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RYNEK FINANSOWY W FEDERACJI ROSYJSKIE] -
WYBRANE ZAGADNIENIA

Streszczenie

Autorzy opracowania postawili sobie za cel analiz¢ struktury oraz wybranych wielko$ci liczbowych rynku
finansowego w Rosji. Wybdr ten z jednej strony podyktowany byl sasiedztwem Rosji i stosunkowo niewielka
wiedza na temat rynku finansowego tego kraju, z drugiej olbrzymim potencjalem, jaki drzemie w tej sferze zycia
gospodarczego Federacji Rosyjskiej. W opracowaniu podjeto probe scharakteryzowania tego rynku oraz
okreslenia jego segmentacji. W dalszej czgsci przyblizono geneze powstania rynku oraz gléwne etapy jego
rozwoju. Na koniec przedstawiono wybrane dane liczbowe charakteryzujace ten rynek. Autorzy opierali si¢ przy
tym na dwéch segmentach, tj. rynku kapitalowym i walutowym. Wielko$ci te poza funkcja informacyjna
umozliwiaja ponadto poréwnanie tendencji wystepujacych na rynku rosyjskim z tymi, ktére towarzysza rynkowi
w Polsce.

Wprowadzenie

W niniejszym opracowaniu scharakteryzowano funkcjonowanie rynku finansowego
jednego z panstw sgsiadujacych z Polska — Federacji Rosyjskiej. Do podjecia tego tematu
zainspirowat Autoréw stosunkowo niewielki poziom wiedzy Polakéw dotyczacej tej sfery
zycia gospodarczego Rosji. Cho¢ rynku finansowego naszych sgsiadow nie mozna
poréwnywac do rynkéw panstw wysoko rozwinigtych, jego potencjal jest olbrzymi. Rosja
pelni na starym kontynencie funkcj¢ swoistej przeciwwagi dla Unii Europejskiej. Pod
wzgledem zajmowanego obszaru, czy wyposazenia w surowce mineralne nie ma sobie
rownych, jednak pod wzgledem rozwoju gospodarczego znajduje si¢ daleko w tyle za
panstwami Europy Zachodniej. Wynika to z faktu, iz rosyjski rynek finansowy jest
stosunkowo miody, a w wielu jego segmentach nadal obserwuje si¢ zachodzacy proces zmian.

Gltéwna uwaga w niniejszym opracowaniu koncentruje si¢ na strukturze i segmentacji
rynku finansowego Federacji Rosyjskiej. W dalszej czesci przeprowadzona zostala analiza
wielkosci dotyczacych wybranych segmentéw rosyjskiego rynku finansowego. Dzigki temu
mozna dokona¢ poréwnania rozwoju polskiego rynku z rynkiem rosyjskim oraz okresli¢

tendencje wystepujace na obu rynkach.

Charakterystyka rynku finansowego w Federacji Rosyjskiej



Rynek finansowy stanowi jeden z najwazniejszych rynkéw wspodtczesnej gospodarki.
Obejmuje on transakcje pienigdzem pomie¢dzy emitentami instrumentéw finansowych oraz
tymi, ktérzy posiadaja nadwyzki srodkéw finansowych (oszczgdnosci) 1 poszukuja
mozliwosci ich korzystnego zagospodarowania. Inaczej rzecz ujmujac rynek finansowy to
mechanizm rozdzielania kapitalu miedzy kredytobiorcami i kredytodawcami przy pomocy
posrednikow na zasadzie podazy i popytu na kapital. W efektywnie funkcjonujacej
gospodarce proces ten odbywa si¢ na rynkach finansowych.

Zaréwno w polskiej jak i w rosyjskiej literaturze przedmiotu spotyka si¢ wiele definicji
rynku finansowego. Bioragc pod uwage szczegdlny przedmiot transakcji dokonywanych na
nim rynek definiuje si¢ jako miejsce zawierania transakcji majacych za przedmiot szeroko
rozumiany kapital finansowy lub jako rynek, na ktérym przedmiotem obrotu sg instrumenty
finansowe powstate na skutek zawierania transakcji finansowych, a mianowicie jako rynek,
na ktérym przedmiotem transakcji sa instrumenty finansowe'.

