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Wstep

Blisko 1000-letnia historia Rosji jest przeplatana rewolucjami, wojnami swiatowy-
mi i domowymi, kryzysami ekonomicznymi, charyzmatycznymi liderami politycznymi
oraz wspanialym dziedzictwem kulturowym. Kraj ten przebyl bardzo burzliwa droge
po upadku ZSRR. Rosja podniosta si¢ z ,,gruzéw” po upadtym imperium i stabej nowej
panstwowosci w 1990 r., aby stac si¢ energetyczng superpotega. Ta niewiarygodna odbu-
dowa gospodarcza byta napedzana przez wzrost cen surowcéw energetycznych, zwlasz-
cza ropy naftowej. Skutkiem tego PKB Rosji zwigkszyl si¢ blisko dziewieciokrotnie, z 200
miliardéw dolaréw w roku 1999 do 1,7 biliona dolaréw w roku 2008. Dzisiaj gospodarka
rosyjska jest 6sma gospodarka swiata. Gielda osiggneta swoj szczyt w 2008 r. po 10 latach
nieprzerwanego wzrostu. Elity tego kraju majg bardzo ambitne plany na przyszlos¢. Rza-
dowy plan ,Rosja 2020” zaklada podniesienie PKB per capita z 12 tys. dolaréw w 2008 r.
do 30 tys. dolaréw w 2020 r., czynigc tym samym kraj pigta gospodarkg $wiata. Istnieje
wigc pytanie: dlaczego w Rosji doszto w latach 2008-2009 do drugiego w ciagu dekady
poteznego kryzysu gospodarczego? Spadek PKB w 2009 r. wynidst 7,9 % i byl najwigkszy
w grupie krajow G-20.

Praca ta identyfikuje przebieg kryzyséw na szczeblu zaréwno finansowym, jak i ma-
kroekonomicznym, a takze ujawnia ich strukturalne przyczyny. Dokonane zostang takze
poréwnania wydarzen roku 1998 oraz lat 2008-2009 na podstawie wybranych kryteridw.

Celem opracowania jest udowodnienie tezy, ze gléwnym powodem kryzyséw w Ro-
sji byl spadek ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych. Gospodarka tego kraju jest
w ogromnym stopniu uzalezniona od tego surowca i kazda fluktuacja jego ceny ma
ogromne konsekwencje ekonomiczne.

Warto zaznaczy¢, ze Rosja z kilku powodoéw jest krajem szczegdlnym. Jest to naj-
wieksze panstwo $wiata, ktdre graniczy z Europa, Azja Wschodnig oraz Bliskim Wscho-
dem. Jego znaczenie jest widoczne w takich dziedzinach jak polityka, energetyka czy
wreszcie cala $wiatowa gospodarka. Nie sposéb jest rozpatrywa¢ zadnej sprawy o zna-
czeniu $wiatowym bez wziecia pod uwage zdania Rosji, poniewaz poza dysponowaniem
licznymi surowcami, kraj ten jest druga najwiekszg potega militarng $wiata, zaraz po
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USA. Warto takze pamieta¢, ze kraj ten ma gospodarke o charakterze rynkowo-kapi-
talistycznym, jednak systemowi politycznemu znacznie blizej jest do autorytarnego niz
demokratycznego. Gospodarka Rosji jest bardzo waznym obszarem badawczym i poza
nielicznymi wyjatkami nie byta szerzej analizowana w literaturze polskiej. Dotyczy to
zwlaszcza publikacji na temat ostatniego kryzysu finansowego, gdzie warto wymieni¢
jedynie kilka pozycji [Zukowski H., Zukowski M., 2010] oraz [Eomanowski 2009, 2010].
Z autoréw zagranicznych szczegdlnie warto poleci¢ liczne publikacje wybitnego znawcy
gospodarki rosyjskiej A. Aslunda [Aslund 2009, 2010].

Przebieg kryzysu finansowego i dzialania ochronne

Rok 2007 ma dla gospodarki §wiatowej i historii gospodarczej znaczenie szczegdlne.
Wtedy w Stanach Zjednoczonych pokazal swa sile kryzys, ktéry wkrotce nabral wymiaru
globalnego. Dotknat on swoim zasiegiem zaréwno systemy finansowe, jak i sfere realng
gospodarek panstw prawie catego $wiata. Rosja znalazta si¢ w grupie krajow, ktore zo-
staly nim szczegélnie silnie doswiadczone w latach 2008-2009 [Polanski 2009, s. 214].

W pierwszej fazie globalnego kryzysu Rosja byla w duzej mierze odporna na po-
garszanie sie sytuacji na globalnych rynkach finansowych. Wplywy zatamania ptynno-
$ci z sierpnia 2007 r. byly krétkookresowe i po krotkiej przerwie rosyjska gietda zno-
wu zaczela rosna¢ [The World Bank in Russia, November 2008, s. 18]. Mimo ze Rosja
byta trzecim na $wiecie najwiekszym posiadaczem papieréw warto$ciowych opartych
na amerykanskim rynku nieruchomosci, to tamtejszy system bankowy nie byl bezpo-
$rednio narazony na kryzys tego segmentu w Stanach Zjednoczonych. Wraz ze stale ro-
snacymi cenami ropy naftowej Rosja byla uwazana przez zagranicznych inwestoréw za
swoistg spokojng ,wyspe” na ,morzu” §wiatowych zawirowan finansowych. Mimo zawe-
zajacego sie rynku kredytowego pozostata dla inwestoréw dobrym miejscem lokowania
pieniedzy. Dlatego tez naplyw zagranicznych inwestycji bezposrednich w roku 2007 byt
rekordowy.

W polowie roku 2008 globalny kryzys finansowy zaczal dosiega¢ Rosji. Jej gospodar-
ka byta silnie oparta na eksporcie ropy naftowej i wcigz stabta. Gwaltownie pogarszajace
sie miedzynarodowe warunki dotknely Rosji na dwa sposoby. Po pierwsze: zaciesnianie
sie $wiatowych rynkéw kredytowych skutkowalo kryzysem plynnosciowym, co szcze-
golnie ostro uderzylo w grupe gospodarek krajow wschodzacych (emerging economies).
Po drugie: przewidywania $wiatowego zalamania wptynely na gwaltowne zalamanie sie
ceny ropy naftowej — gtéwnego rosyjskiego towaru eksportowego. Rosyjski rynek kapi-
talowy zareagowal takze negatywnie z powodu niepomyslnych wiadomosci wewnetrz-
nych zwigzanych z polityka, co dodatkowo ostabilo zaufanie inwestoréw. Wiadomosci
te dotyczyly tzw. sprawy Mieczala oraz konfliktu inwestoréw w koncernie TNK-BP. Na
skutek tych konfliktéw inwestorzy zaczeli wycofywac sie z rosyjskiego rynku. W owym
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momencie zajeli oni pozycje wnikliwych obserwatoréw dziatan decydentéw panstwo-
wych [Lomanowski 2009, nr 1-2, s.120]. Niedtugo jednak po tym ceny ropy zaczely
rosna¢, co sprawilo, ze kapital znowu naptywal do Rosji.

Sierpniowy konflikt w Gruzji takze odcisnal swe pietno na rynku. W wyniku tego
wydarzenia nastgpita masowa ucieczka od rosyjskich papieréw wartosciowych. W ciggu
dwdch miesigcy wycofano z Rosji blisko 60 miliardéw dolaréw. Zagraniczne instytucje
finansowe w owym czasie podkreslaly, ze inwestycje w Rosji wiazg sie z ryzykiem po-
litycznym, co dodatkowo potegowalo panike. Najgorszy od dekady kryzys finansowy
zblizal sie do Rosji. Pomiedzy szczytem 19 maja a 7 listopada 2008 r. rosyjska gielda
stracita blisko 2/3 swej wartosci. Byto to réwne 1 bilionowi dolaréw (okoto 84 % rosyj-
skiego PKB z roku 2007). Inne gospodarki wschodzace doznaly podobnych strat: chinski
indeks CSI 300 stracil 57 %, a brazylijski indeks gieldowy Bovespa blisko 50 %. Nawet
indeks amerykanski S&P stracil 35 %, co byto jednym z najgorszych wynikéw w historii.

Przebieg kryzysu finansowego w Rosji mozna podzieli¢ na trzy fazy [The World
Bank in Russia, November 2008, s. 18]:

e faze powolnego spadku,
e faze kryzysu plynnoéci i zaufania inwestoréw,
e faze odpowiedzi na majace miejsce wydarzenia.

