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Introduction

The Russian economy is caught in stagnation, but thanks
to a skillful macroeconomic policy, the economy has sta-
bilized. The current economic model is dualistic. On the
one hand, the so-called systemic liberals are in charge of
macroeconomic policy, which they pursue eminently. On
the other, President Vladimir Putin allows state corpora-
tions, cronies, and law enforcement agencies to dominate
the corporate economy, enriching themselves with little
consideration of legality.

This economic model leaves little room for economic
growth, but the Soviet Union taught us that a subopti-
mal system can last for a long time, as long as it is not
overwhelmed by acute financial crisis. A conundrum this
paper aims to explain is how a country that pursues such
rigorous and conservative macroeconomic policies can be
so tolerant of state and crony capitalism.

The key issue is what Putin’s economic model amounts to,
which is being presented already in section one. Section
two reviews Russia’s recent economic performance, while
the three ensuing sections examine three key aspects of
the Russian economy, namely the eminent macroeconom-
ic policy, the role of energy, and the impact of the West-
ern sanctions since 2014. The final section attempts to
answer the likelihood of serious market reforms.

Wstep

Rosyjska gospodarka tkwi w putapce stagnacji, jednakze
dzieki zrecznej polityce makroekonomicznej gospodarka
zostata ustabilizowana. Obecny model gospodarki jest du-
alistyczny. Z jednej strony u steréw polityki makroekono-
micznej s tzw. systemowi liberatowie, i ewidentnie to oni jg
prowadza. Z drugiej jednak strony, Wtadimir Putin pozwala
panstwowym przedsiebiorstwom, oligarchom i agencjom
odpowiadajacym za przestrzeganie prawa, na dominowanie
nad sektorem przedsiebiorstw, i bogacenie sie bez szczegdl-
nego ogladania sie na legalnosé (ich dziatan - przyp. ttum.)

Taki system gospodarczy pozostawia niewiele miejsca dla
wzrostu gospodarczego, ale Zwigzek Radziecki nauczyt
nas, ze suboptymalny system moze trwac¢ bardzo dtugo,
tak dtugo jak nie zostanie przyttoczony przez ostry kryzys
finansowy. Ten tekst ma wyttumaczy¢ nastepujaca zagad-
ke: jak kraj, ktéry prowadzi takg rygorystyczng i konser-
watywna polityke makroekonomiczng moze by¢ tak tole-

rancyjny dla panstwowego i oligarchicznego! kapitalizmu.

Podstawowe pytanie jest nastepujace: na czym polega mo-
del gospodarczy Putina; to przedstawia juz pierwsza czes$é
(tego opracowania - przyp. ttum.). Cze$¢ druga zawiera
omowienie sytuacji gospodarczej Rosji w ostatnich latach,
zas$ trzy nastepne czesci obejmuja analizy trzech gtéwnych
aspektow rosyjskiej gospodarki, a mianowicie Swietng po-
lityke makroekonomiczng, znaczenie energii oraz wptyw
zachodnich sankcji stosowanych od 2014 roku. Koricowa
czes¢ przedstawia probe odpowiedzi na pytanie, jakie jest
prawdopodobienstwo przeprowadzenia (w Rosji - dopisek
ttum.) powaznych reform rynkowych.

1 Autor uzywa terminu ,crony capitalism”, ktéry w jezyku polskim
nazywa sie obrazowo ,kapitalizmem kolesiéw” lub - fachowo - kapi-
talizmem oligarchicznym. W tekscie bedziemy uzywac obu tych ter-
mindéw zamiennie (przyp. ttum.)
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1. Putin’s Economic Model

In the Putin years 2000-2017, the Russian economy has
gone through major structural changes. Russia’s macroe-
conomic policies have been conservative aiming at sta-
bility since 1999, but the country has developed crony
capitalism, as Minxin Pei (2016) has described in China.
Economically, this system does not appear sustainable in
the long run, but one lesson from the Soviet Union is that
an unsustainable system can last for many years.

Because Putin has ruled since 2000 and emphasizes sta-
bility, the continuity in Russian economic policy is often
exaggerated. In fact, it has changed significantly. Each of
Putin’s terms represents a distinct economic policy.

Russia’s economic policy was at its best during his first
presidential term, 2000-4. The federal Russian state
started imposing its rules on the whole country, central-
izing federal finances and leveling the playing field in al-
most the whole country. Major tax reforms and judicial
reforms were carried out. The private sector bloomed and
reached its peak. Russia grew at 7 percent a year, while
Putin consolidated political power.

In late 2003, global oil prices started rising sharply, main-
taining high economic growth, a large budget surplus
and current account surplus without particular govern-
ment efforts. By and large, structural reforms ended in
2003 and have not been resumed. The arrest of Mikhail
Khodorkovsky, the main owner of Yukos oil company, in
October 2003 marks the turning point. The confiscation
of Yukos in 2004-5 and the transfer of its assets to Ros-
neft represented the beginning of state capitalism. The
oil boom facilitated Putin’s breeding of state capitalism
during his second term, 2004-8. In 2007, the large state
corporations, such as Rostec, United Aircraft, and United
Shipyards, were created through the merger of hundreds
of enterprises. The new model was state monopoly in
one sector after the other. State-dominated sectors were
banking, transportation, armaments production, natural
gas, and electricity, while metallurgy, civilian manufactur-
ing, telecommunications, retail trade, construction, and
other services were predominantly private.

1. Model gospodarczy Putina

Pod rzadami Putina w latach 2000-2017 rosyjska gospo-
darka przeszta powazne zmiany strukturalne. Rosyjskie
polityki makroekonomiczne byty konserwatywne i od
1999 roku miaty na celu stabilizacje makroekonomiczna,
ale w kraju rozwinat sie kapitalizm kolesioéw, ktéry w Chi-
nach opisat Minxin Pei (2016). Z ekonomicznego punktu
widzenia taki system nie wydaje sie mozliwy do utrzyma-
nia na dtugg mete, jednakze jedna nauka, jaka ptynie ze
Zwiazku Radzieckiego méwi, ze system nie do utrzymania

moze trwac przez wiele lat.

Poniewaz Putin rzadzi od 2000 roku i podkresla znaczenie
stabilnosci, twierdzenie o kontynuacji w rosyjskiej polityce
gospodarczej jest czesto przesadzone. W rzeczywistosci
polityka ta podlegata znaczacym zmianom. Kazda z kaden-
cji Putina reprezentuje odmienng polityke gospodarcza.

Polityka gospodarcza Rosji byta najlepsza w trakcie pierw-
szej kadencji prezydenckiej Putina, w latach 2000-2004.
Panstwo federalne rozpoczeto woéwczas proces naktada-
nia swoich regut na catg gospodarke, centralizujgc finanse
federalne oraz wyréwnujac warunki dziatania niemal w ca-
tym kraju. Przeprowadzone zostaty duze reformy podatko-
we oraz systemu prawnego. Sektor prywatny kwitt, a jego
rozwoj osiggnat szczyt. Gospodarka Rosji rosta w tempie
7 proc. rocznie, podczas gdy Putin konsolidowat w swoich
rekach wtadze polityczna.

Pod koniec 2003 roku $wiatowe ceny ropy naftowej zacze-
ty szybko rosnaé, podtrzymujac wysoki wzrost gospodar-
czy (Rosji - dopisek ttum.), wysoka nadwyzke budzetowa
i nadwyzke bilansu obrotéw biezacych, co sie dziato bez
szczegdlnych wysitkdow rzadu. Ogdlnie rzecz biorac, refor-
my strukturalne zakonczyty sie w 2003 roku i nie zostaty
pdézniej wznowione. Aresztowanie w pazdzierniku 2003
roku Michaita Chodorkowskiego, gtéwnego wtasciciela
przedsiebiorstwa naftowego Jukos, stanowi punkt zwrot-
ny. Konfiskata Jukosa w latach 2004-2005 i transfer jego
majatku do Rosnieftu? stanowit poczatek kapitalizmu pan-

2 Rosnieft to rosyjski de facto panstwowy koncern dziatajacy w bran-
7y petrochemicznej. Gtéwnym jego akcjonariuszem (50,001 proc. ak-
cji) jest spdétka JSC ROSNIEFTEGAZ, ktora jest 100 proc wtasnoscia
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From 2008-12, Putin was formally prime minister, but he
retained the ultimate economic power, so this should be
seen as his third term. Seemingly in contradiction to his
endeavor to build up state capitalism, he spearheaded
an expansion of asset stripping generating a new form of
crony capitalism. A few friends of his from St. Petersburg
assumed an outsized role. The most important ones are
Gennady Timchenko, Arkady Rotenberg, and Yuri Koval-
chuk. They made most of their money on dealings with
Gazprom. Timchenko and Rotenberg owned the main
subcontractors that built Gazprom’s new pipelines in ex-
clusive contracts. Novatek, of which Timchenko owns
23 percent, received valuable gas fields from Gazprom.
Kovalchuk’s Bank Rossiya bought Gazprom’s ample finan-
cial assets, such as Gazprombank and its insurance com-
pany Sogaz, as well as Gazprommedia with six television
channels at very reasonable prices (Nemtsov and Milov
2010, Dawisha 2014).

The parallel development of both state capitalism and
crony capitalism raised the question what Putin would
opt for during his fourth term that started in 2012. He
has chosen a combination of state and crony capitalism
with ever greater concentration of corporate power into
the hands of a limited number of state and crony corpora-
tions. All business deals over $1 billion have to be agreed
with the Kremlin, which has capped the Russian stock ex-
change at a very low price/earnings ratio.

The old large private corporations from the 1990s are
gradually being squeezed out, usually bought by the large
state corporations, but sometimes by cronies. Rosneft is
the most aggressive state corporation. It started as a rem-
nant of odd state oil assets but it has gobbled up Yukos,
TNK-BP, and Bashneft, seizing about half of Russia’s oil
production, and it is widely expected to seize more as-
sets. Increasingly, Russia’s structural economic policy ap-
pears to be Putin’s manual management.

Economic policy in Russia has been quite ideological, and
the underlying ideology has changed fast. The financial
crash of 1998 taught the Russian elite that macroeconom-
ic policy is crucial for economic stability, which has been
raised to the level of dogma for the sake of political stabil-
ity. Russia’s fiscal and monetary policies are conservative
by any standard.

stwowego (w Rosji - przyp. ttum.). Boom naftowy utatwit
Putinowi wyhodowanie kapitalizmu panstwowego w cza-
sie jego drugiej kadencji, w latach 2004-2008. W 2007
roku zostaty utworzone w wyniku fuzji setek firm wielkie
panstwowe przedsiebiorstwa, takie jak Rostec, United
Aircraft i United Shipyards. Nowy model to byt monopol
panstwa w kolejnych sektorach gospodarki. Zdominowane
przez panstwo staty sie sektory: bankowy, transport, prze-
myst zbrojeniowy, gaz naturalny i elektrycznos$¢, podczas
gdy metalurgia, cywilny przemyst przetwoérczy, telekomu-
nikacja, handel detaliczny, budownictwo i inne ustugi po-
zostaty w dominujacej czesci w rekach prywatnych.

Od 2008 roku do roku 2012 Putin, formalnie rzecz bio-
rac, byt premierem, jednakze zachowat ostateczng wtadze
w sferze gospodarki, wiec na ten okres trzeba patrze¢ jak
na jego trzecig kadencje. Pozornie w sprzecznosci ze swo-
imi wysitkami na rzecz zbudowania kapitalizmu panstwo-
wego, Putin prowadzit na masowg skale wyprowadzanie
majatku (z przedsiebiorstw panstwowych - dopisek ttum.),
generujgc nowa forme kapitalizmu kolesiow. Kilku jego
kolegéw z Petersburga uzyskato ogromne znaczenie. Naj-
wazniejsi z nich to Giennadij Timczenko, Arkadijj Roten-
berg i Jurij Kowalczuk. Gtéwnym Zrédtem ich dochodéw
byty transakcje z Gazpromem. Timczenko i Rotenberg
byli wtascicielami przedsiebiorstw - gtéwnych podwyko-
nawcow, ktérzy na podstawie ekskluzywnych kontraktow
wybudowali nowe rurociggi Gazpromu. Novatek, ktérego
23 proc. nalezy do Timczenko, otrzymat od Gazpromu
cenne pola gazowe. Bank Rossija Kowalczuka kupit po bar-
dzo niewygoérowanych cenach znaczne aktywa finansowe
Gazpromu, takie jak Gazprombank i jego przedsiebiorstwo
ubezpieczeniowe Sogaz, a takze Gazprommedia, wtasci-
ciela szesciu kanatéw telewizyjnych (Niemcow i Mitow
2010; Dawisha 2014).

