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WPROWADZENIE

Wspolczesna bankowosé podlega daleko idacym zmianom, zar6wno jesli
chodzi o spelniane przez nia funkcje, formy oraz rodzaje dziatalnodci. Zakres
i charakter zmian oddzialujacych na wspdlczesna bankowos¢ jest tak znaczacy,
ze wielu analitykow tego sektora uzywa okre$lenia ,,rewolucja w bankowosci”.
Nowe uwarunkowania dziatalnosci bankow zmieniaja, czg¢sto w sposob zasad-
niczy, warunki funkcjonowania catych systemow bankowych. Prowadzi to do
wzrostu zakresu i skali ryzyka w dziatalnosci bankowej. Z réznym nasileniem, ale
coraz czeSciej pojawiaja sie trudno$ci czy nawet kryzysy w systemach ban-
kowych. W latach osiemdziesiatych fala bankructw dotkng¢ta bankowos¢ krajow
rozwinietych, np. USA (upadlo ok. 1300 kas oszczgdnoSciowo-pozyczkowych
i ok. 1500 bank6éw komercyjnych).! W latach dziewigcdziesiatych fale kryzysow
z duza sila pojawily sie w szybko rozwijajacych si¢ gospodarkach tzw. emerging
markets, np. Korea, Singapur, Argentyna, Chile, a takze w Japonii.

Szczegoblnie duze zagrozenie kryzysami finansowymi pojawilo si¢ w gos-
podarkach krajow Europy Wschodniej, gdzie zaistnialy dodatkowe przyczyny
kryzys6w wynikajace z:

1) dokonujacych si¢ w tych krajach proceséw transformacyjnych zmierzaja-
cych do zbudowania rynkowych regut funkcjonowania gospodarek,

1}, Majewska, B. Zdanowicz, Bankowy kryzys lat 80.w USA, ,Bezpieczny Bank™ 1998, nr 1 (2),
s. 152.



36 HELENA ZUKOWSKA

2) nierownomiernego, czgsto powolnego procesu reformowania,

3) duzego zaangazowania panstwa w realna sfere gospodarki,

4) bledow w polityce pienigznej i fiskalnej, takze braku umiejetnosci i do-
$wiadczenia funkcjonowania w gospodarce otwartej,

5) silnego wplywu nieformalnych grup nacisku na decyzje wladz panstwo-
wych.

Zamierzeniem niniejszego opracowania jest zarysowanie gldownych przyczyn,
przebiegu, a nastgpnie charakterystyka konsekwencji kryzysu w systemie
bankowym w Rosji w 1998 roku.

Na ksztalt i przebieg rozwoju systemu bankowego wplywa wiele czynnikow,
m.in.:

a) prawne podstawy dzialalnosci bankowe;j,

b) charakter prowadzonej przez bank centralny polityki pieni¢zne;j,

c) charakter polityki fiskalne;j,

d) sytuacja gospodarcza,

e) skutecznos¢ i sposoby walki z inflacja,

f) polityka kursu walutowego.

Prawidlowo rozwijajacy si¢ system bankowy musi korespondowac z innymi
elementami struktury gospodarki, zaro6wno jesli chodzi o zasady funkcjonowa-
nia, poziom rozwoju infrastruktury, proporcje rozwoju poszczegélnych elemen-
tow systemu bankowego, ksztalt regulacji prawnych. Z kolei ksztalt i poziom
rozwoju systemu bankowego determinuje prawidlowy rozwoj calej gospodarki.

Wszelkie nieprawidlowosci rozwojowe gospodarki i systemu bankowego
szczegOlnie silnie uzewngtrzniaja si¢ w sytuacjach krytycznych. Mozna powie-
dzie¢, ze kazda gospodarka w okresie transformacji narazona jest na ryzyko
wybuchu kryzysu w sposob szczegolny.

Charakter proceséw zachodzacych w gospodarce rosyjskiej, zahamowane
i odkladane reformy strukturalne, wynikajace z tego trudno$ci rozwojowe
gospodarki, problemy polityczne i spoleczne — wszystkie te czynniki wzbogacone
o efekt synergii, wczesniej lub pdzniej musialy doprowadzi¢ do zalamania
gospodarczego oraz trudnosci systemu bankowego, bedacego waznym elemen-
tem systemu gospodarczego.

Zdaniem niektorych rosyjskich specjalistow, kryzys w systemie bankowym
Ros;ji tlil si¢ w ukryciu przez kilka lat, natomiast w polowie 1998 roku przeszed!
w formg otwarta. Znawcy gospodarki rosyjskiej twierdza, Ze przyczyny zalama-
nia w rosyjskim systemie bankowym w dalszym ciagu nie zostaly zneut-
ralizowane. Po kryzysie 1998 roku podjeto jedynie wysilek ograniczenia zakresu
dzialania niektorych jego przyczyn.? Ciagle aktualne przyczyny zaburzen
w funkcjonowaniu rosyjskiej gospodarki to:3

2 Szerzejnatentemat L. Makarewicz, Kryzys postsowieckoj bankowskoj sistiemy, Moskwa 1999.

3 E. W. Menrzuchina, Osobiennosti bankowskich krizysow posledniej czetwierti XX wieka, Wyd.
MGU im. Lomonosowa, Moskwa, ,,Ekonomiczeskije 1ssledowanija” 1999, nr 5.
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1) dysproporcje strukturalne i pozostalo$ci poprzedniego systemu gospodar-
czego,

2) brak przezroczystosci w funkcjonowaniu centralnych instytucji panstwo-
wych,

3) sposob reformowania rosyjskiej gospodarki, (powolny, wydtuzony w cza-
sie, niekonsekwentny, z zanikajacym poparciem spolecznym, umacniajacym sie
rozwojem szarej strefy i przest¢pczosci gospodarczej, nieprawidlowosci prywaty-
zacji, nierOwnomierne zaawansowanie reform, np. mimo zaawansowania proce-
su prywatyzacji wielu dziedzin gospodarki, nie ma podstaw prawnych do
rynkowego obrotu ziemia),

4) narastanie deficytu budzetu panstwa oraz stabos¢ instytucji panstwa
w zakresie egzekwowania podatkow,

5) presj¢ popytu wewngtrznego na wzrost importu towaré6w konsumpcyj-
nych,

6) zacofanie technologiczne wielu dziedzin gospodarki,

7) korupcja i eksport kapitatu rosyjskiego poza granice Rosji.

PRZESLANKI] ZJIAWISK KRYZYSOWYCH W SYSTEMIE BANKOWYM W ROSII
W ROKU 1998

Do konca lat osiemdziesiatych w ZSRR funkcjonowal panstwowy system
bankowy z silnym monobankiem i rozbudowana strukturg oddzialow tereno-
wych Banku Panstwowego ZSRR. Zaspokajal on potrzeby dwczesnego ustroju
gospodarczego, opartego na panstwowej formie wiasnosci, administracyjnym
systemie zarzadzania i centralnym planowaniu produkcji i dystrybucji.

Na przelomie lat osiemdziesiatych i dziewigcdziesiatych panstwowy system
bankowy w Rosji przestal spetnia¢ stojace przed nim zadania, utracil zdolnoé¢
obslugi gospodarki narodowej. Naczelnym celem reformy bankowej rozpoczetej
w 1988 roku i kontynuowanej w latach dziewigédziesiatych, stalo si¢ utworzenie
efektywnego ustawodawstwa bankowego i zbudowania systemu bankowego
opartego na zasadach rynkowych. W tym celu:*

1) dokonana zostala likwidacja monopolu panstwowego w rosyjskiej ban-
kowosci, w 1987 roku obok trzech bankoéw (Gosbanku, Strojbanku i Wniesztor-
gbanku) obstugujacych cala gospodarkg rosyjska pojawilo si¢ pig¢ panstwowych
bankow specjalistycznych (Sbierbank — gromadzenie oszczednosci ludnosci,
Whnieszekonombank — obstuga handlu zagranicznego, Promstrojbank — obstuga
przemystu i budownictwa, Agroprombank — obstuga rolnictwa i Zilsocbank
— budownictwo mieszkaniowe),’

4 Szerzej na ten temat: A. Skowron-Rodriguez, System bankowy w Rosji, Lublin 1996,
maszynopis.
S M. Zukowski, Rosja. Banki i ich dzialalnosé, Lublin 1994, s. 6.
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2) powstalo specjalne ustawodawstwo bankowe, uchwalone przez Dumg
Panstwowa 2 grudnia 1990 r. Na podstawie ustaw ,,0 bankach i dzialalnosci
bankowej w Rosyjskiej Federacji” i ,,O centralnym banku Federacji Rosyjskiej
(Banku Rosji), stworzono zrgby prawne systemu bankowego o charakterze
rynkowym,

3) zaczal ksztaltowac si¢ system bankowy w postaci dwupoziomowej struk-
tury z dominujaca pozycja banku centralnego,

4) do 1994 roku powstalo ponad 2500 bankéw komercyjnych i ponad 5500
ich oddzialow (nie liczac oddzialéw glownego banku oszczednosciowego
obstugujacego ludnos¢ — Sbierbanku Rosji),°

5) wyraznie zmienila si¢ rola systemu bankowego w gospodarce kraju, zaczal
si¢ on przeksztalcaé w podstawowe ogniwo gospodarki, ktorego efektywne
funkcjonowanie warunkowalo powodzenie reform gospodarczych;

6) rozpoczgto ksztaltowanie infrastruktury bankowe;j.