Rosyjska literatura przedmiotu okresla rynek finansowy mianem rynku kapitatéw
pozyczkowych. Wedtug definicji pochodzacej z rosyjskiego stownika ekonomicznego rynek
finansowy to: ,sfera formulowania popytu i podazy na kapital pozyczkowy.
7. funkcjonalnego punktu widzenia rynek kapitatu pozyczkowego jest systemem stosunkow
rynkowych, ktére zabezpieczaja akumulacje¢ czasowo dostgpnych kapitaléw pieni¢znych oraz
ich rozdzial pomiedzy rozne galezie. Natomiast z naukowego punktu widzenia rynek
kapitatéw pozyczkowych to ogdt instytucji finansowo-kredytowych i gield papierow
warto$ciowych, ktére obstuguja ruch kapitatu pozyczkowego™.

Mozna w tej definicji zaobserwowa¢ podkreslenie istoty jakg petnig podmioty rynku
finansowego oraz konieczno$¢ wystepowania swobodnych srodkéw pienieznych, dzigki
ktérym mozliwy jest przeptyw kapitatu na rynku.

Kapitatem pozyczkowym s3 wolne S$rodki pieni¢zne, ktérymi dysponujg
przedsigbiorstwa, korporacje i inne podmioty ekonomiczne. Srodki te moga byé przeznaczone
innym podmiotom na czasowe rozporzadzanie. [...] Pod pojeciem rynku kapitatu
pozyczkowego rozumie si¢ mechanizm przemieszczania wolnych $rodkéw pieni¢znych od
pozyczkodawcéw do pozyczkobiorcéw w dowolnej formie.’

Zaréwno w polskiej jak 1 w rosyjskiej literaturze wystepuje wiele podziatéw rynku
finansowego. Najczescie] jednak mozna spotkac si¢ z podziatem na rynek kapitatlowy i rynek

pieni¢zny. Wielu autoréw obejmuje klasyfikacja trzy lub cztery segmenty.

' K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, |nwestycje finansowe, Wroctaw, Akademia Ekonomiczna, 1997, s.13.
2CB. 3aropoaHukoB, QuHarcwl u kpedum, Mocksa, Omera — 11, 2009, s. 291.
* T.H. Benornasosas, Jeuveu kpeoum banxu, Mocksa, FOpaiir, 2007, s.190.



Biorgc jednak pod uwage zmiany jakie nieustannie zachodzg w gospodarce nalezy
stosowaé podzial na pie¢ podstawowych segmentéw operacyjnych rynku finansowego. W
rosyjskiej literaturze rowniez wystepuje podzial na pi¢¢ segmentéw jednak nie uwzglednia
tych samych rodzajow rynkéw, ktére znajduja si¢ w klasyfikacji polskiej. Rysunek 1

przedstawia ogdlng pieciosegmentowa strukture rynku finansowego w Polsce.

Rysunek 1. Podzial rynku finansowego na podstawowe segmenty operacyjne

Rynek finansowy
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Zrédlo: K. Zawadzki (red.): Rynek finansowy w Polsce, Politechnika Gdanska, Gdansk 2007, s.5.

W literaturze rosyjskiej klasyfikacja rynku finansowego obejmuje zazwyczaj dwa lub
cztery segmenty. Do dwoch podstawowych segmentow zalicza si¢ rynek pieni¢zny oraz rynek
kapitatowy. Klasyfikacja czterosegmentowa uzupelnia podzial o rynek walutowy
oraz rynek papierdw wartosciowych. Struktur¢ rynku finansowego, uwzgledniajaca cztery

segmenty operacyjne przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Struktura rynku finansowego w Federacji Rosyjskiej
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: A.A. Kunsuxos, JI.A. Yannaesa, Op.Cit., s.15.

