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Czuty punkt Rosji: sankcje finansowe dziataja

lwona Wisniewska, Maciej Kalwasinski

0Od grudnia 2023 r. administracja USA nasila presje na rosyjski sektor finansowy i wspotpracujace
z nim podmioty zagraniczne. Prowadzi to do coraz wiekszych probleméw z ptatnosciami za
towary i ustugi importowane przez Federacje Rosyjska (FR). Rosyjskie media i biznes donosza,
ze w obawie przed amerykanskimi sankcjami wtérnymi ze wspoétpracy z FR masowo rezygnuja
takze banki chinskie. Jak dotad nie wida¢ jednak, aby trudnosci te prowadzity do powaznych
zmian w handlu zagranicznym. Z danych Centralnego Banku Rosji (CBR) wynika, ze wartos¢
importu w pierwszych oSmiu miesiacach 2024 r. zmniejszyta sie o ok. 8% r/r, eksportu zas
o ponad 1%. Ten stosunkowo niewielki spadek $wiadczy o tym, ze rosyjskie podmioty — w ko-
operacji ze swoimi partnerami zagranicznymi, zwtaszcza z panstw Globalnego Potudnia — nadal
znajduja kanaty obchodzenia restrykcji. Koszty sprowadzenia towarow sa jednak coraz wyzsze,
a czas dostaw wydtuza sie. W efekcie prowadzi to do dalszego wzrostu inflacji i pogtebiania
probleméw gospodarczych Rosji.

Wzrost amerykanskiej presji na rynek finansowy Ros;ji

Mimo ze sankcje wobec rynku finansowego FR byty wprowadzane przez Zachdd od 2014 r., to rosyj-
skie podmioty dos¢ sprawnie stworzyty mechanizmy pozwalajace na ich obchodzenie. Najwieksza
aktywnos¢ pod tym wzgledem wykazywaty koncerny eksportowe, ktére byty zmuszone ograniczy¢
operacje w dolarach i euro oraz przej$¢ na rozliczenia w rublach i walutach narodowych, w tym
w juanach, dirhamach czy rupiach. Nawet one napotykaty jednak liczne trudnosci w rozrachunkach
miedzynarodowych, czego przyktadem byto zgromadzenie w 2023 r. nadmiernych zasoboéw rupii za
dostarczona rope (o wartosci ok. 40 mld dolaréw) na kontach w indyjskich bankach. Zgodnie z do-
niesieniami obu stron w wiekszosci udato sie juz rozliczy¢ te transakcje, m.in. za pomoca inwestycji
w Indiach oraz stosujac waluty panstw trzecich.

Od jesieni ub.r. amerykanska administracja starata sie utrudni¢ rosyjskim podmiotom rozliczenia mie-
dzynarodowe, przede wszystkim naktadajac restrykcje na kolejne instytucje oraz zniechecajac sektor
finansowy panstw trzecich do wspotpracy z Rosja. Kluczowe znaczenie miato przyznanie w grudniu
2023 r. Departamentowi Skarbu USA prawa do karania sankcjami wtérnymi (zakazem kooperacji
z amerykanskim rynkiem finansowym) podmiotéw z panstw trzecich zaangazowanych w obstuge
transakcji zwiazanych z dostarczaniem do FR towaréw i technologii podwdjnego zastosowania.
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Ponadto na listy sankcyjne USA wpisano kluczowe dla rosyjskiego rynku finansowego instytucje,
m.in. Moskiewska Gietde oraz kontrolowane przez nia Narodowe Centrum Clearingowe (czer-
wiec 2024 r.), Narodowy System Kart Ptatniczych, ktéry m.in. wydaje wtasna karte bankowa MIR
(luty 2024 r.), oraz kolejne rosyjskie banki (w tym szanghajski oddziat WTB). Dodatkowo Waszyngton
nasilit monitoring miedzynarodowej aktywnosci rosyjskich podmiotow, dzieki ktéremu byt w stanie
wysledzi¢ niektére schematy obchodzenia obostrzen z udziatem spoétek z panstw trzecich. W rezultacie
na amerykanskie listy sankcyjne trafia coraz wiecej firm z Chin, Turcji czy Zjednoczonych Emiratow
Arabskich. Podobne dziatania zaczeta podejmowac takze UE, cho¢ liczba podmiotéw z panstw trze-
cich objeta restrykcjami unijnymi jest znacznie mniejsza.

