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Rosyjska gospodarka w stagnaciji

Iwona Wishiewska

Niskie ceny eksportowe ropy naftowej oraz postepujace od potowy 2024 r. spowolnienie
aktywnosci gospodarczej w kraju mocno ograniczyty mozliwosci finansowe Kremla i
wymusity na rzgdzie powazng rewizje prognoz gospodarczych na najblizsze lata. Zgodnie z
aktualnymi przewidywaniami PKB w 2025 r. ma sie zwiekszy¢ o 1% zamiast planowanych
wczesniej 2,5%. Za ostabieniem tempa wzrostu stoi osiggniecie przez wiele przedsiebiorstw
granic ich mocy produkcyjnych, a takze wyhamowanie popytu, wynikajgce m.in. z polityki
fiskalnej panstwa. Wptywa na nie réwniez zmniejszenie wsparcia budzetowego dla
gospodarki przy utrzymujgcych sie wysokich stopach procentowych, ograniczajgcych
dostep do kapitatu. Pogtebiajgce sie problemy nie oznaczajg jednak, ze Federacja Rosyjska
(FR) znalazta sie na krawedzi powaznego kryzysu gospodarczego. Wojna pozostaje
priorytetem Kremla i na jej finansowanie moze on wygospodarowa¢ dodatkowe srodki, choé
w tej kwestii jego pole manewru zaweza sie.

Wedtug wstepnych danych Rosstatu[7] w pierwszym poétroczu 2025 r. PKB Rosji zwiekszyt
sie 0 1,2% r/r wobec 4,8% rok wczesniej, co jest efektem wyhamowania wzrostu popytu
zaréwno konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego. Taki poziom tego wskaznika oznacza
stagnacje. Zarazem trzeba pamieta¢ o licznych watpliwosciach dotyczacych jakosci
tamtejszych statystyk.

W 2025 r. mocno obnizyta sie dynamika popytu konsumpcyjnego. W handlu detalicznym
rosty zakupy przede wszystkim artykutow rolno-spozywczych i lekarstw, natomiast spadata
sprzedaz wielu towaréow przemystowych, w tym samochodow, telefondéw, materiatéw
budowlanych i mebli.

W tym samym czasie odnotowano rowniez wyhamowanie tempa inwestycji. W pierwszych
o$miu miesigcach 2025 r. naktady kapitatowe zwiekszyly sie o0 4,3% r/r (rok wczesniej — o
11,2%), przy czym spowolnienie dynamiki przypadto na drugi kwartat. Okoto 60% wszystkich
inwestycji zrealizowano w dziesieciu regionach Ros;ji (w jej sktad wchodzi ich obecnie 89, z
czego pie¢ znajduje sie na okupowanych terytoriach Ukrainy), w tym az 19% — w samej
Moskwie. Znaczna czesSC¢ pieniedzy przeznaczonych na te przedsiewziecia pochodzita z
budzetéw federalnego i regionalnych (ok. 14% catosci) oraz od koncernéw panstwowych.
Podmioty te tozyly m.in. na budowe nalezagcego do Gazpromu Amurskiego Zaktadu
Przetwdrstwa Gazu czy na rozbudowe infrastruktury transportowej, zwtaszcza na Dalekim
Wschodzie FR. Priorytetowe branze, jak chocby produkcja zbrojeniowa, majg ponadto
dostep do preferencyjnych kredytow. Mozliwosci finansowe prywatnych firm zostaty
natomiast silnie ograniczone przez wysokie koszty kredytow i zmniejszajgce sie — ze
wzgledu na rosngce obcigzenia podatkowe i nizsze przychody — zyski. Utrzymujgce sie
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wysokie stopy procentowe sprawity, ze ponad 60% wszystkich inwestycji realizowano ze
srodkéw wiasnych koncernéw.

Cho¢ wyhamowanie popytu pozwolito Centralnemu Bankowi Federacji Rosyjskiej (CBR)
obnizy¢ o 4 p.p. bazowg stope procentowg (z 21 do 17%), to i tak pozostaje ona wysoka, co
mocno ogranicza obywatelom i przedsiebiorstwom dostep do kapitatu.

