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WSTEP

Kryzys na rosyjskim rynku finansowym, do jakiego doszlo w potowie grud-
nia 2014 roku, obnazy? skale narastajacych od kilku lat probleméw gospodar-
czych Rosji. W ciaggu minionego roku zauwazalnie pogarszaly sie podstawowe
wskazniki makroekonomiczne, spadlo zaufanie obywateli do panistwa i jego
instytucji odpowiedzialnych za stabilno$¢ ekonomiczng, a w elitach wiladzy
i biznesu narastato niezadowolenie z obranej przez Kreml drogi rozwoju i za-
ostrzala sie walka o kurczace sie zasoby.

Wedtug zgodnych prognoz srodowisk eksperckich i rzadu, w 2015 roku Rosje
czeka recesja. Przyczyn obecnego stanu rzeczy nalezy szuka¢ w natozeniu sie
na siebie trzech niekorzystnych trendéw: wyczerpania sie surowcowego mo-
delu rozwoju gospodarki rosyjskiej w wyniku stabosci strukturalnych, dra-
stycznego spadku cen ropy naftowej w drugiej potowie 2014 roku, wreszcie
wplywu zachodnich sankcji ekonomicznych.

W ciaggu najblizszych kilku lat rosyjskie wladze, wobec niewydolnosci mecha-
nizméw systemowych, beda sie ucieka¢ do dziatan ad hoc - ,recznego sterowa-
nia” panistwem. W perspektywie krétkoterminowej pozwoli to na cze$ciows
neutralizacje najbardziej palgcych probleméw, jednak realizacja efektywnej
strategii rozwojowej niemozliwa jest bez fundamentalnej przebudowy syste-
mu polityczno-gospodarczego Rosji.

RAPORT OSW 02/2015

(3]



RAPORT OSW 02/2015

(=]

I. GRUDNIOWA ERUPCJA KRYZYSU

»Czarny wtorek” 16 grudnia 2014 roku na moskiewskiej gieldzie obnazyt kru-
chos¢ rosyjskiego systemu finansowego. Kursy dolara i euro nieoczekiwanie
i gwaltownie poszybowaty w gére - do rekordowego poziomu odpowiednio 8o
i100 rubli za jednostke waluty. Z jednej strony, zalamanie sie rubla stanowito
kulminacje wielomiesigcznego, stopniowego spadku jego wartosci’, wynikaja-
cego w znacznej mierze ze spadajacej ceny ropy naftowej i napie¢ miedzy Rosja
i Zachodem z powodu agresywnej polityki Moskwy wobec Ukrainy. Z drugiej
- rubel pad!l ofiarg sekwencji wydarzen destabilizujacych rynek finanso-
wy, spodrdd ktérych najwieksze znaczenie miat zwiekszony popyt na walute
w zwigzku z terminem splaty duzej transzy zadluzenia zagranicznego przez
sektor korporacyjny, a takze kryzys zaufania podmiotéw rynkowych do po-
lityki Centralnego Banku Rosji (CBR). Ten ostatni wynikal z nieefektywnosci
dziatari banku, majacych na celu walke z inflacjg i obrone kursu rubla (dwu-
krotnie w grudniu podniesiono bazowa stope oprocentowania, w sumie z 9,5%
do 17%?, a w pierwszej polowie miesigca na interwencje walutowe wydano po-
nad 8 mld USD, co jednak nie uchronito rubla przed dalszym spadkiem) oraz
stanowil reakcje na pogloski o spekulacjach walutowych Rosniefti, mozliwych
dzieki pozyczce w wysokosci 625 mld rubli, udzielonej koncernowi przez ban-
ki panistwowe.

tagodzeniu napie¢ z pewnoscia nie sprzyjato opublikowanie przez CBR 15 grud-
nia pesymistycznej prognozy o powaznej recesji w 2015 roku. Zwraca uwage
to, ze zalamanie rubla nastapitlo w warunkach dos¢ tagodnego, cho¢ stalego
spadku ceny ropy (wynosita ona wéwczas okoto 60 USD za barytke). Pierwszy
wiceprezes CBR Siergiej Szwiecow okre§lit zaistnialg sytuacje jako nieprzewi-
dziang i krytyczna. Banki odnotowaly symptomy paniki wéréd klientéw, wy-
cofujacych (choé nie na skale masowa) depozyty rublowe, w czeéci placéwek
wprowadzono ograniczenia wysokosci wyplat w obawie przed zachwianiem
ptynnosci.

Na poczatku 2014 roku kurs dolara wynosit okolo 34 ruble, euro - okoto 45 rubli, 1 grudnia -
odpowiednio okoto 49 i 61 rubli, 15 grudnia - okoto 63 i 78 rubli.

> Bazowa stopa oprocentowania na poczatku 2014 roku wynosila 5,5%. Ostatnia podwyzka,
dokonana 15 grudnia, kiedy to podniesiono stawke bazowg o 6,5 punktéw procentowych do
poziomu 17%, nie tylko nie uspokoita nastrojéw na rynku finansowym, ale wrecz poglebita
kryzys, prowadzac do utraty zaufania do krajowej waluty.



W kolejnych dniach sytuacja na rynku finansowym uspokoita sie, a kurs wa-
lut, mimo regularnych wahan, ustabilizowat sie na poziomie sprzed zatamania
rubla3. Gléwnej przyczyny nalezy upatrywaé w ogloszeniu przez wladze planu
dziatan antykryzysowych. Wzrost kursu rubla mégt tez wigza¢ sie z obowigz-
kiem zaptaty podatkéw przez sektor korporacyijny (do 25 grudnia - ponad 200
mld rubli), podnoszacy popyt na walute krajows. Wzrosto ponadto zaufanie
klientéw do depozytéw rublowych w zwigzku ze znacznym podniesieniem ich
oprocentowania (nawet powyzej 20%)*.

3 To znaczy na poziomie poréwnywalnym z kursem w dniach 11-12 grudnia, kiedy to dolar
kosztowat okoto 57 rubli, a euro - okoto 70 rubli. Poczagwszy od 17 grudnia, kurs dolara i eu-
ro systematycznie spadal, osiagajac 23-25 grudnia poziom odpowiednio 52-54 i 64-66 rubli,
a na przetomie grudnia i stycznia odnotowano ponowny wzrost ich wartoéci do poziomu
ponad 60 rubli za dolara i ponad 70 rubli za euro. Pod koniec stycznia ponownie doszto do
spadkéw.

