych miesigcach obserwowano
spowolnienie tempa wzrostu — w marcu do 1,6%. Zgodnie z obecnymi prognozami wraz z
koriczeniem sie zapaséw importowanych czesci, podzespotéw czy innych towaréw (co
powinno nastgpi¢ z koncem Il kwartatu) Rosja ma sie stopniowo pogrgza¢ w reces;ji.
Wedtug wstepnych ocen w kwietniu br. PKB obnizyto sie 0 3% r/r. Rzgdowe prognozy mowia
o jego spadku w catym 2022 r. 0 7-12,5%, podczas gdy wczesniej zaktadano wzrost o0 2%.
W sytuacji gdy trwa wojna i na kraj naktadane sg kolejne sankcje, oszacowanie realnej skali
recesji nie jest jednak mozliwe.
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Wykres 1a. PKB Rosji
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Wykres 1b. PKB Rosji od stycznia do kwietnia
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Motorem rosyjskiego wzrostu pozostat popyt wewnetrzny, choé jego tempo wyhamowato.
Obroty handlu hurtowego w pierwszych czterech miesigcach spadty o 1,1% r/r, przy czym w
marcu byty nizsze o 12% niz przed rokiem. Handel detaliczny w okresie od stycznia do
kwietnia utrzymat sie na poziomie sprzed roku, co wigzato sie z dobrymi wynikami w
styczniu i lutym oraz zwiekszonym popytem w marcu, bedgcym reakcjg spoteczeristwa na
wojne i niepewnos$c¢ przysztosci. W kwietniu obroty w handlu detalicznym stopniaty juz
jednak o prawie 10% r/r.
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Wykres 2. Handel detaliczny
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Sytuacja pogorszyta sie takze w przemysle. Z danych Rosstatu wynika, ze w pierwszych
czterech miesigcach 2022 r. wzrost produkcji przemystowej utrzymat sie (3,9% r/r), lecz juz
w kwietniu odnotowano jej spadek o 1,6% r/r. Kluczowe znaczenie dla tych wynikéw miat
sektor wydobywczy, ktéry w okresie styczen—kwiecien br. wzrést o 5,9% r/r, ale w kwietniu
skurczyt sie o 1,6% r/r, przy czym spadki dotknety w zasadzie wszystkie branze (poza
metalami niezelaznymi). Produkcja ropy i gazu zmniejszyta sie o 3,6% r/r. Wedtug informaciji
agencji Interfax wydobycie ropy bez kondensatu gazowego obnizyto sie w kwietniu 0 12% w
poréwnaniu z marcem i o0 4,8% w poréwnaniu z kwietniem 2021 r. W catym 2022 r. rzad
zaktada spadek wydobycia ropy naftowej od ok. 5-8% (z 524 min ton do 480-500 min ton)
w wariancie bazowym do nawet 17,2% (434 miIn ton) w wariancie pesymistycznym.

W pierwszych czterech miesigcach 2022 r. stosunkowo wysokg dynamike (3,2%) utrzymat
takze sektor przetworczy, cho¢ juz w marcu i kwietniu odnotowano spadki. W zwigzku z
sankcjami i problemami z logistykg rosyjskie przedsiebiorstwa kontynuujg dziatalnos¢
gtéwnie dzieki zapasom sprowadzanych towaréw. Produkcja sektora farmaceutycznego w
kwietniu wzrosta o ponad 30% r/r, a komputeréw, urzadzen AGD i przyrzadéw optycznych —
o ponad 20% r/r, natomiast wytwarzanie samochoddéw osobowych zatamato sig¢ i w kwietniu
byto nizsze o ponad 60% niz rok wczesniej.
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Wykres 3a. Produkcja przemystowa

