Ukraina broni sie za
pienigdze, ktorych Europa nie
ma

Ukraina juz w 2026 roku boryka sie z 63-miliardowg Lluka
finansowg w dolarach amerykanskich i bytbym zaskoczony, gdyby
ta liczba nie wzrosta, jesli wojna bedzie trwad. Masowy
fiskalny rozrzut Ukrainy napedzany jest przez dwa czynniki:

= 0gromny koszt utrzymania armili liczgcej prawie milion
0s0b;

»0lbrzymie wydatki na import broni z Zachodu do
prowadzenia wojny.

Zakupy broni nie sg Zrdédtem produktywnych inwestycji, poniewaz
dostownie spalajg sie w ogniu walki.
To samo, oczywiscie, dotyczy Rosji.

Oba kraje odnotowatly spadajgcy wzrost gospodarczy w 2025 roku,
Ukrainy na poziomie 2,1%, a Rosji 1,5%.

Zachodni eksperci wskazaliby na to jako dowdd, ze gospodarka
Ukrainy radzi sobie lepiej.

Ale jest odwrotnie.

Gospodarka Rosji jest nominalnie oko*o dwunastokrotnie wieksza
od ukrainskiej, a patrzgc przez pryzmat PKB wedtug parytetu
sity nabywczej, jest nieco ponad dziesieciokrotnie wieksza.
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Wida¢ to w liczbach dotyczacych wydatkow obronnych.

Rosja wydata rekordowe 143 miliardy dolardéw na obronnos$¢ w
2025 roku w poréwnaniu do okoto 60 miliardéw dolardow dla
Ukrainy, czyli oko*o 2,3 razy wiecej. Jednak rosyjskie wydatki
obronne stanowity zaledwie 6,3% jej PKB, podczas gdy dla
Ukrainy byto to 31,7%. Zatem masowe wydatki na obronnos¢ sa
dla Rosji w kontekscie jej sytuacji gospodarczej problemem
znacznie mniej kluczowym.

Wydatki na obronnos¢ stanowig znacznie mniejszg czesd
catkowitej aktywnosci gospodarczej niz w przypadku Ukrainy. I
Rosja moze sobie pozwoli¢ na sfinansowanie swoich potrzeb
obronnych z wtasnych srodkdéw, podczas gdy Ukraina jest
catkowicie zalezna od pieniedzy zachodnich darczyncéw, aby
podtrzymaé¢ wojne.

Pomimo ogromnego kosztu wojny, Rosja zanotowata w 2025 roku
deficyt fiskalny na poziomie zaledwie 1,7% PKB.

Jest to nadal znacznie ponizej unijnej reguty fiskalnej
wynoszacej 3% PKB, przy czym niektére kraje, jak Francja czy
Polska, majg deficyty na poziomie co najmniej dwukrotnie
wyzszym.

Deficyt fiskalny Ukrainy wynidst natomiast okoto 20% PKB.

Ta luka musiata zosta¢ wypeiniona przez finansowanie
zewnetrzne, poniewaz Ukraina ma dtug na poziomie 107% PKB 1i
jest odcieta od zagranicznego kredytowania.

Stgd krok UE z pozyczka w wysokosci 90 miliardéw euro, z
ktérej dwie trzecie jest przeznaczone na obronnosc.

Rosja z drugiej strony ma dtug na poziomie okoto 15% PKB i tak
naprawde nie musi mocno pozyczac¢, aby utrzymac swlj wysitek
wojenny. Nawiasem méwigc, 15% PKB to poziom znacznie nizszy
niz w przypadku USA czy jakiegokolwiek europejskiego panstwa,
z ktorych wiele, podobnie jak Ukraina, ma poziom zadtuzenia



powyzej 100% PKB.

Ukraina broni sie za pileniadze,
ktérych Europa nie ma.

Pomimo szoku sankcji, Rosja nie musi zrujnowa¢ banku ani
znaczgco zwiekszal swojego zadtuzenia.

Oznacza to réwniez, ze gdy wojna w koncu sie skonczy, Rosja
bedzie w stanie dokonal gospodarczego przejscia z powrotem do
stanu pokoju w mniej bolesny sposédb.

Rosja nie bedzie pod presja, by wprowadza¢ masowe ciecia w
wydatkach obronnych, aby zy¢ w ramach swoich Srodkéw, i moze
to robic¢ stopniowo.

Ukraina natomiast stoi przed gigantyczng finansowg przepascia,
gdy wojna sie skonczy.

