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POCZATKI KRYZYSU
FINANSOWEGO W ROSJI

Andrzej
Lfomanowskr

WSROD FINANSOWEGO CHAOSU, JAKI ZAPANOWAL PRAWIE
NA CALYM SWIECIE JESIENIA 2008 R., WYJATKOWO WIDOWI-
SKOWY BYL KRACH W ROSJI, GDZIE RYNEK GIELDOWY STRA-
CIE. DO KONCA PAZDZIERNIKA PONAD 73 PROC. WARTOSCI.

Oproéez elementéw znanyeh z innych krajow (utrata
plynnosei przez instytucje finansowe, upadek gieldy)
pojawily sie nowe (gwaltowna ucieczka kapitalu zagra-
nicznego, brak gotéwki na wyptaty w ezesei bankow).
Rosyjski rynek, pomimo 17 jest czescig swiatowego sys-
temu finansowego, rzgdzi si¢ swoimi prawami. Jesienig
2008 r. byta to jego najwieksza stabosé.

Swiatowy kryzys rozpoczat sie od rynku amerykan-
skiego, gdzie od marca kolejne instytucje finansowe
podawaty informacje o swych kltopotach. W Rosji
pierwsze gwalttowne spadki na gietdach zanotowano na
przetomie kwietnia 1 maja. Znany ekspert do spraw ro-
syjskiej gospodarki Anders Aslund uwaza, ze zachwia-
nie na moskiewskich gietdach miato niewielki zwigzek
ze Swiatowymi problemami. Rosyjski kryzys miat byé
napedzany (przynajmniej w poczatkowej fazie) proble-
mami wewnetrznymi. Wiosenna obnizka na gietdach
miata byé spowodowana nagla erupejq konfliktu akejo-
nariuszy brytyjskich z rosyjskimi (wspartych przez
rosyjski aparat paistwowy) w trzecim co do wielkosei
naftowym koncernie w Rosji TNK-BP (Tiumienskaja
Nieftianaja Kompanija — British Petroleum).

BEZPIECZENSTWO NARODOWE
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Pod naciskiem aparatu panstwowe-
20 musial ustgpi¢ prezes TNK-BP,
Brytyjezyk Robert Dudley (i ucie-
kaé z Rosji), a z Moskwy wyjechato
148 brytyjskich top menedzeréw
firmy.

POCZATKI KRYZYSU

Gléwnym nastepstwem konflik-
tu nie byta jednak ucieczka specja-
listow, ale poczatek wycofywania
si¢ kapitatu zagranicznego z Rosji.
Po korekeie rynek zajat wyezeku-
Jaca pozycje, obserwujae dalsze
posunigcia wladz panstwowych.
Wyezekiwanie zostato przerwane
w lipcu gwattownie rosngeymi
cenami ropy naftowej. Zwyzka
odwrdécita trend — przez miesige
kapitatl wracat do rosyjskich
firm sektora energetycznego, ale
na krotko.

24 lipca premier Whadimir
Putin publicznie 1 gwattownie
zaatakowal energetyczny holding
Mieczet (zajmujgey sie wydobyciem
1 handlem weglem kamiennym) za
zanizanie wartosei wegla sprze-
dawanego za granice. Ponawiane
publiczne ataki na szefa koncernu
[eora Ziuzina, poltgczone z grozba-
mi rozprawy z nim’, sprawily, ze
w cigeu trzech dni akeje Mieczeta
stracity 2/3 wartosei. Dotychezas
nie wiadomo, dlaczego premier

BEZPIECZENSTWO NARODOWE

zaatakowal Mieczel, firme $red-
niej wielkosei, ktorej praktyki nie
odrozniaty sie niczym szezegdlnym
od postepowania innych gra-

czy rynkowych. Nie bylo jednak
czasu tego dociekaé. Poczgtkowa
relatywnie spokojna wyprzedaz
rosyjskich waloréow zamienita sie
W paniczng ucieczke, gdy w nocy
z T na 8 sierpnia wybuchta wojna
rosyjsko-gruzinska. W tydzien po
wybuchu wojny zagraniczni in-
westorzy wycofali z Rosji 16 mld
dolarow; do pocezatku pazdzier-
nika suma ta wzrosta do 60 mld
dolaréw. Wycofywaniu kapitatu

1 wyprzedazy rosyjskich aktywow
towarzyszyto zachwianie moskiew-
skich gietd, ktore omal nie przero-
dzito si¢ w krach finansowy.