9
8
7
6
g5
e
€4
o
o3
=
g2
o
E 1
0
-1 “
-2
12022 Il 2022 Il 2022 IV 2022
Wykres 3b. Produkcja wybranych sektorow przemystu
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W pierwszych czterech miesigcach 2022 r. utrzymata sie wysoka dynamika w budownictwie
- sektor wzrést o ok. 5,6% r/r (w kwietniu o 7,9%), co nalezy wigza¢ z wprowadzonym w
czasie pandemii programem ulgowych kredytow hipotecznych oraz realizowanymi przez
panstwo programami infrastrukturalnymi. Procesy inwestycyjne w budownictwie s3
dtugoterminowe i majg silny charakter inercyjny. Juz w kwietniu drastycznie (o ponad 70%
r/r) obnizyta sie jednak warto$¢ przyznawanych kredytéw hipotecznych, co zaowocuje
spadkiem aktywnosci gospodarczej takze w tym sektorze.

Problemy wida¢ rowniez w transporcie towarowym. Cho¢ w pierwszych czterech
miesigcach 2022 r. utrzymat on wzrost na poziomie 1,6%, to w kwietniu zanotowano juz
spadek obrotow towarowych w odniesieniu do praktycznie wszystkich srodkéw transportu
(poza rzecznym). Nawet transport kolejowy, na ktérym w duzej mierze opiera sie
przekierowanie rosyjskiego eksportu z zachodu na wschaéd, zmalat 0 2,3% r/r, a lotniczy — az
o prawie 85%.
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Pierwszym efektem sankcji byt dynamiczny wzrost cen. Wynika on z dewaluacji rubla w
marcu, ograniczenia dostaw importowanych towaréw oraz zwiekszonego popytu. W efekcie
w marcu ceny skoczyly o ponad 7,5% w porownaniu do lutego. W kwietniu tempo inflaciji
wyhamowato o 1,6% wskutek ograniczenia popytu — gtéwnie inwestycyjnego, ale takze
konsumpcyjnego — oraz umocnienia sie rubla. Roczna inflacja w kwietniu wyniosta 17,8%. W
potowie maja ceny nieznacznie spadty, co spowodowato jej obnizenie sie do 17,5%. Inflacja
poszczegolnych grup spotecznych, zwtaszcza tych najubozszych, jest istotnie wyzsza od
oficjalnej — wiekszo$¢ podstawowych towaréw konsumpcyjnych znacznie podrozata (ceny
cebuli wzrosty od poczatku roku o 90%, cukru — o 50%, a ziemniakéw — o0 40%). Zgodnie z
obecnymi prognozami Centralnego Banku Rosji (CBR) w catym 2022 r. inflacja powinna sie
utrzymac¢ na poziomie 18-23%, cho¢ alternatywne szacunki zaktadajg wzrost cen w
granicach 30%. Kluczowa role odegra tu zdolnos¢ adaptacji rosyjskiej gospodarki do
nowych warunkéw. Z jednej strony w drugiej potowie roku, wraz z wyczerpywaniem sie
zapas6w towardéw sprowadzanych z zagranicy, podaz na rynku moze sie znacznie
ograniczy¢, z drugiej zas nie ma jasnosci, w jakim stopniu panstwo bedzie gotowe wspiera¢
finansowo obywateli i przedsiebiorstwa, a w efekcie — jak ksztattowa¢ sie bedzie popyt.

Bank centralny, ktéry w ramach przeciwdziatania inflacji podniést pod koniec lutego
stawke bazowa do 20% (z 9,5%), w kwietniu obnizyt juz jg do 14%, a pod koniec maja do
11%, tj. ponizej inflacji. W ten sposéb CBR probuje motywowaé biznes do aktywnosci
ekonomicznej i pobudzac inwestycje.

