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Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu

Kryzys swiatowy: Rosja — zycie po Cyprze

Streszczenie. Od poczatku lat 90. ubieglego wieku Cypr jest ulubiong strefg offshore 1 jednym
z najwigkszych partneréw Federacji Rosyjskiej w zakresie inwestycji zagranicznych. Jest to spowo-
dowane zaréwno sprzyjajacymi warunkami prowadzenia biznesu na Cyprze, jak i ograniczeniami
w Rosji. Kryzys finansowy zmusit Cypr do szukania pomocy w Unii Europejskiej i Migdzynarodo-
wym Funduszu Walutowym. Srodki na restrukturyzacje sektora bankowego Cypr musiat znalezé we
wlasnym zakresie. Zrobit to m.in. poprzez ,,strzyzenie” (haircut) depozytéw bankowych, co moze
odstraszy¢ klientow bankow. Czy odstraszy takze inwestorow zagranicznych? Zdaniem autora po
pewnym okresie zmniejszenia ,,aktywnosci cypryjskiej” nastanie status quo ante.

Stowa kluczowe: Cypr, Federacja Rosyjska, kryzys, offshore, inwestycje zagraniczne

Wprowadzenie

Obecny kryzys gospodarczy i finansowy, ktory — o czym warto pamigta¢ —
rozpoczat sic w USA, ujawnia pewne powigzania miedzy krajami, na ktére weze-
$niej nie zwracano uwagi lub robili to nieliczni.

Na poczatku tego roku w centrum zainteresowania znalazt si¢ Cypr. Problemy
systemu finansowego w potgczeniu ze zlg sytuacjg gospodarczg zmusity tamtej-
sze wladze do zwrdcenia si¢ 0 pomoc zewngtrzng. Troika' (Komisja Europejska,

' Utworzona 25 marca 2010 r. decyzja szefow panstw strefy euro w celu koordynacji pomocy
finansowej dla Grecji, a pdzniej takze dla Irlandii, Portugalii i Cypru. Zob. J. Pisani-Ferry, A. Sa-
pir, G. Wolft, EU-IMF assistance to euro-area countries: An early assessment, Bruegel Blueprint
Series, t. XIX, Brussels 2013, s. 20 i nn. Cypr wystapil o pomoc w czerwcu 2012 r., ostateczne
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Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Europejski Bank Centralny) zgodzita si¢
na udzielenie jej pod warunkiem wniesienia przez Cypr ,,wktadu wlasnego”. Miat
on by¢ pozyskany m.in. przez opodatkowanie depozytéw bankowych. Takie roz-
wigzanie, narzucone przez Troikg, wywotato glosny sprzeciw na Cyprze, czemu
trudno si¢ dziwi¢ biorac pod uwage fakt, ze wczesniejsza pomoc dla innych kra-
jow (na wielokrotnie wyzsze kwoty) nie zawierala takiego warunku. Spowodowa-
o tez bardzo emocjonalne i krytyczne wypowiedzi przedstawicieli wtadz Rosji,
w tym prezydenta i premiera. Padly stowa o naruszaniu prawa wiasnosci, bezpre-
cedensowej konfiskacie, grabiezy, niesprawiedliwej i nieprofesjonalnej decyzji,
0 zamiarze zniszczenia cypryjskiego systemu bankowego, bylo poréwnanie do
ZSRR, do stonia w sktadzie porcelany. Sprawa zajmowano si¢ na posiedzeniu
rzadu i rady bezpieczenstwa pod przewodnictwem prezydenta®. Co spowodowa-
o, ze najwyzsze wiadze kraju z pierwszej dziesiatki pod wzgledem wielkoSci
PKB zaangazowaly si¢ w problemy niewielkiego kraju spoza pierwszej setki?’
Szczegblne zaangazowanie w walke o prawa wiasnosci? Watpliwe, biorgec pod
uwage fakt, ze prawo wlasnosci w samej Rosji wcigz w wielu przypadkach jest
czyms iluzorycznym, w znacznym stopniu zaleznym od woli wladz, a jesli chodzi
o klientow bankow, to do tej pory nie zostata np. rozwigzana trwajaca od wielu lat
sprawa depozytow, ktore pod koniec ZSRR 1 na poczatku reformy lat 90. znajdo-
waly si¢ w Sbierbanku®.

zasady 1 warunki jej udzielenia (Economic Adjustment Programme) zostaly ustalone na poczatku
kwietnia 2013 r., zaakceptowane przez kraje cztonkowskie strefy euro pod koniec czerwca, a przez
IMF w maju 2013 r. Program pomocy dotyczy lat 2013-2016, a kwota to 10 mld euro. Por. http://
ec.europa.eu/economy_finance/assistance eu_ms/cyprus/index_en.htm [16.05.2013].

2 Interwju Dmitrija Miedwiediewa ewropejskim SMI, 21.03.2013, stenogram, http://premier.
gov.ru/news/item/23432/ [22.03.2013]; Nalog na wkiady, ,.Expert” 18.03.2013, http://expert.
ru/2013/03/18/nalog-na-vkladyi/ [20.03.2013]; Miedwiediew: ES i wilasti Kipra dejstwujut po ure-
gulirowaniu dotgowoj problemy kak ,,ston w posudnoj tawke”, ,,Gazeta” 20.03.2013, http://www.
gazeta.ru/business/news/2013/03/20/n_2808833.shtml [20.03.2013]; Medvedev lambasts EU over
Cyprus levy, ,,Financial Times” 20.03.2013, http://www.ft.com/cms/s/0/a2fbfe3a-9180-11e2-b4c9-
-00144feabdc0.html#axzz2UPGfEb2q [20.03.2013]; L. Kelly, A. Anishchuk, Russia wants future
involvement on Cyprus after ‘dangerous’ levy, Reuters 18.03.2013, http://www.reuters.com/artic-
1e/2013/03/18/russia-cyprus-idUSLONOCA22520130318 [21.03.2013]. Wedtug prasy podczas na-
rady z wicepremierami Miedwiediew uzyt dwuznacznego okre$lenia, ze tam ,,grabig nagrabione”.
Por. Kipr razblokirowat ubytki, ,,Kommersant” 26.03.2013, http://kommersant.ru/doc/21547277is-
Search=True [26.03.2013].

3 PKB w 2012 r.: Rosja — 2,015 bln USD (8. migjsce na $wiecie), Cypr — 23 mld USD (101),
natomiast liczony z uwzglednieniem sity nabywczej waluty krajowej: Rosja — 2,513 bln USD (6),
Cypr — 23,613 mld USD (119). Por. World Economic Outlook Database, IMF, http://www.imf.org/
external/pubs/ft/'weo/2013/01/weodata/index.aspx [10.07.2013.]

4 Chodzi m.in. o depozyty, ktore w 1991 r. zostaly ,,zamrozone” i wykorzystane przez wladze
m.in. na sptate zadtuzenia wewngtrznego, a w okresie hiperinflacji na poczatku lat 90. utracity swoja
warto$¢; panstwo zobowigzato si¢ do wyptaty deponentom rekompensaty, co po prawie 20 latach
od przyjecia stosownej ustawy nie zostato jeszcze zakonczone. Dotyczy to takze ubezpieczen w Ro-
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Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie powigzan migedzy oboma kra-
jami, ich zrédet oraz dalszych perspektyw w kontekscie cypryjskiego kryzysu, co
moze takze w pewnym stopniu wyjasni¢ emocjonalng reakcje w FR.

1. Cypr — greckiej tragedii ciag dalszy?

Cypr (oficjalnie Republika Cypryjska) jest potozony na wyspie o tej samej
nazwie, znajdujacej si¢ we wschodniej czesci Morza Srédziemnego, na przecigciu
szlakow komunikacyjnych miedzy Europa, Bliskim Wschodem (Azja) i Afryka.
Taka lokalizacja zapewniata zawsze wysokie profity. Powierzchnia wyspy wyno-
si ok. 9,3 tys. km?, ale od 1974 1. czg$¢ potnocna o powierzchni ok. 3,4 tys. km?
znajduje si¢ pod kontrolg zaleznej od Turcji 1 w zasadzie tylko przez nig uznawa-
nej Tureckiej Republiki Cypru Péinocnego’. Kraj liczy 840 tys. mieszkancow®,
z czego 667 tys. to Cypryjczycy, 173 tys. — obcokrajowcy’. Od 1960 r. Cypr jest
niepodlegltym panstwem.

W chwili uzyskania niepodleglosci Cypr byt ubogim krajem rolniczo-prze-
mystowym. Udziat rolnictwa w PKB wynosit 16%, przemystu — 12,4%, przy
czym przemysl opierat si¢ przede wszystkim na niewielkich przedsigbiorstwach
produkujacych na potrzeby rolnictwa; zapotrzebowanie na pozostate artykuty
przemystowe byto zaspokajane przez import. Turystyka byla rozwinigta stabo
i koncentrowala si¢ przede wszystkim w osrodkach gorskich, podczas gdy turysci
zagraniczni preferowali o$rodki nadmorskie. W poczatkowym okresie rozwoju
podstawowym zrodlem waluty wymienialnej byt eksport towarow i usthug, z bar-
dzo duzym udziatem produktéw rolnych i metali, ale zmienno$¢ popytu i cen
na te ostatnie powodowata niestabilnos¢ wptywéw. Dochod na osobe wynosit

syjskiej Panstwowej Kompanii Ubezpieczeniowej Rosgosstrah oraz obligacji panstwowych ZSRR
i RFSSR. Zob. W. Wistoguzow, Za czetyre rossijskih rubla dajut odin sovetskij, ,,Kommersant”
10.07.2013, http://kommersant.ru/doc/2230318 [10.07.2013].

> Od drugiej potowy XVI w. Cypr nalezal do Imperium Osmanskiego; po 300 latach zajeta
go Wielka Brytania; niepodlegto$¢ uzyskat w 1960 r. Nasility si¢ wtedy konflikty migdzy Grekami
i Turkami cypryjskimi (mniejszo$¢ etniczna) co do dalszych losow kraju, ktore z czasem doprowa-
dzily do wojny. Walki ustaly po wprowadzeniu w 1964 r. sit pokojowych ONZ. W lipcu 1974 r. pa-
ramilitarna organizacja Grekéw cypryjskich, zwolennikéw przytaczenia wyspy do Grecji, przepro-
wadzita zamach stanu. Kilka dni p6zniej Turcja, powotujac si¢ na konieczno$¢ ochrony mniejszosci
tureckiej, dokonala inwazji na wyspg¢. Od tego czasu jest ona podzielona na dwie czgéci, chociaz
spoteczno$¢ migdzynarodowa uznaje tylko Republike Cypryjska. Podejmowane co jaki$ czas roz-
mowy na temat potaczenia nie przynosza rezultatow.

¢ Cypr Polnocny w 2006 . liczyt 265 tys. mieszkancow. Por. The final Results of TRNC Gen-
eral Population and Housing Unit Census, State Planning Organization, http://nufussayimi.devplan.
org/index-en.html [25.05.2013].

" Population and social condition. Key Figures, Statistical Service of Cyprus, http://www.cy-
stat.gov.cy/mof/cystat/statistics.nsf/populationcondition 22main_en/populationcondition_22main_
en?OpenForm&sub=2&sel=2 [20.05.2013].
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290 euro®. W 2012 r. podstawa gospodarki byty ustugi, ktorych udziat w PKB
wynosit 78%, w zatrudnieniu — 75%, podczas gdy rolnictwa odpowiednio: 2%
i 4%, a przemystu — 20% i 21%°. PKB wynosit 17,89 mld euro, co stanowi re-
alny spadek o 2,4% w stosunku do roku poprzedniego'®. PKB na osob¢ wynosit
20 tys.!! euro, co stanowi 80% sredniej UE (w 2009 — 89%), inflacja CPI — 2,4%
(HICP - 3,1%), $redni roczny poziom bezrobocia — 11,9% (bez uwzglednienia se-
zonowosci). Dhug publiczny (krajowy i zagraniczny) przekroczyt 23,3 mld euro,
tzn. 130% PKB. Catkowite zadluzenie zagraniczne Cypru si¢gneto prawie 81 mld
euro (450% PKB)'%, przy czym od wstapienia do Unii Europejskiej, tj. w cia-
gu 8 lat, wzrosto ponad trzykrotnie. Tak wysoki poziom zadluzenia jest przede
wszystkim wynikiem naptywu depozytow zagranicznych, ktore odpowiadajg za
ok. 50% dtugu (zobowigzania monetarnych instytucji finansowych to 70% zadtu-
zenia catkowitego). Deficyt budzetowy (6,3% PKB) od kilku lat utrzymuje sie
na tym samym poziomie. Znaczny ujemny bilans obrotu towarami jest w duzym
stopniu rekompensowany wysokim dodatnim saldem obrotu ustugami. Tendencja
do ograniczania importu w ostatnich latach spowodowata, ze w 2012 r. bilans
handlu zagranicznego byt dodatni. Od kilku lat w szybkim tempie malejg naktady
brutto sektora prywatnego na $rodki trwale (w 2012 r. stanowity niespelna 10%
PKB wobec 20% PKB w 2008 r.)"%. Liczba turystow zagranicznych i dochody
z turystyki, po spadku w poczatkowym okresie kryzysu $wiatowego, szczeg6lnie
w 2009 r., rosng w szybkim tempie (w 2011 r. — liczba turystow o 3%, docho-
dow o 10%, w 2012 r. odpowiednio: o 10% i 13%)". Skumulowane inwestycje
zagraniczne na Cyprze osiggnety wielkos¢ 15,9 mld euro i zmniejszyty si¢ o 1%
w stosunku do 2011 r. Ponadto pierwszy raz od kilku lat cypryjskie inwestycje za

8 The Cyprus Economy. Historical Review, Prospects, Challenges, red. A. Orphanides, G. Sy-
richas, Central Bank of Cyprus, Nicosia 2012, s. 1, 8-9.

