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Wstep

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r. w USA szybko si¢ rozwijat, a gdy
W sierpniu 2008 r. zbankrutowal bank Lehman Brothers, dla obserwatoréw gospo-
darki Swiatowej stato si¢ oczywiste, ze kryzys ma zasieg globalny, a jego skutki osig-
803 ogromne rozmiary. Zaburzenia stabilnosci dotknety w nastepnych miesigcach
Systemy finansowe wielu krajow. Wkrotce pojawily si¢ informacje o problemach
ZWyplacalno$cig wielu réznych instytucji finansowych. Sektor finansowy w wielu
krajach znalazt sie na progu utraty ptynnosci, a tempo wzrostu gospodarczego ule-
glo zahamowaniu. Konieczna okazala si¢ pomoc ze srodkow publicznych w celu
Ograniczenia zasiegu zjawisk kryzysowych. W USA na ten cel wydatkowano $rodki
Wwysokosci 81,1% PKB, w Wielkiej Brytanii — 81,7% PKB, w Japonii 22,3% PKB,
We Francji i Niemczech po okoto 20% PKB, w Chinach 0,5% PKB, a w Rosji 3,3%
P KB (UNCTAD 2009). Skutki kryzysu finansowego w wiodacych gospodarczo
krajach wiata wkrotce ujawnily si¢ w gospodarce rosyjskiej.

1. Ocena dzialan antykryzysowych w Rosji po 2008 r.

W I potowie 2008 . Rosja odnotowata pierwsze oznaki kryzysu finansowego —
qu{yw kapitatu zagranicznego i wycofywanie depozytow bankowych. W drugim
Potroczy tego roku produkt krajowy brutto obnizyt si¢ 0 35% (Rapoport i1 Gierc
2909). Ten spadkowy trend byt kontynuowany w czasie pozniejszym. W pierwszym
Potroczu 2009 r. PKB Rosji obnizyt si¢ 0 10,4%. Dla poréwnania, w tym czasie
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w USA PKB zmniejszyl si¢ 0 3,6%, w Japonii 0 4,7% i w Unii Europejskiej 0 4,7%
(Woprosy Ekonomiki, 2009b).

Dlaczego gospodarka rosyjska odnotowata zatamanie tendencji wzrostowej
1 silniej niz inne kraje odczuta skutki kryzysu 2008 r.?

Powodem tego stanu, oprocz negatywnego wptywu swiatowego kryzysu finan-
sowego, byly (i sg nadal) niekorzystne dtugofalowe tendencje oddziatujgce na roz-
woj gospodarki rosyjskiej: uzaleznienie rozwoju gospodarczego od zasobow natu-
ralnych — ,,choroba holenderska”, spadek cen i popytu na surowce energetyczne
(wiodace towary eksportowe Rosji), stabosci systemu finansowego, w tym banko-
wego, zahamowanie reform strukturalnych gospodarki, wyczerpanie ekstensywnych
czynnikow wzrostu, staby rozwoj drobnej przedsigbiorczosci, surowcowy, a nie
innowacyjny rozwoj gospodarki.

Nalezy w tym miejscu przypomnieé, ze Rosja, dotknieta kryzysem finansowym
w 1998 r., wznowita wowczas reformy o charakterze rynkowym. Restrukturyzacja
systemu finansowego, w tym bankowego, data gospodarce dodatkowe impulsy
wzrostu gospodarczego. W czerwcu 2007 r. Bank Swiatowy opublikowat raport,
z ktérego wynikata bardzo dobra sytuacja gospodarcza Rosji. Kryzys 2008 r. zastat
wigc gospodarke rosyjska w okresie kontynuacji prawie dziesieciu lat systematycz-
nego 1 intensywnego wzrostu gospodarczego oraz poprawy jakosci zycia ludnosci,
o czym swiadcza wskazniki makroekonomiczne zaprezentowane w tabeli 1.

Jednak juz w drugiej potowie 2008 r. gospodarka rosyjska silnie powigzana
z gospodarka $wiatowa, a wlasciwie uzalezniona od poziomu $wiatowych cen
na surowce energetyczne, szybko odczuta konsekwencje §wiatowego kryzysu
finansowego, a potem ogoélnogospodarczego. Problemy ekonomiczne poglebity
si¢ jeszcze wskutek wojny rosyjsko-gruzinskiej, odptywu kapitatu zagranicznego
z Rosji 1 zapowiedzianej przez Bank Rosji rezygnacji z interwencji na rynku walu-
towym (w celu powstrzymania potencjalnego ataku spekulacyjnego na rosyjska
walute). Od 7 sierpnia do 12 wrzesnia 2008 r. kapitalizacja rosyjskiej gietdy papie-
row wartosciowych obnizyta si¢ o 18%. 16 wrzesnia 2008 r. indeks rosyjskiej
gieldy papierow wartosciowych RTS obnizyt si¢ o 11%, a 6 pazdziernika o kolejne
19%. Do pazdziernika 2008 r. indeks gieldowy RTS obnizyt si¢ 0 70% od swojego
najwyzszego poziomu w 2007 r.