W miesige po rozpoczeciu wojny
wartosé¢ akeji spadta o 36 proc.
(gietdowa kapitalizacja firm
zmniejszyta sie o 0,5 bln dolaréw).
H wrzednia amerykanski bank USB
przywrocit zasade, ze inwestycje
w Rosji obeiazone sg ryzykiem po-
lityeznym, i zmniejszyt o 1/5 udziat
rosyjskich akeji w swoim portfelu.
Za USB poszly nastepne miedzy-
narodowe instytucje finansowe,
co 16 wrzesnia doprowadzito
do zatamania na moskiewskich
eieldach. Przywrécenie ,ryzyka
polityeznego” przy inwestycjach
w Rosji podsumowat jeden z lide-
row opozycji, ekonomista Michait
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Wykres. 2. zatamanie indeksu MICEX gieldy moskiewskiej

warto$¢ indeksu
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Kwiecien

Lipiec Pazdziernik

Zrddlo: Realty Trac®, http://www.realtytrac.com/Content Management/
pressrelease.aspr? ChannellD= 9d:ItemID = 3988dacent= 64847

Kasjanow: ,,Nikt rozumny nie
zainwestuje w kraju, ktory w soju-
szu 7z Nikaragug 1 Hamasem rzuca
wyzwanie reszceie Swiata”?,

Lider opozyeji ma prawo do
przesady w swych ocenach, ale
w tygodniu pomiedzy 15 a 19 wrze-
$nia z pieciu dni roboezych gietdy

byly zamkniete w sumie przez
cztery dni. ,Po 16 wrzeénia (rosyj-
skie) gietdy znalazly si¢ w spirali
upadku” — pisal Nikita Warienow?.
Wedhug czesel analitykéw ekono-
micznych, po 19 wrzesnia ,upadek
rynku akeji zaczgt sie przeksztal-
ca¢ w pelnowymiarowy kryzys
bankowy”.

1) Na przyktad wypowiedZ premiera Putina z 24 lipea 2008 r. na wiesé o tym, ze Ziuzin
lezy w szpitalu: ;Moze wyslemy mu lekarza, raz dwa wyjasni sytuacje”.

2) Jedynie Rosja, Nikaragua i ruch Hamas uznaty Oseti¢ Potudniowy i Abchazje.

3) Ostanowka po triebowaniju, www.grani.ru, 23.09.2008.
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Nalezy zaznaczy¢, ze gwattowny
spadek cen akeji na rosyjskich giet-
dach pokrywa si¢ zaréwno z czyn-
nikami wewnetrznymi (,,afera
Mieczeta”, wojna rosyjsko-gruzin-
ska), jak 1 z szybko pogarszajaca
sie sytuacjg na swiatowych ryn-
kach. Wydaje sig, ze kryzys 15-19
wrzesnia mogt mie¢ réwniez przy-
czyny w sytuacji na zewnetrznych
rynkach finansowych. Niemniej
jednak pod koniec wrzesnia, w co-
miesi¢cznym badaniu opinii pu-
blicznej prowadzonym przez Dom
Wydawniczy ,, Kommiersant”,

64 proc. pytanych biznesmendw

1 menedzeréw twierdzito, ze wigk-
szy wplyw na rosyjskie gietdy maja
yezynniki wewnetrzne” niz ,czyn-
niki zewnetrzne”; 32 proc. bylto
odmiennego zdania. Zdanie graczy
rynkowych bez watpienia nalezy
braé pod uwage.

POSREDNIE PRZYCZYNY
KRYZYSU

Jednym z ezynnikow utrud-
niajacych sytuacje na rosyjskim
rynku byto niewgtpliwie wycofywa-
nie si¢ zagranicznych inwestorow
na skutek zatamania amerykan-
skiego rynku finansowego 1 idg-
ca za tym wyprzedaz rosyjskich
aktywow. Dodatkowo rosyjska
gietde dobit gwattowny spadek cen
ropy naftowej.