Wykres 4a. Inflacja
(wzgledem grudnia poprzedniego roku)
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Wykres 4b. Roczna inflacja
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Z dostepnych informacji wynika, ze mimo zachodnich ograniczen wprowadzonych na
wywoz niektorych towaréw z Rosji wzrost cen surowcow w duzej mierze rekompensuje
spadek fizycznych wielkosci ich eksportu. W | kwartale 2022 r. srednia cena ropy Urals
wyniosta 89 dolaréw za barytke (rok wczesniej — 59,8 dolara). Juz w kwietniu obnizyta sie
ona jednak do 70,5 dolara, a w maju ponownie wzrosta do 78,8 dolara. Importerzy, ktérzy nie
przytaczyli sie do sankcji, zwtaszcza z Indii i Chin, gotowi byli zwiekszy¢ zakup surowca z
Rosji w zamian za wysoki upust cenowy. W efekcie cena barytki Urals byta nizsza nawet o
40 dolaréw w stosunku do ceny barytki marki Brent.

Wykres 5. Srednia cena ropy Urals
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Niejasna jest sytuacja rosyjskiego handlu zagranicznego. Od lutego br. limitowany jest
dostep do informac;ji dotyczacych importu i eksportu (Federalna Stuzba Celna wstrzymata
ich publikowanie, a CBR przedstawia jedynie mocno zagregowane dane). Z ostatnich
danych opublikowanych przez CBR wynika, ze w | kwartale 2022 r. eksport Federacji
Rosyjskiej dynamicznie wzrést — do 156,7 mid dolaréw, tj. o prawie 48% w poréwnaniu z
tym samym okresem ub.r. W poréwnaniu jednak z IV kwartatem 2021 r., kiedy ceny na
surowce energetyczne byly juz wysokie (cho¢ nizsze od obecnych), warto$é¢ eksportu
zmniejszyta sie o 8%. Eksport w marcu i kwietniu najprawdopodobniej utrzymywat sie na
wysokim poziomie (ok. 60 mld dolaréw miesiecznie), co byto zwigzane z rosngcymi cenami
eksportowanych przez Rosje surowcéw energetycznych.

Import w | kwartale 2022 r. wzrdst do 90,4 mld dolaréw, tj. o ponad 40% r/r, natomiast w
porownaniu z IV kwartatem 2021 r. odnotowano jego spadek o prawie 17%. Zgodnie z
szacunkami prowadzonymi na podstawie zagregowanych danych bilansu ptatniczego Rosji
oraz informacji od jej partnerow handlowych w marcu i kwietniu nastgpito jednak
najprawdopodobniej zatamanie importu. W marcu mogt on spas¢ o 60% r/r, a w kwietniu
nawet o 60-80% r/r. Stabe wyniki importu bedg miaty negatywny wptyw na rosyjski
przemyst w kolejnych miesigcach, kiedy wyczerpig sie zapasy, ktorych nie bedzie czym
zastgpic.

Wykres 6. Eksport i import towarow
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Dzieki wysokim cenom surowcow budzet federalny w pierwszych czterech miesigcach
2022 r. zostat zrealizowany z nadwyzka w wysokosci ponad 1 bin rubli (ok. 12 mld dolaréw
po $rednim kursie z tego okresu), przy czym dochody wyniosty ponad 10 bin rubli (ok. 120
mld dolaréw) i byty nominalnie o prawie 35% wyzsze niz przed rokiem. W tym okresie rzad
wydat prawie 9 bin rubli (ok. 108 mld dolaréw), tj. ponad 37% wiecej niz przed rokiem. Od
poczatku agresji na Ukraine rzad zawiesit funkcjonowanie reguty budzetowej zaktadajgcej
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odktadanie w Funduszu Dobrobytu Narodowego nadwyzki dochodéw naftowo-gazowych
uzyskiwanych przy cenie barytki ropy powyzej 44,2 dolara. W efekcie wszystkie srodki z
sektora energetycznego pozostajg w dyspozycji rzadu.

