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Rosyjski budzet pod presja niskich cen ropy

Iwona Wisniewska, Filip Rudnik

0d poczatku 2025 r. rosyjscy eksporterzy ropy zmagajg sie z trudnosciami, ktore
negatywnie rzutujg na dochody naftowo-gazowe panstwa. Sankcje w potgczeniu z silnym
rublem i spadkiem cen ropy naftowej na $wiatowych rynkach coraz bardziej wzmacniaja
presje na budzet FR. Cho¢ w pierwszym kwartale br. jego tgczne dochody byty wyzsze niz
przed rokiem, to tempo ich wzrostu odbiegato od tego zaplanowanego w dokumencie na
2025r.

Jednoczesnie Kreml kontynuuje ekspansywng polityke budzetowg, dynamicznie
zwiekszajgc wydatki. To zas przyczynia sie do dalszego wzrostu inflacji i do koniecznosci
utrzymywania wysokich stép procentowych, a w efekcie — wyhamowywania wzrostu
gospodarczego. W przypadku utrzymania sie niskich cen ropy w dtuzszym okresie wtadze
bedg zmuszone do przeprowadzenia cie¢ w rozchodach i siegniecia po rezerwy.

Spadek cen ropy

Jak wynika z danych rzadu FR, srednia eksportowa cena ropy — stanowigca podstawe
opodatkowania sektora — wyniosta w pierwszym kwartale br. 62,8 dolara za barytke. W
poréwnaniu z analogicznym okresem 2024 r. stanowi to wartos$¢ nizszg o ponad 5 dolaréw,
tj. o ok. 8%. Najsilniejszy spadek zanotowano w marcu, kiedy surowiec kosztowat mniej niz
60 dolarow za barytke. Co istotne, pogtebit sie zarazem dyskont na rosyjska rope wzgledem
zachodniej marki Brent — réznica cenowa miedzy nimi zwiekszyta sie z 10 dolaréw w
grudniu ub.r. do blisko 14 dolaréw w marcu br.
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Wykres 1. Srednia miesieczna cena rosyjskiej ropy Urals i ceny referencyjnej
zachodniej marki Brent w okresie styczen 2022 — marzec 2025 roku
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Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw FR, Ministerstwa Rozwoju Ekonomicznego FR
oraz ElA.

Obnizenie ceny w pierwszym kwartale br. zostato spowodowane przez kilka czynnikéw. Po
pierwsze przyczynito sie do niego wzmocnienie efektu zachodnich sankcji poprzez
»pozegnalny” pakiet odchodzacej administracji Joego Bidena z 10 stycznia br. Na mocy jej
decyzji amerykanskimi restrykcjami objeto rekordowo duzg liczbe tankowcéw, co zmusito
eksporterow do przeceny wszystkich gatunkow rosyjskiej ropy, w tym drozszej od Urals i
przeznaczonej na rynki azjatyckie marki ESPO. Dotychczas jej cena byta w mniejszym
stopniu zalezna od wptywu zachodnich sankcji, gdyz jej wywo6z z pacyficznego portu
Kozmino jest znacznie rzadziej realizowany przy wspotudziale zachodnich firm, niz ma to
miejsce w przypadku eksportu z portéw europejskich. Natozenie restrykcji na jednostki
obstugujgce ten port sprawito, ze rabat na ESPO ulegt zwiekszeniu — z 2 dolaréw na
poczatku stycznia do 10 dolaréw na poczatku kwietnia.
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Wykres 2. Dzienna cena wybranych gatunkéw rosyjskiej ropy (Urals, ESPO)
w okresie 8 stycznia — 9 kwietnia 2025 roku
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== Urals (porty baltyckie, formuta FOB) ESPO (port KoZmino, formuta FOB)

== Srednioroczna cena eksportowa rosyjskiej ropy zapisana w budzecie

== cena bazowa dla stabilizowania budzetu

Zradio: opracowanie wlasne na podstawie danych Argus i EIA.

Po drugie w pierwszym kwartale br. Rosjanie sprzedawali za granice mniej ropy niz w
analogicznym okresie 2024 r. — wolumen ten wynidst ok. 4,6 min barytek na dobe i byt 0 300
tys. barytek na dobe nizszy niz przed rokiem. Zmniejszenie wielkosci eksportu wynikato
przede wszystkim z koniecznosci dokonania cie¢ w wydobyciu na skutek zobowigzan
dotyczacych redukowania produkcji surowca w ramach kartelu OPEC+. Po trzecie ropa
taniata w ujeciu globalnym, kreujgc niekorzystne otoczenie dla zbytu z FR. Srednia
miesieczna cena zachodniego benchmarku Brent spadta w tym okresie o ok. 8% — z 79
dolarow za barytke w styczniu do 72 dolaréw dwa miesigce poznie;j.

