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Introduction 

En 1994, le PIB russe a recule de 15% atteignant 630 trillions (tm) de RUR, soit 250 
milliards de US$. A vec une population de 150 mn d'habitants, le PIB par habitant 
s'etablit a 4200 RUR {1670$.). Cette profonde recession resulte d'une vigoureuse 
politique de stabilisation conduite par le Gouvemement russe, en liaison avec les 
institutions financieres intemationales, en vue de reduire !'hyper-inflation liee a la 
transition vers l'economie de marche (1534% en 1992, 877% en 1993, 200% en 1994 
avec une nette deceleration sur les derniers mois ). · 

SECTEUR BANCAIRE 

Cadre general 

Des 1989, le systeme bancaire sovietique avait commence sa transformation 
concurrentielle en autorisant la creation d'etablissements prives. L'ancienne organisation 
centralisee autour de la Gosbank a fait progressivement place a une serie d'institutions 
specialisees autonomes : Sberbank (caisses d'epargne), Agroprombank (agriculture, 
industrie), Zhilsotsbank (logement social), Vnesheconombank (VEB, commerce 
exterieur) et la Promstroybank (industrie, construction). Ces organismes ont ete 
maintenus apres la dissolution de l'URSS en decembre 1991, sous des appellations soit 

. identiques (Sberbank, Promstriybank), soit nouvelles Rosselkhozbank (Agroproinbank), 
Vneshtorbank (VTB qui a repris les activites de VEB desormais cantonne a la gestion des 
dettes gouvemementales existantes). En 1994, le systeme bancaire russe repose 
formellement sur une base legale inspiree des normes occidentales (lois du 2 decembre 
1990, instruction du 30 avril 1991). Quatre categories peuvent etre discemees. 

1. La Banque Centrale de Russie (BCR) 

Outre son role monetaire traditionnel de· banque centrale, elle supervise le 
fonctionnement technique et prudentiel du secteur bancaire. Ace titre, elle accorde 
les agrements aux etablissements bancaires sur la base des conditions legates (trois 
fondateurs au minimum, aucun actionnaire ne pouvant detenir plus de 35% du 
capital) et selon le champ d'activite autorise (activite en roubles, possibilite d'operer a 
l'exterieur en six devises etrangeres, licence complete domestique et etrangere). Elle 
edicte les ratios prudentiels en termes de capital minimum (4%), de solvabilite et de 
liquidite, qui demeurent neanmoins inferieurs a ceux prevus par le Comite de Bale. 
La BCR a recemment releve sensiblement les seuils de capital minimum 2 milliards 
de RUR depuis mars 1994 (1 mn ECU) avec une elevation progressive a 10 mn de 
RUR au ler janvier 1999 (5 mn ECU) en vue de compenser les effets de !'inflation et 
de conforter la base financiere des banques russes. 
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2. Les etablissements sectoriels 

Issus des trois anciennes banques specialisees de l'ex-URSS (Agroprombank., 
Promstroibank., Zhilsotsb~), ces organismes continuent a exercer une activite 
specialisee. 

3. Les banques commerciales privees 

Les "Zerobank.s", creees ces dernietes annees a partir de participations emanant des 
groupes d'entreprises, des nouvelles structures commerciales et d'actionnaires 
etrangers, continuent la principale innovation du jeune systeme bancaire russe. C'est ., 
le secteur le plus dynamique avec le plus grand nombre de creations, malgre ·une base 
financiere souvent fragile et une forte concentration geographique dans la region de 
Moscou. Elles ont tres significativement accru leur part de marche en 1994 en 
attirant environ la moitie des depots domestiques pour seulement 1/3 en 1993. 

4. Les caisses d'epargne 

Le reseau des caisses d'epargne (Sberbank.) couvre !'ensemble du pays et se trouve 
souvent en situation monopolistique en dehors des grandes villes. 

Dans !'ensemble, le nouveau secteur bancaire russe connait par une forte concurrence, 
meme si la concentration demeure tres forte. L'activite commerciale est encore largement 
dominee par les flux interbancaires. La protection des deposants demeure embryonnaire, 
de meme que le respect des obligations comptables. Toutefois, la Banque Centrale 
s'efforce d'ameliorer la situation et la Douma a recemment mis en chantier un texte sur la 
protection des depots bancaires avec !'assistance de TACIS. 

Le total des banques agreees atteignait 2474 en decembre, 1994 dont 1/3 environ sont 
issues des anciens etablissements specialises. La sous-capitalisation demeure chronique. 
Environ 55% des banques avaient un capital inferieur a 500 mn de RUR au 1/11/94 et 
seulement 5% avaient un capital superieur a 5 milliards de RUR. Dans !'ensemble, les 
anciennes banques d'Etat ont les parts de marche les plus importantes, notamment le 
Sberbank. (63 trn de RUR avec 40.000 agences) qui detient encore plus de la moitie des 
depots des menages russes grace a son reseau national. Toutefois, la situation evolue 
rapidement au profit du nouveau secteur prive. La concurrence se concentre surtout dans 
la region de Moscou (I 0% de la population) avec 40% des etablissements bancaires les 
plus actifs. Seule une cinquantaine d'etablissements offrent des services comparables aux 
normes occidentales. 