4 Dazenie do powstrzymania paniki wéréd klientéw bankéw dzieki wysokiemu (znacznie
powyzej stawki bazowej) oprocentowaniu depozytéw generuje jednak dodatkowe proble-
my z zapewnieniem ptynnos$ci finansowej bankéw i kaze poszukiwaé pomocy finansowej
panstwa.
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II. ANTYKRYZYSOWE DZIALANIA WEADZ

Zalamanie na rosyjskim rynku finansowym zmusilo wladze do blyskawicz-
nego przedstawienia programu dziatan antykryzysowych, ukierunkowanych
przede wszystkim na ratowanie stabilnosci systemu bankowego, ktérego kon-
dycja jest gwarancja stabilnosci i wiarygodnosci calego rosyjskiego systemu
ekonomicznego.

Juz 17 grudnia CBR ogtlosit siedmiopunktowy plan, ktérego elementami byty
m.in. zwiekszenie puli kredytéw walutowych dla bankéw w celu poprawy ich
plynnosci walutowej, ztagodzenie ograniczen w zakresie ustalania przez banki
wysokosci oprocentowania depozytéw i pozyczek oraz ztagodzenie wymagan
co do wysoko$ci rezerw obowigzkowych’. Duma Paristwowa zaakceptowata
nastepnie rzadowe propozycje zmian ustawowych, pozwalajacych na dokapi-
talizowanie bankéw na sume 1 biliona rubli oraz na dwukrotne zwiekszenie
wysoko$ci gwarancji dla wktadéw bankowych o0séb fizycznych (z 700 mld rubli
do 1,4 biliona rubli). Minister finanséw zapowiedziat mozliwoéé kilkakrotnego
zwiekszenia limitu wykorzystania §rodkéw z Funduszu Rezerwowego, nawet
do 70% jego zasobéw (obecnie limit wynosi 500 mld rubli, a §rodki zgromadzone
w Funduszu wedlug stanu na 1 stycznia 2015 roku - 4,95 biliona rubli).

Podejmowano réwniez dzialania nieformalne: wladze zaczety wywieraé na-
ciski na wielki biznes w celu sklonienia go do sprzedazy czesci dochodéw
walutowych. Przykladem niestandardowych posunie¢ byly osobiste ,per-
swazyjne” telefony Wladimira Putina w tej sprawie do niektérych oligarchéw
(prezydent poinformowat o nich podczas konferencji prasowej 18 grudnia),
a takze podniesienie tego tematu na spotkaniu prezydenta z przedstawiciela-
mi wielkiego biznesu 19 grudnia. Wladze skutecznie zaapelowaty do wielkich
przedsiebiorstw o regularng sprzedaz waluty wedlug ustalonego przez rzad
harmonogramu co najmniej do korica roku, a operacje walutowe najwiekszych
eksporteréw poddane zostalty rzadowemu monitoringowi®. Zrezygnowano na-
tomiast, przynajmniej na razie, z wprowadzenia ograniczen w przeptywach
kapitatu, co mogloby ostatecznie pograzy¢ Rosje w oczach inwestoréw.

> 0 mepax bauka Poccuu no noddepcaHuro ycmoliyugocmu poccuilickozo (pUHaHco8020 cekmopa,
http://www.cbr.ru/press/pr.aspx?file=17122014_171432dkp2014-12-17T17_02_49.htm,
17.12.2014.

23 grudnia 2014 roku rosyjski rzad okre$lil tez w specjalnych dyrektywach maksymalng
wysoko$é aktywoéw walutowych, jakie moga utrzymywaé niektére wielkie przedsiebior-
stwa panstwowe, http://government.ru/news/16277/, 23.12.2014.



Jak przyznal minister rozwoju gospodarczego Aleksiej Ulukajew dzialania an-
tykryzysowe maja w duzej mierze charakter reaktywny?, polegaja na bieza-
cym neutralizowaniu najbardziej niebezpiecznych dla systemu gospodarcze-
go zjawisk, nie stanowia jednak spdjnej strategii przetamania kryzysu®. Jego
przyczyny sg bowiem o wiele powazniejsze niz chwilowe zalamanie na rynku
finansowym i pozostaja czesciowo poza mozliwosciami oddzialywania rosyj-

skich wtadz.

7 Hugasyus docmuzHem evicwux nokazameseil ¢ I keapmase 2015 z0d0a — Yaiokaes, http://
www.vedomosti.ru/politics/news/37880501/inflyaciya-dostignet-vysshih-pokazatelej-v-i-
kvartale-2015, 26.12.2014.

Znamienna byta w tym konteks$cie wypowiedZz Wiadimira Putina 18 grudnia, kiedy to zale-
cit on rzadowi stosowanie metody ,recznego sterowania” w ,zarzadzaniu kryzysowym”,
zakladajacej uwazna kontrole rozwoju sytuacji w poszczegélnych sektorach gospodarki
idoraZne dzialania ,ratunkowe”.
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ITI. PRZYCZYNY KRYZYSU

Nalezy wyréznié trzy zasadnicze przyczyny aktualnego kryzysu gospodarcze-
go w Rosji:

(1) poglebiajace sie problemy strukturalne w rosyjskiej gospodarce,

(2) powazne napiecia w stosunkach Rosji i Zachodu odzwierciedlone przez
»wojne sankcji”, wreszcie

(3) drastyczny spadek cen ropy naftowej w drugim pétroczu 2014 roku.

Zadne z tych zjawisk oddzielnie nie doprowadzitoby do tak szybkiego pogar-
szania sie kondycji gospodarczej kraju, ich kumulacja jednak stawia rosyjskie
wladze przed bardzo powaznymi wyzwaniami.

Dysfunkcjonalno$¢ rosyjskiego systemu gospodarczego wynika z wyczerpa-
nia sie potencjalu surowcowego modelu rozwoju. Gospodarka rosyjska,
uzalezniona od wydobycia i eksportu surowcéw energetycznych (ich udziat
w dochodach z eksportu to okoto 70%, w dochodach budzetowych - 50% i PKB
- 20%) jest bardzo podatna na wahania koniunktury na §wiatowych rynkach
surowcowych. ,tatwe pienigdze” z renty naftowej przez lata ostabiaty mo-
tywacje do wspierania perspektywicznych, wysokotechnologicznych gate-
zi przemystu, co doprowadzito do ich powaznego niedorozwoju. Tym samym
niemozliwe jest szybkie zwiekszenie liczby sektoréw przynoszacych stabilne
dochody eksportowe i wptywy budzetowe.

W ostatnich latach wyczerpaty sie wewnetrzne Zrédta wzrostu gospodarczego,
co zwigzane jest z osiggnieciem maksymalnego putapu mocy produkcyjnych
dostepnych w obecnym, niezreformowanym systemie , kapitalizmu panistwo-
wego” (udziat pafistwa w gospodarce, wraz z kontrolowanymi przez pafistwo
korporacjami, wynosi okoto 70%). Skok jakoéciowy niemozliwy jest bez szero-
ko zakrojonych reform, na ktére rosyjskie wladze nie sa gotowe.