Konsekwencje zacie$niania sankgji

W efekcie wprowadzanych restrykcji nasility sie problemy z ptatnosciami za rosyjski import, przy
czym dotyczy to tez towarow i firm nieobjetych zachodnimi sankcjami. Najpowazniejsze trudnosci
zgtaszaja importerzy samochodéw, elektroniki, odziezy, a nawet (indyjskiej) stali. Zagraniczne banki
(przede wszystkim chinskie, tureckie, armenskie, kazachstanskie) coraz czesciej odmawiaja przyjecia
pieniedzy ptynacych z Rosji. Trudno oszacowac skale nierealizowanych ptatnosci — media informuja, ze
wiekszos¢ srodkéw wraca do wptacajacych. Najwieksze ograniczenia dotycza bezposrednich ptatnosci
w juanach z FR do Chin. Pod koniec sierpnia br. zaczety sie jednak problemy takze z optatami w ju-
anach realizowanymi przez panstwa trzecie, np. banki Zjednoczonych Emiratéw Arabskich odrzucaty
transakcje za import chinskiej elektroniki, jesli koncowym odbiorca byta firma z Rosji. Nalezy przy tym
zauwazy¢, ze gtéwna waluta rozliczeniowa za rosyjski import jest rubel (wedtug CBR w czerwcu br.
w walucie tej dokonano prawie 43% wszystkich transakgcji), zas juan znajduje sie na drugim miejscu
(ok. 40% ptatnosci).

Wprowadzane ograniczenia naj- 1] Sankcje finansowe spowodowaty powazne pro-
silniej uderzyty w mate i Srednie blemy w realizacji ptatnosci transgranicznych, co
firmy rosyjskie. Duzy biznes, dys- przyczynito sie do zmniejszenia importu do Rosji.
ponujacy rozbudowanym zaple-

czem prawnym i ksiegowym, nadal jest w stanie wytycza¢ nowe kanaty rozliczen miedzynarodo-
wych. W rezultacie na razie nie wida¢ znacznego spadku importu do Rosji. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze kumulacja probleméw z ptatnosciami postepuje od konca lipca br., a jak dotad nie ma danych
o obrotach za ten okres. Z bilansu ptatniczego FR wynika, ze w pierwszych o$miu miesiacach 2024 r.
import byt o ok. 8% nizszy niz przed rokiem (zob. wykres 1). Dane celne najwiekszych dostawcow
na rynek rosyjski wskazuja tez, ze zmiany w handlu nie sa znaczace.

Najsilniejsze spadki w ciagu pierwszych siedmiu miesiecy 2024 r. (o ok. 20% r/r) odnotowat co prawda
eksport turecki, armenski, unijny i kazachstanski. Wzrosty natomiast w tym okresie dostawy do Rosji
z Gruzji, Kirgistanu oraz Uzbekistanu (dane za pierwsze poétrocze), przy czym udziat tych panstw w ro-
syjskim imporcie wcigz pozostaje niewielki. Zwyzka ta moze jednak sugerowac, ze kraje te zwiekszyty
swoja role jako kanatu obchodzenia sankcji przez FR. Z kolei wartos¢ chinskiego eksportu do Rosji
w pierwszych o$miu miesiacach 2024 r. w zasadzie nie zmienita sie wzgledem analogicznego okresu
roku ubiegtego (zob. wykres 2).

