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Konsekwencje zachodnich sankcji finansowych
dla gospodarki Rosji

Maria Domanska, Szymon Kardas

Zachodnie sankcje finansowe sa waznym, ale nie kluczowym czynnikiem wptywajacym na
pogarszajaca sie sytuacje ekonomiczna Rosji. Znaczaco ostabity one mozliwosci pozyskiwania
kapitatu zagranicznego przez rosyjskie podmioty gospodarcze, przyczyniajac sie do pogor-
szenia ich kondycji finansowej (co jest szczegdlnie widoczne w przypadku objetych sankcjami
firm energetycznych). Tym samym sankcje zwiekszyty zapotrzebowanie rosyjskich podmio-
tow gospodarczych na wsparcie ze strony panstwa. Pomoc ta jednak staje sie utrudniona ze
wzgledu na drastyczny spadek cen ropy — dochody z jej eksportu stanowia bowiem gtéwne
zrodto wptywow budzetowych.

Sankcje doprowadzity do nasilenia odptywu kapitatu i zmniejszenia naptywu do Rosji inwesty-
cji zagranicznych, co oddalito perspektywe przezwyciezenia recesji i rozwoju gospodarczego.
Utrudniony dostep do kapitatu moze op6zni¢, a w niektérych przypadkach nawet uniemozli-
wi¢ realizacje waznych energetycznych projektow infrastrukturalnych. Posrednia konsekwen-
cja zachodnich sankcji finansowych jest takze wzrost otwartosci Moskwy na udziat zagra-
nicznych inwestoréw w rosyjskim sektorze wydobywczym z innych niz zachodni kierunkéw
(gtéwnie z Chin i Indii).

Zachodnie sankcje ekonomiczne
wobec Rosji

W lipcu 2014 roku Unia Europejska i Stany Zjed-
noczone wprowadzity wobec Rosji tzw. sankcje
sektorowe w odpowiedzi na agresje na Ukraine.
Zostaty one przedtuzone w czerwcu 2015 roku,
a nastepnie w grudniu 2015 roku. Obowiazywac
maja co najmniej do konca lipca 2016 roku, a ich
zniesienie uzaleznione jest przede wszystkim od
wdrazania porozumien minskich ws. Donbasu.

Sankcje ograniczaja mozliwos¢ finansowania
wybranych podmiotéw rosyjskiego sektora ban-
kowego, energetycznego i wojskowego, a takze
wspobtpracy technologicznej z nimi. Ograniczo-
no wéwczas dostep do rynkéw kapitatowych UE
(zakaz pozyskiwania pozyczek z terminem zapa-

dalnosci powyzej 30 dni) pieciu najwiekszym ro-
syjskim bankom kontrolowanym przez panstwo
(Sbierbank, Wniesztorgbank, Gazprombank,
Rossielchozbank i Whnieszekonombank), trzem
najwiekszym rosyjskim koncernom zbrojenio-
wym (Uralwagonzawod, Oboronprom i Zjedno-
czona Kompania Lotnicza) oraz energetycznym
(Rosnieft’, Transnieft’ i Gazpromnieft’). Analo-
giczne sankcje amerykanskie objety dodatkowo
panstwowy Bank Moskwy i banki kontrolowane
przez bliskich Kremlowi oligarchéw (bank Rossi-
ja i bank SMP), a takze koncern Rostechnologie,
Gazpromnieft’ i Transnieft’. USA zdecydowaty
tez o zablokowaniu aktywoéw panstwowych
firm zbrojeniowych (m.in. koncernu Atmaz-
-Antiej). Ponadto w Swietle regulacji UE zakaza-
ne jest dostarczanie do Rosji sprzetu, technolo-
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gii i ustug w zakresie badan i eksploatacji gte-
bokowodnych', arktycznych i tupkowych zt6z
ropy. Analogiczne sankcje wprowadzity USA wo-
bec Rosniefti, Gazpromniefti, Transniefti, Gaz-
promu, tUKoilu, Novateku i Surgutnieftiegazu.
Wprowadzony zostat tez zakaz importu i ekspor-
tu do Rosji broni i sprzetu wojskowego, a takze
dostarczania do Rosji towardéw i technologii po-
dwdjnego zastosowania, ktére miatyby by¢ wy-
korzystane w celach wojskowych, m.in. wobec
koncerndéw Atmaz-Antiej i Katasznikow.

Sposréd wymienionych sankcji najwiekszy bez-
posredni wptyw na rosyjska gospodarke wy-
wieraja sankcje finansowe (wptyw sankgji tech-
nologicznych ma raczej charakter dtugofalowy
i mozliwy do oszacowania jedynie w dtuzszej
perspektywie). W najwiekszym stopniu sankcje
te objety podmioty z amerykanskiej listy SDN
(Specially Designated Nationals List, na ktorej
znalazty sie m.in. banki oligarchéw podlega-
jacych sankcjom personalnym — bank Rossija
i bank SMP). Podmioty te musiaty wycofac sie
z zachodnich rynkéw z uwagi na niemoznos¢
dokonywania jakichkolwiek transakgji transgra-
nicznych z zachodnimi kontrahentami, a ich ak-
tywa w Stanach Zjednoczonych zostaty zamro-
zone?. Pozostate podmioty z listy sankcyjnej (jak
rosyjskie banki panstwowe) moga formalnie
dokonywa¢ dowolnych transakgcji finansowych
na Zachodzie, poza zaciaganiem wykluczonych
sankcjami zobowiazan pozyczkowych3.