W rosyjskiej literaturze za podstawowe podmioty dzialajagce na rynku walutowym
uwaza si¢: banki komercyjne i centralne, gietdy walutowe, przedsi¢biorstwa oraz osoby
prywatne’. Krajowy rynek walutowy Federacji Rosyjskiej dzieli sie dodatkowo na regionalne

rynki walutowe. Podzial ten zostal przedstawiony na rysunku 3.

Rysunek 3. Regionalne rynki walutowe Federacji Rosyjskiej
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: T.I1. Bapnamosa, M.A. Bapnamosa, Banromusie onepayuu, Mocksa,
W3narenbcko — Toprosas kKopropanus «Jlamkos u K», 2008, s. 32.

Rynek papieréw warto$ciowych stanowi jeden z segmentéw operacyjnych rynku
finansowego, wchodzacego w sklad narodowego systemu stosunkéw ekonomicznych
Federacji Rosyjskiej. Rosyjski rynek papieréw wartosciowych obejmuje segmenty rynku
pienig¢znego i rynku kapitatowego. Papiery wartosciowe rosyjskich emitentéw dajg podstawe
dla jego funkcjonowania. Porzadek ich funkcjonowania i wzajemne oddziatywanie sg
regulowane rosyjskim ustawodawstwem. Baza normatywna rynku papieréw wartosciowych

odzwierciedla obiektywnie dziatajace prawidtowosci jego funkcjonowania.

Ponadto w literaturze rosyjskiej mozna spotka¢ podziat rynku finansowego, ktéry
uwzglednia dodatkowo istnienie rynku kredytowego, co w rezultacie daje pig¢ segmentow
operacyjnych. Struktura ta przedstawiana jest jako typowo rosyjskie podejscie, w ktérym
»rynek kredytowy jest podstawowa cze$cig rynku pieni¢znego (jednoczesnie z rynkiem
papieréw wartosciowych i rynkiem wallutowym)”.5

Na rosyjskim rynku papieréw wartosciowych wystepuja zaréwno panstwowe

jak 1 korporacyjne papiery wartosciowe. Do panstwowych papierow wartosciowych FR

40.B. Kopuuenko, Jenveu Kpeoum. banku, PoctoB — Ha — [lony, ®enukc, 2008, s. 89.
> Ibidem, s.149.



mozna zaliczy¢: weksel ministerstwa finanséw FR, obligacje pozyczek wewngtrznych
1 zewnetrznych, panstwowe certyfikaty mieszkaniowe, natomiast do korporacyjnych — akcje
spotek akcyjnych, certyfikaty mieszkaniowe, weksle 1 inne. Za pomoca korporacyjnych
papieréw wartosciowych regulowane sg stosunki majatkowe migdzy akcjonariuszami i spotka
akcyjng, bezposrednio pomiedzy spétkami akcyjnymi, emitentem i inwestorami oraz
pomiedzy sprzedawca i kupujacym dane towary i ustugi. Doktadne charakterystyki papieréw
wartosciowych przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Charakterystyki papieréw wartosciowych w Federacji Rosyjskiej
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |11 |12
Obligacja
panstwowa + - + + + + - - - - -
Obligacja
+ - + + + + - - - - -
Certyfikat
de
' pozytqvvy " } } } + + - - - - -
i oszczedno$ciowy
Ksigzeczka
bankowa - - + - + + - - - - -
na okaziciela
List zastawny
+ - - - - + - - - - -
Akcja
+ - + + + - + - - - -
Weksel
- + + - + - - + - - -
Czek
- + + - + - - + - - -
Swiadectwo + N .
sktadowe
Podwéjne
Swiadectwo + - - - + - - - + - -
sktadowe (DSS)
Konosament
+ - + - + - - - + - -
Swiadectwo
.. + - - - + - - - - + -
opcyjnie




Prywatyzacyjne

papiery - - + - + - - - - - +
warto§ciowe

Opcje emitenta

+ + +

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Kodeks Cywilny FR, art. 143 i art. 912.