We wrzesniu 2008 r. rzad i bank centralny Rosji podjety pierwsze wspolne
decyzje antykryzysowe skierowane na poprawe ptynnosci sektora finansowego,
a w pazdzierniku weszla w zycie specjalna ustawa o wsparciu systemu finan-
sowego ze srodkéw publicznych. Do pazdziernika 2008 r. rézne formy pomocy
publicznej dla rosyjskiego sektora przekroczyty kwote 200 mld USD (Kaluga
2009). Wsparcie sektora finansowego byto mozliwe dzigki rezerwom walutowym
zgromadzonym w okresie dobrej koniunktury gospodarki rosyjskiej. Spowodowato
jednak zmniejszenie poziomu rezerw walutowych Rosji, ale tendencja spadkowa
w drugiej potowie 2009 r. zostata juz odwrocona.




Tabela 1. Wybrane wskazniki makroekonomiczne dla Rosji w latach2001-2008

Wyszczegblnienie [ 1.01.2001 [ 1.01.2002 [ 1.01.2003 / 1.01.2004 [ 1.01.2005 ] 1.01.2006 l 1.01.2007 l 1.01.2008 7
Produkt krajowy brutto (mld rubli) 73022 9040,8 | 108634 | 132432 | 170481 | 216147 | 26781,1 | 329886 =
o
A W 5L (¢}
Sﬁg"dy Plenicsnstudnizet tmid 36599 | 49663 6 696,2 8901,6 | 109763 | 135225 | 168392 | 211389 B
=
=
5 0 (¢)
Jernocy (dynamika i s CaIDkD 135,7 134,8 132,9 123,3 1232 124,5 125,5 g
ubieglego) X =
2
o DIV (ST KDTR BADON ARG 286.4 453.9 5813 814.9 946,6 12418 16927 | 26715 &
(mld rubli) )
fo*
Eksport (mld USD) 105,0 101,9 107,3 135,9 1832 2436 303,9 3552 =
g
Import (mld USD) 44,9 53.8 61,0 76,1 974 125,3 164,7 2231 g
N
; <
prico andly cagtanicencgo (i 60,1 48,1 46,3 59,8 85,8 1183 139,2 132,1 S
USD) &
=
Zadluzenie zagraniczne (mld USD) 161,4 150,9 15306 186,0 213,5 258,5 310,6 L ;
o
Rezerwy walutowe Rosji (mld USD) 27,9 36,6 47,8 76,9 124,5 182.2 303,7 474,0 Z:
z
Oficjalny kurs walutowy Rubel/USD 30,69 31,78 31T 30,68 35,81 26,33 26,33 24,55 §
(o2e]
g aUnCeRtl ceniieRo iy ok 12,2 216,1 239 2282 730,7 1759 2259 1782,4 el
budzetowa w mld rubli) =]
Dynamika inflacji (%) 20,8 21,5 15,8 13,7 11,7 10,9 9.7 11,9
Bezrobocie wg metodologii MOP (%) 9.8 8.8 8,1 8,6 8,2 6,6 6,9 6,1
Zrédto: Centralnyj Bank Rossijskoj Fiedieracii (2006 i 2008). 2}\
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Rysunek 1. Rezerwy walutowe Rosji (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Centralnyj Bank Rossijskoj Fiedieracii (2009 i 2010)

Zrédtem wsparcia finansowego gospodarki rosyjskiej byly rowniez srodki utwo-
rzonego w 2004 r. Funduszu Stabilizacyjnego, ktory jest czg¢scig budzetu pan-
stwa. Ustawowym celem utworzenia Funduszu Stabilizacyjnego byto zapewnienie
zbilansowania budzetu panstwa w sytuacji znacznego obnizenia cen na surowce
energetyczne (rope¢ naftowa i gaz). Fundusz jest jednym z podstawowych instru-
mentow absorbowania nadmiernej pltynnosci, zmniejsza presj¢ inflacyjna, obniza
zaleznos¢ rosyjskiej gospodarki od niekorzystnych zmian cen na rynkach zagranicz-
nych i wahan wplywow z eksportu surowcdw energetycznych na poziom rezerw
dewizowych kraju. Srodki funduszu pochodzg z cet natozonych na eksportowana
rope naftowa oraz podatkéw naktadanych na wydobycie surowcow mineralnych,
w warunkach gdy cena ropy naftowej na rynkach §wiatowych przewyzsza ustalong
ceng bazowa za jedng barylke ropy naftowe;.