BEZPIECZENSTWO NARODOWE

Wazniejszym problemem byt
jednak sam sposob prowadzenia
biznesu w Rosji 1 przez rosyjskich
biznesmenow. Wiekszosé analitykow
jest przekonanych, ze Rogjanie in-
westowali (gtéwnie w swoim kraju)
prawie wylaeznie pozycezone pie-
nigdze. Mogto to byé¢ spowodowane
ogromng nieufnoseig biznesu (szeze-
golnie tego najwiekszego) do wladz
panistwowych, datujgcego sie od
pogromu naftowego koncernu Jukos
(w2003 r.), znacjonalizowania
wigkszosel jego aktywow 1 uwie-
zienia wlasciciela Michaita
Chodorkowskiego. Nie wyrokujac
o przyczynach zjawiska (wydajg sie
tu konieczne badania rosyjskiego
rynku), nalezy stwierdzié¢, ze samo
prowadzenie biznesu ,,za pozyczo-
ne” byto jednym z najwazniejszych
powodow zatamania gietd.

W momencie wyprzedazy przez
zagranicznych inwestorow swoich
walorow, zatamania rynkow za-
chodnich oraz uznania rosyjskiego
rynku za ,obcigzony ryzykiem
polityeznym”, wartosé zastawionych
pakietow gwattownie malata. Banki
1 instytucje finansowe, ktérym zasta-
wiono pakiety akeji, zaczely zgdaé
pokryecia roznicy lub zwrotu pozy-
czek — ezyli wykonywaly tzw. margin
calls. Wiekszosé¢ pozyezkobioreow
nie byta w stanie zwrdci¢ gotowki
7z powodu ktopotéw z ptynnoseig
finansowq. Pozyczkodawey zaczeli
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wiee wyprzedawaé zastawy”, by
odzyskaé choéby czesé pieniedzy.
Zastawy staniaty, powodujgce reak-
¢je faicuchowy.

Mechanizm upadku, identyczny
jak na Zachodzie, w Rosji zadziatat
ze zdwojong sitg. Na gietdy wy-
rzucono proporcjonalnie znacznie
wiece] papierow wartosciowych niz
na Zachodzie. Spadek ich wartosei
byt tez znacznie wiekszy.

Jako pierwsi z rynku wycofali
sie najwieksi inwestorzy rosyjscy.
Wedlug Andersa Aslunda wyprze-
daz rosyjskich papierow wartoseio-
wych rozpoezeli od pozbyeia si¢
akeji Gazpromu (wedtug innych
7rodet — rowniez Shierbanku,

a wiee dwoch najwiekszych 1 naj-
solidniejszych rosyjskich firm):
miliarder Sulejman Kerimow i zona
mera Moskwy, najbogatsza kobieta
Rosji Jelena Baturina. ,Pierwsza
fale sprzedajgcych — jeszeze latem
— stanowili duzi rosyjscy inwesto-
rzy, ktorzy doktadnie rozumieli, ze
rosyjska polityka pogarsza sytu-
acje” —uwaza Aslund.

Jesli przyezyna rozwoju ,,pod
zastaw” rzeczywiscie byta gigan-
tyezna nieufnosé biznesu do wladz,

to wielkos$¢é upadku byta wprost
proporcjonalna do tej nieufnosei.

,, Lo nie jest rynek, tylko jeden
wielki margin calls” — powiedziat
na pocezatku pazdziernika jeden

z analitykéw Denis Nowikow. Jego
zdaniem we wrzesniu wyprzedawaly
sie fundusze podwyzszonego ryzyka
— hedge funds, w pazdzierniku przy-
szta kolej na duze fundusze inwe-
styeyjne. , Taka wyprzedaz bedzie
trwata do pot roku” — dodat.

