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Gospodarka Rosji: powoli w recesje

Iwona Wishiewska

Jak dotychczas negatywne skutki sankcji naktadanych na Rosje byly tagodzone przez
zgromadzone zapasy, wysokie ceny surowcow energetycznych oraz ograniczony spadek
fizycznych wielkosci eksportu, zwtaszcza ropy naftowej. W efekcie, wedtug najnowszych
szacunkow, spadek gospodarczy w kraju ma by¢ ptytszy niz prognozowano w marcu br., a
przy tym rozciggniety w czasie. Jesli przewidywania sie sprawdzg, bedzie to najwieksza
recesja rosyjskiej gospodarki od rozpadu ZSRR, w dodatku po raz pierwszy odnotowana
przy wysokich cenach ropy naftowej. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze najbardziej dotkliwe
sankcje (unijne embargo na import ropy naftowej i produktéw naftowych) dopiero wejdg w
zycie na przetomie 2022 i 2023 r., a embargo na import wegla obowigzuje od 11 sierpnia br.
Ocena realnej sytuacji w Rosji staje sie ponadto coraz trudniejsza, gdyz tamtejsze wtadze
sukcesywnie ograniczajg dostep do kolejnych danych statystycznych, rezygnujgc z ich
publikacji. W efekcie do przedstawianych przez nie wskaznikéw nalezy podchodzi¢ z
jeszcze wiekszg ostroznoscig niz do tej pory.

Spadek PKB Ros;ji w Il kwartale br. szacuje sie na 4% r/r. W pierwszym poétroczu gospodarka
skurczyta sie zas o ok. 0,5%, gtownie dzieki wynikom uzyskanym w styczniu i lutym, a
spadek PKB odnotowywany jest od kwietnia i w kazdym kolejnym miesigcu sie pogtebia.
Sytuacja ekonomiczna bardzo rézni sie jednak w poszczegolnych regionach kraju i
sektorach gospodarki. Sankcje uderzyty bowiem przede wszystkim w obszary najbardziej
rozwiniete i z silng obecnoscig przemystu przetwoérczego. W efekcie postepuje regres
technologiczny gospodarki i prymitywizacja produkcji.

Zgodnie z prognozami Centralnego Banku Rosji (CBR) najbardziej znaczacych spadkéw
nalezy sie jednak spodziewa¢ dopiero w IV kwartale br. — o od 8,5 do 12% PKB r/r. CBR
szacuje, ze w catym 2022 r. gospodarka skurczy sie o 4-6% PKB, a w 2023 r. — o kolejne
1-4%. Wzrost na poziomie 1-2% mozliwy jest w 2024 r., jesli gospodarka Swiatowa nie
pograzy sie w recesji, a ceny ropy nie spadng ponizej 40 dolaréw za barytke.

Swoje prognozy dotyczace Rosji poprawit tez w lipcu Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW). Obecnie spodziewa sie on spadku PKB w 2022 r. o 6%, podczas gdy w kwietniu
przepowiadat 8,5-procentowy spadek (w lutym przewidywano wzrost gospodarki o 2,8%
PKB). MFW obnizyt przy tym prognoze na 2023 r. — PKB Rosji ma sie skurczy¢ o 3,5%, a nie,
jak wczesniej zaktadano, o0 2,3%.

Osrodek Studidow Wschodnich im. Marka Karpia Opinie wyrazone przez autoréw analiz
ul. Koszykowa 6a, 00-564 Warszawa nie przedstawiaja oficjalnego
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Wykres 1a. PKB Rosji
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Wykres 1b. PKB Rosji od pazdziernika 2021 r. do czerwca 2022 .