W ciggu o$miu miesiecy 2025 r. produkcja sektora przetwoérczego byta wyzsza o 3,2% r/r,
jednak w zasadzie wszystkie branze pracujace na potrzeby cywilne zanotowaly jej spadek.
Znaczna ich czes¢ mierzyta sie z problemami juz rok temu. Szczegélnie trudng sytuacje
obserwujemy w sektorze motoryzacyjnym, ktory doswiadcza zatamania popytu: w

pierwszych dziewieciu miesigcach 2025 r. w Rosji sprzedano o ponad 20% r/r mniej nowych
aut osobowych i lekkich pojazdéw uzytkowych (tzw. LCV), oraz o prawie 60% mniej
ciezarowek. Z jednej strony wynika to z wysokich stawek procentowych w FR i mniejszej
dostepnosci kredytow oraz ze spadku aktywnosci w innych branzach, w tym w transporcie
czy budownictwie. Z drugiej wigze sie z tym, ze w 2024 r. dynamicznie wzrosty import aut,
gtownie z Chin[2], i gromadzenie zapasOw przez dealeréw ze wzgledu ze zdecydowane

podwyzszenie od pazdziernika 2024 r. optaty recyklingowej na sprowadzane samochody, co
doprowadzito do ich nadpodazy.

W rezultacie sprzedaz firmy AwtoWAZ - najwiekszego wytwoércy aut osobowych w kraju —
w ciggu dziewieciu miesiecy br. zmniejszyta sie o 20%. Podobng skale redukcji odnotowat
Kamaz - lider rynku ciezaréwek. Oba koncerny nalezg do korporacji Rostiech (kontrolujgce;j
przede wszystkim zaktady sektora zbrojeniowego) i moga liczy¢ na wsparcie panstwa w
postaci subsydiéw czy zamoéwien publicznych (w 2024 r. ok. 30% produkcji drugiego z nich
mogto by¢ realizowane w ramach zamoéwien zbrojeniowych), a takze regulacji
ograniczajgcych rozwoj obecnosci na rynku zagranicznych samochodéw. Mimo to Kamaz w
pierwszej potowie roku zanotowat strate w wysokosci ponad 370 min dolaréw (AwtoWAZ
od 2022 r. nie publikuje wynikéw finansowych). W zwigzku z zatamaniem sie popytu
wszystkie rosyjskie firmy motoryzacyjne musiaty przejs¢é w drugiej potowie roku na
czterodniowy tydzien pracy.

W drugiej potowie 2025 r. doniesienia o redukcji wynagrodzen, bedacej konsekwencjg m.in.
skrocenia czasu pracy, ptyng praktycznie ze wszystkich branz gospodarki nakierowanych na
zaspokajanie potrzeb cywilnych. Dla przyktadu producent cementu Cemros zamknat
zaktady w Bietgorodzie, a w pozostatych wprowadzit czterodniowy tydzien pracy. Rostowski
Rostsielmasz (wytwdérca maszyn rolniczych) wskutek obnizenia produkcji o 30% skrécit go
az do trzech dni. Koncern Swieza zamknat za$ fabryke sklejki brzozowej w Tiumeni (moce
zaktadu wykorzystywano w mniej niz 50% i od 2022 r. generowat on straty).

Branze pracujace na potrzeby wojny nadal odnotowuja dwucyfrowy wzrost produkciji, ale i
w tej sferze widaé spowolnienie. Chodzi tu zwtaszcza o amunicje (ukryta w pozyciji
,produkcja gotowych wyrobéw metalowych”) oraz elektronike i przyrzady optyczne. Konflikt
zbrojny stoi tez w duzej mierze za wynikami branzy medycznej. O problemach w
zbrojenibwce wspomniat w marcu 2025 r. wiceminister przemystu i handlu Wasilij
Osmakow, ktory zauwazyt, ze wiekszos¢ przedsiebiorstw sektora osiggneta maksimum
mocy produkcyjnych, co przyniosto ze sobg zahamowanie wzrostu wynagrodzen.
Przeprowadzona przez ,Nowg Gazete Europa” analiza wakatéw w firmach zbrojeniowych[3]
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pokazata, ze w pierwszych o$smiu miesigcach 2025 r. mediana pensji wcigz byta tam wyzsza
niz ogétem w Ros;ji, lecz od poczatku roku zmniejszata sie. Dalszy wzrost zatrudnienia i ptac
miat miejsce wytgcznie w zaktadach wytwarzajgcych bezzatogowce i rakiety.