Do konca pazdziernika ceny
akeji osigenety poziom z 1997 r.
Krach na rosyjskich gietdach, jaki
nastapit 6 pazdziernika, pobit re-
kord spadku z ,czarnego wtorku”
28 pazdziernika 1997 r. (po-
przedniego kryzysu finansowego
w Rosji). W rezultacie pod koniec
pazdziernika agencja Bloomberg
konstatowata: ,,Akeje rosyjskich
firm mozna uznaé¢ za najtansze
na swiecie”. Bloombergowi wto-
rowali rosyjscy analitycy: ,Nawet
w czasach Wielkiego Kryzysu
w USA amerykanskie akeje byty
drozsze niz obecnie rosyjskie”s.
Zdaniem czesel analitykow od-
budowa rynku gietdowego zaj-
mie 4-5 lat, ale pod warunkiem,
ze kryzys juz sie zakonezy 1 gietdy
przestang padad.

4) Analityk Siergiej Korychalin z UK | Kapital”.
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REAKCJA WEADYZ
PANSTWOWYCIH

Wydaje sig, ze poczgtkowa reak-
cja Kremla wygladata nastepujaco:
kryzys gietdowy w Rosji to spisek
zachodnich (amerykanskich) shuzb
specjalnych. Na takie postrzeganie
problemu przez Kreml moglto wpty-
ny¢ zaostrzenie postawy Zachodu
wobec Rosji (przynajmniej werbal-
ne) po wojnie z Gruzja. Tym moz-
na chyba wythumaczy¢ poczatkowa
catkowity biernos$é rosyjskich whadz
na rynku finansowym, ktéra trwa-
ta az do potowy wrzesnia. Chodzi
rzecz jasna o dzialania w sferze
publicznej, a nie ewentualne dzia-
tania rosyjskich stuzb specjalnych,
o ktérych nic obecenie nie wiemy,

a ktore — jesh nawet byty — to nie
zrobity wrazenia na inwestorach,

o czym $wiadezy gwattowny spadek
cen akeji.

Do feralnego 16 wrzesnia
(pierwszy krach gieldowy) rosyjskie
wladze ograniczaly sie do wezwan
o zachowanie spokoju wsrod inwe-
storéw. Jednakze nieskoordynowa-
na polityka informacyjna dawata
odwrotny skutek. Nalezy przy tym
zauwazy¢, ze o ile samo zarzadza-
nie kryzysem spadto na agendy
rzadu (podporzadkowane premie-
rowl Putinowi), to z publicznymi
wezwaniami wystepowat jedynie
prezydent Dmitrij Miedwiediew®.

BEZPIECZENSTWO NARODOWE

Pierwsze, widoczne posunie-
cia wtadz odnotowano wtasnie
w ,,czarnym tygodniu” 15-19
wrzesnia. Wedhig finansisty
Anatolija Gawrilenki zarzadzanie
kryzysem spadto na wicepremiera
[eora Szuwatowa, ktory probowat
zapanowa¢ nad sytuacja gtownie
poprzez Federalng Stuzbe Rynku
Finansowego (FSFR)®. Szuwatow
wywieral nacisk na Stuzbe, by ta
Jak najezescie) zawieszata prace
gield moskiewskich w przypadku
zbyt duzych spadkow cen akeji.
Zardéwno szefostwo F'SFR, jak
1 dyrektorzy obu gietd sprzeciwiali
sie temu (jak 1 przede wszystkim
pomystowi ,wakacji gietdowych”
— zawieszenia pracy gietd na dhuz-
Szy czas), argumentujge, ze ak-
¢jami rosyjskimi handlujg rowniez
eietdy w Nowym Jorku, a przede
wszystkim w Londynie. Jeslh gietdy
w Moskwie zostang zamkniete, tar-
2l przeniosy si¢ poza granice kraju,
a wtedy trudno bedzie wpltywaé na
nie w jakikolwiek sposob.

Roéznice zdan miedzy wicepre-
mierem a finansistami doprowadzi-
ly 28 wrzesnia do dymisji dyrek-
tora gietdy MMWB (handlujgce)
akejami w rublach) Aleksandra
Potiomkina. Pierwszg faze dziatan
aparatu wladzy Gawrilenko pod-
sumowat: ,Przywdodcom panstwa
tak trudno cokolwiek wyttumaczyé
w takiej kryzysowej sytuacji. |...]

[-11 - 2009 /9-10



Jesliby cokolwiek rozumieli z rynku
akeji, na pewno nie wyrzuciliby
Potiomkina w §rodku kryzysu”7.