' Wedtug standardéw amerykanskich o gtebokosci prze-
kraczajacej 152 m, wedtug standardéw unijnych — 400 m.

2 http://www.interfax.ru/business/428359

3 Jako nieformalna sankcje mozna natomiast potraktowaé
zalecenie rzadu amerykanskiego z lutego 2016 roku skiero-
wane do amerykanskich bankéw: zalecono im ostroznos¢
wobec udziatu w rozmieszczaniu rosyjskich obligacji pan-
stwowych, gdyz moga one stanowi¢ kanat posredniego
finansowania podmiotéw z listy sankcyjnej. Podobna re-
komendacja, adresowana do bankéw europejskich, zosta-
fa zawarta w nieoficjalnych wypowiedziach przedstawicieli
instytucji Unii Europejskiej w marcu 2016 roku. Pozyczki
zagraniczne to przy tym jeden z planowanych sposobéw fi-
nansowania deficytu budzetowego Rosji w 2016 roku. Zob.
http://www.wsj.com/articles/u-s-warns-banks-off-russian
-bonds-1456362124; http://www.rbc.ru/rbcfreenews/56e-
8813a9a79472d1d86dbcf?from=main
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Wptyw sankcji finansowych
na kondycje rosyjskiej gospodarki

Zachodnie sankcje finansowe, cho¢ formalnie
skierowane przeciwko wybranym podmiotom,
wywieraja wptyw na cata rosyjska gospodarke.
Trudno jednak precyzyjnie oszacowac ich skut-
ki. Z jednej strony kalkulacje musza uwzgledniac
zasieg nieformalnego efektu sankgcji, wykracza-
jacego poza konkretne restrykcje. Przejawia sie

Sankcje zbiegly sie w czasie z innymi ne-
gatywnymi zjawiskami w rosyjskiej go-
spodarce, jak problemy strukturalne czy
spadek cen ropy naftowe;.

on zaréwno w spadku zaufania do kapitatu ro-
syjskiego i wspoétpracy z Rosja (co podraza koszty
pozyskiwania przez rosyjskie banki i firmy kapi-
tatu zagranicznego, z uwagi na percepcje takich
transakgji jako obciazonych wysokim ryzykiem),
jak i w problemach czysto technicznych, wynika-
jacych z wdrozenia przez zachodnich kontrahen-
tow drobiazgowych procedur kontroli nad prze-
ptywami kapitatowymi z udziatem rosyjskich
podmiotéw*. Z drugiej strony, sankcje zbiegty
sie w czasie z innymi negatywnymi zjawiskami
w rosyjskiej gospodarce, jak: skumulowane przez
lata problemy strukturalne, wynikajace z dys-
funkcjonalnego, surowcowego modelu rozwoju;
zty klimat inwestycyjny, dodatkowo ostabiony
napieciami w stosunkach Rosji z Zachodem na
tle kryzysu ukrainskiego; wreszcie gwattow-
ne zatamanie sie cen ropy naftowej w drugiej
potowie 2014 i w 2015 roku (ze 115 USD do
ok. 30 USD), ktérego wptyw na kondycje ro-

4 Maja one na celu weryfikacje, czy dany podmiot znajduje sie
na liscie sankcyjnej lub czy dana transakcja nie dotyczy po-
srednio podmiotu z listy sankcyjnej. Bez watpienia wptyw
na postawe zachodnich bankéw miato ogromne (prawie
9 mld USD) odszkodowanie wyptacone w 2014 roku.
Stanom Zjednoczonym przez bank BNP Paribas z tytutu
naruszania w latach 2004-2012 amerykanskiego rezimu
sankcyjnego wobec Kuby, Iranu i Sudanu.
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syjskiej gospodarki jest wielokrotnie wiekszy,
zwtaszcza w perspektywie Srednioterminowej
niz wptyw sankgji finansowych?®.

Dodatkowym utrudnieniem jest ocena krétko-,
$rednio- i dtugoterminowych skutkéw sankgcji.
Jesienia 2014 roku minister gospodarki Alek-
siej Ulukajew ocenit dorazne koszty sankgji fi-
nansowych na okoto 90 mild USD, czyli okoto
4,8% PKB w 2014 roku®, wskazujac, ze taka
wiasnie sume rosyjskie podmioty beda musiaty
pozyska¢ na rynku wewnetrznym w celu refi-
nansowania zaciagnietych za granica dtugéw’.

Najbardziej dotkliwym skutkiem sankcji
finansowych jest znaczne ograniczenie
mozliwosci pozyskiwania kapitatu zagra-
nicznego.