Jednym z kluczowych probleméw jest niedostateczny poziom inwestycji i mo-
dernizacji produkcji dzieki wdrazaniu nowych technologii i technik zarza-
dzania. Hamuje je przede wszystkim niewydolny, skorumpowany system
administrowania paiistwem i nieprzyjazne dla inwestoréw srodowisko insty-
tucjonalno-prawne, przesadzajace o nieproporcjonalnie wysokich kosztach
dziatalnosci biznesoweje.

9 Wedlug ministra rozwoju gospodarczego, Aleksieja Ulukajewa, koszty transakcyjne siegaja
obecnie 35% ogdlnych kosztéw dziatalnosci przedsiebiorstw, a nieefektywna administracja



Zroéniecie sie wladzy politycznej z wielkim biznesem prowadzi do powszech-
nej defraudacji srodkéw budzetowych. O istocie probleméw gospodarczych
Rosji $wiadczg ostre nierzadko dyskusje z udziatem przedstawicieli sSrodowisk
rzadowych i biznesowych, dotyczace obranego przez Kreml kursu. Symptoma-
tyczna byta zwlaszcza kilkakrotna krytyka prowadzonej dotychczas polityki
ekonomicznej ze strony ministra rozwoju gospodarczego Aleksieja Ulukajewa
czy szefa panstwowego Shierbanku, Germana Grefa®.

Negatywne zjawiska w rosyjskiej gospodarce narastaty juz od roku 2012. Od-
notowano woéweczas, po raz pierwszy od kryzysu lat 2008-2009, spowolnienie
przyrostu PKB (3,4% w poréwnaniu z 4,3% w roku 2011), a tendencja ta pogte-
bita sie rok pdzniej, kiedy to wzrost gospodarczy wynidst 1,3%. Mimo utrzy-
mywania sie w tych latach wysokich (powyzej 100 USD za barytke") cen ropy
naftowej na rynkach miedzynarodowych, Rosja miata wéwczas jeden z naj-
nizszych wskaznikéw wzrostu w grupie gospodarek rozwijajacych sie. Rok
2014 potwierdzil negatywna tendencje - w I-III kwartale przyrost PKB wolno,
lecz systematycznie spadal, z 0,9% do 0,7%, co przy uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych pozwala stwierdzi¢ zahamowanie wzrostu prawie do zera.

Niepokojaca jest tendencja spadkowa w sferze inwestycji, odpowiedzialnych za
20% rosyjskiego PKB. Od stycznia do wrze$nia 2014 roku inwestycje w kapitat
staly zmniejszyly sie 0 2,5% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 roku,
nastepnie ten spadek sie poglebiat (w listopadzie zmalaty one o 4,8% w ujeciu
rocznym), jednocze$nie utrzymuje sie tendencja spadkowa w zakresie prywat-
nych inwestycji w Rosji, ktérej nie neutralizuje zwiekszenie inwestycji pan-
stwowych'. Cho¢ produkcja przemystowa przez wiekszos¢ roku nieznacznie

- wedlug ministra ds. ,rzadu otwartego” Michaita Abyzowa - obniza PKB o0 2-5%. Imom
wmopm mul camu u zomosuau - wywiad z Aleksiejem Ulukajewem w gazecie Wiedomosti,
18.12.2014; Hauaswuiicst kpuzuc moxcem cmams 3amsixcHuim, http://www.vedomosti.ru/poli-
tics/news/37879891/cugcvang-ekonomiki, 26.12.2014.

Opinie Ulukajewa najpelniej wybrzmialy w wywiadzie udzielonym gazecie Wiedomosti
18 grudnia 2014 roku. Z kolei Gref poddat ostrej krytyce polityke wiadz (poréwnujac sytu-
acje do schytku ZSRR) na forum inwestycyjnym ,Rosja wzywa!” w pazdzierniku 2014 roku.
Gléwne zarzuty dotyczyly przeregulowania sfery prawnej, stabosci instytucji panstwo-
wych, nadmiernej biurokracji oraz dtawienia przez paristwo przedsiebiorczosci (bardziej
ostrozna krytyka wybrzmiala podczas Forum Gajdarowskiego w styczniu 2015 roku).
Srednia cena w 2013 roku wyniosta prawie 108 USD, w 2012 - ponad 110 USD za barytke.
Hueecmuyuu 6 ocHosHol kanumasa Poccuu cokpamuauce Ha 2,5%, http://vz.ru/news/2014
/10/17/711087.html, 17.10.2014; Cmamucmuka Hosi6ps npedpekaem Poccuu 2ay60Kyio peyeccuro
8 2015 200y, http://ru.reuters.com/article/businessNews/idRUKBNo]V21020141217?pageN
umber=2&virtualBrandChannel=0&sp=true, 17.12.2014.
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rosta, wynikalo to gléwnie z zaméwienn panstwowych, m.in. w przemysle
obronnym, a takze z dewaluacji rubla i préb substytucji importu - impulsy te
wyczerpaly sie jednak w IV kwartale.

Spadta tez sklonno$é spoteczenistwa do konsumpcji (niezaleznie od przejscio-
wego szatu zakupéw w grudniu, spowodowanego dazeniem do pozbywania sie
taniejacego rubla), co dodatkowo wyhamowuje gospodarke (udziat wydatkéw
gospodarstw domowych w PKB Rosji w 2013 roku wyniést okoto 50%, a zatem
rola tego czynnika jest znaczaca).

Prawie dwukrotny spadek wartosci rubla w ciggu roku zostal uznany przez
Centralny Bank Rosji za zagrazajacy stabilnosci finansowej kraju. Dewaluacja
przesadzila w znacznej mierze o powaznym wzroécie inflacji z 6,5% w 2013 roku
do 11,4%" obecnie (wzrost cen zauwazalnie przyspieszy! po grudniowym ,szo-
ku dewaluacyjnym”), przy czym poziom dwucyfrowy osiagniety zostat po raz
pierwszy od szesciu lat.

Wielokrotne interwencje walutowe dokonywane na rynku przez CBR w celu
walki z inflacja uszczuplity rezerwy walutowe Rosji o ponad 120 mld USD, nie
przynoszac widocznych skutkéw dla stabilnosci waluty krajowej, zmniejszajac
za to finansowg ,,poduszke bezpieczefistwa” systemu (rezerwy po raz pierw-
szy od 2009 roku wynosza ponizej 400 mld USD: od 3 stycznia do 26 grudnia
2014 roku zmniejszyly sie one z 510,5 mld USD do 388,5 mld USD*).