® World Development Indicators 2012, World Bank, Washington 2012, s. 218; World Bank
Database, http://data.worldbank.org/country/cyprus [24.05.2013].

10" Zaréwno na spadek PKB, jak i wzrost deficytu wptyw miata takze powazna awaria elektrow-
ni Vassilikos w lipcu 2011 r., dostarczajacej potowe energii wytwarzanej na wyspie. Jej przyczyna
byta eksplozja nieprawidlowo przechowywanej amunicji i materiatow wybuchowych w sasiaduja-
cej z nig bazie wojskowej. W 2009 r. w Zatoce Adenskiej zatrzymano statek nalezacy do zarejestro-
wanej na Cyprze rosyjskiej firmy spedycyjnej, podejrzewajac, ze przewozony tadunek przeznaczo-
ny jest dla terrorystow; zostat on skonfiskowany i zlozony w bazie wojskowej na Cyprze. Laczne
koszty strat z powodu awarii oceniono na 2 mld euro.

' 0d 2009 r. wida¢ realny spadek, w ciagu 4 lat o ponad 12%.

12°W 2009 r. zadtuzenie wynosito 91,7 mld euro, tj. 545% PKB. Por. Annual Economic Indi-
cators, Bank of Cyprus, http://www.centralbank.gov.cy/nqcontent.cfm?a_id=11247 [20.05.2013].

13 Bazy danych: Eurostat, http://epp.curostat.ec.europa.cu/portal/page/portal/statistics/search
database; Statistical Service, Ministry of Finance, Republic of Cyprus, http://www.cystat.gov.cy/
mof/cystat/statistics.nsf/index_en/index_en?OpenDocument; Central Bank of Cyprus, http://www.
centralbank.gov.cy/nqcontent.cfm?a_id=1 [24.05.2013].

14 Statistical Service, http://www.cystat.gov.cy/mof/cystat/statistics.nsf/services_71main_en/
services_71main_en?OpenForm&sub=1&sel=2 [24.05.2013].
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granicg przewyzszyly, i to znacznie, inwestycje naptywajace'®. Utrzymanie si¢ tej
tendencji bytoby o tyle niebezpieczne, ze deficyt rachunku biezacego w 2/3 finan-
sowany jest naptywem zagranicznych inwestycji bezposrednich'®,

Wykresy 1-5 przedstawiaja ksztattowanie si¢ w czasie wybranych danych
makroekonomicznych Cypru. W zasadzie nie wida¢ w nich niczego nadzwyczaj
ztego, nawet w 2012 r., pomijajac zadtuzenie zagraniczne zardéwno publiczne, jak
i bankow; jednak gdyby nie wezesniejszy kryzys w Grecji i sposob jej ratowania,
nie bytoby ono przyczyna ktopotow Cypru, a przynajmniej jeszcze nie teraz'’.
Zresztyg zadhuzenie zagraniczne bankow, podobnie jak catkowity dlug zagranicz-
ny, zmniejszyto si¢ w porownaniu do maksymalnego poziomu w 2009 r. 0 25%
(catkowite tylko o 12% ze wzglgdu na znaczny przyrost zadluzenia publicznego).

Do potowy lat 90. gospodarka rosta realnie w tempie 5-7% rocznie's, z wy-
jatkiem lat 1974 i 1975, gdy nastapit znaczny, kilkunastoprocentowy spadek'
w wyniku inwazji tureckiej na wyspe. W latach nastgpnych wzrost byt znacznie
nizszy, ale i tak przekraczat srednig dla UE, np. w latach 2001-2010 $rednioroczny
realny wzrost wynosit 2,8%, przy $redniej unijnej 1,3%.

Jakie czynniki lezaty u podstaw rozwoju Cypru? Jest to pytanie o tyle istotne,
ze ¢zg$¢ z nich stala si¢ przyczyng obecnych klopotow wyspy. Najwazniejsze
z nich to: sprzyjajace warunki klimatyczne, umozliwiajace rozwoj turystyki®;
niezle rozwini¢te instytucje prawne, dobrze wyszkolona kadra urzednicza, zna-
jomos¢ jezyka angielskiego, przynajmniej przez cze$¢ ludnosci, jako pozostatos§é
po okresie kolonialnym; umiejetno$¢ wykorzystywania, zarowno przez wladze,

15 Balance of Payments, Bank of Cyprus, http://www.centralbank.gov.cy/nqcontent.cfm?a
id=11104 [24.05.2013].

1 The Cyprus Economy..., op. cit., s. 60.

17 W potowie 2011 r. rating zadtuzenia publicznego Cypru zostat obnizony do poziomu ,,$mie-
ciowego”, co skutkowalo ogromnymi utrudnieniami w pozyskiwaniu §rodkow na mi¢dzynarodo-
wych rynkach finansowych. Udalo si¢ jednak pozyska¢ w Rosji 2,5 mld euro kredytu na 4 lata na
4,5%. We wrze$niu 2013 1. Rosja zgodzita si¢ na obnizenia oprocentowania do 2,5% i1 zmiang spo-
sobu sptaty — zamiast jednorazowo w 2015 r. bedzie sptacany w 8 pdtrocznych ratach, poczynajac
0od 2016 1. Por. The Economic Adjustment Programme for Cyprus, Occasional Papers 149, European
Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Brussels, May 2013, s. 35;
W. Wistoguzow, Bietyj dom postawit toczku w kiprskom kreditie, ,,Kommersant” 30.08.2013, http://
www.kommersant.ru/doc/2268593 [1.08.2013].

18 W poczatkowym okresie wzrost byt jeszcze wyzszy, np. w latach 1960-1973 wynosit $rednio
7,4% rocznie. Por. The Cyprus Economy..., op. cit., s. 32; Europe in figures. Eurostat yearbook 2012,
European Union 2012, s. 41; World Bank Database, http://data.worldbank.org [24.05.2013].

1 Realny PKB spadt w 1974 1. 0 17%, w nastgpnym o 19%, bezrobocie w 1974 r. wynosito
10%, w 1975 1. — 17%, natomiast w kolejnym — niecale 9%, co bylo wynikiem zaréwno dziatan
podjetych przez wtadze, jak i emigracji. Por. The Cyprus Economy..., op. cit., s. 19, 32.

20 Jej rozw6j mial nie tylko pozytywne efekty — rentowno$¢ i wysokie wynagrodzenie w branzy
powodowalo ,,wysysanie” zasobow (finansowych, ludzkich) z rolnictwa i przemystu, bedac jednym
z czynnikdw zmniejszania si¢ ich konkurencyjnosci i regresu (mozna zauwazy¢ pewne analogie do
,-choroby holenderskiej”).
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Wykres 1. Cypr — PKB
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres 2. Cypr — bilans budzetu
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych banku centralnego Cypru.
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Wykres 3. Cypr — handel zagraniczny i rachunek biezacy
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych urzedu statystycznego i banku centralnego Cypru.

Wykres 4. Cypr — bezrobocie, inflacja i turystyka
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat i urzedu statystycznego Cypru.
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Wykres 5. Cypr — zadluzenie i inwestycje zagraniczne
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat i banku centralnego Cypru.

jak 1 cztonkow spoteczenstwa, szans stwarzanych przez sprzyjajace czynniki ze-
wnetrzne. Mozna do nich zaliczy¢*':

— wazrost popytu w Europie (m.in. w nastepstwie okresowo niesprzyjajacych
warunkow klimatycznych) na produkty rolne, co pozwolito na zwigkszenie eks-
portu i umocnienie ich pozycji na rynku europejskim;

— wzrost sity nabywczej krajow arabskich eksportujacych rope naftowa — fir-
my cypryjskie potrafity to wykorzystaé, zwickszajac eksport wyrobow wilasnych
1 wystepujac jako posrednicy (udziat wyrobow przemystowych w eksporcie towa-
row wzrdst z prawie 38% w 1975 1. do 55% w 1985 1.), co przetozyto si¢ na wzrost
liczby miejsc pracy;

— wojna domowa w Libanie w 1976 r. i zwigzana z tym utrata przez niego
statusu centrum ustugowego na Bliskim Wschodzie — Cypr zaczat zastgpowac
go w tej roli, budujac powoli swoja pozycje migdzynarodowego centrum han-
dlowego (spedycja morska, przetadunek, reeksport), takze finansowego, ustugo-
wego (w tym ushlugi dla biznesu); pomagal w tym niewatpliwie fakt, ze wiele
firm 1 uchodzcow libanskich znalazto schronienie na Cyprze, przynoszac ze soba
know-how; nadmierny i niekontrolowany rozwoj sektora bankowego stat si¢ jedng
z przyczyn obecnych ktopotow;

2 The Cyprus Economy..., op. cit., s. 18-22; Cyprus: A Long-Term Development Perspective,
A World Bank Country Study, World Bank, Washington 1987, s. 1, 6.
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— gwaltowny wzrost popytu na ustugi turystyczne w Europie i wykorzystuja-
ca to umiejetnie przeprowadzona promocja cypryjskiego przemyshu turystyczne-
go; w latach 80. sektor turystyczny zaczat stawac si¢ gtbwnym motorem wzrostu;
niestety, branza turystyczna byta rozwijana wedlug tradycyjnego modelu ,,stonce
i morze”, bez oferowania bardziej wyszukanych (zdywersyfikowanych) produk-
tow, mimo wzrostu konkurencji ze strony innych krajow?*; stagnacje w branzy tu-
rystycznej, czy tez relatywny spadek jej znaczenia, wida¢ w jej wkladzie w PKB:
ok. 20% w 2000 r. i 10% w 2010 r.%;

— zagraniczna pomoc finansowa po inwazji tureckiej dla uchodzcow, ktoéra
byta wykorzystywana nie tylko na zaspokojenie ich potrzeb, ale takze czgsciowo
finansowata deficyt budzetu i rachunku biezacego;

— znaczne kwoty przekazywane do kraju przez emigrantow cypryjskich.

Czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi byta takze protekcjonistyczna polityka
panstwa, majaca na celu ochrone gospodarki przed konkurencjg zewnetrzng. Mia-
to to jednak negatywne konsekwencje po wejsciu w zycie w 1988 r. unii celnej ze
Wspolnotami Europejskimi. Z jednej strony, wraz z uptywem okresu przejscio-
wego, zmniegjszaly si¢ bariery w dostepie do rynku cypryjskiego i jego ochrona,
szczegblnie przemystu, z drugiej — unia otwierata dostep do nowych rynkéw dla
firm cypryjskich. Niestety, wczesniejsze ,,cieplarniane warunki” spowodowaty, ze
nie tylko nie byly one w stanie podbi¢ rynkéw zagranicznych, ale nawet sprostac
konkurencji na wtasnym. W ciagu 4 lat od wejscia w zycie umowy deficyt han-
dlowy zwigkszyt sie 0 30%*.

