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Rosyjska gospodarka: w kierunku reces;ji?

Iwona Wishiewska

Ze wstepnych szacunkéw wynika, ze w pierwszym kwartale 2026 r., po raz pierwszy od
trzech lat, Rosja odnotowata spadek PKB. Oznacza to pogtebianie sie obserwowanych od
konnca 2024 r. negatywnych trendow w gospodarce. Obnizenie aktywnosci dotyczy w
zasadzie wszystkich sektoréw i branz pracujgcych na potrzeby cywilne, zas wyhamowanie
tempa wzrostu widoczne jest w branzach dziatajgcych na potrzeby armii. Pomimo
powyzszych trendéw, bedacych efektem rosyjskiej agresji na Ukraine i zachodnich sankcji,
Kreml kontynuuje dotychczasowg polityke. Zwieksza wydatki na wojne i utrudnia
funkcjonowanie biznesu, wprowadzajgc kolejne regulacje rynku. W efekcie rosnie deficyt
finanséw publicznych. Odciety od tanich kredytéw zagranicznych rzad FR musi zapozyczac
sie na rynku wewnetrznym. W duzej mierze odbywa sie to za pomocg emisji rubla, co
zwieksza presje inflacyjng i nasila dotychczasowe trudnosci.

Istotnym wsparciem dla budzetu Rosji jest — notowany od marca 2026 r. — wzrost cen
eksportowanej z tego kraju ropy naftowej. Nawet jesli utrzymajg sie one na obecnym
poziomie, najprawdopodobniej budzet i tak zostanie zrealizowany z deficytem, cho¢
znacznie mniejszym, niz sugerujg wyniki za pierwsze cztery miesigce 2026 r. Poprawa
koniunktury na swiatowych rynkach energetycznych nie rozwigzuje bowiem systemowych
problemow rosyjskiej gospodarki.

Spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Rosji doprowadzito do stagnacji. Oficjalnie w
catym 2025 r. PKB zwiekszyt sie 0 1% r/r, co oznacza, ze wzrost ten byt prawie pieciokrotnie
nizszy niz rok wczesniej. Wstepne szacunki Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego FR
dotyczgce PKB w pierwszym kwartale 2026 r. pokazujg jednak, ze wskaznik ten zmniejszyt
sie 0 0,3% r/r (Rosstat nie publikuje danych miesiecznych, a szacunkéw za caty kwartat
jeszcze nie udostepniono). Nalezy przy tym pamieta¢ o licznych zastrzezeniach co do
wiarygodnosci rosyjskich statystyk.

Negatywne tendencje obserwowano we wszystkich elementach popytu, zarébwno w
inwestycjach i konsumpcji gospodarstw domowych, jak i w eksporcie.

Obroty handlu detalicznego, gtownej sktadowej popytu konsumpcyjnego, mocno

wyhamowaty juz w 2025 r. i utrzymywaty sie na niskim poziomie takze w pierwszym
kwartale 2026 r. De facto, po uwzglednieniu inflacji, ich wartos¢ najprawdopodobnigj
spadata. Wstrzemiezliwosci zakupowej towarzyszy zmiana zachowan konsumentéw, ktérzy
coraz czesciej poszukiwali tanszych towaréw na platformach internetowych. W
konsekwencji masowo zaczeto zamykac¢ punkty handlowe (w 2025 r. ich liczba zmniejszyta
sie w Moskwie o 5%, a w Petersburgu o 4%). Szczegdlnie trudne chwile przezywa branza
tekstylna. W ubiegtym roku liczba sklepéw odziezowych zmalata o 12%, przy czym z ok. 20
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marek odziezowych, ktére zakonczyty swojg dziatalnos¢ w Rosji w 2025 r., wiekszosé
stanowili rodzimi producenci.

Dane Rosstatu wykazujg dalszy dynamiczny wzrost obrotow w sektorze gastronomicznym
w wartos$ciach nominalnych (w 2025 r. 0 8,7% r/r, a w pierwszych dwéch miesigcach 2026 r.
o kolejne 10,9% r/r). Kontrastujg one z informacjami od prywatnych restauratoréw, ktérzy sa
zmuszeni ogranicza¢ swojg dziatalnos¢. W marcu 2026 r. liczba restauracji i barow w
duzych miastach byta o 5% nizsza niz przed rokiem.

