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KRYZYS FINANSOWY W ROSJI
I SPOSOBY JEGO ROZWIAZYWANIA

W ciggu kilku lat reform w Rosji nie udato sie zapobiec chronicznemu
kryzysowi finanséw publicznych. Antyinflacyjne zabiegi podjete w latach
1995-1996 tylko czasowo polepszyty sytuacje makroekonomiczng. Jednak
szybkiej obnizce tempa inflacji i wzrostowi realnego kursu rubla nie
towarzyszyto zmniejszenie deficytu budzetowego.

Polityka finansowania budzetu poprzez zwiekszanie diugu publicznego,
przy stosunkowo restrykcyjnej polityce pieniezno-kredytowej, moze by¢
prowadzona przez dtuzszy czas. Okazata sie jednak mato skuteczna w warun-
kach liberalizacji przeptywéw kapitatowych i Swiatowego kryzysu finansowego,
co potwierdzito réwniez doswiadczenie innych krajow, ktore wprowadzity
liberalne reformy rynkowe.

Jednym z istotnych warunkéw sukcesu stabilizacji makroekonomicznej
jest wzajemne uzupetnianie sie i zgodnos$¢ polityki pieniezno-kredytowej,
walutowej, podatkowej i budzetowej, a takze przedsiewzie¢ w dziedzinie
regulacji bankowych. W przeciwnym razie wczesniej czy pdzniej dochodzi
do sprzeczno$ci pomiedzy restrykcyjng polityka pieniezno-kredytowg a stabos-
cig systemu finans6w publicznych. Sytuacja makroekonomiczna i proba
stabilizacji gospodarki bez radykalnej reformy finanséw parnstwa zwieksza
zagrozenie wysoka inflacja w warunkach ostrego rezimu walutowego.

Narastajgcy od 1996 do 1998 r. deficyt budzetowy stworzyt przestanki
powstania nowego nawisu inflacyjnego. Nagromadzony wewnetrzny diug
panstwowy wyniost 506 mld rubli i miat gtéwnie postaé GKO (termin
sptaty 3 i 6 miesiecy) i OFZ (z terminem spiaty od 1 do trzech lat)l
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W potowie 1998 r. przyrost masy pienigdza dwa razy przewyzszat poziom,
ktory wymuszat inflacyjne finansowanie deficytu budzetowego w latach
1995-1996, i zwiekszyt ryzyko inflacji2

Pierwszy etap kryzysu finansow publicznych nastgpit dwa lata wcze$niej,
w okresie miedzy parlamentarnymi i prezydenckimi wyborami. W zwigzku
z koniecznoscig finansowania wiekszych wydatkdw socjalnych szybko wzrosta
potrzeba zdobycia dodatkowych $rodkéw dla budzetu3 Od korhca 1995 r.
znacznie spadfa dyscyplina podatkowa przedsiebiorstw, co doprowadzito do
obnizenia wptywdw podatkowych w pierwszym pétroczu 1996 r. o 27,5%
w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

W 1996 r. chroniczny kryzys budzetowy zaostrzyt sie, co byto skutkiem
makroekonomicznej polityki stabilizacyjnej. Nie przeprowadzono jednak
reformy podatkowo-budzetowej, z takich m. in. powoddw, jak: wybory
prezydenckie, niestabilno$¢ polityczna i walka grup oligarchicznych. Kryzys
ten, podobny do stabilizacyjnego szoku w 1995 r. spowodowat zwiekszenie
emisji GKO i OFZ w pierwszym poétroczu 1996 r. Dzieki temu udato sie
zapobiec na pewien czas wzrostowi tempa inflacji, ale nie zostata usunieta
gtébwna przyczyna restrykcyjnej polityki antyinflacyjnej. Po kryzysie sier-
pniowym w 1998 r. szybko wzrosto ryzyko powrotu ekspansji pienigezno-
-kredytowej4.

Po wyborach prezydenckich w lipcu-sierpniu 1996 r. dynamika diugu
wewnetrznego zmniejszyta sie. Gidwng tego przyczyng bylo zmniejszenie
ryzyka politycznego, a takze dopuszczenie na szerokg skale nierezydentow
do wewnetrznego rynku panstwowych papierow wartoSciowych w sierpniu
1996 r5 W rezultacie obnizenia dochodowosci tych papierow znacznie
spadta warto$¢ obstugi dlugu, a jego wysoko$¢ ustabilizowata sie.
W 1995 r. realna warto§¢ GKO-OFZ w stosunku do PKB wzrosta 2,76
razy, a w 1996 r. 2,23 razy. Dla poréwnania przed kryzysem, tj. od maja
1997 do maja 1998 r., realny wzrost dlugu wewnetrznego w instrumentach
rynkowych wynosit tylko 14,7%. Liczba ta nie uwzglednia obnizenia
dlugu wewnetrznego o 12,2% w GKO-OFZ bezposrednio przed kryzy-
sem, W zwigzku z nadzwyczajnymi dziataniami podjetymi przez wiadze
podatkowe.

zrezygnowaly z innych operacji i realizowaty zysk z transakcji w GKO, lokujac w nie do 90%
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Stabilizacja dtugu wewnetrznego umozliwita wiadzom priorytetowe trak-
towanie polityki zarzadzania dtugiem, a w szczegdlnosci przedtuzanie terminéw
sptat obligacji panstwowych. Pod koniec wrzesnia 1997 r. $redni termin
wykupu GKO-OFZ wynosit 230 dni. Dla poréwnania na poczatku 1996 r.
byto to 105 dni. Jednak wydtuzenie terminéw wykupu nastepowato pomimo
emisji nowych serii OFZ. Restrukturyzacja zadtuzenia Ministerstwa Finanséw
wobec Banku Centralnego dokonana zostata 15 marca 1997 r. poprzez
emisje 13 nowych transz OFZ na fgczng kwote 81 trylionow rubli, tj. 3,1%
PKB z terminem wykupu od 4 do 16 lat6. Wiekszo$¢ zobowigzan pozostata
w portfelu Banku Centralnego i nie weszta do obrotu rynkowego.

Mechanizm kryzysu zadluzeniowego w Rosji mozna rozpatrywac¢ nie
tylko jako dynamike nagromadzenia dtugu realnego, ale rowniez jako stosunek
wydatkow obstugi dtugu do dochodow budzetu. Wskaznik ten pokazuje,
jaki jest stopien ryzyka kryzysu systemu finansowego panstwa w przypadku,
gdy nie jest mozliwa nowa emisja obligacji. Dynamika wydatkéw biezacych
na obstuge GKO-OFZ (sptaty wraz z odsetkami) do dochodéw budzetowych
wyniosta w maju 1995 r. 0,5, w maju 1996 r. 1,7, w maju 1997 r. 26,
a w sierpniu 1998 r. 0,5.

Jak wida¢ wydatki na GKO-OFZ byly stabilne i nizsze od dochodow
budzetowych do lutego 1996 r., kiedy to ich stosunek zwiekszyt sie do 1,21,
jako rezultat szybkiego wzrostu zadtuzenia zwigzanego z podjetymi prébami
stabilizacji gospodarki w 1995 r. i kampania przedwyborcza. W pierwszym
kwartale 1996 r. wzrosta realna stopa procentowa przy jednoczesnym
zwiekszeniu wydatkow budzetowych na polityke socjalna. Od lipca 1996 r.,
czyli po wyborach prezydenckich, wydatki na GKO-OFZ rosty permanentnie?.

Sytuacja taka byfa spowodowana przede wszystkim strukturg termindw
sptat dtugu publicznego. Zdecydowana wiekszos¢ wydatkow na GKO-OFZ
to wydatki na splate krétkoterminowych papieréw wartosciowych, ktére
dominowaty w portfelu rynkowym. Jednym z najwazniejszych czynnikéw
wptywajacych na wielko$¢ tych wydatkéw byt Sredni okres ptatnosci zobo-
wigzan panstwowych, co $wiadczy o tym, ze mozliwa byla préba obnizenia
wydatkow na splate diugu za pomoca wydtuzania terminéw sptat8

Gdyby wiadzom podatkowym udato sie w petni wykorzysta¢ sprzyjajacy
okres 1996-1997 i istotnie wydtuzy¢ terminy splat zobowigzan rynkowych,
to udatoby sie znacznie zmniejszy¢ wydatki na obstuge GKO-OFZ. Prdby
przedtuzania termindw poprzez emisje dtugoterminowych OFZ byly szczegdlnie
widoczne od drugiego poOtrocza 1995 r. Jednak polityka ta byla sprzeczna
z zadaniem obnizania kosztéw obstugi dtugu wewnetrznego. Wydtuzenie

6 Rynok gosudarstwiennych bumag, Moskowskaja mezbankowskaja waliutnaja birza,
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terminéw sptat GKO rozpoczeto sie w drugiej potowie 1996 r., co byto
spowodowane ograniczonym popytem ze strony posiadaczy, ktorzy w znacznej
wiekszosci byli nierezydentami.