,.‘Eﬁ-

gd

£ 2

g o L
E-’-l

£

P

X201 X12021 X 2021 12022 112022 I 2022 v 2022 V2022 V12022

Spadek PKB w duzej mierze wynikat z ograniczenia popytu wewnetrznego. Spadajgce
dochody spoteczenstwa i jego obawy o rozwdj sytuacji ekonomicznej w kraju spowodowaty
ograniczenie konsumpcji. Obserwowany w marcu nagty wzrost zakupéw zostat w Il kwartale
zastgpiony spadkiem obrotéw handlu detalicznego o ok. 10%. Zarazem w czerwcu
obywatele przeznaczali na artykulty spozywcze wiekszo$¢ (50,7%) swoich wydatkéw,
podczas gdy rok wczesniej byto to niespetna 47%. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze towarow
konsumpcyjnych w Rosji nie brakuje, cho¢ ich asortyment jest ograniczony, a ceny wielu z
nich znacznie wzrosty. W Il kwartale spadly takze — o ponad 15% - obroty handlu
hurtowego.
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Wykres 2. Handel detaliczny
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Produkcja przemystowa w Il kwartale zmniejszyta sie o 1,7% r/r, a w catym pétroczu byta
wyzsza o0 2% r/r. Spadki hamowat przede wszystkim sektor wydobywczy, ktérego produkcja
w Il kwartale byta na poziomie sprzed roku, gtdwnie za sprawg wynikow osiggnietych w
czerwcu. Sektor ten zdotat bowiem wowczas zwiekszyé produkcje o 2% r/r, zwtaszcza
dzieki wzrostowi o 2,7% produkcji ropy i kondensatu gazu. Bylo to rezultatem
utrzymujacych sie duzych dostaw do Chin i Indii, ale takze zwiekszonych zakupow rosyjskiej
ropy w Europie. Paradoksalnie po tym, jak UE zdecydowata o wprowadzeniu z koricem 2022
r. embarga na surowiec z Rosji, panstwa cztonkowskie zaczety uzupetnia¢ swoje zapasy
ropy, aby zdazy¢ przed wprowadzeniem ograniczen. Jednoczesnie w czerwcu odnotowano
spadek produkcji gazu ziemnego o 23% r/r., przy czym Gazprom zmniejszyt wydobycie az o
30%. W tym czasie produkcja gazu skroplonego nieznacznie sie zwiekszyta.

Wykres 3a. Produkcja przemystowa
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WyKres 3b. Produkcja wybranych seKtorow przemystu
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Negatywny wptyw na produkcje przemystowa miat przede wszystkim sektor przetwérczy,
ktéry w Il kwartale skurczyt sie o 3,3%, przy czym w kolejnych miesigcach spadki sie
pogtebiaty. Sytuacja w poszczegodlnych branzach jest jednak mocno zréznicowana.
Znaczne ograniczenie produkcji odnotowaly te juz objete sankcjami i bojkotami
korporacyjnymi. Najwieksze spadki dotknety w czerwcu produkcje samochodow
osobowych. Jednoczesnie wzrosta produkcja metali niezelaznych (np. aluminium — o 22%)
czy lekarstw (o ponad 16%). Przemyst spozywczy i przetwoérstwo ropy naftowej notowaty
zas w czerwcu wyniki na poziomie sprzed roku.

Pozytywna dynamika utrzymywata sie w budownictwie, a to za sprawg napedzajacych je
preferencyjnych kredytéw hipotecznych udzielanych w czasie pandemii, a takze zmiany
metodologii statystyki. W 1l kwartale br. wartos¢ prac budowlanych zwiekszyta sie o 3,5%.
Dzieki urodzajowi i zwiekszeniu areatu upraw wzrost — 0 2,4% r/r — widoczny byt takze w
rolnictwie. Sytuacja pogarsza sie natomiast w transporcie. W czerwcu przewozy towarowe
dotknat spadek o prawie 6% r/r, a pasazerskie — o 4,5%, przy czym w obu przypadkach
najwiekszy stat sie udziatem przewozéw lotniczych. Transport ten sankcje objety najszerzej
— panstwa zachodnie m.in. zamknety swojg przestrzen powietrzng dla rosyjskich maszyn
oraz zakazaty obstugi tamtejszego sektora lotniczego przez zachodnie firmy
ubezpieczeniowe, leasingowe, serwisowe czy dostawcoéw czesci zamiennych.
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Wykres 4. Sektory najbardziej dotkniete przez sankcje,
czerwiec 2022
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W efekcie najtrudniejsza sytuacja ekonomiczna panuje w regionach zwigzanych z:
przemystem motoryzacyjnym (np. obwody katuski i kaliningradzki), przetwérstwem drewna
na potrzeby Europy (np. Karelia), metalurgia (np. obwody wotogodzki i czelabinski).
Najmniejsze straty ponoszg jak na razie te powigzane z sektorem naftowym (np. Chanty-
Mansyjski Okreg Autonomiczny), a takze biedne regiony zyjgce z transferéw z federalnego
centrum (np. Tuwa, Republika Attaju, Inguszetia czy Dagestan).