Sektor wydobywczy, nadal majacy kluczowe znaczenie dla stanu gospodarki i finanséw
publicznych FR, notuje spadek produkcji od 2023 r. Do tej pory — dzieki przekierowaniu
eksportu do krajow, ktére nie przytgczylty sie do sankcji (gtéwnie Chin i Indii), oraz
stosunkowo wysokim cenom surowcéw w pierwszych latach petnoskalowej wojny -
koncerny mogty minimalizowa¢ ponoszone straty. Szczegodlnie istotne dla ich rezultatow
okazata sie pomoc panstwa, ktére dofinansowywato projekty infrastrukturalne pozwalajgce
zwiekszyé sprzedaz w kierunku azjatyckim, a takze subsydiowato taryfy kolejowe na
przewdéz wegla, metali zelaznych, nawozéw mineralnych i produktéw naftowych. Od
poczatku roku na dotychczasowe kumulujgce sie problemy natozyt sie jednak spory spadek
cen, zwtaszcza ropy naftowej i wegla, na swiatowych rynkach, co mocno odbito sie na
wynikach tego segmentu gospodarki.

Odnoszac sie do tegorocznej dynamiki wydobycia weglowodoréw, w najlepszym razie
mozna mowi¢ o stagnacji. Dotyczy to wszystkich trzech newralgicznych dla Ros;ji
surowcow, tj. gazu ziemnego, wegla (zaréwno brunatnego, jak i kamiennego) oraz ropy
naftowej. W okresie styczen-—sierpien produkcja pierwszego z nich spadta o 3,4% r/r, a
drugiego wzrosta o 0,2% r/r. W obu przypadkach pozwoli to utrzymaé¢ poziom z 2024 r.
(dopuszcza sie nieznaczne odchylenia od tych wartosci). Warto zaznaczy¢, ze tym samym
Rosjanie pozyskujg mniej niz przed 2022 .

Z perspektywy makroekonomicznej najwazniejszg role odgrywa jednak ropa naftowa.
Wedtug tegorocznych szacunkéw roczne wydobycie tego surowca osiggnie niewielki
spadek r/r = 510 min ton. Zgodnie z komunikatami decydentoéw to poktosie koniecznosci
utrzymywania ograniczen produkcji wewnatrz OPEC+. Nalezy zauwazy¢, ze wprawdzie od
lipca FR zwiekszyta eksploatacje platform wydobywczych ze wzgledu na decyzje kartelu o
poluzowaniu cie¢, lecz najprawdopodobniej nie wptynie to szczegdlnie na podniesienie sie
wskaznikéw. Biorgc pod uwage dane OPEC (Rosjanie przestali publikowa¢ swoje wyniki w
2022 r.), wydobycie w Il kwartale br. wzrosto o ok. 200 tys. barytek na dobe w poréwnaniu z
poczatkiem roku.

Brak znaczacego wzrostu wydobycia to w pierwszej kolejnosci rezultat trudnosci
eksportowych. W tym roku sprzedaz zagraniczna zaréwno gazu ziemnego, jak i wegla
zaliczy najpewniej niewielkie spadki. W przypadku pierwszego z tych surowcéw postepuje
bowiem wutrata rynku europejskiego, ktorej na ten moment nie s3g w stanie
zrekompensowaé odbiorcy azjatyccy[4]. Jesli zas chodzi o drugi, to krajowi eksporterzy
zmagaja sie z wysokimi kosztami produkgiji i transportu, co czyni ich oferte mato atrakcyjna
dla klientow w Azji[5]. Nie mozna przy tym wykluczyé utrzymania zesztorocznych
wskaznikow zbytu ropy naftowej, m.in. za sprawg decyzji OPEC+ o zwigkszeniu wydobycia
w ramach kartelu, co przetozy sie na jej wywoz.

W poréwnaniu z 2024 r. sprzedaz weglowodordéw jest tez mniej dochodowa z uwagi na ich
nizsze ceny oraz ograniczong liczbe potencjalnych klientéw (szczegdlnie w przypadku ropy i
gazu). Ten stan rzeczy negatywnie przektada sie na wskazniki finansowe rosyjskich
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producentéw i eksporterow. Najtrudniejsze warunki panuja w branzy weglowej. Trwajgcy
od 2024 r. kryzys, przejawiajacy sie przede wszystkim w sferze ekonomicznej, tylko sie
pogtebia. W pierwszych siedmiu miesigcach 2025 r. wynik netto catego sektora byt ujemny
- strate zanotowato ponad 65% firm (w analogicznym okresie ub.r. wykazata jg nieco ponad
potowa podmiotéw). Do wymiernych skutkéw kryzysu nalezg réwniez bankructwa
przedsiebiorstw — wedtug danych Ministerstwa Energetyki pomiedzy styczniem a sierpniem
br. zamknieto ok. 13% spotek sektora.