Wedtug danych CBR, odptyw kapitatu z Rosji w 2014 roku wynidst ponad 150
mld USD. Jedynym korzystnym skutkiem dewaluacji rubla byta nadwyzka
budzetowa w 2014 roku, ktéra wedtug Ministerstwa Finanséw wyniosta 0,7%
PKB. Wynikata ona ze zwiekszonych wptywéw z eksportu. Odzwierciedle-
niem pogarszajacej sie kondycji ekonomicznej Rosji byto obnizenie jej ratin-
gu kredytowego przez czotowe agencje miedzynarodowe do poziomu nie-
wiele wyzszego od spekulacyjnego (,§mieciowego”), z prognoza negatywna.
26 stycznia agencja ratingowa Standard & Poor’s obnizyta rating Rosji do po-
ziomu $mieciowego. Agencja Fitch - do poziomu BBB-, czyli najnizszego pozio-
mu inwestycyjnego. Agencja Moody’s - do poziomu Baa3. Agencja Bloomberg
ocenilta prawdopodobieristwo zalamania gospodarczego w Rosji wyzej niz

B Wedlug wstepnych danych Rosstatu na koniec grudnia. http://www.interfax.ru/busi-
ness/416458, 31.12.2014.

4 Przy tym w ciggu zaledwie dwéch tygodni, od 12 do 26 grudnia, rezerwy zmniejszyly sie
027 mld USD.



w przypadku wielu panistw z ratingiem spekulacyjnym; stopa zwrotu z ro-
syjskich obligacji paiistwowych jest jedna z najwyzszych wéréd panstw roz-
wijajacych sie (okoto 7% dla obligacji nominowanych w dolarach z terminem
zapadalno$ci w 2023 roku)®.

Niewydolnos$¢ rosyjskiego systemu gospodarczo-politycznego, choé w przewi-
dywalnej perspektywie grozila stagnacja gospodarki, najpewniej w najbliz-
szych latach nie doprowadzitaby do powazniejszych turbulencji, gdyby nie
gleboki kryzys w stosunkach z Zachodem w wyniku rosyjskiej aneksji
Krymu i dzialan militarnych Rosji na wschodzie Ukrainy. Jego skutki dla
rosyjskiej gospodarki wynikaja zaréwno ze znacznego pogorszenia wizerun-
ku miedzynarodowego Rosji, jak i z ,wojny sankcyjnej”.

Przykladem gwalttownego, warunkowanego czynnikami politycznymi, obni-
zenia zaufania §rodowiska miedzynarodowego do Rosji byta reakcja rynkéw
kapitalowych na agresywne posuniecia Moskwy wobec Ukrainy: zaréwno
zwiekszony odptyw kapitatu z Rosji (ponad 50 mld USD w pierwszym kwarta-
le 2014 roku, a zatem czterokrotnie wyzszy od prognozowanego), jak i znaczne
spadki na moskiewskiej gieldzie w ,,czarny poniedziatek” 3 marca.

Wiarygodno$¢ inwestycyjno-kredytowa Rosji jeszcze bardziej podkopatly
wprowadzane od konicalipca, w odpowiedzi na destabilizowanie przez Moskwe
wschodu Ukrainy, zachodnie sankcje ekonomiczne, z ktérych najwazniejsze
w perspektywie krétkoterminowej okazaly sie sankcje finansowe. Powaznie
ograniczono dostep wielu kluczowych rosyjskich bankéw i przedsiebiorstw
do zachodnich zrédet finansowania, w sytuacji ich wysokiego uzaleznienia od
kapitatu zagranicznego (w 2013 roku banki europejskie dostarczyty okoto 75%
zagranicznego finansowania dla rosyjskiego sektora bankowego, a udziat eu-
ropejskich inwestycji w inwestycjach ogétem w Rosji siega 80%"). Sceptycznie
nalezy przy tym ocenia¢ mozliwosci pozyskiwania finansowania na rynkach

5 Tpeiidepbl 8bICOKO OYeHUIU 8eposimHocmb dedhoima no 2ocobauzayusim Poccuu, http://top.rbe.
ru/economics/09/01/2015/54af79129a79474¢3096€015, 9.01.2015.

Krétkotrwatla bessa na gieldzie stanowila reakcje na decyzje Rady Federacji z 1 marca
o przyznaniu prezydentowi prawa uzycia wojsk rosyjskich na terytorium Ukrainy. W ciagu
jednego dnia dolarowy indeks RTS stracit 12% wartosci, a rublowy MMVB - prawie 11%.

7 Dane dotyczace sektora bankowego za IV kwartat 2013 roku, za: R.M. Nelson, U.S.-Russia
Economic Relations, CRS Insights, 1.08.2014, http://fas.org/sgp/crs/row/IN1o119.pdfs_
Ref390161120; dane Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego dotyczace inwestycji: http://
economy.gov.ru/minec/activity/sections/foreignEconomicActivity/cooperation/econo-
micEurope/.
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azjatyckich, tak z uwagi na utrudniony dostep do nich, jak i wysokie koszty
kapitatu dla podmiotéw z zewnatrz.

Konsekwencje sankcji bolesnie daty o sobie zna¢ w grudniu 2014 roku - ko-
niecznoé¢ splaty badZz refinansowania wysokiej transzy zadtuzenia (okoto
35 mld USD), w warunkach odciecia od zachodniego kapitatu i znacznej dewa-
luacji rubla, byta jedng z przyczyn kryzysu na rosyjskim rynku finansowym
w polowie miesigca, uderzyla tez w stabilnos¢ finansowg sektora korporacyj-
nego. Trudniejszy do oszacowania jest posredni efekt sankcji - tendencja do
wycofywania sie podmiotéw europejskich i amerykanskich ze wspdtpracy
finansowo-inwestycyjnej z podmiotami rosyjskimi en masse, nierzadko ,na
wszelki wypadek”, moze mie¢ skutki dtugofalowe.

Sytuacje gospodarcza Rosji dodatkowo pogorszyly zastosowane przez nia
w sierpniu $rodki odwetowe - embargo na import wielu towaréw rolno-spo-
zywczych z panstw, ktére oglosity wobec Rosji sankcje. Wywotane nim nie-
dobory na rynku w polaczeniu z niedorozwojem rodzimej produkcji oraz
wysokimi kosztami sprowadzania zywnosci z kierunkéw alternatywnych do-
prowadzily niemal natychmiast do zauwazalnego wzrostu cen wielu grup to-
warowych, niektérych nawet o kilkadziesiat procent. Srednia inflacja w sek-
torze spozywczym siegneta 15,4%, a zatem byla ponad dwukrotnie wyzsza niz
w roku 2013, i znacznie przewyzszyta wzrost cen towaréw przemystowych
i ustug®®, mimo podejmowanych przez witadze préb kontroli cen, ktére uwi-
docznity sie chociazby we wprowadzonych w grudniu ograniczeniach ekspor-
tu zbdz.