W ostatnich miesigcach udato sie wyhamowag¢ inflacje, co wynikato przede wszystkim ze
spadku popytu wewnetrznego spowodowanego ubozeniem ludnosci. Na poczatku sierpnia
roczny indeks cen konsumenta wynosit nieco ponad 15% wobec 17,1% w maju. Sezonowa
obnizka cen widoczna jest zwtaszcza w przypadku artykutow rolnych. Mimo ze w sierpniu
rubel byt mocniejszy wobec dolara o prawie 50% w poréwnaniu z marcem, to ceny towaréw
przemystowych - zwitaszcza importowanych — spadly jedynie nieznacznie. Byto to
rezultatem m.in. ograniczonych dostaw z zagranicy oraz probleméw logistycznych i
wysokich kosztéw obstugi transakcji zagranicznych (rosyjski biznes podaje, ze siegajg one
nawet 30% wartosci operaciji). ,Osobista” inflacja wiekszo$ci obywateli jest jednak znacznie
wyzsza, na co wskazujg badania opinii publicznej i wzrost cen podstawowych artykutéw
spozywczych — pieczywa (o 18% r/r), kaszy (o 35%), oleju stonecznikowego (o0 22%) czy
cukru (0 50%).
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Wykres 5a. Inflacja
(wzgledem grudnia poprzedniego roku)
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Wykres 5b. Roczna inflacja
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Sytuacja w rosyjskim handlu zagranicznym nie jest do korca jasna. Z agregowanych danych
dotyczacych bilansu ptatniczego Rosji (od marca CBR nie publikuje szczegétowych danych,
a Federalna Stuzba Celna przestata informowac¢ o wskaznikach handlu zagranicznego FR)
wynika, ze w Il kwartale br. odnotowano rekordowa (najwyzszg od poczatku zestawiania
bilansu) nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w wysokosci ponad 70 mid dolaréw,
ktérg uzyskano zaréwno za sprawg wzrostu dochodow z eksportu, jak i znacznego spadku
importu. Wedtug danych CBR dochody z eksportu towaréw i ustug w Il kwartale br. byty o
20% wyzsze niz przed rokiem i osiggnety poziom 153 mld dolaréw. Oznacza to jednak, ze
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tempo wzrostu eksportu znacznie wyhamowato, w | kwartale odnotowano bowiem prawie
60-procentowy wzrost r/r. Zwiekszenie dochodow ze sprzedazy za granice w Il kwartale br.
osiggnieto przede wszystkim dzieki wzrostowi cen surowcow, podczas gdy fizyczne
wielko$ci dostaw czesci towarédw zmniejszyly sie. Srednia cena barytki ropy marki Urals w |l
kwartale 2022 r. byta o prawie 18% wyzsza niz przed rokiem i wyniosta ok. 80 dolaréw.
Oznacza to, ze Rosja sprzedawata swoj surowiec ze srednim dyskontem 33 dolary na
barytce w stosunku do ropy marki Brent. O ile w kwietniu i maju panstwa europejskie
ograniczaty import rosyjskiej ropy, o tyle dynamicznie rosty dostawy do Chin (w maju wzrost
0 55% r/r) i Indii (w okresie kwiecien—maj wzrost o 4,7 razy r/r — do 400 tys. barytek
dziennie).

W II kwartale zwigkszyty sie rowniez ceny rosyjskiego gazu na europejskim rynku o ok. 3,7
razy r/r, jednak w tym czasie Gazprom ograniczyt fizyczne dostawy do panstw tzw. dalszej
zagranicy (poza b. ZSRR) o 35% r/r., wobec spadku 27% w | kwartale br. Byto to zwigzane ze
wstrzymaniem eksportu surowca do panstw europejskich, ktére odmoéwity ptacenia za
dostarczany z Rosji gaz wedtug nowej formuty, z wykorzystaniem kont rublowych w
Gazprombanku (m.in. Polska, Butgaria, Finlandia, Dania, Holandia), ale takze ze
zmniejszaniem przesytu gazociggiem Nord Stream 1. Transport ten ograniczano pod
pretekstem technicznych probleméw zwigzanych z przetrzymaniem, w zwigzku z sankcjami,
turbiny remontowanej w zaktadach Siemensa w Kanadzie.

W 1l kwartale zmalaty réwniez dostawy stali do panstw zachodnich — w maju UE przestata
sprowadzac¢ stal stopowg z Rosji. W okresie kwiecien—maj zmniejszyt sie tez o 67% r/r
zakup drewna i wyrobow drewnianych.