Pierwsza faza rozpoczela si¢ 19 maja 2008 r. - w dniu spadku rosyjskiej gietdy
i skonczyta 12 wrzeénia tegoz roku. Podczas calej tej fazy mieliémy do czynienia ze stop-
niowym spadkiem indeksu RTS, co bylo napedzane przez czynniki migdzynarodowe,
takie jak wzrost niepewnosci na $§wiatowych rynkach kapitalowych. Zmniejszanie sie
Swiatowej plynnosci, spadek zaufania i poczucia pewnosci inwestoréw oraz gwaltownie
spowalniajaca amerykanska gospodarka skutkowaly spadkami na $wiatowych gietdach.
Dzialo si¢ tak, poniewaz inwestorzy bali sie, ze kryzys rzeczywiscie przybierze charakter
globalny. Od 19 maja do 3 lipca 2008 r., zaréwno S&P, jak i indeks RTS spadly o 11 %
[The World Bank in Russia, November 2008, s. 20].

Jako pierwsi ucieczke rozpoczeli najwigksi inwestorzy rosyjscy [Lomanowski 2009,
nr 1-2, s. 123]. Sprzedawano akcje najwiekszych rosyjskich przedsigbiorstw, takich jak
Gazprom. We wrzesniu i pazdzierniku wycofywaly si¢ kolejno fundusze hedgingowe
i fundusze inwestycyjne. Po 3 lipca perspektywy przedluzenia $wiatowego spowolnienia
uruchomily gwaltowny spadek cen ropy naftowej, ktory osiaggnal swoj szczyt na pozio-
mie blisko 145 dolaréw za barylke. Indeks RTS spadt o okoto 38 % od 3 lipca do 12 wrze-
$nia 2008 r. Podczas tej fazy korelacja pomiedzy rosyjskim indeksem gieldowym a ceng
ropy osiagneta wartos¢ 0,973.

Wraz z pogarszaniem sie $wiatowych warunkéw gospodarczych zagraniczni inwe-
storzy zaczeli watpi¢ w atrakcyjnosé rosyjskiego rynku. Wielu z nich wraz z funduszami
hedgingowymi zamknelo swe pozycje w Rosji. Kraj ten nie byl juz uznawany za bez-
pieczne miejsce do inwestycji. Sprawy zwiazane z polityka w tygodniu od 25 lipca 2008 r.
w dalszym ciggu zmniejszaly zaufanie zagranicznych inwestoréw. W nastepnych dwdch
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tygodniach indeks RTS spadl o kolejne 8,6 %. Globalne problemy z plynnoscia wply-
nely takze na stopy rynku miedzybankowego, ktore wzrosty o 18 %. Gielda dalej spa-
data z powodu zalamania kredytowego. Jak byto wczesniej podkreslane, sytuacja ulegta
dalszemu pogorszeniu w wyniku geopolitycznych napie¢, ktore nastapily po konflikcie
w Gruzji, majacym miejsce 8 sierpnia. Indeks spad! o kolejne 6,5 %.

Podczas tej pierwszej fazy nie bylo zadnych oficjalnych komunikatéw od wladz rza-
dowych na temat krokdw, jakie nalezatoby podja¢ w celu przeciwdziatania kryzysowi.
Bardzo wazne jest to, ze spadki na rynku kapitatlowym dotknely tylko czesci systemu
finansowego. Zaden rosyjski bank nie do$wiadczyt probleméw z wyplatami ani ptyn-
noscia, co wymagatoby ostrej reakcji. Duza zmiang byto to, Ze Centralny Bank Federa-
cji Rosyjskiej obrat strategie bezposredniego celu inflacyjnego, zwiekszajac tym samym
zmiennos$¢ kursu walutowego oraz niepewnos¢ co do fluktuacji tego kursu w krétkim
okresie. Oznakg narastajacych probleméw z plynnoscig byl ogromny popyt (o 50 %
przewyzszajacy podaz) na depozyty budzetu panstwa w bankach komercyjnych. Poczat-
kowa reakcje wladz panstwowych na postepujacy kryzys mozna uznaé za catkowicie
bierng. W pierwszej fazie mielismy tylko do czynienia z apelami decydentéw politycz-
nych o nieuleganie panice.

Nalezy podkresli¢, ze gléwnym os$rodkiem koordynujacym dzialania antykryzysowe
byta specjalna agenda, zwana Federalng Stuzba Rynku Finansowego (FSFR), ktorej prace
koordynowal wicepremier Igor Szuwalow. To wlasnie ta agencja miata moc decyzyjna
w sprawie czasowego zamykania gieldy. W tym czasie najwazniejsze osoby w panstwie
nie zdawaly sobie sprawy z powagi kryzysu wewnatrz kraju [Lomanowski 2009, nr 1-2,
s. 125]. Powszechnie uwazano, ze wszystkiemu winien jest kryzys §wiatowy, a ze spra-
wami wewnetrznymi nie ma to wszystko nic wspolnego. Zatrwazajace jest to, ze wedlug
politykéw sytuacja rosyjskiej gospodarki byla stabilna. Na skutek tego powstrzymywano
sie od wszelkich dziatan'.

Druga faza kryzysu 2008 r. to utrata ptynnosci oraz zaufania, spowodowana gtéwnie
bankructwem banku Lehman Brothers oraz publicznym wsparciem AIG - najwiekszego
na $wiecie ubezpieczyciela [The World Bank in Russia, November 2008, s. 21]. Z per-
spektywy czasu mozna powiedzie¢, ze te wydarzenia byly punktem zwrotnym, ktére
przeistoczyly kryzys finansowy w panike. Swiatowe gieldy zareagowaly negatywnie, du-
zymi dziennymi spadkami. W Rosji z powodu tych wydarzen handel na gietdzie zostat
wstrzymany w okresie od 15 do 19 wrze$nia 2008 r. W zaledwie kilka dni miedzyban-
kowe stopy pozyczkowe wzrosty o 100 punktéw bazowych. Miedzybankowy rynek pie-
niezny jednak w zasadzie nie funkcjonowat. Catkowita ptynnos¢ zaczeta sie¢ stopniowo
poprawia¢ w koncu listopada, ale istnialy problemy z jej transferem od paru duzych
bankéw do mniejszych. Rynek gietdowy doswiadczyt masowych wyprzedazy, poniewaz
inwestorzy chcieli uzyskac to, co si¢ najbardziej w owym czasie liczylo, czyli gotowke.
W dniach 15-16 wrze$nia minister finanséw Rosji podwoit liczbe pienigdzy publicznych
dostepnych dla depozytéw bankéw komercyjnych podczas publicznych akeji. W tym
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samym czasie CBFR zwigkszyt dzienny limit dla operacji repo. Te wysitki okazaly sie
jednak niewystarczajace, by powstrzymac panike na rynku. 17 wrzeénia rosyjska gietde
zamknigto na kolejne 2 dni, by powstrzymac¢ ogromna fale wyprzedazy z powodu stra-
chu przed jeszcze wigkszymi stratami. Straty z tego tygodnia zostaty nadrobione po 17
wrzeénia, kiedy rzad oglosil swoj program walki z kryzysem.

W trzeciej fazie zapas¢ rynku kapitatowego i pelna swiadomos¢, ze kryzys finansowy
przeszed! w panike, zmusila rosyjskie elity polityczne do opracowania szybkich i szeroko
zakrojonych dzialan zmierzajacych do poprawy sytuacji. Politycy dokonali rewizji wcze-
$niejszego zacie$niania polityki pienieznej i uzyli srodkéw fiskalnych do poprawy ptyn-
noséci w systemie bankowym. Pierwsze proby reakeji na kryzys mozna uznac za wlasciwe
i zastosowane w odpowiednim okresie. Pierwszy pakiet dziatan ogloszony 17 wrzesnia
mial na celu ,wstrzykniecie” pltynnosci do systemu finansowego. Dzialania ogloszone
tego dnia obejmowaly [The World Bank in Russia, November 2008, s. 23]:

e zwigkszenie wysokosci srodkéw dostepnych przez operacje repo,
e ciecia w wymogach dotyczacych rezerw obowigzkowych,
e zwigckszenie okresu karencji dla platnosci z tytulu podatku VAT, wygasajacych

w pazdzierniku,

e ciecia w obowiazkach eksportowych,

e zastrzyk kapitalu dla agencji zajmujacej si¢ kredytami hipotecznymi na budowe do-
mow,

e zastrzyk kapitalu dla trzech najwiekszych bankéw panstwowych,

e czasowy alokacje srodkéw budzetu federalnego w formie krétkoterminowych depo-
zytéw w wybranych bankach,

obnizenie obowigzku ubezpieczen depozytdw,

o zakaz tzw. krotkiej sprzedazy papieréw warto$ciowych na gietdzie,
e czasowe zamknigcie gield papieréw wartosciowych (MICEX i RTS).

