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Stabilnos¢ gospodarcza Rosji w najblizszej przysziosci

Russian economic stability in the nearest future

Abstract: Gospodarka Rosji czesto byla poddawana wptywom zjawisk kryzysowych. Ostatni
powazny kryzys gospodarczy z 1998 roku nie trwal dlugo, a po okresie stagnacji az do chwili
obecnej Rosja osiaga stabilny wzrost gospodarczy. Jednak Zrédta tego wzrostu s3 poza granicami
kraju, a korzystna koniunktura cenowa na towary rosyjskiego eksportu w kazdej chwili moze si¢
zmieni¢. Rosja nie jest gotowa do takiego biegu wydarzen. Ponadto, najbardziej podatne na kryzy-
sy ogniwo systemu gospodarczego w Rosji — system bankowy — rdéwniez ma problemy ze stabilno-
$cig. Jesli rzadowa polityka nie zmieni sig, istnieje duze prawdopodobienstwo, ze w latach 2006—
2008 Rosjg¢ moze ogarna¢ kolejny kryzys systemowy.

Federacja Rosyjska jest jednym z najbardziej wptywowych panstw na §wie-
cie, a jej system gospodarczy w ciagu ostatniego dziesigciolecia przeszedt dtuga
i bolesng droge przemian strukturalnych. Doglebne reformowanie gospodarki bylo
sprzezone z wieloma zjawiskami kryzysowymi. Ostatni kryzys systemowy do-
tkngt Rosje w 1998 roku, praktycznie paralizujac jej zycie gospodarcze. Stabym
ogniwem okazal si¢ system bankowy. Zatamanie gospodarki nie bylo jednak
diugotrwate, a jednym z jego pozytywnych skutkdw okazala si¢ rowniez elimi-
nacja niektorych nieefektywnych podmiotéw gospodarczych.

W chwili obecnej Rosja osigga tempo rozwoju w granicach 6—7% rocznie,
a korzystne warunki w otoczeniu zewnetrznym stwarzajg dodatkowe szanse dla
dalszego postepu. Jednak o wiele wazniejszym czynnikiem rozwoju nie jest jego
tempo, a jego stabilnos¢, czyli brak gwaltownych wahan. Powstaje wigc pytanie,
czy w perspektywie najblizszych kilku lat Rosja bedzie w stanie kontynuowac
stabilny wzrost gospodarczy? Czy moze nastapi¢ zalamanie na wzor kryzysu
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z 1998 roku? OdpowiedZ na te pytania wymaga analizy trendow oraz zjawisk,
ktore wystepuja w gospodarce Rosji w chwili obecnej, oraz tych, ktore moga z du-
zym prawdopodobienistwem wystapi¢ w przysztosci.

Biorac pod uwage to, ze za najczesciej wystepujace zrodio niestabilnosci uwa-
7a si¢ system bankowy, w dalszej czg¢sci artykutu bedzie on poddany doktadniej-
szej analizie. Zazwyczaj sprowadza si¢ ona do badania wskaznikdéw rentowno-
$ci, ryzyka kredytowego oraz konstrukcji innego rodzaju miernikow ilosciowych
(np. modeli ekonometrycznych symulujacych kryzysy). W opracowaniu tym wy-
korzystana bedzie analiza jakosciowa, czyli wskazanie pewnych tendencji, ktore
moga mie¢ negatywny badz pozytywny wplyw na rozwoj przyszlej sytuacji
w sektorze bankowym Rosji.

Zamiarem Autora nie bedzie jednak dokonanie analizy stabilnosci otoczenia
makroekonomicznego oraz stabilnosci systemu bankowego w klasycznym wy-
daniu, lecz proba pokazania tych zjawisk, ktore moga by¢ przyczyna powstawa-
nia kryzyséw w sektorze finansowym oraz w calej gospodarce.

SKUTKI KRYZYSU 1998 ROKU DLA BANKOWOSCI W ROSJI!
Consequences of crisis in 1998 for Russian banking system

Pozytywnym elementem, majacym wplyw na rozwdj sytuacji gospodarczej
w Rosji po kryzysie 1998 roku, byl znaczny wzrost cen ropy naftowej i innych
surowcow rosyjskiego eksportu, wskutek czego juz w 1999 roku Rosji udato si¢
osiaggnaé¢ dodatni wzrost gospodarczy, co spowodowalo, ze kryzys 1998 roku byt
traktowany przez wladze monetarne jako tymczasowy brak ptynnosci, a nie jako
powazny problem o charakterze systemowym. Dlatego tez w Rosji nie dokonano
gruntownej restrukturyzacji, nie byl reformowany réwniez system nadzoru ban-
kowego, sytuacja w kraju poprawila si¢ samoistnie: tempo realnego wzrostu PKB
w 1999 roku wyniosto 5,4%, w 2000 r. — 9%, a w nastepnych latach utrzymywa-
o si¢ na poziomie 6-7%. Tak szybkiej rekonwalescencji po kryzysie nie do-
$wiadczyl zaden kraj. Nie oznacza to jednak, ze system finansowy cudownie
odzyskatl efektywnos$¢. Problemy nadal pozostaly, jednak korzystna sytuacja
makroekonomiczna spowodowala, ze system mogt funkcjonowac dalej i rozwi-
ja¢ sie bez koniecznosci dokonania w nim istotnych zmian.
Zazwyczaj po kryzysie przeprowadzane sa zabiegi modernizujgce. Warun-
kiem ich skutecznej realizacji jest:
1. Wdrozenie kompleksowego programu restrukturyzacji bankéw, co po-
zwoliloby rozwigza¢ problem ztych kredytow, polepszy¢ jako$é¢ nowych