W kwietniu obserwowana byta powazna zmiana w sytuaciji finansow publicznych Rosji. Po
raz pierwszy w tym roku budzet odnotowat miesieczny deficyt — w wysokosci ponad 262
mld rubli (ok. 3,4 mld dolaréw). Dzieki wysokim cenom surowcéw energetycznych naftowo-
gazowe dochody budzetu wzrosty w kwietniu o 100% (w poréwnaniu z kwietniem 2021 r.) i
wyniosty 1,8 bin rubli (ok. 23 mld dolaréw), co spowodowato wzmocnienie uzaleznienia
finansow publicznych od sektora energetycznego. Wptywy z tego sektora stanowig obecnie
63% wszystkich dochodéw budzetowych (w 2021 r. ich udziat siegat 36%). Jednoczesnie
wplywy z pozostatych sektoréw zmniejszyty sie o ok. 23% r/r, do 1 bin rubli (niespetna 13
mld dolaréw), do czego szczegdlnie przyczynity sie niskie dochody z VAT.

W kwietniu znacznie wzrosty wydatki budzetowe — do 3 bin rubli (ok. 40 mid dolaréw), tj. o
prawie 40% r/r i o 25% wzgledem poprzedniego miesigca. Od poczatku roku rzad
konsekwentnie zwiekszat wydatki bezposrednie na obrone narodowa i w kwietniu wydat na
ten cel 627 mid rubli (ok. 8 mld dolaréw), tj. prawie trzykrotnie wiecej niz w styczniu br.
Jednak to w grudniu 2021 r. miat miejsce najwyzszy transfer z budzetu na wydatki
wojskowe (ponad 900 mild rubli). Trzeba przy tym pamietaé, ze faktyczne wydatki na obrone
narodowg rosyjskiego budzetu sg znacznie wyzsze. Czes¢ z nich zawarta jest bowiem w
innych pozycjach budzetowych (np. emerytury wojskowe oraz odszkodowania dla rannych
czy rodzin polegtych zotnierzy sg czescig rozdziatu ,Polityka spoteczna”, naktady na
tgcznosc i cyfryzacje Ministerstwa Obrony sg czescig rozdziatu ,Gospodarka Narodowa”).

Wykres 7. Dochody i wydatki budzetowe
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Wykres 8. Wydatki na obrone narodowa
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Rzad na pokrycie wydatkéw w 2022 r. oprocz biezgcych dochodéw ma do dyspozycji takze
zgromadzone rezerwy, w tym ok. 4 bin rubli nadwyzki z dochodéw naftowo-gazowych z ub.r.
oraz 8 bIn rubli ptynnych srodkéw z Funduszu Dobrobytu Narodowego, z ktorych ok. 4-4,5
bin rubli znajdujgcych sie na kontach CBR zostato zamrozone przez panstwa zachodnie.
Ministerstwo Finansow twierdzi, ze moze je wykorzysta¢ na projekty finansowane w
rublach. W efekcie obecnie posiadane przez rzad rezerwy szacowane sg na ok. 12 bin rubli,
tj. rownowartos¢ ok. 50% wszystkich wydatkéw budzetu federalnego zaplanowanych na
2022 r. Z rezerw tych rzad bedzie musiat jednak wspiera¢ réwniez wydatki budzetéw
regionalnych i funduszy ubezpieczen spotecznych, tgcznie wydatki panstwowe na te
wszystkie cele szacowane sg na ponad 40 bin rubli (ok. 597 mld dolaréw) w 2022 r. W
kwietniu br. rzad siegnat juz po 2 bln rubli na pokrycie deficytu Funduszu Emerytalnego,
kolejny 1 bin rubli ma zostaé przeznaczony na wykup akcji rosyjskich spétek, ponadto rzad
planuje wielobilionowe wsparcie biznesu na proces adaptacji do nowych warunkéw.