Pojawily si¢ jednak problemy rozwojowe systemu bankowego, ktore naras-
taty od 1993 roku. Coraz wyrazniejsze stawaly si¢ stabosci systemu bankowego
oraz prawa regulujacego dzialalnos¢ bankow w Rosji:”

a) regulacje bankowe 1 nadzorcze nie odpowiadajace standardom migdzy-
narodowym, a takze potrzebom szybko reformujacej si¢ gospodarki,

b) niski poziom kapitalow wlasnych bankow,

c) nieprawidlowo uksztaltowana struktura aktywow i pasywow bankow,

d) brak odpowiednio wyksztalconych kadr bankowych zdolnych do roz-
wigzywania problemdw ekonomicznych i prawnych pojawiajacych si¢ w proce-
sie funkcjonowania i rozwoju systemu bankowego.

Tak wigc reforma bankowosci stala si¢ koniecznoscia, obok reformy
finanséw publicznych, ubezpieczen spolecznych i innych dziedzin gospodarki.
W potowie 1997 roku (rok przed kryzysem) rosyjski system bankowy charak-
teryzowal si¢ nastgpujacymi cechami.®

* Niedostateczne wyposazenie rosyjskich bankow w kapitaty wlasne; kapita-
ty wlasne najwigkszych rosyjskich bank6w na tle standardow migdzynarodo-
wych byly wowczas bardzo skromne (tab. 1).

* Niech¢¢ bankow do kredytowania sektora realnego gospodarki, natomiast
koncentrowanie si¢ na operacjach na rynku finansowym, przynoszacych szybki
i duzy zysk (operacje walutowe, operacje z panstwowymi papierami wartos-
ciowymi, operacje terminowe na rynku finansowym). Kredyty udzielone przez
banki rosyjskie przedsi¢gbiorstwom w tym okresie to 11% PKB, natomiast

6 H. Zukowska, M. Zukowski, Gospodarka i systemy bankowe w wybranych krajach Europy
Wschodniej, Wyd. UMCS, Lublin 1999, cyt. za K. Korda$, Wystapicnie na konferencji Naukowej,
Kazimierz Dolny, maj 1998.

7 Na podstawie: G. Tosunian, Bankowskoje dielo i bankowskoje zakonodatielstwo w Rossii: opy1,
problemy, perspektiwy, Moskwa 1995.

8 Biuletyn Ekonomiczny Biura Radcy Handlowego Ambasady RP w Moskwie, nr 60, s. 25.
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Tab. 1. Wplyw kryzysu na wielko$¢ aktywow i kapitatow wlasnych najwigkszych bank 6w rosyjskich
The influence of the crisis on the amount of assets and own capilal stock of the biggest Russian banks

1.07.1998 1.07.1999
Bank (w min USD) Bank (w mln USD)
aktywa pasywa aktywa pasywa
Sbierbank Rosji 23209 1515 Sbierbank Rosji 13050 1095
SBS-Agro 3709 245 SBS-Agro 1682 —497
Whiesztorgbank 2520 953 Whiesztorgbank 2554 428
Miezprombank 2301 391 Miezprombank 1525 420
Rossijskij Kredy 2097 211 Rosyjskij Kredyt 1101 30
Gazprombank 1648 324 Gazprombank 2076 277

Zrédio: opracowano na podstawie: K. Pilat, Rosyjskie banki — krajobraz po burzy, ,Gazela
Bankowa’ 1999, nr 43. Miezdunarodnaja inwiesticionnaja pozicija bank owskoj sistiemy R ossijskoj
Fiederacji na 1 oktjabrja 1998 goda, www.cbr.ru/dp/iip98htm, patrz takze dane dolyczace
Sbierbanku w: www.sbr{.ru/ruswin/99ac31.htm.

w Niemczech 113%, USA 119%, Japonii 193%, Republice Czeskiej 98%, takze
w Stowacji 41%, a w Rumunii 24% PKB. W polowie 1998 roku z 1 rubla
oszczgdnosci, az 76 kopiejek banki inwestowaly w rzadowe papiery warto$ciowe,
podczas gdy np. w Kanadzie z jednego dolara na rynku finansowym inwes-
towano jedynie 7,4 centa.®

* Niska jako$¢ aktywow banko6w zainwestowanych w realnym sektorze
gospodarki.

* Zbyt duze powigzania kapitalowe klientow (z grup finansowo-przemys-
lowych) i akcjonariuszy bankow.

* Podporzadkowanie dzialalnosci bankow celom politycznym.

* Przewaga interesOw osobistych nad interesami banku, taczenie ekonomicz-
nych interesdéw banku z interesami ich duzych udzialowcow i akcjonariuszy,
a pomijanie interesow deponentow. Bylo to po czg¢sci konsekwencja lagodnej
polityki licencyjnej Centralnego Banku Rosji przed rokiem 1996, ktora do-
prowadzita do powstania duzej ilosci bankoéw powolywanych czesto przez
pojedyncze firmy czy grupy kapitatlowe (ryc. 1).

* Potrzeba konsolidacji wewnatrz systemu bankowego, gdyz ok. 50%
bankow koncentrowalo zaledwie ok. 2% kapitalow wlasnych calego systemu
bankowego i posiadalo kapital nizszy niz 1 mln EURO.!°

* Niepelna baza ustawodawstwa bankowego, szczegblnie w dziedzinie
nadzoru bankowego, systemu gwarancji wkiadow, a takze brak procedur
prawnych sanacji, restrukturyzacji i upadtosci bankow.

* Silna koncentracja bankow w centralnej Rosji; w Moskwie dziatato 44%
central wszystkich rosyjskich bankow komercyjnych skupiajacych 85% kapitalu
calego systemu bankowego.

° E. W. Menrzuchina, op. cit.
10 Y. Zukowska, M. Zukowski, Gospodarka i systemy bankowe...
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Zrédlo: Godowoj Otcziot Centralnogo Banka Rossijskoj Federacji (CB RF), 1998.
Ryc. 1. Liczba bankow i instytucji kredytowych rejestrowanych w latach 1994-1998
Number of banks and credit institutions registered in 1994-1998

* Dysproporcje w systemie bankowym, np. uprzywilejowana sytuacja ban-
kow obstugujacych firmy surowcowe, do ktorych naptywala wiekszos¢ wplywow
dewizowych Rosji.

* Dysproporcje pomi¢dzy matymi i Srednimi bankami, (ktére stanowia 80%
liczby bank6éw) a najwigkszymi, ktore kontroluja nieproporcjonalnie wigksza
cze$C zasobow. Na przyklad w polowie 1998 roku 20% duzych rosyjskich
bankow zgromadzito 94% depozytow, 86% srodkow finansowych przedsig-
biorstw, 90% aktywow systemu bankowego i obstugiwalo 86% S$rodkow
budzetowych. W 1998 roku 220 (15%) najwiekszych bankow koncentrowalo ok.
86% aktywow calego rosyjskiego systemu bankowego.

* Niedostateczny rozwdj oferty produktowej dla osob fizycznych. Na
przyklad suma kredytow ‘konsumpcyjnych w Rosji w polowie 1998 roku
osiagneta kwotg ok. 3 mld USD, podczas gdy np. w Wielkiej Brytanii 850 mld
USD, Niemczech 805 mld USD. Udziat kredytéw konsumpcyjnych w aktywach
rosyjskich bankow wyniost 2,4%, podczas gdy 10% w amerykanskich, 15%
w niemieckich, 18% w angielskich bankach.!

* Niepelna oferta ustug bankowych dla sektora przedsi¢gbiorstw, niedo-
stosowanie zakresu $wiadczonych ustug do potrzeb przedsigbiorstw, brak
zdolnosci finansowania przez stabe kapitalowo banki duzych przedsigbiorstw
przemystowych, wspomagania modernizacji i rozwoju sektora recalnego gos-
podarki.

* Transfer kapitatlu rosyjskiego za granice, takze z udzialem bankow.!?

11 E. W. Menrzuchina, op. cit.

12 Whniosek taki mozna sformutowa¢ w konfrontacji ze zdarzeniem, ktore mialo miejsce we
wrze$niu 1998 roku, kiedy to na rozmowach delegacji rosyjskiej z bankami wierzycielami Rosji
w Londynie, ci ostatni stwierdzili, Ze na rachunkach bankowych podmiotéw rosyjskich poza
granicami Rosji znajduje si¢ kwota miedzy 700 mld a  biliona USD (za: E. W. Menrzuchina, op. cit.).
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Tak wigc niedoskonalosci rosyjskiego systemu bankowego, uzupelnione
o wyhamowane reformy systemowej (podatkowe, finanséw publicznych, ubez-
pieczen spolecznych) komplikowaly warunki funkcjonowania sektora realnego
gospodarki, z ktoérego wywodza si¢ najlepsi klienci wszystkich bankéow. Z kolei
kondycja sektora realnego i uwarunkowania o charakterze makroekonomicz-
nym wplywaly na polozenie systemu bankowego.