Poniewaz cze$¢ srodkow zmierzajacych do zwiekszenia plynnosci nie zostala od
razu wdrozona i nie data oczekiwanego efektu, warunki dotyczace ptynnosci w sektorze
bankowym pozostaly trudne. Bylo to szczegélnie dotkliwe dla mniejszych bankéw oraz
dla branz i sektoréw opierajacych swa dzialalnos¢ na wysokiej dzwigni finansowej. Za-
strzyk kapitatu dla wielkich bankéw panstwowych nie przetozyt si¢ na przyklad na caly
system bankowy. Posegmentowany miedzybankowy rynek pieniezny powstrzymywat
przesuwanie si¢ plynnosci od duzych graczy rynkowych do innych podmiotéw z po-
wodu strachu przeniesienia ryzyka na drugg strone. Popyt na czasowg alokacje $srodkow
budzetowych pozostawat staby, poniewaz duza liczba bankéw nie kwalifikowala sie do
otrzymania takich depozytéw. Dotyczylo to gtéwnie duzych podmiotow, ktore polegaty
na dziennych operacjach repo jako srodku zasilajacym w plynnosé. Sytuacja podmiotéow
gospodarczych nie byta dobra, czego dowodem jest list najwigkszych przedsigbiorstw
z branzy energetycznej, w ktérym zwrocily si¢ o pomoc panstwowa w splacie zagranicz-

nych kredytéw.
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Drugi pakiet srodkéw antykryzysowych zostal ogloszony pomiedzy 29 wrzesnia

a 14 pazdziernika 2008 r. i byt skierowany do sektora bankowego. Pomoc finansowa w wy-
sokosci 5 miliardéw dolaréw dostaty takie banki, jak Svvyaz, Globex czy Sobinbank. W celu
zwigkszenia pewnosci posiadaczy depozytdw, rzad zwigkszyt ubezpieczenie depozytéw do
wysokosci 28 tys. dolaréw oraz dat dodatkowy kapital do Federalnej Agencji Ubezpie-
czen Depozytéw. Kolejnym dzialaniem bylo pozwolenie Centralnemu Bankowi Federacji
Rosyjskiej na ztozenie depozytu o wysokosci 50 miliardéw dolaréw w banku VEB. Mialo
to na celu redukeje ryzyka zwiazanego z zadluzeniem zewnetrznym, dotykajacym krajo-
wych finanséw i przedsiebiorstw. Rzad oglosit takze plan, ktéry miat na celu zapewnienie
finansowania dla tzw. dlugu podporzadkowanego o wartosci blisko 36 miliardéw dola-
réw. Znaczne $rodki zostaly skierowane do wspominanych wezesniej panstwowych ban-
kow. Jednoczesnie przyznano rézne ulgi firmom branzy naftowej. Warto$¢ catkowita tego
pakietu antykryzysowego wynosila az 3,7 bilionéw rubli, co stanowilo 8,5 % rosyjskiego
PKB. Wplyw drugiego pakietu dzialan antykryzysowych (29 wrzesnia — 14 pazdziernika)
na rynki kapitatowe byt ograniczony. Ceny ropy ciagle spadaly, a panika na $wiatowych
rynkach finansowych nie ulegla zmniejszeniu. Od 29 wrzesnia do 13 listopada indeks RTS
spadl o dodatkowe 48 %, a ropa staniata o 43 %. 7 listopada rzad oglosit szeroki pakiet
dzialan majacych na celu przeciwdziatanie kryzysowi w realnej gospodarce. Zawieral on
55 zadan pogrupowanych w 10 blokéw, obejmujgcych swym zasiegiem szeroki zakres
réznych sektorow gospodarki, takich jak: rolnictwo, przemyst czy rynek nieruchomosci.
Cho¢ s3 w nim rozsadne propozycje, np. instrumenty zmierzajace do wsparcia sektora
malych i §rednich przedsiebiorstw, to skupia si¢ jedynie na instrumentach krétkotermino-
wych, ktore beda wymagaly dodatkowego poluzowania polityki pieni¢znej oraz fiskalnej.
W dodatku zawiera protekcjonistyczne i administracyjne $rodki, ktérych rezultatem be-
dzie preferencyjne traktowanie wybranych podmiotéw rynkowych.

Ogodlnie dzialania rosyjskich wtadz majace na celu walke z kryzysem mozna podzie-
li¢ na trzy rodzaje [Polanski 2009, s. 216]:
e Dbiezace

- operacje repo,

- kroétkoterminowe kredyty dla bankéw bez zabezpieczenia,

- depozyty budzetowe w bankach,

- obnizka stop rezerw obowigzkowych;
e $redniookresowe

- depozyty budzetowe w bankach na 3 miesiace,

- gwarancja udzielenia niezabezpieczonych kredytéw na poét roku,

- roczny depozyt walutowy o wartoséci 50 miliardéw dolaréw na splate zadtuzenia

zagranicznego;

e dlugookresowe

- dodatkowa kapitalizacja sektora bankowego za pomocg pozyczek podporzadko-

wanych o dlugich terminach zapadalno$ci.
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Wedle szacunkéw dzialania rzadu do listopada 2008 kosztowaly az 14 % rosyjskiego
PKB.

Analizujac przyczyny kryzysu w Rosji w 2008 r., nie mozna powiedzie¢, ze byl on
spowodowany wylacznie czynnikami zewnetrznymi, czyli §wiatowym kryzysem finan-
sowym. Kryzys ten zostal niejako poglebiony przez nierozwazne decyzje politykéw ro-
syjskich. Kolejnym problemem bylo nieuregulowanie kwestii wlasno$ciowych dotycza-
cych inwestycji zagranicznych. Kryzys dotart do Rosji bardzo szybko z powodu dziatania
politycznego, jakim byla wojna z Gruzja. Znana jest powszechna nieche¢ inwestoréw do
krajow bedgcych strong konfliktéw zbrojnych. Ponadto w Rosji inwestycji dokonywano
za pomoca duzej dzwigni finansowej, co odegralo niebagatelng role w zalamaniu sie ryn-
ku kapitalowego i wywotalo strach inwestoréw przed decyzjami organéw panstwowych,
ktére mogly zrujnowaé nawet najlepiej dzialajacy biznes. Rzeczg charakterystyczna jest,
ze spadki gietdowe w Rosji byly znacznie wieksze niz w panstwach zachodnich.

Przebieg kryzysu ekonomicznego

Jak sie mozna bylo spodziewa¢, wbrew przewidywaniom decydentdéw politycznych
kryzys finansowy w Rosji przemiescil si¢ do sektora realnej gospodarki. Spadki na ryn-
ku kapitalowym byly wiec tylko poczatkiem duzo powazniejszych zdarzen. W odroéz-
nieniu od roku 1998, kryzys finansowy w Rosji nie przeksztalcit si¢ w kryzys bankowy.
Stalo tak si¢ za przyczyng ogromnych pieniedzy, ktére zostaly wpompowane przez pan-
stwo w gospodarke. Od listopada 2008 r. Rosja weszla w druga faze kryzysu. Pierw-
szym tego symptomem byla gwaltownie spadajaca produkcja przemystowa [Lomanow-
ski 2009, nr 3, s.140]. Na skutek tego rzad przeszed! do jeszcze bardziej energicznych
dzialan, przyjmujac kolejny pakiet antykryzysowy. Cechg wspdlng wszystkich postula-
tow w nim zawartych byl protekcjonistyczny model dziatania. Plan ten zawieral takie
elementy jak:

e preferowanie krajowych wytworcow przy przetargach panstwowych,

e subsydiowanie galezi przemyslu uznanych za kluczowe, np.: samochodowego,
obronnego, linii lotniczych,

ograniczanie importu niektérych produktéw, np. drobiu, wieprzowiny,
subsydiowanie rodzimego eksportu produktéw przemystowych,

wsparcie rynku nieruchomosci przez wykup mieszkan o niskim standardzie,
zmiana sposobu naliczania cel za eksport ropy i gazu,

zmuszenie bankéw otrzymujacych pomoc panstwowa do wsparcia wybranych gate-
zi przemystu.

Wazne jest rowniez to, ze spadajaca cena ropy wplyneta niekorzystnie na sytuacje fi-
skalng panstwa. W zalozeniach budzetowych ustalono cene barytki na 70 dolaréw, kiedy
ta w listopadzie wynosita juz 50 dolaréw. Wszystko to zwiastowato, ze Rosja moze w naj-
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blizszym czasie mie¢ problemy z deficytem budzetowym. Warto przypomnie¢, ze nawet
szczyt G-20 nie zmusit Rosjan do zarzucenia protekcjonistycznej polityki.

Jak si¢ mozna bylo spodziewa¢, wpompowanie ogromnych ilosci pieniedzy w gospo-
darke spotegowalo zjawiska inflacyjne. Pomimo zapewnien wladz dokonano dewaluacji
rubla, ktorg nazwano ,elastyczng”. Spowodowalo to oczywiscie masowa ucieczke od ro-
syjskiej waluty. W wyniku tej dewaluacji, ktora trwata do stycznia 2009 r., warto$¢ rubla
spadla 0 20 % [Lomanowski 2009, nr 3, s. 143]. Warto takze odnotowac, Ze najwiekszy
bank panstwowy — Sbierbank - zaprzestal udzielania kredytéw komercyjnych. Majac na
celu wsparcie krajowego eksportu, Centralny Bank Federacji Rosyjskiej robit wszystko,
by obnizy¢ warto$¢ rosyjskiej waluty. Nalezy jednak pamigtaé, ze kurs walutowy tylko
w niewielkim stopniu wptywa na konkurencyjnoé¢. Bank centralny nie osiagnal tym
krokiem swojego celu, poniewaz wolumen rosyjskiego eksportu nie odnotowat wzrostu.