Oficjalnie rezerwy walutowo-kruszcowe CBR 20 maja 2022 r. wynosity 583 mld dolaréw,
przy czym ok. 300 mid dolaréw zgromadzonych na kontach w zachodnich bankach zostato
zamrozonych i CBR nie moze z nich korzystaé. Kolejne 120 mid dolarow to wartosc
zgromadzonego ziota, ktére obecnie takze trudno jest zamieni¢ na waluty obce.
Ograniczony dostep do rezerw walutowych wymusit na witadzach decyzje o wprowadzeniu
w kraju kontroli walutowej i wstrzymaniu wymienialnosci rosyjskiego rubla.
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Wykres 9. Rezerwy walutowo-kruszcowe CBR

800
700 o S 7y o o o
o I~ m S g I~ o
600 2 3 ° 2 3 2
2
3 500
m
S 400
k=
E 200
= =
200 R
100
112019 112020 112021 112022 | 112022 | 1m2022 | 11w2022 | 1v2022

@ rezerwy walutowo-kruszcowe CBR ) Fundusz Dobrobytu Narodowego

Wprowadzona kontrola walutowa i de facto wstrzymanie swobodnej wymienialnosci
rosyjskiej waluty doprowadzity do silnego umocnienia sie rubla — 25 maja za dolara trzeba
byto zaptaci¢ niespetna 56 rubli (ok. 25% mniej niz przed inwazjg), podczas gdy jeszcze na
poczatku marca br. kosztowat on 120 rubli. Silny rubel to wynik zatamania sie popytu na
niego, co nastgpito w konsekwencji spadku importu, nietransparentnych zasad dostepu
rosyjskiego biznesu do walut obcych, wprowadzenia dla obywateli licznych ograniczen
dotyczgcych mozliwosci zakupu walut oraz zakazu transferowania ich za granice przez
nierezydentéw (np. w formie dywidend). Dodatkowo eksporterzy zostali zobowigzani do
odsprzedawania (de facto zamiany na ruble) — poczgtkowo 80%, a od potowy maja 50% —
swoich przychodéw walutowych na rynku wewnetrznym. Ponadto przychody z eksportu
gazu do UE w catosci wymieniane sg na ruble. Regulacje te zapewnity na rynku
wewnetrznym statg podaz walut obcych, nieznajdujgcych jednak nabywcéw.

Silny rubel to powazny problem dla budzetu. Obecna wartosc¢ rosyjskiej waluty jest znacznie
wyzsza niz zapisany w budzecie na 2022 r. srednioroczny kurs, wynoszacy 72,1 rubla za
dolara. W efekcie dochody eksportowe trafiajgce do budzetu znacznie sie skurczyty (po
przewalutowaniu ich na ruble dochéd jest bowiem duzo nizszy, niz zaktadano). Wymusza to
na rzadzie modyfikowanie niektorych regulacji walutowych (m.in. zmniejszenie do 50%
obowigzkowej wymiany na ruble przychodéw eksportowych czy zwiekszenie dostepu do
walut dla biznesu i obywateli). Cze$ciowe wsparcie dla rubla stanowito takze obnizenie
przez CBR stawki bazowej do 11%, lecz efekt tego posuniecia okazat sie nietrwaty.
Najprawdopodobniej rzad bedzie sie starat dalej ostabia¢ rodzimag walute.
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Wykres 10. Sredni miesieczny kurs rubla do dolara
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Wojna i sankcje zachodnie silnie uderzajg w ubozejace rosyjskie spoteczenstwo. Realne
dochody w Rosji spadajg juz od 2014 r. i pod koniec 2021 r. (mimo ich wzrostu o ok. 3% r/r)
byty o ok. 10% nizsze niz w 2013 r. W | kwartale br. skurczyty sie o 1,2% r/r, ale w
poréwnaniu do IV kwartatu 2021 r. byty mniejsze o prawie 28% (Rosstat publikuje obecnie te
dane w ujeciu kwartalnym). Na poczatku roku o 8,6% (1j. o wysokos¢ inflacji w 2021 r.)
podniesione zostaty emerytury niepracujgcych senioréw, minimalna ptaca oraz minimum
socjalne, a od 1 czerwca prezydent zdecydowat o podwyzce tych swiadczen o kolejne 10%,
co ma pokry¢ najubozszym straty wynikajgce ze wzrostu cen. Mimo tych posunie¢ rzad
nadal prognozuje realny spadek dochodéw obywateli o ok. 8% w catym 2022 r.