Poza usunig¢ciem dyrekto-
ra MMWB i prébami recznego
sterowania gietdami, w czasie
yezarnego tygodnia” pojawily sie
pierwsze, nieSmiate inicjatywy
patistwowej interwencji na rynku.
Prawdopodobnie wladze nie zda-
waly sobie jeszeze sprawy z wiel-
kosel kryzysu, ktadge zatamanie
na gietdach na karb probleméw
sSwiatowego kryzysu finansowego,
a stan rosyjskiej gospodarki uzna-
Jac za dobry 1 nie widzgce wewnetrz-
nych przyezyn kryzysu. Dlatego
tez, mimo wielkosei zasobow, jakie
byty do dyspozyeji (ponad 500 mld
dolaréw rezerw), znacznie ograni-
czyly poezgtkowo swy interwencje.
Ministerstwo Finanséw 1 Centralny
Bank Rosji (CBR) rozmiescilty

w bankach trzymiesieczne depozyty
wartosel ,jedynie” okoto 19 mld
dolaréw, by podtrzymaé ptynnosé
rosyjskiego systemu bankowego.
Jednoczesnie premier Putin za-
powiedzial zmiany w przepisach
podatkowych 1 zwolnienie z podat-
ku inwestycji na gietdzie®.

Dzwonem alarmowym dla wladz
stat si¢ prawdopodobnie list, jaki
24 wrzesnia wystosowaly do pre-
miera najwigksze firmy branzy
energetycznej: Gazprom, Rosnieft’,
Fukoil i TNK-BP. Koncerny bedgce
podstawa rosyjskiej gospodarki pro-
sity o wspareie finansowe na sptate
krétkoterminowych zobowigzaii?.
Jedynie w przypadku f.ukoilu znana
jest wielkosé potrzebnego wsparcia
— 2-5 mld dolaréw. List, ktory prze-
dostat si¢ do wiadomosei publieznej
T pazdziernika, byt swiadectwem
poglebiajacego sie kryzysu ptynnosei.

5) Narazit si¢ przy tym na kpiny. Gazety wielokrotnie pisaly (réwniez w tytutach), ze

»W Rosji pojawit si¢ ktos, kto $mie nie stuchaé si¢ prezydenta — to akeje na gietdzie”,

np. ,,Kommiersant”, 12.09.2008.

6) www.newsru.com, 20.10.2008. Fiedieralnaja Stuzba po Finansowym Rynkam — shaz-
ba nadzoru rynku finansowego, ktéra kontroluje dwie moskiewskie gietdy: handlujgcg

w rublach MMWB oraz dolarowg RTS.

7) www.newsru.com, 20.10.2008.

8) Brak informacji o dalszych losach tej propozycji.

9) Na firmy, ktore podpisaty list, przypada TO proc. rosyjskiecgo wydobyeia ropy nafto-

wej 1 91 proe. wydobyeia gazu.
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Na rynku rosyjskim przywotat zywe
Jjeszeze wspomnienia zZwiazanego

7 brakiem gotéwki kryzysu 1997 r.
Jednoczesnie poinformowano, ze
najwieksze rosyjskie banki (panstwo-
we) odmawiajg udzielania pozyczek
miedzybankowych, a najwiekszy
Sbierbank nie przyjmuje w zastaw
nawet swoich wtasnych akeji.

Od poczatku pazdziernika
informowano o coraz wigkszym
spakiecie ratunkowym” — juz nie
dla gietdy, ale rynku bankowego,
tworzonym przez wladze panstwo-
we. 1 pazdziernika poinformowano,
ze rzad wyda do 175 mld rubli
na wsparcie rynku finansowego.

7 tej sumy 75 mld rubli otrzymat
Whnieszekonombank (tzw. bank
rozwoju, rozprowadzajgcy panstwo-
we pienigdze na rynku), a 60 mld
— Agencja Kredytow Hipotecznych.
Kryzys finansowy dotart juz bo-
wiem do branzy budowlanej.
Najwiekszy rosyjski rynek ushug
budowlanych — w Moskwie — za-
mart. Ceny w stolicy spadly o 2/3.
Wiadze municypalne, probujace ra-
towaé moskiewski rynek budownic-
twa, oglosily, ze cheg wykupié 1/4
rocznego budownictwa mieszkan
na mieszkania socjalne za tgezng
kwote 2 mld dolaréw.

