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Cios Zachodu w gospodarke Rosji

Iwona Wisniewska

26 lutego najsilniejsze gospodarczo panstwa Zachodu (USA, Kanada, Niemcy, Francja,
Wielka Brytania i Wtochy) oraz Komisja Europejska zapowiedzialy rozszerzenie pakietu
sankcji wobec Rosji. Planujg one w najblizszych dniach odtgczy¢ czes¢ tamtejszych bankéw
od systemu SWIFT, ograniczy¢ operacje finansowe Centralnego Banku Rosji (CBR),
wydtuzy¢ listy oséb objetych restrykcjami personalnymi, a takze zintensyfikowaé walke z
rosyjskg dezinformacjg. Ponadto zachodni sojusznicy zapowiedzieli powotanie
transatlantyckiej grupy, ktéra bedzie monitorowata wdrazanie tych sankcji i przeciwdziatata
ich obchodzeniu. (zob. Joint Statement on further restrictive economic measures).

27 lutego Rada UE poinformowata o finalizacji prac nad wtasnym pakietem sankcyjnym,
zgodnie z ktérym zamrozone zostang wszystkie aktywa finansowe CBR przechowywane na
Zachodzie i zakazane bedg wszelkie transakcje z tg instytucja (we wszystkich walutach
narodowych i euro). Jednoczesnie wybrane banki (gtéwnie te objete juz restrykcjami; petna
lista nie jest jeszcze gotowa) majg zosta¢ odtgczone od telekomunikacyjnego systemu
przesytu informacji miedzybankowych SWIFT. Dla rosyjskich samolotéw (nalezgcych do
tamtejszych linii lotniczych lub dzierzawionych przez nie, zarejestrowanych w Rosji lub
kontrolowanych przez miejscowe podmioty, chodzi takze o prywatne maszyny oligarchéw)
zostata zamknieta cata przestrzen powietrzna UE. Niebawem rozszerzona ma réwniez
zostaé, w tym o oligarchow, lista sankcji personalnych. Z przeciekéw medialnych wynika, ze
restrykcjami moga zosta¢ objeci m.in. czotowi oligarchowie: Aliszer Usmanow, Michait
Fridman, Piotr Awen, Aleksiej Mordaszow, bliski Putinowi Siergiej Rotdugin i rzecznik Kremla
Dmitrij Pieskow. W ramach walki z dezinformacjg UE zamierza natozy¢ na rosyjskie
panstwowe media — anglojezyczng telewizje RT i portal informacyjny Sputnik, a takze ich
spotki zalezne — zakaz nadawania na obszarze UE (zob. Statement by President von der
Leyen on further measures to respond to the Russian invasion of Ukraine).

Przytaczenie sie do przygotowywanego unijnego pakietu sankcyjnego zapowiedzieli Wielka
Brytania, Szwajcaria, Norwegia i Japonia.

Zachodnie podmioty, nawet mimo braku formalnych ograniczen, decydujg sie na
jednostronne zamknigecie badz ograniczenie wspotpracy z FR. 27 lutego brytyjski koncern
BP zapowiedziat sprzedaz pakietu 19,75% w Rosniefti — najwiekszej panstwowej rosyjskiej
spotce naftowej. Warto$¢ udziatéw wyceniana jest obecnie na ok. 14 mld dolaréw. 28 lutego
decyzje o wycofaniu sie ze wszystkich projektow realizowanych w Rosji ogtosit takze
norweski koncern naftowy Equinor. Spétka nalezy do waznych partnerow Rosniefti,
uczestniczy m.in. w projektach wydobywczych w Syberii Zachodniej i Syberii Wschodniej.
tacznie udziaty firmy Equinor w rosyjskich przedsiewzieciach wyceniane sg obecnie na 1,2
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mld dolaréw. Ponadto kilka koncerndw — m.in. Mercedes, Citroen, BMW, Audi czy Jaguar -
podjeto juz decyzje o zaprzestaniu eksportu podzespotéw samochodowych do Rosji. Import
tytanu z tego kraju wstrzymat Rolls-Royce (ktéry zaprzestat tez eksportu silnikow do FR).
Firmy kurierskie UPS i FedEx nie dostarczajg przesytek do Ros;ji.

