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Kryzys putinowskiego modelu gospodarki w Rosji

Marek Menkiszak, Ewa Fischer

15-16 grudnia doszto do kryzysu na rosyjskim rynku finansowym. Rubel stracit w tym
czasie okoto 1/4 wartosci. Bank Centralny zdecydowat sie na powazne zwiekszenie (o 6,5
pkt) bazowej stopy procentowej i dokonat serii interwencji na rynku walutowym. Czes$¢
bankéw wstrzymata udzielanie kredytow i handel walutg. Kreml zdystansowat sie od
sytuacji, a rzad i Bank Centralny uzgodnity dokapitalizowanie bankéw. Obecne problemy
stanowig jedynie element pogarszajgcej sie gwattownie sytuacji gospodarczej w Ros;ji.
Przyczynia sie do tego zwtaszcza spadajgca cena ropy naftowej, bedgca gtéwnym zrodtem
dochoddéw eksportowych i budzetowych Rosji, a w mniejszym stopniu takze zachodnie
sankcje gospodarcze, wprowadzone w odpowiedzi na agresywng polityke zagraniczna
Moskwy. Najwazniejszym zroédtem probleméw Rosji jest jednak wyczerpanie sie
surowcowego modelu rosyjskiej gospodarki i rosngce patologie coraz bardziej
skorumpowanego i nieefektywnego systemu polityczno-gospodarczego. Rosja nie uniknie
kryzysu gospodarczego w 2015 roku. Nawet wyrazne polepszenie koniunktury i zniesienie
zachodnich sankcji nie pomoze jej uchroni¢ sie od co najmniej dtugotrwatej stagnaciji, o ile
nie dojdzie do gtebokich, systemowych reform polityczno-gospodarczych w panstwie. Te
jednak sg niemozliwe pod rzgdami Wtadimira Putina.

Kryzys finansowy i reakcja wtadz

15-16 grudnia doszto do kryzysu na rosyjskim rynku finansowym. Rubel stracit poczgtkowo
na wartosci wobec dolara 38% (z 58 do 80 rubli za dolara). Towarzyszyty temu spadki
indeksow gietdowych — w sumie do okoto 23%. Dopiero seria interwencji Banku Centralnego
na rynku walutowym doprowadzita do tymczasowe;j stabilizacji kursu na poziomie okoto 70
rubli do dolara. Cze$¢ bankow wstrzymata udzielanie kredytow i handel walutg, dochodzito
do wykupywania przez ludnos$¢ towarow importowanych.

Bezposrednim powodem zatamania na rynku walutowym byta, jak sie wydaje,
niewystarczajgca podaz dolaréw wynikajgca z ich gromadzenia (w obawie przed dalszym
spadkiem rubla) przez rosyjskie banki i firmy-eksporteréw (zarzuty byty kierowane m.in.
wobec panstwowego koncernu Rosnieft) oraz systematycznie spadajgce ceny ropy
naftowej — gtéwnego zrédta dochoddéw eksportowych Rosji. Problem spotegowata panika
na rynku wynikajgca z braku zaufania podmiotéw gospodarczych i spoteczenstwa do wtadz
i ich decyzji gospodarczych.

Reagujgc na sytuacje Bank Centralny, w uzgodnieniu z Kremlem, podjat 15 grudnia
wieczorem dramatyczng decyzje o podniesieniu bazowej stopy procentowej z 10,5% do
17%. Dziatania te okazaty sie jednak nieskuteczne i dopiero sprzedaz przez Bank Centralny
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blizej nieokreslonej sumy waluty z rezerw w dniach 16 i 17 grudnia doprowadzita do pewnej
stabilizacji kursu rubla.

Kreml formalnie zdystansowat sie od probleméw. Prezydent Putin nie pojawit sie publicznie
i nie zajat stanowiska, a jego rzecznik Dmitrij Pieskow wskazat na Bank Centralny i rzad jako
organy odpowiedzialne w obecnej sytuacji. Komentatorzy zblizeni do Kremla stawiali teze, iz
Rosja padfta ofiarg ataku spekulacyjnego zorganizowanego przez Zachod. Narada
ekonomiczna rzadu i Banku Centralnego, jaka odbyta sie pod przewodnictwem premiera
Miedwiediewa 16 grudnia po potudniu, przyniosta blizej nie sprecyzowane decyzje o
dokapitalizowaniu bankéw i subsydiowaniu stawek procentowych.

Zrédta probleméw rosyjskiej gospodarki

Obecny kryzys finansowy w Ros;ji jest tylko czescig powazniejszych problemoéw rosyjskiej
gospodarki. Sktada sie na nie nie tylko znaczace ostabienie rosyjskiej waluty (kurs wymiany
dolara na ruble wzrést od poczatku 2014 roku o 110%), ale takze m.in. gwattowny odptyw
kapitatu zagranicznego (prognozowany przez Bank Centralny na 128 mld USD do korica
2014 roku), rosnaca inflacja (prognozowana na okoto 10% do konca 2014 roku), spadajacy
wzrost PKB (prognozowany na 0,4-0,7% w 2014 roku).