1 stycznia 2008 r. Fundusz Stabilizacyjny zostat podzielony na dwie czgsci:
Fundusz Rezerwowy, zarzadzajacy wowczas srodkami w wysokosci 56,9 mld USD
oraz Fundusz Dobrobytu Narodowego dysponujacy 32,8 mld USD. Wielkos¢ §rod-
kow Funduszu Rezerwowego we wrzesniu 2009 r. to: 5150 mIn funtéw brytyjskich
(GBP), 60 000 mln rubli, 23 069 mln euro oraz — 32 890 mln USD. Na rachunku
Funduszu Dobrobytu Narodowego we wrze$niu 2009 r. zgromadzono: 4390 mln
GBP, 572 790 mln rubli, 24 160 mln euro oraz 32 430 mln USD. Srodki zgroma-
dzone na rachunku Funduszu Dobrobytu Narodowego Rosji moga by¢ wydatkowano
wylgcznie na zapewnienie stabilnego i dlugookresowego finansowania z budzetu
federalnego systemu emerytalnego w Rosji. W 20009 r. ze srodkow tych funduszy
zostato przekazanych 2751,5 mld rubli na zabezpieczenie wydatkéw na pomoc
spoteczng dla najubozszej ludnosci (Ministerstwo Finansow FR 2010).

Swiatowy kryzys finansowy odstonit stabe strony rosyjskiej gospodarki, m.in.
,,chorobe holenderskg”, czyli silne uzaleznienie gospodarki kraju od zasoboéw natu-
ralnych. Kryzys pokazat, jak bardzo negatywne moga by¢ konsekwencje znacznego
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uzaleznienia gospodarki od koniunktury na $wiatowych rynkach surowcow ener-
getycznych. Spadek cen surowcéw energetycznych eksportowanych przez Rosje
Zapoczatkowany zostal jeszcze przed ujawnieniem si¢ kryzysu finansowego, tj.
na poczatku 2008 r. Dane statystyczne pokazujg rowniez bardzo silng zalezno$é
¢en ropy naftowe;j i indeksu gietdowego RTS.
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Rysunek 2, Kapitalizacja rynku kapitalowego w Rosji i cena ropy naftowej

Zridto: Zamarajew i in. (2009)

Spadek cen surowcéw na rynkach §wiatowych spowodowal zmniejszenie
haptywu walut zagranicznych do Rosji, a zmniejszone przychody budzetu pan-
Stwa, w Sytuacji decyzji rzadu o nieograniczaniu wydatkow, wygenerowaly deficyt
bUdZetowy. Stato sie to po wielu latach wystepowania nadwyzki budzetu federal-
11€g0. Spadek popytu na rosyjskie surowce energetyczne i inne produkty (glow-
nie Surowce naturalne) na rynkach §wiatowych byl efektem pogarszajacej sie
kOmunktury gospodarczej na $wiecie. Zatem spadek eksportu i niekorzystne terms
o Irade przyspieszyly negatywne tendencje rozwojowe gospodarki rosyjskiej,
ktora ostatnich latach rozwijata si¢ w istotnym stopniu dzigki ekstensywnym
€zynnikom rozwoju, wysokim cenom oraz rosngcemu popytowi na rosyjski gaz
1 T0p¢ na rynkach swiatowych. W 2008 r. Rosja utracita te mozliwosci rozwoju,
€0 poglebilo trudnosci w rozwoju gospodarczym.

Zainicjowane dziatania antykryzysowe podj¢te przez rzad 1 bank centralny tuz
PO wjawnieniu sie skutkow kryzysu (od wrzesnia do listopada 2008 r.) mialy na celu
~ Da tym etapie — nie dopusci¢ do eskalacji kryzysu finansowego i ograniczyé jego
Skl{tki dla realnej gospodarki. Przyjeto, ze w warunkach kryzysu konieczne jest
ZWigkszenie rolj panstwa. Przedstawiciele rzadu zapowiedzieli zmiany polityki
80spodarczej i nowe strategie rozwoju oraz wsparcie finansowe dla gospodarki.
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Przyjeto, ze rzad nie bedzie wspomagac pojedynczych przedsi¢biorstw. Nie cheiano,
aby kryzys zostat potraktowany jako okazja do siggnigcia przez prywatne firmy
po pomoc publiczng i uspotecznienia strat prywatnych przedsigbiorcéw. Formy
i zakres pomocy panstwa mialty by¢ starannie przemyslane ze wzglgdu na zagro-
zenie wystgpieniem zjawiska hazardu moralnego. Szczegdlng role miat odegra¢
Bank Rosji, ktory dysponowat instrumentami stabilizowania sektora finansowego
i zasilania gospodarki $§rodkami finansowymi.