' Ten fragment opracowania bazuje przede wszystkim na: A. Sztajchner, Sowriemiennyje ten-
dencyi razwitija rossijskogo bankowskogo siektora, ,,Woprosy ekonomiki” 2005, nr 12, s. 18-19.
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kredytébw oraz modernizowa¢ system zarzadzania ryzykiem wewnatrz
struktur bankowych.

2. Restrukturyzacj¢ najlepiej przeprowadzaé¢ wykorzystujgc zasoby panstwa,
finansujac ja przejrzyscie ze srodkéw budzetowych. Wykorzystanie $rod-
kow Banku Centralnego jest mniej przejrzyste i moze doprowadzi¢ do
wzrostu inflacji, a wige do wigkszych kosztow restrukturyzacji

3. W celu minimalizacji strat i wydatkoéw zabiegi te musza by¢ przeprowa-
dzone jak najszybcie;j.

Trzeba podkresli¢, ze w Rosji zaden z tych warunkow nie zostal spetniony,

a wigc przyczyny kryzysu 1998 roku nie byty zlikwidowane. Nasuwa si¢ wiec
whiosek, ze sytuacja moze si¢ powtorzyc.

PRZESEANKI MAKROEKONOMICZNE ORAZ GEOWNE TENDENCJE
GOSPODARCZE WARUNKUJACE WYSTAPIENIE KRYZYSU W PRZYSZLOSCI
Macroeconomic suppositions and the most important economic trends that exert influ-
ence on the forthcoming of crisis in future

Sytuacja makroekonomiczna w Rosji miala bardzo wazne znaczenie dla
rozwoju kryzysu w 1998 roku. W tej cze$ci opracowania zostang przeanalizo-
wane gléwne tendencje makroekonomiczne, ktdre bgdg mialy istotny wpltyw na
rozwoj sytuacji gospodarczej w Rosji w perspektywie najblizszych 2-3 lat.

Warunki gospodarcze oraz makroekonomiczne w Rosji w ostatnich latach sa
dos¢ korzystne: 1 stycznia 2004 roku PKB w Rosji wynosit 13 305 mld rubli’,
za$ 1 stycznia 2005 roku — 16 778,8 mld rubli.> Ceny ropy naftowej przekroczy-
ly o kilkanascie procent nawet najbardziej optymistyczne prognozy instytucji
rzadowych, rezerwy walutowe na poczatku 2006 roku wyniosty 185,2 mld USD
(w ciaggu 3 ostatnich miesiecy 2005 roku wielkos$¢ rezerw walutowych wzrosta
0 13,5%).* Rosja utworzyta réwniez Fundusz Stabilizacyjny, do ktérego trafia
cze$¢ dochoddw ze sprzedazy surowcow energetycznych. 1 stycznia 2006 roku
suma srodkéw tego funduszu wynosita 1237 mid rubli (dla porownania: na po-
czatku 2005 roku — 522,3 mld rubli).” Szybki wzrost gospodarczy, ciagle zwigk-
szajace sie dochody ludnosci oraz stabilizujgca si¢ sytuacja w przemysle i ustu-
gach pozwalajg stwierdzi¢, ze w chwili obecnej gospodarka ma sprzyjajace ma-
kroekonomiczne przestanki dla rozwoju.

Warto jednak przeanalizowa¢ mozliwy rozwoj sytuacji gospodarczej w przy-
sztosci. Wigkszosé ekspertow jest zdania, ze w nastepnych latach Rosje czeka

2 ,-Obzor bankowskogo siektora Rossijskoj Fiedieracyi” 2004, nr 16, tabl. 1.

3 ,»Obzor bankowskogo siektora Rossijskoj Fiedieracyi” 2005, nr 28, tabl. 1.

4 Za niedielu zolotowalutnyje riezierwy RF uwieliczilis na 3600 min., ,,Diengi”, 26.01.2006,
http://www.dengi-info.com/news/?nid=17603.

5 Oficjalne dane agencji informacyjnej przemystu paliwowo-energetycznego RIA TEK.
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wiele problemoéw o charakterze makroekonomicznym, ktore mogg istotnie za-
hamowac¢ rozwoj gospodarki tego kraju.

Negatywne zjawiska, ktére moga wystapi¢ w Rosji w najblizszych latach
(2006-2012), beda wynikaty z°:

— wyczerpania si¢ istniejagcych obecnie zrodet wzrostu, w tym mozliwosci

przyrostu eksportu surowcowego z tempem ok. 10% rocznie;

— zachowania negatywnych tendencji demograficznych — co 5 lat liczba
ludnosci zdolnej do pracy bedzie malata o ok. 8—10%;

— postgpowania negatywnych proceséw w sferze infrastruktury komunal-
nej, w stuzbie zdrowia oraz edukacji — te sfery wciaz sa nierentowne
w sensie gospodarczym oraz nadal pomijane przez polityke rzadowa;

— koniecznosci modernizacji bazy technologicznej w galeziach majacych
duze znaczenie dla infrastruktury (energetyka, transport), a takze w rol-
nictwie,

— utraty przewagi konkurencyjnej w niektorych galeziach wykorzystujg-
cych nowoczesne technologie (np. w lotnictwie) z powodu starzenia si¢
srodkow produkeji;

— wyczerpania niektérych rentownych zt6z zasobow naturalnych.

