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Budzet Rosji na 2026 rok: rosnace problemy finansowe i
stagnacja gospodarki

Iwona Wisniewska

28 listopada Wtadimir Putin podpisat ustawe budzetowg Federacji Rosyjskiej (FR) na 2026 .
i zatwierdzit ogolne parametry budzetéw na lata 2027-2028. Wczesniej dokument sprawnie
uzyskat akceptacje parlamentu. Przygotowujgc przysztoroczny budzet, rzad opart sie na
optymistycznych zatozeniach, przede wszystkim dotyczacych cen eksportowanej ropy
naftowej, tempa wzrostu gospodarczego oraz sciggalnosci podatkéw. Mimo to publiczna
kasa w 2026 r. ma zostac zrealizowana z deficytem. Wydatki panstwa zwiekszg sie jedynie
na poziomie oficjalnej inflacji, co w realnym ujeciu moze oznaczaé ich realny spadek.
Zarazem po raz pierwszy od petnoskalowej inwazji Kreml zapowiedziat redukcje srodkéw
przeznaczonych na obrone narodowa. Wojna pozostaje jednak jego priorytetem i na jej
finansowanie moze on wygospodarowaé¢ dodatkowe fundusze, jesli wymagac tego bedzie
sytuacja. Kurczace sie rezerwy rzadowe, niskie ceny ropy oraz negatywne trendy w
gospodarce nie pozwalajg na dalszy dynamiczny wzrost naktadéw panstwowych, co od
poczatku agresji na Ukraing stanowito gtéwny czynnik napedzajgcy wskazniki
makroekonomiczne w Ros;ji.

Moskwa osiggneta granice swoich mozliwosci finansowych - dalsze zwiekszanie
wydatkow generuje coraz powazniejsze wyzwania dla gospodarki. Drenowanie
spoteczenstwa i biznesu z kapitatu jeszcze bardziej spowalnia aktywnos$¢ gospodarczg w
kraju i tym samym ogranicza baze podatkowg, a emisja obligacji na rynku wewnetrznym jest
bardzo kosztowna i inflacjogenna. Rzad bedzie miat powazne problemy ze sfinansowaniem
rosngcego deficytu budzetowego juz w 2025 r. Jesli nie poprawig sie uwarunkowania
miedzynarodowe (m.in. nie wzrosng ceny ropy i nie zmieni sie polityka sankcyjna Zachodu),
zatatanie ,dziury” w kasie panstwowej w przysztym roku stanie sie dla niego jeszcze
wiekszym wyzwaniem - zwtaszcza ze deficyt moze okazac¢ sie znacznie wyzszy od
planowanego.

Gospodarka w stagnacji

Przygotowujgc ustawe budzetowg na 2026 r., rzad FR mocno zrewidowat swoje
dotychczasowe zatozenia makroekonomiczne zaréwno na 2025, jak i na 2026 r.[1] Obecnie
uwzgledniajg one obserwowane juz od potowy 2024 r. wyhamowanie aktywnosci
gospodarczej w panstwie oraz spadek cen ropy przez nie eksportowanej. Rosyjska
gospodarka de facto znalazta sie w stagnacji i najprawdopodobniej trwa¢ bedzie w tym
stanie w kolejnych latach.

Oficjalne prognozy Moskwy oraz instytucji miedzynarodowych nie przewidujg na razie w
Rosji recesji. Zarazem te Miedzynarodowego Funduszu Walutowego czy Organizacji
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Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju sg mniej optymistyczne niz te rosyjskiego rzadu -
przewidziano w nich nizszy wzrost gospodarczy dla FR, tj. zwiekszenie PKB w 2026 r. o
odpowiednio 1,1% i 0,7%. Ze wzgledu na duzg dynamike proceséw zachodzacych w Rosiji, a
zwtaszcza w jej otoczeniu miedzynarodowym (wahania cen ropy naftowej czy polityka
sankcyjna Zachodu), prognozy makroekonomiczne jej dotyczgce regularnie sie zmieniaja.