Dziatania antykryzysowe podjete przez wladze Rosji mozna zestawi¢ w trzy
grupy. Pierwsza finansowa pomoc publiczna skierowana do gospodarki, gtéwnie
na poprawe ptynnosci sektora finansowego i pomoc ostonowa dla najubozszych
grup spotecznych przeciwdziatajagcg spadkowi popytu konsumpcyjnego. Druga
grupa to zamierzenia szeroko zakrojonych zmian w sferze polityki spoteczne;j
1 gospodarczej rzadu, a trzecia — dtugofalowe plany reform strukturalnych pobu-
dzajacych rozwoj dziatalnosci gospodarczej i wzrost innowacyjnosci gospodarki
(uproszczenie przepiséw regulujgcych dziatalno$¢ przedsigbiorcoéw, ograniczenie
patologii w gospodarce na czele z korupcja, wsparcie finansowe dla 0s6b rozpo-
czynajgcych dziatalno$¢ gospodarczg i inne dziatania zmierzajgce do uruchomienia
intensywnych czynnikéw wzrostu gospodarczego).

W przyjetej przez rzad ,,Dlugookresowej koncepcji spoteczno-ekonomicznego
rozwoju Federacji Rosji na okres do 2020 roku” (Minekonomrazwitija 2009) zostaly
sformutowane priorytety polityki gospodarczej i zmian strukturalnych. Wsrdd nich
wymienia si¢ miedzy innymi potrzebg przeprowadzenia reform instytucjonalnych,
podniesienie wyksztatcenia i poprawe jakosciowego potencjatu zatrudnionych
oraz zabezpieczenie zaplanowanego poziomu naktadow na cele socjalne, poprawe
warunkow mieszkaniowych ludnosci, wigksza dostepnos¢ do bezplatnego ksztalce-
nia i ustug publicznej stuzby zdrowia oraz poprawe sytuacji materialnej emerytow
1 rencistow.

Kolejne zamierzenia rzadu Rosji odnoszg si¢ do lepszej ochrony wtasnosci pry-
watnej. Ponadto planowana jest kontynuacja prywatyzacji w przemysle i w sektorze
finansowym. Panstwo zamierza zwigkszy¢ udziat sektora prywatnego w gospodarce
i chce to uczyni¢ w sposdb transparentny. Prywatyzacja powinna poprawié¢ jakos¢
produkcji 1 wydajnos¢ pracy, zaspokaja¢ potrzeby spoleczne i zapewni¢ w przy-
sztosci dochody podatkowe dla budzetu panstwa.

Wsrdd priorytetowych planow dziatan rzadu pojawiajg si¢ cele realne, ale tez
stricte populistyczne. Niektore z nich byly juz wielokrotnie wezesniej formuto-
wane w rozmaitych planach i strategiach rozwoju (byly to raczej postulaty niz
cele do realizacji).

Zamierzenia antykryzysowe rzadu rosyjskiego w sytuacji $wiadomosci real-
nego zagrozenia skutkami globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego dla
Rosji to:
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1. Stabilizacja na poziomie makroekonomicznym — stabilizowanie i poprawa
podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych (wzrost PKB, spadek
inflacji, spadek bezrobocia, wzrost oszczednosci ludnosci, poprawa kon-
kurencyjnosci rosyjskiej gospodarki poprzez rozpowszechnianie modelu
rozwoju opartego na wiedzy i poprawie jakos$ci produkcji krajowej).

2. Szerokie spektrum zmian w polityce makroekonomicznej (pienigznej, budze-
towej, przemystowe;j, kursu walutowego).

3. Wazrost wydatkéw na cele pomocy spotecznej i opieki zdrowotnej dla 0sob
0 najnizszych dochodach.

4. Wzmocnienie potencjatu produkcyjnego gospodarki i wspomaganie finan-
sowe dla przedsigbiorstw innowacyjnych.

5. Dziatania skierowane na zwigkszenie popytu wewnetrznego (ograniczenie
dalszego wzrostu bezrobocia skutkujacego spadkiem popytu konsumpcyj-
nego i wzrost wydatkow rzgdowych).

6. Stymulowanie rozwoju produkcji proeksportowej i ograniczanie importu dobr
konsumpcyjnych finansowanych wptywami z eksportu no$nikéw energii.