Chiny pomiedzy Rosja a Zachodem

Kluczowa dla efektywnosci zaostrzanych przez Zachéd sankgcji finansowych jest postawa Pekinu. Po in-
wazji Rosji na panstwo ukrainskie Chiny staty sie jej gtéwnym partnerem gospodarczym. W pierwszej
potowie 2024 r. ChRL odpowiadata juz za ok. 40% rosyjskiego importu oraz ponad 30% eksportu.
Dodatkowo juan stat sie kluczowa waluta rozliczeniowa w wymianie zagranicznej FR i jedyna waluta
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rezerwowa CBR. Pekin jest zainteresowany utrzymaniem swoich wptywéw w Rosji. Ewentualne wy-
razne ograniczenie handlu z pétnocnym partnerem oznaczatoby straty nie tylko ekonomiczne, lecz
takze wizerunkowe — bytoby bowiem demonstracja skutecznosci amerykanskiej polityki. Stawiatoby
réwniez pod znakiem zapytania role juana jako potencjalnej alternatywy dla dolara. Dla najbardziej
zglobalizowanych chinskich instytucji finansowych amerykanskie sankcje wtérne sa jednak bardzo do-
tkliwe, przez co na znaczeniu zyskuja alternatywne — zwykle mniej efektywne — formy rozliczer handlu.

Mimo wyrazéw poparcia ze strony 1/ Najbardziej zglobalizowane chinskie banki ograni-

Komunistycznej Partii Chin (KPCh) czyty wspoétprace z Rosja, przez co obstuga handlu
biznes chinski — w tym panstwowe miedzy oboma panstwami odbywa sie za pomoca
banki — stara sie dostosowa¢ do mniej efektywnych form rozliczen.

amerykanskich wymogoéw, ogra-

niczajac negatywne konsekwencje dla gospodarki ChRL. Przede wszystkim duze chinskie podmioty,
ktore nie chca narazac sie na sankcje za obecnos¢ na relatywnie mato istotnym rynku rosyjskim, sta-
raja sie minimalizowac ryzyko i redukuja aktywnos¢ w FR. Przyktadowo od kwietnia rosyjski oddziat
Bank of China zredukowat aktywa netto o ok. 40%, a po wpisaniu Moskiewskiej Gietdy (MOEX) na
amerykanska liste sankcyjna zrezygnowat tez z funkgji jej banku rozliczajacego transakcje w juanach.
W tej roli zastapit go miejscowy oddziat Industrial and Commercial Bank of China. On réwniez moze
sie jednak wycofa¢, jesli wygasna amerykanskie licencje zezwalajace na tymczasowa wspotprace
z MOEX (termin uptywa 12 pazdziernika).

Chinskie banki zdecydowaty sie ponadto na skrupulatniejsza weryfikacje podmiotéw zaangazowa-
nych w transakcje transgraniczne. W efekcie proces rozliczeniowy znacznie sie wydtuzyt, a niektére
ptatnosci miaty, wedtug licznych doniesien medialnych, ostatecznie nie zosta¢ zrealizowane. Wiele
instytucji zaczeto traktowac¢ wszystkie juany, ktére przeszty przez rosyjski system finansowy, jako
,brudne” i przynajmniej tymczasowo catkowicie wstrzymato obstuge rozliczen z podmiotami z FR.

Do czerwca kluczowa role w rozliczaniu handlu dwustronnego odgrywat szanghajski oddziat rosyj-
skiego WTB. Po objeciu go restrykcjami chinskie instytucje panstwowe, m.in. Bank of China, wycofaty
sie ze wspotpracy z nim. Nisze po duzych, kontrolowanych przez Pekin podmiotach miaty czesciowo
wypetni¢ zlokalizowane w przygranicznych regionach mniejsze banki, ktérych powiazania z global-
nym systemem finansowym pozostaja niewielkie, podobnie jak ich transparentnos¢. Dysponuja one
jednak niewystarczajacymi zasobami i zdolnosciami organizacyjnymi, aby realizowa¢ te dziatania
w adekwatnej skali.

Analiza chinsko-rosyjskiej wymiany handlowej od poczatku br. sugeruje, ze problemy z ptatnoscia-
mi i niepewnos¢ zwiazana z implementacja kolejnych amerykanskich sankcji mogty przyczyni¢ sie
do ograniczenia sprzedazy newralgicznych towaréw (m.in. duzych ciezaréowek, koparek, tokarek
i pionowych centréw obrébczych) z Chin do Rosji oraz okresowego spadku catej wymiany miedzy
panstwami. W marcu i kwietniu warto$¢ eksportu ogétem z ChRL do FR zmniejszyta sie o kilkanascie
procent r/r. W kolejnych miesiacach wrdcita jednak do ubiegtorocznych poziomoéw, a w sierpniu byta
nawet o 10% wyzsza niz przed rokiem. Wyglada zatem na to, ze podmioty po obu stronach granicy
Wciaz znajduja sposoby na rozliczanie transakgji.