W tym samym czasie minister finanséw Anton
Situanow okreslat koszty sankcji w skali roku
na okoto 40 mld USD, przypisujac dominujacy
wptyw na rosyjska gospodarke obnizce cen ropy
(straty rzedu 90-100 mild USD)®. Réwniez Bank
Centralny Rosji (CBR) w opracowaniu z sierpnia
2015 roku ocenit wptyw sankcji finansowych
jako znacznie mniejszy od wptywu koniunk-
tury naftowej: wspdlny efekt sankcji i spadku
cen ropy w okresie od potowy 2014 do potowy
2016 roku oszacowat na 4,2-4,8% PKB, przy
czym efekt samych sankcji — na 1,0-1,2% PKB®.

> Szerzej zob. Typswuy, W. TMpunenckuin, BnuaAHue
(PUHAHCOBBIX CaHKUWMA Ha POCCUIACKYIO IKOHOMUKY,
Bonpocsl skoHomukm, N2 1, 2016.

5 Rosyjski PKB w 2014 roku wynidst 71,4 bin rubli, czyli
1860,6 bln dolarow wedtug sredniego kursu na pozio-
mie 38,4 RUB/USD; http://www.tradingeconomics.com/
russia/gdp

7 Pnckn oTkpbITble 1 3akpbiThle, 9.10.2014, http:/www.
rg.ru/2014/10/09/ubytki-ot-sankcii.html

8 CunyaHoB oueHwn notepu Poccum OT caHKUMA K pele-
Betowen Hedptv B $140 mnpg, 24.11.2014, http://www.rbc.
ru/finances/24/11/2014/5472ededcbb20f50f1970522

° [NuHamuKa noteHumanbHoro BBM Poccum nocne HedpTAHOrO
WOKa: pPOfib  CUMJIBHOrO  M3MEHEHWUA OTHOCUTENbHbIX
LUeH W CTPYKTYpHbIX XecTkoctelt, Cepua poknagos o6
3KOHOMUYeCKMX nccnepgoBaHuax, N2 6, asryct 2015.

Najbardziej dotkliwym skutkiem sankcji finan-
sowych jest dla Rosji znaczne ograniczenie
mozliwosci pozyskiwania kapitatu zagraniczne-
go, w tym refinansowania pozyczek, co nega-
tywnie wptywa na biezaca kondycje finansowa
i strategie inwestycyjne rosyjskich podmiotéow
(wptyw sankcji odczuwa przede wszystkim sek-
tor bankowy, zdominowany przez objete sank-
cjami podmioty panstwowe). Wbhrew deklara-
cjom rosyjskich wtadz mozliwosci pozyskiwania
kapitatu poza systemem zachodnich instytucji
finansowych pozostaty ograniczone. Przyczyna
sg zaréwno tradycyjne ograniczenia na rynkach
azjatyckich (brak doswiadczenia wspotpracy,
duzo mniejsza od zachodnich skala rynkéw fi-
nansowych i ich hermetycznos¢, wyzsze kosz-
ty kapitatu), ale tez spowodowana globalizacja
przeptywow finansowych dbatos¢ azjatyckich
bankéw o przestrzeganie zachodnich sankgji
przeciwko Ros;ji'®. Skutki dziatania sankcji zo-
staty jednak czesciowo ztagodzone dzieki pod-
jetym w grudniu 2014 roku dziataniom anty-
kryzysowym wtadz — polegajacym na szeroko
zakrojonym wsparciu ze strony CBR i z budzetu
na podtrzymanie ptynnosci walutowej i rublo-
wej bankéw oraz pomoc dla przedsiebiorstw
panstwowych.

W wyniku sankcji, poczawszy od Ill kwartatu
2014 roku, znaczaco spadt poziom refinanso-
wania zadtuzenia zagranicznego zaréwno ban-
kéw, jak i sektora realnego: od potowy 2014 do
potowy 2015 roku banki refinansowaty srednio
okoto 23% dtugéw, sektor realny — 84% (tym-
czasem w -1V kwartale 2013 roku naptyw
kapitatu do sektora bankowego i realnego
z nawiazka pokryt potrzeby zwiazane z refinan-
sowaniem — na poziomie 120%)"". Oba sektory
uciekaty sie do sprzedazy aktywéw zagranicz-
nych jako Zrédfa srodkéw na sptaty zadtuze-
nia (dla przyktadu, w najtrudniejszym trzecim
kwartale 2014 roku sektor bankowy zmniejszyt

0 BTB: coTpyAaHunyectBo 6aHkoB Poccum un  Kwntas
OCIIOXHEHO caHkumAaMu 3anana, 5.09.2015, http://ria.ru/
economy/20150905/1230524799.html

" E. lypswuy, W. NMpunenckuid, op. cit.
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zagraniczne aktywa o prawie 30 mld USD, ana-
logiczna tendencje odnotowano w przypadku
sektora realnego)™.