POLITYKA WLADZ MONETARNYCH

W 1998 r. wladze monetarne przyjety nieco spdzniong polityke zarzadzania
dtugiem publicznym prébujac zmieni¢ strukture walutowg zobowigzan
i terminy ich sptat. W tym okresie Ministerstwo Finanséw wprowadzito
w zycie szereg dziatan, ktére doprowadzity do znacznego obnizenia iloSci
GKO-OFZ w obrocie, m. in. poprzez zamiane GKO na euroobligacje.
W rezultacie warto$¢ wyemitowanych euroobligacji wzrosta z 4,56 mld USD
pod koniec 1997 r. do 11,5 mld pod koniec drugiego kwartatu 1998 r.

Do sierpnia 1998 r. prawdopodobienstwo zawieszenia przez panstwo
sptat zobowigzan z tytutu euroobligacji bylo niewielkie, poniewaz nowe
emisje byly jeszcze mozliwe. Przeprowadzona w lipcu operacja swapowa na
kwote 4,4 mld dolarow dawata 20% zysk z euroobligacji. Aby zapobiec
koniecznosci zawieszenia sptat zobowigzan panstwa z tytutu dtugu zagranicz-
nego, po dewaluacji rubla mozna byto zrealizowa¢ ograniczong dodatkowa
emisje euroobligacji o dochodowosci 25-30%. Takie awaryjne dziatanie nie
rozwigzatoby problemu refinansowania GKO, ale zapobiegtoby ogtoszeniu
zawieszenia sptat. Panstwo miatoby mozliwo$¢ znalezienia innego wariantu
wykupu tych papieréw z uwzglednieniem intereséw inwestorow na rynku9
Cho¢ trudno oceni¢ postepowanie wiadz monetarnych wtedy, gdy kryzys
juz wybucht, to mozna jednak powiedzie¢, ze okreSlone kroki mogly byc
podjete wczesniej. Najbardziej optymalny wariant to zamiana na korzystnych
warunkach nie mniej niz potowy GKO-OFZ, bedacych w obrocie, na $rednio-
i dlugoterminowe euroobligacje. Taki wariant polityki zarzadzania dtugiem
byt mozliwy w 1997 r., ze wzgledu na pomysing dla Rosji koniunkture na
rynku Swiatowym. Zwiekszenie rosyjskich euroobligacji do 30 mid dolaréw
umozliwitoby wycofanie z obrotu ok. 65% GKO do wiosny 1998 r.
Zwiegkszytyby sie roczne wydatki z tytutu euroobligacji o 1,3 do 1,4 mld
USD - poczawszy od 1999 r., ale uniknigto by zawieszenia sptat zobowigzan
zagranicznych. Polityczne skutki kryzysu takze bylyby wtedy inne. Rosja
miataby znacznie wiecej mozliwosci zaciggania nowych kredytéw zagranicznych
i obstugi dlugu zagranicznego, pomimo dewaluacji rubla i obnizenia standingu
kredytowego krajull.

9 A. Wawilow, Gosudarstwiennyj..., s. 68.
10 G. JU. Trofimow, Uprawlienie wniesznim dolgom i dieniezno-krieditnaja politika, Moskwa
2001, s. 83.



Kazda nowa emisja instrumentéw finansowych zwieksza negatywny wptyw
dlugu na gospodarke, ale ta i tak byla juz staba. Emisja euroobligacji
wymagataby jednak sprawnego zarzadzania dtugiem i wspétdziatania z polityka
fiskalng. Charakterystyczne jest to, ze przyjety 1,5 roku po kryzysie sierp-
niowym plan restrukturyzacji zadtuzenia Rosji wobec Klubu Londynskiego
i zamiany go na euroobligacje dtugoterminowe zwiekszyt jego warto$¢ o ponad
21 mld USD1L

PrzejScie na euroobligacje, jako podstawowy instrument finansowania
rynkowego diugu publicznego, z jednej strony obnizytoby koszty jego obstugi,
z drugiej natomiast, co najwazniejsze dla analizy przyczyn kryzysu za-
dtuzeniowego, zamiana GKO na euroobligacje mogtaby szybko spowodowac
zmniejszenie wydatkdw na zobowigzania budzetu panstwa, dzieki wydtuzeniu
Sredniego terminu sptat, pomimo wzrostu wartosci piaconych odsetek,
spowodowanego dewaluacjg rubla. Trzeba przyzna¢, ze gdyby wiadze uniknety
koniecznosci zawieszenia sptat zadtuzenia z tytutlu GKO, to szybko pogor-
szylaby sie polityczna i ekonomiczna sytuacja kraju, ale za to zmniejszytaby
sie grozba wzrostu diugu, pomimo nagromadzenia dodatkowych kosztow
z tytutu platnosci odsetek od euroobligacjil2

Decyzje rzadu od 17 sierpnia 1998 r., dotyczace zmian polityki kursowej,
przy jednoczesnym ogtoszeniu zawieszenia sptat zadtuzenia, praktycznie od
wszystkich emisji GKO w obrocie, i moratorium na splaty zadtuzenia wobec
systemu bankowego, oceniane sg jako jeden z najgorszych mozliwych
wariantow dziatania. Grozba kryzysu finanséw publicznych nie zostata
usunieta, ale - z powodu niewypetniania zobowigzan wobec kredytodawcow
- przeszta w bardziej niebezpieczng i przewlekly faze, przez co Rosja stracita
reputacje solidnego pozyczkobiorcy, na ktorg pracowata przez pie¢ lat
stosowania rynkowych instrumentéw finansowania dtugul3

Zawieszenie sptat zobowigzan byto spowodowane krotkoterminowymi
ograniczeniami budzetu, a w szczegdlnosci sptatg GKO w ciggu ostatnich
czterech miesiecy 1998 r. Kwota sptat wynosita 103 mid rubli, przy czym
tylko na wrzesien i listopad przypadato 30 mld rubli miesiecznie. Takie
wydatki znacznie przewyzszaty wplywy budzetowe i nie moglty by¢ zreali-
zowane bez restrukturyzacji dtugu lub przejscia do jego inflacyjnego finan-
sowania. Naktadalo sie na to jeszcze oczekiwanie szybkiego pogorszenia
sytuacji obstugi zadtuzenia zagranicznego w zwigzku z prawie dwukrotnym
zwiekszeniem sie rocznych platnosci w 1999 r.

Z punktu widzenia ekonomicznego krotkoterminowe zmniejszenie napiecia
w budzecie, tgczacego sie z obstugg diugu, wigzato sie wiec z diugoter-

1 Tamze, s. 83.
u Tamze, s. 84.
13 A. Wawitow, Gosudar.stwiennyj..., s. 69.



minowymi stratami dla gospodarki zwigzanymi ze spadkiem miedzynarodo-
wego standingu kredytowego i utrudnieniami w dostepie do miedzynarodo-
wego rynku kapitatowegol4

PRIORYTETOWE TRAKTOWANIE ZADLUZENIA KROTKOTERMINOWEGO

Warto zwroci¢ uwage, ze krotkoterminowe zobowigzania odegraty zna-
czacg role nie tylko w rozwoju rosyjskiego kryzysu finansowego, ale
takze kryzysu w krajach azjatyckich i Ameryki Potudniowej W latach
dziewieédziesigtych XX w. na miedzynarodowych rynkach finansowych
trwat boom, ktéry w znacznym stopniu spowodowany byt naptywem
goragcego pienigdza. Nie ma nic nadzwyczajnego w tym, ze krétkote-
rminowe spekulacyjne przeptywy kapitatu szukaty korzystnych, cho¢ ry-
zykownych lokat. Jest to nieunikniony efekt uboczny globalizacji rynkéw
finansowych. Znamienny jest fakt, ze pozyczkobiorcy - zaréwno panstwa
jak i podmioty prywatne - ciagle znajdowali sie w tzw. putapce kro-
tkoterminowych zobowigzan, pomimo iz mieli $wiadomo$¢ wysokiego ry-
zyka dla systemu finansowego i braku zabezpieczenia przed zewnetrznymi
szokami.

Mozliwe wyjasnienie tego zjawiska to krétkowzroczno$¢ zarzadzania
finansowego, ktdre nie jest w stanie oceni¢ rozwoju sytuacji w perspektywie
Kilku kolejnych latls Zjawisko to mozna rowniez wyjasni¢ tym, ze za-
dtuzenie krétkoterminowe niejako zastepuje zobowigzania dtugoterminowe.
Struktura czasowa zadiuzenia jest S$ciSle powigzana z poziomem stawek
procentowych, co wplywa przede wszystkim na ryzyko zawieszenia spiat
zobowigzan panstwa, jak i na wzrost inflacji, jezeli dtug jest denominowany
w walucie krajowej. Wzrost krétkoterminowych zobowigzan powoduje
wzrost ryzyka pogorszenia sie sytuacji finansowej panstwa z powodu
mozliwej koniecznosci natychmiastowej splaty. Taka sytuacja powstaje
przede wszystkim w efekcie niedostatecznej wielkosci ptynnych aktywow
panstwa na pokrycie wszystkich wewnetrznych zobowigzan krotkotermino-
wych, wigczajagc w to nawet depozyty bankdéw komercyjnych. Jest to
sytuacja podobna do zmasowanej wyptaty oszczedno$ci przez deponentow
z bankdw. Zmniejsza sie zabezpieczenie finansow panstwa przed szokami
zewnetrznymi, a w konsekwencji negatywnie odbija sie to na mozliwosci
sptat zobowigzan dtugc.erminowych.

