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Rosyjski ,,czarny wtorek’:
konsekwencje gospodarcze i polityczne

Stanislav Secrieru, Sebastian Ptociennik

Dramatyczny krach rubla wydaje sie wskazywal, ze zbliza si¢ koniec rosyjskiego modelu wzrostu
gospodarczego, opartego na wysokich dochodach z ropy i gazu. Decyzje banku centralnego
0 znaczqcym podwyzszeniu stopy procentowej zahamujq rozwdj gospodarczy i poglebiq recesje
w 2015 r. Kryzys walutowy ma tez oddzwiek polityczny, wzmacniajqc konflikty w fonie elit rzqdzqcych
Rosjq i przyczyniajqc sie do odrodzenia opozycji systemowej. W nadchodzqcym roku Kreml zapewne
raczej skupi sie na umacnianiu whadzy niz na rozwiqzywaniu strukturalnych probleméw
gospodarczych.

Gospodarcze aspekty krachu rubla. Pomimo zdecydowanej interwencji rosyjskiego banku centralnego
podjetej w poniedziatkowy wieczor, spadek kursu rubla nie zostat wyhamowany. W szczytowym momencie zatamania,
16 grudnia, za dolara ptacono 80, a za euro 100 rubli. Obecny krach mozna juz chyba traktowac jako cezure:
symboliczne zamkniecie kilkunastu lat rozwoju gospodarki rosyjskiej, po niestawnym kryzysie walutowym w 1998 r.
Rozwdj ten byt oparty gtoéwnie na rosnacych cenach ropy i gazu, dzigki ktérym mozna byto zapewni¢ Rosjanom wzrost
poziomu zycia, a elicie — bajeczne fortuny. Fasada wzglednego dobrobytu zastaniata jednak gigantyczna korupcje,
nieefektywnos¢ rzadzenia, niezdolnos¢ do tworzenia nowych technologii. Stabilizacja cen ropy w 2013 r. przyniosta
pierwsze objawy zatamania, ktére ostra forme przybrato dopiero po wprowadzeniu sankcji i gtebokim spadku cen
ropy. Banka Putina pekia.

Absolutnym priorytetem dla wiadz rosyjskich musi byé opanowanie chaosu na rynkach finansowych. Niestety,
dostepne narzedzia nie gwarantuja powodzenia, ponadto kazde z nich oznacza jakies skutki uboczne. Jako pierwsze na
pewno mozna wskazaé podwyzszenie stop procentowych przez bank centralny. Po stabych efektach wzrostu z 10,5 do
17% widac jednak, ze kolejna préba musi by¢ spektakularng demonstracja banku. To oznacza podwyzke ponad 20%.
Cena za radykalny kurs monetarny beda jednak zduszenie dziatalnosci gospodarczej i gteboka recesja. Przy tak
wysokich stopach procentowych nie ma tez szans na szybkie zastapienie importu krajowa produkcja, poniewaz
producenci potrzebuja diugoletniego finansowania o niskim oprocentowaniu na rozbudowe mozliwosci produkcyjnych.

Drugim narzedziem, po ktére moze siegnaé bank centralny, sa interwencje walutowe. Warto jednak zastrzec,
ze oficjalnie deklarowane 350—400 mld dolaréw rezerw niekoniecznie przektada sie na mozliwosci interwencji, ze
wzgledu na rozny stopien ich ptynnosci. Realna ,,sifa ognia” moze by¢ wielokrotnie mniejsza (nawet ponizej 100 mid
dolaréw), co czyni dtugotrwata obrong kursu rubla niemal niemozliwa. Procz tego rynki finansowe nie maja zaufania do
banku centralnego ze wzgledu na jego wczesniejsze lawirowanie w sprawie interwencji i niespdjne deklaracje. Bieg
wypadkéw trudno przewidzie¢, takze ze wzgledu na strategie inwestorow spekulacyjnych, ktoérzy po ,,czarnym
wtorku” moga rzeczywiscie rozpoczac fale atakéw na rubla. | dlatego wiasnie wltadze moga przyjac inne, bardziej
asekuracyjne rozwiazanie, pompujac pieniadze bezposrednio do tych firm i bankéw, ktore maja problemy. Decyzja
o nowych zasadach ksiggowosci dla bankdw, pozwalajaca ukryé straty, idzie wiasnie w tym kierunku. To rozwiazanie
komfortowe politycznie, ale wprowadzajace bezposrednia odpowiedzialno$¢ panstwa za sektor biznesowy.