Zdaniem ekspertow, przygotowujgcych prognoze dlugoterminowa rozwoju
Federacji Rosyjskiej, pierwszy etap zagrozenia kryzysowego przypada na lata
2007-2008.” Niebezpieczenstwo bedzie przede wszystkim laczylo sig¢ z nega-
tywnym oddziatywaniem na gospodarke czynnikow spoteczno-politycznych oraz
czynnikéw zwigzanych z konkurencyjnoscia rosyjskiego biznesu na arenie mig-
dzynarodowej w $wietle umacniania sig rubla.®

Jednym z najbardziej znaczacych czynnikéw wptywajacych na rozwoj sytu-
acji gospodarczej w Rosji w latach 2006-2008 bedzie sytuacja na rynku surow-
cow naturalnych, szczegélnie sytuacja w sektorze wydobycia ropy naftowe;.
Zgodnie z prognozami Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego Rosji, przyrost wiel-
kosci eksportu ropy naftowej w latach 2006-2008 wyniesie od 4 do 13 min ton
rocznie (dla poréwnania: w latach 2003 i 2004 odpowiednio 34,0 oraz 33,8 min
ton). Prawie dwukrotnie ma tez zmniejszy¢ si¢ przyrost eksportu gazu ziemne-
go’. Sytuacja w tym sektorze zaleze¢ bedzie réwniez od zmian cen na surowce
eksportowe.

¢ A. R. Bictousow, Dolgosrocznyje triendy rossijskoj ekonomiki. Scenarii ekonomiczeskogo
raazwitija Rossii do 2020 goda, Centr Makroekonomiczeskogo analiza i kratkosrocznogo progno-
zirowanija, Moskwa 2005, s. 4-5.

7 W analizie zjawisk kryzysowych autor zdecydowal si¢ pomija¢ czynniki nieekonomiczne,
chyba ze maja bezposrednie przelozenie na sytuacj¢ gospodarcza w kraju.

8 Por. A. R. Bietousow, Dolgosrocznyje triendy..., s. 101-103.

’ http://www.economy.gov.rw/wps/portal/tut/p/.cmd/cs/.ce/7_0_A/s/7_0_GL/_th/J 0 CH/ s.7_
0_A/7_0 9P/ _me/7_0_35-7 0 A/ s7 0 A/7 0 GL.
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Rys. 1. Prognoza cen ropy naftowej typu Urals, USD za baryltke — Prices of Urals oil —
forecast, USD per Barrel

Zrédlo: A. R. Bietousow, Dolgosrocznyje triendy rossijskoj ekonomiki. Scenarii ekono-
miczeskogo raazwitija Rossji do 2020 goda, Centr Makroekonomiczeskogo ana-
liza i kratkosrocznogo prognozirowanija, Moskwa 2005, s. 115.

Na przedstawionym rysunku da si¢ zauwazy¢, ze prognoza optymistyczna
zaklada utrzymanie si¢ ceny tego surowca na mniej wigcej niezmiennym pozio-
mie. Jednak w przypadku wystapienia tendencji negatywnej (a ten wariant jest
bardziej prawdopodobny) gospodarka rosyjska bedzie pozbawiona jednego z naj-
bardziej znaczacych czynnikdw wzrostu gospodarczego.

Kolejnym czynnikiem prowadzacym do powstaniu kryzysu moze by¢ infla-
cja. Wskaznik ten wcigz jest w Rosji wysoki, chociaz w ostatnich latach obnize-
nie poziomu inflacji jest gléwnym celem polityki wladz monetarnych. W roku
2005 inflacja mierzona indeksem cen konsumpcyjnych wynosita 11%. Dla lat
2006-2008 prognozuje si¢ tylko niewielki spadek inflacji: do poziomu 7-9%
w roku 2006, 6-7,5% w roku 2007 oraz 4-5,5% w roku 2008'°, chociaz inne
(niepanstwowe) ekspertyzy mowig o wyzszym poziomie cen konsumpcyjnych
o okoto 1 punkt procentowy. Oczekuje si¢ rowniez zmian proporcji cenowych
w kierunku zwigkszenia cen w sektorach z duzym efektem monopolizacji. Doty-
czy to glownie sektoréw infrastrukturalnych oraz komunalnych. Znaczenie
czynnika monetarnego bgdzie male i wcigz spadajace z uwagi na pogorszenie si¢

1 Utocznionnyj prognoz socyalno-ekonomiczieskogo razwitija Rossijskoj Fiedieracyi na 2006
god i osnownyje paramietry prognoza do 2008 goda, Ministerstwo Ekonomiczeskogo Razwitija
Rossijskoj Fiedieracyi, Moskwa, diekabr 2005 god, s. 14.
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bilansu handlowego oraz spowolnienia szybkosci obiegu pieniagdza w gospodar-
ce na skutek umocnienia si¢ rubla.