14 Tamze, s. 69.
B Reputacja pierwszorzednego pozyczkobiorcy powinna mie¢ wyzsza warto$¢ dla panstwa
ktére dopiero wchodzi na m xlzynarodowy rynek finansowy.



Z tego powodu wykorzystanie diugoterminowych papieréw wartoscio-
wych, ktérych dochodowo$¢ zawiera wysoka ocene ryzyka, jest zbyt ko-
sztowne dla panstwa. Przy tym nie ma znaczenia, czy bedzie ono w sta-
nie zabezpieczy¢ sptate zobowigzan w perspektywie dlugoterminowej, waz-
ne jest natomiast, czy w krotkim okresie powstaje grozba zawieszenia
sptat zobowigzan. W takiej sytuacji emisja drogich dtugoterminowych
papierow wartosciowych stawia pod znakiem zapytania mozliwo$¢ ich
sptaty w dtuzszej perspektywie, co z kolei negatywnie odbija sie¢ na stan-
dingu finansowym w krotkim okresie. Z tego powodu w tzw. wschodza-
cych gospodarkach nieunikniona jest dominacja zobowigzan krotkoter-
minowych w portfelu zadtuzenia panstwa. W pewnym stopniu ten mecha-
nizm powigzan wyjasnia niepowodzenia rosyjskiego Ministerstwa Finan-
sow z zamiang krotkoterminowych splat zobowigzann wewnetrznych na
dtuzszel6

Ponadto nalezy wzig¢ pod uwage nieefektywnos¢ dziatan wiadz monetar-
nych, ktore - dokonujgc wyboru struktury czasowej zobowigzan w perspek-
tywie dtugoterminowej - poréwnujg tylko warto$¢ obstugi réznych wariantéw,
nie uwzgledniajgc skutkéw wzrostu zobowigzan dlugoterminowych na za-
chowanie sie inwestoréw. Inaczej mdwigc, mozliwosci ptatnicze panstwa
w dtuzszym okresie wptywajg na stosunek posiadaczy do krétkoterminowych
papieréw wartosciowych.

Dominacja panstwowego dtugu krétkoterminowego jest z reguly nieunik-
niona w gospodarkach dokonujgcych transformacji rynkowej z powodu
znacznego ryzyka zawieszenia przez panstwo spiat swoich zobowigzan
i zagrozenia inflacjag. Krdtkoterminowe pozyczki sa niezbedne, ale pod
warunkiem przeprowadzenia radykalnej reformy podatkowo-budzetowej lub
przejscia z systemu inflacyjnego na nieinflacyjny. Bez tego trudno jest unikng¢
utraty zaufania do polityki pafAstwa. Nie ma w tej sprawie jednoznacznej
opinii wéréd badaczy kryzyséw finansowych.

Z jednej strony nagromadzenie diugu krotkoterminowego w wielu krajach
bylo katalizatorem kryzyséw w latach 1997-1998. Na przyktad w Korei
Potudniowej, Indonezji czy Tajlandii najszybciej zwiekszato sie krétkoter-
minowe zobowigzanie sektora publicznego. Podobnie w Rosji, Brazylii
i Meksyku wystapit nadmiar krotkoterminowych zobowigzan.

Z drugiej strony nadmierne nagromadzenie diugu krotkoterminowego
traktowane jest jako efekt braku ptynnosci aktywdéw kredytobiorcy panst-
wowego, tzn. jest skutkiem, a nie przyczyng kryzysu. W przypadku Rosji
przewaga krotkoterminowego zadtuzenia byfaby wiec bardziej skutkiem niz
gtébwna przyczynag kryzysu zadtuzenia publicznego i finanséw, bo stosunek
zobowigzan krotkoterminowych do oficjalnych rezerw dewizowych nie dawat

16 A. Wawiiow, Gosudarstwiennyj.s. 70.



podstaw do przewidywania dtugoterminowego kryzysu finansowego. Wyciaga
sie wiec z tego wniosek, ze kryzys rosyjski byt wylgcznie kryzysem walu-
towym17.

Jesli jednak wezmiemy pod uwage wartos¢ GKO-OFZ na rynku wtor-
nym, to jej stosunek do wielkosci rezerw, wedlug oficjalnego kursu dola-
ra, wynosit 0,82 na koniec 1995 r., 2,38 w 1996 r. i 2,56 w 1997 r.18
Wynika z tego, ze znaczny wzrost omawianego wskaznika nastgpit
w 1996 r. i byt zwigzany ze zwigkszaniem sie rosyjskiego diugu wewnetrz-
nego a nie ze Swiatowym kryzysem finansowym. Do konca pierwszego
potrocza 1997 r. wskaznik ten spadt do 1,86, ale nie przyczynito sie to do
zmiany stosunku rezydentow, jak i nierezydentow do krdtkoterminowych
papierow wartosciowych. W ten sposéb efektywne mozliwosci refinan-
sowania zobowigzan panstwowych poprzez krétkoterminowe pozyczki byty
juz w znacznym stopniu wyczerpane w pierwszym etapie kryzysu zadtuze-
niowego, tj. do konca 1996 r. Wyemitowanie po raz kolejny GKO-OFZ,
uwazanych przez panstwo za koto ratunkowe, bylo juz niemozliwe. Do
rozpoczecia kryzysu finansowego wysoko$¢ krétkoterminowych zobowig-
zan pozostawata na zbyt wysokim poziomie, aby przyciggna¢ znaczace
$rodki finansowe.

Skutecznym sposobem rozwigzania problemu braku zaufania i wprowa-
dzenia na rynek dtugoterminowych zobowigzan jest emisja dtugoterminowych
papierow wartosciowych o stosunkowo wysokiej dochodowosci w porédwnaniu
z papierami krotkoterminowymi. Na wysokos¢ oprocentowania papierow
wplywa m. in. standing kredytowy kraju jako pozyczkobiorcy i zaufanie
do wiadz panstwowych. Jezeli dochodowos$¢ diugoterminowych papierdéw
wartosciowych jest obcigzona matym ryzykiem zawieszenia sptat przez panstwo
w poréwnaniu z innymi zobowigzaniami, to wydtuzenie sie struktury czasowej
zadtuzenia jest stosunkowo tatwe, poniewaz nie wigze sie¢ z nadzwyczajnym
wzrostem kosztow obstugi dtugu. Takimi papierami wartosciowymi w przypad-
ku Rosji bylyby euroobligacje, a w szczegdlnosci przejscie na nie jako
podstawowy instrument zadtuzenia, pozwalajacy obnizy¢ ryzyko krachu
finansowego. Taka mozliwos¢ istniata od korica 1996 r., kiedy to zakonczyty
sie negocjacje dotyczace restrukturyzacji zadtuzenia zagranicznego, do wiosny
1998 r., kiedy drugi etap kryzysu zadtuzeniowego byt juz nieunikniony.
Oczywiscie niezamierzonym efektem tego wariantu byt wzrost wartosci obstugi
i sptata euroobligacji w warunkach szybkiej dewaluacji rubla, ktérej skala
bytaby jednak znacznie mniejsza, a to z tego powodu, ze zamiana krdtko-
terminowych zobowigzan catkowicie lub w znacznym stopniu obnizytaby
zagrozenie kryzysem zadtuzeniowym.

17 Por. S. W. Aleksaszenko, Bitwa za rubl, lzdatielstwo Alma Mater, Moskwa 1999, s. 152.
18 Rynok gosudarstwiennych bumag...