Do dalszego obnizenia ceny rosyjskiej ropy doszto na poczatku kwietnia br. w nastepstwie
dwoch wydarzen: wprowadzenia przez administracje Donalda Trumpa ,odwetowych” cet na
Chiny i catos¢ amerykanskiego importu oraz decyzji OPEC+ o stopniowym zwiekszaniu
wydobycia. Wzrost produkcji w ramach kartelu ma jednak charakter dos¢ ograniczony —
ogtoszony ,dodatkowy” wolumen jest relatywnie nieduzy (411 tys. barytek na dobe) i
dotyczy dobrowolnych cie¢ jedynie o$miu cztonkéw (w tym FR), zas samo postanowienie
moze ulec rewizji w razie zmiany oceny otoczenia rynkowego. O wiele silniej oddziatujg
amerykanskie cta, potegujgce obawy globalnej gospodarki o ewentualne wejscie w
Swiatowg recesje, skutkujgcg spadkiem aktywnosci gospodarczej i obnizeniem popytu na
weglowodory. Odbito sie to rowniez na wycenie ropy, w tym rosyjskiej.

Mocny rubel - kolejny cios dla budzetu

Negatywne konsekwencje wynikajgce ze spadku cen ropy pogtebito jednoczesne
umocnienie sie rubla wzgledem dolara. Od 12 lutego br. kurs rosyjskiej waluty utrzymuje sie
ponizej sredniorocznego kursu zapisanego w budzecie na 2025r.
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Taki stan rzeczy to w pierwszej kolejnosci efekt rosngcej nadwyzki na rachunku obrotéw
biezgcych. Po wprowadzeniu zachodnich sankcji i odcieciu FR od zagranicznych rynkéw
kapitatowych to wyniki handlu zagranicznego majg obecnie decydujgcy wptyw na wartos¢
rubla (a nie cena ropy, jak miato to miejsce przed inwazjg). W pierwszym kwartale br., przy
eksporcie tylko nieznacznie nizszym niz przed rokiem, import zanotowat powazne spadki (w
lutym byt o prawie 11% mniejszy r/r, danych za marzec brak) i tym samym zredukowat
zapotrzebowanie na waluty zagraniczne, co spowodowato ich przecene. Na umacnianie sie
rubla wptyneta tez zmiana polityki USA wobec Rosji i rozpoczecie rozmoéw z Kremlem, co
optymistycznie nastawito inwestorow — miejscowych i tych zagranicznych, ktorzy nadal z
nig wspotpracujg — do FR i jej partneréw gospodarczych.

Wykres 3. Rachunek obrotow biezacych
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Zrédlo: Centralny Bank Rosiji.

Podstawg opodatkowania krajowego sektora naftowo-gazowego jest miesieczna cena
eksportowa rosyjskiej ropy, wyliczana przez rzagd w dolarach. Koncerny rozliczajg sie jednak
z fiskusem w rublach. Umocnienie sie tej waluty spowodowato wiec, ze warto$é obcigzen
podatkowych liczona w niej jest nizsza. W budzecie na 2025 r. zatozono srednioroczng cene
eksportowg ropy na poziomie 69,7 dolara za barytke, tj. 6726 rubli po kursie zaplanowanym
przez rzad. Tymczasem pod koniec marca br. jej faktyczna wycena wynosita ponizej 5 tys.
rubli, a w potowie kwietnia spadta do 4,1 tys. rubli (to o ok. 40% mniej niz zaktadana
warto$é). Marcowe spadki zostang odzwierciedlone dopiero w wynikach budzetu za
kwiecien, kiedy koncerny zaptacg podatki.
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Wykres 4. Oficjalny kurs dolara do rubla wobec prognozowanego przez rzad
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Zrédto: Centralny Bank Rosji i ustawa budzetowa FR na 2025,