Na narastajace od lat problemy strukturalne w rosyjskiej gospodarce oraz eko-
nomiczne skutki napie¢ w stosunkach z Zachodem naktada sie¢ wptyw czyn-
nikéw pozostajacych poza kontrolg rosyjskiego rzadu, przede wszystkim cen
ropy naftowej na rynkach miedzynarodowych.

Szczegdlnie dotkliwym ciosem dla rosyjskiej gospodarki w 2014 roku okazat sie
najwiekszy od kryzysu lat 2008-2009, ponad dwukrotny spadek cen tego su-
rowca w drugim pétroczu (ze 115 USD w czerwcu do 56 USD pod koniec grudnia).
Przyczyn spadku cen ropy nalezy upatrywaé¢ w spowalnianiu tempa rozwoju
gospodarki globalnej (w duzej mierze z uwagi na spadajaca dynamike wzro-
stu Chin), a takze we wzroécie podazy surowca, spowodowanej zwiekszonym

®  Dane Rosstatu.



wydobyciem przede wszystkim w Libii, USA i Iraku oraz decyzja paiistw OPEC
o utrzymaniu poziomu wydobycia niezaleznie od spadku ceny.

Dynamika cen ropy bezposrednio przeklada sie na stabilno$é budzetowsa Ro-
sji, z uwagi na to, ze budzet w potowie tworzony jest z dochodéw ze sprzeda-
zy ropy, gazu i produktéw ropopochodnych. Bilans budzetowy uzalezniony
jest od efektu netto dynamiki dochodéw walutowych i kursu rubla do dolara.
Spadek ceny ropy o 1 USD zmniejsza dochody budzetowe o okoto 2 mld USD,
jednoczes$nie aprecjacja dolara o 1 rubel to 210 mld rubli dodatkowych docho-
déw budzetowych. Choé¢ w 2014 roku dynamika ta utozyta sie korzystnie, a rok
zamknat sie nadwyzka budzetowa, to w obliczu wcigz spadajacej ceny surow-
ca rzad zapowiedziat dziesiecioprocentowe ciecia budzetowe i deficyt w roku
2015°. W wyniku zapowiadanych cie¢ budzetowych ucierpiag m.in. sektor
zbrojeniowy, kosmiczny, lotniczy, a wiec zaawansowane technologicznie gale-
zie eksportowe, a takze nakltady na edukacje.

9 W polowie stycznia Ministerstwo Finanséw zapowiedziato deficyt na poziomie 2-3% PKB
i zmniejszenie dochodéw budzetowych o okoto 3 bln rubli. Jak pod koniec grudnia stwier-
dzil minister finanséw Anton Situanow w 2014 roku spadek kursu rubla jedynie w 50% zre-
kompensowat obnizke ceny ropy.
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IV. WPEYW KRYZYSU NA SYTUACJE ROSYJSKIEGO BIZNESU

Pogarszajace sie¢ wyniki ekonomiczne i izolacja polityczna Rosji wobec Zacho-
du znalazty odzwierciedlenie w kondycji poszczegélnych sektoréw gospodarki
i wielkich przedsiebiorstw. Gléwnym czynnikiem warunkujacym negatywne
zmiany w tej sferze jest deprecjacja rubla. Podczas gdy zyskuja na niej sektory
w niewielkim stopniu zalezne od importu débr i technologii, a jednocze$nie
czerpiace zyski walutowe z eksportu, jak sektor energetyczny, chemiczny czy
metalurgiczny, to traca te gatezie, ktére - uzaleznione od importu - sprzedaja
produkcje gtéwnie na rynku krajowym (jak przemyst maszynowy). Uderza to
gtéwnie w sektory zaawansowane technologicznie, grozac poglebieniem dys-
funkcjonalnego surowcowego modelu gospodarki.

Jednoczesnie podrozenie obstugi zadtuzenia zagranicznego, w warunkach ta-
niego rubla i zachodnich sankcji finansowych, na uprzywilejowanej pozycji
stawia podmioty zadluzone w niewielkim stopniu lub obcigzone dtugami de-
nominowanymi w rodzimej walucie. Zauwazalng konsekwencja stabosci ru-
bla jest drastyczny spadek wyrazanej w dolarach kapitalizacji wielu przedsie-
biorstw i bankéw (przyktady - zob. nizej). Notowany w USD indeks gietdowy
RTS, oparty na notowaniach akcji najwiekszych rosyjskich emitentéw, dziata-
jacych w kluczowych sektorach gospodarki, spadt w ciggu roku o ponad 45%,
co stanowilo najgorszy na §wiecie rezultat.

Sektor realny, zmagajacy sie, nawet w warunkach korzystnej koniunktury,
z nieprzyjaznym Srodowiskiem prawno-instytucjonalnym, zaczal odczuwaé
powazne problemy wynikajace z niedostatecznej podazy waluty, zmniejszonej
dostepnoéci kredytéw na rynku krajowym (z uwagi na istotny wzrost bazowej
stopy procentowej CBR) i zagranicznym (ze wzgledu na pogarszajace sie ratin-
gi kredytowe Rosji i sankcje finansowe Zachodu). Rosngca inflacja prowadzi do
wzrostu wiekszosci kosztéw dziatalnosci, a zmniejszajacy sie poziom popytu
krajowego na dobra i ustugi - do spadku dochodéw.

Na uwage zastuguje sytuacja sektora energetycznego - filaru rosyjskiej gospodarki.
Mimo ze dzieki réznicom kursowym znacznie zwiekszyly sie przychody z tytu-
tu eksportu surowcéw energetycznych, to jednocze$nie odczuwalny jest skumu-
lowany negatywny wplyw innych zmiennych: drastycznego spadku cen ropy,
zmniejszonego w 2014 roku eksportu gazu, oraz zachodnich sankeji finansowych?°.

20 W perspektywie krétkoterminowej marginalne znaczenie majg wprowadzone przez Zachéd
sankcje technologiczne: zakaz dostarczania do Rosji sprzetu, technologii i ustug w zakresie



Gazprom odnotowat w 2014 roku najnizszy w historii firmy poziom wydobycia
gazu (443-445 mld m?), warunkowany spadkiem eksportu w zwigzku z ukrain-
skim kryzysem, jak i zmniejszonym popytem w Europie i Rosji z tytutu czyn-
nikéw pogodowych (w 2014 roku eksport koncernu spadt w poréwnaniu z ro-
kiem 2013 0 okoto 10%). Jego perspektywy finansowe ostabia tez spadek ceny
ropy - podstawa kalkulacji kontraktéw gazowych. W ciaggu roku kapitalizacja
koncernu spadta o ponad 50% (ponizej 60 mld USD), w duzej mierze z tytutu
deprecjacji rubla, a o skali klopotéw moze posrednio §wiadczyé zawieszenie
pod koniec grudnia publikacji wynikéw finansowych firmy.