POLITYKA BANKU CENTRALNEGO ROSIJI
W ODNIESIENIU DO ZADLUZENIA PUBLICZNEGO

Istotng role w nasileniu kryzysu rosyjskiego odegrata polityka wiadz
monetarnych w latach 1997-199819

Po pierwsze, wiadze Banku Centralnego obawiaty sie nawet umiarkowanej
dewaluacji, gdy tylko pojawity sie symptomy pogarszania sie bilansu pfatnicze-
go. Po drugie, Bank Centralny skupiat i nadal skupia funkcje wiadz monetar-
nych, nadzoru bankowego, jak i funkcje regulacyjne. Troska o zapewnienie
wyptacalnosci bankoéw krajowych w okresie przedkryzysowym stata w sprzecz-
nosci z zadaniem minimalizacji skutkéw dewaluacji rubla dla gospodarki. Ten
konflikt interesow pojawit sie juz pod koniec 1997 r., a szczeg6lnie negatywnie
wplynat na zachowanie wiadz monetarnych w petni kryzysu, latem 1998 r.20
Warto zaznaczyé, ze Swiatowy kryzys finansowy spowodowat realng grozbe
utraty kontroli przez rosyjskie wiadze monetarne nad podstawowymi wskazni-
kami makroekonomicznymi. W tej sytuacji Bank Centralny byt zmuszony
zmieni¢ priorytety polityki pieniezno-kredytowej. W listopadzie 1997 r. oglosit
trzyletni program zaktadajacy 15% granice wahan kursu rubla w stosunku do
dolara na poziomie 6,2 rb/USD. Rozszerzenie pasma wahaid kursu dato
Bankowi mozliwo$¢ rezygnacji z ustalonego rezimu kursowego. Rozszerzenie
granic wahan umozliwito wiekszy wpltyw polityki kursowej na stan bilansu
ptatniczego. Pomimo formalnego ostabienia rezimu kursowego dziatalno$¢ BC
az do 17 sierpnia 1997 r. ukierunkowana byta na utrzymywanie ustalonego
kursu rubla (ktory tracit na wartosci tylko 6-7% rocznie), o czym $wiadcza
takie posuniecia jak podwyzszenie stopy refinansowej, zwiekszenie normy
depozytow walutowych, rezygnacja z utrzymywania na rynku GKO-OFZ2L

Przed kryzysem wiladze monetarne miaty wybdr miedzy dwoma skrajnymi
metodami postepowania.

Chodzi tu, po pierwsze, o utrzymywanie rynku parnstwowych papierow
warto$ciowych w przypadku ich sprzedazy przez inwestorow. Polityka ta
powinna zapewni¢ stosunkowo niski poziom stopy procentowej, ale mogta
by¢ realizowana kosztem ostabienia polityki pienieznej i dewaluacji waluty
krajowej. Przewidujgc krdtkotrwato$¢ takiej sytuacji, podmioty rynku mogly
zacza¢ pozbywac sie papierow wartosciowych, gdy tylko wiadza monetarna
podwyzszyfaby ich notowania. W takim przypadku Bank Centralny musiatby
uwazac¢, aby samemu nie spowodowac ataku spekulacyjnego i zwigkszyé
wielko$¢é pienigdza w obiegu22

19 A. Wawiiow, Gosudarstwiennyj..., s. 72.

20 S. W. Aleksaszenko, Bitwa za rubl..., s. 35.

21 G. Liapunowa, Ministierstwo finanséw tieriajel diwidiendy, ,,Koraiersant” 1999, nr _4, s.
2 Tamze, s. 1



Po drugie, mozna bylo utrzymywac niskg cene panstwowych papieréw
wartosciowych poprzez wykorzystanie wszystkich instrumentdéw polityki
kursowej. Ten wariant mogtby spowodowac zwigkszenie oczekiwar dewaluacji
rubla, a posiadacze instrumentéw finansowych, denominowanych w walucie
krajowej, zaczeliby dziata¢ wedlug zasady ,,zmniejszania strat” i przewidujac
jeszcze wiekszg dewaluacje sprzedawaliby taniejagce papiery warto$ciowe.

Po nieudanych prébach utrzymania rynku GKO-OZF jesienig 1997 r.
Bank Centralny wprowadzit w zycie ten drugi wariant dziatania. Udato sie
na pewien czas zapobiec gwaltownemu wzrostowi popytu na walute za-
graniczng, co stworzyto pozory sukcesu podjetych dziatan ochronnych2s.

Oczekiwania naptywu nowych $rodkéw na rynek GKO-OFZ w znacznym
stopniu spetnity sie dzieki liberalizacji rynku 1 stycznia 1998 r.

Warto zaznaczy¢, ze inne warianty antykryzysowych dziatan doprowa-
dzityby do powaznych strat gospodarczych. W przypadku ,,zmiekczania”
polityki na skutek odejscia od kursu sztywnego, powstataby grozba wzrostu
inflacji. Ponadto naruszona zostataby stabilno$¢ makroekonomiczna i po-
gorszytyby sie mozliwosci obstugi dtugu zagranicznego. W obu przypadkach
odczuwalne straty ponositby sektor bankowy, poniewaz miat on znaczacy
udziat swoich zobowigzan w walucie zagranicznej i do$¢ duzy udziat
panstwowych papierdw wartosciowych w swoich aktywach. Dewaluacja
rubla zwiekszytaby rublowy ekwiwalent bankowych pasywow walutowych,
a wzrost oprocentowania spowodowatby utrate wartosci ich aktywow
rublowych24.

Polityka utrzymywania statego oprocentowania byta nieefektywna z tego
powodu, ze zwiekszata grozbe ataku na rubla, na skutek zwigkszania sie
nominalnej masy pienigdza w obiegu, i powodowata znaczne straty w systemie
finans6w panstwowych i realnym sektorze gospodarki. Polityka podtrzymy-
wania kursu walutowego kosztem wzrostu oprocentowania pozwalata na
jaki$ czas ograniczy¢ ataki spekulacyjne, ale nie zapobiegta sytuacji kryzysowe;j.
Popyt na aktywa rublowe byt podtrzymywany kosztem szybkiego zwigkszania
sie wartosci obstugi diugu panstwowego i naruszania wszystkich proporcji
budzetowych, co stworzyto jeszcze bardziej niebezpieczng sytuacje na rynkach
finansowych. GroZzba powtdrzenia atakow spekulacyjnych tylko czasowo
zostata oddalona, poniewaz kazda nowa podwyzka stop procentowych
zwiekszata wartos¢ diugu panstwowego.

Biorgc pod uwage nieunikniono$¢ kryzysu walutowego i dewaluacji rubla
niezbedne byto podjecie krokow minimalizujgcych skutki kryzysu dla finanséw
panstwazs.

23 Tamze, s. 2.

2 MFW takze wyrazat aprobate dla wprowadzonej polityki usztywnienia podazy pieniagdza,
co odpowiadato standardom przeciwdziatania atakom spekulacyjnym.

2 G. Liapunowa, Ministierstwo finanséw..., s. 3.



Z jednej strony Bank Centralny byt zainteresowany w realizacji zadan
spoteczno-politycznych, ktére miaty priorytetowe znaczenie. Stabilno$¢ kursu
wymiany miata na celu umiarkowang dewaluacje rubla. Z punktu widzenia
krétkookresowych interesow szczegdlnie istotna byta kontrola wahaid kursu
rubla do dolara i pozostawato to gtdwnym zadaniem BC.

Z drugiej strony stabilno$¢ kursu byla konieczna dla zapobiezenia
kryzysowi systemu bankowego. Wzrost zobowigzan w walutach obcych,
spowodowany nawet umiarkowang dewaluacja, postawitby wiele bankéw
przed grozbg niewyptacalnosci. Dlatego tez BC nie zdecydowal sie na takie
posuniecie nawet wtedy, kiedy jeszcze mozna byto w tagodnej formie zmienié
rezim kursowy, przeprowadzajac jednoczesnie restrukturyzacje diugu we-
whnetrznego i zapobiec kryzysowi zadtuzeniowemu. Przedsiewzigte na poczatku
kryzysu préby utrzymania oprocentowania przy niezmienionej polityce
walutowej doprowadzity tylko do utraty rezerw walutowych. W celu odparcia
pierwszych ,atakéw” na rubla pod koniec 1997 r. i na poczatku 1998 r.
BC zrezygnowat z innych $rodkéw zapobiezenia kryzysowi walutowemu,
z wyjatkiem podwyzszania oprocentowania lokat rublowych. Polityka ta
byta zgodna ze standardami miedzynarodowymi, ale nie uwzgledniata dalszych
skutkéw spekulacji walutowych i zwiekszania sie wydatkéw budzetowych
z tytutu oprocentowania ditugu, co przyspieszylo moment zawieszenia sptat
zobowigzan GKO26.