Jako trzecie narzedzie Rosja moze wprowadzi¢ kontrole obrotow kapitatowych — przede wszystkim zawiesi¢

wymienialnos¢ rubla. Taki krok spowodowatby jednak jeszcze szybsza erozje zaufania do Rosji i odciecie od rynkéw
kapitatowych firm rosyjskich, ktore w tej chwili musza szuka¢ refinansowania ogromnego zadtuzenia zagranicznego



(okoto 150 mlid dol. w 2015 r.). Mogtby tez wywota¢ opér oligarchdow, ktérzy korzystaja z mozliwosci lokowania
pieniedzy w offshorach. Dodatkowo w Rosji powstatby nieformalny rynek handlu walutami.

Polityczne nastepstwa kryzysu. Mozna zaobserwowac kilka bezposrednich nastepstw kryzysu walutowego
dla rosyjskiej polityki. Po pierwsze, wiadze nie moga juz zaprzeczac, ze Rosja ma istotne problemy gospodarcze. Nie
mozna juz tego w zaden sposob ukry¢ ani zlekcewazy¢. Oficjalne czy nieoficjalne komentarze, jakie pojawity sie
w mediach po upadku rubla, wskazywaly na narastajace zdenerwowanie gospodarczych elit wobec skali probleméw
i ich potencjalnych nastepstw spotecznych. Potwierdzeniem, ze sytuacja jest bardzo powazna, moze by¢ to, ze premier
Wiktor Miedwiediew musiat przewodniczy¢ nadzwyczajnemu zebraniu w sprawie sytuacji finansowej i gospodarczej
Rosji zaledwie dzien po tym, jak opublikowat artykut o problemach gospodarczych Ukrainy.

Po drugie, bedzie trudniej obronic teze, ze sankcje UE natozone na Rosje i rosyjskie embargo na unijng zywnos¢
beda stymulowac¢ rodzima produkcje i w rezultacie gospodarczo kraj wzmocnia. Jak dotad, skutki s wrecz odwrotne.
Wspierajac wigc rosyjskie firmy i banki, i dowodzac, ze kryzys ma zrodta za granica, Kreml bedzie sig starat niesc¢
przekaz, ze Zachod za pomoca sankgji chce doprowadzi¢ do zmiany wiadz w Rosji. Starajac sie wzbudzi¢ obawy przed
wywotanymi jakoby przez Zachéd problemami, Kreml bedzie wzywat spofeczenstwo do ,,obrony kraju”, kupujac czas
za obietnice wzglednie dobrego poziomu zycia, pomimo ekonomicznych zawirowan.