Na taka sytuacje ztozyly sie trzy grupy czynnikow:

Po pierwsze i najwazniejsze: problemy strukturalne. Mamy do czynienia z wyczerpaniem
sie potencjatu rozwoju modelu rosyjskiej gospodarki opartego na eksporcie surowcow
energetycznych (ropy naftowej, produktéw naftowych i gazu ziemnego) dajgcych okoto 70%
dochoddw z eksportu, 50% dochoddéw budzetowych i 20% PKB Rosji. Wida¢ to byto wyraznie
w latach 2012-2013, kiedy mimo utrzymujgcych sie wysokich cen ropy naftowej na rynkach
Swiatowych gospodarka rosyjska systematycznie spowolniata wzrost (3,4% wzrostu PKB w
2012 roku, 1,3% w 2013 roku). Niewielki wzrost byt podtrzymywany jedynie popytem
konsumpcyjnym stymulowanym wzrostem ptac, gtdéwnie w sferze budzetowej. Deklarowane
w licznych rzadowych programach plany dywersyfikacji rosyjskiej gospodarki oraz jej
modernizacji jako warunku dalszego rozwoju pozostawaly na papierze. Znaczace
inwestycje, w tym =zagraniczne byty realizowane przede wszystkim w sektorze
energetycznym. Przy tym w sposob uprzywilejowany traktowani byli biznesmeni powigzani z
prezydentem Putinem. Niesprzyjajacy klimat inwestycyjny pogarszaty: ogromna i rosnaca
systemowa korupcja, defraudacje s$rodkéw publicznych, nieefektywne zarzadzanie,
zwiekszanie udziatu i zakresu kontroli panstwa nad gospodarkga, a zwtaszcza wzrastajgcy
brak poczucia bezpieczenstwa wtasnosci. W tej ostatniej kwestii wazne psychologiczne
znaczenie miat atak organdéw panstwa na koncern AFK Sistiema i jego szefa Wtadimira
Jewtuszenkowa (ktérego jesienig 2014 roku pozbawiono udziatéw w koncernie naftowym
Basznieft' i osadzono w areszcie domowym).

Po drugie, agresywna polityka zagraniczna Rosji pod przywodztwem prezydenta Wtadimira
Putina, ktérej najbardziej spektakularnym przejawem byta okupacja i aneksja ukrainskiego
Krymu oraz wywotanie i wspieranie zbrojnej rebelii we wschodniej Ukrainie wiosng 2014
roku, doprowadzita do najpowazniejszego od zakonczenia zimnej wojny kryzysu w
stosunkach Rosji z Zachodem. Wprowadzane od marca 2014 roku zachodnie sankcje
(zwtaszcza sankcje gospodarcze w koncu lipca) ograniczyty dostep najwiekszych rosyjskich

# OSW | Analizy OSW | 17.12.2014 2



bankéw, koncernéw energetycznych i zbrojeniowych do kredytéw walutowych. | choé
bezposrednie straty finansowe z powodu sankcji byly szacowane przez Ministerstwo
Finanséw FR na 40 mld USD, to posrednio wptynety one takze na pogorszenie sie klimatu
inwestycyjnego (bezposrednie inwestycje zagraniczne w Rosji spadty w 2014 roku ponad
dwukrotnie — do 21 mld USD), zwiekszenie odptywu kapitatu z Rosji i ograniczenie
wspotpracy czotowych zachodnich koncernéw z firmami rosyjskimi.

Co wiecej, wojownicza, antyzachodnia retoryka prezydenta Putina pogtebiata obawy biznesu
zagranicznego i rosyjskiego o dalsze pogorszenie sytuacji. Paradoksalnie najbardziej
odczuwalne dla spoteczenstwa rosyjskiego byty nie zachodnie sankcje, ale wprowadzone na
podstawie decyzji prezydenta Putina w sierpniu 2014 roku kontrsankcje (zakaz importu
wielu towaréw rolno-spozywczych z panstw zachodnich). Wobec znaczgcego udziatu
wybranych towaréw importowanych w konsumpcji spowodowato to wzrost cen towaréw
zywnosciowych i napedzito inflacje.

Po trzecie, od pazdziernika 2014 roku rozpoczat sie dos¢ gwaltowny spadek cen ropy
naftowej na rynkach $wiatowych (z 94,4 dolaréw za barytke na poczatku pazdziernika do 58
dolaréw za barytke w potowie grudnia). Przyspieszyto to deprecjacje rubla, sprzyjato
wzrostowi inflacji i stworzyto duze wyzwanie dla rosyjskiego budzetu, czerpigcego potowe
dochoddéw z eksportu ropy i gazu (dla zréwnowazenia budzetu w 2015 roku konieczna jest
cena ropy na poziomie okoto 100 dolaréw za barytke, a kazdy dolar spadku ceny ropy to
okoto 2,5 mld USD straty dochodéw eksportowych). Z kolei deprecjacja rubla z jednej strony
podrozyta import (rosyjski przemyst jest srednio w 60% uzalezniony od importu
zagranicznych, gtéwnie zachodnich komponentéw; w niektérych pozycjach uzaleznienie to
siega 90%). Z drugiej strony, ratuje ona rosyjski budzet przed zatamaniem (spadek kursu
wymiany USD o 1 rubel to okoto 5 mld USD dochodu dla budzetu).