Bardzo istotnym elementem charakteryzujacym omawiane rynki jest gielda papieréw
wartosciowych. W Federacji Rosyjskiej dziata jedenascie gietd papieréw warto$ciowych,

jednak realnych transakcji dokonuje si¢ na pigciu z nich (rysunek 4).

Rysunek 4. Najwieksze gieldy papieréw wartosciowych Federacji Rosyjskiej
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: A.A. Kunsukos, JI.A. Yanmaesa, Op.Cit., s. 36-41.

Cechg charakterystyczng rosyjskich gield jest fakt, ze wsréd wiascicieli akcji i innych
papieréw wartosciowych jest tylko 4% obywateli. Przykltadowo w krajach Europy zachodniej
oraz w Stanach Zjednoczonych 90% obywateli jest posiadaczami tych instrumentéw

finansowych.

Geneza powstania rynku finansowego w Federacji Rosyjskiej

Do powstania rynku finansowego doprowadzit rozwdj pieniagdza oraz nadmiar wolnych
srodkéw pieni¢znych, ktére mogly zosta¢ udostgpnione innym podmiotom. Powstanie i
rozw6j rosyjskich rynkéw finansowych mozna rozpatrywaé¢ w trzech etapach. Nalezy
podkresli¢, ze do 1990 roku petng 1 wylaczng kontrole przeptywu srodkéw finansowych w
Federacji Rosyjskiej sprawowalo panstwo. Pierwszy etap rozwoju rozpoczal si¢ wraz z
przyjeciem Postanowienia Rady Ministréow nr 601 z dnia 25 grudnia 1990 roku o

zatwierdzeniu ustawy o spoéitkach akcyjnych w Rosyjskiej Federacyjnej Socjalistyczne;j



Republice Radzieckiej. Skutkiem tego postanowienia bylo pojawienie si¢ na rynku rosyjskim
pierwszych otwartych spotek akcyjnych, ktére emitowatly akcje i sprzedawaty je na rynku. W
etapie pierwszym waznym czynnikiem bylo Postanowienie Rady Ministréw nr 78 z dnia 28
grudnia 1991 roku o zatwierdzeniu ustawy o emisji i obiegu papieréw wartosciowych i o
gietdach papieréw wartosciowych w Rosyjskiej Federacyjnej Socjalistycznej Republice

Radzieckie;.

Drugi etap rozwoju rynkéw finansowych w Rosji mial zwigzek z systemem prawa
prywatyzacyjnego w latach 1992-1994 oraz z zatozeniem i rozwojem zorganizowanego rynku

panstwowych papieréw wartosciowych w latach 1993-1995.

Trzeci etap zwigzany byl natomiast z pojawieniem si¢ w latach 1994-1996
normatywnej bazy okres$lajacej instytucjonalno — regulacyjne aspekty funkcjonowania rynku
papieréw wartosciowych.

Spektakularny rozwdj nalezy przypisa¢ rosyjskiemu rynkowi walutowemu, ktéry
poczawszy od roku 1990 nalezy do najdynamiczniejszego segmentu krajowego rynku
finansowego. W 1992 roku ulegt zmianie rezim regulacji walutowych. Nastepnie zostat
wprowadzony ptynny kurs rubla w stosunku do dolara amerykanskiego. Kolejnym krokiem
stat si¢ rozw6j handlu gietdowego na rynku walutowym. W Rosji w tym czasie pojawily si¢
gietdy migdzybankowe w Moskwie, Sanki-Petersburgu 1 w innych miastach. Odbywaly si¢
rOwniez w tym czasie aukcje handlu miedzybankowego oraz powstal system rozliczen
miedzybankowych. Obecnie w Rosji dziala Migdzynarodowa Miedzybankowa Gielda
Walutowa (MMBB).