Réwnolegty rozwéj panstwowego kapitalizmu i kapitali-
zmu oligarchicznego rodzi pytanie o zamierzenia Putina
na jego czwarty kadencje, ktéra rozpoczeta sie w 2012
roku. Wybrat kombinacje kapitalizmu panstwowego i ka-
pitalizmu kolesidw, z coraz wiekszg koncentracjg wtadzy
w sektorze przedsiebiorstw w rekach ograniczonej liczby
panstwowych korporacji i firm nalezacych do oligarchow.
Wszystkie transakcje gospodarcze na kwote powyzej

rzadu federalnego. (za: https:/www.rosneft.com/about/Rosneft_to-
day/ wejscie 30 maja 2017 r.).
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During Putin’s first term, privatization continued and the
playing field was leveled through the imposition of federal
law. Enterprise subsidies were cut, and thousands of large
enterprises were allowed to go bankrupt. Yet, this did not
leave any deep ideological traces. State corporations have
been allowed to expand without any consideration to eco-
nomic efficiency or innovation. Part of the explanation is the
absence of a strong market economic ideology, but another
explanation is the major role oil and gas play in the Russian
economy. Although Putin and Prime Minister Dmitri Med-
vedev were both trained as lawyers as well as several other
ministers, their disregard for the rule of law is palpable.

As the free market has given way to state intervention-
ism inside the country, Russia’s attitude to international
integration has shifted accordingly toward protectionism.
For years, Russia pursued the road to the World Trade Or-
ganization, but when it finally acceded in 2012, its inter-
national economic policy had become transformed, and it
instead invented the Eurasian Economic Union, which was
supposed to mimic the European Union, but it has been
more protectionist.

The social sector is important for the wellbeing of the
Russian nation, but it has been badly neglected. The pen-
sion system is both costly and inefficient, offering miser-
able pensions to far too many people, maintaining the old
Soviet retirement ages of 55 for women and 60 for men.
It badly needs reform. The education sector has not been
reformed much and is deteriorating. Similarly, the health
care sector suffers from a lack of reform, while Russia is
facing a severe demographic dilemma. These social prob-
lems are both difficult and they are set to last because
they attract minimum policy attention.

The Russian Economy Ministry hopes for 2 percent
growth in 2018, but the current economic policy will at
best lead to stagnation. On May 25, 2016, President Putin
(2016a) recognized this: “If we do not find new growth
sources, we will see GDP growth of around zero, and then
our possibilities in the social sector, national defense
and security, and in other areas, will be considerably low-
er than what is needed for us to really develop the coun-

try and make progress.”

Putin attempted to revive the discussion on the need for
economic growth among his economic advisors, with lib-

1 mld dolaréw amerykanskich musza by¢ uzgadniane
z Kremlem, ktéry natozyt putap na rosyjskg gietde, utrzy-
mujac wskaznik ceny do zysku (P/E)® na bardzo niskim

poziomie.

Stare, wielkie prywatne przedsiebiorstwa z lat 1990. s3
stopniowo przejmowane, zwykle sg kupowane przez duze
spotki panstwowe, a czasami przez oligarchéow. Najbar-
dziej agresywnym panstwowym koncernem jest Rosnieft.
Koncern ten zaczynat jako pozostato$¢ po osobliwym
majatku panstwowej firmy naftowej, ale wchtonat Jukos?,
TNK-BP i Basznieft, obejmujgc okoto potowy produkgcji
ropy naftowej w Rosji, i powszechnie oczekuije sie, ze Ro-
snieft przejmie jeszcze wiecej aktywodw. Strukturalna poli-
tyka gospodarcza Rosji w coraz wiekszym stopniu wydaje
sie by¢ recznie zarzadzana przez Putina.

Polityka gospodarcza w Rosji byta i jest bardzo ideologicz-
na, jednakze lezaca u jej podstaw ideologia szybko sie zmie-
niata. Krach finansowy 1998 roku nauczyt rosyjska elite, ze
polityka makroekonomiczna ma zasadnicze znaczenie dla
stabilnos$ci ekonomicznej, i ta zasada wyrosta do poziomu
dogmatu dla dobra stabilnosci politycznej. Polityki fiskalna
i monetarna Rosji sg bezdyskusyjnie konserwatywne.

Podczas pierwszej kadencji Putina prywatyzacja byta kon-
tynuowana i wskutek wprowadzania w zycie prawa fede-
ralnego postepowato wyréwnywanie warunkéw dziatania
dla przedsiebiorstw. Subsydia dla przedsiebiorstw zostaty
obciete i pozwolono zbankrutowac tysigcom duzych firm.
Jednakze nie pozostawito to po sobie zadnych gtebokich
ideologicznych $ladéw. Painstwowym przedsiebiorstwom
pozwalano rosng¢ bez wzgledu na ich efektywnosé eko-
nomiczng czy innowacyjnosc. Czesciowym wyjasnieniem
jest brak silnej ideologii prorynkowej, innym wyjasnieniem
jest zasadnicza rola, jakg odgrywaja w rosyjskiej gospodar-
ce ropa naftowa i gaz. Mimo, Ze obaj Putin i premier Dmitrij
Miedwiediew sg z wyksztatcenia prawnikami, podobnie
jak kilku innych ministréw, ich brak poszanowania dla rza-
déw prawa jest namacalny.

3 Wskaznik P/E stuzy ocenie atrakcyjnosci akcji na gietdzie. Oblicza
sie go dzielac cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajacy
na jedna akcje (przyp. ttum.)

4 Co nastapito w latach 2004 i 2006, po aresztowaniu Michaita Cho-
dorkowskiego i Ptatona Lebiediewa (wiceprezesa Jukosa) w zwigzku
z oskarzeniem o nieptacenie przez Jukos podatkow.
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eral Alexei Kudrin calling for structural reforms, while re-
actionary Sergey Glaziev advocates fiscal and monetary
stimulus instead. However, the giveaway was that both
were seated at the middle of a long table with Putin at the
end. Neither was given much prominence, and no signif-
icant change is expected before the Russian presidential
elections in March 2018, which only Putin will be allowed
to win.

For multiple reasons, Russia needs change to improve
its economy, but the key to understand the Putin regime
is that its ultimate goal is the maintenance of power, for
which it is prepared to take ever greater risks. Crony cap-
italism may not deliver much economic growth, but it
helps the Kremlin to maintain political power.

Poniewaz wolny rynek otworzyt droge panstwowemu in-
terwencjonizmowi wewnatrz kraju, stosownie do tego sto-
sunek Rosji do miedzynarodowej integracji przesunat sie
w kierunku protekcjonizmu. Przez dtugie lata Rosja starata
sie o przyjecie do Swiatowej Organizacji Handlu (WTO),
ale gdy w koncu w 2012 roku zostata tam przyjeta, jej
miedzynarodowa polityka gospodarcza zostata zmieniona,
i Rosja wymyslita Eurazjatycka Unie Gospodarcza (EUG)?,
ktéra miata nasladowacé Unie Europejska, jednakze jest
bardziej protekcjonistyczna.

Sektor $wiadczen socjalnych jest wazny dla poziomu do-
brobytu rosyjskiego spoteczenstwa, ale byt on bardzo za-
niedbywany. System emerytalny jest jednoczesnie kosz-
towny i nieefektywny, oferujagc marne emerytury zbyt
wielu ludziom, utrzymujac stary, z czaséw Zwigzku Ra-
dzieckiego, wiek emerytalny 55 lat dla kobiet i 60 dla mez-
czyzn. System emerytalny wymaga pilnej reformy. Sektor
edukacji nie zostat zreformowany w jaki$ znaczniejszy
sposob i jego stan pogarsza sie. Analogicznie, na brak re-
form cierpi system opieki zdrowotnej, i jest tak w sytuacji
powaznego dylematu demograficznego, przed ktérym stoi
Rosja. Te socjalne problemy s jednoczesnie trudne i beda
dtugo trwaty, poniewaz przyciggaja zaledwie minimalng
uwage politykéw gospodarczych.

Rosyjskie Ministerstwo Gospodarki ma nadzieje na 2 proc.
wzrost gospodarczy w 2018 roku, ale obecna polityka go-
spodarcza doprowadzi - w najlepszym przypadku - do sta-
gnacji. 25 maja 2016 r. prezydent Putin (2016a) potwier-
dzit to: ,Jesli nie odnajdziemy nowych Zrédet wzrostu, to
bedziemy mie¢ wzrost PKB w okolicach zera, a wéwczas
nasze mozliwosci w sektorach socjalnym, obrony narodo-
wej, bezpieczenstwa i innych obszarach bedg znaczaco
mniejsze od tych, ktérych potrzebujemy, by znaczaco roz-
wingc¢ kraj i osiggna¢ postep”.

Putin prébowat wznowi¢ dyskusje na temat potrzeby
wzrostu gospodarczego w gronie swoich doradcéw eko-
nomicznych, z ktérych Aleksiej Kudrin nawotywat do
reform strukturalnych, podczas gdy reakcyjny Siergiej
Gtazjew byt zwolennikiem stymulowania fiskalnego i mo-
netarnego. Jednakze obaj zostali posadzeni po srodku dtu-
giego stotu, z Putinem siedzacym na jego korcu. Zaden nie

5 Forsowana przez Rosje EUG powstata 1 stycznia 2015 roku i obej-
muje Rosje, Kazachstan, Biatorus, Armenie i Kirgistan.
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otrzymat wiekszego rozgtosu, i nie mozna sie spodziewad
zadnej powaznej zmiany przed wyborami prezydenckimi,
ktére odbeda sie w marcu 2018 r., ktére tylko Putin bedzie
mogt wygrad.

Z wielu powoddéw Rosja potrzebuje zmiany, tak by jej
gospodarka mogta poprawi¢ swdj stan, ale kluczem dla
zrozumienia rezimu Putina jest zrozumienie, Ze jego osta-
tecznym celem jest utrzymanie wtadzy, dla ktérego to
celu rezim jest gotowy podejmowac coraz wieksze ryzyko.
Kapitalizm oligarchiczny moze nie generowac wzrostu go-
spodarczego, jednakze pomaga Kremlowi utrzymac¢ wta-
dze polityczna.
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2. Recent Economic Performance

A certain confusion reigns around the state of Russia’s
economy. Everybody agrees that the situation is not
great, but how bad is it? The brief answer is that Russia’s
economy faced serious challenges in 2014 and 2015, but
that it stabilized in 2016 and expects a minor recovery of
1.5 percent in 2017. The Russian Ministry of Economic
Development and the International Monetary Fund both
assess that Russia’s potential growth rate is limited to
2 percent a year for the foreseeable future.

Like the neighboring European economies, the Russian
GDP has just about recovered from the global financial
crisis of 2008-9. The Russian economy has been in a sec-
ular decline since 2010, when it grew by 4.5 percent. It
reached its nadir in 2015, when newly revised statistics
claim that GDP declined by only 3.0 percent and in 2016
the preliminary official decline was just 0.2 percent. While
these numbers are negative and unimpressive, they are
not disastrous. They have recently been revised upwards
twice, which arouses suspicions, though it clouds the pic-
ture only somewhat (BOFIT 2017) (figure 1).