Spadek dochodow naftowo-gazowych budzetu

Nizsze ceny eksportowanej ropy oraz wzmocnienie rubla poskutkowaty zmniejszeniem
naftowo-gazowych dochodéw budzetowych Rosji. W lutym i marcu 2025 r. spadty one
odpowiednio o ponad 18,5% i 17,2% r/r. Ich tgczna warto$¢ w catym pierwszym kwartale —
tj. ok. 2,6 bln rubli — byta co prawda o prawie 10% nizsza niz przed rokiem, lecz dochody z
tego okresu w 2024 r. byty rekordowo wysokie. Stanowita przy tym 25% catosci dochodow z
tego tytutu zapisanych na 2025 r. w ustawie budzetowej — tj. 10,6 bin rubli. Trzeba pamietac,
ze obnizenie cen ropy zarejestrowane w marcu panstwo odczuje od kwietnia.
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Wykres 5. Dochody naftowo-gazowe Rosji w pierwszym kwartale 2024 i 2025 roku

1600
1400

1308

1200

1081

1000 046

800

mid rubli

675
600

400

200

0

marzec

styczen

I 2024 | 2025

Zrédlo: Ministerstwo Finanséw FR.

Zgodnie z obowigzujgcg regutg budzetowg rzagd moze przeznaczy¢ na biezace wydatki
wytgcznie dochody z sektora naftowo-gazowego uzyskiwane przy eksportowej cenie ropy
wynoszgcej 60 dolarow za barytke. Wszystkie nadwyzki osiggane przy cenach powyzej tego
poziomu przeznacza sie na rezerwy i akumuluje w ztocie lub juanach w Funduszu Dobrobytu
Narodowego (FDN). W przypadku spadku cen surowca ponizej poziomu bazowego (jak
miato to miejsce w marcu br.) powstaty deficyt jest pokrywany ze zgromadzonych rezerw.

W efekcie 12 kwietnia br. rzad po raz pierwszy od stycznia 2024 r. rozpoczat sprzedaz dewiz
z FDN, aby uzyskanymi rublami zasypac¢ niedobdr dochodow naftowo-gazowych. To zas
dodatkowo poteguje presje na rosyjskg walute. Niemniej w catym pierwszym kwartale br. FR
zwiekszata rezerwy, jako ze srednia cena eksportowa tamtejszej ropy przekraczata 60
dolaréw za barytke. Srodki te trafia do FDN z duzym opéznieniem. Znajdujg sie one na
kontach banku centralnego, ktéry na zlecenie rzagdu kupuje za nie waluty lub ztoto.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze po trzech latach od rozpoczecia petnoskalowej wojny ptynne
rezerwy rzagdowe mocno sie skurczyty. Obecnie sg one mniejsze niz deficyt budzetowy Rosji
w 2024 r. (wyniést 3,5 bin rubli) — majg warto$¢ ok. 39 mid dolaréw po aktualnym kursie.
Wykorzystywano je nie tylko na pokrycie deficytu poprzednich lat, lecz takze na liczne
inwestycje infrastrukturalne i wsparcie koncernéw panstwowych.
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Wykres 6. Zasoby Funduszu Dobrobytu Narodowego, w tym plynne srodki
finansowe
(stan na pierwszy dzien miesigca)
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Zrodio: Ministerstwo Finansow FR.

Wzrost dochodow spoza sektora naftowo-gazowego

W pierwszym kwartale br. nadal dynamicznie zwiekszaty sie — o ok. 10% r/r — dochody
innych sektoréw gospodarki. Oznacza to ich wzrost na poziomie oficjalnej inflacji, cho¢
wcigz ponizej zaplanowanych przez rzad na caty 2025 r. 18%. Sytuacje te nalezy tgczyc
przede wszystkim z kolejnymi obcigzeniami finansowymi natozonymi na biznes i obywateli,
jako ze tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej mocno wyhamowato (np. w produkcji
przemystowej do 1,2% r/r wobec ponad 6% rok wczesniej). Przyktadowo wptywy z VAT-u
podskoczyty 0 9,5% r/r, ale od poczatku roku wydtuzyta sie lista jego ptatnikow — m.in. o
samozatrudnionych oraz korzystajgcych z uproszczonych form opodatkowania.

W efekcie tgczne dochody budzetowe FR w catym pierwszym kwartale byty wyzsze o 3,8%
niz przed rokiem, przy czym w marcu — jedynie minimalnie (o ok. 0,3% r/r wobec ponad 11%
w styczniu).
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Wykres 7. Laczne dochody budzetowe Rosji od stycznia 2024 roku do marca
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Zrédlo: Ministerstwo Finanséw FR.

