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Rosng napiecia na linii Rosja-Stany Zjednoczone, w wyniku ktérych prezydent Biden natozy}l w polowie kwietnia kolejne sankcje na Rosje. Grozby dotyczace
kolejnych ograniczen wzgledem Rosji wynikaja miedzy innymi z negatywnie odbieranych przez kraje Zachodu dzialan Federacji Rosyjskiej w stosunkach
miedzynarodowych, w tym jej szkodliwej aktywno$ci w cyberprzestrzeni, naruszania niezaleznosci terytorialnej pafistw oraz nagannego traktowania
przeciwnikéw politycznych przez rzad na Kremlu. Wedtug amerykanskiego Departamentu Skarbu wprowadzone 15 kwietnia sankcje maja na celu obciazenie
Rosji kosztami atakéw na amerykanskie systemy informatyczne poprzez ograniczenie mozliwo$ci zagranicznego finansowania oraz ukaranie korporacji
wspierajacych stuzby rosyjskie m.in. poprzez wyszczegélnienie ich nazw i opisu dziatalnosci na stronie internetowej'. Sankcje za rosyjskie dzialania
destabilizujace polegaja miedzy innymi na zakazie udzialu amerykanskich instytucji w rynku pierwotnym obligacji emitowanych przez Centralny Bank
Federacji Rosyjskiej, Ministerstwo Finanséw Federacji Rosyjskiej oraz Fundusz Narodowego Dobrobytu, po 14. czerwca 2021 roku lub udzielania pozyczek
tym podmiotom. Jest to rozszerzenie przez prezydenta Bidena niektdrych obowigzujacych juz sankcji, co wynika z realizacji zapowiadanej wcze$niej
strategii wobec Rosji, majacej polega¢ na podejmowaniu zdecydowanych krokéw w odpowiedzi na nieprzewidywalne rosyjskie dzialania wymierzone
w amerykanskie interesy>. Tymczasowa odwilz w konflikcie przyniosly wypowiedzi rosyjskiego ministra obrony o rozpoczeciu wycofywania wojsk z
terendw granicznych z Ukraing i zaanektowanego Potwyspu Krymskiego, co jednak wobec kolejnych wydalen zagranicznych dyplomatéw z terenu Rosji
nie zwiastuje szybkiego zakoriczenia konfliktu.

W zwigzku ze wzrostem premii za ryzyko, ro$nie rentowno$¢ obligacji rosyjskich i w przypadku 10-latek wynosi obecnie juz ponad 7%.
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Jesli polityka zagraniczna Rosji si¢ nie poprawi to dtugoterminowe konsekwencje nakltadanych sankcji mogga sie okaza¢ dla Rosji bardzo bolesne. Pomimo
tego, ze obecny zakaz zabrania amerykanskim inwestorom zakupéw obligacji jedynie na rynku pierwotnym, to jesli polityka Rosji nie ulegnie zmianie,
restrykcje obejma zapewne réwniez rynek wtérny. Zwlaszcza, jesli rosyjskie dziatania powodowalyby szerokie wzburzenie spoteczne, do czego moze
doprowadzi¢ przykladowo dalsze pogarszanie stanu zdrowia Aleksieja Nawalnego, przebywajacego obecnie w wigziennym szpitalu. Co wiecej, wyzszy koszt
obstugi zadtuzenia spowodowatyby wzrost obcigzenia budzetu paristwa, co dodatkowo, w dobie pandemii, ma niebagatelne znaczenie, nawet pomimo tego,
ze Rosja pozostaje panstwem z jednym z najnizszych wskaznikow relacji dtugu do PKB wynoszacym na koniec 2020 roku niecate 20%3. W ubieglym roku
dlug publiczny Rosji wzrést jednak o 40%, a emitujac obligacje rzadowe Rosja ratowata budzet nadszarpniety wskutek spadku dochodéw uzyskiwanych
ze sprzedazy ropy i gazu, ktérych ceny tapnely w czasie pandemii.

Jak podaje Bank Centralny Rosji, udzial inwestoréw zagranicznych wsrdd posiadaczy rosyjskich obligacji skarbowych spadt w kwietniu do poziomu nieco
ponizej 20%* i jest najnizszy od kilku lat5. W komunikacie opublikowanym zaraz po ogloszeniu amerykanskich restrykcji, Bank zapewnia, ze gdyby
nastgpila taka koniecznos¢, jest gotow uzy¢ wszystkich dostepnych instrumentéw, aby zachowa¢ stabilno$¢ finansowa.
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RYNEK OBLIGACJI SKARBOWYCH ORAZ UDZIAL NIEREZYDENTOW WSROD POSIADACZY OBLIGACJI SKARBOWYCH ROSJI,
PREZENTACJA INWESTORSKA CENTRALNEGO BANKU ROSJI Z MARCA 2021, NAJNOWSZE DANE BANKU ROSJI WSKAZUJA
NA SPADEK W KWIETNIU PONIZE] 20%

Russian OFZ market volume keeps growing
= OF7 outstanding market volume, RUB tn, lhs
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Zrédta: Centralny Bank Rosji, http://www.cbr.ru/collection/collection/file/32153/cbr_ir_2021-3.pdf

Cho¢ obecne sankcje wprowadzane przez Amerykanéw nie s3 w krétkim terminie dla Rosji zbyt dotkliwe, to w wypowiedziach dyplomatéw po obu
stronach Pacyfiku wida¢, ze analizowane s3 konsekwencje wprowadzenia dodatkowych ograniczeri wiekszego kalibru, jak wykluczenie Rosji z systemu
miedzynarodowych rozliczen finansowych SWIFT, zmniejszenie dostepu do amerykanskich technologii i ograniczenie mozliwo$ci inwestycji zagranicznych
na terenie Ros;ji.

Temat napieé na linii Rosja-USA jest bardzo wazny dla $wiatowych rynkéw finansowych ze wzgledu na to, ze angazuje zaré6wno dwie potezne gospodarki
z ogromnym potencjatem ekonomicznym, jak i paristwa o ogromnej sile militarnej. Rosja coraz $mielej pokazuje $wiatu, ze jest w stanie tej sily uzy¢
w celu realizowania swoich imperialnych ambicji. Cho¢ we wspétczesnej polityce Kremla nie brak mocarstwowych dazeri , to jednak Putin zdaje sobie
sprawe, ze w XXI wieku nawet superimperium dlugo nie przetrwa w odcieciu od nowoczesnych zdobyczy globalnego postepu gospodarczego. Chociaz na
chwile obecng sankcje wprowadzane przez Waszyngton okazujg si¢ mniejsze niz te, ktérych spodziewajg si¢ Rosjanie, to nalezy z uwagg przyglada¢ sie
rozwojowi tego konfliktu, gdyz moze mie¢ on coraz wiekszy wplyw na sentyment na $wiatowych rynkach finansowych.

KATARZYNA JURAS

‘https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0127

*https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2021-04-16 /nowe-sankcje-usa-wobec-rosji
shttps://www.themoscowtimes.com/2021/02/24/russias-government-debt-rose-40-in-2020-a73044

“https://www.cbr.ru/eng/press/event/?id=9777
shttps://www.reuters.com/article/russia-debt/update-1-foreigners-share-in-russias-ofz-bonds-shrinks-in-march-to-lowest-since-2015-idUSL1N2M5189
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