Figure 1: GDP Growth, 2000-2016
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Source: Bank of Finland Institute for Economies in Transition, Russia

statistics, www.bofit.fi. Accessed on January 23, 2017

2. Najnowsze wyniki gospodarcze

W kwestii stanu rosyjskiej gospodarki panuje pewne nie-
porozumienie. Wszyscy zgadzaja sie, ze sytuacja nie jest
Swietna, ale jak zta jest ona? Krétka odpowiedz brzmi: go-
spodarka Rosji napotkata w 2014 i 2015 roku na powaz-
ne wyzwania, ale ustabilizowata sie w 2016 roku i mozna
oczekiwac niewielkiej odbudowy (rzedu 1,5 proc.) w 2017
roku. Zaréwno Rosyjskie Ministerstwo Gospodarki jak
i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy szacuja potencjal-
ny wzrost gospodarczy Rosji na 2 proc. rocznie w dajacej

sie przewidziec¢ przysztosci.

Podobnie jak sasiednie gospodarki europejskie, rosyjska
gospodarka dopiero ozywia sie po globalnym kryzysie
finansowym lat 2008-2009. Rosyjska gospodarka pozo-
stawata w sekularnym spadku od 2010 roku, kiedy PKB
wzrost o 4,5 proc.. Najnizszy poziom (aktywnosci gospo-
darczej - przyp. ttum.) byt w 2015 r., kiedy - jak wynika
ze $wiezo zrewidowanych statystyk - PKB spadt o tylko
3 proc., a wedtug wstepnych oficjalnych danych w 2016 r.
spadek wynidst zaledwie 0,2 proc. Chociaz te liczby sg
ujemne i sg nie ciekawe, nie s katastrofalne. Ostatnio zo-
staty dwukrotnie zrewidowane do gory, co wzbudza po-
dejrzenia, chociaz zamazuje obraz tylko do pewnego stop-
nia (BOFIT 2017) (zob. wykres 1.)

Wykres 1: Wzrost PKB, 2000-2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201

Zrédto: Institute for Economies in Transition Banku Finlandii, staty-

styki dla Rosji, www.bofit.fi, wejscie 23 stycznia 2017 r.
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The economy suffers from three major drawbacks. First,
Russia’s economy has not seen any significant structural
reforms since 2003. The consequence is a miserable busi-
ness environment with pervasive corruption and no rule
of law, which limits Russia’s potential growth to at most
2 percent a year.

In the summer of 2014, Russia’s economy was hit by two
big external shocks. The most important was the slump in
the oil prices that started in June 2014, effectively halving
global oil prices. The second blow was the Western sec-
toral sanctions that the United States and the European
Union imposed in July 2014 in response to Russia’s mili-
tary incursion into Eastern Ukraine. The most important
sanctions are the financial sanctions, which in effect have
closed virtually all options for international financing for
Russian public and private enterprises. The International
Monetary Fund has assessed the impact to 1-1.5 percent
of GDP (IMF 2015).

While the Russian economy does not show much dyna-
mism, its stability impresses. President Putin has lent full
support to the government’s skillful conservative eco-
nomic technocrats. To judge by the policy pursues, the
Kremlin has a limited number of clear objects: Large inter-
national reserves, a substantial current account surplus,
a limited budget deficit, minimal public debt, small unem-
ployment, and low inflation. It maintains these goals by
letting the ruble exchange rate fall with the oil price, by
cutting public expenditures with falling revenues, and by
pursuing a strict monetary policy. The victims are stand-
ard of living, investment, and growth.

The tightening budget constraints have had a few posi-
tive effects. The large state corporations have been hin-
dered to make large wasteful investments and the Central
Bank is closing down failing banks (Pismennaya and White
2017), but the government has so far failed to force the
state corporations to pay larger dividends. The Kremlin's
main emphasis, however, is on import substitution. The
cheap ruble helps, but the effect will be limited without
structural reforms, freeing private enterprise and rein-
forcing property rights.

All this means that the Kremlin faces severe financial con-
straints. With the depreciation of the ruble, the Interna-
tional Monetary Fund (2016) cut its assessment of Rus-

Gospodarka cierpi na trzy gtéwne stabosci. Pierwsza: go-
spodarka Rosji nie zostata poddana od 2003 roku zadnym
zasadniczym reformom strukturalnym. Rezultatem s3 kiep-
skie warunki dla dziatalnosci gospodarczej, z powszechnag
korupcja i brakiem rzadéw prawa, co ogranicza potencjalny
wzrost gospodarki Rosji do najwyzej 2 proc. rocznie.

W lecie 2014 roku w gospodarke Rosji uderzyty dwa duze
zewnetrzne szoki. Najwazniejszym byt spadek cen ropy naf-
towej, ktéry rozpoczat sie w czerwcu 2014 roku i spowodo-
wat skurczenie sie $wiatowych cen o potowe. Drugi cios to
zachodnie sankcje sektorowe wprowadzone w lipcu 2014
roku przez Stany Zjednoczone i Unie Europejska w reakgji
na wojskowg inwazje na wschodnig Ukraine. Najwazniejsze
sankcje to sankcje finansowe, ktére poskutkowaty zamknie-
ciem wszystkich opcji miedzynarodowego finansowania
rosyjskich publicznych i prywatnych przedsiebiorstw. Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy oszacowat wptyw (tych
sankcji - przyp. ttum.) na 1-1,5 proc. PKB (MFW 2015).

Rosyjska gospodarka nie wykazuje sie znaczacym dyna-
mizmem, jednakze jej stabilno$¢ robi wrazenie. Prezydent
Putin udziela petnego wsparcia rzgdowym zdolnym kon-
serwatywnym ekonomicznym technokratom. By moc oce-
nia¢ wedtug zadan polityki, Kreml ma ograniczong co do
liczby liste jasnych celéw: duze miedzynarodowe rezerwy,
znaczaca co do wielkosci nadwyzka w obrotach biezacych,
ograniczony deficyt budzetowy, minimalny dtug publiczny,
niskie bezrobocie i niska inflacja. Cele te osigga sie poprzez
pozwalanie na spadanie kursu rubla wraz z obnizaniem
sie cen ropy naftowej, ciecie wydatkéw publicznych, gdy
spadaja przychody budzetowe oraz poprzez prowadzenie
rygorystycznej polityki monetarnej. Ofiarami (takiej poli-
tyki - dopisek ttum.) sg: poziom zycia, inwestycje i wzrost
gospodarczy.

Zacies$nienie budzetu przyniosto kilka pozytywnych skut-
kéw. Bedac pod takim naciskiem, wielkie przedsiebiorstwa
panstwowe powstrzymaty sie przed wielkimi marnotraw-
nymi inwestycjami, a Bank Centralny zamyka upadajace
banki (Pismiennaja i White 2017), ale rzadowi nie udato sie
do tej pory zmusié panstwowe spoétki do zaptacenia wiek-
szych dywidend. Jednakze Kreml ktadzie nacisk gtéwnie
na substytucje importu. Tani rubel w tym pomaga, ale efekt
bedzie ograniczony, jesli nie bedzie reform strukturalnych,
uwolnienia prywatnej przedsiebiorczosci i wzmocnienia
rzaddéw prawa.
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sia’s GDP from $2.1 trillion in current US dollars in early To wszystko oznacza, ze Kreml napotyka na dotkliwe

2014 to only $1.1 trillion at present. Russia has slumped ograniczenia finansowe. Uwzgledniajac deprecjacje rubla,

from the sixth to the 14t biggest economy in the world, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW 2016) obni-

below Australia but above Mexico. zyt swoja wycene PKB Rosji z 2,1 mld USD na poczatku
2014 r. do zaledwie 1,1 mld. obecnie. Rosja, ktéra byta
14. najwieksza gospodarka na Swiecie, stracita te pozycje
i jest teraz za Australig, ale przed Meksykiem.
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3. Eminent Macroeconomic Policy

Ever since the financial crash of August 1998, the Krem-
lin has maintained admirable macroeconomic balances in
sun as well as in rain. In his speeches President Vladimir
Putin emphasizes five measures of stability: internation-
al reserves, foreign payments balance, budget balance,
inflation, and unemployment. He pays most attention to

Russia’s international reserves.

Russia’s macroeconomic policy has evolved through three
severe financial crises in 1998, 2008-9, and in 2014. Each
crisis has led to changes in the future macroeconomic pol-
icy (Aslund 2007).

The financial crash of 1998 was the most shocking. The
exchange rate was devalued by three quarters, half the
banking system went bankrupt, and Russia defaulted on
its domestic treasury bonds. The fundamental cause was
an excessive budget deficit of 8-9 percent of GDP from
1993-98, leading to a public debt that in 1999 exceeded
GDP. In addition, the budget deficit was overvalued (Alek-
sashenko 1999). The Russian polity concluded that fiscal
policy had to be highly conservative. Without any financ-
ing available, the Russian government had little choice
but to eliminate the budget deficit, and the government
adopted the policy of maintaining large budget surpluses
(figure 2).

The government also concluded that the government
debt should be minimized, and the federal government
debt was reduced to 6.5 percent of GDP in 2008 (BOFIT
2017). The tax system was thoroughly reformed. The
number of taxes was reduced; tax rates were generally
cut, and a flat personal income tax was introduced; tax-
ation was centralized to the federal government. The
main propagator of these policies was Finance Minister
Alexei Kudrin, but he enjoyed full support from Putin.
The consequence of the absence of financing was that a
vast number of enterprises went bankrupt. Russia had its
greatest moment of creative destruction.

When the global financial crisis hit Russia in 2008-9,
the government’s coffers were full. The public debt was

3. Znakomita polityka makroekonomiczna

Od czasu krachu finansowego w sierpniu 1998 r. Kreml
zawsze, bez wzgledu na to, czy czasy byty dobre czy zte,
utrzymywat godng podziwu réwnowage makroekono-
miczna. W swoich przemoéwieniach Wtadimir Putin ktadzie
nacisk na pie¢ miar stabilnosci: miedzynarodowe rezerwy,
saldo bilansu w obrotach z zagranica, saldo budzetu, po-
ziom inflacji i poziom bezrobocia. Najwiekszg uwage po-
Swieca miedzynarodowym rezerwom Ros;ji.

Polityka makroekonomiczna Rosji podlegata zmianom
w czasie trzech dotkliwych kryzyséw finansowych w la-
tach 1998, 2008-2009 i 2014. Kazdy z tych kryzyséw pro-
wadzit do zmian w przysztej polityce makroekonomicznej
(Aslund 2007).

Najbardziej szokujacy byt krach finansowy 1998 roku.
Kurs zostat zdewaluowany o %, potowa sektora bankowe-
go zbankrutowata i Rosja przestata obstugiwaé krajowe
obligacje skarbowe. Podstawowg przyczyna byt nadmier-
ny deficyt budzetowy w wysokosci 8-9 proc. PKB w la-
tach 1993-1998, ktéry doprowadzit do tego, ze wielkos¢
dtugu publicznego w 1999 roku przekroczyta Produkt
Krajowy Brutto. Dodatkowo, deficyt budzetu byt prze-
szacowany (Aleksaszenko 1999). Rosyjska administracja
doszta do wniosku, ze polityka fiskalna musi by¢ bardzo
konserwatywna. W sytuacji catkowitego braku $rodkéw
finansowych rosyjski rzad nie miat innego wyjscia i musiat
wyeliminowac¢ deficyt budzetowy; rzad wprowadzit poli-
tyke utrzymywania duzych nadwyzek budzetowych (zob.
wykres 2).

Rzad doszedt takze do wniosku, ze zadtuzenie rzadu musi
zosta¢ zminimalizowane i dtug federalny zostat zredu-
kowany do 6,5 proc. PKB w 20018 roku (BOFIT 2017).
System podatkowy zostat gruntownie zreformowany.
Zredukowano liczbe podatkéw; stawki podatkowe zosta-
ty generalnie obnizone, wprowadzono ptaski podatek od
dochodéw osobistych, opodatkowanie zostato scentrali-
zowane na poziomie rzadu federalnego. Gtéwnym propa-
gatorem tej polityki byt minister finanséw Aleksiej Kudrin,
ale miat on w tym petne poparcie Putina. Konsekwencja
braku finansowania byta duza liczba bankructw przed-
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Figure 2: Consolidated Budget Balance, % of GDP

Wykres 2: Saldo skonsolidowananego budzetu, % PKB
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Source: Source: Bank of Finland Institute for Economies in Transi-

tion, Russia statistics, www.bofit.fi. Accessed on January 25, 2017

minimal, and the Central Bank gold and international
currency reserves had surged to almost $600 billion.
Feeling secure with its large reserves, the government
carried out the largest fiscal stimulus among the G-20
countries. The budget balance swung from a surplus of
4.1 percent of GDP in 2008 to a deficit of 5.4 percent of
GDP in 2009. Yet, Russia suffered the biggest fall of out-
put of any G-20 country at 7.8 percent in 2009 (BOFIT
2017). One explanation is that Russia carried out a grad-
ual devaluation from November 2008 to February 2009,
which reduced its reserves by $200 billion, and the gov-
ernment bailed out the large and inefficient companies
whether state-owned or private, which in turn crowd-
ed out more viable smaller private companies. This was
the opposite of creative destruction, hurting economic
growth for the future.