Obserwatorzy gospodarki rosyjskiej mieli s$wiadomos$é jej trudnej sytuacji
w 1998 r., niemniej jednak decyzje wladz centralnych Rosji, podjete w polowie
sierpnia 1998 roku, byly dla uczestnikow rynku finansowego sporym za-
skoczeniem. 17 sierpnia 1998 roku Centralny Bank Rosji i Ministerstwo
Finansow Federacji Rosyjskiej oglosily trzy akty prawne umozliwiajace:

A. Uwolnienie kursu rubla i decyzja o dewaluacji kursu rubla (z ok. 6,5d0 9,5
rubla/USD),!3

B. Zawieszenie splaty zadtuzenia zagranicznego,'*

C. Zawieszenie na 90 dni wykupu rzadowych papierow warto$ciowych na
rynku krajowym.!$

Bezposrednia przyczyna ogloszenia przez Rosjg¢ moratorium na splat¢
zadluzenia wewngtrznego i zewngtrznego bylo niebezpieczne obnizenie si¢
poziomu rezerw dewizowych kraju wynikajace z:16

a) trudnosci w kontrolowaniu finanséw publicznych,

b) rosnacych cen rzadowych krotkoterminowych papieréw wartosciowych,

¢) spadajacych cen surowcow i innych towarow eksportowych Rosji,

d) ustalonych zasad ksztaltowania kursu walutowego,

e) skomplikowanej sytuacji sektora bankowego.

Ocena decyzji podjetych 17 sierpnia 1998 roku nie jest jednoznaczna. Wiele
przestanek przemawialo za poparciem stanowiska wladz centralnych, jednak
pozostato wiele watpliwosci co do zasadnosci decyzji podjetych 17 sierpnia 1998
roku. Uwazano, ze:!7

1) decyzje byly spéznione, co dodatkowo poglebito skutki kryzysu,

2) moc prawna decyzji podjetych 17 sierpnia 1998 roku jest watpliwa,!8

13 Wspolne Zarzadzenie Rzadu RF i centralnego Banku Rosji dnia 17 sierpnia 1998 r. ,,0 po-
lityce kursu walutowego™.

14 Postanowienie Rady Dyrektoréw Centralnego Banku Rosji z dnia 17 sierpnia 1998 r.
o zawieszeniu na okres 90 dni operacji zwigzanych z wyplatami na rzecz nierezydentéw przez
rezydentow tytulu splaty kredytow, ubezpieczen kredylow, realizacja terminowych kontraktow
walutowych.

15 postanowienie Rzadu Federacji Rosyjskiej z 17 sierpnia o zaprzestaniu realizacji niektorych
operacji z GKO-OFZ i Postanowienie nr 980 Rzadu FR ,,O organizacji dzialan w sprawie
wygasniecia niektorych rodzajow papierow wartodciowych”.

16 Bank for International Settlements — 68th Annual Report, s. 53-54.

17 M. F. Montec, W. W. Popow, Aziatskij kryzysili gollandskaja bolezn, Moskwa 1999, s. 60.

18 Szerzejna ten temat: G. A. Tosunian, Bankowskoje prawo Rossijskoj Federacji, Moskwa 2000.
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3) relacja zadluzenia (wewngtrznego i zewngtrznego) Rosji do PK B osiagneta
poziom nieco powyzej 50%, co przez specjalistOw nie jest uznawane za wielko$¢
kryzysogenna,

4) zadluzenie krotkoterminowe nierezydentow w GKO w wysokosci 15-20
mld USD przewyzszalo wprawdzie poziom rezerw dewizowych (12-13 mlid
USD), lecz trudno je uznaé za uzasadniajace ogloszenie moratorium,

S) zbyt wysokie — w porownaniu do niskiego poziomu rezerw dewizowych
wystarczajacych na pokrycie dwumiesigcznych wydatkow dewizowych — tempo
przyrostu zadluzenia (wewnetrznego i zewnetrznego) moglo by¢ pokonane
poprzez uwolnienie kursu rubla.!?

Zdaniem specjalistow, kryzysowi w rosyjskim systemie bankowym mozna
bylo zapobiec poprzez:?°

* wezesniejsza ingerencj¢ rzadu w rozwoj sytuacji w gospodarce,

* znoszenie roznic stop procentowych w kraju i za granica,

* obserwacje naplywu zagranicznego kapitatu na rynek krajowy,

* uplynnienie kursu walutowego,

* podejmowanie stosownych krokéw zaradczych, szczegolnie w kwestiach
zwigzanych z funkcjonowaniem budzetu,

* wprowadzenie ograniczen budzetowych na wszystkich poziomach budze-
tow,

* sprawowanie efektywnego nadzoru bankowego w systemie bankowym,

* ograniczenie dzialalnosci bankow w nazbyt ryzykownych operacjach na
rynku walutowym, a szczegodlnie na rynkach terminowych.

Niezaleznie jednak od rozbieznych ocen specjalistow, popierajacych lub
kwestionujacych wspomniane decyzje, weszly one do historii gospodarczej
i rozpoczely gwaltowny kryzys w systemie bankowym Rosji.2* W gospodarce
rosyjskiej zaistniata wigkszos$¢ przeslanek narodzin typowego kryzysu walutowe-
go. W literaturze spotyka si¢ rozne definicje kryzysow walutowych. , Kryzys
walutowy to gwaltowny odplyw kapitalu zagranicznego z okreslonego rynku,
powodujacego silna deprecjacje i wymuszajacego dewaluacje waluty krajowe;j.
W efekcie kryzysu walutowego (jako jednej z przyczyn) moze dojsc¢ do kryzysu
finansowego, czyli niewyplacalnosci przedsigbiorstw i bankow w skali wyraznic
przekraczajacej jego kilkuletni poziom. Kryzys finansowy pozostaje w dwu-
stronnym zwigzku z kryzysem ekonomicznym i powoduje spadek produkcji
i zatrudnienia.??

19 Jhid., s. 60 in.

20 Na podstawie: C. Jozefiak, Odpornosé gospodarki na kryzysy walutowe, NBP, Konferencja
naukowa, Zalesie Gorne, czerwiec 1999, s.12, oraz G. A. Tosunian, Bankowskoje prawo Rossijskoj
Federacji, Moskwa 2000, s. 111.

21 M. F. Montec, W. W. Popow, op. cit., s. 60.

22 Szerzej na ten temat pisze C. Jozefiak, op. cit., s. 1.
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Bardzo czesto kryzys w systemie finansowym staje si¢ czeScia kryzysu
ekonomicznego calej gospodarki, a nawet jesli do tego nie dojdzie, jest Scisle
powigzany z kryzysem w sektorze bankowym, inwestycji, budzetow roznych
szczebli, wielkoscig zadluzenia zagranicznego, zadluzenia wewngtrznego (tak
zdarzylo si¢ w Rosji w sierpniu 1998 roku).

W Rosji wyraznie zauwazalny byl dwuetapowy proces narodzin kryzysu
finansowego.

I Etap — naplyw kapitalu zagranicznego

* korzystne perspektywy rozwoju gospodarczego kraju,

* prywatyzacja przedsigbiorstw panstwowych,

* otwarcie krajowego rynku walutowego i korzystne warunki inwestowania
na tym rynku (wysokie stopy procentowe —co wigcej krajowe stopy procentowe
wyzsze niz stopy procentowe na rynkach migdzynarodowych),

* silny niekontrolowany naptyw krotkoterminowego kapitatu zagranicznego
na rynek krajowy.

Il1 Etap — pojawiaja si¢ przestanki trudnosci gospodarki

* spadek cen rosyjskich towarow eksportowych na rynkach zagranicznych,

* nierownowaga zewngtrzna, ujemne saldo bilansu platniczego i saldo
bilansu obrotow biezacych,

* krajowe stopy procentowe wyzsze niz na rynkach migdzynarodowych,

* spadek cen na rynku papierow warto§ciowych.

W niniejszym opracowaniu zaprezentowano kilka sposobow widzenia przy-
czyn kryzysu w systemie finansowym i bankowym w Rosji. Przyczyny kryzysu
rosyjskiego mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy:

* czynniki o charakterze zewng¢trznym, z ktoérych najwazniejsze to: spadek
cen surowcOw na rynkach migdzynarodowych 1 odplyw kapitalu zagranicznego
z rosyjskiego rynku finansowego,

* czynniki o charakterze wewngtrznym, tkwiace w systemie gospodarczym
Rosji, ktorych struktura jest niestychanie zlozona i wieloplaszczyznowa.

Przyczyny o charakterze wewngtrznym mozna pogrupowac w trzy zasadnicze
segmenty: 23

1. Przyczyny o charakterze makroekonomicznym, (deficyt budzetowy, defi-
cyt bilansu platniczego, gtownie bilansu obrotow biezacych, polityka kursowa,
niska stopa oszczednosci, sposob reformowania gospodarki, rozmiary za-
dluzenia zagranicznego i wewngtrznego oraz tempo jego wzrostu, nieformalne
zwiazki sfery polityki i biznesu).