7. Uniezaleznianie rozwoju gospodarczego Rosji od eksportu nognikéw energii.

8. Modernizacja gospodarki w celu poprawy jej efektywnosci, rozw6j gospo-
darki opartej na wiedzy w coraz wiekszym stopniu konkurencyjnej na ryn-
kach $wiatowych.

9. Zmniejszenie ograniczen biurokratycznych w gospodarce, patologii, przede
wszystkim korupcji.

10. Utatwienia dla prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg, szczegolnie w grupie
matych i $rednich przedsigbiorstw.

I1. Wzmocnienie sektora finansowego, by rozwoj rosyjskich przedsiebiorstw
mogt si¢ opieraé na krajowych zrédtach i wewnetrznym systemie finanso-
wania dziatalnosci gospodarcze;j.

W zamierzeniach antykryzysowych rzadu rosyjskiego polityka pieni¢zna
PO 2008 r. bedzie skierowana na przeciwdziatanie skutkom zatamania ptynnosci
W sektorze finansowym, a takze ograniczaniu inflacji. Podjete dziatania powinny
?kUtkO\vaé wzrostem zaufania do waluty krajowej oraz zmniejszeniem poziomu
I dynamiki inflacji, a wigc w konsekwencji inspirowania wzrostu gospodarczego.
Ocenia sig, ze wzrost inflacji w Rosji w 2009 r. zostal wywotany wzrostem kursu
Walutowego, ktory doprowadzit do wzrostu cen dobr importowanych oraz niekto-
Iych produktow krajowych opartych na surowcach importowanych. Rzad podjat
rozlegle dziatania antyinflacyjne. Planuje si¢ utrzymac¢ dynamike inflacji na pozio-
mie do 10% w 2010 . i do 7,5% w2011 r. Rzad 1 Bank Rosji majg zamiar zapewnié
Odpowiedniq ilos¢ Srodkéw pienigznych dla potrzeb gospodarki, a rownoczesnie
Stara¢ si¢ nie dopusci¢ do wzrostu inflacji. W tym celu podjete beda dziatania
Zmierzajqce do wzrostu wartosci waluty krajowe;.
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Wsrdd priorytetdw rosyjskiej polityki makroekonomicznej wazne miejsce zaj-
muje polityka budzetowa. Znaczny spadek cen ropy i gazu oraz spadek PKB skut-
kujg tym, ze nie udato si¢ w budzecie Rosji na 2009 r. osiggna¢ zaplanowanych
dochodow w wysokosci 4,2 bln rubli. Przyjete rozwigzania prorozwojowe, pole-
gajace na zmniejszeniu obcigzen podatkowych przedsigbiorstw beda ,.kosztowaty”
budzet 420 mld rubli. Jednak w tym przypadku $rodki, ktore pozostang w gestii
przedsigbiorstw, bedg mogty by¢ wydatkowane na zwigkszenie ptac, a tym samym
ztagodza skutki kryzysu dla zatrudnionych pracownikdw. Budzet federalny Rosji
na 2009 r. miat charakter antykryzysowy. W warunkach kiedy przewidywano,
ze dochody budzetu 2009 r. beda nizsze o 25% w stosunku do dochodéw budzetu
2008 r., wydatki 2009 r. zaplanowano na poziomie wydatkéw z 2008 r. Rzad dekla-
ruje, ze w warunkach kryzysu wydatki na pomoc spoteczng nie beda zmniejszane,
mimo nizszych dochodéw budzetu panstwa (Minekonomrazwitija 2008). W opinii
rzadu rosyjskiego, kryzys bedzie odczuwalny jeszcze w 2010 r.

Dyskusyjny charakter mogg mie¢ niektore przedsiewzigcia w sferze polityki
spotecznej. Rzad zamierza dazy¢ do zmniejszenia réznic w dochodach ludnosci
oraz zmniejszania réznic w poziomie zycia zatrudnionych i niepracujacych. Ma
by¢ prowadzona polityka tak zwanej pomocy celowej kierowanej do grup spo-
tecznych o najnizszych dochodach. Dyskusyjny charakter tych propozycji wynika
z wezesniejszych doswiadcezen, ktdre pokazaty, ze takie celowe dofinansowanie
nie jest skuteczng metodg na wyréwnywanie dochodéw ludnosci. Po wielu latach
werbalnych deklaracji rzad Rosji podejmuje w ostatnim okresie dziatania, ktore
skutkujg poprawg sytuacji emerytow i rencistow. Od poczatku 2009 r. emerytury
wzrosty do poziomu minimum socjalnego do wysokosci 4245 rubli (rownowartos¢
niewiele ponad 150 USD). Przewiduje sig, ze srednia wysokos$¢ emerytur pracow-
niczych w 2009 r. wzro$nie o 35%. Przyj¢to program ,,Zdrowie”, ktoéry przewiduje
propagowanie zdrowego obrazu zycia. Jest to wazne, poniewaz Rosja ma ujemny
przyrost naturalny, a wiele historycznie utrwalonych nawykow nie stuzy zdrowiu
ludnosci, przyktadem czego moze by¢ chociazby bardzo wysokie spozycie tam
alkoholu.