Co dalej?

Zaréwno utrzymujace sie negatywne czynniki oddziatujgce na rosyjskg gospodarke, jak i
dziatania antykryzysowe podejmowane przez rosyjski rzad bedg miaty wptyw na powazne
pogorszenie sie wskaznikdw gospodarczych Rosji w 2015 roku. Przy utrzymaniu cen ropy
na poziomie okoto 60 dolaréw za barytke Bank Centralny szacuje spadek PKB 0 4,5-4,7%, a
Ministerstwo Finanséw — straty dochodow w ogdlnej wysokosci 100 mld USD. W zwigzku z
tym konieczna bedzie nowelizacja budzetu na lata 2015-2017, ktory jest oparty na
nierealistycznych wskaznikach.

Powaznym problemem jest konieczno$¢ sptaty do korica 2015 roku 134 mid USD
zadtuzenia zagranicznego rosyjskich firm (w 70% firm panstwowych), ktére jednak zapewne
zostanie przynajmniej czesciowo zrestrukturyzowane przez wierzycieli. Niestabilno$¢ na
rynku walutowym spowoduje awersje do rubla i — przynajmniej nieformalng — dolaryzacje
rosyjskiej gospodarki (jak to juz byto w latach 90.). Rosja moze co prawda korzystac¢ ze
zgromadzonych rezerw walutowo-kruszcowych (wynoszgcych obecnie okoto 400 mid USD),
ale tylko czes¢ z nich to srodki ptynne, ktére przy koniecznosci interwencji walutowych oraz
dla wsparcia stabngcych firm i bankéw mogg bardzo szybko sie kurczy¢. Tym bardziej ze
juz obecnie szereg duzych koncernéw (m.in. Rosnieft’, Gazprom, Novatek, Koleje Rosyjskie)
ubiega sie o wsparcie finansowe dla planowanych inwestycji. Z kolei decyzja o podniesieniu
bazowej stopy procentowej do 17% oznacza istotne podrozenie kredytu, co wptynie na
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powazne trudnosci finansowe wielu bankéw i firm. Rosja nie bedzie takze w stanie zastgpié¢
wiekszosci importowanych z Zachodu towaréw wiasng produkcja z powodu
technologicznego zacofania.

Narastajgce problemy rosyjskiej gospodarki nie wptynety dotagd na zmiane kursu polityki
gospodarczej i nic nie wskazuje, aby taka zmiana zaszta w najblizszej przysztosci. Obecne
dziatania wtadz wydajg sie niewystarczajgce dla unikniecia powaznego kryzysu
gospodarczego. W tej sytuacji nie mozna wykluczaé wprowadzenia administracyjnych
srodkow kontroli rynku walutowego, cen podstawowych towaréw, a w ostatecznosci -
moratorium na sptate korporacyjnego zadtuzenia zagranicznego. Z drugiej strony, nawet w
przypadku hipotetycznego zniesienia zachodnich sankcji i podwyzki cen ropy rosyjska
gospodarka nie uniknie co najmniej dtugotrwatej stagnacji. Jej ofiarg bedzie rosyjskie
spoteczenstwo, a zwtaszcza najbardziej aktywna i mobilna jego czesc¢.

Przedstawiana przez prezydenta Putina (m.in. w dorocznym, grudniowym oredziu przed
Zgromadzeniem Federalnym) diagnoza sytuacji gospodarczej oraz proponowane dziatania
pokazuja, ze Kreml odrzuca mozliwo$¢ (choéby ograniczonych) reform obecnego modelu
polityczno-gospodarczego, ktdry jest rzeczywistym zrodtem probleméw gospodarczych
Rosiji.

Aneks

Opracowanie: Szymon Kardas

Zmiana ceny ropy Brent (USD za barytke) w okresie 3 listopada—17 grudnia 2014
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Zmiany kursoéw dolara i euro w stosunku do rubla w dniach 16-17 grudnia 2014

# OSW | Analizy OSW | 17.12.2014 4


http://www.osw.waw.pl/pl/eksperci/szymon-kardas

100 , [RUB]
90 86,63
80 cena EURD
74,7
70 B9 53
B0 53,76 cena DOLARA
Lol
: HE:
50 | o g 3
] E ®
E
40 5 , 802, 810, 840, @16, 8:30, 9:55,10:15,12:03,12:15,12:26,12:30,13:00,13:02,13:08,13:15,13:24 13:38,13:42 1400 14:45,16:00, 3 5 L9:10 ,10:10,
16 grudnia 17 grudnia
Zrédto: www.kommersant.ru
& OSW | Analizy OSW | 17.12.2014 5