Niepokojace tendencje bedzie wykazywat bilans handlowy kraju. Nawet w sy-
tuacji gdy ceny ropy naftowej pozostang na wzglgdnie wysokim poziomie, saldo
bilansu handlowego istotnie zmniejszy si¢ z powodu wzrostu importu. Import
za$ bedzie rost ze wzgledu na znaczne umocnienie sie rubla oraz wzrost popytu
w kraju wskutek wzrostu dochodéw ludnosci. Jest to dos¢ prawdopodobny sce-
nariusz, poniewaz towary w Rosji — szczeg6lnie konsumpcyjne — sg ztej jakosci,
natomiast sg relatywnie tanie. Zwigkszenie realnych dochodéw ludnosci dopro-
wadzi do ewolucji struktury konsumpcji w kierunku nabycia towardw zagra-
nicznych, ktore sa lepszej jakosci. Produkty importowane w perspektywie kolej-
nych kilku lat bedg réwniez stosunkowo tansze z powodu wzrostu kursu waluty
rosyjskiej. Bilans handlowy moze wigc znacznie straci¢ na dynamice. Przyptyw
walut bedzie istotnie ograniczony.

Nalezy tez wspomnie¢ o utworzonym w Il potowie 2004 roku Funduszu Sta-
bilizacyjnym Federacji Rosyjskiej.'' Wszystkie nadwyzki, wynikajace ze wzrostu
ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych powyzej 20 USD za barytke (kontro-
lowana cena rzadowa sprzedazy ropy naftowej na potrzeby wewngtrzne), trafiaja
do tego Funduszu, tak jak i niezaplanowane nadwyzki budzetowe. Brakuje na-
tomiast koncepcji, jak wykorzysta¢ srodki tego Funduszu — obecnie Rosja splaca
z niego jedynie zadluzenie zagraniczne.'> W rzeczywistosci jednak oprocz funk-
¢ji nagromadzenia zasobow, Fundusz Stabilizacyjny jest instrumentem, ktory
w duzym stopniu sterylizuje emisj¢ pieniadza w kraju. Ponadto, ustawa powotu-
jaca Fundusz okresla nieprzekraczalne minimum jego $rodkéw — 500 mld rubli,
natomiast w 2008 roku planuje si¢ zwigkszy¢ tg kwote do poziomu 3,1-4,5%
PKB. Oznacza to, ze w sytuacji spadku ceny ropy naftowej do poziomu 15 USD
za barylke, panstwo bedzie moglo z tego Funduszu pokrywac¢ wszystkie wydatki
budzetowe w ciagu 2-3 lat."”® Jednak takie zasady funkcjonowania danej instytu-
cji mogg doprowadzi¢ do zmniejszenia dynamiki wzrostu lub nawet do spadku
rezerw walutowych kraju, a co za tym idzie — do odpowiedniego zmniejszenia
emisji waluty krajowej w zwigzku ze skupem waluty obcej przez Bank Rosji'.
Prognozowana wielko$¢ salda bilansu handlowego Rosji w najblizszej przyszto-
$ci przedstawiona jest na rysunku 2.

"' Biudzetnyj Kodeks Rossijskoj Fiederacyi, art. 13, ust. 1.

12§, Kimelman, S. Andriuszyn, Stabilizacyonnyj Fond i ekonomiczeskij rost, Woprosy Eko-
nomiki 2005, nr 11, s. 73.

B A Sawatiugin, Stabilizacyonnyj fond: formirowanije i ispolzowanije, ,.Finansy” 2004, nr 12,
s. 5.

4 A. R. Bielousow, Siuzety ekonomiczeskogo rosta w 2005 godu, materialy konferencji pt.
Strategie Rozwoju, 12 grudnia 2005 roku, Centr Makroekonomiczeskogo analiza i kratkosroczno-
go planirowanija, Moskwa 2005, s. 35.
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Popyt na pieniadz be¢dzie wciaz rosnac. Dysproporcje pomigdzy podaza a po-
pytem pienigdza sg kolejnym czynnikiem, ktéry moze doprowadzi¢ do powsta-
nia kryzysu w sektorze bankowym. Wptyw tego czynnika na stabilno$¢ finan-
sowg bedzie omowiony w dalszej czgsci opracowania.

STAN OBECNY ORAZ PRZYSZLE TENDENCIJE ROZWOJU SYSTEMU
BANKOWEGO ROSIJI
Present condition and future trends in the development of the Russian banking system

System bankowy Rosji kilka lat po kryzysie 1998 roku istotnie si¢ zmienit.
Aktywa sektora bankowego na poczatku 2005 roku byly prawie siedmiokrotnie
wicksze niz pod koniec 1998 roku. W tymze okresie kapitat sektora bankowego
w Rosji wzrdst ponad dwunastokrotnie, wielkosé akcji kredytowej — dziesigcio-
krotnie, prawie dziesigciokrotnie zwigkszyla si¢ suma przyjetych depozytéw od
0s6b fizycznych." Te fakty wskazuja na to, ze sektor bankowy, ktéry rozwija sig
w takim tempie, nie powinien mie¢ powaznych problemow ze stabilnoscia. Jed-
nakze analizujgc pewne tendencje zaistniale ostatnio oraz oceniajac wplyw oto-
czenia makroekonomicznego na sektor bankowy Rosji w przysztosci, wniosko-
waé mozna, zZe pojawia sie pewne zjawiska negatywne.