Antykryzysowa polityka przemystowa rzadu rosyjskiego opiera si¢ na takich
zamierzeniach, jak (Woprosy Ekonomiki, 2009¢):

— wspieranie drobnej przedsigbiorczosci (mate 1 srednie przedsigbiorstwa),

— odejscie od wspierania finansowego nieefektywnych przedsigbiorstw,

— deklaracja pomocy dla nowo tworzonych przedsigbiorstw, stosujacych nowo-
czesne technologie i produkujacych wysoko przetworzone produkty, nieza-
leznie od formy organizacyjno-prawnej i struktury wlasnosci,

— preferencje podatkowe (obnizka podatku dochodowego przedsigbiorstw
do 20% dochodu, ulgi podatkowe i preferencyjne stawki amortyzacji dla

przedsiebiorstw inwestujacych w nowoczesne technologie, zwolnienie
z opodatkowania wydatkéw na podwyzszenie kwalifikacji),
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— dofinansowanie do oprocentowania kredytéw zaciggnigtych w rosyjskich
bankach (na przedsigwziecia proeksportowe, finansowanie krajowej pro-
dukcji rolnej, przemyst zbrojeniowy),

— modernizacja kolei (zglaszane potrzeby — 500 mld USD, budzet na ten cel
na lata 2009-2010 to ponad 200 mld rubli),

~ rozwdj budownictwa, w tym mieszkaniowego (zabezpieczenie po 2009 r.
mieszkan dla wszystkich uczestnikow II wojny §wiatowej, dopuszczenie
do publicznego obrotu ziemia na terenach przeznaczonych pod budownic-
two mieszkaniowe).

Istotne znaczenie wérod dzialan antykryzysowych ma polityka finansowa skiero-
Wana na zwickszenie stabilnosci rosyjskiego systemu finansowego. Dziatania pode;-
Mowane przez rzad idg w trzech kierunkach: po pierwsze, zwigkszenie bazy kapita-
towej 1 poprawa plynnosci instytucji finansowych, po drugie, zwiekszenie dostep-
nosci Srodkdw oferowanych przez banki dla sektora realnego, po trzecie, dopro-
Wadzenie do fuzji bankéw niespeiniajgcych wymagan kapitatowych, ale istotnych
Zpunktu widzenia intereséw panstwa 1 stabilnosci rosyjskiego systemu bankowego.

Waznym i skutecznym przedsiewzigciem antykryzysowym stato si¢ dofinan-
SOWanie wybranych przedsigbiorstw za posrednictwem sektora bankowego (Gref
1 Judajewa 2009). Srodki finansowe na ten cel zostaly przekazane przez budzet
Pafistwa, korporacije panstwowe i Bank Rosji. Dodatkowe $rodki —w postaci pozy-
czek Podporzadkowanych — zostaty jeszcze w 2009 r. przekazane dla bankoéw
Z kapitatem panstwowym, niektorych prywatnych bankéw komercyjnych oraz dla

nieszekonombanku (bank specjalistyczny z dominujagcym udzialem panstwa).
R,qu Wyasygnowat tgcznie 555 mld rubli dla bankéw w celu zabezpieczenia srod-
kéw na finansowanie celowych projektow realnego sektora gospodarki.

Bank centralny skutecznie oddziatywat juz w 2009 r. na poprawe ptynnosci
S?ktora bankowego. Zostala zwickszona lista bankéw komercyjnych, ktére moga
31¢ ubiegac o kredyt lombardowy w banku centralnym w celu pozyskania dodat-

OWych Srodkéw na kredyty dla przedsiebiorstw. Przedmiotem zabezpieczenia
Tedytu mogy by¢ papiery warto$ciowe wybranych emitentow. Przygotowano tez
ISt¢ papierow warto$ciowych nienotowanych na rynku, ktére rowniez moga by¢
Przedmiotem zabezpieczenia kredytow zaciaganych w Banku Rosji przez banki
Omercyjne. Takie podejscie banku centralnego ma na celu zwigkszenie ilosci
rodkéw w cely transmisji ich do sfery gospodarki realnej w celu poprawienia
Plynnogci przedsigbiorstw.
adowa Agencja Kredytowania Hipotecznego zadeklarowata przeznaczenie
60’m1d rubli na restrukturyzacje kredytéw hipotecznych zaciagnietych przez osoby,
ktore stracity prace i wskutek tego nie majg $rodkéw na splacenie zaciggnietych
“obowigzan, W Rosji podjeto tez prace nad ustawa o upadlosci konsumenckiej
W celu umozliwienia restrukturyzacji ich dlugow.