Kurczace sie dochody FR wptywajg negatywnie réwniez na mozliwosci inwestycyjne, co nie
tylko blokuje rozwdj, lecz takze utrudnia dostosowanie sie biznesu do zmieniajgcych sie
warunkéw na rynku. W 2025 r. inwestycje w srodki trwate w Rosji zmniejszyly sie 0 2,3% r/r
— spadek zanotowano po raz pierwszy od 2020 r., przy czym wyhamowanie tempa wzrostu
inwestycji obserwowano juz w roku 2024. Ten negatywny trend ma sie utrzymac réwniez w
roku biezgcym (rzad prognozuje spadek inwestycji w 2026 r. na poziomie 0,5% r/r, cho¢
oceny biznesu sg znacznie bardziej pesymistyczne). Przyktadowo sposréd najwiekszych
inwestorow w FR w najtrudniejszej sytuacji znalazty sie Koleje Rosyjskie, ktore w 2025 r.
zmniejszyty naktady kapitatowe o ponad 40% r/r, a na 2026 r. zaplanowaty ciecia o kolejne
17%. W ubiegtym roku inwestycje ograniczyt takze koncern naftowy Rosnieft’ (o 6% r/r; brak
informacji o planowanych naktadach na 2026 r.).

Negatywne tendencje wida¢ we wszystkich sferach gospodarki, przy czym nawet w
branzach pracujacych na potrzeby armii widoczne jest wyhamowanie tempa zwiekszania
produkcji. Dynamiczny wzrost utrzymywany jest gtéwnie w produkcji wojskowych srodkéw
transportu, w tym dronoéw, ujetych w pozycji ,pozostate srodki transportu”, podczas gdy
wytwarzanie amunicji i broni palnej, uwzgledniane w pozyciji: ,gotowe wyroby metalowe”, w
pierwszych miesigcach 2026 r. zaczeto spadaé. Z dyskusji dotyczgcej wytwarzania
bezzatogowcow dla wojska zorganizowanej przez Ministerstwo Przemystu i Handlu FR
(zhakowanej przez ukraifiskiego prankera)[1] wynika, ze 90% materiatéw niezbednych do
produkcji dronéw (w tym elektronika, ale tez kable czy plastik) pochodzi z Chin, nie istniejg
bowiem rosyjskie zamienniki.

W zasadzie we wszystkich sektorach i branzach rosyjskiej gospodarki rosnie liczba firm,
ktérych sytuacja finansowa pogarsza sie. W 2025 r. odsetek przedsiebiorstw notujgcych
strate przekroczyt 27%. To rezultat zaréwno spadajacych obrotéw, jak i coraz wyzszych
kosztow obstugi zadtuzenia.

W powaznym kryzysie pozostaje przemyst motoryzacyjny, zwtaszcza segment
samochodéw ciezarowych (spadek w 2025 r. o ponad 30% r/r i o kolejne 30% w pierwszym
kwartale 2026 r.). Koncern Kamaz - najwigkszy ich producent w FR, realizujgcy m.in.
zamoéwienia na potrzeby wojska (w 2024 r. ok. 30% catosci produkcji; brak pézniejszych
danych) — zakonczyt 2025 r. ze stratg finansowg netto w wysokosci prawie 0,5 mld dolaréw
(ti. 11 razy wyzsza niz przed rokiem). Podobnie jak pozostate rosyjskie koncerny
motoryzacyjne, przez wiekszos¢ drugiej potowy 2025 r. funkcjonowat on w systemie pracy
skréconym do czterech dni w tygodniu.