Szczegdlnie niekorzystne dla budzetu sg projekcje cen ropy na swiatowych rynkach.
Wiekszos¢ instytucji miedzynarodowych przewiduje pogtebienie sie nadwyzki podazy
surowca nad popytem, co ma skutkowac¢ spadkiem cen znacznie ponizej 60 dolarow za
barytke. Rosyjskie prognozy sg bardziej optymistyczne i zaktadajg, ze Srednioroczna cena
surowca eksportowanego przez FR (tj. z dyskontem) w przysztym roku bedzie nawet nieco
wyzsza niz w 2025 r. W listopadzie br. sprzedawano go po ok. 50 dolaréw za barytke (cena
bazowa zapisana w budzecie to 60 dolaréw), co byto efektem wejscia w zycie
amerykanskich sankcji natozonych na koncerny Rosnieft' i tukoil. W 2026 r. Kreml bedzie
sie starat minimalizowa¢ negatywne konsekwencje niskich cen ropy poprzez ostabienie
kursu rubla, czemu ma stuzy¢é m.in. planowane ztagodzenie polityki monetarno-kredytowej
banku centralnego, do czego ma sie z kolei przyczyni¢ spadajgca inflacja.

Tabela. Rzagdowe zatozenia dotyczgce wskaznikdw makroekonomicznych Rosji w latach
2025-2028 i wyniki za 2024 rok

2024  2025*  2026* 2027* 2028*

Wzrost PKB (w %) 4,3 1,0 1.3 2,8 2,5
Srednia cena ropy marki Brent (w dolarach) 80,5 70 70 70 72
Srednia cena ropy eksportowanej przez Rosje 67.6 58 59 61 65
{w dolarach)

Srednia cena ropy eksportowanej przez Rosje 6157 4996 5440 5847 6501
{w rublach)

&‘;rednioroczny kurs dolara {w rublach) 91,4 86,1 92,2 95,8 100,1
Inflacja — grudzien do grudnia poprzedniego roku (w %) 9,5 6,8 4,0 4,0 4,0

* prognozy rzgdu FR

Zrédto: Rosstat, rzad FR.
Watpliwe optymistyczne zatozenia dotyczace dochodéw budzetowych

Zgodnie z rzgdowymi planami w 2026 r. nominalne dochody budzetowe maja sie zwiekszy¢
o ponad 10% — do 40,3 bin rubli (ok. 480 mld dolaréw po kursie prognozowanym przez
wtadze). Ich warto$¢ w poréwnaniu z PKB ma sie natomiast utrzymaé¢ na tym samym
poziomie co w biezacym roku, tj. 17,1%, ale bedzie zarazem o prawie 1 p.p. nizsza niz w
roku 2024.

Rzad zaplanowat przede wszystkim dynamiczny - az o 12,5% r/r (t. o 3,5 bin rubli,
rownowartos¢ 37,9 mld dolaréw po kursie zatozonym na 2026 r.) — wzrost wptywoéw spoza
sektora naftowo-gazowego. Ich gtéwnym zrédtem ma byc¢ dalsze zwiekszanie obcigzen
fiskalnych. Stawka VAT na towary i ustugi zostanie od 2026 r. podniesiona o 2 p.p. (do 22%),
a jednoczesnie zniesiona ma zosta¢ wiekszos¢ ulg dla matych i srednich przedsiebiorstw,
co bedzie oznaczato objecie ich tym podatkiem. Przewiduje sie zarazem utrzymanie

ulgowych (0% i 10%) stawek na towary o szczegdlnym znaczeniu spotecznym, tj. zywnos¢,
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lekarstwa czy wyroby dla dzieci.

Zgodnie z szacunkami podwyzszenie podatku zapewni budzetowi w 2026 r. dodatkowe ok.
1,2 bin rubli (13 mld dolaréw). Wtadze zaplanowaty tez dalsze zwiekszanie optat na towary
importowane, zwtaszcza auta. Wraz z kolejnym podniesieniem optaty recyklingowej na
sprowadzane samochody rzad spodziewa sie dodatkowych wptywéw w wysokosci 0,5 bin
rubli (5,5 mld dolaréw). Ponadto we wrzes$niu 2026 r. wprowadzona zostanie nowa
nalezno$¢ - pobierana od importowanej elektroniki (m.in. komputeréw, smartfonéw). W
przysztym roku nie bedzie ona jednak istotnym zrédtem dochodéw (zapewni jedynie ok. 20
mld rubli, tj. 217 min dolaréw).

