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Wojna priorytetem: rosnace problemy budzetu Rosji

Iwona Wishiewska

Po inwazji na Ukraineg i wskutek zachodnich sankcji $rodki publiczne staty sie
najwazniejszym czynnikiem stymulujgcym aktywnos¢ gospodarczg w Federacji Rosyjskiej
(FR). Tamtejsze Ministerstwo Finanséw oszacowato tgczng warto$¢ wsparcia budzetowego
udzielonego gospodarce w latach 2022-2023 na prawie 10% PKB. Przewazajgca czesc tych
srodkdw przeznaczana jest na finansowanie wojny — gtéwny priorytet budzetu - i w
ograniczonym stopniu przyczynia sie do rozwoju gospodarczego panstwa.

Mimo zwiekszania obcigzen fiskalnych, dewaluacji rubla i coraz wyzszej inflacji rzad nie jest
w stanie sfinansowac rosngcych wydatkéw budzetowych z biezgcych dochodéw, co rodzi
wyzwania dla stabilnosci finansowej FR. Na razie wtadze zapewniajg fundusze na pokrycie
deficytu, lecz staje sie to coraz trudniejsze. Nie da sie oszacowac, jak dtugo Kreml bedzie
mogt finansowaé gospodarke ze srodkéw publicznych. O ile do zaplanowanych na marzec
2024 r. wyboréw prezydenckich nie nalezy sie spodziewa¢ zadnych zmian w polityce
budzetowej, o tyle po zwyciestwie Wtadimira Putina wtladze bedg zapewne szukatly
oszczednosci. Priorytetem pozostang wydatki na wojne (szacowane na ok. 40% budzetu),
jednak koszty z nig zwigzane bedg w coraz szerszym zakresie przerzucane na
spoteczenstwo i biznes. To z kolei negatywnie wptynie na sytuacje gospodarcza.

Bariery dla dalszego wzrostu wskaznikow makroekonomicznych

Po inwazji Rosji na Ukraine w lutym 2022 r. zwiekszyty sie potrzeby finansowe armii FR, a
dostep gospodarki tego kraju do kapitatu i technologii z Zachodu zostat odciety. W
konsekwencji wzrosto znaczenie funduszy publicznych dla stabilizowania sytuacji
wewnetrznej. Na tzw. impuls budzetowy, stanowigcy gtéwne wsparcie rosyjskiej gospodarki
od wiosny 2022 r. sktadajg sie zarowno dodatkowe sSrodki budzetowe, jak i quasi-
budzetowe, w tym kredyty eksportowe czy inwestycje z Funduszu Dobrobytu Narodowego
(FDN). W 2023 r. wartos¢ impulsu ma siegna¢ rekordowych 5% PKB (ok. 8,3 bin rubli, tj. ok.
83 mld dolaréw) i zgodnie z planami rzagdu powinna sie ona utrzymaé na wysokim poziomie
takze w 2024 r. Pienigdze te utatwiajg adaptacje rosyjskiej gospodarki do pogarszajacych
sie warunkéw ekonomicznych.

Alokowanie srodkéw publicznych na wyznaczone przez Kreml priorytety, gtdwnie na sektory
zaspokajajgce potrzeby zwigzane z prowadzeniem wojny, na wsparcie okupowanych
terytoriow Ukrainy, ale tez stymulowanie popytu wewnetrznego za pomocg polityki
kredytowej (np. preferencyjnych kredytéw hipotecznych) czy wyptat wynagrodzen dla
walczgcych na froncie, pozytywnie wptynety na wskazniki makroekonomiczne. Wedtug
oficjalnych danych spadek PKB Rosji w 2022 r. udato sie ograniczy¢ do 2,1% i
najprawdopodobniej zdota ona wyj$¢ z reces;ji juz w br. (zgodnie z szacunkami rzagdu PKB
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ma w tym roku wzrosng¢ o ok. 2,8%; rowniez miedzynarodowe organizacje prognozujg
zwyzke 0 0,5-2,2%). W 2024 r. PKB Federacji Rosyjskiej ma powréci¢ do poziomu sprzed
inwazji.