W kryzysie pograza sie tez branza metalurgiczna. Co prawda spadek jej produkcji w 2025 .
wyniost zaledwie 2,1%, gtéwnie dzieki wynikom metalurgii niezelaznej, m.in. ztota. Jednak
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popyt na stal w tym czasie zmniejszyt sie 0 15% r/r, podobnie jak w pierwszym kwartale
2026 r., przede wszystkim za sprawg spowolnienia w sektorze budowlanym. Efektem byto
zatamanie w branzy stalowej — przyktadowo produkcja rur dla sektora naftowo-gazowego
zmniejszyta sie w 2025 r. o ponad 21% r/r, a stali nierdzewnej o 17%. W efekcie zysk netto
Siewierstali — najwiekszego rosyjskiego koncernu stalowego — spadt w ub.r. 4,7-krotnie r/r,
do ok. 400 min dolarow. W pierwszym kwartale 2026 r. koncern zdotat jeszcze
wygenerowac¢ minimalny zysk, ale jego przychody zmalaty do najnizszego poziomu od 2021
r.

Powazne trudnosci przezywa takze sektor wydobywczy, zwtaszcza surowcéw
energetycznych, ktéry odnotowat w 2025 r. spadek o 1,8% r/r. Niewielki wzrost (0 0,8% r/r) w
pierwszym kwartale 2026 r. byt w duzej mierze efektem niskiej bazy w roku ubiegtym. Mimo
ze zmniejszenie wolumendéw wydobycia byto niewielkie, to spadek cen surowcdéw na
Swiatowych rynkach w 2025 r. uderzyt w kondycje finansowa przedsiebiorstw. Rekordowg
strate netto w wysokosci prawie 13 mld dolaréw zanotowat w 2025 r. tukoil — drugi pod
wzgledem wielkosci koncern naftowy FR. Na jego wyniki wptyneta przede wszystkim
koniecznos¢ dokonania odpisow wartosci aktywéw zagranicznych utraconych na skutek
amerykanskich sankcji. Surgutnieftiegaz réwniez zakonczyt ubiegty rok ze stratg 3 mld
dolarow netto, a pozostate dwa koncerny sposrod najwiekszych w Rosji — Rosnieft i
Gazpromnieft’ — co prawda zdotaty odnotowaé zysk, lecz jego wielko$¢ byta odpowiednio
trzyipotkrotnie (3,5 mid dolaréw) i dwukrotnie (3 mid dolaréw) nizsza niz przed rokiem.
Powaznym wyzwaniem dla sektora naftowego FR sg utrzymujgce sie ataki ukraifnskich
dronéw na rosyjskie rafinerie i system transportowy[2], w tym terminale eksportowe,
trwajgce od potowy 2025 r. i nasilone w pierwszym kwartale 2026 r. W ich rezultacie
przesytowe moce eksportowe FR zostaty ograniczone, co m.in. wymusito redukcje
wydobycia ropy (na razie trudno jednak oszacowac skale, rosyjski rzad nie publikuje tego
rodzaju danych od 2022 r.).

W 2025 r. w kryzysowej sytuacji znalazta sie branza weglowa, w przypadku ktorej na niskie
ceny eksportowanego surowca natozyty sie rosngce koszty logistyki, wynikajace gtownie z
coraz wyzszych cen przewozéw kolejowych w Rosji. W efekcie cata branza zakonczyta
ubiegty rok ze stratg netto, przy czym ujemny wynik finansowy zanotowato przeszto 65%
spotek weglowych. W pierwszym kwartale br. problemy branzy pogtebity sie, a jej produkcja
zmalata o ponad 5% r/r.

Wartos$¢ prac wykonanych w budownictwie w 2025 r. byta wyzsza niz przed rokiem (o0 2,5%),
ale w pierwszym kwartale 2026 r. sektor ten odnotowalt, po raz pierwszy od 2020 r., spadek
0 10% r/r, cho¢ na jego wynik wptyw miata zapewne takze bardzo mrozna i $niezna zima.
Zastoj panuje przede wszystkim w budownictwie mieszkaniowym. W 2025 r. oddano do
uzytku tyle samo powierzchni mieszkalnej co w roku poprzednim, ale w pierwszym kwartale
2026 r. juz o prawie 30% mniej r/r. Dodatkowo odsetek sprzedanych mieszkan w stosunku
do tych w budowie jest niski i utrzymuje sie na poziomie nieco ponad 30%, a ponadto ok.
20% obiektow oddawanych jest do uzytku z co najmniej potrocznym opdznieniem.