Ten zaplanowany dynamiczny wzrost dochodéw spoza sektora naftowo-gazowego budzi
jednak wiele watpliwosci. Dalsze podnoszenie obcigzen podatkowych, zwtaszcza VAT-u,
zamiast przetozyC sie na zwiekszenie dochodéw, moze doprowadzi¢ do pogtebienia sie
negatywnych trendéw w gospodarce, w tym do dalszego spadku popytu oraz przychodow
firm, a tym samym jeszcze bardziej ograniczy¢ baze podatkowq. Uzyskanie w takich
warunkach prognozowanego przez rzad 1,3-procentowego wzrostu gospodarczego moze
okazac¢ sie niemozliwe, co odbije sie na wptywach budzetowych.

Juz w 2025 r. dalszy wzrost obcigzen fiskalnych skutkowat nie oczekiwanym naptywem
dodatkowych srodkow, lecz pogorszeniem sie sytuacji w gospodarce. Podniesienie podatku
od zysku firm wyhamowato inwestycje (w obliczu wysokich stép procentowych i odciecia od
zagranicznych rynkoéw finansowych s$rodki wtasne byty dla przedsigbiorstw gtéwnym
Zzrodtem kapitatu). Ponadto znaczne podwyzszenie optaty recyklingowej na auta
doprowadzito do spadku popytu i importu oraz do ograniczenia rodzimej produkcji, co
mocno odbito sie na dochodach budzetowych uzyskiwanych z importu (cet i podatkéw
posrednich).

Kreml moze probowaé zasila¢ budzet réwniez poprzez wzrost cen, wymuszajgc na banku
centralnym ztagodzenie obecnej restrykcyjnej polityki finansowej. Sugeruje to podniesienie
przez Centralny Bank Federacji Rosyjskiej swoich projekcji na 2026 r. dotyczacych inflacji z
4% do 4-5%.

Dochody naftowo-gazowe w 2026 r. maja zwiekszy¢ sie jedynie nieznacznie i to gtéwnie
dzieki ostabieniu kursu rubla. Prognozuje sie, ze utrzymujace sie niskie ceny ropy naftowej
doprowadzg do spadku udziatu wptywdw z tego tytutu do 22% w 2026 r. Niemalze tyle samo
wyniosty one w 2025 r., a jeszcze w 2022 r. ich udziat siegat 42%. Zarazem w sytuacji
odciecia Rosji od zagranicznych rynkéw finansowych eksport jest obecnie dla niej takze
gtownym zrédtem walut.

Pesymistyczne dla FR prognozy na przyszty rok dotyczgce cen ropy na swiatowych rynkach,
a takze spowolnienie aktywnosci biznesowej w tym panstwie stanowig powazne zagrozenie
dla realizacji zaplanowanego budzetu.

Wydatki nie rosng, ale wojna nadal priorytetem

Uzyskiwane dochody nie pozwalajg na dalszy dynamiczny wzrost wydatkéw. Dodatkowo
rzgd zmuszony jest reagowac na niskie ceny ropy. W konsekwencji zdecydowat o obnizeniu
od 2026 r. zapisanej w budzecie tzw. ceny bazowej barytki ropy do 59 dolaréw (z 60 dolaréw
w 2025 r.), cho¢ nadal pozostaje ona znacznie wyzsza niz przed inwazjg (w 2021 r. wynosita
ok. 45 dolaréw). Zmiana ta negatywnie wptywa na wydatki. Na te biezgce wtadze moga

“ OSW | Komentarze OSW | 09.12.2025 3



zgodnie z prawem przeznaczy¢ wytgcznie dochody z sektora naftowo-gazowego
uzyskiwane przy bazowej cenie ropy — w przypadku wyzszej stawki za nig dodatkowe
wptywy gromadzone sg w Funduszu Dobrobytu Narodowego (FDN) w formie rezerw, a w
sytuacji utrzymywania sie jej ponizej putapu budzet uzupetnia sie Srodkami z FDN (jak ma to
miejsce w 2025r.).