Po trzecie, trudnosci gospodarcze wzmocnia walki w rzadzacej krajem elicie, co mie¢ bedzie nieprzewidywalne
konsekwencje. Decyzje rosyjskiego banku centralnego o dramatycznym wzroscie stop procentowych ostro
skrytykowat rzecznik Rosnieftu — najwiekszej firmy produkujacej rope naftowa, kierowanej przez Igora Sieczina,
wieloletniego wspétpracownika Wiadimira Putina. Temu atakowi sekundowat prezydencki doradca ds. integraciji
eurazjatyckiej Siergiej Gtaziew, ktory w 2013 r. byt ponoé¢ kandydatem na prezesa banku. Jednak Aleksiej Kudrin, byty
rosyjski minister finansow, ktory wciaz czasem doradza prezydentowi w sprawach gospodarczych, bronit decyzji banku
centralnego, wspierajac tym samym obecna jego szefowa Elwire Nabibulling. Jednak Putin moze panig Nabibulline,
kierujaca bankiem od 2013 r., poswieci¢, cho¢ moze zosta¢ to zinterpretowane jako oznaka stabosci i dodatkowo
wywota¢ debate nad przyszioscia obecnego premiera Wiktora Miedwiediewa. Jeden ze znaczacych dziatlaczy
pozaparlamentarnej partii Jabtoko Grigorij Jawlinski wydat zaskakujace oswiadczenie, sugerujac wymiane ministrow
odpowiedzialnych za sprawy gospodarcze i powotanie Kudrina na urzad premiera. Wkroétce potem prezes Rosnieftu
potepit Kudrina, okreslajac go jako prowokatora. Jeszcze przed kryzysem komentatorzy w Rosji zastanawiali sie, jak
dtugo Putin utrzyma Miedwiediewa — swego lojalnego wspotpracownika — jako szefa rzadu. W miare pogtebiania sie
kryzysu zdolnos¢ Miedwiediewa do skutecznego dziatania coraz czesciej jest kwestionowana. Pierwsze publiczne
reakcje wskazuja, ze Putin nie zamierza dokonywac zmian w rzadzie, cho¢ w najblizszym czasie trudno wykluczy¢
niespodzianki.

| sprawa ostatnia, cho¢ wcale nie mniej wazna, to reaktywacja — czasami w formie teatralnej — systemowej
opozycji, co tez moze mie¢ konsekwencje polityczne. Partie wewnatrzsystemowe graja zazwyczaj zgodnie z zasadami
narzuconymi przez Kreml, ale sa bardzo oportunistyczne i moga popisac sig radykalizmem, jesli tylko uznaja, ze bedzie
to dla nich korzystne. | whasnie dlatego komunisci i liberalni demokraci domagaja sie parlamentarnych przestuchan
premiera, prezesa banku centralnego i kierownictwa lzby Obrachunkowej. Gdy partia wtadzy — Jedna Rosja — odrzucita
te inicjatywy w Dumie, komunisci zazadali zwofania specjalnego zebrania Rady Bezpieczenstwa Federacji Rosyjskiej,
a liberalni demokraci wprost obwinili Nabibulling o krach rubla. Z punktu widzenia Kremla taki obraz politycznego
sporu, w rzeczywistosci kontrolowanego przez prezydencka administracjg, moze by¢ korzystny. Ale jesli kryzys sig
pogtebi i Kreml okaze stabos$¢, to, co dzis jest przydatne, jutro moze wyrwaé sie spod kontroli i przez to zagrozi¢
stabilnosci polityczne;j.

Whioski. Krach rubla moze by¢ przygrywka do bardzo trudnego roku 2015, w ktéorym wystapia jednoczesnie
recesja (4,5%) i napedzana dewaluacja dwucyfrowa inflacja. Rzad bedzie miat ogromne trudnosci w sformutowaniu
skutecznej polityki: instrumenty antyinflacyjne beda dtawi¢ wzrost, a prowzrostowe — rozpedza inflacje i dewaluacje
rubla. Wiadze Rosji stoja przed trudnym wyborem, kto powinien ponies¢ ciezar ograniczania wydatkéw. Cigcia
socjalne spowoduja wzrost niezadowolenia spofecznego i spadek poparcia dla Putina, ograniczenie subwencji dla
sektora przedsigbiorstw — konflikty z oligarchami. Zapewne bedzie to rok zdominowany przez tarcia migdzy réznymi
grupami interesu i korekty strategii utrzymania wiadzy przez Putina, do czasu gdy — jak liczy na to Kreml — znow
wzrosng ceny ropy i gazu. Przypuszczalnie tez bedzie wigcej pokus, aby stosowac agresywna polityke zagraniczna dla
odwrocenia uwagi spoteczenstwa od problemoéw gospodarczych. Niewiele natomiast pozostanie przestrzeni na to, co
Rosji jest potrzebne natychmiast: na reformy konieczne do wyplenienia korupcji, skuteczniejsze zarzadzanie
i sadownictwo, rozwdj matych i srednich firm i na wsparcie dla branz niezwiazanych z ropa i gazem oraz nowych
technologii.