Cypr stal si¢ jednym z najwigkszych centrow ustug morskich w zakresie zarza-
dzania jednostkami ptywajacymi (w tym nalezagcymi do oséb trzecich) i rejestracji
statkow pod wlasng bandera. Konkurencyjny system opodatkowania firm, niskie
koszty rejestracji jednostek ptywajacych i niewysoki podatek tonazowy oraz do-
brze wyszkolony personel miejscowy spowodowaty, ze wiele firm z catego swiata
utworzyto na Cyprze spotki zalezne $wiadczace ustugi w tym zakresie. Flota han-
dlowa Cypru liczy prawie 1900 jednostek petnomorskich o tgcznej pojemnosci
brutto przekraczajacej 21 mln, co daje jej 3. miejsce w UE i 10. na §wiecie. Na
Cyprze dziata ok. 60 firm zarzadzajacych statkami, wiele z nich zaliczanych jest
do najwigkszych na $wiecie. Udzial tych ustug w PKB wynosi ok. 6%%.

22 Zwracal na to rowniez uwage szef Miedzynarodowej Organizacji Turystycznej w czasie po-
bytu na Cyprze na poczatku czerwca 2013 r. Por. Kiprskij turizm — nie dla ekonomnych, ,,Westnik
Kipra” 7.06.2013, http://vkcyprus.com/cyprus_news/obshestvol/kiprskiy-turizm-ne-dlya-ekonom-
nykh/ [8.06.2013].

B The Cyprus Economy..., op. cit., s. 53.

24 Tbidem, s. 26.

2 Department of Merchant Shipping Ministry of Communication and Works, http://www.
mew.gov.cy/mcew/dms/dms.nsf/index_en/index_en?OpenDocument [20.05.2013]; Strong Founda-
tion for Growth, Cyprus Profile, http://www.cyprusprofile.com/en/sectors/maritime-and-shipping,
[20.05.2013].
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W 1975 1., poszukujac nowych zrodet walut obcych po inwazji tureckie;j,
przyjeto zmiany w prawie podatkowym, ktore stwarzaty przywileje dla korporacji
migdzynarodowych. Podatek CIT ustalono na poziomie 4,5%, a podmioty zagra-
niczne kontrolowane i zarzgdzane przez nie zostaly z podatku zwolnione. Posu-
nigcie to, odwrotne do wywotanych szokiem naftowym dziatan w innych kra-
jach, przyciagneto na Cypr wiele firm. Kolejne kroki majace na celu stworzenie
przyjaznych dla biznesu warunkow gospodarczych i administracyjnych, takie jak:
prosta i szybka rejestracja firmy, tatwo$¢ uzyskiwania zezwolen i licencji, ograni-
czenie procedur zwigzanych z prowadzeniem biznesu, ograniczenie biurokracji,
liczne zwolnienia podatkowe lub zerowe albo bliskie zeru stawki, wysoki stopien
konfidencjonalnos$ci, wyszukany system prawny, w tym bazujace na anglosaskim
prawo korporacyjne, w potaczeniu z niezta infrastrukturg (takze technologicznag),
dostepnoscia dobrze wyszkolonego personelu i zwigkszajaca sie liczbg podpisa-
nych uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania®, spowodowaty, ze Cypr stat
si¢ atrakcyjnym miejscem rejestracji firm z r6znych branz?’. W zwigzku ze wsta-
pieniem w 2004 r. do Unii Europejskiej pewne przepisy zostaty dostosowane do
wymogow unijnych, podwyzszono takze podatek korporacyjny®, ale Cypr pozo-
stat miejscem bardzo atrakcyjnym, takze pod wzgledem podatkowym, dla biznesu
migdzynarodowego. Mozna powiedzie¢, ze wejscie do UE, a pozniej przyjecie
wspolnej waluty przyczynito si¢ do umocnienia statusu Cypru jako migdzyna-
rodowego centrum finansowego. Kolejnym posunigciem w celu przyciggnigcia
kapitatu zagranicznego byla nowelizacja w marcu 2012 r. ustawy regulujacej
dziatalno$¢ miedzynarodowych firm powierniczych; dokonane zmiany ponownie
wprowadzity Cypr do ,,pierwszej ligi” ustawodawstwa powierniczego®. Z punktu

26 Cypr ma podpisanych 40 uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania, drugie tyle jest
negocjowane. Por. The Cyprus Economy..., op. cit., s. 265.

¥ Na koniec maja 2013 r. na Cyprze bylo zarejestrowanych przeszto 270 tys. firm. Por. De-
partment of the Registrar of Companies and Official Receiver, Ministry of Commerce, Industry
and Tourism, http://www.mcit.gov.cy/mcit/drcor/drcor.nsf/company_statistics_en/company_statis-
tics_en?OpenDocument# [9.06.2013]. Ani rejestr, ani inne wladze nie dyponujg informacjami na
temat ostatecznych beneficjentow/wtascicieli firm. Por. Special Assessment of the Effectiveness of
Customer Due Diligence Measures in the Banking Sector in Cyprus, Committee of Experts on the
Evaluation of Anti-Money Laundering Measures and the Financing of Terrorism (MONEY VAL),
24.04.2013, s. 25, http://www.coe.int/t/dghl/monitoring/moneyval/Evaluations/CY _eurogroup
rep2013.pdf [17.06.2013].

2 Najpierw do 10%, a od 2013 r. do 12,5%. Na temat kwestii podatkowych na Cyprze zob.:
Cyprus Tax Facts 2013, Deloitte, February 2013, http://www.deloitte.com/view/en_CY/cy/insights/
Publications/cy-pubs-13/cy-pubs-13-tax/ad3d5b4b839dc310VgnVCM2000003356f70aRCRD.htm
[22.05.2013].

2 Flexible Legal Structures for Estate and Assets Protections, Cyprus Profile, http://www.cy-
prusprofile.com/en/sectors/cyprus-trusts [20.05.2013]; E. Neocleous, T. Graham, The amendments
to the Cyprus International Trusts Law: Finally enacted, ,,Trusts & Trustees” 2012, t. 18, nr 5,
S. 415-429, http://tandt.oxfordjournals.org/content/18/5/415.full.pdf?keytype=ref&ijkey=qaOY lel
qItNelzY [20.05.2013].
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widzenia biznesu cypryjski ,,adres” ma jeszcze takie zalety, ze kraj jest cztonkiem
UE (co wiaze si¢ m.in. ze swobodg przeptywu kapitatu, towaréw i ustug) i strefy
euro, a oferujgc bardzo korzystne warunki dziatania, ma mniej negatywnych ko-
notacji niz np. Brytyjskie Wyspy Dziewicze czy Republika Vanuatu. Fiskus ,,przy-
jaznie” odnosi si¢ takze do 0sob fizycznych. Nalezy podkresli¢, ze Cypr, zgodnie
ze stosowanymi na $§wiecie kryteriami, nie jest rajem podatkowym?®’, natomiast
w niektorych krajach moze znajdowac si¢ na liScie panstw stosujacych szkodliwg
konkurencj¢ podatkowa, np. w Federacji Rosyjskiej dopiero od 1 stycznia 2013 r.
zostat z takiego wykazu wykreslony?'.

2. System bankowy Cypru

System bankowy jest dominujagcym elementem systemu finansowego Cypru
—ma on 90-procentowy udziatl w posrednictwie finansowym, za$ pozostate insty-
tucje finansowe, tacznie z gielda*, odgrywaja marginalng rolg. System tworza 42
banki komercyjne, nadzorowane przez bank centralny, i okoto 100 bankow spot-
dzielczych, od sierpnia 2013 r. takze nadzorowanych przez bank centralny®’. Te
ostatnie sg wprawdzie znaczacym graczem na rynku, ich udziat w aktywach sys-

3% Organizacja Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju jako raj podatkowy klasyfikuje kraj spet-
niajacy cztery kryteria: brak podatku dochodowego lub jego nominalny charakter; brak przejrzy-
stosci w dziataniach legislacyjnych, prawnych i administracyjnych; prawo i procedury administra-
cyjne utrudniajace efektywna wymiang informacji podatkowych z innymi krajami; brak wymogu
prowadzenia rzeczywistej dziatalnos$ci. Wedlug ostatniego opublikowanego w 2012 r. wykazu do
rajéw podatkowych zaliczono tylko Nauru i Niue. Natomiast poszczegodlne kraje publikuja wia-
sne wykazy panstw stosujacych szkodliwa konkurencje podatkowa. W Polsce taki wykaz publikuje
Ministerstwo Finansow, zardwno dla 0sob prawnych, jak i fizycznych. Por. Harmful Tax Competi-
tion. An Emerging Global Issue, Organisation for Economic Co-Operation and Development, Paris
1998, s. 22-24; A Progress Report on the Jurisdictions Surveyed by the OECD Global Forum in
Implementing the Internationally Agreed Tax Standard OECD, 5.12.2012 r., http://www.oecd.org/
tax/transparency/progress%20report%205%20december%202012.pdf [20.05.2013]; Rozporzgdze-
nie Ministra Finansow z dnia 9 kwietnia 2013 r. w sprawie okreslenia krajow i terytoriow stosujg-
cych szkodliwg konkurencje podatkowq w zakresie podatku dochodowego od osob prawnych, Dz.U.
72013 r., poz. 949.

3U Prikaz ot 21 awgusta 2012 g. N 115n o wniesenii izmenenija w piereczen gosudarstw i territo-
rij, predostawlajuszczich Igotnyj rezim natogoobltozenia i (ili) nie predusmatriwajuszczich raskrytia
i predostawlenija informacii pri prowedenii finansowych operacii (ofszornyje zony), utwierzdennyj
prikazom Ministerstwa Finansow Rossijskoj Federacii ot 13 nojabra 2007 g. N 108n, ,,Rossijskaja
Gazeta” 31.10.2012.

32 Na banki przypada 60% kapitalizacji gietdy. W zwiazku z kryzysem sektora bankowego
kapitalizacja gietdy (bez obligacji) spadta z 5,2 mld euro na koniec 2010 r. do 2,7 mld euro w marcu
2012. Por. Annual Report 2011/2012, Association of Cyprus Banks, s. 7.

33 Banki spotdzielcze sg zrzeszone w Centralnym Banku Spotdzielczym; weze$niej nadzor nad
sektorem spoldzielczym sprawowata Authority for the Supervision and Development of Coopera-
tive Societies. Por. Financial Sector Reform Programme. On the way to restoring and enhancing
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temu wynosi ok. 10%, w depozytach i kredytach 20%, ale swoja dziatalno$¢ ogra-
niczaja do oferowania konwencjonalnych ustug bankowych na rynku lokalnym?®.
Posréd bankoéw komercyjnych mozna wyr6zni¢ 6 bankow z kapitatem krajowym
i 36 z kapitalem zagranicznym™®, w tym 8 spotek-corek (z tego 5 z krajow czton-
kowskich UE), 27 oddzialéw bankow zagranicznych (11 z krajow cztonkowskich
UE) i jedno przedstawicielstwo®. Liczba bankéw komercyjnych i ich struktura
utrzymuje si¢ na podobnym poziomie od kilku lat. Zatrudnienie w instytucjach
kredytowych wynosi ok. 12,8 tys., co stanowi 3% sily roboczej; wklad posrednic-
twa finansowego w PKB to ok. 7,7%, za$ przed kryzysem bylo to odpowiednio:
4% 1 ponad 8%.

System bankowy jest ,,przero$niety” w stosunku do wielkosci gospodarki,
co jest rezultatem budowy pozycji Cypru jako centrum finansowego. Aktywa
bankoéw na koniec 2012 r. wynosity 128 mld euro, tj. stanowity siedmiokrotnos¢
PKB, i od kilku lat zmniejszaja si¢, podobnie jak ich relacja do PKB*” (w po-
rownaniu do 2009 r. o 110 p.p.). Na mocy porozumienia z Troikg Cypr ma zre-
dukowac¢ swdj sektor bankowy do sredniej w UE trzyipotkrotnosci PKB. Okoto
70% aktywow kontrolowanych jest przez kapitat krajowy. Sie¢ bankowa liczy
900 placowek, a wiec na 100 tys. mieszkancoéw przypada ich prawie trzykrotnie
wiecej od $redniej dla UE, co z jednej strony umozliwia poprawe jakosci obstugi
1 nawigzywanie bliskich relacji z klientami, z drugiej — znacznie zwigksza kosz-
ty funkcjonowania bankow. Cypryjski system bankowy cechuje si¢ stosunkowo
wysoka koncentracja (dla aktywéw HHI przekracza 1000, CRS powyzej 60%),

financial stability in Cyprus, Central Bank of Cyprus, 1.08.2013, http://www.centralbank.gov.cy/
nqcontent.cfm?a_id=12906 [1.09.2013].