W efekcie naktady budzetowe w 2026 r. maja zwiekszy¢ sie jedynie o 4% r/r. Jesli inflacja
okaze sie wyzsza niz rzgdowa prognoza, moze to oznacza¢ realny spadek wydatkow -
podobnie jak w 2025 r. (dla poréwnania w 2024 r. naktady budzetowe wzrosty az 0 24%.). W
2026 r. majg one wynies$¢ 44,1 bin rubli (ok. 438 mid dolaréw po kursie zaplanowanym na
przyszty rok), tj. 18,7% PKB (wobec 19,5% w 2025 i 20% w 2024 r.). Wtadze FR osiggnety w
zasadzie granice swoich mozliwosci finansowych w obecnych uwarunkowaniach
polityczno-ekonomicznych — dalsze zwiekszanie wydatkéw generowac¢ bedzie bowiem
coraz powazniejsze wyzwania dla gospodarki.

Zgodnie z ustawg budzetowg srodki przeznaczone na obrone narodowa w przysztym roku
maja sie zmniejszy¢ o 4% r/r, co oznacza, ze w ujeciu realnym spadek tych naktadow moze
by¢ znacznie gtebszy. To wyjgtkowa sytuacja, gdyz od poczatku agresji to one rosty
najdynamiczniej. Organy sitowe zasilone zostana jednak dodatkowymi funduszami dzieki
zwiekszeniu o ponad 11% r/r srodkdw na bezpieczenstwo wewnetrzne, ktdre sg

przeznaczane zardéwno na dziatania wojenne, jak i system represji i kontroli nad
spoteczenstwem. tacznie te dwie pozycje pochtong 38% catosci nominalnych wydatkéw
budzetu. W przysztym roku majg jednak takze wzrosng¢ naktady na gospodarke narodowa,
z ktoérej finansuje sie m.in. badania rozwojowe czy programy pomagajgce dostosowywaé
gospodarke do warunkéw sankcyjnych (realizowane zaréwno w przemysle, jak i w
transporcie oraz logistyce). Beneficjentami znacznej czesci tych funduszy sg koncerny
sektora zbrojeniowego. Trzeba pamietaé, ze ok. 25% wydatkéw budzetowych pozostaje
utajniona — gtéwnie (ponad 80%) sg to Srodki przeznaczone na potrzeby armii. Zwieksza to
istotnie nieprzejrzystos¢ rosyjskiego systemu budzetowego.

Wzrost naktadow na armie i aparat represji odbywa sie kosztem spoteczenstwa. taczne
wydatki na polityke spoteczng, edukacje i stuzbe zdrowia pochtong jedynie niespetna 24,4%
catosci budzetu, tj. 0 5 p.p. mniej niz w 2024 r. i az o jedng trzecig mniej niz przed inwazja.
Wzrost ich nominalnej wartosci wynikat przede wszystkim z konstytucyjnego obowigzku
Kremla corocznego indeksowania wyptat socjalnych i emerytur, dlatego w interesie rzadu
lezy obnizanie poziomu oficjalnej inflacji. Zrezygnowat on jednak z wielu programow
wsparcia, m.in. juz w 2024 r. wycofat sie z masowych preferencyjnych kredytéw
hipotecznych oraz regularnie podnosit optaty za ustugi, np. transportowe, komunalno-
mieszkaniowe czy dostawy gazu, pradu i wody. Co istotne, wtadze nie ukrywajg przed
spoteczenstwem, co jest ich priorytetem. Informujgc o koniecznosci podniesienia stawki
VAT w 2026 r., minister finanséw FR Anton Situanow przyznat, ze $rodki uzyskane w ten
sposob trafig do sektora sitowego.