Dynamiczny wzrost wydatkéw

W pierwszych miesigcach roku wtadze tradycyjnie juz dynamicznie zwiekszajg wydatki
budzetowe, awansem przekazujgc srodki na realizacje zamdwien publicznych — gtéwnie
zbrojeniowych. Tegoroczne tempo wzrostu naktadéw panstwowych w pierwszym kwartale
wyniosto az 24,5% (rok wczesniej — 20%). W konsekwencji rzad wydat juz ponad 27%
funduszy na caly rok, co okazato sie rekordem dla tego okresu. Z danych budzetu
elektronicznego ($ledzgcego przeptywy na biezgco) wynika, ze wysokie tempo zwiekszania
wydatkéw (o ponad 80% r/r) utrzymywato sie réwniez w pierwszym tygodniu kwietnia br. W
rezultacie deficyt budzetu w pierwszym kwartale przewyzszyt ten zaplanowany na caty rok o
1 bin rubli.
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Wykres 8. Dochody budzetowe Rosiji w pierwszym kwartale 2024 i 2025 roku
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Zradto: Ministerstwo Finanséw FR.

Wykres 9. Wydatki budzetowe Rosji w pierwszym kwartale 2024 i 2025 roku
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw FR.
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Wykres 10. Deficyt budzetowy FR w pierwszym kwartale 2024 i 2025 roku
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Zrédbo: Ministerstwo Finansow FR.

Decyzja o cieciu wydatkéw na horyzoncie?

Rzadowi coraz trudniej jest finansowaé dynamicznie rosngce wydatki budzetowe, zwigzane
gtéwnie z wojng. Pomimo coraz wyzszych obcigzen podatkowych, wysokiej inflacji czy
dewaluacji rubla od poczatku petnoskalowej agresji budzet realizowano z deficytem. To zas
zmuszato Kreml do wykorzystywania rezerw i zwiekszania zadtuzenia publicznego. Obecny
spadek cen ropy przy jednoczesnym wyhamowaniu aktywnosci gospodarczej wzmacnia — i
tak juz silng — presje na finanse panstwa.

Na razie wtadze kontrolujg sytuacje, cho¢ juz w marcu Ministerstwo Finanséw FR przyznato,
ze Srednia eksportowa cena surowca w 2025 r. moze zblizy¢ sie do 60 dolaréw za barytke
zamiast zaplanowanych w budzecie prawie 70 dolaréw. W efekcie moze nastgpic
pogtebienie deficytu budzetowego o ok. 1% PKB (ponad 2 bin rubli).

Co wiecej, posrednie skutki protekcjonistycznej polityki Trumpa i wojna handlowa z Chinami
stwarzajg powazne zagrozenie dla stanu gospodarki globalnej. Pierwsze szacunki
zapowiadajg spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w 2025 r. (w kwietniu br. WTO
skorygowata prognozy do 2,2%, wobec wczesniejszych 2,7%), co przetozy sie na popyt na
rope naftowa. Dla FR szczegdlne znaczenie ma sytuacja w ChRL, bedacej aktualnie jej
najwazniejszym partnerem gospodarczym i istotnym importerem ropy (w ub.r. Chiny
odpowiadatly za potowe eksportu rosyjskiego surowca). Potencjalny spadek aktywnosci
gospodarczej w ChRL w rezultacie amerykarnskich cet moze poskutkowac¢ ograniczeniem
popytu na rope, co odbije sie na rosyjskiej sprzedazy zagranicznej. Pekin juz od kilku
miesiecy ogranicza import ropy, wegla, gazu ziemnego i zelaza.

Jezeli ceny ropy utrzymajg sie na poziomie ponizej 60 dolaréw za barytke przez dtuzszy
czas, to rzad zostanie prawdopodobnie zmuszony do dokonania cie¢ (przede wszystkim
tych niedotyczacych wojny). Kreml nie jest bowiem gotéw wyzbyé sie catosci rezerw,
stanowigcych dzis gtéwne zabezpieczenie stabilnosci budzetowej. Przy obecnych bardzo
wysokich stawkach procentowych (stawka bazowa wynosi 21%) pozyczanie pieniedzy na
rynku takze odznacza sie niskg skutecznoscia.
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Kumulacja probleméw gospodarczych — zaréwno budzetowych, jak i z wyhamowaniem
tempa wzrostu — sprzyja zwiekszaniu presji ekonomicznej na Rosje ze strony Zachodu, a
zwtaszcza Unii Europejskiej, poprzez dalsze zaciesnianie i uszczelnianie sankcji.
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