Cze$¢ nierezydentdw gotowa byta opusci¢ rosyjski rynek finansowy
juz po pojawieniu sie pierwszych sygnatéw zagrozenia, ignorujac rosnacg
dochodowos$¢ panstwowych papierow wartosciowych. Taki sposéb poste-
powania przyjmujg prawie na catym S$wiecie inwestorzy, dokonujac ko-
rekty swoich portfeli inwestycyjnych, zwilaszcza dotyczacych krétkoter-
minowego inwestowania globalnego. Ci, ktérzy nie wycofali sie do po-
czatku 1998 r. stworzyli grozbe samospetniajacych sie atakéw spekula-
cyjnych. Nieuchronno$¢ dewaluacji rubla zalezata nie tyle od zmniejszenia
sie oficjalnych rezerw dewizowych, ile od sygnatdw politycznych przy-
noszacych subiektywne oceny mozliwych posunie¢ rzadu. Nawet maksy-
malna warto$¢ rezerw, tj. 24 mld dolaréw, osiaggnieta na poczatku kry-
zysu w pazdzierniku 1997 r., nie wystarczylaby do unikniecia zmaso-
wanych atakéw spekulacyjnych. Dlatego atak nawet wiekszosci duzych
podmiotéw rynku powinien da¢ sygnat do szybkiej dewaluacji rubla,
pomimo Zze mial on zabezpieczenie w postaci rezerw walutowych. To,
w jakim stopniu kryzys w Rosji miatby charakter samospetniajgcej sie
prognozy, zalezatlo od tego, w jaki sposdb nierezydenci ocenig sygnaty
docierajace z rzaduZ’.

2% Tamze, s. 3.
21 A. Wawiiow, Gosudarstwiennyj..., s. 78.



Wzrost dochodowosci panstwowych papieréw warto$ciowych trwajacy
do konca 1997 r., a potem w maju 1998 r., nie zostat pozytywnie odebrany,
a to ze wzgledu na grozbe kryzysu walutowego. W sytuacji zmasowanego
ataku spekulacyjnego wzrost stopy oprocentowania nie chronit rubla i oznaczat
jedynie nasilenie dalszej grozby dewaluacji2s

Zwigkszenie oprocentowania w celu ochrony kursu waluty narodowej
moze zmniejszy¢ presje na dewaluacje, kiedy ona realnie powstaje2. Jednak
w Rosji, oprocz szokéw dla gospodarki i strat ponoszonych przez pozycz-
kodawcow, taka polityka kursowa nie przynosita prawie zadnych efektdw.
Dewaluacja rubla okazata sie i tak nieunikniona, jesli chciano zapobiec
odptywowi ,gorgcego” pienigdza, uciekajgcego niezaleznie od sytuacji
makroekonomicznej.

Do pewnego momentu pozytywng role w stabilizacji rynku rosyjskiego
mogto odegra¢ niezwiekszanie oprocentowania i jakakolwiek informacja
dotyczaca rozmoéw z MFW i jego gotowosci do natychmiastowej pomocy.
Sam fakt, ze Rosja moze otrzymaé¢ pomoc na utrzymanie rezerw dewizowych
sprzyjatby zmianie nastrojow i zachowania inwestorow. Wiadze monetarne
jednak prawie przez trzy miesigce wierzyly w mozliwo$é prowadzenia
sztywnego rezimu kursowego. Pierwsza prosba o pomoc nastgpita po tym,
jak MFW dat kredyty innym krajom na tgczng sume ok. 40 mid dolaréw.

Gdyby wiladze rosyjskie byly konsekwentne w swoich dziataniach, wy-
starczytoby to, aby zapobiec kryzysowi na ditugo przed jego wybuchem.

Po pierwsze, polityka Banku Centralnego uzalezniona byta od potrzeb
kredytowania budzetu. W ciggu 1997 r. warto$¢ papieréw wartosciowych
w portfelu BC zwigkszyta sie z 76 do 160 mld rubli, przy czym gtowng
cze$¢ stanowity wklady w GKO-OFZ. Ich udziat w fgcznych aktywach BC
zwiekszyt sie w 1997 r. z 26,6 do 47,6%. Realizujac takg polityke BC
posrednio finansowat deficyt budzetowy (w ok. 46%). Zmniejszenie rezimu
wewnetrznego finansowania budzetu nie stwarzato grozby kryzysu w warun-
kach intensywnego naptywu zagranicznych inwestycji, tj. do lata 1997 r.

Po drugie, Bank Centralny mogt bardziej efektywnie wykorzysta¢ sprzy-
jajacy okres po wyborach prezydenckich w 1996 r. do zwigkszenia rezerw
walutowych. Wzrosty one w ciggu pierwszych dziewigeciu miesiecy 1997 r.
tylko o 8,6 mld dolaréw, tj. z 153 do 23,9 mld dolaréw, czyli nieznacznie
w poréwnaniu z bilansem platniczym. Wedtug niektérych opinii w pekni
realne bylo zwiekszenie rezerw do pazdziernika 1997 r. do poziomu 29-30
mld dolaréw, przy ciagglej sterylizacji naptywu kapitatow kosztem zmniejszenia
udziatu GKO-OFZ w portfelu Banku Centralnego. Taka polityka zahamo-
wataby proces zmniejszania oprocentowania lokat rublowych, jednak po-

28 Tamze.
2 Tamze, s. 79.



zwolilaby poprawi¢ strukture aktywow BC i zabezpieczy¢ mase pienigdza
w obiegu w ok. 90%. Zwiekszenie pakietu GKO-OFZ w aktywach w drugiej
potowie 1997 r. do ok. 65% catosci obligacji panstwowych w obiegu, przy
zmniejszajacych sie rezerwach walutowych, stworzyto bezposrednio przestanke
dla spekulacyjnych atakéw na rublad0.

SYSTEM BANKOWY A ZADLUZENIE PUBLICZNE

Najwazniejsza przyczyng nasilenia sie¢ kryzysu byla stabos¢ rosyjskich
instytucji finansowych. Z wielu przyczyn, w tym koniecznosci gromadzenia
kapitatow na poczatku transformacji, wysokiej inflacji (1992-1995) i stabego
rozwoju rynkéw finansowych, szczegélnie banki miaty dominujaca pozycje
w rosyjskim systemie finansowym az do wybuchu kryzysu. Stworzony dla
nich korzystny klimat i regulacje zabezpieczaly je przed konkurencjg na
rynku GKO-OFZ praktycznie do kofca 1996 r. Miaty one dostep do tafszych
Srodkéw budzetowych, a od 1997 r. do niedrogich kredytéw zagranicznych3l

W stabilnych warunkach dostep systemu bankowego do tanich zagranicz-
nych srodkéw finansowych odgrywat pozytywna role. Mozliwos$¢ zaciggania
tanich i stosunkowo dlugich kredytdw w walucie zagranicznej polepszyta
sytuacje bilanséw bankéw, a w szczeg6lnosci zmniejszyta réznice w terminach
pasywoéw i aktywow. Jednak otrzymane $rodki kierowane byly na operacje
spekulacyjne, a nie na dlugoterminowe projekty, a ponadto zabezpieczeniu
pozyczek zagranicznych stuzyly papiery wartoSciowe, w tym przede wszystkim
GKO-OFZ, co zwiegkszato mozliwos¢ powstania kryzysu bankowego na
skutek zatamania sie rosyjskich rynkéw finansowych.

Ogolnie rzecz biorac kryzysy zadtuzenia panstwowego i systemu bankowego
byly ze sobg Scisle powigzane. Panstwowe papiery wartoSciowe byly podstawg
aktywow rublowych bankéw zabezpieczajgcych ich piynnosé i wysoka
dochodowos$¢. Spadek notowan GKO-OFZ bezposrednio odbit sie wiec na
mozliwo$ciach pfatniczych bankéw i spowodowat panike. TrudnoSci ptatnicze
szybko spowodowaty zmniejszenie mozliwosci refinansowania przez panstwo
swojego zadtuzenia, poniewaz podstawowym kredytodawcg budzetu fe-
deralnego byt wilasnie rosyjski system bankowy. Podobna symbioza finansow
panstwowych i bankéw mogta funkcjonowa¢ dobrze w warunkach stabilnej
Polityki pieniezno-kredytowej, jednak okazata sie zbytnio narazona na szoki
spowodowane za duzg mobilnoscig zagranicznego kapitatu krotkoterminowego.

0 Znany przypadek w Szwecji, ktéra przezyta ataki spekulacyjne jesienig 1992 r., kiedy
krétkoterminowe stawki procentowe wzrosty do 500%. W Turcji w lutym 2001 r. stawki
wzrosty do 5000-7000%.

3L A. Moszes, Kreditnaja istoria, ,,Maskowskije Nowosti” 2000, nr 46, s. 12.



Jak sie okazato, wspoétdziatanie bankowego systemu z systemem finansow
panstwowych negatywnie odbito sie na nich obu. Wiele bankéw uzyskiwato
dobre wyniki dzieki obstudze budzetu i rachunkéw organow panstwowych.
Ekspansja diugu wewnetrznego w latach 1996-1997 nastepowata przy
dominujagcym udziale bankéw, ktére byty podstawowym podmiotem ptynnosci
finansowej dla budzetu. Sam system bankowy realizowat ogromne dochody
z powodu braku konkurencji zagranicznych instytucji finansowych i dzieki
nadzwyczaj wysokiej wartosci obstugiwanego przez siebie dtugu wewnetrznego.
Obecnos¢ jawnych i niejawnych gwarancji dla systemu bankowego ze strony
panstwa pozwolita mu ignorowac ryzyko walutowe i kredytowe3: W rezultacie
stworzony w Rosji system finansowy byt nieodporny na wszelkie rodzaje
ryzyka. Staba dywersyfikacja i relatywnie nieduza liczba instytucji i podmiotow
rynku systematycznie nasilala efekty zwigzane z naptywem ,goracego”
pienigdza. Banki komercyjne w najwiekszym stopniu narazone byty na szoki
systemowe, takie jak ataki depozytariuszy i na efekty ,domina”. Praw-
dopodobienstwo tych szokéw bylo w Rosji stosunkowo wysokie z powodu
braku zaufania depozytariuszy do systemu bankowego i stabych gwarancji
dla nich ze strony panistwa.