In 2014, financial crisis hit Russia again. In June, the in-
ternational oil prices started falling precipitously, and in
July the United States and the European Union imposed
severe financial sanctions. The initial Russian govern-
ment response was that we know how to handle finan-
cial crisis and we shall do the same as we did in 2008-9.
Fortunately for Russia, the government did not do so but

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Institute for Economies in Transition Banku Finlandii, staty-

styki dla Rosji, www.bofit.fi, wejscie 25 stycznia 2017r.

siebiorstw. Rosja miata swdj wielki moment ‘kreatywnej
destrukgcji’.

Kiedy globalny kryzys finansowy uderzyt w Rosje w la-
tach 2008-2009, kufry rzadu byty petne. Dtug publicz-
ny byt minimalny, rezerwy ztota i w walutach zgroma-
dzone przez Bank Centralny wzrosty do poziomu prawie
600 mld USD. Czujac sie pewnie dzieki ogromnym rezer-
wom, rzad poluzowat - najbardziej z krajow G-20 - swoja
polityke fiskalna. Saldo budzetu z nadwyzki w wysokosci
4.1 proc PKB w 2008 przeszto w deficyt w wysokosci
5,4 proc PKB w 2009 r. A jednak Rosja doswiadczyta naj-
wiekszego spadku produktu w grupie krajéw G-20 - PKB
spadt o 7,8 proc. w 2009 r. (BOFIT 2017). Jedno wyjasnie-
nie mowi, ze Rosja przeprowadzita stopniowa dewaluacje
w okresie od listopada 2008 r. do lutego 2009 r., ktéra spo-
wodowata redukcje jej rezerw o 200 mld USD i rzad ura-
towat duze i nieefektywne przedsiebiorstwa, niezaleznie
czy panstwowe czy prywatne, co z kolei wypchneto z ryn-
ku bardziej solidne mniejsze przedsiebiorstwa prywatne.

6 Ang. creative destruction. Rozpowszechnione w ekonomii pojecie,
ktére spopularyzowat J. Schumpeter (1883-1950), urodzony w Au-
strii amerykanski ekonomista i politolog.
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adopted much more appropriate policies. In the course
of 2014, Russia’s currency and gold reserves fell dramat-
ically from $510 billion at the outset of 2014 to a low of
$356 billion in May 2015, but then the decline stopped
(figure 3).

It took some time for the Russian government to get it
right, but in December 2014 the Central Bank of Russia
decided to let its exchange rate float. To begin with, the
ruble plummeted to RUB 80/$1. Russians panicked and
ran out to the shops to purchase whatever they could, and
inflation exceeded 16 percent in the spring of 2015. After
this initial overshooting, the exchange rate has recovered
and stabilized at approximately half of its previous dollar
value at 60 rubles per US dollar rather than 33 rubles per

Figure 3: Foreign and Gold Reserves, 2000-2016, US$ billion

600

To byto przeciwienstwo ‘kreatywnej destrukcji’, ktére za-
szkodzito wzrostowi gospodarczemu w nastepnym okresie.

W 2014 r. kryzys finansowy znéw uderzyt w Rosje.
W czerwcu Swiatowe ceny ropy naftowej zaczety ostro
spada¢, a w lipcu Stany Zjednoczone i Unia Europejska
natozyty dotkliwe sankcje finansowe. Poczatkowo reakcja
rzadu rosyjskiego polegata na tym, ze my wiemy jak pora-
dzi¢ sobie z kryzysem finansowym i zrobimy to samo co
zrobiliémy w latach 2008-2009. Na szczescie dla Rosji rzad
tak nie zrobit, ale zastosowat duzo bardziej odpowiednie
polityki. W trakcie 2014 roku rosyjskie rezerwy ztota i wa-
lut dramatycznie sie zmniejszyty, z 510 mld. USD na poczat-
ku roku do niskiego poziomu 356 mld USD w maju 2015,
ale pdzniej 6w spadek zatrzymat sie (zob. wykres 3).

Wykres 3: Rezerwy zagraniczne i w ztocie, 2000-2016, mld USD
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statistics, www.bofit.fi. Accessed on January 25, 2017

dollar. The exchange rate is quite stable, floating with the

oil price.

The international gold and currency reserves have recov-
ered to about $390 billion in spite of rigorous Western
financial sanctions thanks to the large current account
surplus, and the capital flight has tapered off. The Cen-
tral Bank of Russia publishes the reserves with impressive
transparency each week. Throughout 2016, they hovered

Zrédto: Institute for Economies in Transition Banku Finlandii, staty-

styki dla Rosji, www.bofit.fi, wejscie 25 stycznia 2017r.

Rzad rosyjski potrzebowat troche czasu by zrozumiec sy-
tuacje, ale w grudniu 2014 r. Bank Centralny Rosji postano-
wit wprowadzi¢ ptynny kurs rubla. Najpierw rubel poleciat
w doét do poziomu 80 rubli za 1 dolara amerykanskiego.
Rosjanie wpadli w panike i pobiegli do sklepéw, by kupic¢
co tylko mogli i inflacja na wiosne 2015 roku przekroczy-
ta poziom 16 proc. Po poczatkowym przestrzeleniu, kurs
sie wzmocnit i ustabilizowat sie na poziomie blisko poto-

wy poprzedniej wartosci czyli na poziomie 60 rubli, a nie
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between $380-$400 billion. Thus, Russia is not running
out of reserves. At the annual Russian investment forum
“Russia Calling” in October 2016, Putin stated: “the Cen-
tral Bank’s international reserves are growing. They cur-
rently stand at around $400 billion,” which seems to be
his target (Putin 2016b). That the Reserve Fund of the
Ministry of Finance that is part of the international re-
serves will run out in 2017 is of little significance. It is the
size of the total international reserves and the public debt
that matter.

The large depreciation of the ruble helps the government
to limit the budget deficit because the oil revenues re-
main almost constant in ruble terms. Thus, while revenues
have fallen in dollar terms, they remain rather stable in
rubles. The government’s goal is to keep the budget defi-
cit low around 3 percent of GDP, and it is perfectly able
to do so. Public debt remains minimal at 13 percent of
GDP. The Kremlin has responded ruthlessly by slashing
expenditures on education and health care and recently
even pensions. Yet military expenditures increased sharp-
ly until 2015, but real military expenditures are set to de-
cline substantially from 2017-19. Admittedly, Russia had
a budget deficit of 4.6 percent of GDP in the first half of
2016, but the government is ready to cut public expendi-
tures even more.

The halving of the dollar value of the ruble has had a
similar impact on Russia’s foreign accounts. The low oil
prices have dealt a devastating blow to Russia’s export
revenues. Russia’s merchandise exports fell by almost half
from 2013-16, from $523 billion to some $280 billion, but
so have imports because of the falling exchange rate from
$341 billion to some $190 billion. As a consequence, Rus-
sia has managed to maintain a significant current account
surplus although both exports and imports have fallen by
almost half from 2013-16 because of the lower commod-
ity prices (figure 4).

In the spring of 2015, the large depreciation drove up
annualized inflation to 16 percent, but through its strict
monetary policy the Central Bank reduced it to 5.4 per-
cent by the end of 2016, intending to reduce it further
to 4 percent at the end of 2017. The Central Bank does
so by maintaining higher nominal and real interest rates,
currently at 10 percent. Given its record, it is likely to
succeed.

33 rubli za dolara amerykanskiego. Kurs jest teraz bardzo
stabilny, i zmienia sie wraz ze zmianami cen ropy naftowe;j.

Rezerwy ztota i walut miedzynarodowych zostaty odbu-
dowane do kwoty ok. 390 mld USD, i stato sie to, mimo
rygorystycznych zachodnich sankcji finansowych, dzieki
duzej nadwyzce w obrotach biezacych, a ucieczka kapitatu
zaczeta sie zmniejszac. Bank Centralny Rosji publikuje dane
o stanie rezerw kazdego tygodnia z imponujaca transpa-
rentnoscia. W ciggu roku 2016 stan rezerw wahat sie
w przedziale 380-400 mld USD. Wida¢ wiec, ze Rosja nie
traci swoich rezerw. Na dorocznym forum inwestycyjnym
,Rosja zaprasza” w pazdzierniku 2016 r. Putin stwierdzit:
»,Rezerwy Banku Centralnego rosng. Obecnie wynoszg ok.
400 mld. USD.", i ten poziom wydaje sie by¢ jego celem
(Putin 2016b). Fakt, ze Fundusz Rezerwowy Ministerstwa
Finanséw, ktory jest czescig rezerw miedzynarodowych,
wyczerpie sie w 2017 roku ma niewielkie znaczenie. To co
sie liczy, to wielkos¢ miedzynarodowych rezerw ogbtem
oraz wielko$¢ dtugu publicznego.

Silna deprecjacja rubla pomaga rzadowi ograniczy¢ deficyt
budzetowy, poniewaz przychody z tytutu sprzedazy ropy
naftowej utrzymuja sie na statym poziomie w przeliczeniu
na ruble. | tak, podczas gdy przychody w dolarach spadty,
w przeliczeniu na ruble byty bardzo stabilne. Celem rza-
du jest utrzymanie deficytu budzetu na niskim poziomie
ok. 3 proc. PKB, i jest on w stanie idealnie ten cel realizo-
wac. Dtug publiczny utrzymuje sie na minimalnym pozio-
mie 13 proc. PKB. Kreml zareagowat bezwzglednie, tnac
wydatki na edukacje i ochrone zdrowia, a ostatnio nawet
emerytury. Wydatki militarne jednakze silnie rosty do roku
2015, ale rzeczywiste wydatki na obrone narodowa mu-
sz znaczaco spas¢ poczawszy od lat 2017-2019. Nalezy
zauwazy¢, ze Rosja miata deficyt budzetowy w wysokosci
4,6 proc. PKB w pierwszej potowie roku 2016, ale rzad jest
gotowy cigé¢ wydatki publiczne jeszcze bardziej.

Spadek wartosci rubla w stosunku do dolara o poto-
we wywart podobnego rzedu wptyw na bilans obrotéw
biezacych Rosji. Niskie ceny ropy naftowej miaty nisz-
czycielski skutek dla eksportu Rosji. Rosyjski eksport
towarow w okresie 2013-2016 spadt prawie o potowe,
z 523 mld USD do ok. 280 mld USD, ale podobnie spadt
import (wskutek spadajacego kursu), z 341 mld USD do
ok. 190 mld USD. W rezultacie Rosja byta w stanie utrzy-
mac znaczng nadwyzke w rachunku obrotéw biezacych,
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Figure 4: Merchandise Exports & Imports, 2000-2016, US$ billion
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statistics, www.bofit.fi. Accessed on January 23, 2017

Putin takes particular pride in keeping unemployment
low. Remarkably, Russia has managed to keep unemploy-
ment below 6 percent all along, and it was 5.8 percent at
the end of 2016.

But something has to give, and that is standard of living,
investment, and GDP. The best reflection is probably the
retail sales, which fell by 10 percent in 2015 and 5.2 per-
cent in 2016. In 2015, real disposable incomes fell by
10 percent, and this year it is likely to shrink by 5.9 per-
cent. Investment fell by 9.6 percent in 2015 and by 2 per-
cent in 2016 (Rosstat 2016, 6).