Nalezy podkresli¢, iz mimo bardzo aktywnego wzrostu sektora bankowego
Rosji, wcigz pozostaje on relatywnie staby w poréwnaniu do systeméw banko-
wych w krajach rozwinigtych. Jednym z przyktadéw moze by¢ rdznica w wiel-
kosci aktywow. Obecnie aktywa netto catego systemu bankowego Rosji wyno-
szg prawie 300 mld USD, czyli kilka razy mniej niz aktywa banku Deutshe
Bank, Mitsubishi lub innych wiekszych bankoéw zagranicznych.'®

Stosunek aktywow sektora bankowego do PKB w Rosji jest na poziomie
42,6% (2005 r.)", a w wigkszosci krajow rozwinigtych (Francja, Wielka Bryta-
nia itp.) stosunek ten wynosi 240-340%, w krajach strefy euro w 2003 r. —
260%, w USA wskaznik ten dla bankow rowna si¢ 70%, a dla catego systemu
finansowego — 350% (2003 r.)."® Dane te wskazuja, ze system bankowy Rosji
nie jest jeszcze w stanie konkurowaé z krajami rozwinigtymi. Dlatego tez obec-
nie wladze rosyjskie chronig system bankowy przed ekspansja bankéw zagra-
nicznych, ograniczajgc konkurencj¢ na rynku wewnetrznym. Stanowisko to ko-

1 Obliczenia wiasne na podstawie: ,,Obzor bankowskogo siektora Rossijskoj Fiedieracyi” nr
36, Janwar 2006 goda, Centralnyj bank Rossijskoj Fedieracyi, Diepartamient Bankowskogo Regu-
lirowanija i Nadzora, Moskwa 2006, s. 2.

18 Por. M. Jerszow, Ekonomiczeskij suwierienitiet Rossii w globalnoj ekonomikie, Ekonomika,
Moskwa 2005, s. 114-133.

17, Obzor bankowskogo siektora Rossijskoj Fiedieracyi”, s. 2.

18 M. Jerszow, W. Zubow, Wozmoznosti i riski finansowoj intiegracvi, ,,Woprosy ekonomiki”
2005, nr 12,s. 6-7.
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lejny raz potwierdzil prezydent Rosji W. Putin pod koniec stycznia 2005 roku."

Na dluzsza mete polityka taka jednak nie moze przynie$¢ pozadanych rezulta-
tow, gdyz w najblizszej przysziosci Rosja bedzie zmuszona otworzy¢ swoj sek-
tor finansowy na kapitat z zagranicy — jest to jeden z wymogoéw umowy akce-
syjnej z WTO. Przyjecie Rosji do tej organizacji migdzynarodowej moze sig
odby¢ juz pod koniec 2006 roku®’, a gwattowne otworzenie rynku na kapitat
zagraniczny moze doprowadzi¢ do stresu systemu finansowego. A wigc pomimo
szybkiego rozwoju, system bankowy Rosji jest wcigz jeszcze staby.

O tym, ze banki rosyjskie juz w chwili obecnej nie wytrzymuja konkurencji
ze strony bankdéw z udziatem kapitatu zagranicznego mowit Prezydent Asocjacji
»Rosja” A. Muryczew. Obecnie w Rosji dziata zaledwie 49 bankéw z wiekszo$-
ciowym udzialem kapitatu zagranicznego (niecate 4% od ogolnej liczby ban-
kéw), jednak juz teraz stwarzajg one coraz wigksza konkurencje dla bankow
z kapitatem rosyjskim. Jednym z problemow rosyjskiego sektora bankowego jest
brak dlugoterminowych pasywow. Banki zagraniczne nie maja takich proble-
moéw, poniewaz mogg korzystaé z tanich dlugoterminowych zasobdw zagranicz-
nych. Dluzsze terminy wymagalnosci pasywéw zwigkszajg stabilnos¢ tych ban-
kéw w stosunku do rosyjskiej konkurencji. Ponadto wiele bankéow z wigkszos-
ciowym udziatem kapitatu zagranicznego w Rosji (np. Raiffeisen Bank) ma gwa-
rancje swoich jednostek macierzystych. Powolne przenikanie kapitalu zagra-
nicznego do rosyjskiego sektora bankowego jest jednak tendencjg pozytywna,
poniewaz podnosi standardy w catym sektorze bankowym, a takze przez dywer-
syfikacj¢ oraz gwarancje bankdw macierzystych przyczynia si¢ do wzrostu ogdél-
nej stabilnosci, a takze w sposdb posredni wprowadza na rynek rosyjski nowe
rozwigzania technologiczne i organizacyjne.