Pierwszy kryzys systemu bankowego, jeszcze w 1995 r., pokazal jego
stabos$¢, a przyjete sposoby zwiekszenia nadzoru i tzw. zapobiegawczego
regulowania nie wptynely znaczagco na zabezpieczenie systemu bankowego
przed ryzykiem niewyptacalnosci. System ten nie byt wiec w stanie zapewnic
inwestycji w sektorze realnym gospodarki. Wieksze banki wziely aktywny
udziat w podziale wiasnosci przyjmujac spekulacyjne, a nie strategiczne cele.
W pewnej mierze okolicznosci te zmniejszyty skutki kryzysu finansowego
dla gospodarki i nie byto pilnej koniecznosci podtrzymywania bankow
majacych problemy po dewaluacji rubla w 1990-1999 r. i sanacji systemu
wzajemnych rozliczeri miedzy przedsiebiorstwami33

Stwarzajac dogodne warunki krajowemu systemowi bankowemu Bank
Centralny tworzyt tym samym przestanki kryzysu finansowego. Przykiadem
nieefektywnego zarzadzania ryzykiem makroekonomicznym byla polityka
wprowadzania kapitatlu na wewnetrzny rynek finansowy. System gwarancji
dla nierezydentow opierat sie na kontraktach forward na waluty oferowane
przez banki rosyjskie. Spadek kursu rubla spowodowat straty tych bankow
pod koniec listopada w wysokosci ok. 3,75 mld dolaréw. Ten fakt oraz
wzrost zobowigzan - ,margin call”, bedacy rezultatem spadku notowan
GKO, wymuszaly potrzebe postuzenia sie moratorium na splate zagranicznych
zobowigzan3i

X Ochrona sfery bankowej przed zagraniczng konkurencja pozwolita rosyjskim bankom
zapewni¢ zyski, ale ostabita potozenie rosyjskiego systemu finansowego.

3B Staty kurs rubla i stworzenie osobnej kategorii bankow.

3 G. JU. Trofimow, i prawlienije wniesznim dolgnm..., s. 34.



Zagraniczni inwestorzy nabywajacy GKO-OFZ mieli zagwarantowang
bardzo wysoka dochodowos$¢ w walutach obcych, a wigzato sie to z dwoma
czynnikami. Po pierwsze, z polityka granic wahan kursowych i oficjalnego
kursu - chronigcego krétkoterminowe lokaty przed ryzykiem walutowym.

Po drugie, Bank Centralny jako kredytodawca ostatniej instancji, nieofic-
jalnie gwarantowat poparcie podmiotom tych kontaktéw w przypadku kryzysu
ptynnosci wielkich bankow.

Inwestorzy mieli podstawy, aby wierzy¢, ze wiadze monetarne nie
dopuszczg do bankructwa bankdéw ze wzgledu na negatywny wplyw, jaki
miatoby to na sfere gospodarki realnej. Same banki powaznie podchodzity
do mozliwosci realizacji kontraktow forward i dlatego zawierajgc je staraty
sie zminimalizowac ryzyko walutowe.

Jedng z przyczyn nieefektywnosci i braku zabezpieczen przed ryzykiem
systemu bankowego byio, jak sie wydaje, niedostateczne zrozumienie przez
wiadze i strategéw rosyjskich reform ekonomicznych ich wptywu na rozwoj
gospodarki. Widzieli w nim nie tylko $rodki na realizacje ptatnosci i roz-
rachunkow, ale gtéwnie mechanizm transformacji oszczednosci w inwestycje
oraz podstawe systemu prywatnej wihasnosci. Takie podejscie do rozwoju
systemu finansowego jest typowe, ale dla kraju o zamknietym systemie
gospodarczym, i zupetnie nie bierze pod uwage obecnych realidw, w ktorych
punkt ciezkosci posrednictwa finansowego przemiescit sie na Swiatowe rynki
finansowe3b.

MOZLIWE SPOSOBY ROZWIAZYWANIA KRYZYSU

Zmiana polityki obstugi zadtuzenia w krétkoterminowych obligacjach
panstwowych byfa jednym z najwazniejszych mozliwych wariantéw, ale jego
realizacja byfa bliska zeru. Panstwo uznajgc wszystkie diugi w GKO
odbudowatoby zaufanie inwestoréw zewnetrznych i wewnetrznych. Pozwolitoby
to na wznowienie nieinflacyjnego finansowania budzetu. Po dewaluacji wartos¢
kréotkoterminowego dlugu w GKO, denominowanego w USD spadtaby do
15 mld, a dlugu wobec inwestoréw zagranicznych do 5 mld dolaréw. Z tego
powodu koszty obstugi nie bylyby tak wysokie i mogtyby by¢ pokryte
z nawigzka, gtdwnie dzieki korzysSciom zwigzanym z dostepem panstwa do
rynku kapitatowego.

b Tamze, s. 35.



Zarzad walutg (currency board)

Wariant wprowadzenia zarzadu walutg (currency board) byt w Rosji
rozwazany pod koniec 1998 r. Teoretycznie moze prowadzi¢ on do deflacji,
poniewaz ilo$¢ pienigdza w obiegu jest SciSle zwigzana z wielkoScig rezerw
walutowych. Odptyw kapitatu z kraju powinien wiec zmniejszy¢ mase pienigdza
na rynku wewnetrznym. Moze w zwigzku z tym wystgpi¢ tzw. szok deflacyjny
i spadek nie tylko cen, ale i produkcji.

Sita tego efektu zalezy od elastycznosci cen krajowych; jezeli jest ona
niewielka, to zmiana masy pienigdza w obiegu bedzie miata istotny wplyw
na zmiane wskaznikéw makroekonomicznych3b.

W systemie currency board wiadze monetarne nie moga petni¢ istotnej
funkcji kredytodawcy ostatniej instancji, co znacznie zmniejsza mozliwo$¢
zapobiegania kryzysowi bankowemu, tam gdzie system jest staby. System
ten moze dobrze funkcjonowaé¢ pod warunkiem, Zze uczestnicy rynku majg
zaufanie do rzadu i jego zdolnosci do likwidacji deficytu budzetowego.

Stabilizacja poziomu cen

Na rok 1999 przyjeto w Rosji zatozenie ograniczenia deficytu budzetowego
do 1-2% PKB i rocznej inflacji do 30-40%. Powodzenie programu zalezato
od splaty krétkoterminowego zadtuzenia wewnetrznego i zagranicznego,
ograniczajgcego prawie zupetnie mozliwos¢ dalszego finansowania budzetu
nowymi pozyczkami. Ten wariant byt mniej korzystny, a jednym z nie-
przewidywalnych jego skutkéw byt szybki spadek dochodow budzetowych.
Z tego powodu przedsiebiorstwa i wladze lokalne wstrzymywaty platnosci
do budzetu federalnego, ktérego dochody wynoszace w lipcu 1998 r. (przed
kryzysem) 21 mlid rubli, uksztattowaly sie w styczniu 1999 r. na poziomie
20-30 mld rubli, czyli prawie dwukrotnie mniej, jezeli uwzgledni sie dwukrotny
wzrost cen od momentu wybuchu Kkryzysu.

Wydatki budzetu federalnego do momentu kryzysu wynosity ok. 30 mid
rubli miesiecznie, w tym 10 mld rubli na obstuge zadtuzenia. Dla zapewnienia
podstawowych wydatkéw (bez obstugi diugu) na poprzednim realnym
poziomie, na poczgtku 1999 r. rzad powinien wydawaé ok. 40 mld rubli,
a dla zlikwidowania deficytu budzetowego zmniejszy¢ wydatki przynajmniej
0 jedng trzecia.

b W matych gospodarkach otwartych, jak Hongkong, Estonia, Litwa, Butgaria, Bos$ni
gdzie udziat obrotéw handlowych z zagranica w PKB jest powyzej 50%, ceny wewnetrzne sg
zwigzane bardziej z cenam S$wiatowymi niz w $rednich krajach, jak Argentyna, czy duzych
jak Rosja.