2. Przyczyny o charakterze mikroekonomicznym, (niska wysoko$¢ kapita-
16w wlasnych bankow, nieprawidtowosci struktury aktywow i pasywow bankow
rosyjskich, utrata plynnoéci, niska jako$¢ aktywow bankowych, nadmierny

23 Szerzej ten problem omawia m.in. E. W. Menrzuchina, op. cit.



44 HELENA ZUKOWSKA

naplyw walut zagranicznych do bankow, koncentracja dziatalnosci bankdéw na
rynkach finansowych, zbyt wysoki poziom ryzyka podejmowanego przez banki).
3. Przyczyny instytucjonalne, (nieprzystosowanie systemu bankowego do funkc-
jonowania w warunkach gospodarki rynkowej, zwlaszcza w warunkach globalizaciji
rynkow finansowych, niedostateczny rozwoj infrastruktury finansowo-bankowe;j,
niedostateczny nadzor bankowy, niedostateczny poziom konkurencji w systemie
bankowym, brak systemu gwarantowania depozytow bankowych).
Inna klasyfikacje przyczyn zalamania w systemie finansowym wskazuje
Centralny Bank Rosji. Dzieli je na:2*
* zwiazane z kryzysem ogolnogospodarczym, w pierwszej kolejnosci z za-
kl6ceniami na rynku papierow wartosciowych i ostra zmiana kursu walutowego,
* zwiazane z problemami nagromadzonymi w samym sektorze bankowym.
Przyczyny sprawcze kryzysu tkwiace w systemie bankowym Rosji zdaniem
CBR to:
a) braki w regulacjach prawnych w zakresie prawa bankowego oraz prawa
ochrony konsumenta,
b) brak odpowiedzialnoSci zarzadoéw i wlascicieli za wyniki dzialalnoSci
bankow,
¢) niedostatecznie rozwinigty system platniczy i rozliczeniowy — brak efek-
tywnego i sprawnego systemu przekazéw pienigznych 1 wystepujace zatory
platnicze,
d) nieefektywny nadzor bankowy,
¢) brak odpowiedniego systemu ochrony depozytdéw bankowych,
f) bardzo niski poziom kapitalizacji bankow,
g) nieprawidlowa struktura aktywow i pasywow bankow oraz niska jakosc
aktywow,
h) wysoki poziom zobowiazan bankow iich klientéw w walutach zagranicznych,
i) zbyt wysoki poziom ryzyka podejmowanego przez banki,
7) brak odpowiedzialnosci prawnej (karnej i cywilnej) za bledy w zarzadzaniu
bankami.

CHRONOLOGIA ROZWOJU KRYZYSU 28

Przestanki kryzysu w systemie finansowym Rosji narastaly od polowy 1997
roku. W drugiej polowie 1998 roku nastapilo apogeum kryzysu. W ujgciu
historycznym mozna przedstawi¢ to w sposob nastgpujacy.

Wrzesien — grudzien 1997. Sytuacja ckonomiczna realnego sektora gospo-
darki rosyjskiej na koniec roku 1997 byla stosunkowo dobra. Inflacja wyraznie
obnizyla si¢ do poziomu poréwnywalnego z innymi krajami Europy Srodkowe;,
tj. do 11% w skali roku, kurs walutowy byt stabilny, w niewielkim stopniu, ale

24 Stanowisko Centralnego Banku Rosji zaprezentowane w Godowoj Otcziot CB R za 1998.
25 E. W. Menrzuchina, op. cit., takze ,, Argumienty i Fakty, nr 36/98, s. 7.
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obnizylo si¢ bezrobocie. Poziom realnej produkcji osiagnal wprawdzie zaledwie
60% poziomu z 1989 roku, ale po raz pierwszy od poczatku okresu transformacii
zapowiadal si¢ niewielki (0,8%) wzrost PKB. Jednak zdaniem ekonomistow
zrodlem wzrostu PKB byt popyt konsumpcyjny finansowany ze zwigkszonych
wydatkow budzetu panstwa.?®

W gospodarce wystgpowaly jednak niepokojace sygnaly, narastaly oznaki
zalamania w sferze realizacji budzetu federalnego, wzrastalo zadluzenie wewne-
trzne kraju, finansowane krotkoterminowymi rzadowymi papierami wartos-
ciowymi o bardzo wysokiej dochodowoéci. Srodki pozyskiwanc na rynku
panstwowych papierow wartosciowych byly wykorzystywane nie tylko na
finansowanie deficytu budzetowego, ale rynek ten byl swoistym mechanizmem
redystrybucji srodk6w publicznych do finansowania dziatalnosci nierentownych
przedsigbiorstw krajowych,?” dotowania okreslonych dziedzin gospodarki czy
nieformalnych grup spolecznych.?®

Roéwnoczesnie z tagodng polityka fiskalna, Centralny Bank Rosji realizowat
polityke priorytetowego utrzymywania kursu rubla w ramach stalego korytarza
wahan.

Pierwszy wstrzas w gospodarce rosyjskiej spowodowany byt zalamaniem na
gieldzie w Hongkongu 23 pazdziernika 1997 roku. Uderzenia kryzysu azjatyc-
kiego przeniosly si¢ na rozwijajace si¢ rynki (takze na rynek rosyjski, otwarty od
poczatku 1997 roku dla inwestoroOw zagranicznych), ograniczajac doplyw
kapitalu. Wedlug ocen MFW, naplyw kapitalu mi¢gdzynarodowego na tzw.
emerging markets zmniejszal si¢ 1 wynosit: w 1996 r. 215 mld USD, w 1997 r.
123,5 mld USD, zas w 1998 r. tylko 56,7 mld USD.?° Zaufanie zagranicznych
inwestoréw do gospodarki rosyjskiej zaczelo sie zmniejszac, powodujac spadek
popytu i cen na rosyjskie papiery wartosciowe (nawet o 50%).3°

W listopadzie i grudniu 1997 roku powyisze problemy tworzyly sytuacjg
przedkryzysowa. Od grudnia 1997 roku, po rezygnacji Centralnego Banku Ros;ji
z utrzymywania niskiego kursu dochodowosci GKO/OFZ,3! na wewngtrznym
rynku finansowym nastapit istotny wzrost stawek procentowych. Bank central-
ny Rosji, wobec presji na wzrost krajowej stopy procentowej 1 z obawy przed
zalamaniem rynku, zareagowal na t¢ sytuacje podnoszac rezerwy od depozytow
w walutach zagranicznych i ustanawiajac limity na pozyczki zaciagane przez

2¢ Bank for International Settlements — 68th Annual Report, s. 53-54, i The Banker, kwiecicn
1999.

27 Przedsigbiorsiw, kiorych menedzerowie czy wiasciciele powiazani byli w rézny, nieformalny
sposob z decydentami wiadz centralnych czy samorzadowych.

28 1. W. Larionowa, Restrukturyzacja kommierczeskich bankow, Moskwa 2000, s. 79.

29 World Economic Qutlook, IMF, 1998.

30 Bank for International Settlements — 68th Annual Report, s. 53.

31 GKO (Gosudarstwiennyje Krotkosrocznyje Obligacji — Rzadowe Krotkoterminowe Obliga-
cje), OFZ (Obligacji Federalnogo Zajma — Obligacje Dlugu Federalnego).
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krajowe banki komercyjne w walutach zagranicznych.3? Doprowadzito to do
znaczacego wzrostu kosztow kredytu. Wiekszos¢ kredytobiorcow nie byla
w stanie splaca¢ wysoko oprocentowanych kredytoéw, wigc rosly kredyty
zagrozone w strukturze portfela kredytowego bankow. Jednocze$nie w efekcie
wzrostu stop procentowych znacznie wzrosty koszty obstugi zadluzenia wewngt-
rznego, ktorego rozmiary w dalszym ciagu rosty. Sytuacje na rynku finansowym
Rosji dodatkowo komplikowal kryzys na migdzynarodowych rynkach surowco-
wych, tj. spadek zapotrzebowania na surowce w efekcie ogdlnoswiatowego
kryzysu gospodarczego i spadek cen surowcow — podstawowych rosyjskich
towarow eksportowych.

Styczen — marzec 1998. Wsrod obserwatorow gospodarki rosyjskiej panowa-
o powszechne przekonanie o przejsciowych problemach gospodarki spowodo-
wanych szokiem zewn¢trznym (kryzys w Azji Potudniowo-Wschodniej). Realny
sektor gospodarki byt stabilny, poprawila si¢ dyscyplina podatkowa. Do marca
1998 roku wigksza czg$¢ niebezpiecznych oznak kryzysu pozornie zostata
opanowana, rezerwy walutowe wzrosly, kredyty zagraniczne zaczgty naplywaé
na rynek rosyjski. Niektore niepokojace symptomy jednak pozostaly, np.
dochodowos$¢ krétkoterminowych panstwowych papierow wartosciowych
uksztaltowana na wysokim poziomie (60% ) w koncu 1997 roku, do konca marca
1998 roku nie obnizyla sig.

Marzec — maj 1998. Zblizal si¢ termin zaplaty odsetek od kredytow
zaciagnietych w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym. Z uwagi na zbyt
niskie rezerwy walutowe kraju, spowodowane spadkiem dochoddw z cksportu
oraz w konsekwencji utrzymywanych zasad ksztaltowania kursu walutowego
(staly kurs walutowy), podjete zostaly negocjacje w sprawie przedluzenia
terminu splaty odsetek naleznych zagranicznym wierzyciclom. Narastajace
problemy na rynku walutowym Rosji rzad zamierzat rozwigza¢ droga pozys-
kania od MFW nowych kredytow.33 Jednak wmaju 1998 roku wierzyciele Rosji
uzgodnili, ze nie wyraza zgody na odroczenie splaty odsetck od zadluzenia
zagranicznego (w wysokosci 35 mld USD). Kwota ta to rOwnowartosc ok. 32%
wydatkow budzetowych zaplanowanych na 1998 rok. Jezeli dodac do tego fakt,
ze deficyt budzetowy Rosji w 1998 roku wynosit ok. 26% wydatkow budzetu, to
uklada sie tragiczny scenariusz rozwoju przyszlej sytuacji na rynku finan-
sowym.34

W tym okresie dodatkowo ulegla ostabieniu dyscyplina budzetowa poczaw-
szy od budzetu federalnego a skonfczywszy na regionalnych czy micjskich.
Pogorszyla si¢ Sciagalno$¢ podatkow na wszystkich szczeblach.