Z biegiem czasu wladze rosyjskie zaczely informowac¢ spoleczenstwo o rzeczywistym
stanie gospodarki. Politycy zaczeli przyzwyczaja¢ obywateli do faktu, ze moga si¢ poja-
wi¢ takie zjawiska, jak masowe bezrobocie czy spadek PKB. Wiadze nie chcialy wywo-
tywa¢ paniki, dlatego stopniowaly podawanie ztych informacji. Warto odnotowaé, ze
cena barylki ropy osiggneta 5 grudnia 2008 r. najnizszy poziom 36 dolaréw. Kolejng ztg
wiadomoscig bylo to, ze spadek produkcji przemystowej w listopadzie w odniesieniu do
pazdziernika wynidst 10,8 %, co wskazywalo, ze najgorsze mogto dopiero czeka¢ rosyj-
ska gospodarke.

Niektorzy rosyjscy politycy probowali weigz zaklinaé rzeczywistos¢ i twierdzili, ze
Rosja w 2009 r. pomimo zawirowan odnotuje wzrost na poziomie 3 % PKB. Byto to
oczywiscie niemozliwe do spetnienia. Bardzo ciekawa byta dyskusja ekonomistow na
temat zaistniatych zdarzen. Guru rosyjskich badaczy zajmujacych sie gospodarka, prof.
Jewgienij Jasin nawolywal rzad do siegniecia do takich srodkéw walki z kryzysem, ktdre
s3 sprzeczne z kanonem liberalnej mysli ekonomicznej. Protekcjonistyczny charakter
podejmowanych dzialan pokazywal, ze tak si¢ w rzeczywistosci dziato. Inny ekonomista,
Andriej Iarionow, zauwazyl, ze spadek produkeji w listopadzie byt najwiekszy od 19 lat.
Skrytykowat on jednoczesnie rosyjski model gospodarczy oraz podkreslil, ze przebieg
kryzysu w Rosji jest unikalny w poréwnaniu do innych krajéow. Wskazywatl réwniez, ze
przyczyny kryzysu moga by¢ nierozerwalnie zwigzane z rosyjskim systemem gospodar-
czym. Borys Niemcow i Wladimir Mitow z kolei zauwazyli, ze przyczyng kryzysu moze
by¢ szybki naptyw pieni¢dzy z zagranicy. W ramach tej dyskusji pojawily sie tez zarzuty
wzgledem rzadu o to, ze nie zdolal opanowac sytuacji i ozywi¢ gospodarki. Reakcja spo-
teczenstwa na kryzys byla zaskakujaco bierna, co mozna czgsciowo wyttumaczy¢ men-
talnoscig rosyjskiego obywatela, ktéry ma ogromny szacunek dla rzadzacych.

Poczatek roku 2009 oznaczal koniec procesu dewaluacji rubla. W trzecim tygodniu
stycznia po raz pierwszy od pazdziernika 2008 r. odnotowano spadek na gietdach na
poziomie 12 %. Spadek ten mozna interpretowac jako ocene wydang przez inwestorow
calej rosyjskiej polityce gospodarczej. 19 stycznia 2009 r. premier Putin zarzadzit nowe-
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lizacje budzetu. Po raz pierwszy przyznano, ze Rosja odnotuje w 2009 r. ujemny PKB.
W styczniu po raz kolejny spadta produkeja przemystowa — 0 16 %. Rosyjskich decyden-
tow bardzo to zaskoczylo, poniewaz wydawalo si¢, ze panujg nad sytuacja. W styczniu
2009 r. postanowiono znoéw zasili¢ najwieksze banki w ptynnos¢. Liczono, ze to wszystko
zapobiegnie kolejnym spadkom produkcji. W lutym podjeto za$ nastepujace dzialania:
o dokapitalizowano 3 najwieksze banki panstwowe sumg 800 miliardéw rubli,

e panstwo stalo si¢ akcjonariuszem bankéw prywatnych na sume 800 miliardéw rubli.

Obecnie udzial panstwa w sektorze bankowym szacuje si¢ na 75-80 %. Symptoma-
tycznym skutkiem kryzysu jest sytuacja — wydajacej sie wczesniej wszechpotezng — grupy
rosyjskich oligarchéw. W wyniku zawirowan kryzysowych stracili oni od 50 do 90 % swe-
go majatku i musieli zwrdci¢ sie o pomoc panstwowa. Wedle ekspertow oligarchowie jako
wlasciciele zostali ubezwlasnowolnieni poprzez wzrastajacy udzial panstwa. Oczekuje
sie, ze do konca kryzysu najwieksze fortuny znajda si¢ we wladaniu panstwa. Oficjalne
dane pokazaly, Ze w pierwszym kwartale 2009 r. produkcja przemystowa spadla 0 9,5 %,
a gospodarce wcigz brakowalo plynnosci pomimo usilnych wysitkéw wladz. Brak po-
prawy sytuacji sprawil, ze panstwo postanowilo bezposrednio sterowa¢ sektorem ban-
kowym. W tym celu w czerwcu narzucono duzym bankom limit udzielanych kredytow.

Wedtug rzadu w najblizszych latach gospodarka rosyjska bedzie miata do czynienia
z deficytami budzetowymi na poziomie 7 % w 2009 r. i 3 % w 2011 r. W czerwcu 2009 r.
opublikowano kolejny juz z serii planéw antykryzysowych. Zawieral on takie priorytety,
jak: zapewnienie sprawnego funkcjonowania systemu socjalnego, utrzymanie bazy prze-
mystowej i technologicznej, wzmocnienie systemu finansowego.

Cecha wspolng rosyjskich planéw antykryzysowych bylo to, ze opieraly sie na poli-
tyce fiskalnej. Bylo tak z kilku powodoéw. Jednym z nich byla swoista bezsilnos¢ polityki
pieni¢znej. Obecnie na §wiecie mamy do czynienia ze zjawiskiem dysfunkcjonalnosci
rynkéw finansowych, a wiec jest mato prawdopodobne, ze zmiana stdp procentowych
spowodowana przez Centralny Bank Federacji Rosyjskiej bedzie miata wptyw na do-
stepnos¢ kredytu czy zagregowany popyt. W warunkach kryzysu finansowego wiele kra-
jow, podobnie jak Rosja, rozwineto wspominane wczeéniej stymulacyjne pakiety fiskal-
ne. Podjete $rodki r6znig si¢ znacznie w zaleznosci od skali kryzysu, stanu budzetu oraz
finanséw publicznych. Szybkos¢, z jaka pakiety fiskalne sa uruchamiane, jest determi-
nowana przez zakladang dlugo$¢ kryzysu finansowego i czas niezbedny do osiggniecia
oczekiwanego efektu makroekonomicznego.

Wezesniej zostaty oméwione $rodki, jakie rzad rosyjski podjal w walce z kryzysem
[Ponomarenko 2010, s. 6]. W tym miejscu warto podsumowac, jakie byly do tej pory
koszty prowadzonej polityki. Ksztaltowaly si¢ one nastepujaco: w 2008 r. - 1,8 % PKB,
w 2009 r. — 6,4 % PKB, w 2010 r. - 5 % PKB. Gdyby wszystkie zapowiedzi politykow
zostaly zrealizowane, to calkowita warto$¢ stymulacyjnego pakietu fiskalnego w latach
2008-2010 mogtaby wynies¢ 13,2 % PKB. Znaczy to, ze rosyjska polityka antykryzysowa
jest jedng z najdrozszych w analizowanej grupie krajow (patrz rysunek 1).
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RYSUNEK 1. Wartos$ci stymulacyjnych pakietow fiskalnych w wybranych krajach (% PKB)
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Zrédlo: M. Erkilla, Impact of financial crisis on The Russian economy, BOFIT online, Bank of Finland, 19.09.2008, Helsinki, s. 15.

Wedlug ekspertéw, od wiosny 2009 r. najcig¢zszg faze kryzysu finansowego Rosja ma
juz za soba. Wskazuje na to fakt, ze od kwietnia produkcja przestata spada¢. Rdzne byly
szacunki na temat rosyjskiego PKB w roku 2009. Bank Swiatowy prognozowat 3,5-pro-
centowg recesje, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy 6-procentowa, a Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju 7-procentowa. Spelnit si¢ najgorszy z tych scenariuszy, poniewaz
Rosja w 2009 r. odnotowata recesje rzedu 7,5 %.