Znaczny spadek kapitalizacji w wyniku deprecjacji rubla odnotowaty tez inne
giganty energetyczne - Rosnieft’ (0 38%, czyli do 50 mld USD), EUKoil i Sur-
gutnieftiegaz?. Warto zauwazy¢, ze w zwigzku ze skutkami sankcji Rosnieft’
i Novatek zapowiedziaty odlozenie w czasie realizacji czesci licencji na wydo-
bycie surowcéw. Pod koniec grudnia wicepremier Arkadij Dworkowicz zapo-
wiedzial, ze Rosja moze zmniejszy¢ wydobycie ropy o 5-10% z uwagi na niska
cene surowca i rewizje planéw inwestycyjnych.

Poza doraZnymi problemami z pozyskaniem niezbednego finansowania w celu
obstugi zadtuzenia, czynnikiem, na jaki nalezy zwréci¢ uwage, jest podwyz-
szenie ,profilu ryzyka” zaréwno konkretnych koncernéw energetycznych, jak
i calego sektora naftowo-gazowego Rosji, co moze na dtugie lata potozy¢ sie cie-
niem na ich atrakcyjnosci dla inwestoréw. Dodatkowym czynnikiem jest po-
garszanie sie wiarygodnosci finansowej Rosji, ktére wptywa na postrzeganie
powiazanych z pafistwem koncernéw przez partneréw miedzynarodowych?.

Klopoty przezywaja tez inne sektory gospodarki: lotniczy (w ciggu roku kapi-
talizacja Aeroftotu spadta o prawie 80%, a kilka innych linii lotniczych zwréci-
to sie 0 pomoc finansowg do paristwa), samochodowy (rok zostanie zamkniety
stratami w wysokosci okoto 10%) czy turystyczny (gléwnie z uwagi na spadek

badan i eksploatacji gtebokowodnych, arktycznych i tupkowych z16z ropy. Sankcje te moga
mie¢ raczej wptyw na dtugofalows strategie rozwoju rosyjskiego sektora energetycznego.

» O ostatecznym bilansie strat i zyskéw firm energetycznych przesadza bilans spadku kapi-
talizacjiiwielkosci zadtuzenia w walucie: w przypadku Novateku, Gazpromniefti, Gazpro-
mu i Rosniefti, a wiec koncernéw objetych sankcjami Zachodu, udziat zadtuzenia dolaro-
wego w dtugu ogélem wynosi od 70% do 90%.

2 Mechanizm ten ilustruje obnizenie w grudniu przez agencje Moody’s ratingu Gazpromu
w walucie zagranicznej z Baa1 do Baa2, nastepnie w styczniu do Baa3, z uwagi m.in. na
zwiekszone ryzyko dtugotrwalej recesji w Rosji i ztg kondycje rosyjskiego rynku finanso-
wego, a takze ryzyka zwigzane z pafistwowsa kontrola nad przedsiebiorstwem (w styczniu
obnizone zostaly réwniez ratingi Rosniefti, Transniefti i EUKoilu).
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realnych dochodéw ludnosci pogtebia sie problem niewyptacalnosci firm tu-
rystycznych). Zalamanie sie rubla przelozylo sie na spadki akcji zachodnich
przedsiebiorstw, ktére poczynily znaczace inwestycje w Rosji, co dodatkowo
pogarsza jej atrakcyjno$¢ inwestycyjna.

Zahamowaniu rozwoju sektora realnego towarzyszy pogarszanie si¢ warun-
kéw dzialalnosci bankéw, o czym $wiadczy nie tylko grudniowa panika wy-
wolana zalamaniem sie rubla, lecz réwniez ich wyniki finansowe za rok 2014:
od stycznia do listopada banki zarobily facznie 0 11,7% mniej niz w analogicz-
nym okresie roku 2013, gléwnie z powodu wzrostu rezerw na zabezpieczenie
ryzyka, obnizenia aktywno$ci w realnym sektorze gospodarki oraz spadku
popytu na kredyty ze strony oséb fizycznych.

Spadl poziom kapitalizacji bankéw (najwiekszy z bankéw paristwowych,
Shierbank, odnotowat spadek o prawie 70%) - w wyniku zaréwno deprecja-
cji rubla, spadku notowan gietdowych rosyjskich aktywoéw, jak i odciecia sys-
temu od kapitalu zagranicznego. W polowie stycznia agencja Fitch obnizyta
o jeden poziom dlugoterminowe ratingi 30 wielkich rosyjskich bankéw, przy
czym ratingi Rossielchozbanku i Gazprombanku zostaly obniZone do poziomu
spekulacyjnego (BB+).

Skutki kryzysu sa réwniez bolesnie odczuwane bezposrednio przez powiaza-
nych z Kremlem oligarchéw. Wedtug szacunkéw agencji Bloomberg i Forbes?,
od lutego do grudnia 2014 roku dwudziestu najbogatszych Rosjan stracito ogé-
tem od 62 do 73,4 mld USD, przy czym najwieksze straty (dochodzace nawet do
50-70% majatku) odnotowali: szef Novateku Leonid Michelson, objeci sankcja-
mi Giennadij Timczenko i Arkadij Rotenberg (ludzie z ,bliskiego kregu” Wta-
dimira Putina), wladciciel grupy hutniczej NLMK Wiadimir Lisin oraz Aliszer
Usmanow. Gtéwna przyczyna to obnizenie kapitalizacji aktywéw w wyniku
deprecjacji rubla, w mniejszym stopniu - napiecia w stosunkach z Zachodem
i konieczno$¢ redukeji dziatalnosci biznesowej z powodu sankcji*4. Jednocze-
$nie sankcje staly sie dla powigzanych z Putinem biznesmenéw wygodnym
pretekstem do zadania pomocy finansowej ze strony panistwa - najwieksze po-
trzeby zglosity Rosnieft’ (1,5 biliona rubli) i Novatek (150 mld rubli). Od marca

2 Zob. Forbes nodcuuman nomepu 6ozametiuwiux poccusin 8 2014 200y, http://top.rbc.ru/econo-
mics/22/12/2014/5497e6da9a79471285128d65, 22.12. 2014.

24 Tylko podczas dwéch zatamari na gieldzie (3 marca - po przyznaniu prezydentowi przez
Rade Federacji prawa do uzycia sit zbrojnych na Ukrainie i 16 grudnia - podczas kryzysu fi-
nansowego) dwudziestka ta miala stracié kazdorazowo okoto 10 mld USD.