Jednym z rozwigzan stosowanych w handlu Rosji z Chinami (i innymi partnerami) jest wykorzystanie
panstw trzecich, w ktérych rejestruje sie spétki corki dysponujace kontem bankowym poza FR lub
pozyskuje posrednikow formalnie niemajacych nic wspélnego z Rosja. Popularne sa tez platformy
taczace importeréw z eksporterami dysponujacymi ,,czystymi” juanami w ChRL, korzystanie z takich
nielegalnych rozwiazan jak ptatnosci gotoéwkowe, kryptowalutowe lub w ztocie, a nawet préby na-
wigzania wymiany barterowej.
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Efektywnos¢ restrykcji finansowych

Wykorzystywane w ostatnich miesigcach przez Waszyngton sankcje wtérne sa jednym z gtéwnych
instrumentéw odstraszajacych panstwa trzecie od wspierania Rosji w procesie obchodzenia zachodnich
restrykcji. Szczegolnie efektywnym narzedziem okazata sie grozba odciecia bankéw z Chin, Turcji czy
panstw Zatoki Perskiej od amerykanskiego rynku finansowego, ktéry nadal pozostaje dla nich kluczowy
przy rozliczeniach handlowych badz inwestycyjnych. W rezultacie duze, renomowane instytucje wola
ograniczac ryzyko wynikajace ze wspotpracy z FR, czasem wrecz na wyrost rezygnujac z kooperacji
z podmiotami z nig powiazanymi. | cho¢ tworzone sa alternatywne mechanizmy rozliczen, to i tak
koszty tych operacji rosna, a czas dostaw do Rosji sie wydtuza.

Whprawdzie ze wzgledu na znaczenie juana w rosyjskiej gospodarce sankcje silnie dotknety chinskie
podmioty globalne, niemniej w dtuzszym okresie na trudnosciach Rosji najbardziej moze zyska¢
witasnie ChRL. W przypadku tego panstwa nasilenie restrykcji nie przetozyto sie na trwate spadki
w handlu, co wskazuje na rozwéj odpornych na nie mechanizméw finansowych. Duze firmy z Chin
lub powiazane z nimi beda zapewne zastepowac drobnych rosyjskich importeréw. Zmniejszanie sie
konkurencji przektadac sie bedzie natomiast na coraz wyzsze ceny sprowadzanych towarow.

Rosnace koszty importu napedzaja inflacje, z ktéra Centralny Bank Rosji bezskutecznie walczy od ubie-
gtego roku (obecnie bazowa stopa procentowa wynosi juz 19%). Oficjalnie roczna inflacja w FR pod
koniec sierpnia przekroczyta 9%, jednak z badan instytutu Romir (ktéry prowadzi je na bazie znacznie
szerszego koszyka towarow niz Rosstat) wynika, ze realny wzrost cen w tym czasie to ponad 21%.

Dalsze zaciesnianie sankcji finansowych, wpisywanie na listy kolejnych rosyjskich bankéw (w tym
Gazprombanku), takze przez UE (w tym wymuszenie wycofania sie europejskich bankéw z FR), oraz
monitorowanie przestrzegania restrykcji i naktadanie ich na partneréw z panstw trzecich negatywnie
wptyna na stabilno$¢ finansowa Rosji. Stanie sie tak zwtaszcza wtedy, gdy ograniczenia te w coraz
wiekszym stopniu dotyczy¢ beda ptatnosci za rosyjski eksport surowcoéw energetycznych.

Wykres 1. Wartos¢ importu towaréw do Rosji

250 — mid dolaréw

203,0

200
150
100

50

N
26,9

0

1=vill v Vi vil viil

W2023 W2024

Zrédto: CBR Bilans Ptatniczy, cbr.ru.
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Wykres 2
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Zrédto: Eurostat i narodowe urzedy statystyczne Turgji, Kazachstanu, Uzbekistanu, Armenii, Gruzji i Chin.
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