Jak bylo weze$niej podkreslane, oczekuje sie, Ze Rosja wyda na dzialania antykryzyso-
we od 10 do 13 % PKB. Oceny dotychczasowych dziatait dokonal miedzynarodowy zespot
konsultantéw PKF [Miklashevsy 2009, s. 1]. Wedlug tej instytucji dzialania wtadz rosyj-
skich plasujg si¢ na przedostatnim miejscu pod wzgledem efektywnosci w analizowanej
grupie krajow. Inne kraje poddane analizie w tym badaniu to Kazachstan, Wielka Brytania,
Kanada, Francja, Niemcy oraz Stany Zjednoczone. Poglebianie si¢ kryzysu w Rosji zostalo
odnotowane przez oceny ratingowe, np. w grudniu 2008 Standard & Poor’s obnizyt rating
kredytu na rosyjskie zadluzenie.
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Wedlug ekspertéw system bankowy, by wyjs¢ z kryzysu, bedzie potrzebowal wspar-
cia na poziomie 40 miliardéw dolaréw. Dziatania wtadz mozna uznac za sukces w tym
kontekscie, ze nie doszlo do masowej ucieczki od depozytéw ani bankructw bankdw.
Specyfika kryzysu rosyjskiego jest to, ze nie mial ,duszacego” wplywu na inflacje. Po-
mimo czesciowego sukcesu dziatan antykryzysowych, gtéwny cel nie zostal osiggniety.
Rynek kredytowy jest praktycznie w zastoju. Tylko najlepsze firmy moga w tej chwili
uzyskac ten rodzaj finansowania. Wedlug rzadu tylko w roku 2009 dziatania antykryzy-
sowe kosztowaly az 9 % PKB. Budzet roku 2010 zawierat 370 milionéw rubli na wsparcie
bankéw, 150 mln na wsparcie wtadz regionalnych, 50 mln dla kolei, 35 mIn na budow-
nictwo spoteczne.

Powyzej wielokrotnie podkreslano, jak znaczacy byl wplyw spadku cen ropy nafto-
wej na rosyjska gospodarke. Sytuacja byta podobna, jesli chodzi o gaz ziemny. W pierw-
szej potowie 2009 r. wiele krajow Unii Europejskiej kupito mniej tego surowca od Rosji,
poniewaz oczekiwano na nizsze ceny w kolejnym roku. Cze$¢ krajéw podjeta takze kroki
majace na celu dywersyfikacje swoich zrodet zaopatrzenia w gaz. Na skutek tych wyda-
rzen rosyjska produkeja gazu spadfa o 50 % w czasie pierwszego potrocza 2009 r. [Sutela
2009, s. 2].

Wedlug teorii kryzys finansowy przeksztalca sie w kryzys gospodarczy po pewnym
czasie, niejako z opdznieniem. Jest to widoczne w czastkowych danych makroekono-
micznych rosyjskiej gospodarki za 2009 r. W pierwszej potowie tego roku calkowita
produkcja spadfa o 10,4 % w poréwnaniu do tego samego okresu rok wczesniej [Bo-
fit Russia Desk 2009]. Wyniki dla drugiego kwartalu wskazujg oznaki stabilizacji. Jesli
chodzi o inwestycje, to pierwsze poélrocze zakonczylo si¢ ich 20-procentowym spad-
kiem. Konsumpcja takze si¢ zmniejszyta w odpowiedzi na zahamowanie wzrostu ptac
i rosngce bezrobocie. Fakt ten jest ilustrowany przez spadek wolumenu sprzedazy de-
talicznej w pierwszej potowie 2009 r. o 3 %. Rozmiar rosyjskiego eksportu w dolarach
zmniejszyt si¢ 0 40 % w pierwszych miesiacach roku, z powodu spadku popytu $wiato-
wego na surowce nieprzetworzone. Pociagneto to za sobg takze spadek importu o 40 %,
z powodu stabego popytu i deprecjacji rubla. Najwiekszy spadek dotyczyl importu débr
inwestycyjnych. Rosja odnotowala w pierwszej potowie 2009 r. niewielka nadwyzke na
rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego z powodu spadku importu i wzrostu
cen ropy.

W 2009 r. po raz pierwszy od roku 2000 Rosja odnotowata deficyt budzetowy, ktory
ustabilizowal si¢ na poziomie 5,9 % PKB. W latach 2010-2012 oczekuje si¢ jego spadku
do 3 % PKB. Naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych w pierwszym kwartale
2009 r. wyniost 3,2 miliarda dolaréw, co oznaczato 43-procentowy spadek w poréwna-
niu do roku poprzedniego. Bezrobocie ulegto zwiekszeniu i na koniec pierwszego kwar-
talu wyniosto 10 % w poréwnaniu do 6,5 % w tym samym okresie roku poprzedniego.
Na koniec 2009 r. stopa bezrobocia osiggneta poziom 8,2 %. Inflacja na koniec 2009 r.
uksztaltowala sie na poziomie 8,8 %.
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Warto jeszcze przyjrzec sie kryzysowi finansowemu w Rosji z innej perspektywy.
Kiedy kryzys ekonomiczny dotknal tego kraju, przebiegat przez trzy kanaly: spadek cen
towarow eksportowych, spadek wolumenu eksportu oraz wycofywanie kapitatu. Cena
ropy naftowej, ktora jest silnie zwigzana z cenami gazu oraz mineraléw, spadla tak jak
eksport mineraléw, kiedy budownictwo oraz inna podobna aktywnos¢ w Europie gwal-
townie spowolnily. Jak juz byto podkreslane, Rosja, podobnie jak inne gospodarki za-
lezne od $wiatowych rynkéw finansowych, doswiadczyla wycofywania si¢ inwestorow
zagranicznych, poniewaz kredytodawcy chcieli poprawi¢ wlasne bilanse. Zagraniczny
naplyw kapitaléw netto do prywatnego sektora wzrdst z ujemnych wartosci w 2000 r.
do 81 miliardow dolaréw w 2007 r., a w 2008 r. zndéw spadl — do 148 miliarda dolaréw.
Wiekszos¢ kapitatu byla wycofywana w ostatnim kwartale roku, w odpowiedzi na ocze-
kiwanie na dewaluacje rubla.

Rosyjska polityka antykryzysowa nie byta prosta konsekwencjg zaleznosci tego kra-
ju od surowcow energetycznych. Faktycznie, w wiekszosci przypadkoéw kraje opierajace
swe gospodarki na surowcach mialy sie lepiej podczas kryzysu niz inne. Wyciagnety
one wnioski z poprzednich kryzysdw, zebraly rezerwy i uzyty ich, by podtrzymac po-
pyt wewnetrzny. Nalezy jednak pamietaé, ze odpowiedz Rosji na kryzys gospodarczy
réznita sie od dziatan innych krajéw na kilka sposobdw. Fundusz rezerwowy tego kraju
nigdy nie byl skonstruowany na wzoér norweski, by zgromadzi¢ srodki na czasy, kiedy
ropa naftowa nie bedzie juz odgrywala tak duzej roli w $§wiatowej gospodarce [Sutela
2010, s. 5].

Celem tego funduszu w Rosji, majacego wielkos¢ 13 % PKB, byto ztagodzenie fluk-
tuacji we wplywach fiskalnych. Po drugie, Rosja ma instytucje o niskiej efektywnosci.
Inne kraje, z jeszcze gorszymi instytucjami, jak Indie czy Indonezja, nie zostaly dotknie-
te przez kryzys, bo nie sg otwartymi gospodarkami, handel zagraniczny stanowi maty
procent ich PKB, przeplywy kapitalowe sa kontrolowane na rézne sposoby, a ich sektor
bankowy jest chroniony.

Gl6éwna osobliwoscia rosyjskiej polityki antykryzysowej byta decyzja wtadz politycz-
nych, aby dokonac¢ stopniowej dewaluacji waluty we wrze$niu 2008 r. Takie dewaluacje
sa rzadko rekomendowane, poniewaz kreuja oczekiwania na kontynuacje¢ cyklu depre-
cjacji waluty. Stopniowa dewaluacja dala inwestorom wystarczajacy czas na dostosowa-
nie ich aktywow przez prywatyzacje rezerw walutowych. Oznacza to, ze politycy nie
musieli spelnia¢ swoich poczatkowych obietnic zapewnienia wsparcia dewizowego dla
wszystkich firm i bankéw z kredytami w zagranicznej walucie.

Istnieje ogromna watpliwo$¢, czy wspomniana wczesniej dewaluacja byla nie-
zbedna, poniewaz rosyjski eksport znacznie spadl w drugiej potowie roku 2008. De-
cydenci polityczni, majgcy gospodarke silnie przegrzang w latach 2007-2008 oraz
zalewang kapitalem zagranicznym, preferowali pozwolenie na aprecjacje realnego
kursu walutowego poprzez wysoka inflacje krajowa. W odréznieniu od innych kra-
jow, w Rosji istniato niskie prawdopodobienstwo obnizenia stop procentowych ban-
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ku centralnego, poniewaz rosto ryzyko stagflacji. Z drugiej strony byta silna pokusa
podwyzki stop procentowych, aby zatrzyma¢ odplyw zagranicznego kapitalu z gos-
podarki.