$
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W ramach dzialan usprawniajacych uproszczono procedury udzielania gwa-
rancji panstwowych dla przedsigbiorstw starajacych si¢ o kredyty na wdrozenie
innowacyjnych rozwiagzan produkcyjnych oraz przedsigbiorstw zwiekszajacych
swoja produkcje eksportowa. Ministerstwo Finansow Rosji moze od drugiej potowy
2009 r. udziela¢ gwarancji dla firm panstwowych na zabezpieczenie kredytow
do wysokosci 10 mld rubli zacigganych w celu modernizacji produkcji i do 150 mln
USD dla wspierania dziatalnosci proeksportowej. Rzad przygotowal w tym celu
liste uprzywilejowanych sektoréw w gospodarce, do ktorych zaliczono rolnictwo,
transport oraz produkcj¢ maszyn i urzadzen.

Zwigkszeniu stabilnosci krajowego systemu finansowego ma stuzy¢ zmniej-
szenie od 1 czerwca 2009 r. stopy rezerw obowigzkowych z 8,5 do 2,5%. Obnizy
to koszty bankéw oraz poprawi ich ptynnos¢. Rzad zezwolit takze na lokowanie
czasowo wolnych srodkow finansowych budzetu federalnego na rachunkach ban-
kéw komercyjnych z zamiarem przeznaczenia tych srodkéw na kredytowanie
gospodarki.

Rzad wspiera finansowo system gwarantowania depozytow bankowych. W tym
celu dofinansowatl Agencje Gwarancji Depozytow Bankowych w 2009 r. kwota
200 mld rubli. W okresie od grudnia 2008 r. do lutego 2009 r. agencja wzigta udzial
w restrukturyzacji 15 bankdw i przekazata na ten cel 132 mld rubli, z czego 32 mld
rubli wyasygnowat Bank Rosji, a pozostaty czes¢ srodkow sfinansowata agencja.

Zestawienie instytucji, wartosci i zakresu pomocy publicznej na poprawg sta-
bilnosci sektora bankowego Rosji zawiera tabela 2.

Tabela 2. Wydatki na utrzymanie stabilno$ci rosyjskiego sektora bankowego
2008-2009 (mld rubli)

Instytucje ; Wartos¢ Wartosé
: Formy wsparcia ;
finansujgce planowana | zrealizowana
aukcje 1514 1172
lokowanie srodkéw Funduszu Dobrobytu 145 90

Ministerstwo Narodowego w akcje i obligacje

Finanséw lokowanie $rodkow budzetu federalnego 330 330
na rachunkach depozytowych w bankach
komercyjnych
zmniejszenie rezerw obowigzkowych 380 380
kredytowanie bez zabezpieczen (do 1 roku) 3500 1768
kredytowanie z zabezpieczeniami 1500 732
(do 1 roku)

Bank Rosji operacje REPO, codziennie do 700 do 300
inne formy refinansowania (overnight, Bez 289
kredyt lombardowy i inne) do 90 dni ograniczen
kredyt podporzadkowany Banku Rosji 1000 500
do 2020 r.
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Instytucje : Wartosé Wartos¢
: Formy wsparcia i
finansujace planowana | zrealizowana
refinansowanie dtugu zagranicznego 1350 150,7
Whieszek kredyt podporzadkowany do 2020 r. 480 258
s omoanc Whieszekonombank i Rosselchozbank 255 225
inne banki 255 33
Agencja Gwaranto- Iaczenie bankow 315 114,5
Wania Depozytow dofinansowanie kapitatu Agencji 200 200
Agencia B wykpp kr.edytow l.npoteczny'ch 60 26
K ; wspieranie rozwoju rynku hipotecznego 200 0
Omunalnej :
dofinansowanie AGK 60 0
fundusz wspierania reform gospodarki
K(’}'P()racje komunalnej 240 202
Panstwowe korporacja Rosnano (nanotechnologie) 130 0
korporacja Olipmstroj 70 0
Rossielchozbank 75 75
Bezposrednie Wn%eszekonombank (2008) 7y 75
inWeStycje Whieszekonombank (luty 2009) 100 0
Whieszekonombank (2009) 130 0
Whiesztorgbank 200 0
Gwarancje 298 bankow z generalna licencja 300 0
Razem warto$¢ ogdtem wsparcia 13 220,5 6 920,2
W% PKB 31,7 16,6
PKB wolumen PKB w 2008 roku 41 668,0

Zrédto; Andriuszyn i Kuzniecow (2009).