Sur le plan juridique, le secteur bancaire a une structure capitalistique tres diversifiee 
allant de la societe par actions pour les firmes privees a un large controle public via la 
BCR ou le Comite d'Etat pour la gestion de la propriete d'Etat (GHI). 
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Presence etrangere 

D'apres la legislation en vigueur, les institutions etrangeres peuvent operer en Russie sous 
plusieurs formes : 

2 

ouverture d'un bureau de representation sans activite bancaire propre. 

participation a unjoint-venture avec un etablissement russe. 

Cette possibilite est ouverte depuis 1989 mais n'a pas rencontre un grand su~s 

creation d'une filiale. de plein exercice avec l'agrement des autorites russes . 

' 
Cette faculte a deja ete utilisee pour treize etablissements americains (Citibank, Chase 
Manhattan, Bank of America .... ) ou europeens (Banque d'Autriche, Credit Lyonnais, 
BNP-Dresdner; .. ). ' 

En 1994, le secteur bancaire se presentait comme suit : 

Table 1 - Banking sector indicators - Year 1994 

Number Assets 
(bnRUR) 

State owned banks 32 n.a. 
Commercial banks1 2474 290.000 
Other credit institutions 
Foreign banks: 13 n.a. 
. Non-EU foreign banks 7 -
. EU foreign banks 6 -

Source: Banque Centrale de Russie. 

dont 20 detenues exclusivement par des particuliers. 

La Banque Centrale (100%), Sberbank et Vneshtorgbank (pour plus de 50%). 



Difficultes d'acces au marche bancaire russe 

Etablissement 

5 Russie 

Malgre une presence etrangere tres limitee, l'acces au marche russe a fait recemment 
l'objet de restrictions sensibles. Ainsi, en novembre 1993, un decret presidentiel a 
impose un moratoire de 2 ans a l'entree de nouvelles banques etrangeres. Seton ce texte, 
les etablissements etrangers et les joint-ventures avec plus de 50% de participation 
etrangere, ne pourront plus servir directement Ies clients russes, s'ils n'avaient pas ~ebute 
une activite de ce type avant le 15 novembre 1993. Cela revient en pratique a.Jiiniter 

£ 

leurs services aux seuls non residents. Pat ailleurs, ii ne leur est pas possible de detenir 
plus de 12% du capital du secteur bancaire russe (7% en 1994) et le capital minimum est 
plus eleve (5,7 mn $ pour 1.6 mn $) pour un etablissement etranger que pour un. 
homologue russe. 

Les negociations engagees entre la Russie et l'UE pour l'Accord de Partenariat et de 
Cooperation (24 juin 1994) ont permis de faire adopter un nouveau decret presidentiel en 
date du I O juin 1994 qui accorde un traitement specifique aux etablissements originaires 
d'un Etat Membre installes en Russie, des lors qu'il existe un accord bilateral en matiere 
d'investissement. Deux phases sont prevues. Jusqu'au ler janvier 1996, seules les 
banques originaires de l'UE qui ont reyu un agrement approprie de la BCR avant le 15 
novembre 1993, peuvent traiter avec des residents russes. Au dela etjusqu'ajuin 1999, la 
Russie pourra imposer des restrictions supplementaires comme !'interdiction de prise de 
participation dans des entreprises locales par les banques etrangeres ou !'obligation d'un ,, 

montant minimum pour l'ouverture d'un compte bancaire par un resident dans une banque 
etrangere (ce qui est aujourd'hui le cas avec un seuil de 55.000 ECU pour un particulier). 
Elle pourra aussi limiter le nombre de succursales ouvertes par un etablissement etranger 
(en pratique aujourd'hui seuls un siege et une succursale sont autorises). La stabilite des 
situations juridiques n'apparait pas totalement assuree. Ainsi en janvier 1995, la BCR a 
renforce les restrictions pesant sur le rapatriement des devises liees a un investissement 
etranger et envisagerait un effet retroactif possible a 1991. Desormais un agrement 
apparait necessaire pour la realisation d'un investissement etranger en Russie ainsi que le 
flux en devises correspondant (reglement des dividendes, par exemple), ce qui ne peut 
que freiner !'intervention des operateurs europeens tres attaches a la libre circulation des 
capitaux et au developpement de la libre prestation de service dans le domaine des 
services financiers. Ces obstacles, s'ils persistaient, ne pourraient que retarder, voire 
decourager, l'investissement etranger. Ils feront probablement l'objet d'une negociation 
specifique dans le cadre du processus d'adhesion de la Russie au GATS dans le cadre des 
relations avec l'OCDE. 