Utrzymujace sie przez ten rok niskie ceny ropy przy relatywnie silnym rublu oddziatujg tez
niekorzystnie na branze naftowo-gazowg. Zgodnie ze sprawozdaniami finansowymi za |
potowe br. najwieksze krajowe koncerny zarejestrowaly zdecydowane spadki zyskéow
(niekiedy nawet dwu- czy trzykrotne r/r), a caty sektor uzyskat przychody o 50,4% mniejsze
niz w tym samym okresie rok wczesniej. Presja sankcyjna — w pierwszej kolejnosci
zachodnie embargo, zmuszajgce Rosjan do eksportu gtéwnie na rynki chinski i indyjski —
sprawia zas, ze FR sprzedaje rope z dyskontem wzgledem innych gatunkéw surowca (w
ciggu dziewieciu miesiecy br. znizka wynosita 10-14 dolaréw).

Sytuacje naftowo-gazowg kraju pogarszajg rowniez ukraifiskie ataki na infrastrukture
paliwowa. Wedtug doniesien medialnych pod koniec wrzesnia Kreml zrewidowat prognozy
dotyczgce pozyskiwania i zbytu surowej ropy naftowej. Zgodnie z uaktualnionymi
szacunkami rosyjskie firmy miatyby w tym roku wyeksportowac jej o 10 min ton wiecej
(kosztem produkcji paliw), niz zaktadano na jego poczatku — przewiduje sie, ze sprzedaz
zagraniczna osiggnie poziom 240 min ton, a wydobycie sie nie zmieni.

Rewizja ta sugeruje koniecznosé¢ dopasowania wielkosci eksportu do spadku przerobu,
ktory nastgpit na skutek ukrainskich atakow na rafinerie. Zbyt zagraniczny rosyjskiego
surowca we wrzesniu zwiekszyt sie 0 13% - tj. o ponad 0,5 mIn barytek na dobe — wzgledem
sierpnia, a jednoczesnie doszto do zmniejszenia eksportu paliw o 17%. Zmiana ta
koresponduje czasowo z intensyfikacjg ukrainskich uderzen w sierpniu i wrzesniu oraz
ilustruje ich skutecznos¢. Przymusowy wzrost sprzedazy dziata tagodzaco na globalne
ceny ropy, a zarazem rzutuje negatywnie na wplywy budzetowe z sektora (stawke
opodatkowania wylicza sie na podstawie cen eksportowych). Co wiecej, wynikajaca z
czasowych wytgczen rafinerii niemoznos¢ sprzedawania paliw wcigz pogtebia problemy
branzy w FR, co uderza w dochody tamtejszych firm[6].

W konsekwencji zachodnich restrykcji z trudnosciami boryka sie tez sektor wydobycia
diamentéw. W 2024 r. ich eksport z Rosji wyniost 30,4 min karatow i byt o0 38% r/r mniejszy
niz w 2021 r. Panstwowy koncern Atrosa — najwiekszy na swiecie producent tych kamieni
szlachetnych - zanotowat prawie czteroipotkrotny spadek zysku, do ok. 208 min dolaréw
(przy czym drugie pétrocze zakonczyt ze stratg). Zmusito to spétke do zamkniecia w 2025 r.
najmniej rentownych kopaln i zredukowania o ok. 10% funduszu wyptat pracowniczych. W
ramach wsparcia Atrosy rzad zdecydowat o zakupie ze srodkéw budzetowych diamentow,
ktére trafig do panstwowego funduszu drogocennych metali Gochran. tacznie w latach
2025-2027 na ten cel ma zosta¢ przeznaczone 154 mid rubli, tji. 1,8 mid dolaréw (po
obecnym kursie).