To a Westerner these numbers appear unacceptable,
but amazingly, this did not result in any visible popular
dissatisfaction. Social unrest has been very limited and
contained within certain social groups, such as teachers,
medical staff, and truck drivers. Russians still appreciate
that their real incomes doubled from 1999 to 2008. Fur-
thermore, the current regime does not offer them much
opportunity to protest.

Economic growth used to be an important tenet of Pu-
tin’s legitimacy, but today he can no longer deliver rising
standards of living. Rather than bread, he is opting for cir-
cus or national mobilization through an aggressive foreign

MW Exports, USD billion / Eksport, mld USD

Zrodto: Institute for Economies in Transition Banku Finlandii, staty-
styki dla Rosji, www.bofit.fi, wejscie 23 stycznia 2017r.

chociaz zaréwno eksport jak i import zmniejszyty sie pra-
wie o potowe w latach 2013-2016, co wynikato z nizszych
cen towarow (zob. wykres 4).

Wiosng 2015 roku duza deprecjacja podbita roczng infla-
cje do 16 proc., ale dzieki konserwatywnej polityce mone-
tarnej Bank Centralny zredukowat jg do 5,4 proc. w koncu
2016 r., i zamierza dalej jg redukowad, do 4 proc. w kon-
cu 2017 roku. Bank Centralny osigga ten cel utrzymujac
wyzsze nominalne i realne stopy procentowe, obecnie
na poziomie 10 proc. Biorgc pod uwage dotychczasowe
sukcesy, mozna przyja¢ za prawdopodobne, ze osiggnie
swoj cel.

Putin jest szczegélnie dumny z utrzymywania bezrobocia
na niskim poziomie. Jest godne podziwu, Ze Rosji udaje sie
utrzymywac przez dtugi czas bezrobocie na poziomie po-
nizej 6 proc., a pod koniec 2016 roku bezrobocie wynosito
5,8 proc.

Ale co$ musi by¢ ceng tej sytuacji, i jest nig poziom zy-
cia, inwestycje i produkt krajowy brutto. Mozna to praw-
dopodobnie najlepiej ocenié bioragc pod uwage sprzedaz
detaliczng, ktéra spadta o 10 proc. w 2015 r. i 5,2 proc.
w roku 2016. W 2015 roku realny dochdéd do dyspozycji
spadt o 10 proc, a w biezagcym roku (2017 - dopisek ttum.)
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policy, as evident in the war in Georgia in 2008, the an-
nexation of Crimea in 2014, and the warfare in Syria since
September 2015. Thus, his prior risk aversion is tending
toward ever greater risks.

skurczy sie prawdopodobnie o 5,9 proc. Inwestycje spa-
dty 0 9,6 proc w 2015 r. i 0 2 proc w roku 2016 (Rosstat
2016, str. 6).

Dla cztowieka z Zachodu te liczby wydaja sie by¢ nie do
zaakceptowania, ale - co zdumiewajace - ta sytuacja nie
prowadzi do jakiego$ widocznego spotecznego niezado-
wolenia. Spoteczne niepokoje sg bardzo nieliczne, i ogra-
niczaja sie do szczegdlnych grup spotecznych, takich jak
nauczyciele, pracownicy medyczni, kierowcy ciezaréwek.
Rosjanie ciagle jeszcze doceniaja fakt, ze ich realne docho-
dy podwoity sie w okresie 1999 - 2008. Ponadto obecny
rezim nie daje im wielkich mozliwosci by protestowac.

Wzrost gospodarczy byt waznym fundamentem dla legity-
mizacji Putina, ale dzis nie jest on dtuzej w stanie zapewnié
wzrostu poziomu zycia. Zamiast chleba wydaje sie on wy-
biera¢ igrzyska albo narodowa mobilizacje poprzez agre-
sywna polityke zagraniczna, tak oczywista w przypadku
wojny w Gruzji w 2008 roku, aneksji Krymu w 2014 roku
i prowadzenia wojny w Syrii od wrzes$nia 2015 roku. Tak
wiec jego (Putina - dopisek ttum.) wczesniejsza niechec do
ryzyka prowadzi do coraz wiekszych ryzyk.
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4. The Economic and Political Impact
of Energy Rents

Oil and natural gas play a dominant role in the Russian
economy. During the years 2011-13 when global oil and
gas prices were high, these commodities accounted for
two-thirds of Russia’s merchandise exports, half of the
state revenues, and one-fifth of GDP. Oil is far more im-
portant than natural gas economically. It accounted for
54 percent of Russia’'s merchandise exports in 2013,
whereas natural gas comprised only 14 percent. Political-
ly, however, gas plays a greater role. The four central eco-
nomic issues in the energy sector are production, owner-
ship, prices, and rents.

The structures of the oil and gas sectors vary greatly. The
key difference is that 90 percent of the oil industry was
privatized in the 1990s, while the state corporation Gaz-
prom has maintained its dominance in the gas sector. The
oil sector has gone through a gradual renationalization
since 2003. Yukos was confiscated and given to Rosneft;
Sibneft was sold to Gazprom; Rosneft bought TNK-BP;
and Bashneft was renationalized and then sold to Rosneft.
Independent oil companies have been almost completely
squeezed out, but most of the Western oil majors, Exx-
onMobil, Royal Dutch Shell, Total, BP, and Statoil, remain
engaged in Russia. At present, Rosneft accounts for about
half of Russia’s oil production, and the state share has ris-
en to about 60 percent. Yet Russia still has large private oil
companies, allowing the oil market to function well (Gus-
tafson 2012).

The contrast between the development of oil and gas
production is stark, reflecting the changes of ownership.
Russia’s production of natural gas has been more or less
constant since the end of the Soviet Union. It was possible
to keep it up during the 1990s because Russia has such
large new findings of gas in Western Siberia. Oil produc-
tion, by contrast, declined sharply from 1988 to 1995. At
this time, state companies produced nearly all Russian oil.
In the mid-1990s, most Russian oil companies were privat-
ized. During the second half of the 1990s, oil production
bottomed out as the new owners restructured their com-
panies. From 1999-2004, after its privatization Russia's
oil industry went through a major renaissance, as oil out-

4. Ekonomiczne i polityczne implikacje renty
zZwigzanej z energia

Ropa naftowa i gaz odgrywaja dominujaca role w rosyj-
skiej gospodarce. W latach 2011-2013, kiedy $wiatowe
ceny ropy naftowej i gazu byty bardzo wysokie, te towary
stanowity 2/3 rosyjskiego eksportu towarowego, przyno-
sity potowe catkowitych dochodéw panstwa i tworzyty
1/5 rosyjskiego PKB. Pod wzgledem ekonomicznym ropa
naftowa jest duzo wazniejsza od gazu naturalnego. W 2013
roku przypadato na nig 54 proc. rosyjskiego eksportu to-
wardéw, podczas gdy na gaz naturalny tylko 14 proc. Ale
z politycznego punktu widzenia gaz ma wieksze znaczenie.
Cztery gtéwne kwestie ekonomiczne w sektorze energii
to: produkcja, wtasno$é, ceny i zyski.

Struktury sektoréw ropy i gazu bardzo réznig sie miedzy
soba. Gtéwna réznica jest to, ze 90 proc. sektora ropy naf-
towej zostato sprywatyzowane w latach 1990., podczas
gdy panstwowy koncern Gazprom utrzymat swojg domi-
nacje w sektorze gazu. Sektor ropy naftowej przeszedt
po 2003 roku proces stopniowej renacjonalizacji. Skon-
fiskowany zostat Jukos, a nastepnie oddany Rosnieftowi;
Sibnieft zostat sprzedany Gazpromowi; Rosnieft kupit
TNK-BP; i Basznieft zostat zrenacjonalizowany, a nastep-
nie sprzedany Rosnieftowi. Niezalezne przedsiebiorstwa
naftowe zostaty niemal catkowicie wyparte z rynku, ale
wiekszo$¢ gtéwnych zachodnich koncernéw naftowych
ExxonMobil, Royal Dutch Shell, Total, BP i Statoil pozo-
stata w Rosji. Obecnie Rosnieft ma niemal 50-proc. udziat
w produkgji ropy naftowej, a udziat panstwa wzrdést do ok.
60 proc. Nadal jednak w Rosji dziataja duze prywatne kon-
cerny naftowe, co sprawia, ze rynek ropy naftowej funk-
cjonuje dobrze (Gustafson 2012).

Miedzy rozwojem produkcji ropy naftowej i produkcji
gazu wystepuje petny kontrast, co odzwierciedla zmiany
we wtasnosci. Rosyjska produkcja gazu naturalnego byta
mniej wiecej stata od czasu konca Zwigzku Radzieckiego.
Udato sie utrzymac taki poziom w dekadzie lat 1990., po-
niewaz Rosja odkryta nowe duze ztoza gazu w zachodniej
Syberii. Produkcja ropy naftowej - przeciwnie, spadta bar-
dzo silnie w latach 1988-1995. W tamtym okresie niemal
catg rope naftowg produkowaty przedsiebiorstwa pan-
stwowe. W potowie lat 1990. wiekszos¢ koncernow naf-
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Figure 5: Oil and Gas Production, 1989-2015
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Wykres 5: Produkcja ropy naftowej i gazu, 1989-2015
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Source: BP historical data, www.bp.com. Accessed on January 27,
2017.

put surged by 50 percent. After the Yukos confiscation in
2004-5, production increases have continued but gradu-
ally tapered off, as the state has taken over again (figure 5).

At present, Russia is producing more than ever with
11.2 million barrels of oil a day, exceeding US and Sau-
di production. With minor exceptions, such as political
sweetheart deals with Belarus, Russian oil companies sell
their oil independently on the market through the big in-
ternational commodity trading companies. The Russian
government can hardly restrain the private companies
from producing as much oil as they desire.

Just like the state budget, Russia’s oil companies are not
suffering from the lower oil prices because of the large
ruble depreciation. Given that one dollar now offers them
twice as many rubles as before, their ruble revenues are
the same although the oil price has fallen by half. But they
do even better, because the Russian oil taxes are designed
so that the state takes almost everything above a certain
price level. Therefore, it is the government rather than the
oil companies that loses from lower oil prices. In addition,
the oil companies gain from lower costs because of the
ruble depreciation. Thus, the Russian oil companies are in
rude financial health.

=== Natural gas / Gaz

Zrodto: dane historyczne BP, www.bp.com. Wejscie 27 stycznia
2017 r.

towych zostata sprywatyzowana. W drugiej potowie lat
1990. produkcja ropy naftowej spadta do najnizszego po-
ziomu, poniewaz nowi wtasciciele restrukturyzowali swoje
przedsiebiorstwa. W okresie 1999-2004, po prywatyzacji,
kiedy przemyst naftowy w Rosji zostat gruntownie odbu-
dowany, jego produkcja wzrosta o 50 proc. Po konfiskacie
Jukosa w latach 2004-2005, produkcja nadal rosta, jed-
nakze stopniowo 6w wzrost wygasat, poniewaz panstwo
znéw wkroczyto jako wtasciciel (zob. wykres 5). Obecnie
Rosja produkuje wiecej niz kiedykolwiek, 11,2 mIn barytek
ropy na dzien, wyprzedzajac Stany Zjednoczone i Arabie
Saudyjska. Z matymi wyjatkami, jak polityczne transakcje
- prezenty dla Biatorusi, rosyjskie koncerny naftowe sprze-
daja rope naftowag na rynku za posrednictwem duzych
przedsiebiorstw zajmujacych sie posrednictwem w han-
dlu miedzynarodowym. Rosyjskiemu rzadowi jest bardzo
trudno zmusi¢ prywatne przedsiebiorstwa, by ograniczyty
produkcje ropy i nie produkowaty tyle, ile chca.