Zarazem jednak mocno zmienia sie struktura rosyjskiej gospodarki — rosnie w niej udziat
produkcji zbrojeniowej, a to rodzi coraz wiecej probleméw. Akumulacja zasobow
(finansowych, produkcyjnych i ludzkich) w sektorze zbrojeniowym odbywa sie kosztem
sektora cywilnego, ktéry ma postepujgce trudnosci z zaspokojeniem nasilajgcego sie
popytu konsumpcyjnego. W efekcie mamy do czynienia ze wzrostem inflacji, ktorg
dodatkowo napedzajg spadek wartosci rubla i drozejgcy import. Aby walczy¢ z inflacjg i
dewaluacjg pienigdza, wtadze podnoszg stopy procentowe (w ciggu ostatnich trzech
miesiecy bazowa stawka procentowa wzrosta z 7,5% do 13%) i powracaja do czesciowe;j
kontroli walutowej, co z kolei zwieksza koszty dziatalnosci przedsiebiorcéw i motywuje ich
do dalszego wywozenia kapitatu z Rosji. W rezultacie wysokie wydatki budzetowe w coraz
mniejszym stopniu przektadajg sie na wzrost wskaznikdéw ekonomicznych (zgodnie z
danymi Rosstatu produkcja przemystowa z uwzglednieniem sezonowosci od maja br. nie
rosnie; z kolei bank centralny od czwartego kwartatu br. zapowiada wyhamowanie tempa
wzrostu PKB). Ewentualne obnizenie naktadéw publicznych bedzie natomiast skutkowato
spadkiem produkcji — w obecnych warunkach biznes nie jest bowiem sktonny do
inwestowania wtasnego kapitatu.

Fiskalna stymulacja gospodarki

Po rozpoczeciu petnoskalowej wojny z Ukraing Kreml zaczat dynamicznie zwiekszaé
wydatki budzetowe. W ubiegtym roku wzrosty one o 20% r/r, ale jaki bedzie ich rzeczywisty
poziom w roku biezgcym, nadal nie wiadomo, poniewaz dotad srodki byty wydatkowane
bardzo nierébwnomiernie. Poczgtkowo rzad zamierzat ograniczy¢ naktady w poréwnaniu z
rokiem ubiegtym, co znalazto odzwierciedlenie w ustawie budzetowej na 2023 r. Niemnigj
juz wyniki za pierwsze miesigce br. zademonstrowaty zmiane planéw Kremla. Obserwowany
byt dynamiczny wzrost wydatkow, zwtaszcza na zamowienia publiczne, ktore w wiekszosci
trafiaty do sektora zbrojeniowego. W potowie roku naktady jednak zredukowano. W efekcie
w ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy 2023 r. wydatki budzetowe siegnety 21,4 bin rubli i
byty 0 10% wyzsze niz przed rokiem, przy czym w zasadzie cata kwota przeznaczona na
zaméwienia publiczne w 2023 r. zostata juz wykorzystana (prawie 5 bin rubli, ok. 50 mlid
dolaréw). Wedtug zatozen resortu finanséw rzad zamierza wydatkowac¢ w tym roku jeszcze
przeszto 10 bin rubli, co oznaczatoby silny wzrost naktadow w czwartym kwartale.
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Wykres 1. Wydatki budzetowe w okresie od stycznia do wrzesnia 2022 i 2023 r.
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Zrodio: Ministerstwo Finansow FR.

Zgodnie ze zaktualizowanymi przez Ministerstwo Finansow we wrzesniu br. parametrami
budzetu wydatki w catym 2023 r. mogg wynies¢ ponad 33 bin rubli, tj. ok. 330 mld dolarow
(ok. 10% wiecej, niz zapisano w ustawie). W przysztym roku majg zas wzrosnac¢ o kolejne
10% — wedtug wniesionego juz do parlamentu rzgdowego projektu budzetu majg siegngc
przeszto 36,5 bln rubli. Rzeczywisty ich poziom zaréwno w 2023, jak i w 2024 r. bedzie
jednak zaleze¢ przede wszystkim od potrzeb armii i mozliwosci finansowych parnstwa.
Ponadto pole manewru Kremla zwiekszy sie po zaplanowanych na marzec przysztego roku
wyborach prezydenckich. Przyktadowo bedzie on mogt ogtosi¢ kolejng fale mobilizacji, na
ktérag naciskajg wojskowi, i dalej przerzucac koszty wojny na obywateli i biznes, co zapewne
pociaggnie za sobg modyfikacje parametréw budzetu. Trzeba bowiem pamigtaé, ze zgodnie
z rosyjska praktyka ustawa budzetowa nie jest dokumentem ograniczajgcym dziatania
wiadz i jej zatozenia sg swobodnie zmieniane w trakcie jej realizacji, bez koniecznosci
uzyskania aprobaty parlamentu.
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Wykres 2. Wydatki budzetowe w latach 2021-2024
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Zradto: Ministerstwo Finanséw FR.