Produkcja rolna w pierwszych o$miu miesigcach 2025 r. zaliczyta niewielki wzrost - 0 1,2%
r/r. Sektor mierzy sie jednak z licznymi wyzwaniami, w pierwszej kolejnosci z coraz
wiekszymi kosztami, zwigzanymi zwtaszcza ze wzrostem ptac i obstugg kredytéow. W
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ostatnich latach podlega on takze coraz silniejszej regulacji ze strony panstwa
(wprowadzono m.in. kwoty i cta eksportowe). Postepuje tez koncentracja aktywdéw wokot
podmiotéw powigzanych z Kremlem, w tym na skutek nacjonalizaciji[7] (na poczatku tego
roku na wtasnos¢ pastwa przeszedt koncern Rodnyje Polja — jeden z najwiekszych traderow
zboza w kraju). Problemy w rolnictwie obrazuje spadek o 14% r/r eksportu artykutéw rolno-
spozywczych, co wynikato zaréwno z obnizenia sie cen zbdz na sSwiatowych rynkach, jak i z
ograniczenia wolumendw jego sprzedazy (zmniejszyta sie ona o ponad 20%). Jednoczesnie
wartos¢ importu wzrosta o 15%, co wigzato sie z kolei z coraz wyzszymi kosztami logistyki i
koniecznoscig zwiekszenia zakupéw warzyw i owocoéw ze wzgledu na niski urodzaj w kraju.
Wiosng 2025 r. obserwowalisSmy w Rosji wrecz deficyt ziemniakéw i ponad dwukrotng
zwyzke ich cen r/r. Panstwo pozostaje uzaleznione od sprowadzania szczepionek, witamin,
pasz, sadzonek, narybku itp., czyli towaréw i surowcow niezbednych do podtrzymania
krajowego rolnictwa. Produkty tego typu stanowig wiekszo$¢ importu rolno-spozywczego.
W rezultacie w 2025 r. FR ponownie stata si¢ importerem netto artykutéow rolno-
spozywczych (od 2020 r. notowata dodatni bilans handlu nimi).

Mimo ze w pierwszych osmiu miesigcach 2025 r. rosyjski sektor budowlany wzrést o 3,5%,
budownictwo mieszkaniowe — jego sita napedowa w poprzednich latach — przezywa trudne
chwile. Za pozytywnymi wskaznikami catej branzy stojg przedsiewziecia realizowane ze
srodkow publicznych lub z funduszy koncernéw panstwowych, w tym programy renowacji
mieszkan komunalnych w duzych miastach w centralnej Rosji czy rozbudowa centrum
biznesowego w stolicy. W tym roku naktady budzetowe na projekt narodowy ,Infrastruktura
dla zycia” zwiekszg sie o prawie 50% r/r i osiaggng 1,17 bin rubli (ok. 14 mld dolaréw po
aktualnym kursie).

Budownictwo mieszkaniowe zalicza spadki od sierpnia 2024 r., po tym jak panstwo
wycofato sie z masowego programu preferencyjnych kredytéw hipotecznych, a réwnolegle
CBR podnidst stopy procentowe. W pierwszych o$miu miesigcach tego roku wartos¢ prac w
tej branzy zmniejszyta sie o 5,3% r/r. W tym okresie deweloperzy sprzedali o ponad 17%
metrow kwadratowych mieszkan mniej niz przed rokiem. Cho¢ w wymiarze finansowym
spadek wynidst jedynie 8% (ceny mieszkarn nadal rosty), to w tym czasie wartosé
przyznawanych kredytéw hipotecznych obnizyta sie o 37% r/r. Przy tym zwiekszyto sie
zadtuzenie deweloperéw (zgodnie z ostatnimi dostepnymi danych CBR w pierwszej potowie
roku wynosito 13%), a sytuacja czesci z nich pozostaje trudna. Wprawdzie sektor ogétem
przyniost zysk netto, lecz ponad 26% podmiotow zarejestrowato straty. Wicepremier Marat
Chusnullin poinformowat, ze oddanie do uzytku ok. 19% projektdéw mieszkaniowych jest
opdznione, a ok. 20% firm — w tym jednemu z najwigekszych w FR deweloperéw Samoliet —
grozi bankructwo. Z uwagi na znaczenie branzy dla catej gospodarki (budownictwo
mieszkaniowe generuje ok. 9% PKB i 12% podatkéw) rzad zaoferowat spétkom budowlanym
wsparcie, w tym moratorium na wyptate kar konsumentom za niedotrzymanie terminéw.