3% Banki te rowniez maja ktopoty z powodu ztych kredytéw, bedacych wynikiem nadzwyczaj
»przyjaznych” praktyk kredytowych wobec klientow (stosowanych takze w bankach komercyj-
nych); ich potrzeby finansowe oceniane sg na 1,5 mld euro. Por. Press release: The capital needs of
the cooperative credit sector, Central Bank of Cyprus, 14.06.2013, http://www.centralbank.gov.cy/
nqcontent.cfm?a_id=12849 [15.06.2013].

35 Cze$¢ bankow zagranicznych ma spotke zalezna/oddziat na Cyprze, by obshugiwaé swo-
ich klientéw mi¢dzynarodowych, majac niewielkie kontakty z gospodarka krajowa, ale pozyskuja
one duze kwoty depozytdw zagranicznych, szczegdlnie rosyjskich. Por. Interim report, Independent
Commission on the future of the Cyprus Banking Sector, June 2013, s. 21.

36 Wedhug stanu na koniec maja 2013 r. Register of banks operating in Cyprus, Central Bank of
Cyprus, http://www.centralbank.gov.cy/nqcontent.cfm?a_id=8154 [30.05.2013].

37 W UE sa tez inne mate kraje, w ktorych ta relacja jest wigksza, np. Luksemburg — 2200%,
Malta — 800%, ale w tych krajach, w odréznieniu od Cypru, do kapitatu zagranicznego nalezy 80-
-90% aktywow sektora bankowego, przy czym dziataja tam przede wszystkim duze migdzynaro-
dowe instytucje finansowe, ktérym tatwiej jest pozyskiwa¢ $rodki. Por. Final Report, High-level
Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Brussels, 2.10.2012, s. 17. Po-
nadto w przeciwienstwie do Cypru, zardowno na Malcie, jak i w Luksemburgu zagraniczne pasywa
bankow krajowych tylko w ograniczonym stopniu byly wykorzystywane do finansowania ich kra-
jowych aktywow. Small Countries, Big Banking Systems: How Malta And Luxembourg Differ From
Cyprus, Standard & Poor’s Financial Services LLC, 23.04.2013, s. 2 i nn.
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z przeszto 60% udzialem trzech najwigkszych bankéw zarowno w depozytach,
jak i kredytach. Nalezy przy tym mie¢ na uwadze to, ze o ile jeszcze niedawno
byty trzy duze banki, o tyle teraz, po przejeciu Cyprus Popular Bank przez Bank
of Cyprus, ten ostatni ma pozycje¢ dominujaca, posiadajac prawie polowe rynku,
nastepny Hellenic Bank jest zdecydowanie mniejszy.

Wykresy 6-8 przedstawiaja podstawowe charakterystyki cypryjskiego syste-
mu bankowego od 2005 r.

Wykres 6. System bankowy Cypru — aktywa, kredyty i depozyty
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ECB.

Przyczyny obecnego kryzysu cypryjskiego systemu bankowego sg zréznico-
wane, ale mozna powiedzie¢, ze znalazt si¢ on w tej sytuacji na wlasne zyczenie.
Bezposrednia przyczyng byto nadmierne zaangazowanie w Grecji, przede wszyst-
kim Cyprus Popular Bank i Bank of Cyprus. Poniewaz rynek krajowy nie dawat
zbyt wiele mozliwos$ci rozwoju, banki rozpoczely ekspansje zagraniczng juz w la-
tach 90. ubiegtego wieku®®. Od wielu lat panowat poglad, ze Grecja jest krajem,

38 W pierwszej dekadzie XXI w. trzy najwicksze banki cypryjskie zaczgly na szeroka skalg eks-
pansje w Grecji, pdzniej w Europie Potudniowo-Wschodniej. W 2008 r. Bank of Cyprus kupit za 576
mln USD 80% akcji rosyjskiego Uniastrum Bank, wchodzacego do Top 30 w Rosji. Przejecie za-
konczylo si¢ jesienia, zaraz po upadku Lehman Brothers. W tym samym roku przejat takze ukrainski
AvtoZAZbank, a w nastgpnym wydat 58 mln euro na prawie 10% akcji rumunskiego Banca Transi-
Ivania. Cyprus Popular Bank takze podejmowat dziatalno$¢ za granica, m.in. w Serbii, Rosji (2008 1.,
zakup kontrolnego pakietu akcji RPB-Holding, wlasciciela Rosprombanku), na Malcie. Por. The
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Wykres 7. System bankowy Cypru — kredyty wedtug sektorow
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ECB.

Wykres 8. System bankowy Cypru — depozyty wedlug sektorow
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Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych ECB.



Kryzys swiatowy: Rosja — zycie po Cyprze 25

w ktorym kazdy ambitny bank cypryjski powinien prowadzi¢ dziatalno$¢. Jego
przestanki byty nastepujace: silne wiezi kulturowe, blisko$¢ potozenia, cztonko-
stwo w UE (i strefie euro), a wigc dostep do jednolitego rynku, boom gospodarczy,
ktory rozpoczat si¢ w pierwszych latach XXI w. Dwa ww. banki podjety fatalng
decyzje¢ zakupu greckich obligacji skarbowych na kwote 5,7 mld euro w latach
2009-2010, chociaz boom gospodarczy si¢ skonczyt, a zaczat si¢ kryzys. Mimo ze
rating obligacji byl stopniowo obnizany, banki dalej si¢ w nie angazowaty, twier-
dzac, ze dopdki Grecja je obstuguje, mogg one stanowi¢ dochodowsg inwestycje®
(wykres 9).

Wykres 9. System bankowy Cypru — zaangazowanie w greckie papiery wartosciowe
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ECB.

Mato tego, gdy na poczatku 2010 r. rating obligacji zostat obnizony do po-
ziomu ,,$§mieciowego”’, banki, aby unikng¢ wykazywania strat (a wiec takze two-
rzenia rezerw na utrate ich wartosci), przedstawiaty je jako papiery trzymane do
terminu zapadalnosci, to znaczy, ze zostang wykupione przez emitenta wedlug
pelnej wartosci. Niestety, program pomocowy dla Grecji przewidywal m.in. spi-

Cyprus Economy..., op. cit., s. 270; http://www.bankofcyprus.com/en-GB/Start/ About/Group-his-
tory/[1.07.2013]; http://www.rosprombank.ru/pages/page_0.php?id page=10[1.07.2013]; Interim
report, op. cit., s. 23.

39 Szczegolnie, ze banki finansowaly ich zakup tanimi §rodkami z ECB i cypryjskiego banku
centralnego.
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sanie 80% ich warto$ci, co nastapito w 2011 r., a banki cypryjskie kosztowato to
4,5 mld euro (25% PKB Cypru!). Dodatkowo w kwietniu Cyprus Popular Bank
przeksztalcit swojg grecka spotke zalezng w oddzial, co spowodowato przeniesie-
nie odpowiedzialno$ci za jej dziatalnos¢ i wyniki z Grecji na Cypr. W miarg po-
glebiania si¢ kryzysu w Grecji tamtejsze operacje bankow cypryjskich przynosity
coraz wigksze straty (wigksze niz biznes krajowy), nastgpit tez odptyw depozytow
(blisko 10 mld w latach 2008-2012), zmuszajac banki do transferu srodkow z Cy-
pru do Grecji, co spowodowato wzrost stop procentowych na Cyprze w okresie
bardzo niekorzystnym dla krajowej gospodarki®. Nie nalezy takze zapomina¢
o kredytach udzielanych greckim kredytobiorcom, ktore na koniec pierwszego
kwartatu 2013 r. wynosity 1,1 mld euro w poréwnaniu do 2,3 mld euro na koniec
2009 r.; znaczna cze$¢ z nich zostata juz stracona, czgs¢ bedzie w przysztosci.

Z ,,grecka przygoda” taczg si¢ bledy w zarzadzaniu bankami, zwlaszcza dwo-
ma najwigkszymi, wynikajace w duzej mierze z rywalizacji i rozpaczliwego daze-
nia do generowania dochodéw dla finansowania gwaltownie rosnacych operacji.
Stosowane byly réznego rodzaju ,,zachety” dla kadry zarzadczej powodujace, ze
liczyt si¢ wzrost (wynik) krotkoterminowy. Bardzo czgsta praktyka byto udzie-
lanie kredytow ,,pod zabezpieczenie” (przewaznie nieruchomosci lub osobowe),
przy traktowaniu zdolnosci kredytowej jako czynnika mniej istotnego. Gdy pekta
,,banka nieruchomos$ci” i warto$¢ zabezpieczen gwaltownie spadta, banki stoso-
waly roznego rodzaju triki, by nie wykaza¢ wzrostu ryzyka. Problemem jest tak-
ze waga relacji personalnych w cypryjskiej bankowos$ci — zazytos¢ moze bardzo
utrudniaé¢ podejmowanie trafnych decyzji*'. Bardzo staby byt nadzor wtascicielski.

Wobec tego powstaje pytanie o nadzor bankowy, ktéry powinien sta¢ na stra-
7y bezpieczenstwa systemu bankowego i poskramia¢ chciwos¢ bankowcow. Otoz
byt (jest) on bardzo staby, nieefektywny, niekonsekwentny, zar6wno na pozio-
mie makro, jak i mikro, nienadazajacy za rozwojem sektora*?. Sygnaty o btedach
w funkcjonowaniu bankéw byly albo lekcewazone, albo ukrywane, co mogto
wynika¢ m.in. z niecheci do ograniczania systemu, ktorej podstawa byto uksztat-
towane w pierwszej dekadzie XXI w. przekonanie, Ze jest to kura znoszaca ztote
jajka (napedza gospodarke i przynosi znaczne wptywy walutowe). Cypryjski nad-
z6r jest wieloinstytucjonalny, a sytuacje dodatkowo komplikowaty jawnie nie-
przyjazne relacje migdzy Ministerstwem Finansow i bankiem centralnym oraz

4 Interim report, op. cit., s. 24, 25.

4 Tbidem, s. 5, 23.

42 Na przyktad bank centralny wystat do bankow pismo w sprawie zaangazowania w obligacje
greckie, ale nie podjat zadnych dalszych dziatan. Nie tylko nie reagowal na nietworzenie przez
banki rezerw na utrate wartosci przez te obligacje, mimo coraz gorszej sytuacji Grecji, ale w ocenie
stabilno$ci finansowej za 2010 r. zgodzit si¢ z takim podejs$ciem. Przeksztatcenie greckiej spotki za-
leznej Cyprus Popular Bank w oddziat nie mogtlo nastapic¢ bez wiedzy i zgody nadzoru. Por. Interim
report, op. cit., s. 26; Financial Stability Conditions, w: Economic Bulletin, Central Bank of Cyprus,
December 2010, s. 150.
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brak efektywnych mechanizméw koordynacji dziatan, na réznych poziomach,
odnosnie do stabilnosci finansowej. Brak takze polityki narodowej, ktora by jasno
okreslata oczekiwane korzysci z posiadania duzego systemu bankowego, zwigza-
ne z tym ryzyko i sposéb jego minimalizacji®.

Wktad w taki rozwdj sytuacji wniosly takze czynniki zewnetrzne. Wejscie do
strefy euro pociggnelo za sobg zmiang przepisoéw i przyniosto bankom 10-procen-
towy wzrost ptynno$ci*’. Nizsze stopy procentowe spowodowaty spadek kosztu
kredytow w okresie bardzo silnego popytu na kredyt; nastapit wzrost akcji kredy-
towej (0 30% dla sektora niefinansowego), natomiast adekwatnych dziatan wiadz,
w tym nadzorczych, nie bylo. Ten zastrzyk ptynnosci umozliwit takze dodatko-
wa ekspansj¢ w Grecji. 1, last but not least, globalny kryzys, ktory rozpoczal si¢
w 2007 r. Banki cypryjskie byly w znacznym stopniu zabezpieczone przed jego
bezposrednim wptywem krajowa baza depozytowa i konwencjonalnym modelem
biznesu. Niestety, wzrastajaca ekspozycja zagraniczna i problemy innych gospo-
darek przewazyly i sytuacja zaczeta sie pogarsza¢®. Oczywiscie, wszystkie wyzej
wymienione czynniki mialy wptyw na rozwoj sytuacji kryzysowej w systemie
bankowym Cypru, ale grzechem pierworodnym byly btedne decyzje kredytowe
bankoéw; kryzys powstat po stronie aktywnej, nie pasywnej bilansu.