32 Bank for International Settlements — 68th Annual Report, s. 53 1 54.
33 E. W. Menrzuchina, op. cit.
34 L. Makarewicz, op. cit., s. 19.
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Od poczatku 1998 roku zmniejszal si¢ nadal naplyw kapitalu zagranicznego
na rynek rzadowych papierow wartosciowych, rosta zas ich dochodowosc,
z 33% w styczniu do 71% w lipcu 1998, ale w niektore dni lipca wzrastata do
110-120%).3%

Bank centralny chcac stabilizowaé kurs walutowy zaprzestat skupowania
krotkoterminowych rzadowych papierow wartosciowych. Stopy procentowe
blyskawicznie zaczely rosnaé, rozpoczat si¢ szybki odplyw kapitalu zagranicz-
nego. Coraz powszechniej gloszone byly opinie o koniecznosci dewaluacji waluty
krajowej, gdyz rezerwy dewizowe Rosji zaczely si¢ gwaltownie zmniejszad.

Brak zaufania inwestorow zagranicznych do Rosji stawal si¢ coraz wyrazniej-
szy. Uwazano, Ze rzad nie zdola obroni¢ kursu rubla, aczkolwiek nikt nie
poddawat w watpliwos¢ zdolnosci Rosji do splaty kredytow zacigganych przez
rzad.3® Dochodowo$¢ inwestycji finansowych na wewnetrznym rynku rosyjskim
byla bardzo wysoka, za§ na rynkach zagranicznych podmioty rosyjskie byty
kredytowane na znacznie gorszych niz przecigtne warunkach.

Inwestorzy zagraniczni obawiali si¢ bardziej dewaluacji rubla, niz niewy-
placainosci Rosji.37 W maju Agencja Standard & Poors potwierdzila negatywna
prognoz¢ rozwoju sytuacji w Rosji. Agencja Moody’s obnizyla swoja ocene
dlugookresowa Rosji z BA3 do BI, sredniookresowa do B2, zas krotkoter-
minowe obligacje rzadowe (papiery wartosciowe GKO) oceniono jako ,,not
prime”.38

Od 12 maja 1998 roku nasilily si¢ trudnosci na rosyjskich rynkach finan-
sowych. Wedlug specjalistow spowodowane zostaly zmianami w rzadzie,
problemami ze zrownowazeniem budzetu panstwa oraz bankructwem Banku
TOKOBANK, powiazanego z kapitalem zagranicznym. Dopuszczenie przez
rzad i bank centralny do upadtosci banku z pierwszej dziesiatki najwiekszych
bankow rosyjskich spowodowalo, Ze migdzynarodowi inwestorzy dostrzegli
powazne zagrozenia dla swoich interesow i przyspieszyli wyprowadzanie
kapitatu z rynku rosyjskiego.

Koniec maja — koniec lipca 1998. 26 maja banki francuskie, niemieckie
i amerykanskie ograniczyly limity kredytow przyznane bankom rosyjskim lub
wrecz zamkngly dla nich linic kredytowe. Rzad rosyjski natomiast zinten-
syfikowal rozmowy z MFW w kwestii zwigkszenia pomocy finansowej. 21 lipca
1998 roku doszto do uzgodnien negocjatorow rzadu rosyjskiego i MFW, ze
zwickszona zostanie kwota kredytu dla Rosji z 15,0 do 22,5 mid USD, za$
pierwsza transza tego kredytu w wysokosci 4,8 mld USD zostanie jak najszybciej
wyplacona. Spowodowalo to okresowa stabilizacj¢ na rynku finansowym Rosji

35 E. W. Menrzuchina, op. cit.

3¢ M. F. Montec, W. W. Popow, Aziatskij kryzys ili gollandskaja bolezn, Moskwa 1999, s. 60.
37 Ibid., s. 61.

38 L. Makarewicz, op. cit., s. 45.
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i pozwolilo na krotko zatrzymaé wzrost poziomu stop procentowych na
poziomie 60%.

Pierwsze tygodnie sierpnia 1998 r. Finansowanie najwigkszych bankéow
rosyjskich na przetomie 1997 1 1998 roku w coraz wigkszym stopniu oparte bylo
na kredytach walutowych lub kredytach nominowanych w walutach zagranicz-
nych. Srodki pieni¢zne wplywajace na rynek krajowy byly lokowane w GKO,
ktorych dochodowosé byla bardzo atrakcyjna i ciagle wzrastala. Jednoczesnic
obnizala si¢ ocena Rosji jako rynku inwestycyjnego, co doprowadzito do
obnizenia notowan rosyjskich papierow wartosciowych na rynkach miedzy-
narodowych. Kiedy notowania rosyjskich obligacji zaczely spadaé, banki
rosyjskie zaczety sprzedawaé GKO, Zeby splacac zaciagnigte wezesniej kredyty.
Doprowadzilo to do nasycenia wtérnego rynku rzadowych papierOw wartos-
ciowych.

11 sierpnia. Na rynku GKO odnotowano znaczna nadwyzke podazy, przy
bardzo wysokiej dochodowosci (150% rocznie). Jednoczesnie CBR nie byl
w stanie zaspokoi¢ zapotrzebowania na waluty zagraniczne na rynku waluto-
wym przy dotychczasowych zasadach ksztaltowania kursu walutowego.

12 sierpnia. Bank centralny i rzad podjely probe ratowania sytuacji na rynku
walutowym, sprzedajac 1 mld USD z niewielkiego juz zasobu rezerw waluto-
wych. Jednak zapotrzebowanie na waluty bylo znacznie wigksze. Nie uspokoilo
to rynku walutowego. Brak transakcji na rynku GKO spowodowal, ze
posiadacze obligacji rzadowych (o wartosci 140 mld rubli ptatnych do konca
1998 r.) obawiali si¢, czy rzad zdola wywiazaé si¢ ze swoich zobowigzan
i uczestnikow rynku finansowego ogarngla panika.

13 sierpnia. Transakcje na rynku walutowym zostaly zawieszone z powodu
braku podazy walut. Oficjalny kurs walutowy wynosit 6,26 rubla za 1 USD, ale
na rynku kantorowym kurs byt wyzszy i wynosi 6,4—6,6 za 1 USD. Inwestorzy
wszystkich segmentow rynku finansowego spodziewali si¢ zawieszenia transakcji
na rynku GKO i dewaluacji rubla.

14 sierpnia. Rynek GKO zostal faktycznie zablokowany. Kantorowy kurs
dolara wynosit 8,0-8,5 rubli. Ministerstwu Finanséw i Centralnemu Bankowi
Rosji pozostawaly do wyboru dwa warianty rozwoju sytuacji:

— skupowanie obligacji bez podtrzymywania kursu walutowego i pozwolenic
na rynkowe uksztaltowanie tego kursu,

— podjecie decyzji o zaprzestaniu wykupu dlugu panstwowego (krajowego
i zagranicznego).

15 sierpnia. Zorganizowane zostalo spotkanie Premiera rzadu rosyjskiego
z Prezesem Centralnego Banku Rosji i glownym negocjatorem strony rosyjskiej
z MFW oraz Ministrem Finansow. Konsultacje tego gremium trwaly dwa dni, co
samo w sobie bylto juz informacja o powadze sytuacji na rynku finansowym (tab. 2).

17 sierpnia 1998 roku. Centralny Bank Rosji i Ministerstwo Finansow
Federacji Rosyjskiej oglosity trzy akty prawne umozliwiajgce:
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* uwolnienie kursu rubla, CBR podjal decyzj¢ o dewaluacji kursu walutowe-
go o ok. 50%rubla (z ok. 6,0-6,5) do 9,5 rubla/USD,*°

* zawieszenie splaty zadluzenia zagranicznego,*?

* zawieszenie na 90 dni wykupu rzadowych papierow wartosciowych na
rynku krajowym.*!

Tab. 2. Oficjalny kurs walutowy w Rosji
OfTicial rate of exchange in Russia

Data Ilosc rubli za 1 dolara USA
I potowa 1998 r. 5,5-6,0
Poczatek sierpnia 1998 r. 6,43
17.08.1998 r. zmiana zasad ustalania kursu rubla
Potowa wrzesnia 1998 r. 8,67
Poczatek listopada 1998 r. 15,01
Poczalek grudnia 1998 r. 20,00
Poczatek stycznia 1999 r. 23,06
Poczatek maja 1999 r. 25,00
Poczatek sierpnia 1999 r. 25,29
Poczatek pazdzernika 1999 r. | 26,00

Zrédlo: Biuletien Bankowskoj Statystiki nr 9 (88), s. 35.

21-24 sierpnia. Po decyzjach rzadu i CBR wznowione zostaly obroty na
gieldzie walutowej — za dolara ptacono ponad 7 rubli. Zawieszone byly nadal
obroty na rynku rzadowych papierow wartoSciowych.

25 sierpnia. Ogloszone zostaly nowe zasady restrukturyzacji zadluzenia
obligacji panstwowych, tj. zamrozenie wykupu rzadowych papierow wartos-
ciowych nie na 90 dni, ale na 18 miesigcy.

26-27 sierpnia. Targi na gieldzie walutowej nie odbywaly si¢ z powodu braku
podazy walut, bank centralny z uwagi na wielko$¢ rezerw dewizowych kraju nie
podjat decyzji o sterylizacji rynku walutowego. Na rynku kantorowym dolar
amerykanski osiagal ceng nawet do 20 rubli. Rozpoczal si¢ gwattowny kryzys
finansowy.