Szybkie obnizenie wydatkéw przez rzad w dtuzszym okresie nie bylo
mozliwe, tym bardziej ze budzet na 1999 r. tego nie przewidywat. Zatozenia
w projekcie budzetu, takie jak dochody na poziomie 12% PKB (do konca
1998 r. nie wplyneto wiecej niz 10% PKB), kurs 21,5 rubla za 1 dolara,
tzn. ten sam, co na koniec 1998 r., byly bardzo optymistyczne w stosunku
do mozliwosci.

Dlatego cele makroekonomicznej polityki rowniez okazaty sie sprzeczne,
poniewaz z jednej strony bylo to ograniczenie inflacji i bardziej stabilny
kurs rubla, z drugiej natomiast strony utrzymano wydatki panstwa na
poprzednim poziomie, przy obnizce dochoddw i braku mozliwosci otrzymania
nowych pozyczek.

Oprécz tego mozliwosci manewru w polityce stabilizacyjnej zmniejszyty
sie, gdyz kryzys sierpniowy spowodowat jeszcze wiekszag demonetyzacje
gospodarki rosyjskiej, tzn. obnizenie masy pienigdza w obiegu w stosunku
do PKB. Nawet wiec niewielki deficyt budzetowy finansowany poprzez
dodatkowa emisje pienigdza miat silniejsze skutki inflacyjne niz poprzednidy.

Nie mozna powiedzie¢, ze wczesniejsze finansowanie deficytu byto wysokie,
poniewaz w okresie stabilizacji finansowej w latach 1995-1998 - stosunek
masy pienigdza do PKB (M2 wynosit 15% w poréwnaniu z 50-100%
w krajach, w ktérych nie byto wysokiej inflacji w ostatnich latach. Do
1999 r. ilos¢ pienigdza w obiegu przewyzszata 400 mid rubli, a miesieczny
PKB w ujeciu rocznym ok. 4 bin rubli, tzn. monetyzacja obnizyla sie do 10%.

Jeszcze bardziej wymowne sg dane o wielkosci bazy monetarnej (MB)
sktadajacej sie z gotéwki w obrocie i rezerw bankéw komercyjnych w Banku
Rosji, tj. ze wszystkich zobowigzan Banku Centralnego, ktére S$wiadczg
0 tym, ze ilo$¢ pienigdza w Rosji zmniejszyta sie z 6-8% PKB przed
kryzysem do 4% PKB na poczatku 1999 r. Jest to nawet mniej niz wielko$¢
rezerw walutowych, przeliczonych na ruble wedlug kursu ptynnego, co
Swiadczy o znacznym spadku zaufania do rzadu i Banku Rosji3

Na poczatku listopada 1998 r., kiedy rozwazano wprowadzenie currency
board, nie bylo watpliwosci, co do zdolnosci gospodarki do przyjecia
rublowego ekwiwalentu rezerw dewizowych. Proponowano pozyczy¢ 15 mid
dolaréw, ktore mialy powiekszy¢ posiadane rezerwy (12,5 mld dolaréw).
Miato to zabezpieczy¢ podtrzymanie kursu rubla na poziomie 6 rubli za
1 dolara3. Okazato sig, ze na rynku utrzymuje sie tylko taki kurs rubla,
ktdry jest zabezpieczony rezerwami walutowymi na poziomie pokrywajacym
zobowigzania Banku Rosji (baza pieniagdza), a wiec nie 1 na 1, jak zaktada

37 M. F. Montes, W. W. Popow, Azijatskij wirus iii GoUandskaja boliezA?, [w:] Tieoria
| istoria waliutnych krizisow > Rossji i drugich stronach, Moskwa 1999, s. 77.

3B 11,6 mld USD (267 mld rubli).

39 (12,5+ 15)x6 = 165.



currency board, tylko ok. 30% wiecej. Nadwyzka 30% oznacza faktycznie, ze
jesli na poczatku 1999 r. wprowadzono by kurs na poziomie 17-18 rubli za
dolara, tj. wynikajacy z relacji bazy monetarnej do rezerw walutowych, to
bezposrednim rezultatem byfaby powszechna wymiana rubla na dolary, w rezu-
Itacie ktorej jeszcze bardziej zmniejszytaby sie masa pienigdza w obiegu0.

Nowy program stabilizacyjny

Inflacyjne pompowanie pieniedzy do obrotu nie jest z pozoru szkodliwe
i moze sie sta¢ punktem wyjscia nowego programu stabilizacji makroekonomi-
cznej, ale tylko w okre$lonych warunkach. Jezeli inflacja przewyzsza 40% (tak
jak w 1998-1999 r.) to nie jest wazne o ile punktéw procentowych wzrosnie
w latach nastepnych, poniewaz negatywne skutki dla wzrostu gospodarczego s3
takie same. Rzad miat szanse rozliczy¢ wszystkie diugi zwigzane z wynagrodze-
niami (mniej niz 15 mld rubli, czyli 7% wielkoSci masy pienigdza na poczatku
1999 r.). Gdyby nie zaprzepascit tej szansy, to rok 2000 mdgtby zaczaé sie bez
zadtuzenia i rozpoczeto by nowy program stabilizacji makroekonomicznej.

Z politycznego punktu widzenia dogodnym momentem dla wprowadzenia
takiego programu byt grudzien 1999 r4l Pierwszenstwo w takim manewrze
miata nowa makroekonomiczna stabilizacja bez zadtuzenia, co w przysztosci
miato stworzy¢ baze dla wzrostu gospodarczego. Jednak z powodu nowych
plandéw politycznych program stabilizacji okazat sie niewykonalny az do
wyboréw prezydenckich w 2000 r.

WZROST GOSPODARCZY PO KRYZYSIE

Dewaluacja rubla (28,1 rb./ USD w 2000 r., 29,2 w 2001 i 31,3 w 2002 r.)
doprowadzita do zmian warunkéw prowadzenia wymiany handlowej z za-
granica, a przede wszystkim do wzrostu dochodéw z eksportu denomino-
wanych w rublach, na co natozyt sie réwniez szybki wzrost cen nos$nikow
energii w latach 1999-2002 (26,5 USD/barytke w 2000 r., 22,9 w 2001, 23,7
w 2002 r.)&2 W rezultacie wzrost udziat eksportu towarowego w PKB.
W tym przypadku znaczacag role odegrato kilka czynnikow.

Po pierwsze, obnizyt sie eksport towaréw z 88,5 mld USD w 1997 r.
do 74,8 mld USD w 1999 r., tzn. o 15,5%. W 2000 r. eksport wzrdst do

40 M. F. Montes, W. W. Popow, Azijatskij wirus..., s. 80.
4 Termin wyboréw parlmentarnych i szes¢ miesiecy do wyboréw prezydenckich w 2000 r.
&2 IMF Information Notices (PIN) No 03/59, May 9, 2003.



102 mld dolaréw (wzrost o 34%), w 2001 do 106 i w 2002 r. do 118 mld
USD. Bylo to zwigzane z tym, ze okres stosunkowo niskich cen nosnikow
energii i rudy metali byt znacznie dtuzszy w 1999 r. niz w 1997 r.

Po drugie, nastgpit spadek PKB w ujeciu dolarowym z 436 mld w 1997 r.
do 1732 mld w 1999 r. z powodu spadku kursu rubla.

W analizowanym okresie doszto do spadku importu, z 73 mld dola-
row w 1997 r. do 39,5 mld dolarow w 1999 r. i 45 mid w 2000 r.
Spadek dotyczyt szczegdlnie towaréw charakteryzujgcych sie wysoka elas-
tycznoscig cenowa popytu. Zwiekszyt sie udziat importu z krajéw WNI
z 25% w 1998 r. do ponad 30% w 1999 r. Importowane bowiem z tych
krajow Lowary majg bardzo niskg elastyczno$¢ cenowa popytu w poréw-
naniu z towarami importowanymi z innych krajéw. Wzrost kursu dolara
poprawit sytuacje eksporteréw, ktdrzy mogli konkurowac réwniez na ryn-
ku wewnetrznym z importerami. Jednak z powodu spadku realnych do-
chodow ludnosci spadt popyt konsumpcyjny i producenci krajowi, podob-
nie jak importerzy, zanotowali spadek sprzedazy. Spadek importu w pier-
wszym roku po wybuchu kryzysu byt skompensowany jego wzrostem
w 2000 r. i w latach nastepnych (54 mld USD w 2001 i 61 w 2002 r.),
co wigzalo sie ze wzrostem realnego kursu rubla, a takze ze wzrostem
realnego PKB (9,0% w 2000 r., 5,0% w 2001 i 4,3% w 2002 r. $rednio-
rocznie)4s,

Negatywng strong dewaluacji rubla byt realny spadek oszczednosci
gospodarstw domowych szacowany (obnizeniem wartosci aktywow spoteczen-
stwa) na 13-17%.