29 wrzesnia zapowiedzia-

no skierowanie 50 mld dolarow
(poprzez Wnieszekonombank) na

BEZPIECZENSTWO NARODOWE

refinansowanie dhugéw rosyjskich
firm wobec zagranicznych bankow.
Zwyciezyto przekonanie, ze gwat-
towne potanienie rosyjskich akeji
moze doprowadzi¢ do przejecia
wiekszosciowych pakietow firm
przez zagranicznych wierzyecieli.
A na to obecne whadze nie cheg
si¢ zgodzié z przyczyn polityez-
nych. Dodatkowo ogtoszono, ze
firmy naftowe otrzymaja ulgi po-
datkowe, ktore pozwola im zaosz-
czedzié okoto 5,5 mld dolardw.

Wraz z innymi zapowiedziami
(zrealizowanymi p6zniej lub nie)
spakiet antykryzysowy” miat wy-
niesé 3,7 bln rubli, ezyli 8,5 proc.
PKB. Z tego 1,1 bln rubli to byty
budzetowe pienigdze na trzymie-
siecznych depozytach w bankach,
300 mld — obnizenie bankowych stop
procentowych, ulgi podatkowe oraz
bezposrednie wsparcie finansowe.

Zanim jednak biurokratyez-
na machina panstwowa ruszyta
z miejsca, by spelnié¢ zapowiedzi, po
tygodniu — 6 pazdziernika — nastgpit
kolejny krach na gietdzie. Mimo ze
tego dnia trzykrotnie zawieszano
targi, podobnie jak 7 pazdziernika,
to w poréwnaniu z poczgtkiem sierp-
nia akeje spadty o prawie 52 proc.

Katastrofa na gietdzie sprawita,

ze rosyjskie whladze postanowity
Jeszeze zwiekszyé zakres interwencji
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na rynku. 7 pazdziernika na nara-
dzie u prezydenta Miedwiediewa
postanowiono udzieli¢ dodatkowych
950 mld rubli kredytu bankom dla
podtrzymania ptynnosei finansowej:
500 mld — Shierbankowi, 200 mld
— Wnieszekonombankowi, 25 mld

— Rossielchozbankowi (bank ob-
shugujacy rolnictwo, a wtasdciwie
tzw. kotchozowg nomenklatu-

re) oraz 225 mld — pozostatym.
Jednoczesnie 27 pazdziernika
Centralny Bank Rosji otrzymat
zgode na gre na gietdzie. Juz po-
przednio centralny regulator rynku
finansowego miat prawo skupo-
wa¢ akeje panstwowych przedsie-
biorstw, a po 27 pazdziernika takze
prywatnych spotek.

Mimo tak ogromnych wydatkdw
rosyjskie wladze nie rezyenujg
w najblizszych latach z ambitnych
planéw rozwojowych, traktujgc
najwyrazniej kryzys jako krotko-
trwatg ucigzliwosé. Juz w trakeie
Jjego trwania przyjeto programy
rozwoju gospodarezego do 2013 r.
przewidujgce miedzy innymi skiero-
wanie rosyjskiego handlu z Europy
do Chin 1 Indii oraz... podniesienie

Moskwy do rangi jednej z central
swiatowych finanséw. To ostatnie
zostato wsparte nawet odpowied-
nimi nominacjami. Szefem gietdy
MMWB na miejsce pechowego
Potiomkina zostal dotychezaso-
wy wiceprezes CBR Konstantin
Koriszezenko — wspotautor wszyst-
kich aktoéw prawnych dotyezacyeh
tworzenia centrum $wiatowych
finansow w Moskwie.

SKUTKI KRYZYSU

»,Najwiekszy gospodarczy boom
wszechezasow dobiegl konea — pod-
sumowat kryzys Anders Alund.