Wptyw sankgji finansowych w zakresie obstugi
zadtuzenia zagranicznego stopniowo stabnie.
W ciagu 2015 roku podmioty rosyjskie groma-
dzity ,,poduszke” walutowa, redukowaty nakta-
dy na inwestycje, wdrazaty strategie oszczed-
nosciowe oraz w dalszym ciagu wyzbywaty sie
czesci aktywow zagranicznych, co umozliwito
im sptate w warunkach sankcji znacznej czesci
dtugu zagranicznego™. Zmniejsza sie tez ska-
la sptat: w grudniu 2015 roku sptaty wyniosty
okoto 24 mld USD w poréwnaniu z 33 mld USD
rok wczesniej'#, natomiast w roku 2016 faktycz-
ne wyptaty z tytutu zadtuzenia szacowane sa
jedynie na 50-55 mld USD (z uwzglednieniem
oczekiwan, ze zrefinansowana zostanie we-
wnatrzkorporacyjna czes¢ zadtuzenia). ,Margi-
nes bezpieczenstwa" Rosji w tym zakresie moze
sie jednak zawezi¢ w przypadku dalszego spad-
ku cen ropy naftowe;j.
Zauwazalna konsekwencja sankcji finanso-
wych byto znaczace nasilenie odptywu kapitatu
w 2014 roku (ponad 151 mld USD, a zatem naj-
wiecej w historii Federacji Rosyjskiej). Jednak
samo to zjawisko nie jest dla Rosji niczym no-
wym (odptyw byt dotychczas notowany co roku,
poza rokiem 2007). Sankcje przyczynity sie na-
tomiast do nasilenia dynamiki odptywu kapi-
tatu w trzecim i czwartym kwartale 2014 roku
z uwagi na kumulacje sptat zadtuzenia zagranicz-
nego®. Jednoczesnie na przeptywy kapitatowe
w tym samym okresie silnie oddziatywat spadek
cen ropy i zwigzane z nim pogorszenie wizerun-
ku inwestycyjnego Rosji. W 2015 roku sytuacja
ustabilizowata sie jednak, w skali roku odptyw

2 |bidem.

'3 W ciagu 2015 roku dtug zagraniczny sektora bankowego
zmniejszyt sie ze 171,5 do 132,3 mld USD, a sektora real-
nego —z 375,4 do 340,6 mld USD, http://www.banki.ru/
news/lenta/?id=8598912

4 Dane CBR. Od 2014 roku dtug zagraniczny Rosji zmniejszyt
sie z 729 do okoto 522 mld USD.

> OTTok kanuTana u3 Poccum B 2014 ropy BblpocC 3a rof
nouytun B 2,5 pasa, 17.01.2015, http://www.bbc.com/rus-
sian/rolling_news/2015/01/150117_russia_capital_flight.

kapitatu wyniést jedynie 56,9 mld USD i w prze-
wazajacym stopniu wynikat ze sptat zadtuzenia
zagranicznego. Efekt sankcji netto w odniesieniu
do odptywu kapitatu od potowy 2014 do poto-
wy 2015 roku szacowany jest na 72 mid USD'®.

Skutki sankcji obciazaja rosyjski budzet,
ostabiajag tez i tak nikle perspektywy
wzrostu gospodarczego.

Sankcje finansowe, w tym ich wymiar nieformal-
ny, byty najpewniej gtéwna przyczyna gwattow-
nego zahamowania naptywu inwestycji portfe-
lowych i bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ) do rosyjskiego sektora realnego w Il kwar-
tale 2014 roku (BIZ wyniosty woéwczas zaledwie
1 mld USD, podczas gdy w pierwszym i drugim
kwartale — ogétem okoto 20 mld USD)". Ten-
dencja ta nie byta jednak nowa: w poprzednich
latach Rosja stale odnotowywata spadek napty-
wu BIZ, przede wszystkim z tytutu spowolnienia
gospodarczego i ztego klimatu inwestycyjnego,
zatem sankcje nie tyle zainicjowaty, ile przy-
spieszyty ten proces. Utrzymat sie on réwniez
w roku 2015, kiedy BIZ zmalaty 0 92% rok do roku,
a gtéwna tego przyczyna byta rosyjska recesja,
w dalszej kolejnosci — wycofywanie sie inwesto-
réw z rynkéw wschodzacych.

W dtuzszej perspektywie negatywny wptyw
sankcji finansowych przejawia¢ sie bedzie
dwojako. Z jednej strony, polega¢ on bedzie
na znacznym obciazeniu rosyjskiego budze-
tu koniecznoscia wspierania nieefektywnych,
zmagajacych sie ze skutkami recesji gospodar-
czej (w 2015 roku spadek PKB wyniost 3,7%)
bankoéw i przedsiebiorstw panstwowych, kto-
re nie moga pozyskiwac kapitatu ze zrédet ze-
wnetrznych (pomoc ze $rodkéw publicznych
dla samego sektora bankowego osiagneta od
konca 2014 do listopada 2015 roku poziom

1 E. TypBuy, W. Mpunenckuid, op. cit.
7 MiuBecTopbl BbkngatT, 10.10.2014, http://expert.ru/2014/
10/10/investoryi-vyizhidayut/.
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okoto 2,4% PKB). Wsparcie staje sie przy tym
coraz bardziej problematyczne z uwagi na kur-
czace sie dochody spowodowane obnizaniem
sie ceny ropy Urals — w styczniu 2016 roku
utrzymywata sie ona ponizej 30 USD/bbl.