2014 roku, tzn. od wprowadzenia pierwszych sankcji przeciwko Rosji, firmy
powigzane z objetymi nimi Giennadijem Timczenka i Arkadijem Rotenber-
giem miaty zarobié¢ 309 mld rubli z tytutu zaméwien panstwowych, co o0 12%
przewyzsza analogiczne zyski osiggniete w roku 2013. Podobnie objety sank-
cjami bank Rossija Jurija Kowalczuka miat w pierwszych trzech kwartatach
2014 roku osiggnaé zysk dwukrotnie wyzszy niz w roku 2013 (do lokowania
pieniedzy w banku zachecat sam Wtadimir Putin).
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V. WPEYW KRYZYSU NA SYTUACJE SPOLECZENSTWA

Spoteczenistwo rosyjskie w ostatnich miesigcach 2014 roku zaczeto odczuwaé
pogarszanie sie sytuacji gospodarczej kraju, przede wszystkim w zwigzku ze
wzrostem inflacji (zwtaszcza w sektorze rolno-spozywczym) i spadkiem real-
nych dochodéw.

Zuwagina kurczace sie¢ rezerwy finansowe i znacznie wyzszy od zaktadanego
na poziomie 5,5% wzrost cen, rzad nie byl w stanie spetnié obietnic dotycza-
cych indeksacji wynagrodzen.

Realne dochody ludnosci w listopadzie 2014 roku okazaly sie nizsze o 4,7%
w poréwnaniu do listopada 2013 roku®.

Choé bezrobocie utrzymuje sie na razie na niskim poziomie (niewiele powyzej
5%), wirdd ludno$ci narastaja obawy przed utratg pracy.

Jak pokazuja badania sondazowe, okoto 80% Rosjan odczutlo juz nadejscie kry-
zysu, przy czym sytuacja oceniana jest gorzej niz w kryzysowym roku 2008.
Ponad 20% ludnosci byto zmuszone do rezygnacji z czesci kupowanych dotych-
czas towaréw?.

Pogarszajaca sie sytuacja ekonomiczna nie przeklada si¢ na razie na zauwa-
zalny wzrost nastrojow protestacyjnych w spoleczenistwie, co z jednej stro-
ny mozna tlumaczy¢ znaczng poprawa $redniej sytuacji materialnej Rosjan
w ciggu ostatniej dekady, z drugiej - zapewnieniami wiadz o utrzymaniu po-
ziomu wydatkéw socjalnych mimo zapowiadanych cie¢ budzetowych, z trze-
ciej - przekonaniem o dominujacym wpltywie czynnikéw zewnetrznych na
sytuacje gospodarcza w kraju.

»  Odréznia to aktualny kryzys od kryzysu roku 2009, kiedy to mimo powaznego spadku PKB
realne dochody ludnosci wzrosty (méwiono wéwczas o ,zalaniu” kryzysu pieniedzmi,
m.in. dzieki poteznym rezerwom walutowym).

¢ Na podstawie badan sondazowych Centrum Lewady: «HaceseHue HakoHey oco3Haem, 4mo

npouzowo», http://www.kommersant.ru/doc/2643585, 30.12.2014.



VI. ROSJA W OCZEKIWANIU RECES]JI. PROGNOZY

Kluczowe znaczenie dla stabilno$ci makroekonomicznej kraju bedg miaty:
dynamika cen ropy naftowej (trudna obecnie do przewidzenia), utrzymanie
poziomu rezerw walutowych wystarczajacego do obstugi zadluzenia zagra-
nicznego oraz efektywna polityka budzetowa w warunkach kurczacych sie
zasobéw. Jednym z najwazniejszych dziatan bedzie podtrzymywanie kondycji
sektora bankowego, gdyz panika na rynku finansowym to jedno z najwiek-
szych obecnie zagrozen systemowych. Jesli w wyniku powaznych turbulencji
na rosyjskim rynku ratingi kredytowe ulegng kolejnej obnizce (do poziomu
,$mieciowego”), moze sie rozpoczaé masowa wyprzedaz rosyjskich aktywéw
i zmasowany odptyw kapitatu®.

Formutowane pod koniec 2014 roku prognozy wtadz na najblizsze lata wska-
zuja na nieuchronno$¢ przynajmniej rocznej recesji, przy czym spadek PKB
w 2015 roku miatby wynieéé od 3% (prognoza Ministerstwa Rozwoju Gospo-
darczego) do ponad 5% (prognoza Ministerstwa Finanséw) przy zalozeniu, ze
$rednia cena barytki ropy nie spadnie ponizej 60 USD. Jednak rzad, w obliczu
utrzymujacego sie spadku cen ropy, przygotowuje sie nawet na czarny scena-
riusz $redniej ceny 40 USD za barytke - Centralny Bank Rosji i Ministerstwo
Finanséw opracowuja stres-testy; wedtug ocen czesci ekspertéw, scenariusz
ten moze zakladaé spadek PKB nawet 0 9%.

Co wazne, recesja polaczona bedzie z poglebiajaca ja inflacja (Ministerstwo
Finanséw prognozuje inflacje dwucyfrows), nie mozna tez wykluczyé dal-
szej deprecjacji krajowej waluty. Na relatywna stabilno$¢ ekonomiczng Rosji
pozwolitoby jedynie spelnienie sie prognoz zakladajacych wzrost ceny ropy
w 2015 roku do 70-80 USD za barytke.

Nalezy sie spodziewac dtugotrwatego obnizenia poziomu zycia ludnosci, w du-
zej mierze z uwagi na powaznie uszczuplone rezerwy finansowe panstwa,
koniec cyklu podwyzszania wynagrodzen w sektorze panstwowym, nizsze
tempo lub zawieszenie indeksacji wynagrodzen w budzetéwce oraz mozliwy

7 Minister rozwoju gospodarczego Aleksiej Ulukajew poinformowat pod koniec grudnia, ze
rzad przygotowuje sie na taki scenariusz - dyskutowany jest m.in. mechanizm wykupu ze
$rodkéw skarbu panstwa obligacji korporacyjnych. Problemem moga by¢ jednak kurczace
sie pafistwowe rezerwy finansowe.

8 B Poccuu 2zomoesim cmpecc-cyenaputi 0415 Hegpmu 8 40 doanapoe 3a 6appess Ha 2015 200, http://

www.profi-forex.org/novosti-rossii/entry1008239665.html, 25.12.2014.
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wzrost bezrobocia o okoto 2 punkty procentowe. Cho¢ nie jest to wiele w skali
ogélnokrajowej (wzrost bezrobocia moze hamowaé poszerzanie szarej strefy),
prawdopodobne sg powazne problemy na poziomie lokalnym, w szczegdlnosci
w ,depresyjnych” regionach i ,monomiastach”, uzaleznionych od jednej gatezi
przemystu lub jednego wielkiego zaktadu pracy.