?(pr‘aCO.Wanie wiasne na podstawie: Wiadomosti 2008, 15 diekabria; Kommiersant 2009, 4fiewralja; Rossij-
Skaja blznes-gazieta 2009, 10 fiewralja; WWW.cbr.ru; WWW.gks.ru; Andriuszyn i Kuzniecow (2009, s. 19).

Zakohczenie

Analizujac przedsigwziecia antykryzysowe, ktore podjat rzad Federacji Rosyj-

Skiej i Bank Rosji, nalezy ocenia¢ wielkos¢ naktadow finansowych ze $rodkéw
Publicznych, zakres i skutecznosé dzialan antykryzysowych, czas reakcji, trans-
Parentno$¢ pomocy oraz zagrozenie zjawiskiem moral hazard.

Mozna stwierdzi¢, ze dziatania podjete zostaly we wlasciwym czasie, juz
w2008, kiedy kryzys przenosit si¢ z USA do innych krajow. Decyzje podejmowane
byty kolegialnie przez najwyzsze oérodki decyzyjne w kraju. Pozytywnie nalezy
9¢eni¢ wspotprace rzadu i banku centralnego. Ze $rodkéw rezerw walutowych
Uruchamiang kolejne transze finansowe pozwalajace skutecznie chroni¢ wartos¢
Waluty krajowej i stabilizowaé gospodarke.
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Mozna natomiast mie¢ watpliwosci co do zakresu planowanych i podejmowa-
nych dziatan, metod wspierania sektora finansowego i sfery realnej gospodarki oraz
formutowanych celéw i instrumentéw ich realizacji. Cele nie zawsze byty skoordy-
nowane, czasem nawet wykluczaty si¢. Dedykowana pomoc panstwa czesto miata
charakter uznaniowy i byta katalizatorem korupcjogennych zachowan. Dziatania
antykryzysowe zostaty wykorzystane do wzmocnienia roli panstwa w gospodarce
rosyjskiej 1 ograniczania rynku. Bezposrednio ingerowano w proces stanowienia
cen, szczegodlnie na artykuly pierwszej potrzeby. Interwencjonizm panstwowy ogra-
niczat zakres rynku w gospodarce w nadmiernym i czgsto nieuzasadnionym stopniu.
Kryzys stat si¢ pretekstem do zwigkszenia roli panstwa w rosyjskiej gospodarce.

Kryzys w Rosji, podobnie jak w innych krajach, mial rownoczesnie w pewnym
sensie charakter ,,oczyszczajacy”. Stat si¢ okazja do krytycznej weryfikacji utrwalo-
nych regut funkcjonowania gospodarki. Pokazat, ze konieczne jest podjecie decyzji
1dziatan poprawiajacych efektywnos¢ gospodarowania i utatwiajacych prowadzenie
prywatnej przedsiebiorczosci. Zwrocit uwage na potrzebe zmian i uswiadomit,
ze wiele z nich nie wymaga naktadéw finansowych, tylko woli i determinacji ich
wdrozenia do systemu gospodarczego.

Mozna wigc powiedzie¢, ze ,,dzigki” kryzysowi rzad rosyjski zostat zmuszony
do zainicjowania reform w kierunku poprawy efektywnosci gospodarowania
1 zmiany modelu funkcjonowania gospodarki z surowcowego na innowacyjny.
Czy wystarczy determinacji na realizacj¢ tych inicjatyw? Nalezy mie¢ nadziejg,
ze rosyjskie reformy gospodarcze bgda kontynuowane. Jezeli tak, to pozycja Rosji
w gospodarce Swiatowej bedzie si¢ umacniata i stabilizowata.
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ASSESSMENT OF THE EFFECTIVENESS OF CRISIS ACTIONS IN
RUSSIA DURING THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS OF 2008

Summary

The aim of this article is the assessment of the anti-crisis policy implemented by The Gov-
€Mmment of the Russian Federation and The Central Bank of the Russian Federation after
th? breakdown of the global economy in 2008. The consequences of the global financial
Cr151§ in Russia implicated deterioration of the main macroeconomic indicators and GDP
decline, The government of The Russian Federation and The Bank of Russia implemented
€ommon policy aimed at the minimalization of the negative effects of the crisis. The plan
offereq subsidies to rescue the nation’s banking system and suporting national enterprises,
Especially SME. In the conclusion, the authors appreciate the scale of the reforms, at the
Same time regarding verbal character of their assumtions.