Wykres 11. Realne dochody obywateli
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Jak dotad bezrobocie w Rosji utrzymuje sie na rekordowo niskim poziomie — w marcu
wynosito ono zaledwie 4%. Z jednej strony niski odsetek osob bez pracy jest zwigzany z
problemami demograficznymi kraju i starzejgcym sie spoteczenstwem, z drugiej zas wynika
ze specyfiki tamtejszego rynku pracy. W czasie kryzysu przedsiebiorcy przede wszystkim
ograniczajg czas pracy i obnizajg pensje, natomiast zwolnienia to instrument, po ktory
siegajg w ostatecznosci (w szczytowym momencie pandemii bezrobocie wzrosto do 6,4%).
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Wynika to w pierwszym rzedzie z polityki panstwa, ktéra uzaleznia wsparcie dla prywatnego
biznesu od utrzymania miejsc pracy oraz zabrania panstwowym przedsiebiorstwom
zwalniania zatrudnionych. Niewatpliwie w najblizszych miesigcach nalezy sie jednak
spodziewaé wzrostu bezrobocia, zwtaszcza w sektorze matych i $rednich firm, ktory w
znacznej mierze nie podnidst sie jeszcze z kryzysu wywotanego pandemia. Problem dotknie
zwtaszcza branz najbardziej doswiadczanych przez obecny kryzys, takich jak hotelarska,
gastronomiczna, handlowa czy ustug kosmetycznych. Nie ma tez jasnosci co do przysztosci
gatezi motoryzacyjnej — jak dotad bowiem zachodnie koncerny, ktére wstrzymaty swoja
produkcje w Rosji, w wiekszosci nadal wyptacajg swoim pracownikom wyptaty postojowe.
Wznowienie produkcji w wiekszosci tych zaktadoéw bez dostaw importowanych czesci i
podzespotow jest jednak niemozliwe. Dodatkowo krajowy rynek pracy jest bardzo
rozchwiany. Juz obecnie brakuje na nim specjalistéw, zwtaszcza sektora IT. Obserwowana
od poczatku inwazji na Ukraing wzmozona migracja Rosjan pogtebita jedynie ten problem.
Co wiecej, marcowa dewaluacja rubla oraz sankcje utrudniajgce wykonywanie przelewoéw
zagranicznych doprowadzity do wyjazdu z kraju takze migrantow zarobkowych z panstw b.
ZSRR, ktorzy podejmowali sie niskoptatnych zaje¢. Niedobory pracownikow utrzymujg sie
zatem rowniez w sektorach budowlanym i komunalnym.

Antykryzysowe dziatania rosyjskich wiladz nastawione sg przede wszystkim na
ograniczenie deficytow podazowych i utatwienia dla biznesu majgce na celu podtrzymanie
produkcji. Tym samym rzad prébuje wesprze¢ zapowiadany juz przez szefowg banku
centralnego proces ,transformacji strukturalnej” rosyjskiej gospodarki. De facto ma on
polega¢ na adaptacji panstwa do zmieniajgcych sie warunkéw wspotpracy zagranicznej
oraz wielkosci popytu i podazy towardéw. Proces ten ma obejmowaé¢ m.in. uzyskanie
dostepu do alternatywnych zrédet importu, zmiane asortymentu produkcji lub jej
ograniczanie, nowg polityke cenowg, prymitywizacje technologiczng. Aby osiggnac te cele,
witadze przede wszystkim probujg wesprzeé import towaréw do Rosji, m.in. poprzez polityke
kursowg i preferencyjny dostep do walut obcych dla biznesu sprowadzajgcego produkty
niezbedne dla przemystu, a takze ograniczanie barier dla wwozu niezbednych towarow,
m.in. zgodzity sie na import réwnolegty (bez zgody wtascicieli marek). Dodatkowo rzad —
obnizajgc stopy procentowe ponizej poziomu inflacji i oferujgc ulgi kredytowe — stara sie
zacheci¢ biznes do aktywnosci przemystowe;j.
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