Dopiero w poczatkach 2010 r. bank centralny rozpoczal seri¢ powolnych obnizek
stop procentowych, ktdra to polityka miala dwie konsekwencje [Sutela 2010, s. 7]. Z jed-
nej strony ciezar pobudzania gospodarki spadt na polityke fiskalng. Bez silnego wsparcia
polityki pieni¢znej, realny wpltyw dostosowan fiskalnych w 2008 i1 2009 r. nie mogt miec¢
wielkiej mocy. Warto tu przyjrze¢ si¢ innym krajom. Chociaz stopy procentowe wielu
bankéw centralnych zostaty obnizone do minimalnego poziomu, oslabienie mechani-
zmu transmisji impulséw polityki pieni¢znej z powodu destabilizacji systemu finanso-
wego i zwiekszonego ryzyka w realnym sektorze nie doprowadzito do osiggniecia w pel-
ni oczekiwanych rezultatow. W tym samym czasie wiele rzadéw rozwijalo stymulacyjne
programy fiskalne, ktérych celem byla zaréwno stabilizacja rynkéw finansowych, jak
i wsparcie zagregowanego popytu [Ponomarenko 2010, s. 5]. Omawiane bodzce fiskalne
w duzym stopniu motywowane byly wzgledami politycznymi. Ich struktura miata dwie
gltéwne cechy: wsparcie bankdéw oraz wybranych miast w rejonach bogatych w surow-
ce energetyczne. Nacisk Rosji, by zwigkszy¢ zatrudnienie w wybranych sektorach, jest
z wielu wzgledéw problematyczny. Wsparcie dotarto w wielu przypadkach do firm, ktore
byty w duzym stopniu nieefektywne oraz przestarzale.

Gléwnym problemem Rosji jest rownowaga budzetowa. Jej fundusze rezerwowe sa
przeznaczane na pierwotnie obrane cele: jako substytut nizszych wplywéw podatkowych
oraz wsparcie systemu socjalnego. W zaleznosci od cen ropy naftowej i ich oddziatywa-
nia na wplywy fiskalne, oba fundusze moga zosta¢ wyczerpane w ciggu paru lat. Rosyj-
skie wladze chca odbudowa¢ fundusz rezerwowy tak szybko, jak okolicznosci na to po-
zwola. Biorac pod uwage niskie ceny ropy naftowej, nie jest wiadome, kiedy Rosja bedzie
w stanie wygenerowa¢ nadwyzke budzetows, jakiej potrzebuje. Celem jest osiagniecie
zerowego salda budzetowego w 2015 r.

Istnieje pytanie, co moze by¢ zrobione. Niezbedne reformy muszg by¢ jak najszyb-
ciej przeprowadzone. Premier Putin proponuje to, co kazdy rzad chce zawsze, czyli
zwigkszenie efektywnosci wydatkow. Inng mozliwoscia jest szeroka reforma podatkowa,
majaca na celu zastgpienie podatku liniowego podatkiem progresywnym. Wymienione
propozycje sa szczegdlnie niepopularne, a wiec jedyna mozliwo$¢, ktéra pozostaje, to
ograniczenie wydatkéw. Przewiduje sie, ze w srednim okresie rosyjski potencjal wzrostu
wyniesie miedzy 3 a 4 %. Rosja doswiadczyta znacznego spowolnienia gospodarczego,
ale jej gospodarka odbudowuje si¢ bardzo dynamicznie, znacznie szybciej niz gospo-
darki wigkszosci krajow europejskich. Charakterystyczne jest, ze ta odbudowa jest na-
pedzana przez te same czynniki, ktore wpedzily Rosje w kryzys. Cena ropy jest znacznie
Wwyzsza, niz oczekiwano, a naptyw kapitalu zagranicznego zaskakujaco wysoki. Wszyst-
ko wskazuje na to, ze kolejna dobra okazja do przeprowadzenia gruntownych reform
zostala zaprzepaszczona.
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Porownanie kryzysow

Jednym z celéw tej pracy bylo dokonanie poréwnania pomiedzy kryzysem roku
1998 a kryzysem lat 2008-2009. Poréwnania prowadza do bardzo ciekawych wnioskow.
Wigkszos¢ kryzysow finansowych jest kryzysami zadtuzenia. Ich cechg charakterystycz-
ng jest nierozwazne zwiekszanie publicznego lub prywatnego zadtuzenia, co prowadzi
do probleméw z platnosciami, podatnosci sektora finansowego na zagrozenia, ktopo-
tow ze zdobyciem nowego finansowania oraz do kryzyséw fiskalnych i walutowych [The
World Bank in Russia, June 2008, s. 11]. Pomimo wielu waznych réznic i odmiennych
miedzynarodowych kontekstow, omawiane dwa rosyjskie kryzysy zdajg sie powiela¢
ten schemat. W 1998 r. brak efektywnego zarzadzania sytuacja fiskalng doprowadzit do
wzrostu zadluzenia sektora publicznego, zwigkszenia oczekiwan rynkowych co do duzej
zmiennosci, a to prowadzito do trudnosci ze splatg kredytéw, odmowy splacania za-
dluzenia zagranicznego oraz kryzysu walutowego. W 2008 r. rosyjski prywatny sektor
zakumulowal duzg ilo$¢ krétkoterminowego zadtuzenia, a wiele bankéw oparlo swoje
modele na kapitale pozyczonym z zagranicy o niskich stopach procentowych. Wszystko
to doprowadzilo do swoistego boomu na pozyczanie, co przelozylo sie na ogromng pa-
nike we wrzesniu 2008 r.

Na tej podstawie mozemy wyrdzni¢ dwa podobienistwa pomiedzy tymi kryzysami.
Jedna z ich najwazniejszych przyczyn byt naptyw do gospodarki rosyjskiej ogromnej
ilosci zagranicznego kapitatu krétkoterminowego, na ktérym opieraly swoj rozwdj za-
réwno banki, jak i pojedyncze przedsiebiorstwa. Mozna nawet powiedzie¢, ze wzrost
gospodarczy Rosji w poszczegdlnych latach byl budowany za pozyczone pienigdze. Spo-
wodowalo to ogromna zalezno$¢ Rosji od wydarzen na rynkach §wiatowych - najmniej-
sze zawirowania na tych rynkach prowadzily do wycofania si¢ kapitatu z Rosji i krachu
finansowego. Kolejnym podobienistwem jest wystapienie kryzysu walutowego. W obu
przypadkach bank centralny nie zdotat obroni¢ rubla i doszto do jego skokowej dewalu-
acji. Bardzo interesujace jest to, ze postrzeganie rosyjskiej gospodarki przez rynek i za-
ufanie ulegly szybkiemu pogorszeniu podczas tych kryzyséw, pomimo bardzo réznego
stanu gospodarek oraz polityki makroekonomicznej w tych okresach. Trzy szoki: cena
ropy naftowej, przeptywy kapitatowe oraz finansowanie byly bardzo wazne w obu tych
wydarzeniach. Spadek wzrostu gospodarczego w obecnym kryzysie jest podobny do
tego z 1998 r., ale odbudowa zajmie duzo wigcej czasu. W 1998 r. odbudowa gospodar-
ki nastepowata wedle schematu litery V. W 2009 r. spadek PKB jest tak samo ostry jak
w 1998 r., ale wychodzenie z kryzysu bedzie dluzsze, poniewaz zewnetrzne otoczenie
gospodarcze jest teraz duzo trudniejsze.

Poréwnujac kryzysy lat 1998 oraz 2008-2009 mozemy znalez¢ réwniez podobien-
stwa co do przyczyn zaistniatych wydarzen. W obu przypadkach ogromna role ode-
graly wydarzenia zewnetrzne (w 1998 — kryzysy azjatyckie, w 2008 — globalny kryzys
finansowy), ktore niejako przyspieszyly majace nastapi¢ zalamanie. Nie mozna jednak
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obwinia¢ wylgcznie $wiata zewnetrznego za objecie Rosji kryzysami. Ich praprzyczyng
byty bowiem wewnetrzne stabosci gospodarki rosyjskiej, takie jak niedorozwoj sektora
finansowego czy zbytnie uzaleznienie od cen ropy naftowej, ktérych ujawnienie kryzys
finansowy tylko przys$pieszyl.