W zwigzku z sankcjami i wycofaniem sie z Rosji wielu miedzynarodowych koncernéw
wartos¢ importu towarow i ustug w Il kwartale 2022 r., wedtug CBR, zmalata sie 0 22% r/r.
Wynik ten jest znacznie lepszy, niz przedstawiaty to wczesniejsze szacunki: w marcu import
miat sie zmniejszy¢ o ponad 60%. Statystyki lustrzane najwazniejszych partnerow
handlowych Rosji pokazujg spadek wartosci dostaw w okresie kwiecieni—maj z UE o ponad
50%, a z Chin - jedynie o ok. 8%. Nie wiadomo, jak bardzo zmniejszyty sie dostawy towarow
i ustug do Ros;ji oraz o ile wzrosty ich ceny, jednak wydaje sig, ze rosyjski biznes jest w
stanie czesciowo sprowadzaé potrzebne towary z panstw, ktore nie przytaczyty sie do
sankcji. Dotyczy to gtéwnie towaréw konsumpcyjnych i — do pewnego stopnia — czesci
zamiennych (np. do samochodoéw, choé ich ceny, jak donosza rosyjskie media, sg nawet
kilkakrotnie wyzsze niz przed wojng). Rosyjski rzad zezwolit na import réwnolegty wielu grup
towarowych do Rosji (bez zgody witascicieli marek) za posrednictwem panstw trzecich. Z
badan przeprowadzonych przez Instytut Gajdara wynika, ze na deficyt importowanych
towarow skarzg sie przede wszystkim sektory budowlany, chemiczny, przetworstwa drewna
i przemyst celulozowy.
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Wykres 6a. Eksport i import towarow
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Wykres 6b. Rachunek obrotéw biezacych
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Wysokie ceny surowcow energetycznych sa kluczowym czynnikiem stabilizujgcym
rosyjskie finanse publiczne. W pierwszych siedmiu miesigcach 2022 r. dochody budzetowe
nadal przewyzszaty wydatki o ok. 0,5 bIn rubli, przy czym wydatki wzrosty w tym czasie o
ponad 20%, zas nominalne dochody — o prawie 16% r/r. Zwiekszyty sie przede wszystkim
dochody z sektora naftowo-gazowego dzieki wzrostowi sredniej ceny barytki ropy Urals. W
okresie styczen—lipiec 2022 r. wyniosta ona 83 dolary, co oznacza jej wzrost o prawie 28%
r/r.

Od czerwca rosyjski budzet zmaga sie jednak z deficytem, ktory w lipcu osiagnat
rekordowy poziom 0,9 bin rubli, tj. wartosci prawie potowy wszystkich dochodéw z tego
miesigca. Przy czym dochody w tym miesigcu zmniejszyly sie o ponad 26% r/r: i to zaréwno
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naftowo-gazowe (0 23%), jak i pozostate (0 29%), wydatki zas wzrosty 0 25% r/r. Od kwietnia
Ministerstwo Finanséw przestato jednak publikowac¢ szczegotowe dane o wydatkach, nie
wiadomo zatem, jaka byta skala wzrostu w poszczegélnych pozycjach budzetowych. Mozna
sie spodziewaé, ze zwiekszyly sie przede wszystkim srodki wydatkowane na obrone
narodowa (trend ten obserwowany byt juz na poczatku roku) i polityke spoteczng (w
czerwcu Kreml zdecydowat o kolejnej w tym roku indeksacji (o 10%) emerytur oséb
niepracujacych). Resort finanséw prognozuje w catym 2022 r. deficyt budzetowy na
poziomie 2% PKB.

Wykres 7. Dochody i wydatki budzetowe
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Wykres 8. Srednia cena barylki ropy Urals
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Do sfinansowania deficytu rzad moze uzy¢ czesci rezerw zgromadzonych w Funduszu
Dobrobytu Narodowego. Oficjalnie znajduje sie w nim ponad 198 mld dolaréw, z czego
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ptynne srodki to ok. 140 mld dolaréw. Znaczng ich czes¢ ulokowano w obcych walutach (w
euro, funtach, jenach), ktére, podobnie jak rezerwy CBR, zamrozono na kontach w
panstwach zachodnich. Rosyjska Izba Obrachunkowa domaga sie od Ministerstwa
Finanséw wytgczenia ich z publikowanych co miesigc statystyk dotyczacych Funduszu.