Motorem wzrostu naktadéw budzetowych Rosji sg wydatki na wojne z Ukraing, przy czym w
zasadzie niemozliwe jest okreslenie ich wartosci. Dzieje sie tak w gtdéwnej mierze dlatego,
ze od ubiegtego roku wtadze nie publikujg szczegétowych informacji na temat realizaciji
wydatkow budzetowych. W tzw. rzadowym budzecie elektronicznym, na biezgco
rejestrujgcym operacje publicznej kasy, w 2023 r. ok. 25% srodkdéw nie przypisano do
konkretnych rozdziatow. Tzw. tajna czes¢ budzetu w zdecydowanej wiekszosci dotyczy
naktadéw na wojsko (ponad 70% wydatkéw na obrone narodowg pozostaje utajnionych),
jednak znajdujg sie w niej takze informacje o srodkach przeznaczonych na inne cele. Od
dwoéch lat zrodtem danych o podziale publicznych pieniedzy sg przede wszystkim
dokumenty Ministerstwa Finanséw towarzyszgce projektom ustawy budzetowej na
nastepny rok/7].

Trzeba przy tym pamietaé, ze wydatki na wojsko nie stanowig zwartej pozycji w rosyjskim
budzecie. Wiekszos¢ z nich skupiona jest w czesci ,Obrona narodowa”, lecz finanse na
armie ukryte sg tez w innych rozdziatach. Przyktadowo z ,Gospodarki narodowej”
finansowane sg m.in. wsparcie dla przedsiebiorstw sektora zbrojeniowego, prace
badawczo-rozwojowe oraz budowa i modernizacja infrastruktury, w tym komunalno-
drogowej i obronnej w regionach okupowanych oraz w przygranicznych obwodach FR.
Ponadto rosyjskie stuzby, m.in. Federalna Stuzba Bezpieczenstwa czy Gwardia Narodowa,
odpowiadajgce za utrzymanie kontroli nad okupowanymi ukrainskimi terytoriami
finansowane sg z pozycji ,Bezpieczenstwo wewnetrzne”. Najprawdopodobniej z niej
kierowano réowniez srodki dla walczgcej na Ukrainie Grupy Wagnera. W efekcie wydatki
zwigzane z prowadzeniem wojny z tym panstwem mogg stanowi¢ ok. 40% rosyjskiego
budzetu. Zgodnie z ostatnig aktualizacjag dokumentu nominalna wartos¢ naktadoéw na
,Obrone narodowg” w 2023 r. ma by¢ o 80% wieksza niz w roku 2021 (brak danych za 2022
r.) i wynies¢ 6,4 bin rubli, tj. ok. 64 mld dolaréw. Rzeczywiste wydatki na ten cel moga sie
jednak okaza¢ znacznie wyzsze i z pewnoscig, podobnie jak te za 2022 r., nie zostang
upublicznione. W sierpniu 2023 r. Reuters, powotujgc sie na wewnetrzne dokumenty rzadu
FR, informowat bowiem, ze faktyczne naktady na wojsko w biezgcym roku wtadze w
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Moskwie szacujg na 9,7 bin rubli (ok. 6% PKB)[2]. Jesli te doniesienia sg prawdziwe, to
zaplanowany na 2024 r. wzrost wydatkéw w tym obszarze do 10,8 bin rubli nie jest juz tak
imponujacy, jak sie pierwotnie wydawato. W rezultacie same tylko oficjalne naktady na
armie moga pochtong¢ az 30% catosci budzetu na lata 2023 i 2024 (wobec 15% w 2021 r.).
0 ile bowiem w pierwszych miesigcach petnoskalowej inwazji rosyjska armia zaopatrywana
byta w sprzet i amunicje gromadzone w magazynach przez wiele lat, o tyle od konca
ubiegtego roku w coraz wiekszym stopniu jest ona zalezna od biezgcej produkcji sektora
zbrojeniowego.

Wykres 3. Struktura wydatkow budzetu federalnego
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Zrodio: Ministerstwo Finanséw FR.