Jak juz wielokrotnie podkreslano w tej pracy i co jest jej teza, oba kryzysy rosyjskie
na pewno nie mialyby miejsca, gdyby nie skokowy spadek cen ropy naftowej na rynkach
$wiatowych. Mozna tu zauwazy¢ jednak jedng roznice. Indeks RTS jest obecnie bardziej
od niej zalezny, wskutek czego odplyw kapitalu i szoki gietdowe byly bardziej dotkliwe
w 2008 r. niz w 1998 r. Korelacja pomiedzy indeksem RTS a ceng ropy zwiekszyla sie
z poziomu 0,6 w 1998 r. do poziomu 0,8 w 2008 r. W obu przypadkach ten indeks stracit
50 % wartosci po 80 dniach od swojego szczytu. Czas trwania, nat¢zenie oraz wplyw tych
kryzyséw bedg rézne z powodu odmiennej podatnosci na zdarzenia w obu okresach,
oraz roznej na nie odpowiedzi rzadu.

W 1998 r. Rosja miata deficyt budzetowy, wysoki poziom dlugu publicznego, stabe
perspektywy wzrostu oraz bardzo niskie rezerwy zagraniczne. Ponadto nieréwnowaga
fiskalna byta pofaczona ze stalym kursem walutowym. W 2008 r. natomiast podatnos¢
gospodarki na zagrozenia byla duzo mniejsza z powodu dwoch czynnikéw. Po pierwsze,
od 1998 r. Rosja wdrozyla wazne reformy, ustabilizowala gospodarke oraz zliberalizo-
wala system kursu walutowego. To przyczynilo si¢ do wzmocnienia systemu finanso-
wego oraz osiagniecia nadwyzki w budzecie, a takze na rachunku obrotéw biezacych.
W 2008 r. poziom zadtuzenia byt takze duzo nizszy niz w 1998 r. Wszystko to sprawilo,
ze Rosja stworzyla ogromne rezerwy walutowe (trzecie w $wiecie), ktére pozwolily jej
na prowadzenie dynamicznej polityki antykryzysowej. W latach 2008-2009 Rosja mo-
gla sobie pozwoli¢ na wpompowanie w gospodarke miliardéw dolaréw, by zasili¢ ja
w plynno$é. W 1998 r., cho¢ problemy byly podobne, nie byto takiej mozliwosci. Rosja
miata wtedy niskie rezerwy, a pozyczanie pieniedzy z zagranicy z oczywistych wzgledow
byto wtedy niemozliwe. Jesli chodzi o system bankowry, to jest on dzis$ silniejszy i lepiej
nadzorowany niz w 1998 r. Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze Rosja w 2008 r. miafa
duzo silniejsza gospodarke i byla o wiele lepiej przygotowana na walke z kryzysem niz
w roku 1998.

Istnieja rowniez réznice co do reakcji na zaistnialg sytuacje. W 1998 r. rzad zare-
agowal dewaluacjg rubla i odmowg wykupu obligacji dtuznych. W 2008 r. odpowiedz
wladz byla bardzo szybka i jej celem byto zwiekszenie plynnosci, wstrzykniecie no-
wego kapitalu do systemu bankowego oraz zapewnienie splaty zagranicznych obli-
gacji przez banki i przedsigbiorstwa. Te srodki mialy zatrzyma¢ panike wyprzedazy
papierow warto$ciowych. Latwo da sie rowniez zauwazy¢, ze polityka antykryzysowa
roku 2008 byta duzo bardziej kosztowna niz ta przeprowadzona 10 lat wcze$niej. Po-
nadto w 1998 r. sektor prywatny zasymilowatl wigkszos¢ kosztéw walki z kryzysem,
natomiast w 2008 r. koszty byly pokryte przez sektor publiczny w postaci znacznych
wydatkow fiskalnych i quasi-fiskalnych. Warto rowniez wiedzie¢, ze w 1998 r. mieli-
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$my do czynienia z kryzysem bankowym w pelni tego stowa znaczeniu. W tamtym
czasie masowo upadaly banki, dziesi¢¢ lat pozniej za$ nie byto masowych bankructw,
poniewaz wladze zasilily system bankowy ogromnymi sumami pieniedzy. Syntetyczne
podsumowanie réznic pomiedzy kryzysami lat 1998 oraz 2008-2009 przedstawiono
w tabelach 11 2.

TABELA 1. Wybrane réznice pomiedzy kryzysami lat 1998 oraz 2007-2008 w Rosji w zakresie
sytuacji finansowej

Dziedzina 1998 2007-2008
Saldo budzetu panstwa Deficyt Nadwyzka
Rezerwy zagraniczne (pokrycie importu
w miesigcach) 2,2-2,9 20,5-15,6
Realne stopy procentowe Dodatnie Ujemne
Dominujgce zagraniczne inwestycje — w instrumenty | Publiczne Prywatne dtuzne
Banki Kryzys sektora Problemy matych

i §rednich bankéw

Koordynacja polityki stabilizacyjnej Niska Wysoka

Zroédto: Polanski 2009, s. 215.

TABELA 2. Wybrane roznice miedzy kryzysami lat 1998 oraz 2008-2009 w Rosji w zakresie

przyczyn
1998 2008-2009
Przyczyna | Azjatycki kryzys finansowy. Spadek | Globalny kryzys finansowy.
cen ropy naftowej. Niespojnosé Spadek cen ropy naftowej.
miedzy polityka kursu walutowego
a polityka fiskalna.
Kontekst | Niskie rezerwy walutowe. Staba Trzecie co do wielkosci na swiecie rezerwy walutowe.
pozycja fiskalna. Rynek kapitalowy | Silna pozycja fiskalna.
odgrywal malg role w transmisji Rynek kapitalowy jest bardziej podatny na zmiane
skutkéw kryzysu do realnej cen ropy i odgrywa wigksza role w transmisji wplywu
gospodarki. kryzysu do realnej gospodarki.
Barter i platno$ci pozagotéwkowe Obecna gospodarka jest oparta na pienigdzu i juz nie
odgrywaty duzg role w gospodarce. | polega na wymianie barterowej.

Zrédlo: The World Bank in Russia, November 2008, s. 19.
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Kryzysy a ropa naftowa

Szacuje sie, ze 55 % wzrostu PKB Rosji w ostatnich 10 latach bylo wynikiem wzrostu
cen ropy naftowej, a gospodarka pozostaje ogromnie wrazliwa na ruch cen tego surowca
[Bank of America & Merril Lynch, 29 June 2009, s. 3]. Kiedy miedzynarodowe ceny ropy
sa wysokie, surowce energetyczne stanowiag dwie trzecie wplywéw eksportowych, blisko
polowe dochodéw catego sektora publicznego i blisko jedng czwarta calego PKB Rosji.
Gdy doda si¢ do tego wszystkiego metale, sektor ten zapewnia blisko cztery piate rosyj-
skich wplywow eksportowych. Wedtug Aslunda [2010, s.19] catkowite wplywy z gazu
i ropy naftowej stanowity w 2005 r. 25 % PKB, a w 2008 r. juz 30 %.

W momencie gdy miedzynarodowe ceny ropy naftowej podlegaja fluktuaciji, sytuacja
gospodarki Rosji zmienia si¢ dramatycznie. Pomigdzy 1998 a 2008 rokiem wysokie ceny
ropy pomogly Rosji utrzymywaé ponadprzecietny wzrost gospodarczy. Kiedy ulegly
one zalamaniu, doszlo do spadku eksportu i wplywéw budzetowych, inwestycji, a takze
wydatkow na konsumpcje. Wedtug szacunkéw Europejskiego Banku Centralnego, jed-
noprocentowa zmiana ceny ropy prowadzi do zmiany realnego PKB o 0,1 punktu pro-
centowego w tym samym roku i 0,2 punktu procentowego jako skumulowana zmiana
przez 6 lat. Istniejg jeszcze bardziej pesymistyczne szacunki [Aslund 2010, s. 19]: ponad
potowa wzrostu rosyjskiego PKB w roku 2008 moze by¢ wytlumaczona 35-procento-
wym wzrostem ceny ropy naftowej. Wychodzenie Rosji z kryzysu bedzie w ogromnym
stopniu zalezalo od powrotu cen tego surowca na $ciezke wzrostu. Istnieje tu oczywista
zalezno$¢: im wyzsza bedzie cena ropy naftowej, tym mniejsze beda motywacje rosyj-
skich lideréw politycznych do przeprowadzenia powaznych reform i mniejsze prawdo-
podobienstwo dtugookresowego wzrostu gospodarczego [Aslund 2010, s. XII].