Kolejng pozycja, na ktorej rzad oszczedza, s transfery dla regionéw — mimo ze to na nie
Kreml przerzucit znaczng czes¢ kosztow zapewnienia wsparcia dla spoteczenstwa, a takze
odpowiedzialnos¢ za pozyskanie rekrutéw na potrzeby wojny. W 2026 r. tgcznie do
regionéw (dotacje, subwencje, subsydia i inne) trafi od rzadu 3,6 bin rubli (réwnowartos¢ 39
mld dolaréw po kursie zaplanowanym na przyszty rok), a wiec w zasadzie tyle samo co w
2021 r. (3,5 bIn rubli) — w ujeciu realnym oznacza to powazny ubytek srodkéw. Regionom
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coraz ciezej jest wywigzywac sie ze swoich obowigzkéw, zwtaszcza ze tempo wzrostu ich
dochodéw wyhamowato, co wigze sie ze stabngcag kondycjg gospodarki (gtéwne zrédto
wptywow do ich budzetéw to podatek dochodowy od oséb fizycznych). We wrzes$niu 2025 r.
ponad 66% wszystkich regionéw (z 89, w tym szes$ciu na okupowanych terytoriach Ukrainy)
zanotowato deficyt budzetowy.

W ostatnich latach stale rosnaca pozycja budzetu Rosji sa wydatki na obstuge diugu
publicznego. W 2026 r. na ten cel rzad bedzie musiat przeznaczy¢ prawie 9% publicznej
kasy. W kolejnych latach udziat ten bedzie sie tylko zwiekszat, co wynika z rosngcego od
poczatku agresji na Ukraine deficytu budzetowego i koniecznosci jego sfinansowania.

Trzeba przy tym pamietac, ze faktyczne wykonanie budzetu — jak pokazujg doswiadczenia
poprzednich lat — zazwyczaj mocno odbiega od zatozen rzgdowych. Tak wiec deklarowana
redukcja wydatkéw na obrone narodowg moze nie zostac zrealizowana, jesli bedzie tego
wymagata sytuacja na froncie. Wojna pozostaje najwazniejszym 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.

Deficyt coraz trudniejszy do sfinansowania

Mimo kolejnego zwiekszenia obcigzen podatkowych budzet na przyszty rok zaktada deficyt
— zabraknie srodkow na prawie 9% przewidzianych wydatkow. Ma on zosta¢ pokryty
gtownie poprzez wzrost zadtuzenia i dalszg emisje obligacji. Mimo ze zadtuzenie publiczne
Rosji jest stosunkowo niewielkie (w 2026 r. ma siegngé 18,6% PKB), to na jego
finansowanie rzad bedzie musiat przeznaczy¢ prawie 1,7% PKB.

Brak dostepu do taniego zagranicznego kapitatu powoduje, ze wtadze muszg zapozyczaé
sie na rynku wewnetrznym, gdzie stopy procentowe sg wysokie (obecnie wynoszg 16,5%). W
efekcie instrument ten staje sie coraz mniej atrakcyjny. Pozyczane w ten sposéb srodki
przeznacza sie w wiekszosci na sptate i obstuge dotychczasowego zadtuzenia. Ponadto
dalsze zapozyczanie sie rzadu nasila presje inflacyjna.

Jednoczesnie Kreml stara sie chroni¢ kurczace sie rezerwy zgromadzone w FDN, dlatego
m.in. obnizono bazowg cene ropy naftowej zapisang w budzecie. Ptynne srodki Funduszu
(dostepne dla rzadu) sg aktualnie mniejsze niz planowany na 2025 r. deficyt budzetowy.
Pienigdze z FDN zapewniajg wtadzom elastycznosé, ale tez wykorzystywane sg do
finansowania projektéw infrastrukturalnych i wsparcia kluczowych dla panstwa koncernéw
(m.in. korporacji Rostech posiadajgcej dominujgcg pozycje w sektorze zbrojeniowym), przez
co maleje tam udziat Srodkow ptynnych. Sg one zainwestowane przede wszystkim w ztoto i
juany, a to oznacza, ze ich wartos¢ rublowa mocno zalezy od kursu rosyjskiej waluty i
notowan kruszcu.