Upubliczniona przez Ministerstwo Finansow we wrzesniu br. aktualizacja wydatkow
budzetowych na 2023 r. stanowi demonstracje obecnych priorytetéw Kremla. Dynamicznie
rosng przede wszystkim naktady na armie. Zwiekszajg sie jednak takze te na
bezpieczenstwo wewnetrzne, cho¢ rzad ograniczyt skale ich wzrostu w 2023 r. do 40%
wzgledem roku 2021 (z planowanych 100%), co prawdopodobnie wigzato sie z
rozformowaniem Grupy Wagnera. Srodki te mogtly zosta¢ przekazane na potrzeby resortu
obrony. Marginalizowany jest natomiast kapitat ludzki - realne naktady budzetowe (z
uwzglednieniem inflacji) na polityke spoteczng, stuzbe zdrowia czy edukacje spadajg. W
zamian wtadze hojnie wynagradzajg osoby gotowe walczy¢ przeciwko Ukrainie, a co za tym
idzie wyptaty dla zotnierzy i ich rodzin (dystrybuowane gtéwnie przez Ministerstwo Obrony)
stajg sie dla spoteczenstwa waznym zrédtem dochodoéw.

Antyrozwojowy wzrost dochodow

0Od potowy ub.r. w dziataniach rzagdu obserwujemy intensywne poszukiwania nowych zrodet
finansowania rosngcych wydatkéw. W 2022 r. doptyw $rodkéow do budzetu zapewniaty
wysokie ceny surowcow eksportowych, zwtaszcza ropy naftowej, oraz duze zyski Gazpromu
w 2021 r. i w pierwszej potowie 2022 r., ktore koncern de facto przekazat do kasy panstwa.
Kreowane przez rzad nowe zrédta finansowania w roku biezgcym staly sie jednak
powaznym wyzwaniem dla gospodarki.
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Przyktadowo duze wsparcie dla budzetu FR, zaleznego od eksportu surowcoéw, stanowi
postepujaca od grudnia ub.r. dewaluacja rosyjskiej waluty. Z wyliczen ekonomistéw wynika,
ze wzrost wartosci dolara o 1 rubla zwieksza dochody skarbu panstwa o ok. 150 mld rubli
rocznie. W budzecie na 2023 r. rzad zatozyt sredni kurs amerykanskiej waluty na poziomie
niespetna 70 rubli, podczas gdy w rzeczywistosci w ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy
br. wynidst on ok. 84 rubli, a od korica sierpnia wartos¢ dolara oscyluje wokét 100 rubli.

Wykres 4. Kurs dolara w rublach
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Zrédto: Centralny Bank Rosji.

Z jednej strony dewaluacja rubla pozwala przede wszystkim na redukcje strat budzetowych
ponoszonych wskutek natozenia zachodnich sankcji na eksport rosyjskiej ropy, ktore
doprowadzity do spadku zaréwno wolumendéw, jak i ceny sprzedawanego surowca (podatki
dla sektora nalicza sie na podstawie wysokosci ceny eksportowej)[3]. Mimo coraz nizszej
wartosci rubla i zwyzki cen eksportowych w ostatnich miesigcach (we wrzes$niu br.
przekroczyly 80 dolaréw za barytke) wzrost dochodéw z sektora naftowo-gazowego byt
ograniczony, co wigzato sie gtdwnie z wewnetrznymi regulacjami rynku paliwowego. Rzad
musiat bowiem wyptaci¢ koncernom naftowym bardzo wysokie Swiadczenia
rekompensacyjne (ok. 0,3 bin rubli we wrzesniu i 0,2 bin rubli w sierpniu) za dostawy paliwa
na rynek wewnetrzny po zanizonych cenach. W celu zwiekszenia wptywéw budzetowych
wtadze bezskutecznie prébowaty pozbawié¢ sektor naftowy tych pieniedzy w kolejnych
miesigcach[4]. Zdazyty juz nawet doliczy¢ te srodki jako potencjalne dochody, co oznacza
koniecznos$¢ dokonania kolejnej korekty ustawy budzetowej zaréwno na 2023, jak i na 2024
r.
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Wykres 5. Srednia cena barytki ropy Urals
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Zrodio: Ministerstwo Finanséw FR.