Najwiekszym problemem dla firm ener-
getycznych nie sa sankcje finansowe, ale
niskie ceny ropy.

Z drugiej strony, utrzymanie sankcji w dtuzszej
perspektywie uderzy w i tak nikte perspekty-
wy wzrostu rosyjskiej gospodarki. Przymuso-
we sptaty zadtuzenia (w miejsce jego refinan-
sowania) w potaczeniu ze strukturalna recesja
gospodarcza, zatamaniem cen ropy i dewalu-
acja rubla doprowadza najpewniej do masowej
rezygnacji rosyjskich podmiotéw z inwestycji,
w imie rozwiazywania biezacych probleméw
ze sptata zadtuzenia. Kurczacym sie wewnetrz-
nym zréodtom inwestycji nie przyjda najpewniej
w sukurs inwestorzy zagraniczni, zniecheceni
stabymi wynikami makroekonomicznymi i ztym
ratingiem inwestycyjnym Rosji.

Istotne znaczenie dla perspektyw funkcjono-
wania Rosji w rezimie sankcyjnym bedzie miata
dynamika nieformalnego efektu sankgji, ktory
w ciagu 2015 roku zauwazalnie ostabt. O ewo-
lucji nastrojow, mimo utrzymujacego sie scep-
tycyzmu wobec bezposredniego inwestowania
w Rosji, $wiadczyt zaréwno popyt na wyemito-
wane w pazdzierniku euroobligacje Gazpromu
i Norylskiego Niklu, jak i coraz wyraZniejsze
oczekiwania zachodniego biznesu dotyczace
ztagodzenia sankcji, wspierane przez czes¢ rza-
doéw europejskich.

'8 Euroobligacje, nominowane w dolarach i euro, cieszyty
sie bardzo duzym zainteresowaniem inwestoréw euro-
pejskich i amerykanskich. «rasnpom» Bnepsbie ¢ 2014
ropa pasmectuT eBpoobnuraumm Ha €1 mnpg, 8.10.2015,
http://www.rbc.ru/business/08/10/2015/561663e-
19a79476f0fabd876
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Skutki sankcji finansowych dla rosyjskie-
go sektora energetycznego

Chociaz gtéwnym czynnikiem zewnetrznym
wptywajacym negatywnie na kondycje rosyj-
skiego sektora energetycznego jest obserwo-
wany w ostatnich latach drastyczny spadek cen
ropy, to sankcje finansowe' okazaty sie waz-
nym elementem uzupetniajacym.

Sankcje finansowe utrudnity rosyjskim firmom
energetycznym dostep do zachodniego kapitatu,
co wptyneto niekorzystnie zaréwno na ich kon-
dycje budzetowa, jak i na perspektywy realizo-
wanych przez nie projektow infrastrukturalnych.
Najwczesniej, juz w lipcu 2014 roku, koniecz-
budzetu inwestycyjnego
ogtosita Rosnieft’; w marcu 2015 roku ogtoszo-
no redukcje wydatkéw na inwestycje az o 30%
(z 14 mid USD w 2014 roku do 9,8 mld USD
w 2015). Rowniez w marcu 2015 roku mody-

nos¢ modyfikacji

fikacje planéw inwestycyjnych przedstawit No-
vatek — najwiekszy tzw. niezalezny producent
gazu w Rosji — zmniejszajac budzet na 2015 rok
0 21% w stosunku do roku 2014 (63,17 mld rubli
w 2014 roku; 50 mld rubli w 2015). Budzet in-
westycyjny na 2015 rok zmniejszyt takze tUKaoil
-z 14 mld USD w 2014 roku do 12,5 mld USD
w 2015; dalsze obnizanie zapowiada réwniez
w 2016 roku.

Utrudniony dostep do zagranicznego kapitatu
miat szczegdlnie negatywne konsekwencje dla
kondycji finansowej koncernu Rosnieft’, gtow-
nie ze wzgledu na obstuge i sptate zadtuzenia