WSPOLCZESNE PROBLEMY ROZWOJU ROSYJSKIEGO SYSTEMU
BANKOWEGO
Modern problems in development of the Russian banking system

Kryzys systemu bankowego jest najczestsza przyczyng zalamania si¢ ko-
niunktury w skali calej gospodarki. Problem jednoznacznej oceny stabilnosci
systeméw finansowych nie jest jeszcze do konca rozwigzany. Wielu autorow
z niewielka skuteczno$cig probuje stworzy¢ miarodajne metody pomiaru stopnia
stabilnos$ci oraz odpornosci systemu bankowego na zjawiska kryzysowe. Jednak
ze wzgledu na brak odpowiednich danych oraz cechy szczegdlne rosyjskiego

1 Putin podtwierdil pozicyju zaprieta na otkrytije fillialow innobankow w Rossii, Banki.ru,
31.01.2006, http://banki.ru/news/topnews/?1D=124051.
2 http://news.bbe.co.uk/go/pr/fr/-/hi/russian/business/newsid_4288000/4288937.stm.
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systemu bankowego, metody te nie mogg by¢ skutecznie zastosowane. W dal-
szej czesci artykulu zostang przedstawione najwazniejsze negatywne tendencje,
ktore moga mie¢ wplyw na stabilnos¢ finansows w kolejnych 2-3 latach.

ZLA JAKOSC PORTFELI KREDYTOWYCH
Bad quality of the credit portfolios

Pogorszenie si¢ jakosci portfeli kredytowych w bankach rosyjskich moze
by¢ bezposrednia przyczyna wystapienia kryzysu w przysziosci. Wyniki 2005
roku pokazuja, ze wzrost udziat ztych kredytow w kredytach konsumpcyjnych
do 13%.*' Specjaliéci z agencji ratingowej Fitch oceniaja, ze obecnie rosyjski
system bankowy ma najwyzsze wskazniki ryzyka systemowego spos$rod wszyst-
kich krajow WNP. Gorzej jest tylko w Azerbejdzanie. Tak niska ocena jest skut-
kiem bumu kredytowego, ktory ogarnat Rosje w latach 2004-2005. Tylko w 2004
roku suma kredytow dla sektora realnego wzrosta 0 47%. Zdaniem ekspertow
tak szybki wzrost sumy kredytow doprowadzi w przysztosci do pogorszenia si¢
jakodci portfela kredytowego w bankach.? Poza tym realna sytuacja znacznie
odbiega od statystyki oficjalnej, poniewaz sprawozdawczo$¢ finansowa bankéw
rosyjskich wcigz jeszcze zawiera duzg liczbg przeklaman, a zarzadzanie w ban-
kach jest nieprzejrzyste. Kwestia nieprzejrzystosci dotyczy tez kredytobiorcow,
ktorzy robig wszystko, by zakwalifikowa¢ si¢ do nizszej grupy ryzyka. Na doda-
tek, negatywny wplyw na jakos¢ portfeli kredytowych banku ma wskaznik kon-
centracji kredytow. Jego duze znaczenie wynika ze specyfiki gospodarki rosyj-
skiej, gdzie na 12 grup kapitalowych przypada ok. 60% PKB.%

NIEROWNE WARUNKI KONKURENCJI
Unequal conditions for business competition

W rosyjskim systemie bankowym obecne sg pozostatosci z epoki centralne-
go planowania. Jedng z najbardziej razacych dysproporcji jest wyrazna domina-
cja kilku najwigkszych instytucji. Na pierwsze 5 bankow pod wzgledem sumy
aktywow przypada 66% ogoétu depozytdw, z czego pozycj¢ lidera ma Sberbank
oraz Wnesztorgbank — banki panstwowe. Oprocz tych dwoch bankéw, zadna
z instytucji finansowych na rynku rosyjskim nie ma udziatu w ogdlnej wielkosci

2 Banki zywut do trietjego proroczestwa, ,Niezawisimaja gazieta”, 09.02.2006, http://banki.ry/
news/bankpress/?[D=127717.

22 Bank Systemic Risk Report: February 2006, Fitch Ratings, 2006, p. 7.

B A. de Villepoix, Kommientarii po tiekuszim problemam rossijskogo bankowskogo siektora,
Centralnyj bank Rossijskoj Fiedieracyi, http://www.cbr.ru/today/publications_reports/print.asp?file
=VILLEPOIX htm.
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kredytow i depozytdéw na poziomie powyzej 5%. Poza tym nierdéwnos¢ szans
konkurencyjnych pomigdzy bankami prywatnymi a panstwowymi polega nie
tylko na tym, ze te ostatnie korzystajg ze swojej pozycji monopolistycznej. Ban-
ki te czesto wykorzystuja pomoc panstwa, ktdra wyraza si¢ w zwigkszeniu ich
kapitalizacji oraz stosowaniu wobec nich innych preferencji. Tak podczas lokal-
nego kryzysu bankowego, ktory mial miejsce w Rosji w lecie 2004 roku, wspo-
mniany juz Wnesztorgbank przejat 86% akcji GUTA-Banku. Dokonanie przeje-
cia bylo mozliwe dzigki otrzymaniu przez Wnesztorgbank depozytu dlugotermi-
nowego od Banku Rosji na sume 700 mln USD.** Stosowanie takich praktyk
godzi w podstawowe zasady wolnej konkurencji, przez co poglebia dysproporcje
w rosyjskim systemie bankowym.