Rosja poczawszy od wezesnych lat 90 dokonata znacznych staran i poczynita znaczace
kroki w kierunku rozwoju rynku kapitalowego. W tym zakresie uwidacznia si¢ kluczowa rola

panstwa, ktéra moze zosta¢ oceniona przez pryzmat skali kompetencji (rysunek 5).

Rysunek 5. Kompetencje panstwa zapewniajace rozwdj rynku kapitalowego FR
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Ponadto niezwykle istotnym czynnikiem jest zarzadzanie dlugiem publicznym kraju,
w zwigzku z tym, ze ten czynnik odpowiedzialny jest za przyszte krzywe dochodowosci oraz
ptynnosci, a takze przyczynia si¢ do wyceny ryzyka na lokalnym rynku.

Podsumowujac w Federacji Rosyjskiej ingerencja panstwa w tworzenie rynku
finansowego jest niezbedna. W panstwie, ktére przeszto zmiany ustrojowe niezwykle istotny
element stanowi zarzadzanie diugiem publicznym. Ponadto rzad FR nadal musi budowac
wlasciwg infrastrukture rynkowa oraz przyjac¢ niezbedne standardy. Takie elementy zapewnig

dalszy rozwdj rynku finansowego, ktéry ma ogromny wptyw na ksztatt rosyjskiej gospodarki.

Analiza wybranych wielkosci rynku finansowego w Federacji Rosyjskiej

Rynek papieréw dluznych jest zdecydowanie najbardziej rozwinigtym segmentem
rynku finansowego Rosji. Dotyczy to zaréwno instrumentéw emitowanych przez Skarb
Panstwa jak 1 przez Bank Centralny Rosji. Biorac pod uwage dane za okres 2005-2009 mozna
wyciggna¢ wniosek, ze zainteresowanie obligacjami Banku Centralnego oraz obligacjami
Federalnymi jest réwnie duze (tabela 2). W przypadku obligacji Banku Centralnego Rosji
mozna zaobserwowaé poczatkowy wzrost z 2007 rokiem wlacznie, a nast¢pnie spadek
wartosci przychodéw az do konca badanego okresu. W przypadku obligacji panstwowych

natomiast wartosci przychodéw ulegaly konsekwentnemu wzrostowi.

Tabela 2. Struktura rosyjskiego rynku kapitalowego w latach 2005 - 2009 (w mld rubli)

1-sze
Rodzaj instrumentu dluznego 2005 2006 2007 2008 polrocze
2009




Bankowe dtuzne papiery warto$ciowe

oo . 676 840 856 772 637
(ilo$¢ w obiegu)

Panstwowe (federalne) obligacje

rublowe (TKO-O®3) 722 876 1047 1144 1115

Zrédto: Raport o stanie rynku Federacji Rosyjskiej na pierwsze pétrocze 2009 roku na podstawie danych
Centralnego Banku Rosji.

Na podstawie przedstawionych w tabeli 2 mozna zaobserwowaé wzrost przychodéw

ze sprzedazy obligacji panstwowych z wartosci poczatkowej w roku 2005 i wynoszacej 722

mld rubli do warto$ci maksymalnej odnotowanej w pierwszym pétroczu 2009 roku, ktéra

wyniosta 1115 mld rubli. Nalezy podkresli¢, ze wartosci podane za rok 2009 dotyczyty
jedynie potowy badanego okresu, stad za caty rok byty z pewnoscig duzo wyzsze.

Kolejnym przedmiotem analizy bgda najwazniejsze rosyjskie indeksy gietdowe. Indeks

RTS notowany przez spétke akcyjng ,,Gielda RTS” stanowi podstawowy wskaznik rynku

papieréw wartosciowych w Rosji. Wskaznik ten obliczany jest na podstawie cen 50 akcji

ptynnych emitentéw, ktérzy charakteryzuja si¢ najwyzszym stopniem kapitalizacji. Spis

papieréw wartosciowych, na podstawie ktérych oblicza si¢ indeksy formulowany jest na

podstawie wskaznikow kapitalizacji, ptynnosci oraz branzy, do ktdérej przynalezy emitent.