Na zapowiedzi nowych sankcji zareagowaty rosyjskie rynki. 28 lutego rano (9.30 CET) na
rynku walutowym Forex za dolara trzeba byto zaptaci¢ 110 rubli (wobec 84 w koncu
ubiegtego tygodnia), co oznacza spadek wartosci rosyjskiego pienigdza o 30%. Prace
moskiewskiej gietdy wstrzymano bezterminowo. Nie wiadomo, czy zostanie ona dzi$
otwarta. Na otwarciu londynskiej akcje Sbierbanku potaniaty o 73%, tukoilu — o 58%, a
Rosniefti — 0 45%.

Trwa nerwowa reakcja na ograniczenia na rynku detalicznym. Mimo ze banki trzymaty
wysokie rezerwy, np. Fitch Ratings oceniat je na ok. 50 mld dolaréow gotowki w walutach i
ok. 60 mid na kontach miedzybankowych (tgczne zobowigzania rosyjskich bankéw w
zagranicznych walutach wynosity ok. 320-330 mld dolaréw), to i tak waluta staje sie w Rosji
towarem deficytowym, bowiem mieszkancy kraju starajg sie wyptaci¢ swoje oszczednosci.
W weekend w rosyjskich kantorach internetowych cena sprzedazy dolara byta wyzsza od
ceny skupu niemal o 100% (odpowiednio 150 rubli i 84).

W ramach ochrony systemu finansowego 28 lutego CBR podnidst stawke bazowa stopy
procentowej z 9,5% do 20%, wprowadzit takze obowigzek odsprzedazy przez eksporterow
80% przychoddéw walutowych. Ponadto juz 27 lutego wydat rosyjskim bankom komercyjnym
polecenie wstrzymania realizacji zlecen zagranicznych podmiotéw dotyczacych sprzedazy
papierow wartosciowych. Dodatkowo zezwolit im na nieuwzglednianie do konca 2022 r. w
swoim bilansie strat bedacych efektem sankcji (np. zwigzanych ze spadkiem wartosci
aktywow).

Komentarz

e Najwazniejszym ciosem w rosyjski sektor finansowy bedzie natozenie embarga na
transakcje z Centralnym Bankiem Rosji. Spowoduje to odciecie go od wiekszosci jego
aktywow, a tym samym ograniczy jego mozliwosci stabilizowania systemu. Kluczowa w
tym aspekcie jest koordynacja dziatan Zachodu i szybkos¢ ich wdrazania. W ostatnich
latach Federacja Rosyjska zmniejszata bowiem swojg zaleznos$¢ od dolara na rzecz euro,
a ponadto szybkie wprowadzenie embarga nie pozwoli CBR na wycofanie swoich
aktywow z Zachodu. W potowie lutego ztotowo-walutowe rezerwy banku centralnego
szacowano na ponad 640 mld w ekwiwalencie dolarowym (jednak w ostatnim tygodniu
wyzbywat sie ich poprzez interwencje na rynku walutowym; nie wiadomo, jaka byta skala
tej operacji). Z rezerwy tej ponad 310 mld dolaréw byto ulokowanych w papierach
wartosciowych, ok. 150 mld — w gotéwce i na zagranicznych depozytach bankowych (nie
ma petnej informacji, ile z tych aktywéw zdeponowano w zachodnich bankach
centralnych), 130 mld (j. prawie 22% rezerw) przypadato na ztoto znajdujgce sie w Ros;ji,
za$ pozostate 30 mld to specjalne prawa ciggnienia (SDR) MFW. Jednoczesnie z
perspektywy rozktadu walutowego (ostatnia informacja z 30 czerwca 2021 r.) jedynie
ponad 16% (tj. 96 mld dolaréw) rezerw ulokowanych byto w dolarach (w ostatnich latach
ich udziat systematycznie spadat), 32% (189 mid dolaréw) — w euro, ok. 6% (38 mld
dolaréw) — w funtach, a 13% (77 mid dolaréw) — w juanach. Obecnie rezerwy CBR
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znacznie przewyzszajg cate zadtuzenie zagraniczne kraju (490 mid dolaréw),
wystarczytyby tez na prawie trzy lata importu. Jesli jednak zablokowane zostang aktywa
w dolarach, euro, funtach, jenach i frankach, a ztoto okaze sie mato przydatne, bo nie
bedzie mozliwosci uzyskania za niego waluty, to moga sie one zmniejszy¢ nawet o
ponad 60%. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze uderzenie w rezerwy CBR oznacza de facto
takze cios w rezerwy rzgdowe zgromadzone w Funduszu Dobrobytu Narodowego, jako ze
znaczgca ich czes¢ (ok. 60%, tj. ok. 115 mld dolaréw) umieszczona jest na kontach CBR i
wliczana do rezerw banku.