W pierwszych oSsmiu miesigcach 2025 r. zmniejszyly sie towarowe przewozy transportowe
- 0 0,6% r/r. Najgtebsze spadki dotknety transport kolejowy i lotniczy (ten ostatni wskutek
zachodnich sankcji znajduje sie w kryzysie w zasadzie od 2022 r.). Jednoczesnie
obserwujemy proces koncentracji aktywow w rekach duzych graczy, szczegolnie
panstwowych - m.in. Rosyjskich Kolei, Sowkomftotu (przewozy morskie) i Rosatomu
(kontrola przewozéw na Poétnocnej Drodze Morskiej i dostaw kontenerowych w FR).
Ogranicza to konkurencje w sektorze i jego elastycznos¢.
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O spowolnieniu aktywnosci gospodarczej s$wiadczy zwtaszcza kondycja transportu
kolejowego, odpowiadajgcego przede wszystkim za spedycje towaréw masowych (gtéwnie
wegla, produktow naftowych, materiatéw budowlanych, metali zelaznych czy nawozéw
mineralnych). Branza juz od 2024 r. notuje spadek przewozéw i to w sumie we wszystkich
grupach towarowych — szczegdlnie za sprawg dostaw na wewnetrznym rynku (- 8,5%), w
pierwszej kolejnosci materiatow budowlanych. Przewozy eksportowe, priorytetowe z
perspektywy panstwa, réwniez jednak ograniczono — m.in. z powodu okresowego zakazu
wywozu za granice benzyny, wprowadzanego przez rzad w latach 2024 i 2025. Wptyw na
stan sektora miata tez redukcja cen eksportowych na krajowe towary, zwtaszcza wegiel,
przy jednoczesnym wzroscie taryf przewozowych (w ciggu ostatnich trzech lat panstwowa
spotka Koleje Rosyjskie, kontrolujgca infrastrukture kolejowga, podniosta je o 65%). Mimo
panstwowych subsydiéow transport — ze wzgledu na odlegtosci — pozostaje drogi, co
negatywnie oddziatuje na rentownos$¢ eksporterow. W efekcie w pierwszej potowie 2025 r.
miejscowe koncerny weglowe — mimo przyznanych kwot i potwierdzenia wywozu -
zrezygnowaty z przewozu kolejg 1 min ton surowca. Zarazem nie bylo mozliwosci
zastgpienia ich innymi towarami z uwagi na zbyt krétki czas na zawarcie odpowiednich
kontraktow przez spedytoréow. W rezultacie wyniki finansowe Kolei Rosyjskich pogarszaja
sie. Wprawdzie w pierwszej potowie roku spo6tka nadal przynosita zysk, lecz byt on o ponad
22 razy mniejszy niz rok wczesniej.

Przewozy kolejowe zostaty de facto zdominowane przez masowe towary, gtéwnie
skierowane na eksport, w zwigzku z czym atrakcyjnos¢ tego rodzaju transportu dla
mniejszych spedytorow maleje. W konsekwencji czesto przestawiajg sie oni na transport
drogowy, w tym na duze odlegtosci, dzieki czemu w pierwszych o$miu miesigcach 2025 r.
przewozy w Rosji z uzyciem tego rodzaju transportu wzrosty. Coraz wyzsze koszty (wzrost
cen paliw i leasingu aut czy ptac w zwigzku z niedoborem kierowcéw) spowodowaty jednak
obnizenie przychodéw sektora. W pierwszych siedmiu miesigcach 2025 r. strate
zarejestrowato ponad 26% firm, a sporej czesci z nich grozi bankructwo, jako ze ujemny
wynik finansowy notujg juz drugi rok.

Cho¢ inflacja pozostawata dos¢ wysoka, to dzieki wyhamowaniu popytu i aktywnosci
gospodarczej zmniejszyta sie jej dynamika — gtéwnie za sprawg towarow przemystowych,
ktérych ceny we wrzesniu br. tylko o 3,9% przewyzszaty te sprzed roku. Na tym tle mocno
wybija sie jednak benzyna - jej cena wzrosta az o 12,7%. W kategorii dobr, bez ktérych
spoteczenstwo nie moze sie oby¢, wcigz zauwaza sie intensywne wzrosty (ceny artykutéw
rolno-spozywczych podniosty sie 0 9,5% r/r, a ustug — 0 11,1% r/r).