Rysunek 6. Rosyjski indeks gieldowy RTS w latach 2008-2010
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://www.rts.ru/ru/index/stat/ z dnia
23.04.2010.



Zaprezentowana na rysunku 6 wartos¢ indeksu RTS ukazuje skal¢ spadku, ktérego
zrodtem byt globalny kryzys subprime. Maksymalng warto$¢ indeksu odnotowano w maju
2008 roku, kiedy to wyni6st on blisko 2460 punktéw. Zaledwie osiem miesigcy pdzniej jego
poziom oscylowat wokot 500 punktéw, co oznaczato znizke o blisko 80 %. Cho¢ wigkszos¢
swiatowych rynkéw kapitatlowych ogarnal w tym okresie chaos, skalg redukcji na rosyjskim
rynku nalezy uzna¢ za jedng z najwi¢ekszych na $wiecie.

W duzej mierze przyczynit si¢ do tego gwaltowny spadek kursu rubla, ktéry byt
masowo wymieniany na dolara amerykanskiego (rysunek 7). Podczas gdy jeszcze na koniec
lipca 2008 roku kurs USD/RUR ksztaltowal si¢ na poziomie 23,35, w lutym 2009 roku byto
to juz 35,81 RUR/USD. Oznacza to spadek wartosci rubla o ponad 53 % w okresie siedmiu
miesi¢cy. Podobny zakres deprecjacji rosyjskiej waluty mozna zaobserwowac na euro, cho¢
warto podkresli¢, iz w tym przypadku krétszy byt przedziat czasowy, w ramach ktérego
doszto do spadku wartosci relacji kursowej RUR/EUR. Wynosit on zaledwie trzy miesigce

(miegdzy listopadem 2008 a lutym 2009).

Rysunek 7. Ksztaltowanie si¢ kursu walutowego rubla rosyjskiego w stosunku do

gléwnych walut miedzynarodowych w latach 2008 - 2010
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze strony internetowej: http://www.cbr.ru z dnia 20.04.2010.



Zakonczenie

W pracy skoncentrowano si¢ na ukazaniu specyfiki rynku finansowego Federacji
Rosyjskiej. Szereg zjawisk $§wiadczy o postgpujacym rozwoju poszczegdlnych segmentéw
tego rynku. Pomimo intensywnych przemian, jakie w ostatnich latach majga na nim miejsce,
trudno okresli¢ go mianem dojrzatego.

Pod wzgledem struktury, czy segmentacji nalezy wskaza¢ szereg réznic pomiedzy
rynkiem polskim a rosyjskim. Najwigksze réznice w klasyfikacji zaobserwowano na rynkach:
kapitatowym oraz walutowym. W Federacji Rosyjskiej wyr6znia si¢ siedem regionalnych
rynkéw walutowych, natomiast w Polsce tylko jeden. Ponadto w Polsce funkcjonuje jedna
Gietda Papierow Wartosciowych, natomiast w Federacji Rosyjskiej wyr6znia si¢ ich az
jedenascie. Takie rozbieznosci wynikaja z ogromu obszaru zajmowanego przez Federacje
Rosyjska, ilosci stref czasowych itp.

Po przeprowadzonej analizie wskaznikéw liczbowych, okazato si¢, ze pomimo réznic
strukturalnych, wartosci i tendencje na obu rynkach sg bardzo zblizone. Potwierdza to tylko
teze, iz narodowe rynki finansowe sa naczyniem pofgczonym, a pojawiajace si¢ w jednym

miejscu kryzysy w blyskawicznym tempie przenoszg si¢ na niezainfekowane rejony.
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