W poczatkowym okresie po inwazji Rosji na Ukraine ceny ropy utrzymywaty sie powyzej
ceny bazowej zapisanej w budzecie, dzieki czemu FDN byt stale zasilany nadwyzkami
uzyskiwanymi z sektora naftowo-gazowego. Niemniej na poczatku 2025 r. notowania
surowca trwale spadly ponizej tego poziomu, co uniemozliwi uzupetnianie zasobow
Funduszu w 2026 r. FDN nadal bedzie jednak czerpat zyski z zainwestowanych srodkow,
zwtaszcza w panstwowe banki — Sbierbank czy WTB (operacje finansowe na kontach FDN
wida¢ z duzym opéznieniem). Zgodnie z ocenami rzadu na koniec biezacego roku w

“ OSW | Komentarze OSW | 09.12.2025 5



Funduszu pozostanie 3,8 bin rubli (ok. 49 mld dolaréw wedtug obecnego kursu) $rodkéw
ptynnych, lecz po uwzglednieniu zaplanowanych inwestycji w projekty infrastrukturalne — juz
tylko 2,9 bin rubli (37 mld dolaréw). Rezerwy te nie gwarantujg wtadzom komfortu w 2026 r.
i moga nie wystarczy¢ na pokrycie luki w dochodach z sektora naftowo-gazowego wynikiej z
ewentualnego gtebokiego spadku cen ropy naftowej.

Ztagodzenie sankcji pozadane przez budzet

Przygotowany na 2026 r. budzet wydaje sie optymistyczny. Jego realizacji moze bowiem
zagrozi¢ wiele czynnikow — m.in. spadek cen ropy i dalsze wyhamowywanie aktywnosci
gospodarczej. Wydaje sie zatem prawdopodobne, ze dokument ten w przysztym roku bedzie
aktualizowany i dostosowywany zaréwno do warunkéw gospodarczych, jak i do potrzeb
rzadu. Niewatpliwie bedzie miat on duze trudnosci ze sfinansowaniem deficytu, co oznacza,
ze lista wyzwan stojacych przed Kremlem bedzie sie¢ dynamicznie wydtuzac.

W obecnej sytuacji ekonomicznej Rosji ewentualne ztagodzenie zachodnich (a w pierwszej
kolejnosci amerykanskich) sankcji okazatoby sie dla Kremla ogromnym wsparciem i
uratowatoby go przed powaznymi problemami finansowymi. Dlatego tez postulat dotyczacy
zniesienia restrykcji tak mocno podnoszony jest w negocjacjach miedzy Moskwa a
Waszyngtonem. Z perspektywy finanséw publicznych niekonieczne jest petne wycofanie sie
USA z sankcji, co stanowi maksymalistyczne zgdanie Putina — dla rosyjskiej gospodarki juz
nawet samo ztagodzenie ich egzekwowania przez amerykanskg administracje bytoby
bardzo pomocne.

Jesli Waszyngton nie bedzie walczyt z obchodzeniem restrykcji natozonych na najwieksze
rosyjskie koncerny, w tym Rosnieft' i tukoil, to nie tylko Kreml zdota utrzymaé¢ eksport
surowca, lecz takze obnizy sie dyskont na niego. Pozwolitoby to Rosji zwiekszy¢ wptywy do
budzetu. Juz od konca stycznia 2025 r. obserwujemy erozje sankcji finansowych
natozonych na nig przez administracje Joego Bidena. Wstrzymanie sie przez USA od
wprowadzenia sankcji wtérnych wobec podmiotéw tamigcych te ograniczenia umozliwito
FR stworzenie nowych efektywnych kanatow transakcji transgranicznych oraz znaczne
obnizenie optat bankowych za ich realizacje — nawet do 1% (pod koniec 2024 r. wynosity
one 10%).

[1] Szerzej zob. |. Wisniewska, F. Rudnik, Rosyjska gospodarka w stagnacji, OSW, 21.10.2025,
osw.waw.pl.
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