W 2025 r. w Rosji utrzymuje sie wysoki — choé nierozktadajacy sie réownomiernie na
wszystkie grupy - wzrost realnych dochodow spoteczenstwa. Za tym faktem stojg
zwtaszcza zarobki samozatrudnionych, dywidendy, odsetki od depozytow czy bonusy dla
cztonkow rad nadzorczych. Zarazem tempo wzrostu realnych ptac mocno jednak
wyhamowato. Bezrobocie nadal utrzymuje sie na rekordowo niskim poziomie - 2,1% - ale
obserwujemy spadek liczby wakatéw (we wrzesniu br. — o ok. 25% r/r). Emerytury i wyptaty
socjalne zwiekszyly sie o niewiele wiecej, niz wyniosta oficjalna inflacja. Jednoczes$nie w
zdecydowanie szybszym tempie podniosty sie koszty zycia najubozszych w kraju (dzi$
$rednia emerytura w FR to niespetna 300 dolaréw) — wiekszos¢ ich pieniedzy pochtaniajg
zywnos¢, leki i optaty komunalno-mieszkaniowe, a dobra te zdrozaty znacznie powyzej
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oficjalnego indeksu cen konsumenta.

Na stan krajowej gospodarki, a przede wszystkim finanséw publicznych, negatywnie
wptyneta takze zta koniunktura na rynkach miedzynarodowych. Od poczatku roku ceny
najwazniejszych towarow eksportowych FR, zwilaszcza ropy naftowej, mocno spadty.
Srednia stawka eksportowa barytki rosyjskiego surowca we wrzesniu br. wynosita 57,6
dolara wobec 70,3 dolara rok wczesniej, natomiast ceny ponizej 60 dolaréw za barytke, tj.
ponizej ceny bazowej zapisanej w budzecie, utrzymujg sie od marca br. W rezultacie
wartos¢ rosyjskiego eksportu w pierwszych siedmiu miesigcach 2025 r. zmniejszyta sie o
5% r/r, a sprzedazy zagranicznej produktéw mineralnych (w znakomitej wiekszosci chodzi
wtasnie o rope naftowg) — az o ponad 15%[8]. W tym samym czasie import lekko wzrést — o
niespetna 1%. Co ciekawe Chiny — najwiekszy partner handlowy FR - poinformowaty o
ograniczeniu w tym okresie zaréwno dostaw towaréw do tego kraju (o 7% r/r), jak i importu
z niego (0 9% r/r).

Pogarszajgca sie sytuacja w gospodarce doprowadzita do zdecydowanego wzrostu
deficytu budzetu panstwa w pierwszych dziewieciu miesigcach roku, na co wskazujg dane
Ministerstwa Finanséw FR. Ze wzgledu na niskie ceny ropy naftowej i mocnego rubla
dochody naftowo-gazowe zmniejszyly sie o ok. 21% r/r, zas wyhamowanie aktywnosci
gospodarki skutkowato spadkiem tempa wzrostu innych dochodéw do ok. 13% r/r (wobec
planowanych 15%) — dotyczy to w pierwszej kolejnosci VAT-u, ale takze podatku od zyskéow
dla przedsiebiorstw, ktérego stawke w 2025 r. rzad podniést o 5 p.p., do 25%. W tym samym
czasie wydatki byty 0 19,5% wyzsze niz przed rokiem; podniosty sie przede wszystkim — o
34% r/r, do prawie 90 mld dolaréw (po aktualnym kursie) — naktady na zamodwienia
publiczne (szczegodlnie zbrojeniowe). tacznie na obrone narodowg i bezpieczernstwo
publiczne w catym roku ma zosta¢ przeznaczone oficjalnie co najmniej 40% wszystkich
srodkéw, cho¢ realne koszty wojny sg znacznie wyzsze i poukrywane rowniez w innych
pozycjach budzetowych (przekraczajg zapewne 50% wydatkow), a fundusze na nig idg tez
z budzetow regionéw FR i koncernéw, zwtaszcza panstwowych.

W konsekwencji niekorzystnej sytuacji finansowej rzad zostat zmuszony do drugiej juz w
tym roku rewizji zatozen budzetowych na 2025 r. i jego parametréw (do pierwszej doszto w
kwietniu[9]). Wyniki budzetu to poktosie gtéwnie wyhamowania wzrostu gospodarczego

oraz mocnej waluty.

Zmiana zalozen do budzetu Rosji na 2025 r. IX 2024 IV 2025 X 2025
Srednia cena eksportowa barytki rosyjskiej ropy 69,7 56,0 58,0

w dolarach

Srednioroczny kurs dolara w rublach 96,5 94,3 86,1
Inflacja na koniec roku 4,50% 7,60% 6,80%
PKB Rosji 2,50% 2,50% 1.0%
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Z uwagi na dalszy spadek dochodéw w catym 2025 r. deficyt budzetowy ma sie zwiekszyc¢
do ok. 66 mld dolaréw. Moze sie on jednak okazaé¢ jeszcze wyzszy, bowiem tradycyjnie w
grudniu kazdego roku Kreml decyduje sie na dodatkowe naktady, m.in. wydatkowane
awansem.