39 Wspdlne Zarzadzenie Rzadu RF i centralnego Banku Rosji dnia 17 sierpnia 1998 1. ,,0O poli-
tyce kursu walutowego™.

40 Postanowienie Rady Dyrektoréw Centralnego Banku Rosji z dnia 17 sierpnia 1998r.
o zawieszeniu na okres 90 dni operacji zwigzanych z wypfatami na rzecz nierezydentow przez
rezydentow tytutu splaty kredytoéw, ubezpieczen kredytow, realizacja terminowych kontraktow
walutowych.

41 Postanowienie Rzadu Federacji Rosyjskiej z 17 sierpnia o zaprzestaniu realizacji niektorych
operacji z GKO-OFZ i Postanowienie nr 980 Rzadu FR ,,O organizacji dzialan w sprawie
wygasnigcia niektorych rodzajow papieréw warto§ciowych™.
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DIAGNOZA STANU SYSTEMU BANKOWEGO W SIERPNIU 1998 ROKU

Sytuacje rosyjskiego systemu bankowego 17 sierpnia 1998 roku mozna
scharakteryzowa¢ w sposob nast¢pujacy.

I. W portfelach kredytowych bankow znajdowala si¢ znaczaca ilo$é przeter-
minowanych kredytow, nie sptacanych m.in. z powodu wysokich odsetek, badz
—w przypadku kredytow denominowanych w walutach —w wyniku drastycznego
wzrostu kursu walutowego.

2. Banki komercyjne za jeden z glownych obszaréw swoich inwestycji
wybraly wysoko dochodowy rynek rzadowych papieréw wartosciowych. Wiek-
szo$¢ bankow posiadala znaczne ich pakiety. Rynek tych papieréw zostal
zamrozony w poczatkowym okresie na 90 dni, a po kilku dniach na 18 miesiecy.
W konsekwencji wiele bankow utracilo plynnosé.

3. Banki posiadajace generalng licencj¢ na prowadzenie operacji walutowych
w celu finansowania dochodowych inwestycji na krajowym rynku rzadowych
papierow warto$ciowych, zaciagaly na te cele kredyty w walutach zagranicznych.
Banki nie posiadajace licencji generalnej zaciagaly w bankach krajowych kredyty
denominowane w walutach obcych. Wszystkie liczyly na utrzymanie dotych-
czasowej polityki ksztaltowania kursu walutowego. Niespodziewane uplyn-
nienie kursu walutowego drastycznie powigkszylo zobowigzania bankow
1 przedsigbiorstw.

4. Wigkszo$§¢ duzych bankow 17 sierpnia 1998 roku znalazla si¢ z otwartymi
krotkimi pozycjami walutowymi w sytuacji szybko rosnacego kursu dolara
i w efekcie poniosta zbyt wysokie ryzyko walutowe. Wielko$¢ otwartej pozycji
walutowe] dopuszczanej regulacjami banku centralnego ograniczona byla do
poziomu 30%, ale wiele bankéw naruszalo t¢ norme¢ ostroznosciowa bez
powaznych konsekwencji ze strony nadzoru bankowego.

KONSEKWENCIJE KRYZYSU W SYSTEMIE BANKOWYM W ROSJI W 1998 ROKU

Gospodarcze 1 spoleczne skutki kryzysu w gospodarce rosyjskiej byly
nastgpujace.*?

a) W gospodarce i spoleczenstwie zapanowala panika, ceny zacz¢ly gwaltow-
nie rosnaC. Od sierpnia do grudnia 1998 roku ceny na dobra konsumpcyjne
wzrosty o 43,5%, na dobra inwestycyjne o 21,1%, na towary pochodzenia
rolniczego o 5%.

b) Towary zaczely znikac ze sklepoéw, w sierpniu nawet w Moskwie trzeba
bylo w dlugich kolejkach oczekiwac na podstawowe produkty.

42 E. W. Menrzuchina, op. cit.
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¢) Nasililo si¢ rozwarstwienie socjalne, wedlug szacunkow specjalistow
$rednio miesieczny dochod gospodarstwa domowego obnizyt si¢ 0 20%.43

d) Oszczgdnosci ludnosci zdeponowane w bankach zostaly zablokowane
i zdane na los upadajacych bankow.

e) Zatamaly si¢ budzet federalny oraz budzety lokalne.

f) Nasilily si¢ zwolnienia z pracy, w upadajacych bankach 40-60% osob
utracito prace.

g) Odwrocone zostaly pozytywne zmiany w gospodarce rosyjskiej, z niewiel-
kiego wzrostu PKB (w 1997 roku 0,8%) do spadku w roku 1998 i 1999.

h) Utracone zostaly efekty polityki stabilizacji realizowanej od 1995 roku
(spadek tempa inflacji, stabilnos¢ rubla).

i) Upadtosci bankow a takze trudnosci finansowe istniejacych bankow
przeniosly si¢ na gospodarki krajow powiazanych gospodarczo z Rosja, przede
wszystkim na kraje Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

Analiz¢ skutkoéw kryzysu w systemie bankowym w Rosji mozna prowadzi¢
z punktu widzenia okresu ich wystapienia na przejawiajace si¢ w krotkim,
srednim i1 dlugim okresie.

1. Skutki kryzysu dla systemu bankowego w krotkim okresie byly na-
stepujace:

* wiele bankow utracilo pltynnosé,

* wiele bankow wykazalo straty, siggajace 50-60% kapitatow wlasnych,*+

* zalamat si¢ system platniczy kraju (wystgpowaly zakldcenia w rozliczeniach
klientow, budzetow i migdzy bankami),

* banki zawiesily wyplaty depozytow.

2. Skutki kryzysu w Srednim okresie byly nastgpujace:

* Banki komercyjne utracily zdolno§¢ do kredytowania przemystu, co
umocnilo tendencje stagnacyjne, za$ zaprzestanie kredytowania przemystu
surowcowego ograniczyto mozliwosci eksportowe rosyjskiej gospodarki bazuja-
cej na surowcach energetycznych i w konsekwencji pogorszylo bilans platniczy
Rosji.

* Srodki pienigzne na rachunkach korespondenckich bankéw rosyjskich,
niewyplacalnych w kontaktach z kontrahentami zagranicznymi, byly zajmowa-
ne. Przyczynilo si¢ to dodatkowo do ograniczenia wplywow z eksportu.

* Powstaly problemy platnicze podmiotow realnego sektora gospodarki.
Wstrzymane zostaly rozrachunki migdzybankowe, niemozliwe stalo si¢ prowa-
dzenie platnosci migdzy klientami bankow, rowniez mi¢dzy budzetami wszyst-
kich pozioméw i z funduszami pozabudzetowymi.

43 L. A. Zubczenko, Nowyje dannyje dla ocenki stranowogo riska Rossiji, Banki, ,,Mirowoj
Opyt” 1999, nr 2, s. 40.

44 http:/ www.beafnd.org/: W. Aleksaszenko, A. Z. Astapowicz, A. N. Klapacz, D. W.
Lepietczikow, Sostojanije bankowskoj sistiemy.
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* Ludno$¢i przedsigbiorstwa ogarnigte panika masowo wycofywaly oszczed-
nosci z rachunkéw bankowych, co dodatkowo zmniejszato i tak niewielkie
zasoby bankoéw, pogarszajac ich trudne polozenie. Tylko w sierpniu 1998 roku
lokaty ludno$ci w bankach zmniejszyly si¢ o 10%, warto§¢ Srodkow na
rachunkach biezacych (rublowych) przedsigbiorcow zmniejszyla si¢ o 15,55%,
a depozytéw walutowych o0 9,2%.45

* Utrata zaufania ludnosci, przedsigbiorstw, zagranicznych inwestoréw,
a takze samych bankéw i instytucji kredytowych do systemu bankowego
w calosci i do pojedynczych bankow paralizowala rynek migdzybankowy, za$
srodki pienigZzne przemieszczane byly przez klientow z jednych bankow do
innych, darzonych wigkszym zaufaniem, gtownie zagranicznych lub z wigkszo$-
ciowym udzialem kapitalu zagranicznego.

* W efekcie dewaluacji rubla (do konca 1998 roku prawie o 300%) banki nie
byly w stanie splaci¢ swoich zobowiazan wobec zagranicy. Dewaluacja rubla
skutkowata takze zwigkszeniem obciazen bank6éw z tytutu obstugi zobowigzan
w walutach zagranicznych. W efekcie znaczna ilos¢ instytucji kredytowych
odnotowala straty a nawet utracita znaczng czgs¢ kapitalow wlasnych koniecz-
nych dla realizowania operacji bankowych i utrzymywania odpowiednich
poziomow norm ostroznosciowych.

* Straty bankow rosyjskich za trzy kwartaly (od sierpnia 1998 do marca
1999) siggnely kwoty ok. 40 mld rubli. Byla to jedna trzecia kapitatu wilasnego
calego systemu bankowego. W rezultacie kryzysu laczny kapital rosyjskiego
systemu bankowego zmniejszyl si¢ do najnizszego poziomu w historii.