Doktadnie tak samo jak budzet panistwa, rosyjskie przedsie-
biorstwa naftowe nie odczuwaja skutkéw nizszych cen ropy
(na rynku $wiatowym - dopisek ttum.), a przyczyna jest
duza deprecjacja rubla. Skoro jeden dolar amerykanski przy-
nosi im teraz dwa razy wiecej rubli niz przedtem, ich przy-
chody w rublach s3 takie same, chociaz cena ropy spadta
o potowe. Maja sie one (przedsiebiorstwa - dopisek ttum.)
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Russia’s gas industry is remarkably different from the oil
industry. It is in crisis, deeply corrupt, and plays a major
political role. Former Prime Minister Viktor Chernomyr-
din, who was the last Soviet Minister of Gas Industry, built
and protected Gazprom with its manifold monopolies
over production, pipelines, regulation, and exports. Un-
like oil production, gas output has been roughly constant
for the last quarter of a century. Because of years of over-
investment, Russia has an enormous surplus capacity of
natural gas production as well as of gas pipelines.

Gazprom'’s biggest problem is to sell its gas, since it is no-
torious for suddenly changing its prices, for alleged cor-
rupt deals, for anti-competitive acts, and for cutting off
gas supplies. Gazprom is losing out on all markets both
at home and abroad. Ukraine used to be its biggest cus-
tomer, but after having cut deliveries in the middle of the
winter in January 2006 and January 2009 Gazprom has
lost this market altogether.

The European Commission launched its biggest compe-
tition case ever against Gazprom in September 2012, but
so far it has failed to come to any conclusion. Europe is
successfully saving energy and has cut its gas consump-
tion by one-fifth in the last decade. The legal complica-
tions are many. Gazprom is gradually adjusting to market
conditions, increasing its share of spot market sales at
spot market prices, which has allowed it to expand its
market share somewhat, but it is unlikely to increase its
export of gas to Europe substantially in the foreseeable
future. The European Commission needs to finally pass
a judgment against Gazprom and its anti-competitive
practices. Gazprom should not be allowed to prohibit
trade across borders, to tie the gas price to the oil price,
although they have long ago disconnected on the mar-
ket, and to force customers to pay even if they have not
bought gas. It is worrisome that the European Commis-
sion has not passed a judgment already. This should not
be seen only as a competition issue but also as a matter
of national security.

Gazprom has failed to access other markets. Its giant May
2014 deal with China has not been completed. Gazprom is
building a pipeline to China, “the Power of Siberia,” but it
is doing so slowly entirely at its own cost and this project
will not break even at current gas prices. Turkmenistan
has outcompeted Gazprom on the Chinese gas market.

jeszcze lepiej, poniewaz podatki w Rosji stosowane dla ropy
naftowej sg tak zaprojektowane, ze panstwo zabiera prawie
wszystko powyzej pewnego poziomu ceny. Tak wiec to ra-
czej rzad, a nie koncerny naftowe, ponosi straty wynikajgce
Z nizszych cen ropy naftowej. Na dodatek przedsiebiorstwa
odnoszg korzysci z nizszych kosztéw spowodowanych de-
precjacja rubla. A zatem, rosyjskie koncerny pod wzgledem
finansowym maja sie bardzo dobrze.

Rosyjski przemyst gazowy rézni sie zasadniczo od prze-
mystu naftowego. Jest w kryzysie, mocno skorumpowany
i odgrywa znaczaca role w polityce. Byty premier Wiktor
Czernomyrdin’, ktory byt ostatnim radzieckim ministrem
gazownictwa, zbudowat i ostaniat Gazprom z jego wie-
lokrotng pozycja monopolistyczng w produkcji, gazocig-
gach, regulacjach i eksporcie. W odréznieniu od produkcji
ropy naftowej, wydobycie gazu byto z grubsza takie same
w ostatnim ¢wieréwieczu XX wieku. Z powodu trwajace-
go lata przeinwestowania, Rosja miata ogromne nadwyzki
mocy wydobywczych w produkcji gazu naturalnego, po-
dobnie w przesyle gazu.

Najwiekszym problemem Gazpromu jest to, by sprzedac
swoj gaz; problem wynika z tego, ze Gazprom znany jest
z nagtych zmian swoich cen, z domniemanych korupcyj-
nych transakgji, z dziatan skierowanych przeciw konkuren-
tom i z odcinania dostaw gazu. Gazprom traci na wszyst-
kich rynkach, wewnetrznym i zagranicznych. Najwiekszym
jego klientem byta Ukraina, ale po obcieciu dostaw gazu
w $rodku zimy, w styczniu 2006 r. i styczniu 2009 roku,
Gazprom stracit ten rynek catkowicie.

Komisja Europejska rozpoczeta - jak dotad najwieksze
w swojej historii - postepowanie przeciw Gazpromo-
wi w sprawie naduzywania dominujacej pozycji (na we-
wnetrznym rynku gazu - dopisek ttum.) we wrzesniu
2012, ale jak dotad nie udato jej sie dojs¢ do zadnych kon-
kluzji. Europa z powodzeniem oszczedza energie i zmniej-
szyta zuzycie gazu o jedng pigta w ciggu ostatniej deka-
dy. Komplikacje prawne s3 rozliczne. Gazprom stopniowo
dostosowuje sie do warunkéw rynkowych, zwiekszajac
swoj udziat sprzedazy na rynku spot po cenach spot, co
pozwolito mu zwiekszy¢ nieco udziat w rynku, jednak-
ze nie wydaje sie prawdopodobne, by jego eksport gazu

7 Wiktor Czernomyrdin (1938-2010) byt premierem Rosji w latach
1992-1998 (przypis ttum.).
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Interestingly, Gazprom is even losing its domestic mar-
ket to the privately-owned Novatek and Rosneft, which
the Kremlin appears to favor over Gazprom. Putin’s close
friend Gennady Timchenko, who was sanctioned by the
United States in March 2014, owns 23 percent of No-
vatek. Gazprom’s production is falling and its share of
Russia’s gas production has plummeted to 65 percent.

Gazprom is also experiencing major disputes with all tran-
sit countries. It has concluded that it had better concen-
trate all gas transit to Europe through the Nord Stream
pipelines from Russia to Germany through the Baltic Sea.
Its main objective is to avoid transiting any gas through
Ukraine, but the Western financial sanctions limit Gaz-

prom’s possibilities to construct more wasteful pipelines.

Russia’s oil production is likely to stay at approximately
the current level in spite of sanctions and Russian oil re-
mains uncontroversial. Russia has an abundance of natu-
ral gas, but given Gazprom'’s past behavior sales will re-
main difficult. The big issues are the EU competition case
and the building of new export pipelines.

Energy rents are of monumental importance for Russia’s
economy and politics. Clifford Gaddy and Barry Ickes
(2005, 2009) have analyzed the size and role of energy
rents in Russia. Only slightly simplified, one can argue
that who owns the energy rents owns Russia (cf Dawisha
2014). From this perspective, the most democratic peri-
od was the 1990s until 2003 when rents were small be-
cause of low prices or in the early 2000s the government
managed to tax most of the energy rents. The renation-
alization of the oil companies reflect that state enterpris-
es managers have assumed control over a larger share of
the rents. The rise of Novatek, a crony company, indicates
their rise as well.

According to World Bank statistics from 2013, oil rents
amounted to 13.7 percent of GDP, ranking Russia as the
country with the 16 largest oil rents (Dabrowski 2015).
Significantly, all the countries that have larger oil rents are
authoritarian, and so is Russia. The first real democracy
on the list is Norway, which ranks 18t in terms of oil rents.

The correlation between corruption and authoritarian-
ism is strong, and resource rents and authoritarianism are
naturally closely related, because a small elite can easi-

do Europy miat znaczaco wzrosnaé w dajacej sie przewi-
dzie¢ przysztosci. Komisja Europejska powinna wreszcie
zakonczy¢ postepowanie przeciwko Gazpromowi i jego
praktykom monopolistycznym. Nie powinno sie pozwala¢
Gazpromowi zakazywac handlu transgranicznego, wigzaé
ceny gazu z ceng ropy naftowej (w sytuacji, gdy ceny te
na rynku dawno temu sie rozeszty), oraz zmuszac klientéw
do ptacenia nawet jesli nie kupili gazu. Jest niepokojace,
ze Komisja Europejska nie wydata jeszcze orzeczenia. Na
postepowanie (KE przeciw Gazpromowi - dopisek ttum.)
nie mozna patrzec jako na kwestie konkurenciji tylko, lecz
takze jako na sprawe bezpieczenistwa narodowego.

Gazpromowi nie udato sie wejs¢ na inne rynki. Jego gi-
gantyczna pod wzgledem wielkosci umowa z maja 2014
roku z Chinami nie zostata sfinalizowana. Gazprom buduje
gazocigg do Chin ,Moc Syberii”, ale robi to wolno i cat-
kowicie na wtasny koszt i ten projekt nie przyniesie zy-
sku, jesli ceny gazu utrzymaja sie na obecnym poziomie.
Na rynku chinskim Gazprom zostat wyprzedzony przez
Turkmenistan.

Ciekawe, ze Gazprom traci nawet rynek krajowy, na rzecz
prywatnego Novateku i Rosnieftu, ktére Kreml wydaje sie
preferowac bardziej niz Gazprom. Bliski przyjaciel Putina
Giennadij Timczenko, ktéry zostat objety sankcjami USA
w marcu 2014 roku, ma 23 proc. udziatéw Novateku. Pro-
dukcja Gazpromu spada, a jego udziat w produkcji gazu
w Rosji zmniejszyt sie do 65 proc.

Gazprom jest w powaznym sporze ze wszystkimi krajami
tranzytowymi. Doszedt do wniosku, ze lepiej bytoby skon-
centrowac caty tranzyt gazu do Europy w gazociggach
Nord Stream prowadzacych z Rosji do Niemiec przez Mo-
rze Battyckie. Jego gtéwnym celem jest unikanie tranzy-
tu przez Ukraine, jednakze zachodnie sankcje finansowe
ograniczajg Gazpromowi mozliwosci zbudowania mniej
efektywnych gazociagéw.

Produkcja ropy naftowej w Rosji prawdopodobnie utrzy-
ma sie - pomimo sankcji - na poziomie zblizonym do dzi-
siejszego i rosyjska ropa naftowa nie bedzie budzita kon-
trowersji. Rosja ma obfite zasoby gazu naturalnego, ale
ze wzgledu na postepowanie Gazpromu w przysztosci,
jej sprzedaz bedzie nadal trudna. Duzymi problemami sg
postepowanie Komisji Europejskiej przeciw Gazpromowi
oraz wybudowanie nowych rurociggéw dla eksportu gazu.
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ly expropriate resource rents and maintain authoritarian
rule to keep this flow of wealth. Thus, corruption is no
accident but an intentional system to the benefits of the
rulers. As a consequence, Russia and most post-Soviet
countries have reached a stable equilibrium of high cor-
ruption, or concentration of rents, and authoritarianism
(Aslund 2017).

If the ruling elite is primarily interested in its own wel-
fare, it is far more dependent on its ability to collect the
oil rents than on economic growth. Therefore, it is quite
natural that the Russian government, as well as the gov-
ernments of many other petrostates, is focused on the
oil rents rather than economic growth or popular welfare.
The best hope for a greater focus on economic growth
would be a long period of low oil prices, which would
aggravate strife in the elite over the spoils from oil, and
arouse a new interest in economic growth.

Zyski z produkcji energii maja ogromne znaczenie dla go-
spodarki i polityki Rosji. Clifford Gaddy i Barry Ickes (2005,
2009) zanalizowali wielko$¢ i role renty z energii w Ros;ji.
Tylko troche upraszczajgc, mozna dowodzié, ze ten, kto
jest wtascicielem renty z energii jest wtascicielem Rosji
(por. Dawisha 2014). Z tej perspektywy patrzac, najbar-
dziej demokratycznym okresem byty lata 1990. i okres do
20083 roku, kiedy renta byta niska z powodu niskich cen lub
tez - na poczatku lat 2000. - kiedy rzgdowi udato sie opo-
datkowac wiekszos¢ zyskéw z energii. Renacjonalizacja
koncernéw naftowych oznacza, ze zarzady panstwowych
przedsiebiorstw przejety kontrole nad wiekszg czescig zy-
skow. Rozwdj Novateku, przedsiebiorstwa oligarchiczne-

go, wskazuje na to samo.