Powstaly deficyt wtadze zamierzaja pokry¢ zwtaszcza z emisji obligacji. Oszczedzac chca
natomiast $rodki zgromadzone w Funduszu Dobrobytu Narodowego (FDN), ktére w obecnej
sytuacji zapewniajg elastycznos¢ i mozliwosé szybkiej reakcji na dynamicznie zmieniajgca
sie sytuacje na rynku, szczegolnie w przypadku dalszego spadku cen ropy. Po ponad trzech
latach petnoskalowej agresji ptynne srodki FDN skurczyly sie o potowe i wynoszg ok. 51
mld dolaréw (po aktualnym kursie).

Niski poziom rezerw i wysokie koszty obstugi dlugu wewnetrznego (w 2025 r. pochtonie
ona ok. 7,5% wszystkich naktadéw budzetowych) przyczyniaja sie do dalszego
przerzucania kosztéw wojny na obywateli i przedsiebiorstwa: podjeto kolejng decyzje o
zwiekszeniu obcigzen podatkowych. W 2026 r. przede wszystkim podniesiona zostanie do
22% (1j. 0 2 p.p.) stawka VAT, a zarazem likwidacji ulegng liczne ulgi dla matego i $redniego
biznesu. Polityka fiskalna panstwa negatywnie oddziatuje na popyt i programy inwestycyjne
firm, co de facto jeszcze bardziej obniza aktywno$é gospodarcza w kraju i, co za tym idzie,
wartos¢ wptywajgcych podatkéw.

Mozliwosci dalszego silnego wzrostu wydatkéw budzetowych sa wiec mocno ograniczone.
Wtadze, szukajgc dochodoéw, mogg co prawda zezwoli¢ na podwyzszanie sie inflacji czy
dewaluacje rubla, ale w dtuzszej perspektywie dziatania te mogg jeszcze bardziej
skomplikowa¢ sytuacje w gospodarce. W konsekwencji rzgdowy projekt budzetu na 2026 r.
przewiduje jedynie 4-procentowy wzrost wydatkéow przy bardzo optymistycznym — bo az
ponad 10-procentowym r/r — planowanym skoku dochodéw. Zarazem wrecz zmniejszyc¢ sie
majg naktady na obrone narodowag i bezpieczenstwo wewnetrzne. Trzeba jednak pamietag,
ze faktyczne wykonanie budzetu - jak pokazujg doswiadczenia poprzednich lat — niekiedy
mocno odbiega od zatozen. Wojna pozostaje priorytetem Kremla i na jej finansowanie
moze on wygospodarowaé¢ dodatkowe srodki, choéby kosztem innych sfer. Jego pole
manewru w tym zakresie wyraznie sie jednak zaweza.

[1] Autorzy w catym materiale bazujg na danych Rosstatu, chyba ze zaznaczono inaczej.
[2] 1. Wisniewska, Rosja walczy z zalewem chiriskich aut, OSW, 1.08.2025, osw.waw.pl.
[3] O. TanaHoBa, TaHkuM ynepsuchk B MoTos10K, HoBas raseta EBpona, 22.09.2025, novayagazeta.eu.

[4] Zob. F. Rudnik, Pozegnanie z Europg: Gazprom po 2024 roku, ,Komentarze OSW”", nr 644, 11.02.2025,
osw.waw.pl.

[5] Zob. idem, Rosyjski wegiel na globalnym rynku: trudnosci i stabe perspektywy, ,Komentarze OSW”", nr
661, 23.04.2025, osw.waw.pl.

[6] Zob. idem, Rosja: nieefektywnos$¢ rzadu w obliczu ukrairiskich atakéw na rafinerie, OSW, 3.10.2025,
osw.waw.pl.
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[8] Od 2022 r. rosyjski rzad nie publikuje szczegdtowych wyliczen z zakresu handlu zagranicznego. Stad
Federalna Stuzba Celna podaje jedynie mocno zagregowane dane.

[9] 1. Wisniewska, Niskie ceny ropy wymuszajg rewizje budzetu Rosji na 2025 rok, OSW, 7.05.2025,
osw.waw.pl.
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