Zgodnie z danymi Centralnego Banku Rosji (CBR) w 2025 r. banki udzielity jedynie 968 tys.
kredytow hipotecznych, tj. o ponad 25% mniej niz w 2024 r. i o 50% mniej niz w rekordowym
2023 r. (to najgorszy wynik od 2016 r.). Zarazem ponad 80% tych kredytéw przyznano na
warunkach preferencyjnych (roczne oprocentowanie ok. 8%, wobec rynkowego - ok.
20-30%) w ramach rzadowych programéw wsparcia rodzin z dzie¢mi czy zotnierzy (i ich
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rodzin) biorgcych udziat w wojnie na Ukrainie. tgczna wartos$¢ tych kredytéw byta jedynie o
9% nizsza r/r, co wigzato sie z dynamicznym wzrostem cen nieruchomosci. W pierwszym
kwartale 2026 r. liczba udzielonych kredytéw hipotecznych wzrosta co prawda o ponad 65%
r/r, lecz zarazem byta mniejsza o ponad 40% niz w ostatnim kwartale 2025 r. Bylo to
zwigzane z kolejnym zaostrzeniem (w lutym 2026 r.) zasad przyznawania kredytéw na
preferencyjnych warunkach. Dzieki postepujgcej redukcji stop procentowych zaczeta sie
jednak zwiekszaé liczba kredytéw udzielanych na zasadach rynkowych (w marcu ich
oprocentowanie spadto ponizej 20%, wzgledem prawie 30% rok wczesniej) — w efekcie
odsetek tego rodzaju kredytow wzrést w marcu 2026 r. do 40% ogodlnej wartosci
przyznanych kredytow hipotecznych.

Wysokie koszty obstugi zadtuzenia spowodowaly zwiekszenie udziatu przeterminowanych
kredytéw hipotecznych. W marcu 2026 r. po raz pierwszy od 2018 r. ich odsetek przekroczyt
1% i byt dwukrotnie wyzszy niz przed rokiem. W ubiegtym roku o 50% wzrosto w Rosji
zapotrzebowanie na restrukturyzacje kredytéw (m.in. prosby o odroczenie rat czy
wydtuzenie okresu sptaty).

Spowolnienie aktywnosci gospodarczej szczegélnie odczut sektor transportowy. Co
prawda przewozy towarowe (w min ton) wszystkimi $rodkami transportu utrzymaty sie w
2025 r. na poziomie sprzed roku, a w pierwszym kwartale 2026 r. zmniejszyty sie 0 2,6%,
jednak w trudnej sytuacji znalazt sie zwlaszcza transport kolejowy, ktérego przewozy
zmniejszyty sie odpowiednio o 5,7% i 3,1%. Panstwowe Koleje Rosyjskie dzieki kolejnym
podwyzkom taryf transportowych zdotaty zakoriczy¢ ubiegty rok z zyskiem, ale byt on 0 95%
nizszy niz przed rokiem i wyniost 2,3 mld rubli, tj. ok. 27 min dolaréw. Zadtuzenie koncernu
siegneto rekordowych 3,8 bin rubli (ok. 45 mld dolaréw), co oznacza wzrost o ponad 25% r/r.
Dodatkowo panstwowa spoétka zredukowata w ub.r. inwestycje o ok. 40% i w ramach
oszczednosci zmniejszyta o 15% zatrudnienie w aparacie centralnym.

W 2025 r. zmniejszyt sie zarowno eksport (0 ok. 4%), jak i import (0 1,5%) liczony w
dolarach. Na wyniki eksportu negatywny wptyw mialy przede wszystkim spadajace od
poczatku 2025 r. ceny sprzedawanej przez Rosje ropy naftowej. Wigzato sie to z
miedzynarodowa koniunkturg i utrzymujaca sie nadpodazg surowca na swiatowych rynkach,
ale tez z sankcjami natozonymi przez USA w pazdzierniku 2025 r. na dwa najwieksze
koncerny energetyczne FR — Rosnieft’ i tukoil. W efekcie odbiorcy z panstw trzecich
niechetnie podejmowali ryzyko wspotpracy z rosyjskimi podmiotami, obawiajgc sie sankcji
wtérnych Waszyngtonu, przez co znacznie wzrdst upust (do ok. 30 dolaréw za barytke Urals
wobec marki Brent) na eksportowang przez FR rope naftowg. W grudniu 2025 r. cena barytki
surowca w portach battyckich spadta ponizej 40 dolaréw i do konca lutego 2026 r. nie
przekroczyta poziomu 45 dolaréw (wobec ok. 60 dolaréw w potowie 2025 r. i $rednio 68
dolaréw w 2024 r.).