Wedtug statystyk Banku Swiatowego z 2013 roku, zyski
z ropy naftowej wynosity 13,7 proc. PKB, co plasowato
Rosje w rankingu panstw pod wzgledem rozmiaréw zy-
sku z ropy naftowej na 16. miejscu (Dgbrowski 2015). Jest
znaczace, ze wszystkie kraje, ktére majg wieksze zyski
Z ropy s3 autorytarne, i taka jest Rosja. Pierwszym de-
mokratycznym krajem na tej liscie jest Norwegia, ktéra
zajmuje miejsce 18.

Korelacja miedzy korupcjg i autorytaryzmem jest silna
i renta surowcowa i autorytaryzm sg oczywiscie $cisle po-
wigzane, poniewaz mata elita moze z tatwoscia przywtasz-
czy¢ sobie rente surowcowg i utrzymywac rzady autory-
tarne potrzebne dla utrzymania doptywu bogactwa. Tak
wiec korupcja nie jest przypadkiem lecz jest intencjonal-
nym systemem utrzymywanym dla korzysci rzadzacych.
W rezultacie, Rosja i wiekszo$¢ panstw postsowieckich
doszty do stabilnej rownowagi miedzy wysoka korupcja
lub koncentracja renty, a autorytaryzmem (Aslund 2017).

Jesli rzadzaca elita jest zainteresowana gtéwnie wtasnym
dobrobytem, to jest ona duzo bardziej zalezna od przej-
mowania renty z ropy naftowej, niz od wzrostu gospodar-
czego kraju. Stad jest rzecza bardzo naturalna, Ze rosyjski
rzad, podobnie jak rzady wielu krajéw naftowych, skupia
sie na rencie z ropy naftowej, a nie wzroscie gospodar-
czym czy dobrobycie spoteczenstwa. Najlepszg szansg na
wieksze zainteresowanie wzrostem gospodarczym w dtu-
giej perspektywie sg niskie ceny ropy naftowej, ktore
pogtebityby spory w ramach elity na temat tupéw z ropy
naftowych i wywotaty nowe zainteresowanie wzrostem
gospodarczym.
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5. The Significance of Sanctions

The United States, the European Union, and other West-
ern countries, notably Japan, Canada, and Australia have
imposed substantial economic sanctions against Russia
because of its annexation of Crimea and military aggres-
sion in the Donbas. The G-7 has become the main policy
forum for sanctions against Russia, and the United States
and the European Union have cooperated very closely on
sanctions (Aleksashenko 2016).

The Western sanctions against Russia have had two kinds
of impact. One is direct impact on the Russian economy.
The other is their effects on Russian economic policy
through official responses to the sanctions.

The Western sanctions fall into two groups. The first
group of sanctions against designated individuals and
enterprises started in March 2014 in connection with
Russia’s annexation of Crimea. A second group of sanc-
tions were imposed in July 2014, and they were based on
Russia’s aggression in Eastern Ukraine. They were much
more far-reaching sectoral sanctions, focusing on finance,
defense, and oil. These sanctions have been maintained
with slight adjustments to avoid evasion.

The sanctions are often belittled, but it is becoming in-
creasingly clear that they bite. The International Mone-
tary Fund has assessed the impact to 1-1.5 percent of
GDP: “Model-based estimates suggest that sanctions and
counter-sanctions could initially reduce real GDP by 1 to
1% percent. Prolonged sanctions, could lead to a cumula-
tive output loss over the medium term of up to 9 percent
of GDP, as lower capital accumulation and technological
transfers weakens already declining productivity growth.”
(IMF 2015, 5)

The financial sanctions have the greatest economic im-
pact, having deprived Russia of nearly all access to in-
ternational finance, which hits investment at home and
almost eliminates Russian export finance. International
finance has become a one-way street out of Russia.

The sanctions against people and enterprises fall into
two categories. Most of the sanctioned entities are di-

5. Znaczenie sankcji

Stany Zjednoczone, Unia Europejska i inne kraje Zacho-
du, w szczegdlnosci Japonia, Kanada i Australia, natozyty
powazne sankcje gospodarcze na Rosje z powodu anek-
sji Krymu oraz militarnej agresji w Donbasie. G-7 stato sie
gtébwnym politycznym forum zajmujacym sie sankcjami
wobec Rosji, a Stany Zjednoczone i Unia Europejska bar-
dzo Scisle wspotpracowaty ze sobg w kwestii sankcji (Alek-
saszenko 2016).

Zachodnie sankcje wobec Rosji miaty dwojakiego rodzaju
wptyw. Jeden to bezposredni wptyw na rosyjska gospo-
darke. Drugi - to ich wptyw na rosyjska polityke gospodar-
cza poprzez oficjalne reakcje na sankcje.

Zachodnie sankcje dzielg sie na dwie grupy. Pierwsza gru-
pa sankcji - wobec okreslonych imiennie oséb i przedsie-
biorstw - zaczeta dziata¢ w marcu 2014 roku w zwigzku
z aneksja Krymu przez Rosje. Druga grupa sankcji zosta-
ta natozona w lipcu 2014 roku w reakcji na agresje Rosji
wobec Wschodniej Ukrainy. Byty to duzo bardziej rozle-
gte sankcje sektorowe, koncentrujgce sie na finansach,
obronie narodowe;j i ropie naftowej. Te sankcje podlega-
ty niewielkim dostosowaniom, po to by uniemozliwi¢ ich
unikanie.

Czesto bagatelizuje sie znaczenie sankcji, ale staje sie coraz
bardziej jasne, ze sg one skuteczne. Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy oszacowat ich wptyw na 1-1,5 proc. PKB:
,Oceny oparte na modelu wskazuja, ze sankcje i kontr-
-sankcje mogty na poczatku zredukowac realny PKB o 1 do
1,5 proc. Przedtuzajace sie sankcje mogty doprowadzi¢ do
skumulowanej straty produktu w $rednim okresie w wiel-
kosci do 9 proc. PKB, poniewaz nizsza akumulacja kapita-
tu i mnigjsze transfery technologii ostabiajg juz spadajacy
wzrost produktywnosci.” (MFW 2015, str. 5).

Najwiekszy wptyw na gospodarke majg sankcje finanso-
we: pozbawiajg Rosje niemal catkowicie dostepu do mie-
dzynarodowego finansowania, co uderza w inwestycje
krajowe i eliminuje niemal zupetnie finansowanie rosyj-
skiego eksportu. Finanse miedzynarodowe staty sie droga
jednostronng - prowadzacg z Rosji zagranice.
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rectly related to Crimea, and they have been hit hard by
the sanctions. The peninsula is being stifled in its eco-
nomic development. The US sanctions also targeted Pu-
tin's cronies. On the one hand, they have been compelled
to sell several enterprises to escape sanctions and they
have passed on ownership to family members. On the
other, Putin has given them further advantages, leading
to even greater privileges for insiders in government pro-
curement.

The sanctions against the oil industry are focused on
technologies that involve high costs and will not be profit-
able as long as the oil price stays low. The US and EU have
sanctioned three kinds of oil development: deep offshore,
arctic, and tight oil. Deep offshore and arctic develop-
ments have anyhow become uneconomical for a decade
or so because of the low oil prices. Tight oil technology
deployed onshore, however, makes sense today. Moreo-
ver, Western majors would have covered most of these
costs. Instead, they are now reducing their activities in
Russia. Western sanctions have caused two problems
for Russian oil companies. The most important concern
is that they can no longer raise international financing,
which restricts their investment. But the main borrower
from international financial markets was Rosneft, which
has been stopped from value-detracting investments that
it should not undertake in any case, allowing it a larger
free cash flow than ever.

The effects of the US financial sanctions are far great-
er than those of any other sanctions. Each dollar pass-
es through one of the leading banks in New York, which
gives the United States jurisdiction over these financial
flows. For the US government, the sanctions are easy to
maintain, and they are effectively policed by the big US
banks that are afraid of having to pay more billion dollar
fines. Since the legal basis of the US sanctions is executive
orders issued by the President, the US Congress is not di-
rectly involved, though the sanctions against Russia have
enjoyed broad bipartisan support in Congress. The Office
for Foreign Asset Control (OFAC) within the US Treasury
specifies the sanctions, investigates any violations, prose-
cutes, and also passes verdicts, which may be multi-billion
fines, giving the US Treasury unique powers.

The EU sanctions are procedurally much more complex.
The European Council of 28 heads of governments needs

Sankcje wobec oséb fizycznych oraz przedsiebiorstw
dzielg sie na dwie kategorie. Wiekszo$¢ objetych sankcja-
mi podmiotéw jest bezposrednio zwigzanych z Krymem,
i sankcje s3 dla nich bardzo dotkliwe. Rozwdj gospodarki
potwyspu zostat zduszony. Sankcje USA zostaty wymie-
rzone takze w oligarchéw Putina. Uciekajac przed sank-
cjami zostali oni, z jednej strony, zmuszeni do sprzedania
kilku/kilkunastu przedsiebiorstw i przekazali wtasnos¢
cztonkom swoich rodzin. Z drugiej strony, Putin przyznat
im dalsze korzysci, kreujac jeszcze wieksze przywileje dla
insiderow w procedurach przetargowych.

Sankcje wobec przemystu naftowego skupiaja sie na tech-
nologiach, ktére wiazg sie z wysokimi kosztami i ktére nie
bedg optacalne tak dtugo, jak ceny ropy naftowej bedg
niskie. Stany Zjednoczone i Unia Europejska natozyty
sankcje na trzy rodzaje rozwoju wydobycia ropy: ze zt6z
pod dnem morz, zt6z w Arktyce oraz zt6z ropy tupkowe;j.
Zwiekszanie wydobycia ropy ze zt6z pod dnem morza oraz
z Arktyki stato sie i tak nieoptacalne od blisko dekady i jest
tak z powodu niskich cen ropy. Jednakze technologie eks-
trakcji ropy z tupkéw stosowane na ladzie majg dzi$ sens.
Ponadto, gtéwne zachodnie koncerny naftowe pokrytyby
wiekszg czesc¢ tych kosztéw. Zamiast tego ograniczaja one
swojg dziatalno$¢ w Rosji. Zachodnie sankcje spowodo-
waty dwa problemy dla rosyjskich przedsiebiorstw nafto-
wych. Najwazniejszym zmartwieniem jest to, ze nie moga
one dtuzej pozyskiwac¢ miedzynarodowego finansowania,
co ogranicza ich inwestycje. Ale gtéwnym pozyczkobiorca
na miedzynarodowych rynkach finansowych byt Rosnieft,
ktéry zostat powstrzymany przed inwestycjami zmniejsza-
jacymi jego wartos¢, ktérych zresztg i tak nie powinien byt
podejmowac; dzieki temu Rosnieft ma wieksza niz kiedy-
kolwiek ptynnos¢ finansowa.

Skutki sankcji finansowych USA s3 nieporéwnanie wiek-
sze od tych spowodowanych innymi sankcjami. Kazdy do-
lar przeptywa przez jeden z wiodacych bankéw w Nowym
Jorku, co daje Stanom Zjednoczonym jurysdykcje nad tymi
finansowymi przeptywami. Dla rzadu USA sankcje s3 tfa-
twe do utrzymania, i sg skutecznie egzekwowane przez
duze banki amerykanskie, ktére obawiajg sie milionowych
kar (grozacych w przypadku nie wypetniania obowigzkéw
natozonych na nie odnosnie sankcji - dopisek ttum.). Po-
niewaz podstawa prawng sankcji USA s3 dekrety wyda-
ne przez prezydenta, Kongres USA nie jest bezposrednio
zaangazowany, chociaz sankcje wobec Rosji cieszg sie
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to agree unanimously on their prolongation every six
months. In practice, however, they hold firm. One reason
is that the EU sectoral sanctions are tied to the Minsk
agreements of September 2014 and February 2015, and
Russia does nothing to comply with them, offering no
substantive reason for reducing the sanctions.