9 Poza sankcjami finansowymi istotne znaczenie dla rosyj-
skich firm energetycznych miaty tzw. sankcje technolo-
giczne w zakresie badan i eksploatacji gtebokowodnych,
arktycznych i tupkowych zt6z ropy. Ich bezposrednim
skutkiem byto zawieszenie wspétpracy miedzy koncer-
nami zachodnimi i rosyjskimi w ramach wielu projektéw
wydobywczych, m.in. wstrzymanie projektow szelfo-
wych realizowanych przez Rosnieft’ wspolnie z ame-
rykanskim koncernem Exxon Mobil, norweska spétka
Statoil i wtoskim koncernem Eni; wstrzymanie wspol-
nych projektéw wydobywczych tUKoilu i francuskiego
koncernu Total w Syberii Zachodniej czy objecie amery-
kanskimi sankcjami znajdujacego sie na Sachalinie ztoza
Juzno-Kirinskiego (gaz wydobywany ze ztoza miat sta-
nowi¢ dla Gazpromu surowcowe zaplecze dla eksportu
z projektowanej rozbudowy terminalu LNG Sachalin-2).
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zwiazanego z przejeciem w 2013 roku spétki
TNK-BP?°, llustracja ograniczonych mozliwo-
Sci pozyskiwania kapitatu jest fakt, iz jeszcze
w sierpniu 2014 roku Rosnieft’ zwrdcita sie do
rosyjskiego rzadu z wnioskiem o udzielenie
wsparcia finansowego z Funduszu Dobrobytu
Narodowego w wysokosci 1,5 bln rubli (wedtug
owczesnego kursu ok. 45 mld USD, co stanowito
wowczas ponad potowe Srodkéw zgromadzo-
nych w Funduszu); w pazdzierniku 2014 roku
zwiekszyta wnioskowana kwote do 2 bin rubli?.

Utrudnienia w dostepie do kapitalu moga
opo6zni¢ lub wrecz uniemozliwié realizacje
niektérych projektéw infrastrukturalnych.

Ponadto w maju 2015 roku Rosnieft’ poinfor-
mowata, ze planuje zaciggniecie w rosyjskich
bankach kredytéw o tacznej wartosci 10 bln ru-
bli: 3,69 bin rubli z WTB, 3 bin rubli z Rosyjskie-
go Banku Regionalnego Rozwoju oraz 3,2 bln
rubli z Gazprombanku??.

Utrudniony dostep do kapitatu moze opdzni¢,
a w niektérych przypadkach nawet uniemoz-
liwi¢ realizacje waznych rosyjskich projektow
infrastrukturalnych, gtéwnie w sektorze LNG.
Przyktadem jest w szczegdlnosci najbardziej
perspektywiczny rosyjski projekt w zakresie
produkcji gazu skroplonego — Jamat-LNG. Pro-
jekt przewiduje budowe skraplarni o tacznej
mocy produkcyjnej 16,5 min ton (co odpowiada
ok. 22,6 mld m?) i realizowany jest wspdlnie
przez rosyjska spotke Novatek (60% udziatow
w projekcie), chinska spotke CNPC (20% udzia-

20 W grudniu 2014 roku Rosnieft’ sptacita ok. 9,4 mld USD,
w lutym 2015 roku 7 mld USD. Grafik sptaty pozostatej
czesci zadtuzenia Rosniefti przedstawia sie nastepujaco:
10,9 mld USD jeszcze w 2015 roku, 15,1 mld USD w 2016
roku, 11,1 mld USD w 2017 roku oraz 5,7 mld USD w 2018.
Catos¢ zadtuzenia na koniec czerwca wyniosta 42,1 mld USD.

21, PocHedpTh” npocut u3 ®HB 6onee 2 TpnH pybnen —
CunyaHos, http://www.vedomosti.ru/business/articles/2014/
10/22/rosneft-prosit-iz-fnb-bolee-2-trln-rub-siluanov

22 «PocHepTb» MOMPOCUIA Pa3PeWnTb el 3aHATb MoYTh
10 TpnH py6, http:/www.rbc.ru/economics/18/05/2015/
555a15119a79479ee16e1300

téw) oraz francuski koncern Total (20%). Uczest-
nikom projektu nie udato sie dotad zawrzec
ostatecznych umoéw  kredytowych w ramach
tzw. finansowania projektowego (miato pokry¢
70% wydatkéw w ramach projektu, ktdérego
catkowity koszt wynosi 27 mld USD), mimo ze
ich podpisanie zapowiadane byto na czerwiec
2014 roku. Gtéwna przeszkoda okazato sie ob-
jecie sankcjami finansowymi Novateku oraz Ga-
zprombanku i Wnieszekonombanku?® — rosyjskie
banki, ktére miaty bra¢ udziat w finansowaniu
projektu. 20 maja 2014 roku w Szanghaju kon-
sorcjum Jamat-LNG podpisato jedynie wstepne
porozumienia z China Development Bank Cor-
poration (CDBC) oraz Wnieszekonombankiem
i Gazprombankiem w sprawie warunkéw finan-
sowania projektowego oraz kolejne wstepne
porozumienie z chinskimi bankami w kwietniu
2015 roku (uczestnicy projektu oczekiwali, ze
kredyty bankéw chinskich i rosyjskich zasta-
pia srodki oczekiwane poczatkowo z bankéw
europejskich). Nawet sfinalizowana 15 marca
2016 roku transakcja nabycia przez chinski Fun-
dusz Jedwabnego Szlaku od Novateku 9,9%
udziatéw w projekcie Jamat-LNG?* nie oznacza
automatycznego udzielenia wsparcia kredyto-
wego ze strony chinskich bankéw — strona ro-
syjska zapowiedziata dalsze negocjacje w tej
kwestii. Skutkiem sankgcji finansowych jest od-
suniecie w czasie (w praktyce rezygnacja) przez
Gazprom planéw budowy zaktadéw skraplania
LNG na Morzu Battyckim (projekt Battycki LNG)
oraz na Dalekim Wschodzie (projekt Wtadywo-
stok LNG). Gtéwnym kredytodawca projektow
miat by¢ Gazprombank?.