Wraz z wybuchem wojny w Zatoce Perskiej nie tylko znacznie podniosty sie ceny ropy
(wedtug wyliczen rzadu FR $rednia cena eksportowanego surowca w marcu 2026 r.
wyniosta 77 dolaréw za barytke i az prawie 95 dolaréw w kwietniu), lecz takze wzrosto
zapotrzebowanie na nig, co doprowadzito do prawie catkowitej redukcji upustu. Dochody z
rosngcych cen surowca na swiatowych rynkach pojawig sie jednak z op6znieniem nawet
dwoch-trzech miesiecy ze wzgledu na spowodowane sankcjami wydtuzenie operacji
finansowych. Duzym wsparciem dla eksportu w 2025 r. byly natomiast dynamicznie
zwyzkujgce ceny ztota (o ok. 65% r/r) na $wiatowych rynkach, przy czym trend wzrostowy
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utrzymat sie réwniez w pierwszych miesigcach 2026 r.

Na wyhamowanie importu wptyneta przede wszystkim zmniejszona aktywnosé
gospodarcza w Rosji, ale tez protekcjonistyczna polityka rzadu, prowadzgca do wzrostu cen
towaréw sprowadzanych do kraju i spadku popytu na nie.

Od potowy 2025 r. zaczety by¢ widoczne efekty walki banku centralnego z inflacjg. W
rezultacie w marcu 2026 r. spadta ona do 59% r/r. Okazata sie jednak wyzsza niz pod
koniec 2025 r., na co wptyneto podniesienie w styczniu br. o 2 p.p. podatku od wartosci
dodanej (VAT). Najszybciej rosty ceny ustug, za ktére trzeba byto zaptaci¢ az o 9% wiecej niz
przed rokiem. Mimo ze ceny towarow spozywczych zwiekszyty sie ogétem jedynie o 5% r/r,
to przyktadowo chleb zdrozat o ponad 10%, podobnie jak alkohol. Dynamicznie rosta
réwniez wartos¢ niektérych towarow przemystowych: benzyny o przeszto 12% r/r, a lekarstw
0 9% r/r. Nalezy przy tym pamietac, ze metodologia liczenia wskaznika inflacji przez Rosstat
jest silnie krytykowana i budzi wiele watpliwosci. Zdaniem konsumentow wzrost cen siega
znacznie powyzej oficjalnego wskaznika. Zgodnie z badaniem przeprowadzonym na
zlecenie CBR w marcu 2026 r. ocenili oni inflacje na 15,6%, oczekujg tez odczuwalnego
wzrostu cen w ciggu kolejnych 12 miesiecy — 0 13,4%.

Wyhamowanie inflacji stanowito w duzej mierze efekt prowadzonej od konca 2023 r.
restrykcyjnej polityki monetarno-kredytowej Centralnego Banku Rosji, mocno
ograniczajgcej dostep do zrédet finansowania i tym samym popyt. Redukcja tempa wzrostu
cen pozwolita CBR rozpoczg¢ w czerwcu 2025 r. stopniowe tagodzenie tej polityki. W
rezultacie w kwietniu 2026 r., po ésmej z rzedu redukcji, bazowa stopa procentowa spadta
do 14,5% (z 21% w czerwcu 2025 r.). Mimo tak znacznej redukcji nadal pozostaje ona na
wysokim poziomie i mocno ogranicza dostep do kapitatu. Nalezy przy tym pamietaé, ze od
2022 r., po tym jak w ramach sankcji odcieto Rosje od tanich zachodnich kredytow,
tamtejsze podmioty sg zalezne od wewnetrznych zrédet finansowania.