Wedhug oceny PIMCO efekt tych nierozsadnych dziatan bankow, ale takze
nadzoru, to 14 mld euro strat*® systemu i potrzeby kapitatowe w wysokos$ci ok.
6 mld euro (do 2015 r.). W scenariuszu pesymistycznym (ale bardziej prawdopo-
dobnym), odpowiednio: 18,5 mld euro* i 8,9 mld euro*. Poniewaz system ban-
kowy sam nie jest w stanie takich srodkow pozyskaé, a panstwo ich udostepni¢
(samo ma zreszta problemy z regulowaniem swoich zobowigzan), konieczne byto
poszukiwanie pomocy za granicg, w tym w UE, ECB i IMF. Calkowite potrzeby
finansowe Cypru oceniono na 23 mld euro (poczatkowo 17,5 mld euro)®. Poprzez

4 Interim report, s. 10, 25-26.

4 Obowiazujace przed wejsciem wymogi ptynnosciowe odno$nie do depozytow w walutach
obcych, w tym w euro (lokowanie 70% w aktywa bezpieczne, np. obligacje rzadowe lub banku
centralnego), zostaly zastapione przez tagodniejsze, dotyczace depozytow w walucie krajowej. Por.
T. Alexander, The Cyprus Deposits Haircut, 9.05.2013, http://tonyalexander.co.nz/wp-content/up-
loads/2013/05/The-Cyprus-Haircut-May-2013.pdf [6.06.2013].

4 Na przyktad znaczacy spadek napgdzanego przede wszystkim przez nierezydentow popytu
na nieruchomosci cypryjskie doprowadzit do spadku ich cen i wartos$ci zabezpieczen, pogorszyla si¢
jakosé¢ portfela kredowego; spadek aktywno$ci w branzy nieruchomosci (zarowno w budownictwie,
jak i obrocie) przetozyl si¢ na spowolnienie, a z czasem na zastoj i kurczenie si¢ calej gospodarki;
obnizyty si¢ tez dochody z turystyki.

46 W 2011 . trzy najwigksze banki poniosty faczne straty w wysokos$ci 6,5 mld euro. Por. /n-
terim report, op. cit., s. 30.

47 Wiecej niz PKB Cypru.

4 Independent Due Diligence of the Banking System of Cyprus, PIMCO Europe, London,
March 2013, s. 16.

4 Eurogrupa dafa zielone $wiatlo pomocy dla Cypru, 12.04.2013, http://www.forbes.pl/
eurogrupa-dala-zielone-swiatlo-pomocy-dla-cypru,artykuly,146873,1,1.html [21.04.2013].
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przyjecie unijnego programu pomocowego pod koniec kwietnia 2013 r. Cypr za-
pewnit sobie pomoc w wysokosci 10 mld euro pod warunkiem, ze pozostate §rod-
ki, w tym na rekapitalizacje dwoch najwigkszych bankow, pozyska z innych Zro-
det. Maja one pochodzi¢ przede wszystkim z restrukturyzacji sektora bankowego,
czyli z opodatkowania (haircut — ,,strzyzenie”) depozytéw powyzej 100 tys. euro
(pod koniec pierwszego kwartalu dostep do $rodkéw na rachunkach bankowych
zostal czasowo ograniczony). Pozostate zrodta to wzrost podatkow, prywaty-
zacja i sprzedaz czgsci rezerw ztota’'. | Restrukturyzacja” dotyczy tylko Bank of
Cyprus i Cyprus Popular Bank®?; ten pierwszy przejmie takze dobre cypryjskie
aktywa i1 pasywa drugiego banku®, ktory zostanie zlikwidowany (akcjonariusze
banku, obligatariusze i deponenci powyzej kwoty gwarantowanej stracag zainwe-
stowane $rodki); cze$¢ depozytow powyzej 100 tys. euro zostanie przeksztalcona
w akcje banku** w celu jego rekapitalizacji. Taki sposob ratowania bankéw — po-

50-0d 16 do 27.03 placowki bankowe byly zamkniete, mozna byto w ograniczonym zakresie
wyplaci¢ srodki w bankomatach. 28.03 banki wznowity prace, ale zostaty natozone ograniczenia
na realizowane operacje (w tym wyplaty, przelewy krajowe i zagraniczne). Por. The Enforcement
of Restrictive Measures on Transactions in case of Emergency Law of 2013 (unofficial translation),
Central Bank of Cyprus, 28.03.2013, http://www.centralbank.gov.cy/nqcontent.cfm?a id=12588
[29.03.2013]. Czg¢$¢ klientéw zdotata wezesniej wyprowadzi¢ $rodki poza Cypr. Bank centralny
przekazal parlamentarnej komisji etyki liste osob, ktore w tym czasie wyptacity duze kwoty ze
swoich rachunkow; oczywiscie nie nalezy jej traktowac jako listy tych, ,.ktérzy wiedzieli” o pla-
nowanych ograniczeniach, co najwyzej ,,tych, ktorzy mogli wiedzie¢”. Szef komisji stwierdzit, ze
s tam ,,dziwne przypadki”, ale odmowil podania nazwisk. Grecka gazeta ,,Proto Theme” opubli-
kowata liste ponad stu klientow, ktorzy w okresie 1-15.03 przelali z rachunkéw Popular Bank setki
miliondéw euro. Pojedyncze kwoty byty stosunkowo nieduze (2-3 mln euro), maksymalna — 24 min
euro. Na liscie byla m.in. firma prawnicza zwigzana z rodzing prezydenta Cypru, takze niekto-
1zy jej rosyjscy 1 ukrainscy klienci oraz inne firmy, nie tylko z WNP, ale i z innych krajow. Por.
R. Szlejnow, Kto wowremja zabrat dengi s Kipra, ,,Wedomosti” 29.03.2013, http://www.vedomosti.
ru/library/news/11651691/rastoropnye_vkladchiki?full#cut [30.03.2013]; N. Rajbam, E. Winogra-
dowa, M. Owerczenko, Predprawlenija Gazprombanka zakryt scziot w Laiki 6 marta, ,,Wedomosti”
3.04.2013, http://www.vedomosti.ru/finance/news/10721451/financial times prezident gazprom-
banka?full#cut [3.04.2013].

U The Economic Adjustment..., op. cit.; Cyprus: Letter of Intent, Memorandum of Economic
and Financial Policies, and Technical Memorandum of Understanding, IMF, 29.04.2013, http://
www.imf.org/external/np/101/2013/cyp/042913.pdf [15.05.2013].

52 Byt on szczegdlnie popularny wérdd rosyjskich klientow, m.in. z powodu tatwosci otwarcia
rachunku (mozna to bylo zrobi¢ bezposrednio z Moskwy).

53 Greckie aktywa i pasywa obu bankow zostang sprzedane greckiemu Pireus Bank.

3 47,5% depozytow powyzej 100 tys. euro. Proces ten zostat zakonczony w lipcu 2013 ., co
jednoczesnie oznacza zakonczenie restrukturyzacji Bank of Cyprus. Por. Recapitalisation through
Bail-in and Resolution Exit Bank of Cyprus Announcement, Bank of Cyprus 31.07.2013, http://
www.bankofcyprus.com/en-GB/Start/News/ Recapitalisation-through-Bail-in-and-Resolution-Exit-
Bank-of-Cyprus-Announcement/ [1.07.2013]. Znaczaca cz¢$¢ tych akcji moze znalez¢ si¢ w rekach
Rosjan, co — przynajmniej teoretycznie — bedzie oznacza¢ przekazanie im kontroli nad najwigkszym
bankiem jednego z krajow strefy euro. Bytby to do$¢ nicoczekiwany i surrealistyczny efekt pomocy,
biorgc pod uwagg zarzuty dotyczace prania pieni¢dzy.
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przez obcigzenie stratami ponoszonymi przez banki akcjonariuszy i wierzycieli,
w tym deponentéw — zostatl zaakceptowany w UE jako sposob wspierania ban-
kéw w przysziosci, pozwalajacy zmniejszy¢ pomoc publiczng czy tez w ogole jej
uniknac¢>. Wzbudza on jednak obawy, ze gwarancje depozytow staja si¢ iluzo-
ryczne, bo nastgpnym krokiem bedzie siggnigcie po srodki objete gwarancjami,
co na pewno nie przyczynia si¢ do wzrostu zaufania do bankéw. Ponadto brak ze
strony organow unijnych rownolegle wprowadzanych dziatan dyscyplinujacych
niesolidnych bankowcow, by zréwnowazy¢ zwigkszenie odpowiedzialnosci de-
ponentdéw za zte funkcjonowanie bankow, na ktére majg oni bardzo niewielki lub
zaden wpltyw?,

Zwrocenie si¢ o pomoc zewngtrzng wywolato, oficjalnie, temat prania pie-
niedzy na Cyprze. Ostatni, z kwietnia 2013 r., raport Moneyval®’ dotyczacy zwal-
czania tego procederu wyraznie stwierdza, ze sg znaczgce niedociggnigcia w tym
wzgledzie, szczegolne jesli chodzi o wdrozenie i przestrzeganie przepisOw prawa.
We wczeéniejszych raportach tego nie byto®®. Na poczatku 2013 r. firma Deloitte
na zlecenie UE zbadala klientow, przepltywy pieni¢zne, depozyty i kredyty oraz
stosowane procedury w szesciu najwigkszych cypryjskich bankach i stwierdzita,
ze prawdopodobienstwo prania pieniedzy jest bardzo wysokie®. Jeszcze dalej po-

5 http://ec.europa.eu/internal _market/finances/banking-union/index _en.htm [1.07.2013].

¢ Poniewaz wszystko wskazuje na to, ze ,,samooczyszczenie” $rodowiska bankowego nie
wchodzi w gre, to zewngtrzne dyscyplinowanie 1 — w razie konieczno$ci — pocigganie bankowcow
do odpowiedzialnosci, w §wietle ich zachowan podczas obecnego, ale i1 przesztych kryzysow, wy-
daje si¢ niezb¢dne do odbudowy zaufania klientéw do bankow. Trawestujac Georges’a Clemenceau
mozna powiedzie¢, ze bankowo$¢ jest zbyt powazng sprawa, by pozostawi¢ ja tylko bankowcom.

7 Komitet ekspertow Rady Europy zajmujacy si¢ oceng sytuacji w zakresie zapobiegania pra-
niu pieni¢dzy i finansowaniu terroryzmu. Special Assessment of the Effectiveness of Customer Due
Diligence..., op. cit.

58 Takze Basel Institute on Governance uznat, ze na Cyprze jest mniejsze ryzyko prania pienig-
dzy i finansowania terroryzmu niz np. w Niemczech, Szwajcarii, Austrii czy Kanadzie. W §wietle
raportow Moneyval i Deloitte moze to by¢ kolejny dowodd na réznic¢ migdzy badaniem na papierze
i w rzeczywisto$ci. Por. Basel AML Index 2013, Basel Institute on Governance, http://index.basel-
governance.org/index/Index.html#ranking [20.07.2013].

59 Cyprus — effective implementation of customer due diligence measures. Level of implemen-
tation of preventive measures by financial institutions. Summary report of main findings by Money-
val and the independent auditor, 10.05.2013, https://www.google.pl/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&
source=web&cd=2&cad=rja&ved=0CDQQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.rijksoverheid.n1%
2Fbestanden%?2Fdocumenten-en-publicaties%2Fpublicaties%2F2013%2F05%2F15%2Fcyprus-
summary-report-of-main-findings-by-moneyval-and-the-independent-auditor%2Fcyprus-summary-
report-of-main-findings-by-moneyval-and-the-independent-auditor.pdf&ei=M5vyUabOMsvTsg
bvw4BY &usg=AFQjCNHkXQCydBtYwU-x8§LEFCIWcH6nByw&bvm=bv.49784469,d.Yms
[20.05.2013]; Third Party Anti-Money Laundering (AML) Assessment of the Effective Implementation
of Customer Due Diligence (CDD) Measures with Regard to Cyprus’ Deposits and Loans, Deloitte,
14.06.2013, http://www.eerstekamer.nl/overig/20130618/deloitte_third party anti money/docu-
ment [30.06.2013]. Natomiast D. Kar i S. Freitas z Global Financial Integrity w swoim raporcie na
temat nielegalnych przeptywow pieni¢znych z/do Rosji wprost stwierdzaja, ze Cypr jest glownag
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szedt wywiad niemiecki (BND), ktéry w swoim tajnym raporcie z 2011 r. wprost
moéwi, ze z pomocy udzielonej bankom skorzystaja przede wszystkim rosyjscy
oligarchowie, biznesmeni i mafiosi, ktorzy zainwestowali swoje nielegalne pie-
nigdze na Cyprze®.