Z drugiej strony obnizanie sie wartosci rubla podnosi cene importu i wymusza zaostrzanie
polityki kredytowej. Dodatkowo podwaza zaufanie spoteczenstwa do rodzimego pienigdza,
a takze do polityki wtadz. W konsekwencji rzad stara sie zahamowac ten proces i za
pomoca regulacji rynku (m.in. podnoszenie stép procentowych czy wymuszanie na
koncernach sprzedazy przychodéw walutowych z eksportu na gietdzie) przeciwdziata¢
spadkowi wartosci rosyjskiej waluty. Dewaluacja w znacznym stopniu wywotana jest przy
tym obiektywnymi czynnikami zwigzanymi z bilansem ptatniczym Rosji. Saldo na rachunku
obrotow biezgcych FR w ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy 2023 r. wyniosto 39,6 mid
dolaroéw, podczas gdy rok wczesniej — 196 mld dolarow. Wartos¢ eksportu spadta, lecz
import utrzymuje sie na wysokim poziomie. Zarazem niedobdr walut zachodnich powoduje
problemy z realizacjg transakcji finansowych. O ile eksport w wigkszosci optacany jest w
rublach lub w walutach panstw uznawanych przez Kreml za przyjazne (juany, rupie, dirhamy)
i finalizacja operacji odbywa sie z wielomiesiecznym opd6znieniem, o tyle za import
najczesciej trzeba ptaci¢ awansem w walutach wymienialnych. Ponadto Rosja tradycyjnie
odnotowuje ujemne saldo handlu ustugami, a niepewna sytuacja polityczno-gospodarcza
przyczynia sie do odptywu kapitatu. W pierwszych osmiu miesigcach br. wywieziono z kraju
prawie 30 mld dolaréw netto (a w catym 2022 r. — ponad 240 mld). W rezultacie starania
rzgdu o zahamowanie dewaluacji rubla przynoszg jedynie krétkoterminowe efekty i nie sg w
stanie odwroci¢ obserwowanego trendu.
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Wykres 6. Wartos¢ importu i eksportu towarow w 2023 r.
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Zradio: Centralny Bank Rosji.

Wykres 7. Saldo na rachunku obrotéw biezacych Rosji w 2023 r.
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Réwniez postepujgcy wzrost cen stanowi wazny czynnik zwiekszajgcy dochody (np. z VAT).
Podana przez Rosstat oficjalna roczna inflacja we wrzesniu br. wyniosta 6% (jest to
podstawa indeksacji wyptat socjalnych z budzetu parnstwa), jednak ta tzw. odczuwana przez
obywateli jest znacznie wyzsza. Z monitoringu prowadzonego przez rosyjski osrodek
badawczy Romir wynika, ze roczny wzrost cen towaréw pierwszej potrzeby wyniost w
sierpniu br. prawie 20%. Rosnaca inflacja negatywnie wptywa na dochody ludnosci i popyt
konsumpcyjny.

Rzad stara sie podwyzszy¢ wptywy do budzetu réwniez za pomoca zwigkszenia obcigzen
fiskalnych naktadanych na biznes i obywateli. W 2023 r. podnidst m.in. akcyze na papierosy
i samochody, dodatkowo opodatkowat Gazprom, wprowadzit podatek od
ponadnormatywnego dochodu (tzw. windfall tax) za lata 2021-2022 (zaptaca go gtéwnie
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sektory metalurgiczny i nawozéw mineralnych), opodatkowat tez dochody ze sprzedazy
rosyjskich aktywéw przez zagranicznych inwestoréw wycofujgcych sie z FR. 0d 1
pazdziernika wprowadzono ponadto elastyczne cta eksportowe na szereg towaréw (poza
ropa, gazem i zbozem), ktére sg zalezne od kursu rubla (de facto rzad zamierza zabraé
eksporterom czes¢ zyskéw osigganych dzieki stabosci rodzimej waluty). Wszystkie te
dziatania podnoszga koszty prowadzenia biznesu w Rosji i zniechecajg do inwestowania.

W pierwszych dziewieciu miesigcach 2023 r. tgczne dochody budzetowe Rosji wyniosty 19,7
bln rubli i siegnety podobnego poziomu co przed rokiem. Zgodnie z szacunkami rzadu w
catym 2023 r. moga one jednak by¢ o ok. 10% wyzsze, niz zatozono w ustawie budzetowej, i
wynies¢ ostatecznie ok. 28,7 bln rubli. Motorem tego wzrostu sg wptywy spoza sektora
naftowo-gazowego, ktére w ciggu pierwszych trzech kwartatéw br. zwiekszyty sie o ponad
25% r/r. Branza surowcowa odnotowuje natomiast znacznie stabsze wyniki i to mimo
dodatkowego opodatkowania Gazpromu na 0,6 bin rubli w 2023 r. W okresie od stycznia do
wrzesnia br. byly one nizsze o 35% r/r i wyniosty 5,5 bin rubli. Najprawdopodobniej zatem
nie uda sie osiggna¢ zaplanowanych w budzecie na 2023 r. dochodéw z sektora naftowo-
gazowego w wysokosci 8,9 bin rubli.