CBR ostroznie podchodzi do mozliwosci dalszego redukowania stawki procentowej. W jego
opinii w kraju nadal utrzymuje sie silna presja inflacyjna, ktérej zrodtem sg obecnie trzy
gtéwne czynniki: deficyt sity roboczej, wojna w Zatoce Perskiej destabilizujgca globalny
rynek, a przede wszystkim rosngce wydatki budzetowe FR.

Od poczatku 2025 r. znaczaco zwiekszata sie nierownowaga w finansach publicznych.
Niskie ceny eksportowe ropy naftowej doprowadzity do sporego ograniczenia dochodow
naftowo-gazowych — o ponad 20% r/r w 2025 r. i o prawie 40% r/r w pierwszych czterech
miesigcach 2026 r. (wzrost cen surowca w marcu 2026 r. w zwigzku z atakiem USA i Izraela
na Iran byt widoczny w budzecie FR dopiero w kwietniu). Zarazem wyhamowanie
aktywnosci gospodarczej w kraju spowodowato, ze wzrost pozostatych dochodéw, mimo
wiekszych obcigzen podatkowych natozonych na gospodarke, okazat sie nizszy, niz
oczekiwat rzad.

Jednoczesnie Kreml dynamicznie zwigekszat wydatki, gldwnie na potrzeby wojny. Wedtug
wypowiedzi ministra obrony narodowej FR Andrieja Bietousowa (z grudnia 2025 r.) w ub.r.
bezposrednio na potrzeby oddziatéw walczacych w Ukrainie z budzetu federalnego
przeznaczono 11,1 bin rubli, tj. ok. 133 mld dolaréw (5,1% PKB, 25% wydatkéw
budzetowych). Wojna pochtoneta zatem 70% $rodkéw przyznanych w budzecie na obrone
narodowg ogétem (15,9 bin rubli, tj. 7,4% PKB). Najprawdopodobniej jednak szacunki te nie
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obejmujg naktadéw ponoszonych m.in. na Gwardie Narodowg, FSB czy stuzbe wiezienng,
ktére sg zaangazowane w dziatania takze w regionach okupowanych. Oznacza to, ze
rzeczywiste wydatki na obrone narodowg przekroczyty o ok. 20% te zaplanowane przez rzad
w ustawie budzetowej. tacznie do sektorow sitowych trafito okoto potowy sSrodkow
budzetowych. W efekcie deficyt budzetu federalnego w 2025 r. wzrdst pieciokrotnie w
poréwnaniu z pierwotnymi zatozeniami rzadu.

Faktyczna luka w finansach publicznych byta znacznie wieksza i wyniosta tacznie 8,3 bin
rubli (ok. 100 mid dolaréw), tj. 3,9% PKB. Stato sie tak za sprawa regionéw i funduszy
spotecznych, ktérych wydatki rowniez wyraznie przekroczyty dochody, jednak rzad federalny
nie przyszedt im z pomoca. W efekcie byty one zmuszone zwieksza¢ swoje zadtuzenie,
gtéwnie w bankach komercyjnych. Skonsolidowany deficyt budzetéw regionéw Rosji w 2025
r. wzrést pieciokrotnie rok do roku i wyniést 1,5 bin rubli, przy czym ujemny wynik
zanotowaly 74 regiony (z 89, w tym szesciu na okupowanych terytoriach Ukrainy). Ich
dochody rosty o wiele wolniej niz wydatki napedzane jednorazowymi wyptatami za
podpisanie kontraktu z armig oraz naktadami na wsparcie dla rodzin zotnierzy walczacych
na Ukrainie. Deficyt pojawit sie takze w budzetach funduszy spotecznych, gtéwnie za
sprawg funduszu emerytalnego.

W pierwszych czterech miesigcach 2026 r. ta negatywna tendencja sie utrzymata. Mimo
spadku dochodéw o ok. 4,5% r/r rzad zwiekszyt wydatki, przy czym te na zamowienia
publiczne (gtéwnie zbrojeniowe) az o prawie o 16% r/r, do niemal 5,7 bin rubli (ok. 77 mlid
dolaréw). W rezultacie deficyt po pierwszych czterech miesigcach 2026 r. wyniést 5,9 bin
rubli i przewyzszyt poziom zaplanowany w ustawie budzetowej na caty 2026 r. (tj. 3,8 bin
rubli).