Wedtug OECD wzrost gospodarczy Ukrainy ma spas$¢ dalej do 1,7%
w 2027 roku, jesli wojna bedzie trwacd.

I to przy zatozeniu dalszych duzych zastrzykéw kapitatu z
zewnetrznych krajow. W 2025 roku wydatki obronne Ukrainy
stanowity 31,1% jej PKB i dwie trzecie wydatkow budzetu
pafistwa. Zadne z tych wydatkéw nie idzie na poprawe stabej
gospodarki Ukrainy.

Mimo catego otrzymanego wsparcia, PKB Ukrainy w 2025 roku
wynidst wedtug MFW nieco ponizej 210 miliardéw dolardw.

Nalezy pamietad, ze Ukraina otrzymata w 2025 roku 52,4
miliarda dolaréw finansowania zewnetrznego, czyli okoto jednej
czwartej swojego PKB na koniec roku.

Odejmij finansowanie zagraniczne, a gospodarka Ukrainy nagle
kurczy sie o ponad 20%.

Albo, moéwigc inaczej, odejmij wojne, a gospodarka Ukrainy



kurczy sie o ponad 20%.
Rosja po prostu nie stoi przed tym samym problemem.

Raczej zakonczenie wojny moze pomdéc Rosji w opanowaniu
inflacji — by¢ moze jej najwiekszego wyzwania gospodarczego —
gdy aktywnos¢ gospodarcza wréci do normalnego rytmu.

Ale nadal nasuwa sie pytanie: jak to mozliwe, ze Ukraina tak
niewiele urosta, otrzymujgc tak duze finansowanie zagraniczne?

Jednym z waznych powodéw jest to, ze Ukraina odnotowata w tym
samym okresie deficyt handlowy w wysoko$ci 30 miliarddw
dolaréw, rekordowy wedtug Narodowego Banku Ukrainy.

A wiec, 52 miliardy dolardéw zagranicznych pieniedzy wptyneto
na Ukraine w ciggu roku, a 30 miliardéw od razu z niej
wyptyneto.

Poniewaz masowy deficyt handlowy Ukrainy jest podsycany przez
dwie rzeczy:

» Po pierwsze, ogromny wzrost importu broni od zachodnich
dostawcow, ktdory od 2022 roku podwoit sie, nie moéwigc
juz o tym, ze nie jest juz ona dostarczana bezptatnie.

»Po drugie, Ukraina zwiekszyta dimport surowcéw
naturalnych, w szczegélnosSci gazu ziemnego, poniewaz
produkcja krajowa zostata mocno dotknieta przez wojne.
Wegiel to kolejny obszar, poniewaz Rosja przejeta wazne
kopalnie wegla w Donbasie.

Nawet po zakonAczeniu wojny nie caty ten deficyt handlowy
bedzie mozliwy do odzyskania, nawet gdyby Ukraina byta w
stanie zmniejszy¢ jego ogdlny rozmiar.

Dla poréwnania, nadwyzka handlu towarami Rosji wyniosta juz
ponad 100 miliarddéw dolardw do pazdziernika 2025 roku, cho¢
ogélny obraz handlu jest wezszy, okoto 36 miliardow dolaréw, z



powodu znaczgcego deficytu w handlu ustugami, w tym
wynikajacego z duzej liczby Rosjan, ktérzy wyjechali za
granice od poczatku wojny.

Zakonczenie wojny, jesli juz, moze pozwolic¢ na dalszy wzrost
nadwyzek handlowych Rosji. Przyszte poluzowanie w imporcie
surowcow naturalnych do Europy mogtoby oznacza¢, ze Rosja
skorzystataby na juz zwiekszonym handlu z Azjg i odnowionym
handlu z Europg.

W kazdym razie, konsekwentne nadwyzki, ktdre Rosja osiaga,
pomagajg zarowno wspierad¢ wzrost gospodarczy, jak i rezerwy
walutowe, ktore w 2025 roku wzrosty o ponad 135 miliarddéw
dolaréw do olbrzymiej kwoty 734 miliardéw dolardw.

I zeby byto jasne, Rosja ulokowata swoje fundusze rezerwowe
niemal catkowicie w ztocie, ktére teraz wynosi ponad 310
miliardéw dolardw.

Jednym z gtéwnych powoddéw przechowywania przez Rosje rezerw w
ztocie jest utrzymanie ich z dala od z*odziejskich rak
zachodnich biurokratéw, ktérzy zamrozili okoto 300 miliardéw
dolaréw rezerw na poczatku wojny.