e Wiele wskazuje na to, ze decyzja o odtgczeniu od systemu SWIFT tylko niektérych
rosyjskich bankéw ma zwigzek z obawami o stabilnos¢ dostaw surowcéw
energetycznych z Rosji. Nawet ten krok moze bowiem negatywnie wptyngé na czes¢
transakcji dotyczacych ich sprzedazy. Niektére firmy traderskie handlujgce rosyjska ropa
sygnalizujg, ze w pierwszych dniach, a nawet tygodniach po wprowadzeniu restrykcji
czes$¢ operacji moze zostaC wstrzymana do czasu uzyskania przez uczestnikéw rynku
petnej jasnosci w zakresie zasad dziatania w nowych warunkach prawnych.
Prawdopodobnie wywota to takze czasowy wzrost cen ropy, ktére mogg ksztattowac sie
na poziomie 105-110 dolaréw za barytke. Odciete od systemu przesytu telekomunikaciji
miedzybankowych SWIFT banki (podtgczonych jest do niego ponad 11 tys. instytucji
finansowych z przeszto 200 panstw) bedg miaty bardzo utrudnione mozliwosci
przeprowadzania transakcji zagranicznych. Z panstwami zachodnimi bedzie to
wykluczone ze wzgledu na natozone sankcje. Zkolei w przypadku transakcji z
pozostatymi bankami rosyjskie instytucje finansowe bedg musiaty sie positkowac
komunikacjg zastepczg, np. bezposrednig (jak system Telex), co wydtuzy czas ich
realizacji i podniesie koszty. Czesciowo beda one mogty takze skorzystac z rosyjskiego
odpowiednika systemu SWIFT, tj. Systemu Przekazu Informacji Finansowych (SPIF). Do
tego komunikatora podtgczonych jest jednak obecnie zaledwie ok. 330 bankoéw, z czego
te zagraniczne pochodzg jedynie z kilku panstw (m.in. Biatorusi, Kirgistanu, Armenii,
Kazachstanu, Tadzykistanu czy Kuby). Odtgczenie od SWIFT-u bedzie miato natomiast
dos¢ niewielki wptyw na wewnatrzrosyjskie operacje bankowe — komunikacje przy ich
realizacji powinien przejg¢ na siebie SPIF, gdyz podtgczone sg do niego w zasadzie
wszystkie banki w kraju. Mimo ze jego przepustowos¢ nie jest tak duza jak SWIFT-u, to
opOznienia nie powinny by¢ zbyt wielkie, zwtaszcza ze liczba transakcji tez bedzie
ograniczona. Na rynku wewnetrznym nie powinno by¢ takze problemdéw z obstugg kart
ptatniczych, poniewaz wszystkie operacje (réwniez kartami Visa czy Mastercard)
przeprowadzane sg za pomocg systemu dziatajgcego na terytorium Ros;ji. Jednoczesnie
zachodnie karty wydane przez banki objete sankcjami w zasadzie nie sg juz obstugiwane
za granica.

o W efekcie zamykania europejskiej przestrzeni powietrznej dla rosyjskich samolotéw oraz
wskutek sankcji na ustugi (w tym leasingowe) dla sektora lotniczego rosyjscy
przewoznicy odwotujg loty za granice. Na razie dotyczy to przede wszystkim panstw
zachodnich, ale moze sie okazac¢, ze w ogdle zrezygnujg z ladowan w zagranicznych
portach. W ten sposob beda prébowaé nie dopusci¢ do konfiskaty jednostek, gdyz
zapewne nie zechcag oni odda¢ leasingowanych maszyn ich wiascicielom. Juz teraz
odwotywane sg marcowe rejsy, m.in. na Kube, Dominikane czy do Meksyku.
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