— Rosja zostanie mocno uderzona”.
Whrew jednak temu twierdzeniu
na razie najbardziej widocznym
objawem kryzysu jest zmniej-
szenie sie rezerw zlota 1 walut'.
Jednak wielko$é zapasow sprawia,
ze obeene wydatki nie stanowig
niebezpieczenstwa dla rosyjskie-
20 budzetu, nawet jesli wzigé pod
uwage, ze zsumowane zadtuzenie
zagraniczne rezydentow FR jest
prawie réwne zapasom waluto-
wym'!, Splata tego zadhizenia

10) Wedhig danych CBR rezerwy walutowe wynosity: 1 sierpnia — 595, 9 mld dolardw,
1 wrzesnia — 581,6 mld dolaréw, 1 pazdziernika — 556, 07 mld dolaréw, 24 pazdzier-

nika — 484,7 mld dolaréw.

11) W drugim pétrocza 2008 r. wyniést on 527,1 mld dolaréw.
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roztozona jest jednak w czasie.
Prawdziwe problemy pojawityby
si¢ tylko wtedy, gdyby cena ropy
na swiatowych rynkach spadta do
45—47 dolaréow za barytke 1 utrzy-
mataby si¢ w dhuzszym okresie
czasu (ponad rok).

Ale krach gietdy 1 pojawiajace
sie problemy sektora bankowego
powodujg innego rodzaju ktopoty
rosyjskiej eospodarki. Z powodu
utraty ptynnosei finansowej czesé
duzych firm zmuszona byta zmniej-
szy¢ produkeje’?. Dodatkowo,
na poziom ich produkeji (przede
wszystkim w przemysle ciezkim
1 maszynowym) wplywa tez zastg)
na swiatowyeh rynkach.

Bezrobocie — prognozowane
przez czesé ekspertow — dotkneto
tylko niektore, niewielkie grupy
zawodowe: deweloperdow (gtownie
w Moskwie), niektore firmy ma-
klerskie i1 reklamowe. Nie stanowi
wiee problemu w skali panistwa.
Problemem nie jest tez jeszeze
ogoblne zbiednienie rosyjskich
oligarchow, ktorzy w sumie stra-
cili okoto 1/10 ze swoich tgcznych
majatkow. Niepokdj budzg infor-
macje o porzucaniu lub zawiesza-
niu planéw inwestycyjnych przez
najwieksze rosyjskie koncerny's.
Jednak fragmentaryeznosé infor-
macji sprawia, ze trudno jest oce-
nié skale ktopotéw poszezegdlnych

BEZPIECZENSTWO NARODOWE

firm ezy moze juz catej gospodarki.
Bez watpienia odpowiedz przynie-
sie rok 2009.

Prawdziwym problemem nato-
miast jest juz dzi$ sektor bankowy.
Kilkukrotnie zwiekszyt si¢ odptyw
eotowki z bankéw — Rosjanie wy-
cofujg wktady w rublach, starajgc
sie zamieni¢ je na walutowe'# Jest
to ucieczka pieniedzy poza rosyjski
system bankowy, a nie — jak moz-
na by sie spodziewaé¢ — od bankéw
prywatnych do paiistwowych.

Dotychezas trzy banki'® zostaty
przejete w ramach akeji ratun-
kowej (czyli po prostu uratowano
je przed bankructwem). Kolejny
— Russkij Standard — wyraznie
majac ktopoty z utrzymaniem
plynnosei, ograniczyt wyptaty
gotowki. Pojawiajg si¢ informacje
o grozbie bankructwa kolejnych
instytueji finansowych w poszeze-
26lnych regionach Rogji. Na razie
jednak sg one sprawnie przejmo-
wane przez zachowujgce dobrg
kondycje banki moskiewskie.

Wydarzenia te nie stanowig
erozby zawalenia si¢ systemu
bankowego (jak to miato miej-
sce podezas kryzysu w 1997).
Gigantyczna pomoce panstwowa
pozwala utrzymadé si¢ bankom na
powierzehni. Ale ten kij ma dwa
konice. Po pierwsze — panistwowa
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akeja pomocy prowadzi do znacz-
nego zwiekszenia udzialow paristwe
w rynku finansowym oraz zwieksze-
nia regulacji i kontroli tego rynku.
Po drugie, wszystko to odbyw:

sie kosztem Sredniej wielkosei
bankéw prywatnych, ktore — przy
normalnym rozwoju gospodar-
czym — z czasem moglyby zagrozié
pozycji dominujgeych bankéw
patistwowych. Teraz padajg ofiarg
kryzysu i nie wiadomo, Kiedy

1 ezy w ogéle odbudowane zosta-
na pozyeje prywatnego sektora

w bankowogei.