Oznacza to, ze Rosja ma nadwyzke 434 miliardéw dolardw w
rezerwach walutowych, ktdre sg niemal catkowicie odizolowane
od zachodniej konfiskaty. 10-miliardowy wzrost rezerw
walutowych w 2025 roku byt niewgtpliwie spowodowany akumulacjag
rezerw w walutach innych niz dolar, euro i funt, co sugeruje
przejscie na wiekszy handel w chinskich juanach i indyjskich
rupiach.

Zakonczenie wojny moze w pewnym momencie doprowadzic¢ do
odmrozenia unieruchomionych aktywdéw rosyjskich w USA, Europie
i Japonii.

Pozycja rezerwowa Ukrainy jest roéwniez stosunkowo silna,
wynosita 57,3 miliarda dolardéw na poczatku 2026 roku, co jest
rekordowg kwotg. Jednak ten wzrost jest catkowicie wynikiem



naptywu zagranicznego kapitatu na finansowanie dzia%tan
wojennych. Zakoficzenie wojny prawdopodobnie zmniejszytoby
rezerwy Ukrainy, poniewaz jej uporczywy deficyt handlowy nie
bytby réwnowazony przez zagraniczne naptywy Srodkoéw, jak to
miato miejsce podczas wojny.

Ale to nagta i szokujgca utrata finansowania zagranicznego
towarzyszgca zakonczeniu wojny spowoduje drastyczne skurczenie
sie gospodarki Ukrainy.

Ale nie obawiajcie sie, Europa jest zdeterminowana, aby
Ukraina utrzymywata armie liczgcg 800 tysiecy osdb, gdy wojna
sie skonczy. Jednak wydaje sie, ze chodzi bardziej o
przetrwanie ekonomiczne niz o bezpieczeAstwo.

Ukraina nie bytaby w stanie zaptaci¢ za tak duzg armie
wtasnymi pieniedzmi, poniewaz nie ma zadnych pieniedzy. Wiec,
po raz kolejny, Europa bedzie zmuszona wkroczy¢, aby zaspokoié
potrzeby finansowe Ukrainy w zakresie wyptaty zotdu
zotnierzom, ktérzy nie bedg juz w trybie walki.

Wedtug ostatniego badania Instytutu w Kilonii doprowadzi to do
wzrostu dtugu i podatkéw w Europie. Ale doprowadzi rdéwniez do
utraty biznesu dla europejskich firm obronnych. Poniewaz czas
pokoju nieuchronnie oznacza gwattowny spadek amunicji 1
materiatéw wojskowych spalanych codziennie we mgle wojny.

Dwie trzecie ostatniej pozyczki UE dla Ukrainy w wysoko$ci 90
miliardéw euro zostanie wydane na wsparcie militarne, w tym
uzbrojenie. Wywolat*o to sp6r miedzy Niemcami a Francja
dotyczacy proponowanej klauzuli , kupuj europejskie”, przy czym
Francja chce zapobiec zakupom przez Ukraine sprzetu
amerykanskiego. By¢ moze majgc jedno oko na przysztos¢,
Francuzi, w typowy dla siebie sposéb, starajg sie zapewnié, by
ich firmy otrzymaty porzadny udziat w tym, co moze okazac sie
kurczgcymi sie ukrainskimi zaméwieniami na bron.

Troche jak armia francuska, Europa cofa sie nieuchronnie Kku
gospodarczej porazce, gdy wojna sie skonczy.



Zobowigzana do utrzymywania ekonomicznie upadtej Ukrainy przy
sztucznym zyciu.

Zmuszona do zwiekszania swojego zadtuzenia i podatkow, aby
wspiera¢ zte decyzje polityki zagranicznej, ktdére podejmuje od
2014 roku.

Probujgc pobudzi¢ swéj kompleks przemystowo-obronny, ale
tracgc biznes wraz z kohAcem wojny.

Dla gtéwnych partii politycznych w Europie dodaje to sie do
trendu zmierzania ku wyborczemu Armageddonowi, gdy zaczng one
stawal przed wyborcami od 2027 roku.

Do tego czasu tkwig w putapce, wiedzgc, ze kontynuacja wojny
zabije je wyborczo, i wiedzgc, ze zakonczenie wojny tez.

Cytujgc starego brytyjskiego zoinierza, sa jak mityczny ptak
oozlum, ktory wcigz krgzy w kétko, az w koncu znika w swojej
wtasnej dupie.