3. Skutki kryzysu w dtuzszym okresie dla systemu bankowego sa nastgpujace:

a) Upadlo 221 bankoéw, tylko w 1998 roku liczba bankow prowadzgcych
dzialalno$¢ zmniejszyla si¢ 0 13% (z 1697 do 1476). W konicu czerwca 1999 roku
Bank Rosji pozbawit licencji 6 duzych bank 6w, ktorych taczne straty na moment
utraty licencji wynosity 12 mld rubli.*¢

b) Straty jednych bankéw szybko przenosily si¢ na inne banki, a nastgpnie
byly przenoszone na deponent6éw i akcjonariuszy. O ile w I polowie 1998 r. banki
,»W trudnej sytuacji” wedtug metodologii oceny CBR, stanowily 30%, to na
poczatku wrzesnia 1998 juz 50% wszystkich bankow.*?

¢) Utrata wartosci aktywow bankow byla zwigzana glownie ze spadkiem
wartosci papieroOw wartosciowych, zablokowaniem obrotu rzadowymi papiera-
mi wartoSciowymi oraz w mniejszym stopniu zwigkszeniem udziatu naleznoSci
watpliwych i straconych w portfelach kredytowych bankéw. Udzial takich

45 K. Pilat, Rosyjskie banki — krajobraz po burzy, ,,Gazeta Bankowa” 1999, nr 43.

46 http:/ www.beafnd.org/: S. W. Aleksaszenko i wsp., op. cit., s. 6.

47 W pasywach bankow, ktore utracity licencje od sierpnia 98 do sierpnia 99 skoncentrowanych
byto 40% depozytow miedzybankowych calego systemu bankowego, 20% depozytow przedsig-
biorstw i 4% depozytéw ludnosci. Lacznie ok. 5% PKB (za S. W. Aleksaszenko, A. Z. Astapowicz,
A. N. Klapacz, D. W. Lepietczikow, Sostojanije bankowskoj sistienty).
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kredytow wynosit w calym systemie bankowym (lacznie z bankami, ktore
okazaly si¢ niewyplacalne) ok. 15-16% (w szczytowym momencie kryzysu
19%).48

d) Aktywa pracujace bankow rosyjskich zmniejszyly si¢ z 20% PKB (I/98) do
15% PKB (1/99).4°

e) W efekcie kryzysu zawieszony zostal obrét akcjami, zamarl rynek
finansowy 1 walutowy, powstal natomiast rynek dlugéw bankowych jako
alternatywna dziedzina dzialalnosci dla biur maklerskich i funduszy inwestycyj-
nych oraz sposob regulowania zobowiazan podatkowych, splaty zaciagnigtego
kredytu, odzyskiwania czgSci wartosci srodkow finansowych zamrozonych
w rzadowych papierach wartosciowych, depozytow ulokowanych w likwidowa-
nych bankach itp.5°

f) Zmniejszyla si¢ liczba nowo powstajacych instytucji kredytowych,

g) Rozpoczgla sig restrukturyzacja bankow i konsolidacja w systemie
bankowym.

Zmiany ilosciowe w rosyjskim systemie bankowym w efekcie restrukturyzaciji
i konsolidacji prezentuje rycina 2.

[!Zarejeslrowane instytucje b Olnstytucje bank prowadzace dzialalno$¢ operacyjnq]

3000+

T T = \E r— - 2
1.01.96 1.01.97 1.01.98 1.01.99 1.10.99 1.01.00 1.07.00 1.10.00

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Biuletyndw Statystyki Bankowej Centralnego Banku
Rosji.
Ryc. 2. Liczba bankow i instytucji kredytowych w Rosji
Number of banks and credit institutions in Russia

48 Zdaniem S. W. Aleksaszenko i wsp., op. cit., w krajach gdzie udzial naleznosci przeter-
minowanych wynosit nawet 30% nie oznaczalo to kryzysu systemu bankowego.

49 Ibidem.

50 Szerzej na temat obrotow i rodzajow transakcji na rynku dhugéw bankowych pisze si¢
w wydawnictwie Ambasady RP w Moskwie — Biuletyn ekonomiczny, nr 60.
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PROBA RACHUNKU STRAT W WYNIKU KRYZYSU SYSTEMU BANKOWEGO

Specjalisci rosyjscy podjeli probg oszacowania strat (wymiernych i niewymie-
rnych) systemu bankowego na skutek kryzysu. Proba oszacowania kosztow
kryzysu w rosyjskim systemie bankowym moglaby wygladaé nastgpujaco
(oszacowano straty wymierne: systemu bankowego, klientow bankow i pod-
miotéw powiazanych z bankami).!

A) Straty finansowe rosyjskiego systemu bankowego specjalisci szacuja
lacznie na okoto: 7% PKB.

Sktadaja si¢ na to:

bezposrednie straty systemu bankowego 1,2% PKB,
wzrost zadluzenia przeterminowanego bankow 1,1% PKB,
odlozone straty z tytutu zadluzenia zagranicznego 0,9% PKB,52
potencjalne straty z tytulu terminowych zobowiazan 1,4% PKB,33
utrata aktywow bankow, ktére utracily licencje 2,4% PKB.%*

Wedlug opinii cytowanych autorow znaczaca czgs¢ (od 35-40%) wymienio-
nych kosztow kryzysu w rosyjskim systemie bankowym zostala ujawniona
w okresie roku po wybuchu kryzysu w stratach finansowych bankow, pozostale
koszty zmaterializuja si¢ w najblizszych latach.

Jakkolwiek najwigksze skutki kryzysu w systemie bankowym poniosty banki
rosyjskie, to cze$¢ skutkow przeniesiona zostala takze na podmioty zwiazane
z systemem bankowym: przedsiebiorstwa — klienci bankow, ludnos¢, instytucje
panstwowe.

B) Straty finansowe podmiotow niefinansowych, kredytodawcow, klientow
bankoéw iinnych podmiotow powiazanych z bankami szacuje si¢ na 9,8% PKB.

Wedlug ocen autoréw cytowanego juz opracowania struktura strat pod-
miotéow niebankowych przedstawia si¢ nast¢pujaco.

1. koszty bezposrednie to ok. 7,5% PKB, w tym:

a) zmniejszenie si¢ oszczednosci krajowych w efekcic zmnicjszenia si¢
kapitalu systemu bankowego — 2,5% PKB,?5

b) straty kredytodawcow bankow pozbawionych licencji 1,8-2,0% PKB,

51 http:/www.beafnd.org/: S. W. Aleksaszenko i wsp., op. cit.

52 Liczone jako iloczyn kwoty zadtuzenia zagranicznego wigkszych bankow rosyjskich i roznic
kursowych w okresie miedzy poczatkiem lipca 1998 i poczatkiem lipca 1999.

53 Straty rosyjskich bankow z tytutu kontraktow zawartych przed dewaluacja rubla, a przeliczo-
nych po kursie walutowym z poczatku lipca 1999.

54 Suma aktywow bankow, ktorym odebrano licencjg w okresie 1 roku (od lipca 98 do lipca 99)
wyniosta 130 mld rubli, cytuje za http:/www.bealnd.org/: S. W. Aleksaszenko, A. Z. Astapowicz,
A. N. Klapacz, D. W. Lepietczikow, Sostojanije bankowskoj sistiemy.

55 Liczone jako roinica wielkosci kapitalu wlasnego bankow na poczatek sierpnia 1998
i poczatek sierpnia 1999. Przez kapital wiasny rozumie si¢ fundusze bankéw pomniejszone o straty
i naleznosci przeterminowane.
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c)straty klientoéw (przedsigbiorstw i ludnosci) bankow pozbawionych licencji
-3,0-3,2% PKB,

2. koszty posrednie 2,3% PKB, w tym:

a) przecena depozytow ludnosci i przedsigbiorstw w rezultacie utraty
plynnosci bankoéw i zatrzymania platnosci w warunkach przyspieszonej inflacji
0,7% PKB,3¢

b) straty przedsi¢biorstw w efekcie zatrzymania systemu rozliczen — 0,2%
PKB,7

c) straty budzetow roznych szczebli w efekcie inflacyjnej przeceny zobowia-
zan podatkowych zatrzymanych w niewyplacalnych bankach — 0,1% PKB,5®

d) wydatki Banku Rosji poniesione na usunigcie problemowych depozytow
w zagrozonych w bankach — 1,3% PKB.*°

Kryzys sierpniowy, znaczaco ostabil rosyjski system finansowo-bankowy, co
skutkowalo w sposob nastgpujacy: ¢°

* nastapito zamrozenie znacznej wartosci aktywow poszczeg6lnych bankow
w panstwowych papierach warto$ciowych (rublowych i walutowych), co spowo-
dowalo utratg plynnosci bankow i zaklécenia w systemie platniczym i roz-
liczeniowym, takze rozliczen mi¢dzynarodowych,

* nastapily opdznienia w realizacji dochodow i wydatkow budzetéw réznych
szczebli,

* brak Srodkow na kredytowanie przemystu doprowadzit do stagnacji w tym
sektorze, spadku rosyjskiego potencjalu eksportowego, pogorszenia bilansu
platniczego 1 dalszych negatywnych nastepstw o charakterze spolecznym
1 gospodarczym,;

* brak wystarczajacej wielkosci kapitatu wlasnego bankow spowodowal
niedostateczny rozw0j nowoczesnych ustug bankowych i niedotrzymywanie
ustalonych norm ostroznosciowych nadzoru bankowego;

* nastapil znaczny spadek wielkosci depozytow bankowych,

6 Stratly z przeceny depozytow z tytutu niewyptacalnosci bankow i zatrzymania przekazow
pieni¢gznych oszacowane zostaly w sposob nastepujacy: dla depozytow w rublach przekazanych do
Sbierbanku FR jako nieotrzymane odsetki za okres niedoslgpnosci wktadow, dla depozytéow
w walucie zagranicznej jako straty z tytutu rézmic kursowych migdzy kursem przeliczenia (9,33
rubla/USD) i kursem na poczatek roku 1999. Wielkos¢ depozytow zablokowanych w duzych
niewyplacalnych bankach zostata przeliczona z zastosowaniem planowanego wskaznika inflacji.