Wykres 8. Dochody budzetowe w okresie od stycznia do wrzesnia 2022 i 2023 r.
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw FR.

Wyzwania dla bilansowania finanséw publicznych

0d poczatku petnoskalowej inwazji na Ukraine rzad nie jest w stanie pokry¢ dynamicznie
rosngcych wydatkéw biezgcymi dochodami budzetowymi. Niedobér srodkéw w panstwowej
kasie w 2023 r. zaplanowano na 3 bln rubli, tj. niespetna 2% PKB. Po dziewieciu miesigcach
wykorzystano potowe tej sumy. Niemniej, jaki bedzie realny deficyt, dowiemy sie dopiero na
koniec roku, bowiem dotychczas to zazwyczaj w grudniu rzad intensyfikowat wydatki
(przyktadowo w 2022 r. catos¢ deficytu przypadta na ostatni miesigc).
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Wykres 9. Dynamika deficytu budzetowego w 2023 r.
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw FR.

Zgodnie z zatozeniami dwie trzecie deficytu (2 bin rubli) ma zosta¢ sfinansowane ze
srodkéw Funduszu Dobrobytu Narodowego, a pozostata czes¢ z emisji obligacji
panstwowych.

Wedtug stanu na 1 pazdziernika br. FDN dysponowat ptynnymi srodkami w wysokosci
ponad 7 blin rubli, tj. 73 mld w ekwiwalencie dolarowym (aktualnie w juanach i ztocie oraz w
niewielkiej czesci w euro i rublach), wobec 6,1 bin rubli, tj. 87 mld dolaréw na poczatku roku.
Zmiana wartosci ekwiwalentu to gtéwnie wynik dewaluacji rosyjskiej waluty. Pozostate
srodki zainwestowano w spotki paristwowe (Sbierbank) oraz przedsiewzigcia realizowane w
Rosji — de facto sg one dodatkowym zrédtem finansowania gospodarki. W br. na takie
projekty rzad zamierza wydac¢ z FDN ok. 1,6 bin rubli.

Z dostepnych informacji wynika, ze w 2023 r. Kreml zwieksza zadtuzenie znacznie
intensywniej, niz zaktadat. Na koniec roku dtug panstwowy ma wzrosngé do 29 bin rubli
(wobec wczesniej planowanych 25 bin rubli), tji. 17,5% PKB (rok wczesniej — 15%), co dla
stabilnosci finansowej kraju stanowi wcigz bezpieczny poziom. Obligacje rzadowe w
wiekszosci wykupywane sg jednak przez panstwowe banki, ktére uzyskujg za nie wysokie
oprocentowanie (ok. 12%). W konsekwencji obcigzenia budzetu z tytutu obstugi dtugu
dynamicznie rosna.

Whioski

Kreml zapowiada utrzymanie impulsu fiskalnego na wysokim poziomie takze w 2024 r., lecz
coraz trudniejsze staje sie znalezienie srodkow na ten cel. Od poczatku inwazji wtadze
intensywnie poszukujg nowych zrédet finansowania rosngcych wydatkow — w efekcie
zwiekszane sg m.in. obcigzenia fiskalne przedsiebiorstw. Rzad nie chce pozbawi¢ sie
rezerw finansowych, ktére zostaty mocno naruszone juz w 2022 r. Dewaluacja rubla
poprawita co prawda sytuacje FDN, niemniej potrzeby finansowe panstwa zaangazowanego
W wojne sg ogromne i — biorgc pod uwage, ze prezydent Putin jest zdeterminowany, aby ja
kontynuowa¢ - muszg wystarczy¢é na dtuzszy okres. Dalszy wzrost zadtuzenia
wewnetrznego rowniez ma swoje ograniczenia, gdyz pozyczanie srodkdéw staje sie coraz
kosztowniejsze.