Deficyt w finansach publicznych pokrywano rosngcym zadtuzeniem, Kreml starat sie
bowiem oszczedzaé¢ rezerwy zgromadzone w Funduszu Dobrobytu Narodowego (FDN).
Wartos¢ srodkéw ptynnych zgromadzonych w nim po czterech latach wojny skurczyta sie o
ponad potowe. W duzej mierze stuzg one obecnie dofinansowywaniu panstwowych firm i
projektéw infrastrukturalnych. W marcu 2026 r. rzad wstrzymat do maja br. funkcjonowanie
reguty budzetowej (podobnie zrobit w 2022 r.), zgodnie z ktérg srodki z FDN wykorzystuje
sie do uzupetniania niedoboréw w dochodach naftowo-gazowych w budzecie, jesli srednia
cena eksportowa barytki ropy utrzymuije sie ponizej ceny bazowej ustalonej przez rzad (tj. 59
dolaréw w 2026 r.), natomiast w przypadku wyzszych cen nadwyzki dochodéw przeznacza
sie na zwiekszanie rezerw.

Rzad finansowat rosnacy deficyt, zwiekszajac dtug publiczny, i zapozyczat sie na rynku
wewnetrznym, emitujgc obligacje. W ubiegtym roku dtug wzrést o 20% (o ponad 6 bin rubli,
tj. ok. 70 mld dolaréw), do 18% PKB. W duzej mierze obligacje rzagdowe wykupywane sg
przez banki, gtéwnie panstwowe, za pienigdze pozyczane od banku centralnego. De facto
oznacza to drukowanie pienigdza i zwiekszanie presji inflacyjne;.

Mimo ze ogdlna wielkos¢ dtugu publicznego nie jest duza, to zapozyczanie sie przez wtadze
FR jest bardzo kosztowne (rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzadowych wynosi ok. 14%). W
efekcie koszty obstugi tego dtugu sg wysokie. W 2025 r. wyniosty one ok. 1,7% PKB (ok.
7,5% wszystkich wydatkéw budzetowych), a w 2026 r. bedg jeszcze wyzsze (na koniec
biezgcego roku dtug moze siegngé ponad 19% PKB).
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W tej sytuacji istotnym wsparciem dla finanséw publicznych byt dynamiczny wzrost ceny
eksportowej rosyjskiej ropy (stanowigcej podstawe do opodatkowania sektora naftowo-
gazowego) w wyniku ataku USA na Iran. Jesli jej cena utrzyma sie na obecnym poziomie do
konca roku, rzad zdota uzyskaé¢ dochody zaplanowane w ustawie budzetowej na 2026 r., a
nawet je przewyzszy¢[3]. Mocny kurs rubla (w pierwszych czterech miesigcach br. za dolara
trzeba byto zaptaci¢ srednio mniej niz 80 rubli, wobec ponad 92 rubli zaplanowanych w
ustawie budzetowej na 2026 r.) ogranicza jednak wptywy do budzetu z tego tytutu (koncerny
ptacg bowiem podatki w rublach ustalone na podstawie sredniej ceny eksportowej ropy w
dolarach).

Jednoczesnie nie ma jasnosci, jak bedg sie ksztattowaty pozostate dochody budzetowe. Na
razie tempo ich wzrostu jest nizsze, niz zatozyt rzad (10% wobec 12,5%). Ten staby wynik to
skutek spowolnienia gospodarczego oraz polityki wtadz, w tym regulacji rynku (m.in. wzrost
obcigzen podatkowych, obowigzkowe znakowanie czesci towaréw pozwalajgce na ich
$ledzenie). Jest on réwniez efektem zwiekszania kontroli Kremla nad internetem i
masowych jego blokad, nasilajgcych sie w duzych miastach od poczatku 2026 r. Dziatania
te przede wszystkim zwiekszajg koszty prowadzenia biznesu w Rosji, a takze ograniczajg
popyt, utrudniajgc firmom kontakty z klientami czy bezgotéwkowe operacje finansowe.