Ze spoteczno-politycznego punktu widzenia spadek dochoddw realnych
spoteczenstwa byt najbardziej dotkliwy. Faktycznie spoteczerstwo rosyjskie
odczuto skutki kryzysu nie tylko z powodu spadku cen Swiatowych na
nosniki energii w 1998 r., ale réwniez z powodu klopotéw rzadu z finan-
sowaniem wydatkéw budzetowych od 1996 r. Dewaluacja rubla i kryzys
zadtuzeniowy odzwierciedlaty zly stan rosyjskiego systemu finansowego.

Efekt zamiany towaréw importowanych przez krajowg produkcje byt
wigkszy niz tego oczekiwano po kryzysie sierpniowym. Przedsiebiorstwa
w wielu gateziach byly w dostatecznym stopniu podatne na sygnaly cenowe
ptynace z rynku i zdotaty wykorzysta¢ pojawiajgce sie nisze rynkowe.

Przy nieznacznych zmianach proporcji cenowych na korzy$¢ krajowych
producentow zagraniczni konkurenci zazwyczaj nie wycofujg sie z rynku,
nawet jesli czasowo ponoszg straty. Dewaluacja rubla w 1998 r. byla znaczna
i dlatego nie data szans wielu konkurentom zagranicznym na utrzymanie
sie na rosyjskim rynkud4

43 IMF Information Notices (PIN) No 03/59, May 9, 2003.
44 M. F. Montes, W. W. Popow, Azijatskij wirus..., s. 78.



Obnizenie realnego kursu po kryzysie stworzyto podstawy dtugoter-
minowego wzrostu PKB. Spadek kursu zazwyczaj przynosi krotkotrwalg
poprawe pozycji handlowej eksporterom, co pozwala na zwiekszenie produkciji,
ale nie umozliwia dalszego wzrostu PKB. Dos$wiadczenia wielu krajow
pokazuja, ze nie udato sie osiggng¢ istotnego wzrostu gospodarczego tylko
poprzez ostabienie waluty krajowej.

Obok zamiany towaréw importowanych, polepszeniu koniunktury gos-
podarczej w latach 1999-2000 sprzyjat wzrost cen surowcow i innych nosnikéw
energii na Swiatowych rynkach. Dzieki temu wzrosty dochody Rosji z eksportu,
a takze wptywy podatkowe. Na wzrost produkcji wptynety réwniez relatywnie
mate straty produkcyjne w sektorach objetych cenami regulowanymi. Ponadto
istotng role odegrato obnizenie faktycznego zadtuzenia jako rezultat zawie-
szenia przez panstwo splat dlugu zagranicznego i restrukturyzacji czesci
sptat w stosunku do zobowigzan podstawowych Raosji.

Nie mozna jednak przeceniac roli ww. czynnikdw. Umozliwiaty one wzrost
produkcji w latach 1999-2002 gtéwnie jako efekt kompensacji jej spadku
w okresie kryzysu. W 1998 r. wynosit on 4,6%, w 1999 r. 3,2%. Przy
wzro$cie produkcji o 7,5% w 2000 r. wzrost PKB w poréwnaniu z 1997 r.
wynidst tylko 6% i odpowiednio 2% Sredniorocznie w latach 1998-2000,
co nie jest wskaznikiem znaczacym, jezeli uwzgledni sie nadzwyczaj korzystng
sytuacje gospodarcza po kryzysie.

Przy znacznym wzro$cie cen Swiatowych udato sie powstrzymac¢ wzrost
cen wewnetrznych m. in. poprzez ich administracyjne regulowanie. Dato to
jednak efekt chwilowy, poniewaz subsydiowaniem objety byt przemyst
przetworczy kosztem sektora surowcowego.

Od 2000 r. wzrastat import towaréw, ktére w poprzednich latach wypadty
z rynku, a takze nastepowat wzrost dochoddw i inwestycji. Innymi stowy
wzrost produkcji wywotany dewaluacjg rubla dat impuls do zwiekszenia
realnych dochoddw spoleczenstwa i powiekszenia kapitatu zaktadowego. Od
2000 r. dat sie zaobserwowaé znaczny wzrost realnych dochoddéw spoleczen-
stwa, popytu konsumpcyjnego, handlu detalicznego4s.

Wzrost popytu nie mogt jednak w diuzszym okresie stymulowaé wzrostu
produkcji. Wzrost dochodéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw przy
relatywnie stabilnym kursie rubla doprowadzit do wzrostu importu i pogor-
szenia bilansu handlowego. Oprdcz tego wraz z pojawieniem sie tendencji
inflacyjnych, spowodowanych m. in. wzrostem popytu, nastgpita dalsza emisja
rubla i obnizenie tempa wzrostu produkcji, zmieniajac korzystne tendencje
wystepujace w roku 200046.

45 W 1997 r. wzrost tych wskaznikéw wynosit 6,3% dochodéw realnych i 1,4% handlu
detalicznego.
46 M. F. Montes, W. W. Popow, Azijatskij wirus..., s. 17.



Jak z tego wynika, fundamentem diugotrwatego wzrostu gospodarczego
nie jest zwiekszenie popytu konsumpcyjnego ale inwestycji w podstawowych
sektorach gospodarki. W Rosji daty sie zauwazyé pozytywne przesuniecia
w alokacji $rodkdéw. Wielko$¢ inwestycji w kapitat zaktadowy w 1998 r.
spadfa o 12%, a w 1999 r. zwiekszyla sie 0 5,3%.

Biorgc pod uwage potozenie rosyjskich instytucji finansowych, a przede
wszystkim sektora bankowego, $rodki wiasne przedsiebiorstw jeszcze przez
kilka lat beda podstawowym zrodtem finansowania projektéw inwestycyjnych.
Poprawa stanu finans6w przedsiebiorstw bardzo silnie powigzana jest
z poprawg finanséw panstwa. Ten zwigzek w szczego6lnosci widaé w znacznym
obnizeniu udziatu transakcji barterowych i surogat pienieznych w budzecie
i w przedsiebiorstwach. Byto to konsekwencjg polepszenia dyscypliny
podatkowej (wzrost dochoddéw budzetu z 13,3% PK.B w 1999 r. do 15,4%
w 2000 r., 17,6 w 2001 i 17,1% w 2002 r.)*7.

Dalsze ozywienie w dziedzinie inwestycji stymulowato wzrost produkcji
i dochodéw matych przedsigbiorstw, co wywolywato wzrost popytu na towary
inwestycyjne. Byto to mozliwe w warunkach lepszego klimatu inwestycyjnego
w latach 2001-2002. Niestety, rynkowe mechanizmy w Rosji nie sg jeszcze
na tyle rozwiniete, zeby mechanizmy akceleracji inwestycji i multiplikacji
dochoddéw mogly podtrzymacé wzrost gospodarczy. Wazna rola zapewnienia
rozwoju na danym etapie nalezy do panstwa. Z makroekonomicznego punktu
widzenia podstawowym jego zadaniem jest zapobiezenie zbyt szybkiemu
wzrostowi realnego kursu rubla, ktéry rozpoczat sie w 1999 r. Problemem
jest, przy korzystnym rozwoju wydarzen, ponowna dolaryzacja gospodarki
i naptyw kapitatu. Z jednej strony procesy te odzwierciedlajg poprawe tendencji
w rozwoju gospodarczym, a z drugiej masowa konwersja zasobow walutowych
na ruble naruszy¢ moze proporcje w bilansie ptatniczym i zbyt szybko
wzmocni¢ walute krajowa.

Najwazniejszym problemem jest stabo$¢ opisanego mechanizmu w latach
1999-2000. Dopoki gtownej roli we wzroscie produkcji nie bedzie odgrywato
wspieranie konkurencyjnosci przedsiebiorstw krajowych, a optymistyczne
oczekiwania zarzadzajacych, to moze szybko doj$¢, przy zmianie czynnikéw
zewnetrznych, do pogorszenia zadtuzenia zagranicznego Kkraju.

47 IMF Information Notices (PIN) No 03/59, May 9, 2003.



Bogdan Buczkowski
THE RUSSIAN FINANCIAL CRISIS AND POLICY RESPONSES

In August 1998, Russia became the center of the financial crisis afflicting emerging markets.
It had been subject to recurrent financial market pressures since the intensification of the
Asian crisis in October 1997. These pressures were attributable to a combination of serious
remaining weaknesses in economic fundamentals, especially in the fiscal area, unfavorable
developments in the external environment and the country’s vulnerability to changes in market
sentiment arising from the financing of the balance of payments and the budget through
short-term treasury bills and bonds placed in international markets. A number of shortcomings
in economic reform have set the context. In addition to incomplete reforms in the structural
area, chronic fiscal imbalances and poorly functioning tax and expenditure management systems
have continued to major problems.

The retreat of investors from emerging markets compounded the fiscal problem. The
decline of confidence in the authorities’ ability to bring the fiscal situation under control and
to roll over the treasury bills that had not been swapped into Eurobonds was the main
immediate cause of the August 1998 crisis.

The other measures were aimed at supporting the new exchange rate policy, easing the
budget’s cash-flow situation, and protecting the banking sector.