3. ,,0drobin¢ Rosji na Cyprze...”

Wedlug ocen Moody’s rosyjskich pienigdzy na Cyprze na poczatku 2013 r.
byto 31 mld euro, z czego 19 mld to depozyty, a 12 mld euro — $rodki bankow
rosyjskich ulokowane w bankach cypryjskich. Ponadto ok. 40 mld euro pozy-
czono rosyjskim firmom zarejestrowanym na Cyprze. Wedlug banku centralnego
Rosji roszcezenia bankow rosyjskich wobec rezydentdow cypryjskich na 1 kwietnia
2013 r. wynosity 55,9 mld USD (ok. 43,7 mld euro), co stanowi 3,5% aktywow
systemu bankowego FR®'. Szef cypryjskiego banku centralnego uwaza, ze (w za-
leznosci od sposobu liczenia) depozytow jest od 4,9 do 10,2 mld euro, przy czym
bardziej prawdopodobna jest dolna wartos¢. Podawane byly takze inne wielkosci,
nawet 40 mld euro depozytow, ale nalezy je raczej traktowac jako przesadzone®.

Na Cyprze zyja i pracuja nie tylko Rosjanie i nie wszystkie firmy maja pochodze-
nie ,rosyjskie”®; z drugiej strony — rzeczywistych wiascicieli wielu firm (row-
niez zarejestrowanych na Cyprze) i rachunkoéw bankowych wiadze nie s w stanie

okresli¢, a wiele operacji bankowych jest zlecanych przez posrednikow®.

rosyjska pralnig pieni¢gdzy. D. Kar, S. Freitag, Russia: lllicit Financial Flows and the Role of the
Underground Economy, Global Financial Integrity, Washington, February 2013.

8 M. Dettmer, C. Reiermann, Bailing Out Oligarchs: EU Aid for Cyprus. A Political Mine-
field for Merkel, ,,Spiegel Online International” 5.11.2012, http://www.spiegel.de/international/
europe/german-intelligence-report-warns-cyprus-not-combating-money-laundering-a-865451.html
[6.06.2013].

' Obzor finansowoyj stabilnosti, Centralnyj bank Rossijskoj Federacii, ijul 2013, s. 15.

2 E. Young, Russian money in Cyprus: Why is there so much?, BBC News, 18.03.2013,
http://www.bbc.co.uk/news/business-21831943 [25.03.2013]; E. Krawczenko, Interwju — Pan-
ikos Dimitriadis, predsedatel Centrobanka Kipra, Wedomosti 21.03.2013, http://www.vedomosti.
ru/library/news/10274251/10_mlrd _evro eto potolok panikos dimitriadis_predsedatel?full#cut
[21.03.2013].

8 QOcenia si¢, ze na wyspie mieszka ok. 50 tys. Rosjan; sposrdd zarejestrowanych firm 70-80
tys. to firmy rosyjskie. Por. W. Nantaj, Kipr wychodit iz ofszora, ,,Kommersant” 25.07.2011, http://
kommersant.ru/doc/1685236 [20.05.2013]; E. Kowalewa, Ostrow nielikwidnosti, ,,Kommersant
Dengi” 22.04.2013, http://kommersant.ru/doc/2166453 [22.04.2013].

6+ ,Ale tatwo$¢ z jaka Rosjanie mogg osiedlac si¢ i zaktada¢ lokalne firmy na Cyprze zaciem-
nia obraz. Pewien finansista z Moskwy méwi, ze kwota 20 mld euro trzymanych przez firmy ro-
syjskie na Cyprze byta znaczaco niedoszacowana”. P. Devitt, K. Golubkova, Big Russian money
out of Cyprus, crisis endangers flows, Reuters 22.03.2013, http://uk.reuters.com/article/2013/03/22/
cyprus-russia-money-idUKL6NOCE44120130322 [22.03.2013].
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Najwigksze rosyjskie firmy (takze bedace na liscie FT Global 500), zar6wno
prywatne, jak i panstwowe, majg wsrod swoich wiascicieli lub partneréw spotki
zarejestrowane na Cyprze® lub w innych strefach offshore®®. Za posrednictwem
tych firm przeprowadzaja wigkszo$¢ operacji, takze dotyczacych kupna/sprze-
dazy praw wlasnosci®’. Wedhug niektorych ocen 9 z 10 duzych transakcji prze-
prowadzanych przez duze korporacje, w tym z udzialem panstwa, nie podlega
prawu rosyjskiemu®. Wiadze o tym wiedza® i nie przeciwdziataja temu w sposob

65 34% wszystkich dziatajacych w Rosji spotek-corek firm zagranicznych stanowia corki firm
cypryjskich. Por. B.A. Chejfec, Deofszorizacija rossijskoj ekonomiki: wozmoznosti i predety, Insti-
tut ekonomiki RAN, Moskwa 213, s. 18.

% M.in. panstwowy Gazprom; panstwowy bank VTB — drugi pod wzgl¢gdem wielkos$ci akty-
wow; Rosneft — najwigksza rosyjska firma naftowo-gazowa, panstwowa, przejeta aktywa JUKOS;
Nornikiel — kompania gorniczo-metalurgiczna, najwigkszy na $wiecie producent niklu i palladium,
jeden z najwigkszych — miedzi i platyny, takze innych metali rzadkich, prywatna; Meczel — jedna
z najwigkszych rosyjskich kompanii gérniczo-metalurgicznych (m.in. wegiel, metalurgia, ruda zela-
za, wyroby walcowane, zelazostopy, energia elektryczna i cieplna; jeden z najwickszych na $wiecie
producentow wegla koksujacego), prywatna; Bazowyj element — grupa przemystowo-finansowa,
branza energetyczna, gérnicza, metalurgiczna (m.in. Rusal — jeden z najwigkszych na $wiecie pro-
ducentéow aluminium), maszynowa, lotnicza, rolnicza, budowlana, finansowa, aktywa grupy naleza
do Basic Element Ltd., zarejestrowanej na Jersey (dependencja Korony Brytyjskiej), ktora z kolei
jest 100% wtasnoscia A-Finance z Brytyjskich Wysp Dziewiczych, nalezacej do rosyjskiego oli-
garchy Olega Deripaski; NLMK — kompania metalurgiczna, w sktad ktorej wchodzi m.in. trzeci co
do wielko$ci kombinat metalurgiczny w Rosji, kontroluje liczne zaktady metalurgiczne w Europie
i USA, 85% akcji nalezy do zarejestrowanej na Cyprze Fletcher Group Holdings Ltd. (whasciciel
— W. Lisin, obywatel FR). Wigkszo$ciowym akcjonariuszem (88%) zajmujacego 9. miejsce pod
wzgledem aktywow Promswjazbanku jest zarejestrowana w Holandii Promsvyaz Capita B.V., ktorej
wlascicielem jest zarejestrowana w Curacao (terytorium zalezne Holandii) Peters International In-
vestment N.V. Nalezy ona do dwoch 0sob rezydentow FR. Por. http://www.psbank.ru/psbank/Bank/
About/Shareholders [1.08.2013]. Takze panstwowy bank VEB, peliacy rolg rosyjskiego banku roz-
Wwoju, powigzany jest z firmami zarejestrowanymi na Cyprze.

7 Panstwowy Gazprom wiekszg cze$¢ swojej dzialalno$ci prowadzi poprzez firmy zarejestro-
wane w krajach z bardziej przychylnym opodatkowaniem. Poprzez holenderska corke w 2005 r.
zostala przeprowadzona operacja zakupu kompanii naftowej Sibneft (obecnie Gazprom Neft). Nie-
dawno Gazprom sprzedat cze¢$¢ swoich udziatow w drugim w Rosji producencie gazu ziemnego No-
vatek firmie Gunvor Group (zarejestrowanej na Cyprze), zajmujacej si¢ m.in. obrotem ropa naftowa
i gazem, ktorej wspotwlascicielem jest bliski przyjaciel Putina (wedtug poglosek on takze jest udzia-
towcem GG). Sprzedaz zostata przeprowadzona przez powigzane firmy irlandzkie i luksemburskie.
W listopadzie 2012 r. panstwowy holding Rostech sprzedat (pozostawiajac sobie pakiet blokujacy)
cypryjskiej spotce Nordcom akcje najwickszego na §wiecie producenta tytanu WSMPO-Avisma
(kontroluje 30% rynku). Nordcom posiada 50% +1 akcja WSMPO-Awisma, jego udziatlowcami sa
menedzerowie — 75% +1 akcja i Gazprombank — 25% —1(zabezpieczenie udzielonego na zakup ak-
cji kredytu). Por. A. Wasiliewna, Ofszornaja triewoga, ,,Kommersant Dengi” 4.02.2013, http://kom-
mersant.ru/doc/2115665 [5.02.2013]; VSMPO-AVISMA world titanium giant gets back its shares,
27.11.2012, http://rt.com/business/russian-technologies-avismo-titanium-693/ [5.02.2013].

% B.A. Chejfec, op. cit., s. 18.

8 Mowit o tym W. Putin w ubieglorocznym wystgpieniu przed zgromadzeniem narodowym.
W. Putin, Postanije federalnomu sobraniju, 12.12.2012, http://xn--d1abbgf6aiiy.xn--plai/HoBocTi/
17118 [15.06.2013].
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skuteczny. Powstaje pytanie: po co firmom panstwowym te spotki? Czy tylko
dla optymalizacji podatku, co juz samo w sobie jest kuriozalne, czy tez dla ukry-
cia struktury wlasnosciowej?” Jesli panstwo nie prowadzi dziatalno$ci bizneso-
wej w swoim kraju, to trudno oczekiwac tego od firm prywatnych. Wielki biznes
w Rosji funkcjonuje wedtug nastepujacego schematu: rosyjska firma nalezy do
jakiego$ holdingu zarejestrowanego pod ,,dobrym” adresem gdzie§ w Europie
(np. Cypr, Holandia, Szwajcaria, Wielka Brytania — wszystkie one majg swoje
strefy offshore), a whascicielem holdingu jest firma zarejestrowana w typowym
wyspiarskim raju podatkowym. Do kogo ona nalezy, czyli kto jest wtascicielem
rosyjskich aktywow? W wielu przypadkach mozna si¢ tylko domysla¢, w wielu
— nie wiadomo. Dlaczego najbogatsi (ale nie tylko) Rosjanie przerzucili swoje
aktywa do stref offshore’!, czesto przekazujgc zarejestrowanym tam firmom takze
posiadane ruchomosci i nieruchomosci? ,,Jest to glowny sposob rosyjskich przed-
sigbiorcéw ochrony swojego majatku przed panstwem, konkurencjg i wrogim
przejeciem””2,

,,Ofszoryzacja” gospodarki jest oczywiscie problemem globalnym, dotykaja-
cym wielu krajow. Ale jej mechanizm w Rosji r6zni si¢ od mechanizméw w roz-
winigtych krajach zachodnich. W Europie nie wigcej niz 4% duzych i bardzo
duzych firm kontrolujg wiasciciele ze stref offshore, w USA — 2%, w Rosji —
wielokrotnie wigcej”®. W krajach rozwinietych ,,wyprowadza” si¢ zysk, w Rosji
— 1 zysk, 1 aktywa. Wedlug takiego mechanizmu w Rosji funkcjonuje nie tylko
$redni 1 duzy biznes prywatny, ale takze firmy panstwowe czy z przewazajacym
udziatem panstwa. Zachodni wariant stwarza problemy natury fiskalnej, rosyjski
— stwarza zagrozenie dla narodowej gospodarki (jej utraty, przynajmniej znacz-

0 A ze mozna to robi¢ skutecznie, $wiadczy chociazby przypadek — prywatnego wprawdzie,
ale nie zmienia to postaci rzeczy — jednego z moskiewskich portow lotniczych Domodiedowo, naj-
wigkszego w Rosji i Europie Wschodniej. Po zamachu terrorystycznym w styczniu 2011 r., ktory
spowodowat $§mier¢ 37 osob, nikt nie byt w stanie powiedzie¢, kto jest wlascicielem lotniska. Mimo
polecenia 6wczesnego prezydenta RF, D. Miedwiediewa, do dzisiaj tego nie ustalono. Akcje pierw
nalezaty do spotki zarejestrowanej na Wyspie Man, p6zniej zostaty przeniesione na spotke cypryj-
ska. Podczas wyjasniania sprawy (m.in. przez prokuratur¢ generalng) okazato si¢, ze wiasciciel tego
strategicznego obiektu zmienial si¢ w ciggu ostatnich kilkunastu lat juz 13 razy, bez wiedzy wtadz.
Por. E. Sobol, Wiasti naszli sposob raskryt wtadelcew Domodiedowo, ,,Wedomosti” 4.07.2013,
http://www.vedomosti.ru/companies/news/13809371/ot-koncessii-skrytsya-ne-udastsya?full#cut
[4.07.2013]

I 'W ocenie Boston Consulting Group udziat nalezgcych do rosyjskich milioneréw i miliarde-
réw aktywow finansowych trzymanych w strefach offshore na koniec 2008 r. wynosit 38% ich akty-
wow, podczas gdy w Japonii i USA byto to 2-3%, $rednia dla §wiata — ponizej 8%. Por. B.A. Chej-
fec, op. cit. s. 18.