Biorgce pod uwage rosyjska spe-
evfike (postepujace upanstwowienie
cospodarki jeszeze przed kryzysem,
ogromng biurokracje¢), mozna zary-
zykowaé twierdzenie, ze obecnie wha-
snos¢ prywatna w catej rosyjskie)
gospodarce zostanie zmajoryzowana
przez panstwowa — ze wszystkimi
tego negatywnymi skutkami. Ale be-
dzie to dhugotrwaly proces.

Analiza rozwoju kryzysu finanso-
wego w Federacji Rosyjskiej w ko-
lejnym numerze ,, Bezpieczenstwa
Narodowego™.

12) Na przyktad Magnitogorski Kombinat Metalurgiczny, Kamaz czy producent samo-

choddw osobowych AwtoWaz.

13) Na przykltad Gazprom poinformowal o zawieszeniu projektu budowy rurocigeu
BTS-2, a jego spotki-corki zaczely rezygnowaé z zakupow luksusowych biurowedw

w Moskwie.

14) 10 najwickszych bankéw stracito we wrzesniu 2,8-5,7 proc. wktadéw. Przed kryzy-
sem jedynie w okresie wakacji notowano odptyw wktadéw wynoszacy 0,8 proc.

15) Swiazbank, KIT-Finans i WEFK.
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KALENDARIUM WYDARZEN

6 pazdziernika — kolejny krach na moskiewskich gietdach (spadek sigga
19 proc.).

24 pazdziernika — kolejne zatamanie na rosyjskich gietdach. Indeksy osig-
gnety poziom z 1997 r.

11 listopada — Centralny Bank Rosji rozpoezyna ptynng dewaluacje rubla.
Trwa do konica styeznia. Rubel traci na wartosei ok. 20 proc.

pierwsza polowa listopada — mieszkaney duzych miast zaczynajq skupowac
waluty.

20 listopada — ogtoszenie rzadowego pakietu podatkowych dziatan antykry-
zysowych w przemysle, m.in. zmniejszenie podatku od dochodéw z 24 proc.
do 20 proc., zmniejszenie wszystkich podatkéw dla sektora naftowego.
Ministerstwo finansow szacuje wartosé pakietu na 557 mld rubli.

30 listopada — W listopadzie produkeja przemystowa spadta o 8,7 proc.
(liczona w stosunku do listopada ubr.) lub 10,8 proc. (w stosunku do paz-
dziernika 2008 r.).

13 grudnia — poczatek kilkutygodniowych wiecow we Wiadywostoku prze-
ciwko zwigkszaniu cet na importowane samochody.

19 stycznia — kolejny ewaltowny spadek na moskiewskich gietdach (powyzej
6 proc.). Wg analitykow to efekt trwajacej ,,ptynnej dewaluacji”.

26 stycznia — we danych Federalnej Stuzby Pracy liezba bezrobotnych osig-
eneta w grudniu 6 min os6b. W cigeu listopada ubr. zwigkszyta sie o milion.

30 stycznia — byly ckonomiczny doradea W. Putina, Andriej IHarionow:
,» Tempo spadku rosyjskiej produkeji w listopadzie 1 grudniu nie ma odpo-
wiednika we wspolezesne) histori rosyjskiej gospodarki. To juz nawet nie
jest katastrofa”. Najwieksze spadki odnotowano w przemysle chemicznym,
wydobywezym, materiatow budowlanych. Przemyst maszynowy 1 metalur-
gia znalazty si¢ na krawedzi krachu.

31 stycznia — opozycja probuje zorganizowaé masowe protesty i manifestacje
we wszystkich duzyeh miastach Rosji. Akeja konezy sie niepowodzeniem.
potowa lutego — wydobycie gazu przez ,Gazprom” spadto o 13,3 proc.
(w calym sektorze gazowym — 9,9 proc.).

25 luty — we danych Rosskomstatu w styezniu 2009 r. rosyjski PKB zmniej-
szyt sie 0 8,8 proc.
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