KRYZYS ZAUFANIA
The crisis of confidence

Spoleczenstwo rosyjskie nie darzy zaufaniem wigkszosci instytucji panstwo-
wych w kraju, w tym: organéw bezpieczenstwa, sagdownictwa oraz struktur ryn-
kowych, w ktérych duzg role odgrywa panstwo. Wiasnie do takich struktur nale-
zy bankowos¢. Wigkszos$¢ pamieta jeszcze czasy komunistyczne, kiedy wlasnie
system bankowy byl najcze¢sciej wykorzystywany do réznego rodzaju manipula-
cji (niesprawiedliwa dewaluacja, strata oszczednosci wskutek wysokiej inflacji,
itp.). W pamieci utkwil tez kryzys z 1998 roku, w wyniku ktorego az 25% za-
moznych gospodarstw domowych znalazto si¢ w strefie ubostwa, a wydatki prze-
cigtnego gospodarstwa domowego spadly 0 20%.%° Trudno wiec sig dziwié te-
mu, Zze obywatele Rosji nie majg zaufania do systemu finansowego. Wedtug sza-
cunkéw w 2003 roku Rosjanie przechowywali w gotowce od 40 do 80 mld USD
oszczednoscel, natomiast w tym samym okresie suma depozytow od osob pry-
watnych w bankach w tymze okresie wynosita tylko 50 mld USD.*

Negatywnie na zaufanie do sektora bankowego wplynal réwniez lokalny
kryzys bankowy w 2004 roku. Wedtug badan ankietowych przeprowadzonych
niecaly miesigc po kryzysie (sierpien 2004 r.) 98% Rosjan nie mialo zaufania do
bankdéw i nie wyrazalo checi powierzenia im swoich oszczednosci. Wedlug sza-
cunkow w tamtym okresie banki utracity od 10 do 25% swoich klientdéw, czyli

# A. de Villepoix, Kommientarii po tiekuszim problemam rossijskogo bankowskogo siektora,
Centralnyj bank Rossijskoj Fiedieracyi, http://www.cbr.ru/today/publications_reports/print.asp?file
=VILLEPOIX.htm.

5 P, Honohan, Banking Sector Crises and Inequality, World Bank Policy Research Working
Paper 3659 WPS3659, July 2005, s. 20; http://www.wds.worldbank.org/servlet/ WDSContent-
Server/WDSP/IB/2005/07/06/000016406_20050706095327/Rendered/PDF/wps3659.pdf.

BA. Sztajchner, op. cit., s. 26.
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okoto 80 mld rubli. Straty z powodu niechgci ludnosci do otwierania nowych
rachunkéw bankowych szacuje si¢ na okoto 30 mld rubli.?’

Jednak kryzys ptynnosci w 2004 roku byl krotkotrwaty i nie przeksztatcit sig
w kryzys systemowy, a suma depozytow w bankach wciaz rosnie. Nie zmienia
to jednak faktu, ze jedyng przestankg tego jest ch¢¢ ludnosci do zarabiania na
swoich oszczednosciach oraz uchronienia kapitalu przed wysoka inflacjg (okoto
11% w latach 2004-2005). Dane innej ankiety przeprowadzonej w sierpniu 2005
roku pokazuja, ze ponad polowa spoteczenstwa (52%) spodziewa si¢ kolejnego
kryzysu na wzdr tego z 1998 roku. W latach 2002 i 2003 kryzysu spodziewato
si¢ odpowiednio 44 i 46% respondentow.?® Nie pomogto nawet przyjecie w grud-
niu 2003 roku ustawy o ubezpieczeniu depozytow.

Brak zaufania ludnosci Rosji do systemu bankowego nie jest problemem
samym w sobie. Jednak ograniczone zaufanie do systemu finansowego moze
by¢ przyczyna pojawienia si¢ paniki i, w przypadku wystapienia nawet niegroz-
nych lokalnych zjawisk kryzysowych, doprowadzi¢ do rozlegtego kryzysu sys-
temowego.

SPADEK PLYNNOSCI SYSTEMU BANKOWEGO
Decrease in liquidity of banking system

Ptynnosé poszczegdlnych bankéw ma ogromne znaczenie dla stabilnosci ca-
fego systemu finansowego. Po wyjsciu z kryzysu 1998 roku banki rosyjskie nie
mialy problemoéw z ptynnoscig az do czerwca 2004 roku, kiedy rosyjski system
bankowy zostat znéw dotkniety krotkoterminowym kryzysem ptynnosci. Na szczg-
§cie rOwnowaga zostala przywrocona w szybkim czasie. Jednak sam fakt poja-
wienia si¢ tego zjawiska moze niepokoic.

Jednym z miernikéw plynnosci w sektorze sg stopy procentowe rynku mig-
dzybankowego. W potowie 2004 roku (w momencie rozpoczecia kryzysu) wzro-
sty one gwattownie z 3—4 do 10%. Sytuacja taka nie miata miejsca juz od ponad
5 lat. Ponadto w czerwcu 2005 roku poziom stop procentowych rynku miedzy-
bankowego znow wzrost do 10%, czyli do poziomu, w ktérym w 2004 roku po-
jawity sie pierwsze problemy.” W tym przypadku jednak kryzys udato si¢ zaze-
gnacd.