Zakonczenie

Prawdziwy wplyw kryzysu finansowego na rosyjska gospodarke bedzie widoczny w la-
tach 2010-2012. Calkowity rezultat bedzie zalezat od globalnych warunkéw ekonomicz-
nych, wlaczajac w to cene ropy i srodki antykryzysowe podejmowane przez rzadzacych. Do
dotychczas widocznych lub oczekiwanych skutkéw kryzysu finansowego mozna zaliczy¢:
e Tak zwany efekt bogactwa z powodu straty 1 biliona dolaréw (84 % rosyjskiego PKB

w roku 2007) z rynkowej kapitalizacji rosyjskiej gietdy. Z tego powodu bogaci oby-

watele Rosji (glownie oligarchowie) stracili 300 miliardéw dolaréw. Dlatego mozna

takze oczekiwa¢ mniejszej konsumpcji w przysztosci.

e  Wplyw globalnych i krajowych ograniczen w plynnoséci na znaczne spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Rosji w polaczeniu z kurczeniem si¢ realnych dochodéow
oraz wzrostem bezrobocia i biedy.

e Znaczny spadek inflacji, z dotychczasowych wysokich poziomow.
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e  Wstrzymanie wielu kluczowych projektow inwestycyjnych i infrastrukturalnych
spowodowane znacznymi wydatkami na polityke antykryzysows.

e DPrzyspieszenie procesu konsolidacji w sektorze bankowym. Cze¢s¢ bankéw i kor-

poracji bedzie musiata dokona¢ rewizji prowadzonych modeli biznesowych. Ban-

ki, ktére polegaly na pozyczonych zagranicznych pienigdzach jako zrodle kapitatu,

beda musialy zmieni¢ dotychczasowy model gospodarowania i podobnie jak w in-

nych krajach polozy¢ wiekszy nacisk na rozbudowe bazy depozytowe;.

Znaczny spadek cen na rynku nieruchomosci.

Spadek rezerw zlota i walut, ktore zostaly wydane na walke z kryzysem.

Znaczny wzrost bezrobocia.

Porzucanie lub zawieszanie plandéw inwestycyjnych przez najwigksze rosyjskie kon-

cerny.

Utrata znacznej cze¢sci majatkow przez rosyjskich oligarchow.

e  Odptyw depozytéw rublowych z bankow.

e Ogromny wzrost udziatu i wplywu panstwa na gospodarke. Panstwo posiada udzia-
ty w najwiekszych bankach i przedsiebiorstwach.

e Dalsze oslabienie pozycji rynkowej malych i $rednich bankéw w stosunku do tych

najwickszych [The World Bank in Russia, November 2008, s. 25].

Nasuwa si¢ pytanie: co zrobi¢, by unikna¢ takich wydarzen w przysztosci lub zmniej-
szy¢ ich skutki? Rosja musi przeprowadzi¢ naprawde glebokie dziatania, majace na celu
przebudowe struktury gospodarki. Ich niezbednymi elementami powinny by¢:

e zmiana jednobiegunowosci gospodarki rosyjskiej i prawie wytacznego uzaleznienia
wplywow eksportowych od ropy naftowej i gazu ziemnego,

e oparcie rozwoju sektora bankowego na rozbudowie bazy depozytowej, a nie na kapi-
tale krétkoterminowym pochodzacym z zagranicy,

e wicksze zréwnowazenie sektora bankowego, ktory nie powinien by¢ oparty na domi-
nujacej pozycji kilku bankdw,

e znaczne zmniejszenie udziatu sektora publicznego w gospodarce i zaleznosci losu
przedsiebiorstw od arbitralnych decyzji politykow.

Warte podkreslenia jest to, ze politycy i czes¢ ekspertéw rosyjskich blednie ocenia
przyczyny kryzysu finansowego lat 2008-2009. Elementy zewngtrzne nie byly gléwnym
czynnikiem sprawczym, ale jedynie przy$pieszyly co$, co bylo nieuniknione z powodu
wewnetrznych determinantéw charakteryzujacych gospodarke rosyjska. Posiadanie zt6z
ropy naftowej i gazu, wystepowanie korupcji, autorytarny system polityczny i niestabil-
no$¢ sytuacji na potnocnym Kaukazie to informacje, ktdére posiada przecietny cztowiek
o Rosji. Patrzac szerzej, widzimy kraj z duza czescig ludnosci zZyjacej w biedzie, ze spada-
jaca stopniowo populacjg, stabg infrastrukturg i narastajgcymi problemami zwigzanymi
ze srodowiskiem. Jest to takze kraj, w ktéorym dominujacg role w gospodarce odgrywa
panstwo i ktéry w miedzynarodowych rankingach konkurencyjnosci i warunkéw pro-
wadzenia dziatalno$ci gospodarczej plasuje si¢ bardzo daleko.
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Jest to bardzo czarny obraz Rosji, ale jest tez oczywiscie inny. To kraj z bardzo am-
bitnymi planami na przyszlos¢, ktérego celem jest zajecie pigtego miejsca na $wiecie
pod wzgledem PKB w roku 2020 [Polanski 2009, s. 221]. Obecnie Rosja nalezy do 10
najwiekszych gospodarek $wiata i wedle szacunkow jej pozycja w tym zestawieniu be-
dzie ulega¢ stopniowej poprawie. Wazne jest zrozumienie faktu, ze kryzys nie tylko moc-
no dotknal rosyjska gospodarke, ale takze odkryl wiele probleméw, z ktérymi musi sie
zmierzyc¢ caly kraj. Jezeli te problemy nie zostang rozwigzane, to zagrozi to zréwnowazo-
nemu wzrostowi gospodarczemu w przysztosci.

Rosyjska gospodarke odréznia od gospodarek zachodnich kilka cech, ktére powo-
duja, ze kryzys finansowy w tym kraju miat tak burzliwy przebieg. Do tych wyréznikow
wedlug Aslunda [2010, s. XII] naleza:

e Rosja w zakresie wystarczalnosci i efektywnosci energetycznej jest na ostatnim miej-
scu na $wiecie, pozostajac w tyle za innymi krajami wysoko rozwinietymi.

e Produktywnos¢ sily roboczej jest bardzo niska i wynosi 36 % wartosci amerykanskiej
i 72 % warto$ci chinskiej.

e Oficjalny udzial matych i $rednich przedsigbiorstw w PKB pozostaje niski i wynosi
17 %. Dowodzi to wybitnie nieliberalnego charakteru gospodarki rosyjskiej. Korup-
cja jest naturalng konsekwencja braku ekonomicznej wolnosci i nadmiernego wplty-
wu panstwa na dziatalno$¢ gospodarcza.

e Obcigzenia systemu socjalnego, dotyczace zwlaszcza systemu emerytalnego, sa nad-
mierne. Dotyczy to takze wydatkéw budzetowych jako procentu PKB.

e Niekompetencja biurokracji jest rekompensowana wzrostem liczby urzednikow,
ktory od roku 2000 wynidst blisko 25 %. Okoto 16 % calkowitej populagji jest za-
trudniona w sektorze publicznym.

Podsumowujac, globalny kryzys finansowy lat 2008-2009 dotknal Rosje, ale rzad
odpowiedzial w bardzo aktywny sposéb. Bardzo duzo trzeba jeszcze zrobi¢, by wdro-
zy¢ podjete dzialania. Efektywnos¢ i ich przejrzysto$¢ jest kluczem do zapewnienia ich
wplywu na realng gospodarke. W przysztosci trzeba zwrdci¢ wieksza uwage na takie
czynniki, jak: konkurencyjnos¢, dywersyfikacja oraz rozwdj sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw. Reformy i modernizacja sektora bankowego doprowadza do poprawy
produktywnosci i pomoga Rosji wyjs¢ z tego kryzysu ze zdrowsza i bardziej dynamiczna
gospodarka. Najbardziej pilne zadania to: promocja zdrowej konkurencji, przyciggnie-
cie zagranicznych inwestycji, polozenie wigkszego nacisku na innowacje oraz poprawa
stanu infrastruktury.

Najwazniejsze, ze rosyjscy politycy wydaja si¢ dostrzega¢ skale problemoéw. Przykla-
dem sg stowa prezydenta Dimitrija Miedwiediewa wypowiedziane w listopadzie 2009 r.
Powiedzial on, ze ,Rosyjska gospodarka jest nieefektywna i cierpigca z powodu zbyt
duzego zaangazowania panstwa oraz zaleznosci od wplywoéw z eksportu ropy naftowe;j”
[Sutela 2009, s. 1].
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Financial crisis of the late first decade of the XXI century in Russia
- comparative perspective

Summary

The last two years in economy may be referred to as the years of financial crisis,
which not only affected ordinary citizens but also stirred debate of specialists in the area
of economy theory and practice concerning its structural reasons. Particularly interest-
ing events were observed in Russia. In 2009, a drop in the Russian GDP comprised 7.9%
and was the highest among the countries of the G20. It was extremely surprising for
many as this country enjoyed large economic growth for over 10 years, increasing its
GDP almost 9 times in that period.

The article objective is providing the answer to the question: what led to the fact that
Russia was struck with the second serious economic crisis over the decade. The interest-
ing conclusions come from comparison of the recent events with those that took place
12 years ago. Worth stressing is the fact that the origins of the crisis of the years 2008-09
lied in internal factors inseparably connected with the character of the Russian economy.