Korzystna dla rosyjskiego budzetu koniunktura na miedzynarodowych rynkach
energetycznych pozwolita co prawda rzadowi na odstgpienie od koniecznych cigé
wydatkéw publicznych w roku biezacym, ale na razie nie pozwala na zbilansowanie
budzetu. Wtadze pracujg nad poprawkami do niego, ktére najprawdopodobniej umozliwig
dalsze zwiekszanie wydatkéw, co moze oznacza¢ utrzymanie deficytu na wysokim
poziomie. Réwnolegle Kreml szuka nowych zrodet finansowania. W marcu najbogatsi
biznesmeni Rosji (m.in. Sulejman Kerimow, Oleg Deripaska) zadeklarowali ,dobrowolng”
dodatkowa wptate do budzetu (po ok. 100 mld rubli); rzad planuje tez objecie podatkiem od
nadmiernych dochodéw koncernéw z sektora metali niezelaznych (gtéwnie ztota i platyny),
ktére skorzystaty na doskonatej koniunkturze w 2025 r.

Na rynku pracy utrzymuje sie niedobor sity roboczej, a bezrobocie pozostaje na bardzo
niskim poziomie 2,2%. Rynek ten znajduje sie pod presja nieustajacej rekrutacji mtodych
mezczyzn na wojne z Ukraing. W 2025 r. kontrakt z armig podpisato od 330 tys. (oceny
niezalezne) do ponad 400 tys. os6b (wedtug Putina). W pierwszym kwartale 2026 r. tempo
rekrutacji prawdopodobnie sie zmniejszyto (nawet o ok. 20%)[4], nadal jednak drenaz rynku
pracy jest ogromny, tym bardziej ze nasilajgce sie ukraifnskie ataki dronéw wymuszajg na
przedsiebiorcach koniecznos¢ zapewnienia ochrony wtasnych zaktadéw. W efekcie rosnie
zatrudnienie ochroniarzy, zajmujgcych sie m.in. zwalczaniem atakow bezzatogowcéw czy
przeciwdziataniem sabotazom i innym aktom dywersiji.

Dzieki spowolnieniu gospodarczemu zapotrzebowanie na nowych pracownikéw co prawda
spadto, dzieki czemu liczba wakatéw na jednego bezrobotnego sie zmniejszyta, niemniej
nadal brakuje specjalistow (m.in. w stuzbie zdrowia, rolnictwie czy transporcie). Rosyjski
biznes tradycyjnie niechetnie pozbywa sie pracownikéw, obawiajgc sie trudnosci z ich
ponownym zatrudnieniem. W rezultacie w okresach stabszej koniunktury, jak obecnie,
preferuje on przede wszystkim skrécenie tygodnia pracy i obnizenie wynagrodzen anizeli
redukcje zatrudnienia. Oznacza to dalszy wzrost kosztow pracy, cho¢ jego tempo mocno w
ubiegtym roku wyhamowato.
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Za utrzymaniem wysokiego wzrostu realnych dochodéw Rosjan (wyzszego niz w 2024 r.)
staty przede wszystkim wptywy z tytutu posiadanej wtasnosci (w tym odsetki od depozytéw,
dywidendy, optaty za wynajem lokalu). W ostatnim roku pogtebiato sie przy tym
rozwarstwienie spoteczne pod wzgledem dochodéw - i to nie tylko dystans pomiedzy
najbardziej zamoznymi i najubozszymi osobami, lecz takze pomiedzy regionami ($Srednia
ptaca w najbogatszych regionach w lutym 2026 r. wynosita ok. 200 tys. rubli, podczas gdy w
najbiedniejszych — ok. 50 tys. rubli). Z przeprowadzonych na zlecenie CBR badan nastrojow
konsumenckich wynika ponadto, ze od korica 2024 r. ros$nie odsetek respondentow
doswiadczajgcych pogorszenia sie ich sytuacji materialnej (do pazdziernika 2024 r.
utrzymywat sie on na poziomie ok. 25%, w lutym 2026 r. siegnat juz 32%).
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