Gtoéwna przyczyna pojawienia si¢ deficytu ptynnosci jest polityka banku
centralnego, ktéry przez zmniejszenie podazy pieniadza probuje powstrzymac

T Glawnyyj itog krizisa: 98% rossijan nie wieriat bankam, news.ru, 31.08.2004, http://www.
newsru.cony finance/3 1aug2004/krizis.html.

2 Pieried wyborami — 2008 Rossii grozit bankowskij krizis, utwieridajut ekspierty, news.ru,
19.12.2005, http://www.newsru.com/finance/19dec2005/banks.html.

% Rossijskim bankam opiat’ nie chwatajet rublej, news.ru, 30.06.2005, http://www.newsru.com/
finance/30jun2005/banks.html.
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inflacj¢. Banki natomiast starajg si¢ wykorzysta¢ ten moment w celach spekula-
cyjnych. Ilo$¢ dostepnych rubli spada drastycznie, co prowadzi do pojawienia
si¢ problemow z ptynnoscia u niektorych (najbardziej agresywnych) uczestni-
kéw rynku.

Zgodnie z prognoza ekspertow spadek podazy pienigdza w latach 2006-2008
jest bardzo prawdopodobny. Jego przyczyny (spadek przyrostu rezerw waluto-
wych spowodowany zmniejszeniem si¢ salda bilansu handlowego) zostaty do-
kladniej omowione w pierwszej czgsci artykutu. Nalezy przeanalizowaé mozli-
we skutki tego zjawiska dla systemu bankowego Rosji.

Spadek podazy pienigdza w znacznej mierze zaleze¢ bedzie od ksztattowania
si¢ salda bilansu obrotéw biezacych, a ono od cen surowcdw begdacych podstawa
rosyjskiego eksportu oraz od tempa wzrostu importu. Popyt na pieniadz naj-
prawdopodobniej bedzie dalej rosna¢ w dotychczasowym tempie. Pozytywnie na
to zjawisko begdzie wplywaé dodatni wzrost gospodarczy oraz wzrost dochodéw
ludnosci. Dysproporcja pomigdzy popytem a podaza pienigdza doprowadzi do
wzrostu zobowigzan bankéw wobec swoich klientéw oraz spadku dynamiki
ptynnych aktywow bankowych, czyli spowoduje obnizenie wskaznika ptynnosci
sektora bankowego. Prognozowana wielkos$¢ tego wskaznika jest przedstawiona
na rysunku 4.
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Zrodlo: A. R. Bietousow, Siuzety ekonomiczeskogo rosta w 2005 godu, s. 39.

30 Stosunek ptynnych aktywéw bankéw w walucie krajowej do zobowiazanh wobec klientow.
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Z rysunku wynika, iz problemy z ptynnoscia w niektérych rosyjskich ban-
kach moga pojawi¢ si¢ juz pod koniec 2006 roku. Ponadto przeanalizowane
wydarzenia z 2004 roku oraz z potowy 2005 wskazuja na zwigkszong wrazli-
wosc¢ rosyjskiego sektora bankowego na zmiany podazy pieniadza. Mozna wigc
stwierdzi¢, ze opisane zjawisko moze by¢ kolejna przestanka do wystapienia
kryzysu bankowego w przysziosci.

PODSUMOWANIE
Conclusions

Dokonana analiza zaréwno niektorych tendencji makroekonomicznych, jak
i tendencji rozWoju systemu bankowego Rosji pozwala stwierdzic, ze w najbliz-
szych latach Federacja Rosyjska moze mie¢ problemy z osiggnigciem stabilnego
wzrostu gospodarczego. Najwazniejszym z nich moze by¢ niestabilnos¢ cen
ropy naftowej iinnych surowcéw importowych. Ponadto w latach 2006-2008
Rosja wkroczy w okres wyczerpania ekstensywnych czynnikow rozwoju gospo-
darczego: odziedziczonej po ZSRR (a juz upadajacej) infrastruktury komunalnej
i technologicznej oraz niektorych zasobéw naturalnych.

W sektorze bankowym przestankami, ktore bgda zwigkszaly prawdopodo-
bienstwo wystgpienia powaznego kryzysu, s3: pogorszenie si¢ jakosci portfeli
kredytowych oraz destabilizujace dziatanie bankéw bedacych wlasnoscia pan-
stwa.

Ponadto nierozmyslna polityka rzagdowa dotyczaca kursu walutowego, re-
zerw walutowych oraz inflacji, w polaczeniu ze spadkiem salda obrotow bieza-
cych, moze doprowadzi¢ do pojawienia si¢ gwalttownego deficytu plynnosci
w sektorze bankowym, co z duzym prawdopodobienstwem doprowadzi do kry-
zysu. Brak zaufania do systemu bankowego moze spotggowac koszty oraz roz-
szerzy¢ negatywne skutki kryzysu, doprowadzajgc do zalamania si¢ koniunktury
w sferze realne;.

SUMMARY

Russian economy was often under the influence of crises. The last one in 1998 has
not been time-consuming, and after the phase of stagnation Russia is taking benefits of
stabile growth till now. However, the sources of this growth are off the country and the
prices of Russian export goods could change at any moment. Russia is not prepared for
this changes. Moreover, the most fragile part of Russian economy — the banking system
— has some problems with stability. If Russian officials do not change their policy, it is
possible that in 2006—2008 this country will face another systemic crisis.