Given that Russia’s imports have fallen by almost half with
the falling oil prices, exports to Russia are becoming ever
less important. Moreover, none of the smaller EU coun-
tries would find sanctions against Russia so important
that it would be worth their breaking EU solidarity. Final-
ly, the EU consent to the sanctions is essentially of politi-
cal value, because the economically important sanctions
are the US financial sanctions. As a result, sanctions tend
to be sticky (Hufbauer et al. 2009), and so is likely to be
the case also with the EU sanctions against Russia.

The Western sanctions have resulted in Russian “coun-
tersanctions,” the prohibition of food imports from the
countries applying sanctions on Russia. These counter-
sanctions have had a much more immediate impact on the
lives of Russians. The overt goal was to reinforce Russia’s
food security, but the real purpose was clearly to protect
Russian agriculture against foreign competition. Their
main champion is Minister of Agriculture Alexander Tk-
achev, who is one of Russia’s biggest farmers.

A parallel development has been that the Kremlin has
promoted the novel Eurasian Economic Union more in-
tensely. In effect, this union has become Russia’s main for-
eign economic project, while its accession to the World
Trade Organization in 2012 came as an afterthought to a
policy already abandoned. Thus, the Western sanctions
have come to reinforce protectionist tendencies in Russia
that were already strong.

szerokim, ponadpartyjnym poparciem w Kongresie. Biuro
Kontroli Zagranicznych Pasywéw (OFAC - Office of Fore-
ign Assets Control) dziatajace w ramach US Treasury (czyli
amerykanskiego ministerstwa finanséw - przyp. ttum.),
bada dla kazdej specyficznej sankcji kazdy przypadek jej
pogwatcenia, $ciga i wydaje werdykty, ktére moga by¢
wielomiliardowymi karami, co daje US Treasury wyjatko-
wa wtadze.

Sankcje Unii Europejskiej sa duzo bardziej skomplikowane
pod wzgledem proceduralnym. Rada Europejska sktadaja-
ca sie z 28 0séb - szeféw rzaddw (krajow cztonkowskich
- przyp. ttum.) musi co sze$¢ miesiecy jednogtosnie uzgod-
ni¢ przedtuzenie sankcji. W praktyce jednak zgodno$é
w tej sprawie stanowiska pozostaje silna. Jedng z przyczyn
jest to, Zze unijne sankcje sektorowe sg zwigzane z poro-
zumieniami minskimi z wrzesnia 2014 r.2 i lutego 2015 r.?,
a Rosja nie robi nic, by sie do nich zastosowac, nie dajac
zadnego materialnego powodu dla zmniejszenia sankgji.

Jesli uwzgledni sie zmniejszenie importu o niemal potowe
(wraz ze spadajacymi cenami ropy), eksport do Ros;ji staje
sie coraz mniej wazny. Ponadto zaden z mniejszych krajéw
UE nie uwaza, by sankcje wobec Ros;ji byty tak wazne, ze
warto bytoby zerwac europejska solidarno$é. Wreszcie,
zgoda Unii Europejskiej na sankcje ma przede wszystkim
wartos$¢ polityczng, poniewaz znaczace pod wzgledem
ekonomicznym s3a sankcje finansowe Stanéw Zjednoczo-
nych. Generalnie, sankcje maja tendencje do utrzymywa-
nia sie (Hufbauer et al. 2009), i tak tez prawdopodobnie
bedzie w przypadku sankcji Unii wobec Rosji.

Zachodnie sankcje wywotaty sankcje odwetowe ze strony
Rosji, zakaz importu zywnosci z krajéow stosujgcych sank-
cje wobec Rosji. Te ,kontr-sankcje” miaty natychmiastowy
wptyw na zycie Rosjan. Deklarowanym, publicznym celem
byto wzmocnienie bezpieczenstwa zywnosciowego Rosji,
ale rzeczywistym powodem bez watpienia byta ochro-

8 Podpisany 5 wrzesnia w Minsku przez cztonkéw tzw. tréjstronnej
grupy kontaktowej (Ukraina, Rosja, OBWE) oraz przedstawicieli sepa-
ratystow protokot w sprawie zawieszenia broni we wschodniej Ukra-
inie (przyp. ttum).

9 Porozumienie podpisane w Minsku 12 lutego przez prezydentéow
Ukrainy, Rosji i Francji oraz kanclerz Niemiec; celem porozumienia
byto doprowadzenie do rozwigzania konfliktu zbrojnego na wscho-
dzie Ukrainy (przyp. ttum.).
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na rosyjskiego rolnictwa przed zagraniczng konkurencja.
Gtéwnym wygranym jest minister rolnictwa Aleksander
Tkaczew, ktéry jest jednym z najwiekszych przedsiebior-
céw rolnych w Rosji.

Rownolegle (z sankcjami odwetowymi - dopisek ttum.)
Kreml| promowat bardziej intensywnie nowga Eurazjatycka
Unie Gospodarcza. W rezultacie ta Unia stata sie gtéwnym
zagranicznym projektem ekonomicznym Rosji, podczas
gdy jej wejécie do Swiatowej Organizacji Handlu (WTO)
w 2012 roku przypadta na okres, gdy polityka propago-
wana przez WTO zostata przez Rosje odrzucona. Tak wiec
zachodnie sankcje wzmocnity w Rosji protekcjonistyczne
tendencje, ktére byty tam juz przedtem silne.
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6. Can the Russian Economy Reform?

Is the Russian economy sustainable? The answer is am-
biguous. It is permeated by state and crony capitalism
and highly dependent on oil. Therefore, it will suffer in a
prolonged period of low oil prices, but the Soviet Union
taught us that an unsustainable system can last for many
years.

The Russian policymakers have succeeded in stabilizing
their declining economy. President Vladimir Putin left
economic policy in the hands of the so-called “system-
ic liberals,” eminent market economic policymakers from
the school of former Prime Minister and leading reformer
Yegor Gaidar. State corporations and cronies are allowed
to tap the state on money, but not to destabilize the econ-
omy. The financial crash of August 1998 seems to have
taught Putin the importance of macroeconomic stability.

Russia’s strong suit is its skillful macroeconomic manage-
ment. The country is not threatened by running out of any
form of financing in spite of Western financial sanctions,
though Russia’s limited resources constrain the Kremlin’s
foreign policy options and aggravate tensions within the
elite. In every speech, Putin praises Russia’s economic
stability in terms of large international currency reserves,
current account surplus, small budget deficit, minimal
public debt, little unemployment, and swiftly falling infla-
tion. These are the measures he really cares about.

While Putin is attentive to the main macroeconomic bal-
ances, he pays little public attention to either economic
growth or standard of living. Since 2009, he seems to
have switched the source of his legitimacy from rising
standard of living to patriotic pathos. Putin’s ideal appears
to be such small victorious wars, as Russia’s imperial min-
ister Vyacheslav von Plehve stated in 1904. Russia’s war
in Georgia in August 1998, its annexation of Crimea in
March 2014, and its war in Syria from September 2015
appear to have been successful, while its aggression in
Eastern Ukraine stands out as a failure, because it was
neither small nor victorious. Although Russia’'s GDP is
only the 14 in the world, the dilemma of its neighbors
is that Russia is militarily far superior, even if the Kremlin

6. Czy gospodarka rosyjska moze sie
zreformowac?

Czy gospodarka Rosji jest stabilna? Na to pytanie nie ma na
jednoznacznej odpowiedzi. Rosyjska gospodarka jest opa-
nowana przez kapitalizm panstwowy i kapitalizm kolesiow
i jest silnie uzalezniona od ropy naftowej. Tak wiec, bedzie
odczuwata konsekwencje przedtuzajacego sie okresu ni-
skich cen ropy, ale Zwiazek Radziecki nauczyt nas, ze nie-
stabilny (ekonomicznie) system moze trwad przez wiele lat.

Rosyjskim politykom gospodarczym udato sie ustabilizo-
wac kurczaca sie gospodarke. Wtadimir Putin powierzyt
prowadzenie polityki gospodarczej tzw. ,systemowym li-
beratom”, wybitnym politykom gospodarczym znajagcym sie
na gospodarce rynkowej ze szkoty bytego premiera i czoto-
wego reformatora Jegora Gajdara. Panstwowym przedsie-
biorstwom i oligarchom pozwala sie wycigga¢ pienigdze od
panstwa, ale nie mogg destabilizowac gospodarki. Wydaje
sie, ze finansowy krach z 1998 roku nauczyt Putina, ze ma-
kroekonomiczna stabilizacja jest zasadniczo wazna.

Mocng strong Rosji jest umiejetna polityka makroekono-
miczna. Pomimo zachodnich sankcji finansowych, pan-
stwo nie jest zagrozone utrata finansowania, cho¢ ogra-
niczone zasoby Rosji zawezaja opcje polityki zagranicznej
i pogtebiajg napiecia wsréd elity. W kazdym swoim prze-
méwieniu Putin eksponuje ekonomiczng stabilizacje Ros;ji
w sensie posiadania wielkich rezerw walut miedzynarodo-
wych, nadwyzki w obrotach biezacych, niskiego deficytu
budzetowego, matego dtugu publicznego, niskiego bezro-
bocia i szybko spadajacej inflacji. To sg wskazniki, o ktére
sie troszczy.

Podczas gdy Putin dba o gtéwne wskazniki makroekono-
miczne, mato uwagi poswieca wzrostowi gospodarczemu
i poziomowi zycia obywateli. Poczawszy od 2009 roku
zmienit zrédto legitymizacji swojej wtadzy ze wzrostu po-
ziomu zycia na patriotyczny patos. Ideatem dla Putina wy-
dajg sie by¢ mate zwycieskie wojny, o jakich méwit imperial-
ny minister Rosji Wiaczestaw von Plehwe'® w 1904 roku.

10 Wiaczestaw Konstantynowicz von Plehwe (1846-1904) - rosyj-
ski arystokrata pochodzenia niemieckiego, minister spraw wewnetrz-

nych Cesarstwa Rosyjskiego i szef tajnej policji polityczne;j.

mBank - CASE Seminar Proceedings No. 148 / Zeszyty mBank - CASE nr 148 30


https://pl.wikipedia.org/wiki/Rosja
https://pl.wikipedia.org/wiki/Rosja
https://pl.wikipedia.org/wiki/Arystokracja
https://pl.wikipedia.org/wiki/Niemcy_(nar�d)

does not have sufficient resources for protracted and ex-
pensive wars. The West's financial sanctions reduce Rus-
sia’s economic advantage, but not all too much.

The main threat to any ruler in the Kremlin comes from
the domestic elite. At present, this elite is benefitting
greatly from the oil rents. As long as these are sufficient
and the central power is strong enough to maintain some
balance between these competing clans, the current po-
litical and economic system appears safe. Therefore, re-

newed market economic reforms appear unlikely.

Wojna Rosji w Gruzji w sierpniu 1998 roku, aneksja Krymu
w marcu 2014 r., i jej wojna w Syrii od wrze$nia 2015 r. wy-
daja sie byc¢ sukcesami, podczas gdy agresja na Wschodnig
Ukraine okazata sie niepowodzeniem, poniewaz nie byta
ani mata, ani nie zakonczyta sie zwyciestwem. Cho¢ Rosji
pod wzgledem wielkosci PKB zajmuje zaledwie 14 miejsce
na $wiecie, dylematem dla sgsiadéw Ros;ji jest to, ze jest
ona pod wzgledem militarnym duzo silniejsza, nawet je-
$li Kreml nie ma dostatecznych zasobéw na prowadzenie
przewlektych i drogich wojen. Zachodnie sankcje finanso-
we zmniejszaja przewage ekonomiczng Rosji, ale nie tak
zndéw znacznie.

Dla kazdego wtadcy Kremla gtéwne zagrozenie pochodzi
ze strony krajowej elity. Ta elita czerpie teraz duze zyski
z renty z ropy naftowej. Tak dtugo jak te korzysci sg wy-
starczajgco duze, a wtadza centralna jest dostatecznie
silna by utrzymac¢ réwnowage pomiedzy zwalczajacymi
sie klanami, obecny system polityczny i gospodarczy wy-
daje sie by¢ bezpieczny. Tak wiec trudno sie spodziewac,
by miaty sie pojawi¢ ponowne reformy prorynkowe.
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