2 R. LaFranco, A. Sazonov, Russia s 20 Biggest Billionaires Keep Riches From Putin, Bloom-
berg.com,1.05.2013,http://www.bloomberg.com/news/2013-05-01/russia-s-20-biggest-billionaires-
keep-riches-from-putin.html [1.05.2013]

3 'W. Katasonow, U Rossii niet swojej ekonomiki, ,,Swobodnaja Pressa” 19.06.2013, http://
svpressa.ru/economy/article/69640/ [20.06.2013]
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nej czesci) czy szerzej — dla panstwa, np. gdy okazuje sie, ze najwyzsi urzgdnicy
Ministerstwa Obrony czy panstwowego holdingu skupiajacego firmy high-tech,
w tym dzialajace na rzecz obronnosci kraju, sa wlascicielami lub sa powigzani
z firmami ze stref offshore aktywnie wspotpracujacymi ze wspomnianym mini-
sterstwem czy holdingiem’™.

Dlaczego tak sie dzieje? Co ,,wypycha” rosyjski biznes do stref offshore? Od-
powiedz znajduje si¢ m.in. w raporcie przygotowanym na poczatku roku w zespo-
le ekspercko-analitycznym administracji prezydenta FR” — nieelastycznos¢ i nie-
przejrzysto$¢ prawa cywilnego i korporacyjnego, staba ochrona prawa wiasnosci,
globalna niekonkurencyjno$¢ rosyjskiego systemu arbitrazowego, niedorozwoj
rynku kapitatlowego i brak srodkéw dtugoterminowych. Jednym z podstawowych
problemow jest brak swobody zawierania umoéw i ich ochrony’. Autorka raportu
podkresla, ze w rosyjskim prawie swoboda umoéw jest de facto tylko deklaracja,
niezapisane wprost warunki umowne nie beda przez sad uwzglednione, co stwa-
rza ogromne ryzyko dla zawarcia praktycznie dowolnej duzej transakcji wedlug
prawa rosyjskiego i powoduje wykorzystywanie w tym celu innych jurysdykcji”’.

7 §ledztwo przeprowadzone przez ICIJ (International Consortium of Investigative Journalists)
pokazato, ze klientami stref offshore sa nie tylko firmy prywatne i ich wtasciciele, ale takze najwyz-
si menedzerowie najwigkszych rosyjskich firm panstwowych (w tym zwigzanych z obronnoscia
kraju), urzednicy wysokiej rangi, parlamentarzysci i ich krewni. Por. R. Szlejnow, Dannyje o wia-
dielcach ofszorow obesceniwajut prizywy Putina, ,,Wedomosti” 4.04.2013, http://www.vedomosti.
ru/politics/news/10786721/dannye o vladelcah ofshorov_obescenivayut prizyvy putina?full#cut
[4.04.2013].

> M. Denisowa, W ofszory biznes wytatkiwajut deficit likwidnosti i niekompetentnyje sudy,
15.02.2013, http://opec.ru/1459794.html [20.02.3013]. Wspomniany raport K. Judajewoj Powysze-
nie priwlekatelnosti rossijskoj jurisdikcii dla wiedienija biznesa nie zostal upubliczniony.

¢ Podobnie uwaza A. Zacharow, partner w firmie doradczej Paragon Advice Group (dora-
dzajacej takze w kwestii prowadzenia biznesu w strefach offshore): ,,Dla rosyjskich biznesmenow
w latach 90. ubuegtego wieku strefy offshore staty si¢ systemem kontroli nad swoimi aktywami
i ochrony przed bandytami. Teraz tez chodzi o ochrong, ale nie przed bandytami, tylko przed wy-
wlaszczeniem i deprywatyzacja [...]. Ochrona przed rejderami [osoby, ktore chca dokonaé wrogiego
przejecia firmy, bardzo czgsto z naruszeniem prawa, w tym prawa karnego — L. B.] 1 panstwem to
pierwsza przyczyna korzystania przez rosyjskich biznesmenéw ze stref offshore. [...] Druga przy-
czyna — dostep do systemu prawnego. Uwaza si¢, ze sady w Rosji chronig interesy tej grupy, ktora
jest u wladzy. [...] Trzecia — rosyjskie instytucje finansowe nie zapewniaja tak szybkiej realizacji
transakcji, jak w strefach offshore. Czyli strefy offshore to kwestia wygody. I dopiero ostatnia przy-
czyna to optymalizacja podatkowa. Niestety, strefy te wykorzystywane sg takze jako mechanizm
wreczania tapowek urzednikom — jest powszechnie wiadome, ze o wiele tatwiej przekaza¢ komus
udziat w spolce w strefie offshore niz gotowke”. R. Szlejnow, Raskryty wtadielcy 100 000 ofszo-
row, ,,Wedomosti” 17.06.2013, http://www.vedomosti.ru/politics/news/1314773 1/raskryty vladel-
cy_100_000_ofshorov?full#cut [17.06.2013].

7 12% spraw przed Migdzynarodowym Sadem Arbitrazowym w Londynie dotyczy firm rosyj-
skich; akcje firm rosyjskich daja 18% obrotu gietdy londynskiej; w latach 2010-2012 80% emisji
akcji rosyjskich spotek odbyto si¢ za granica, podczas gdy w USA — 5%, w Niemczech — 11%,
w Wielkiej Brytanii — 15%, $rednia dla BRICS bez Rosji — 14,5%. Por. M. Denisowa, op. cit.
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Sytuacje dodatkowo komplikuje nieformalna wprawdzie, ale stosowana zasada
,domniemania winy”’ biznesu, ,,zamawianie” w sgdach spraw kryminalnych jako
sposob rozwigzywania sporow biznesowych’™ i wybiodrcza polityka wtadz wobec
przedsiebiorcow, w tym wymuszanie na nich réznych decyzji biznesowych.

Od poczatku lat 90. ubieglego wieku Cypr jest ulubionym i najwigkszym
zagranicznym centrum finansowym Rosji. Co przyciaga rosyjski kapitat? Do
czynnikow tych naleza: bardzo liberalne regulacje, w tym podatkowe (z niskimi
lub zerowymi stawkami) i dotyczace inwestycji zagranicznych, system prawny
bazujacy na prawie anglosaskim, silna ochrona prawa wlasnosci, wysoka konfi-
dencjonalno$¢ (w tym odnosnie do praw wilasnosci, zlecanych operacji finanso-
wych), zawarta z FR 1 wieloma innymi krajami umowa o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, niewielki w poréwnaniu z Rosja poziom korupcji, rozbudowana
infrastruktura (takze finansowa, w dodatku o niskiej przejrzystosci), teraz jeszcze
cztonkostwo w UE i strefie euro. Do tego dochodzg zwiazki religijne — prawosta-
wie. Rosja od przeszto dwoch dekad odgrywa kluczowa rolg w obronie intere-
sow Grekow cypryjskich, postrzegana przez nich jako wazny i stabilny partner”,
z kolei Cypr jest zarliwym glosem Rosji w UE i stara si¢ budowa¢ mosty migdzy
UE i FR; z punktu widzenia Rosji to bardzo uzyteczny orgdownik jej interesow
w UE®. Czeste sg spotkania przedstawicieli obu krajow, w tym na najwyzszym
szczeblu. Na Cyprze funkcjonuje bardzo rozbudowana ,,rosyjska” infrastruktura
w postaci rosyjskojezycznych srodkéw masowej informacji, restauracji, sklepow,
firm ustugowych, ukierunkowana na zaspokojenie potrzeb Rosjan. Nastawienie
zardwno wladz, jak i Cypryjczykéw do Rosjan jest bardzo pozytywne, czemu
trudno si¢ dziwi¢ — wedlug niektorych ocen wktad rosyjskiego biznesu w PKB
Cypru wynosi 12%8!,

Te cieplarniane warunki oferowane rosyjskiemu kapitalowi przyczynity si¢
do tego, ze Cypr stat si¢ jednym z najwigkszych partneréw FR, jesli chodzi o in-
westycje zagraniczne. Wedlug Federalnej Stuzby Statystyki Panstwowej FR na
koniec pierwszego kwartatu 2013 r. skumulowane inwestycje naptywajace wy-

8 'W. Putin, op. cit.

" Chodzi nie tylko o wspotprace gospodarczg, ale takze wojskowa, np. Rosja bedzie mogta
korzysta¢ z bazy lotniczej w Pathos, a juz teraz rosyjskie okrety wojenne moga wplywaé do portu
w Limasol po zaopatrzenie (m.in. paliwo), co jest szczegdlnie wazne w zwiazku z niepewna sytu-
acjag w Syrii (gdzie Rosja ma baz¢ morska w Tartus). Por. Kipr razreszit Rossii ispolzowat awiabazu
w Pafose, piszut SMI, ,,RIA Nowosti” 23.06.2013, http://ria.ru/world/20130623/945182590.html
[23.06.2013].

8 J. Ker-Lindsay, H. Faustmann, F. Mullen, An Island in Europe: The EU and the Transforma-
tion of Cyprus, 1. B.Tauris & Co., London — New York 2011 s. 125.

81 Wkiad rossijskowo biznesa w WWP Kipra sostawliajet 12%, 22.03.2011, http://cyprusrus-
sianbusiness.com/pub/investments_pub/vklad rossijskogo biznesa v_vvp kipra sostavlyaet 12/
[24.05.2013].
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niosty 364,6 mld USD™, z czego na Cypr przypadato 68 mld USD, czyli 18,6%.
Kolejne miejsca zajety: Holandia — 63 mld USD (17,3%) i Luksemburg — 47,4
mld (13%)%. Inwestycje rosyjskie za granicg wyniosty 175,2 mld USD, z czego
najwiecej przypadto na Brytyjskie Wyspy Dziewicze™ — 61,4 mld (35,1%), Ho-
landie — 30,7 mld USD (17,5%), Cypr — 29,7 mld USD (17%)%. Udziat Cypru
w ostatnim czasie maleje, poniewaz na koniec 2012 r. w skumulowanych inwe-
stycjach naptywajacych wynosit 76,7 mld USD, co stanowito 21,2% inwestycji
ogb6tem (362,4 mld USD), w inwestycjach RF za granicg — 29,6 mld USD, co
stanowito 25,1% skumulowanych inwestycji (117,8 mld USD) i dawato Cyprowi
1. miejsce.

Znaczenie Cypru jako inwestora dla gospodarki rosyjskiej wynika takze
z tego, ze prawie 70% stanowig inwestycje bezposrednie, a ich udziat w skumu-
lowanych inwestycjach bezposrednich wynosi 38%, podczas gdy w przypadku
Holandii odpowiednio: 32% i 17%, a Luksemburga — 3% 1 1%. W tych dwoch
ostatnich krajach mamy do czynienia przede wszystkim z inwestycjami w posta-
ci kredytow (Holandia — 67%, Luksemburg — 97%). Jednoczesnie, podobnie jak
w przypadku inwestycji ogotem, w 2012 r. zmniejszyta si¢ warto$¢ cypryjskich
fdi w Rosji (0 9,7 mld USD w poréwnaniu do 2011 r.). Wyglada na to, ze $rodki
z Cypru byly juz wezesniej przekazywane do innych jurysdykeji, ale nie do Rosji.
Cypr jest rowniez najwickszym kredytodawca — w latach 2007-2011 naptynety
stamtagd do Rosji 203 mld USD w postaci kredytéw, 1/4 zaciagnigtych w tym
czasie za granicg®.