57 Liczone jako koszt alternatywny, odsetki od kredytow, ktore nalezaloby zaciagnac¢ w celu
terminowej realizacji platnosci na rzecz kontrahentow, ktdre nie zostaly zrealizowane w nastepstwie
zatamania si¢ systemu pfatnosci.

58 Liczone jako odsetki od kredytow w tym okresie.

39 Szacowane jako suma: obnizenia udzialéw CBR w Sbierbanku FR i przeznaczenie ich na
wykupienie aktywow w Sbierbanku FR oraz kredytowanie Sbierbanku FR przez Bank Rosiji (25 mld
rubli) plus kwoty depozytow wykupione od upadajacych bankow przez CBR i przekazane do
Sbierbanku FR oraz z tytulu zobowiazan tych bankoéw wobec Sbierbanku FR (10 mid rubli).

6° Bjuletyn Ekonomiczny przy Ambasadzie RP w Moskwie, nr 60 z 1999 roku, 26 i n.
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* obnizylo si¢ zaufanie do rosyjskiego systemu bankowego jako calosci, ale
tez do poszczegdinych bankow, co prowadzito do wielu negatywnych konsek-
wencji, m.in. do ograniczenia migdzybankowego rynku kredytowego, niechec do
lokowania $rodkéw w finansowym sektorze gospodarki, a takze masowe
przenoszenie rachunkow bankow z bankow krajowych do zagranicznych
dziatajacych na rynku rosyjskim.

WNIOSKI

Wspomniane skutkizalamania w systemie bankowym w Rosji nie wyczerpuja
wszystkich jego negatywnych konsekwencji, zarysowuja jedynie ogrom strat, na
jakie narazona jest gospodarka w przypadku wystapienia kryzysu w systemie
bankowym. Z tego punktu widzenia niezwykle wazne jest wigc sprecyzowanie
przyczyn sprawczych kryzysu w systemie bankowym w Rosji.

Jednym z katalizatorow kryzysu w systemie bankowym Rosji byly dokonuja-
ce si¢ tendencje rozwojowe na migdzynarodowych rynkach finansowych.
Globalizacja rynkow finansowych, ktora otwiera przed gospodarkami i instytuc-
jami finansowymi wiele mozliwosci, stwarza tez pewne niebezpieczenstwa,
szczegolnie dla gospodarek rozpoczynajacych procesy transformacji gospodar-
czej, z niedostatecznie rozwinigtym zapleczem instytucjonalnym i regulacyjnym
systemow bankowych, tzw. gospodarek wrazliwych.

Liberalizacja i deregulacja oraz zniesienie ograniczen w przeptywie kapitalow
przyczyniaja si¢ do wzrostu rozmiarow transakcji w walutach obcych, wzrostu
poziomu ryzyka walutowego i wzrostu niestabilnosci rynkow finansowych.
Wazna przestanka kryzysu w Rosji byl fakt szerokiego otwarcia si¢ gospodarki
na naplyw kapitatu zagranicznego, z ktorym wiazano duze nadzieje jako sita
napedowa rozwoju gospodarczego, szczegolnie sektora realnego gospodarki.
Otwarcie Rosji na kapital zagraniczny, wysoka oplacalno$¢ inwestowania
w rosyjskie rzadowe papiery wartosciowe na skutek znacznych roznic stop
procentowych w Rosji i na rynkach mi¢dzynarodowych spowodowaly, ze
poprzez rosyjski system bankowy rozpoczela si¢ transmisja do gospodarki
kapitalu zagranicznego i dynamiczny napltyw krotkoterminowego kapitalu
spekulacyjnego.

Wazna grupa przyczyn kryzysu rosyjskiego byly makroekonomiczne pod-
stawy gospodarki. Kryzys budzetow, pogarszajaca si¢ kondycja duzych firm,
szczegoOlnie eksporterow i ich bankow, wzrost naleznosci przeterminowanych
w portfelach kredytowych bankow, spadek cen na rosyjskie towary eksportowe,
spadek poziomu rezerw walutowych, deprecjacja dolara, spadek zaufania do
rosyjskiej gospodarki, spowodowatly odptyw krotkoterminowego kapitalu spe-
kulacyjnego i pogorszenie si¢ salda bilansu obrotéw biezacych.
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Inna grupa przyczyn kryzysu byly wewngtrzne problemy systemu ban-
kowego, istniejacy ksztalt regulacji prawnych, nieefektywny nadzér bankowy,
stabo$¢ egzekwowania istniejacych regulacji przez instytucje nadzorcze. Wiele
watpliwosci budzila takze polityka bankow w zakresie inwestowania picnigdzy
deponentow, udzielanie kredytow i pozyczek bez nalezytych zabezpieczen, pod
wplywem naciskéw wplywowych osob, udzielanie znacznych kredytow wlas-
cicielom bankéw badz spotkom powiazanym z bankami kapitalowo czy
organizacyjnie, poziom kapitalow wiasnych nie dostosowany do poziomu
ponoszonego ryzyka.

W Rosji powtdrzyla si¢ sytuacja, ktorej wezesniej doswiadczyly azjatyckie
rynki finansowe, slabe kapitalowo banki prowadzity polityke pozyczania za
granica i inwestowania w kraju.%! Gdy inwestycje krajowe okazaly si¢ nieefek-
tywne, lub jak w przypadku Rosji zamrozone w rzadowych papierach wartos-
ciowych, deponenci i kredytodawcy tracili swoje pieniadze, za$§ wilasciciele
bankow tracili niewiele, bo ich wlasny kapital w bankach byt niewielki.

Stwierdzi¢ nalezy wigc, ze stabilno$¢ sektora bankowego uzalezniona jest od
wielu czynnikow, zarobwno o charakterze zewng¢trznym, jak i wewngtrznym.
Wsrod przyczyn o charakterze wewnetrznym najwazniejsze to: jako$¢ regulacii
prawnych i instytucjonalnych, organizacja i funkcjonowanie centralnych in-
stytucji finansowych, skuteczne narz¢dzia sprawowania kontroli w systemie
finansowym, dostosowane do standardow $wiatowych regulacje nadzorcze,
systemowe zabezpieczenia na wypadek upadtosci bankéw (systemy gwarancji
depozytow), sposoby eliminowania trudnosci platniczych bankow, sprawne
regulacje upadlosci 1 dzialan naprawczych w systemie bankowym, narzedzia
wczesnego reagowania na sytuacje kryzysowa w systemie bankowym. Braki
w zakresie wspomnianych uwarunkowan sprzyjaja uaktywnianiu si¢ zjawisk
kryzysowych i poglebianiu ich negatywnych konsekwencii.

Prawie dwa lata po wybuchu rosyjskiego kryzysu, w listopadzie 2000 roku,
T.W. Paramonowa (wiceprezes Centralnego Banku FR) przyznaje, Ze system
bankowy w dalszym ciagu ,leczy rany” po kryzysie: ¢2

* realne wielkoS$ci z okresu przed kryzysem, jesli chodzi o kapitaty wiasne
bankow, aktywa, takze kredyty, depozyty ludnosci, nie zostaty odbudowane,

* wzrosty depozyty przedsigbiorstw, ale stuza zabezpieczeniu biezacej plyn-
nosci,

* wszystkie podmioty najchetniej oszczgdzaja w walucie zagranicznej,

* wskaznik monetyzacji (relacja agregatu pieni¢znego M2 do PK B) jest nadal
niski z uwagi na niskie zapotrzebowanie na walutg krajowa,

61 B. Liberska, Sektor bankowy a kryzys azjatycki, Bankowe ABC, ,,Bank i Kredyt” 1999, nr 51.
62 T. W. Paramonowa, Problemy rozwitia bankowskoj sistiemy Rossii, ,Diengi i Kredit”
2000/11, s. 21 n.
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* przedsigbiorstwa unikaja obrotu pieni¢znego, nadal najche¢tniej we wzaje-
mnych rozliczeniach korzystaja z formy barterowej,

* zaufanie spoleczne do instytucji rynku pienigznego nie zostalo odbu-
dowane.

Tak wigc skutki kryzysu w systemie bankowym sa dla gospodarki i dla
wszystkich uczestnikéw rynku bardzo dotkliwe i dlugotrwale.

SUMMARY

The study shows the causes and effects of the crisis in the Russian bank system which was part of
the crisis on international financial markets. The causes of the crisis are very complex, of both outer
(independent of Russian economy) and inner character (related to the economic problems of the
Russian bank system).

Apart from causative factors of the crisis in the Russian bank system, the author shows the
mechanism of the birth of the crisis as well as its economic and social effects. It results from the
analysis of both measurable and unmeasurable costs of the crisis that all the sectors of economy pay
for the consequences, which are serious. On the basis of the analysis carried out in the paper one can
confirm a well-known truism that “banks are the nervous system of economy”. Negative
consequences of the paralysis of bank system are very severe for all the participants of the market
(financial sector, non-financial sector, the state, households).