Trudno wyrokowac, na ile Kremlowi wystarczy funduszy do stymulowania gospodarki na
obecnym poziomie. Niewatpliwie mozna sie spodziewac, ze po wyborach prezydenckich w
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marcu 2024 r. rzad bedzie chciat wprowadzi¢ zmiany do swojej polityki. Przyktadowo od
lipca 2024 r. ma zosta¢ wycofany program dofinansowania kredytéw hipotecznych, bedacy
w ostatnich latach kotem zamachowym budownictwa. Na przyszty rok zapowiedziano takze
znaczng podwyzke (o 10%) taryf komunalno-mieszkaniowych i optat za dostawy gazu do
gospodarstw domowych (90% dodatkowych dochodéw z tego tytutu ma trafi¢ bezposrednio
do budzetu). Nalezy réwniez oczekiwaé¢ dalszego wzrostu opodatkowania biznesu.

Po wyborach Kreml najpewniej zaniecha tez obrony wartosci rubla, pozwalajac, aby to rynek
regulowat jego cene. Aktualnie bank centralny — gtéwnie ze wzgledéw propagandowych -
stara sie broni¢ rodzimg walute przed przekroczeniem psychologicznej bariery 100 rubli za
dolara. Biorgc pod uwage, ze instrumentarium banku centralnego jest ograniczone, a presja
ze strony bilansu ptatniczego ogromna, prawdopodobne wydaje sie jednak jego dalsze
ostabianie sie.

Ponadto nalezy spodziewac¢ sie dalszego wzrostu inflacji, na co wplyw ma przede
wszystkim niedobor sity roboczej w Rosji. Przyczynia sie on do podnoszenia ptac, co z kolei
przektada sie na wyzsze ceny produkowanych towaréw. Co wiecej, w obecnych warunkach
sektorowi cywilnemu coraz trudniej jest konkurowa¢ o pracownikéw z sektorem
zbrojeniowym, co oddziatuje na jego efektywnos¢é.

Mimo to nie nalezy oczekiwa¢ zmiany priorytetow budzetowych. Kluczowym zadaniem
rzadu w najblizszym czasie pozostanie finansowanie potrzeb walczacej na froncie
ukrainskim armii. Paradoksalnie pogarszajgcy sie poziom zycia obywateli moze dodatkowo
motywowa¢ mtodych mezczyzn do zaciggniecia sie do wojska i sfinansowania utrzymania
ich rodzin z wysokich zarobkéw i swiadczen. Dotychczasowa cierpliwos¢ Rosjan sugeruje,
ze nie nalezy sie spodziewac protestow spotecznych, ktére mogtyby wymusié na wtadzach
zmiane polityki, zwtaszcza ze w rekach Kremla znajduje sie rozbudowany aparat represyjny.

W obecnej sytuacji nie ma jednak pewnosci, jak zachowywac sie bedzie biznes, ktéry coraz
znaczniejszg czes¢ swoich zyskéow musi oddawaé budzetowi panstwa. Dotychczas rosyjscy
przedsiebiorcy wykorzystywali swoje wieloletnie doswiadczenie w obchodzeniu barier
administracyjnych do zaopatrywania rynku w potrzebne towary mimo sankcji, czym mocno
pomagali rzgdowi w ustabilizowaniu gospodarki po inwazji na Ukraine. Zwiekszane przez
Kreml obcigzenia fiskalne i bariery dla prowadzenia biznesu bedg ich jednak zapewne
motywowac¢ do ukrywania zyskéw, co moze prowadzi¢ do nasilenia odptywu kapitatu z
Rosji. Przyktadem moze byé¢ dziatalno$é sektora naftowego (kontrolowanego przez Kreml),
ktéry skutecznie przeciwstawit sie rzgdowym planom obtozenia go kolejnymi optatami[5].

[1] W dokumencie z 2023 r. w tabeli dotyczacej podziatu wydatkdw budzetowych resort finanséw w
ogole nie uwzglednit roku 2022.Zob. OcHoBHble HanpaBieHUsi 6HOAXXETHOM, HaI0roBOM U TaMOXXEHHO-
TapuHoi nonutuku Ha 2024 roa v Ha rnaaHoBbIv nepuos 2025 n 2026 rogos, Ministerstwo Finanséw FR
, wrzesien 2023, minfin.gov.ru.

[2] Russia doubles 2023 defense spending plan as war costs soar, Reuters, 4.08.2023, reuters.com.

[3] F. Rudnik, Potowiczny sukces: adaptacja rosyjskiego sektora naftowego do sankcji, ,Komentarze
OSW”, nr 528, 9.08.2023, osw.waw.pl.
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