Trudnosci z pozyskiwaniem kapitatu moga do-
prowadzi¢ do znaczacego odsuniecia w cza-

23 Novatek zostat objety sankcjami finansowymi USA i Ka-
nady; Gazprombank i Wnieszekonombank dodatkowo
sankcjami finansowymi Unii Europejskiej.

24 \We wrzesniu podczas szczytu gospodarczego we Wtady-
wostoku zawarto wstepne porozumienie w tej sprawie,
a 17 grudnia 2015 roku ostateczna umowe w tej spra-
wie. Koszt transakcji wyniost 1 mld euro, http:/www.
vedomosti.ru/business/articles/2016/03/15/633666-no-
vatek-yamal.

25 TasnpombaHk ocTtanca 6e3 CII, http:/www.kommer-
sant.ru/doc/2906828

KOMENTARZE OSW NUMER 203 | 6



sie, a niewykluczone ze nawet faktycznej re-
zygnacji z realizacji kosztownych projektow
infrastrukturalnych forsowanych przez objeta
amerykanskimi i kanadyjskimi sankcjami finan-
sowymi Rosnieft’. W szczegoélnosci dotyczy
to projektu budowy skraplarni gazu Daleko-
wschodni LNG oraz planéw budowy przez
Rosnieft’ duzego kompleksu petrochemicz-
nego na Dalekim Wschodzie (catkowity koszt
szacowany na 40 mld USD); minister Uluka-
jew juz w marcu 2015 roku zaznaczyt, ze ten
ostatni projekt nie bedzie traktowany prioryte-
towo w kontekscie przyznawania wsparcia ze
srodkéw Funduszu Dobrobytu Narodowego.

Ograniczony dostep do zachodniego ka-
pitatlu moze przyspieszy¢ indyjskie i chin-
skie inwestycje w rosyjski sektor wydo-
bywczy.

Cho¢ krotkoterminowo sankcje finansowe nie
wptynety negatywnie na poziom wydobycia
surowcéw energetycznych w Rosji, to jed-
nak ich konsekwencje moga by¢ odczuwalne
w dtuzszej perspektywie. Bezposrednim skut-
kiem rosyjskich obaw jest wiec coraz wieksza
otwartos¢ Moskwy na zagraniczne inwesty-
cje w sektorze wydobywczym w Rosji. We
wrzes$niu 2014 roku prezydent Wtadimir Putin
oswiadczyt, ze Rosja jest gotowa zaoferowacd
chinskim firmom udziaty w strategicznych
ztozach naftowo-gazowych?6; z kolei w mar-
cu 2015 roku wicepremier rosyjskiego rzadu
Arkadij Dworkowicz dodat, ze strona rosyjska
jest gotowa zaoferowac partnerom chinskim
nawet pakiety kontrolne w ramach wspél-
nych naftowych projektéw wydobywczych?’.

% Prezydent Rosji uzyt sformutowania, ze ,dla chin-
skich przyjaciét nie ma ograniczen”. «Ana KUTanckmx
Opy3en orpaHuyeHnid HeT», http:/www.gazeta.ru/busi-
ness/2014/09/01/6199073.shtml

27 IBopkoBmY noobelwan Kntaio KOHTPOb Haf POCCMIACKON
HedTblo, http://www.vedomosti.ru/newspaper/artic-
les/2015/03/01/neft-techet-v-kitai

22 pazdziernika 2015 roku podczas Forum Eu-
razjatyckiego w Weronie prezes Rosniefti Igor
Sieczin zaoferowat europejskim firmom udziat
w rosyjskich projektach o tacznej wartosci
100 mld USD?%, bez precyzowania szczegotéw;
w listopadzie br. oSwiadczyt z kolei, ze ofer-
ta inwestowania w ztoza dalekowschodnie
i jamalskie zostata ztozona réwniez firmom ja-
ponskim?°,