Wedtug prognozy bytego ministra finanséw Aleksieja Kudrina przy cenie ropy
naftowej na poziomie 40 dolaréw za barytke realne dochody ludnosci moga
w latach 2015-2017 spa$¢ o okoto 10%. Wraz ze zmniejszaniem dochodéw sekto-
ra realnego bedzie to skutkowalo kurczeniem sie bazy podatkowej i dochodéw
budzetowych.

Najbardziej odczuwalne dla ludnosci bedg skutki rosyjskich ,kontrsankcji”
w sektorze zywnos$ciowym, ktére beda sie poglebiaé w 2015 roku. Ceny zywno-
$ci moga wzrosnaé nawet 0 20% (juz teraz Rosjanie wydaja na zywno$é $rednio
okoto 40% swoich dochodéw). Prawdopodobne jest tez narastanie deficytu in-
nych towaréw konsumpcyjnych, z uwagi na drogi import i ograniczone mozli-
wosci jego substytucji.

Wazny dla stabilnosci finansowej panistwa bedzie w najblizszych dwéch latach
kalendarz sptat zadtuzenia zagranicznego i perspektywy pozyskania srodkéw
na ten cel. W ciggu 2015 roku, nawet w warunkach utrzymujacych sie sankcji,
Rosja - przy obecnym poziomie rezerw walutowych® - powinna udzwignaé
obstuge zadluzenia zagranicznego. Jednakze poszczegélne przedsiebiorstwa
moga zderzy¢ si¢ z powaznymi problemami w tym zakresie®. O ile zadluze-
nie organéw administracji publicznej jest niewielkie (nieco ponad 57 mld USD,
z czego dlug z terminem zapadalnosci do jednego roku to zaledwie 3,2 mld
USD), o tyle sektor bankowy zadtuzony jest na prawie 209 mld dolaréw, z cze-
go w ciaggu roku sptacie podlega okoto 51 mld, a pozostale sektory - ogétem na
449 mld USD, w tym dtug z terminem sptaty do jednego roku wynosi 105 mld.
Duze wyplaty z tytutu zadtuzenia przewidziane sa wedtug harmonogramu juz

20 Srodki CBR, Funduszu Rezerwowego i Funduszu Dobrobytu Narodowego wynosza ogétem
okoto 450 mld USD, przy catkowitym zadluzeniu zagranicznym w wysokoséci niecatych 680
mld USD wedlug stanu na poczatek grudnia 2014 roku.

3% Wedtug agencji ratingowej Moody’s, jedynie 7% monitorowanych przez nia przedsiebiorstw
moze mie¢ do kornica 2015 roku problemy z obstuga zadtuzenia i potrzebowaé refinansowa-
nia. Dopiero w diuzszym terminie problemy ze splata zadtuzenia moga sie nasilié¢ i nie-
zbedna okaze sie wéwczas pomoc paistwa. Moody’s npoanaausuposaa doszu poccuiickux
komnanuii, http://top.rbc.ru/finances/22/10/2014/5447c31acbb2of7d2ab7684e, 22.10.2014.



w lutym-marcu 2015 roku®. W przypadku konkretnych podmiotéw sektora re-
alnego i finansowego sytuacja jest zréznicowana. Znaczne wyplaty z tytutu
euroobligacji przypadaja w 2015 roku na panstwowe banki objete sankcjami
(Wniesztorgbank, Sbierbank, Gazprombank), a wéréd podmiotéw sektora re-
alnego najwieksze wyptaty czekaja w 2015 roku Rosnieft’ (az 19,5 mld USD)>.

Po roku 2015, o ile zachodnie sankcje nie zostang zniesione, wedtug rosyjskich
analitykéw wiekszo$¢ firm zderzy sie z deficytem finansowania, co zmusi je do
szukania pomocy panstwa, lecz powstaje pytanie, na ile pafistwo bedzie w sta-
nie tej pomocy udzieli¢ w warunkach poglebiajacej sie reces;ji.

Z walki srodowisk biznesowych o kurczace sie zasoby zwyciesko wyjdzie
wielki biznes znajdujacy sie pod patronatem Kremla, koszty poniosa nato-
miast ,o0ligarchowie” w mniejszym stopniu powigzani z o§rodkiem decyzyj-
nym (wskazuje na to m.in. grudniowa decyzja o renacjonalizacji Baszniefti,
najpewniej w interesach Rosniefti), a przede wszystkim maty i §redni biznes,
podstawa dtugofalowego rozwoju kraju, na ktéry zostang przerzucone kosz-
ty ratowania wielkich firm pafistwowych i prywatnych, przy jednoczesnym
odcieciu go od zrédet kredytowania (nalezy sie spodziewaé, ze rosyjskie ban-
ki beda w pierwszej kolejnosci ratowaty powiazanych z panistwem gigantéw,
w tym eksporteréw mogacych sie wykazaé dochodami walutowymi).

Mozliwe obnizki ratingu kredytowego Rosji przy jednoczesnej koniecznosci
zwiekszania zadluzenia lub zmniejszania , poduszki finansowej” w wyniku
zuzywania rezerw podniosg koszty stabilizacji krajowego systemu gospodar-
czego. Rosyjska gospodarka moze na najblizszych pare lat zapomnie¢ o rozwo-
ju - priorytetem bedzie bowiem ,strategia przetrwania”.

ZESPOL OSW

3t Zob. dane Banku Centralnego na stronie www.cbr.ru.

3 W lutym marcu Wniesztorgbank czeka sptata 1 mld euro i ponad 1 mld dolaréw, Sbierbank
w drugim pétroczu - wyptata 1,5 mld USD i ponad 400 mld frankéw szwajcarskich (podob-
ne kwoty zebraé musi Gazprombank). Z kolei Gazprom ogétem w ciggu roku ma sptacié 1,85
mld euro i 1,7 mld USD. [Ipasumeabcmeo He UCKAI0HUAO 8bIKYNA KOPNOPAMUGHBIX 06.AU2AYUTl
npu cHusceHuu petimuza Poccuu 0o «mycopHozo», http://www.vedomosti.ru/politics/news/
37917841/pravitelstvo-ne-isklyuchilo-vykupa-korporativnyh-obligacij?utm_source=vedo-
mosti&utm_medium=widget&utm_campaign=vedomosti&utm_content=link, 26.12.2014;
IIpozHo3: «PocHegpmu» npedcmoum camolii mpydHwiii 200,
http://www.vedomosti.ru/companies/news/37879871/trudnyj-god-rosnefti, 26.12.2014.
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