Wykres 9. Rezerwy walutowo-kruszcowe CBR
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Wysokie dochody eksportowe przy niskim imporcie i w zasadzie wstrzymanych
zagranicznych przeptywach kapitatowych doprowadzity do silnego umocnienia sie rubla. 15
sierpnia ma moskiewskiej gietdzie za jednego dolara ptacono 61 rubli (w Ros;ji funkcjonuja
rézne kursy rubla w zaleznosci od rodzaju transakcji — gotowkowej czy bezgotéwkowej,
roznicowani sg réwniez klienci — importerzy moga liczy¢ na preferencyjny kurs), tj. 20%
mniej niz przed wojng. Zachodnie waluty staty sie toksyczne dla rosyjskich podmiotow, w
efekcie popyt na nie jest ograniczony. Rosyjscy importerzy w duzej mierze starajg sie
wykorzystywaé waluty panstw, ktére nie przytaczyty sie do sankcji (przede wszystkim juan).
Mocny rubel jest powaznym problemem dla budzetu Rosji i eksporteréw, w przeliczeniu
bowiem na ruble dochody uzyskiwane w walutach obcych kurczg sie. Dlatego juz od maja
wtadze w Moskwie starajg sie ostabic¢ kurs rosyjskiej waluty. Z wypowiedzi przedstawicieli
rzagdu wynika, ze pozadany kurs dla budzetu to 70-80 rubli za dolara. W tym celu CBR zdjat
czesc¢ ograniczen walutowych wprowadzonych w marcu br. i konsekwentnie obniza bazowa
stawke procentowg podniesiong do 20% pod koniec lutego. Od 22 lipca wynosi ona juz tylko
8% i jest nizsza niz przed wojng (9,5%). Na razie jednak efekty tej polityki sg dos$¢
umiarkowane. Dlatego od poczatku 2023 r. rzad zamierza ponownie wprowadzi¢ regute
budzetowg, zgodnie z ktorg nadwyzki dochodow eksportowych lokowane bedg m.in. w
waluty obce panstw spoza Zachodu. Niewatpliwe rubel bedzie sie takze ostabiat wraz ze
wzrostem importu i spadkiem eksportu.
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Wykres 10. Sredni miesieczny kurs rubla do dolara
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Wysoka inflacja i zwalniajgca gospodarka uderzajg w rosyjskie spoteczenstwo. Realne
dochody malejg juz Il kwartat z rzedu. Spadek nie jest jednak na razie znaczny, poniewaz
Kreml stara sie wspiera¢ najubozszych. Stuzy¢ temu miata indeksacja emerytur osob
niepracujacych oraz zasitkdw socjalnych (na poczatku roku w wysokosci inflacji z 2021 r., tj.
0 8,6%, a w czerwcu o kolejne 10%). Mimo tych podwyzek realne emerytury w Rosji w Il
kwartale byly o 5,5% nizsze niz przed rokiem, a ptace w przemysle w maju (brak danych za
czerwiec) zmniejszyty sie o 6% r/r. Bezrobocie w Rosji pozostaje na rekordowo niskim
poziomie (3,9% w czerwcu), co jest zwigzane przede wszystkim ze specyfikg tamtejszego
rynku pracy. Firmy przede wszystkim obnizajg ptace i redukujg wymiar pracy. Rzad rosyjski
nie pozwala przedsiebiorstwom panstwowym na zwalnianie pracownikow. W przypadku
firm prywatnych pomoc publiczna jest zwykle uzalezniona od utrzymania zatrudnienia.
Ponadto pracownicy wiekszosci zagranicznych firm, ktére wycofaty sie z Rosji, nie zostali
jeszcze formalnie zwolnieni i nadal otrzymujg czesciowe wynagrodzenia. Jednoczesnie
panstwo rosyjskie od wielu lat boryka sie z niedoborem sity roboczej i problemami
demograficznymi, ktére dodatkowo pogtebita pandemia (z powodu COVID-19 zmarto ok. 1
min oso6b, z czego okoto potowy — osoby pracujgce). W ostatnim czasie obserwujemy
rowniez zmniejszony naptyw migrantow zarobkowych do Rosji oraz znaczng migracje
Rosjan (gtéwnie klasy sredniej) po wybuchu wojny.

Rzad FR szacuje, ze w catym 2022 r. realne dochody spoteczenstwa mogg zmale¢ o ok. 7%
r/r, przy czym pod koniec roku nalezy sie spodziewac takze wzrostu bezrobocia.
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Wykres 11. Realne dochody obywateli
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