Co prawda efektem rosyjskich dziatan sa na ra-
zie w wiekszosci przypadkéw ramowe i wstepne
porozumienia przewidujace udziat zagranicz-
nych firm (gtéwnie z Indii i Chin) w projektach
wydobywczych na terenie Rosji, to jednak
w obliczu coraz trudniejszej sytuacji finanso-
wej rosyjskich firm energetycznych ich fina-
lizacja wydaje sie coraz bardziej prawdopo-
dobna. Dotychczas najbardziej zaawansowany
charakter ma zawarta we wrzes$niu 2015 roku
umowa miedzy Rosnieftia a indyjskim koncer-
nem ONGC w sprawie sprzedazy 15% udziatow
w rosyjskiej spotce Wankornieft’ (zajmuje sie
eksploatacja jednego z najwiekszych zt6z naf-
towo-gazowych w Rosji), ktérej finalizacja pla-
nowana jest na wiosne 2016 roku. 16 marca Ros-
nieft’ zawarta z konsorcjum indyjskich firm (Oil
India, Indian Oil, Bharat PetroResources) wstep-
ne porozumienia o sprzedazy 29,9% udziatow
w ztozu sriedniebotubinskim oraz 23,9% udzia-
téw Wankorniefti. Wstepny charakter maja na-
tomiast porozumienia Rosniefti z firmami ener-
getycznymi z Chin: zawarta jesienia 2014 roku
umowa z CNPC w sprawie sprzedazy 10%
udziatéw w Wankorniefti; porozumienie z chin-
ska spo6tka petrochemiczna Sinopec o wspot-
pracy dotyczacej eksploatacji rosyjskich zt6z
(przewiduja nabycie przez chinska spotke 49%
udziatéw w nalezacych do Rosniefti wschod-
niosyberyjskich ztozach Russkoje i Jurubczeno
-Tochomskie).

2 «PocHepTb» nNpeanaraetT eBponelilaM MPOeKTbl Ha
$100 wmnpa, http://www.vedomosti.ru/business/artic-
les/2015/10/23/614022-rosneft-proekti

29 «PocHeTb» Npurnacvna ANOHMIO K y4acTuio B CBOWX
npoekTax, http://pronedra.ru/oil/2015/11/06/rosnefti
-priglasila-yaponiyu-k-uchastiyu/
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Wprowadzone sankcje finansowe miaty nato-
miast marginalne skutki dla handlu rosyjska
ropa oraz dla rosyjskiego sektora rafineryjnego.
Jedynie japonskie firmy traderskie w sierpniu
2014 roku wstrzymaty swoj udziat w przetar-
gach spotowych (cze$¢ bankéw kredytujacych
do tej pory transakcje na dostawy ropy przez
Rosnieft’ zaczeta odrzuca¢ wnioski traderéw
lub je ignorowata). Sankcje wptynety réwniez
na to, ze wioska rafineria Saras zrezygnowata
z planéw tworzenia z Rosnieftia joint venture
w dziedzinie handlu ropa i produktami naftowy-
mi*°. Sankcje nie wptynety natomiast na plany
modernizacji rosyjskich rafinerii. Gazpromnieft'
kontynuuje prace modernizacyjne w rafinerii
w Moskwie, Rosnieft’ — w rafinerii w Tuapse,
tUKoil — w rafinerii w Niznym Nowogrodzie,
a Surgutnieftiegaz — w Kirszy.

Whioski

Zachodnie sankcje finansowe nie sa gtéwnym
zrodtem problemoéw dla rosyjskiej gospodar-
ki, lecz znaczaco ostabiaja zdolnos¢ Rosji do
neutralizacji skutkéw kryzysu wywotanego
przede wszystkim zatamaniem cen ropy i ku-
mulacja probleméw strukturalnych w gospo-
darce. Zwiekszanie zadtuzenia zagranicznego
mogtoby stanowi¢ dla wtadz tatwa ,recepte”

30 «PocHedpTb» 1 Saras oTkasanucb oT cospanmA CI «no
NoNNTUYECKUM npuynHam», http:/www.forbes.ru/new-
s/287397-rosneft-i-saras-otkazalis-ot-sozdaniya-sp-po
-politicheskim-prichinam

na skutki recesji, w coraz wiekszym stopniu od-
czuwane przez spoteczenstwo: poziom dtugu
publicznego jest stosunkowo niski (prognoza
na 2016 roku to 15,6% PKB), a mozliwos¢ gro-
madzenia dodatkowych srodkéw w warunkach
narastajacego deficytu budzetowego nabiera
szczegllnego znaczenia politycznego w obli-
czu zblizajacych sie wyboréw parlamentarnych
(2016) i prezydenckich (2018).

Poza doraznymi, mozliwymi do wyliczenia skut-
kami sankgji, z ktérymi wtadze w duzej mierze
zdotaty sobie poradzi¢ kosztem znacznych na-
ktadoéw budzetowych i dzieki dziataniom Banku
Centralnego, sankcje oddziatuja na gospodarke
w sposOb posredni i w dtuzszej perspektywie.
Petna skale tego oddziatywania najpewniej
bedzie mozna oszacowad dopiero po uptywie
kilku lat. Kurczace sie w wyniku recesji zaso-
by kierowane sa gtownie na sptate zadtuzenia
zamiast na inwestycje, niewielka pozostaje tez
sktonnos$¢ przedsiebiorcow do inwestowania,
z uwagi na niepewnos¢ co do dalszego rozwoju
sytuacji politycznej i ekonomicznej. Wydaje sie
jednak, ze dtugofalowe perspektywy wzrostu
gospodarczego ostabiane sa przede wszystkim
przez zty klimat inwestycyjny, nadmierne upan-
stwowienie gospodarki i niewydolno$¢ aktu-
alnego modelu zarzadzania, w mniejszym zas
stopniu przez czynnik sankcyjny.
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