Oczywiscie okreslenie ,,inwestycje cypryjskie”, podobnie jak holenderskie,
luksemburskie czy irlandzkie, nalezy traktowaé¢ w sposdéb umowny — sa to bo-
wiem w wigkszosci srodki rosyjskie, wczesniej ,,wyprowadzone” za granice, kto-
re wracaja do Rosji w postaci inwestycji zagranicznych (i wyprane w przypadku

8 Nie obejmujg bankéw komercyjnych; Ob inostrannych inwesticiach w I kwartale 2013
goda, Federalna Stuzba Statystyki Panstwowej, 28.06.2013, http://www.gks.ru/bgd/free/B04 03/
IssWWW.exe/Stg/d01/106inv24.htm [1.07.2013]. Autor opiera si¢ na danych banku centralnego
Rosji, ktére r6znig si¢ — i to znacznie — od danych publikowanych przez bank centralny Cypru.
Roznice sa pochodng réznego sposobu klasyfikacji naptywajacych srodkow. Por. K. Kalotay, The
2013 Cyprus bailout and the Russian foreign direct investment platform, “Baltic Rim Economies
Quarterly Review” 2013, nr 3, s. 58-59.

8 Kolejne: Chiny — 30 mld USD (8,2%), Wielka Brytania — 24,7 mld USD (6,8%), Niemcy —
22,4 mld USD (6,2%). Ibidem.

8 Pierwsze miejsce data im jedna operacja — kupno przez panstwowa spotke naftowag Ros-
neft akcji TNK-BP (spotka BP i rosyjskiego konsorcjum ARR, zarejestrowana w BWD), §rodki zo-
staly przekazane na BWD, gdzie zarejestrowane sa firmy sprzedajace akcje TNK-BP. Por. A. Szapo-
watow, Rosstat nabludajet inostrannyje inwesticii, ,,Kommersant” 22.08.2013, http://kommersant.
ru/doc/2261308 [22.08.2013].

8 Kolejne: Szwajcaria — 8 mld USD (4,6%), USA — 6,9 mld USD (3,9%), Luksemburg — 6,6
mld USD (3,7%). Ibidem.

8 P. Devitt, K. Golubkova, op. cit.
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nielegalnego pochodzenia). Przyczyny takiego postepowania zostaty juz przed-
stawione, ale nalezy podkresli¢ ,,utomnos$¢” prawa wiasnosci w Rosji — nielo-
jalnos¢ (bardzo szeroko rozumiana) wobec wladzy (na réoznym poziomie) moze
prowadzi¢ do ponownego zdefiniowania tych praw z pominigciem dotychczaso-
wych posiadaczy. Takie postegpowanie wobec aktywdw zagranicznych jest o wiele
trudniejsze. Ogromnym problemem Ros;ji jest takze odptyw $rodkow za granicg.
Wedtug raportu Global Financial Integrity®” w latach 1994-2011 z Rosji nielegal-
nie przekazano za granic¢ 782 mld USD (chodzi zaréwno o $rodki przekazywane
z wykorzystaniem machinacji z dokumentami, jak i bez dokumentdéw), z czego
211 mld USD to $rodki pochodzace z ,,czarnej” strefy (dziatalno$ci przestepcze;,
korupcji itd.). Do Rosji w tym czasie naptynety 553 mld USD nielegalnych srod-
kow. Te nielegalne strumienie pieniedzy zapewniajg funkcjonowanie gospodarki,
w tym ,,szarej”’/,,czarnej” strefy, ktorej wartos¢, wedlug szacunkéw autorow ra-
portu, doszta do 46% PKB. W ocenie Federalnej Stuzby Monitoringu Finanso-
wego, zajmujacej si¢ przeciwdzialaniem praniu pienigdzy, warto$¢ watpliwych
operacji zwigzanych z przekazywaniem srodkow za granice w pierwszej potowie
2013 r. wyniosta 1,5 bln rubli (34 mld USD) wobec 1 bln rubli w catym 2012 r.%8
»Wyprowadzanie” $rodkow za granice powoduje wiec ogromne straty budzetu®.

Podsumowanie — co dalej?

Trudno dzisiaj wydawaé ostateczne i kategoryczne oceny — uptyneto zbyt
mato czasu, nie mingt tez jeszcze szok po przyjetym programie ratunkowym dla
Cypru. Mozna natomiast zarysowaé prawdopodobny wplyw kryzysu na dalszy
rozwo6j powigzan rosyjsko-cypryjskich.

Niewatpliwie Cypr utracit dla kapitatu rosyjskiego (i nie tylko) cze$¢ swojego
uroku jako bezpieczne miejsce prowadzenia dziatalnosci. Ale czy jakis$ inny kraj/
obszar jest w stanie zaoferowac przynajmniej takie same warunki i go zastgpic¢?
Watpliwe. ,,Dobry adres” i r6znego rodzaju ulgi dotyczace prowadzenia dziatal-
nosci, w tym przez kapitat zagraniczny, oferowaty takze inne kraje UE (np. Au-
stria, Luksemburg, Wielka Brytania, Irlandia, Holandia), ale cypryjskie warunki
byty cenione najwyzej. ,,Strzyzenie” depozytdéw? Mozna oczekiwac, ze bedzie to
standardowe narzedzie restrukturyzacji bankéw w UE, po ktore wtadze beda sie-
ga¢ w razie potrzeby, a niewykluczone, ze kraje pozaunijne takze p6jda ta droga.

8 D. Kar, S. Freitas, op. cit.

8 A. Aleksiejewskich, Objom finoperacij po wywodu sredstw za rubiez dostig 1,5 trin rublej,
Hlzwiestia” 9.07.2013, http://izvestia.ru/news/553286 [10.07.2013].

8 Wedhug bylego prezesa banku centralnego FR S. Ignatiewa straty budzetu zwigzane z watpli-
wymi operacjami zagranicznymi wynosza 450 mld rubli rocznie (ok. 10 mld euro), a jesli uwzgled-
ni¢ zwigzang z nimi zamiang¢ srodkoéw bezgotowkowych na gotoéwke — ok. 600 mld rubli (ok. 13,5
mld euro). A. W. Chejfec, op. cit., s. 25.
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Po zablokowaniu srodkéw na Cyprze i opodatkowaniu depozytow (przypo-
mnijmy, tylko w restrukturyzowanych bankach) rosyjskie firmy zapowiedziaty
przeniesienie si¢ do innych jurysdykeji. Gdy emocje trochg opadty (i zmniejszyto
si¢ ryzyko wyjscia ze strefy euro), zaczeto pojawiaé si¢ coraz wigcej wypowie-
dzi, z ktérych wynikato, ze nie podjeto jeszcze zadnych dziatan w tym kierunku,
nie okreslono zadnych termindw, ze po rozpatrzeniu sprawy wydaje si¢ to mato
celowe, ze firma zostanie, ale §rodki przeniesie do banku w innym kraju. Wedtug
specjalistow z firm doradczych®, m.in. PwC, nie ma uniwersalnej alternatywy
dla Cypru, mozna co najwyzej rozpatrywa¢ konkretne warianty w kazdym kon-
kretnym przypadku, ale nie nalezy oczekiwaé, ze beda one lepsze. Nawet jesli
warunki opodatkowania (w tym dywidend, dochodéw odsetkowych, takze wyptat
typu royalties, np. za korzystanie z praw autorskich, patentdw, marki handlowe;j)
nie bedg gorsze, pozostaje kwestia kosztow przekazywania srodkow do/z Rosji
1 innych krajow (w tym typowych rajow podatkowych) czy prowadzenia dziatal-
nos$ci (w tym utworzenia i zarzadzania firma). Uzyskanie w niektorych sytuacjach
efektywnosci zblizonej do cypryjskiej bedzie wymagac o wiele bardziej skompli-
kowanej struktury biznesu, co wigze si¢ z wickszymi kosztami i wigkszym ryzy-
kiem. Ponadto przeniesienie firmy (czy firm, poniewaz np. bank VTB ma ich za-
rejestrowanych na Cyprze 57, a Sbierbank — 20°"), a wigc i dziatalnosci, do innej
jurysdykcji nie jest takie proste. Na korzys¢ Cypru przemawia roéwniez czynnik,
ktorego oddziatywanie trudno nie tylko zmierzy¢, ale i przeceni¢ — pozytywne
nastawienie do Rosjan, takze administracji 1 urzednikow.

Dla kapitatu rosyjskiego Cypr byt jednym z najwazniejszych ,,dwukierunko-
wych przej$¢” miedzy Rosjg i innymi krajami. Od pewnego czasu duzy rosyjski
biznes (i cz¢$¢ sredniego) nie uwazal go za miejsce przechowywania §rodkow, ale
centrum tranzytowe, do ktorego pieniadze naptywaja i odptywaja®>. Mozna z tego
wnioskowag, ze bezposrednie straty firm spowodowane kryzysem na Cyprze begda
niewielkie (w odrdznieniu od strat osob fizycznych). O wiele wigksze moga by¢
posrednie straty biznesu (i catej gospodarki rosyjskiej) wynikajace z czasowej
blokady $rodkéw oraz spadku inwestycji cypryjskich w Rosji. Jasne jest, ze Cypr
stanowi wazne ogniwo w organizacji przeplywow finansowych rosyjskich firm
i ich wilascicieli i wszelkie zaburzenia w dziataniu tego mechanizmu moga mie¢
wplyw na rosyjska gospodarke. Jesli wiec rzeczywiScie zostanie zdestabilizowane
funkcjonowanie Cypru jako raju podatkowego, to nalezy zatozy¢, ze pojawia si¢
— czasowe — zgrzyty w sprawnym przeplywie ,kapitat tam, kredyty tutaj”, przy

% D. Kazmin, Kuda bieza¢ s Kipra, ,,Wedomosti” 15.04.2013, http://www.vedomosti.ru/libra-
ry/news/11130471/est_chto_otnyat?full#cut [15.04.2013].

ol 1. Kuzniecow, D. Ladygin, J. Ortowa, K. Dementjewa, W stranach dalniego zarubjeza,
,.Kommersant” 15.04.2013, http://kommersant.ru/doc/2170611 [15.04.2013].

%2 A. Kokszarow, S. Sumlennyj, D. Jakowienko, Sztoby sami uszli, ,,Ekspert” 25.03.2013,
http://expert.ru/expert/2013/12/chtobyi-sami-ushli/ [25.03.2013].
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czym wydaje si¢, ze z przeplywem kapitalu ,,tam” bedzie o wiele mniej proble-
moéw, niz z przeplywem ,,tutaj” (nawet, jesli beda to tylko kredyty). Taki scena-
riusz, moim zdaniem mato prawdopodobny, spowoduje przynajmniej chwilowe
zmnigjszenie inwestycji w gospodarke rosyjska, co odbije si¢ na PKB. W takiej
sytuacji najbardziej ucierpiatyby elektroenergetyka, przemyst spozywczy i nie-
ruchomosci, w ktorych cypryjskie inwestycje sa najwicksze. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze w przypadku zamknigcia via ciprinia kapital bardzo szybko znajdzie
inng droge, wigc ewentualne perturbacje z przeptywami nie beda dlugotrwate.
Co si¢ tak naprawde zmieni w wyniku kryzysu? Nastapi czasowe ograniczenie
aktywnosci na ,kierunku cypryjskim”, przez pewien czas wigkszym wzigciem
beda cieszyly sie inne strefy offshore, a pdzniej — o ile oczywiscie nie zdarzy si¢
kolejna ,,tragedia grecka” z udziatem Cypru — nastapi powrdt do status quo ante,
przy mozliwym niewielkim spadku znaczenia wyspy. Wszystko temu sprzyja, na-
wet rosyjsko-cypryjskie porozumienie o wzajemnej wymianie informacji o trans-
akcjach handlowych na zadanie stuzb podatkowych, w ktérym nie okreslono ani
zakresu udostepnianej informacji, ani terminu, ani trybu jej przekazywania®.

Po prostu, jak stwierdzit gtowny prawnik jednego z holdingéw z branzy su-
rowcowej po przeanalizowaniu mozliwych wariantow, ,,lepszy od Cypru jest tyl-
ko poprzedni Cypr’*.
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World crisis: Russia — life after Cyprus

Summary. Since the beginning of 1990s Cyprus has been a favourite offshore zone and one of
the biggest partners of the Russian Federation in the field of foreign investment. This is caused by
both propitious conditions of conducting business in Cyprus and restrictions in Russia. The financial
crisis forced Cyprus to seek help from the European Union and the International Monetary Fund.
Cyprus had to find resources for restructuring the banking sector on its own. One of the means ap-
plied to do that was a deposit haircut, which can deter bank clients. Will it also deter foreign inves-
tors? According to the author after a period of diminished “Cyprian activity” status quo ante will
return.
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