ASSURANCE· 

Depuis 1917, la Russie ne disposait plus d'institutions d'assurance et de prev:oyance 
privees. L'URSS avait mis en place deux organismes monopolistiques, Gosstrakh pour 
l'interieur et Ingosstrakh pour les relations exterieures, avec une gamme reduite de 
prodtiits et des tarifs "standards". L'Etat pour sa part assurait une large couverture de ses 
risques sur une base budgetaire. 
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Une loi sur les assurances adoptee en janvier 1993 a cree un cadre legal pour l'exercice de 
ces activites. En fevrier 1993, un decret presidentiel a institue un organisme federal de 
surveillance le Rosstrakhnadzor. Le secteur des assurances constitue aujourd'hui un 
marche embryonnaire, en developpement rapide. 

Au ler janvier 1995, le Rosstrakhnadzor avait agree 2717 compagnies d'assurance 
(1840 au 1/1/94). La structure du marche russe de !'assurance evolue tres rapidement. 
Elle se caracterise par un recul continu des structures heritees de l'ex-URSS (lngosstrakh 
et Rogosstrakh), dont l'actionnariat public se reduit sensiblement et qui se specialis_ent sur 
des risques precis. Elle fait apparaitre wi secteur prive prolifique, tres atomise, icen forte 
croissante et faiblement capitalise qui regroupe environ 2500 compagnies representant en 
1994 82% des primes collectees. 

En l'etat le marche russe des assurances apparait encore embryonnaire. Son 
developpement est freine par le manque de capitaux propres qui ne permet pas une 
couverture geographique satisfaisante du territoire federal. Seuls les deux operateurs 
publics disposent d'un reseau national, ce qui constitue un atout significatif. Leur 
professionnalisation en cours devrait leur permettre de stabiliser leur part de marche en 
net. recul depuis trois ans, le tableau suivant montre cette evolution rapide. 

Tableau 2 - Primes collectees par les compagnies russes (bn RUR)* 

1993 1994 
Montant % Montant '% 

lngosstrakh 114.3 10,3 231,3 3,1 

Rossgosstrakh ( affilies) 265.0 23,9 1121,9 15 

Autres compagnies 729.8 65,8 6127 81,9 

Total 1109.0 100 7482 100 

* donnees indicatives. 

Parmi les 100 plus grosses compagnies en 1994, 67 couvraient le risque personnel (vie, 
accident, sante), 19 le risque propriete, 12 !'assurance obligatoire et 2 !'assurance 
responsabilite. Elles representaient environ 60% des primes collectees. 
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Pour cette meme annee, la collecte totale des primes d'assurance s'est elevee a,7,5 tm 
RUR, soit sept fois plus qu'en 1993. Elle se repartissait ainsi par grandes categories de 
nsques: 

Tableau3 (%) 

1993 1994 

Assurances obligatoires 9,4 20,8 

Assurances volontaires dont 90,6 79,2 

assurance personnelle 44,1 57,1 
(vie, accident,' sante) 

assurance propriete 28,3 17,9, 

. assurance responsabilite 18,3 4,2 

Source : Rosstrakhnadzor 

Simultanement, le total des versements effectues par les compagnies russes ponr couvrir 
des risques realises atteignait 4,7 trn RUR soit 8,6 fois plus qu'en 1993. 

Le principal probleme du secteur des assurances reside dans sa faible capitalisation 
financiere au regard des risques encourus et l'insuffisance des normes techniques de la 
profession. Au niveau des fonds propres, si l'on s'en tient au seul secteur prive, 85% des 
2500 entreprises existantes disposaient d'un capital compris entre 50 mn et 2 mn RUR, ce 
qui est le minimum legal. Seuls 2% d'entre elles avaient un capital superieur a 100 mn 
RUR et 2,4% etaient comprises entre 50 et 100 mn RUR. .L'accroissement des fonds 
propres est toutefois rapide puisqu'il serait passe de 3,8 a 80,9 milliards RUR au premier 
semestre 1994, avec des fonds de reserve qui ont evolue de 48,2 mn RUR a 114 mn 
RUR. Une forte concentration commence a se, dessiner puisqu'en 1993 une cinquantaine 
de firmes ont recolte plus de 1 milliard RUR de cotisations, soit 54,6% du total. Asko, la 
premiere compagnie privee, a reussi a attendre une part de marche de 7% . 

. 
Au plan prudentiel, le Rosstrakhmadzor s'efforce d'etablir des regles minimales, non 
seulement en temes de solvabilite et de couverture des risques, mais aussi de 
transparence et de protection des clients. En 1994, il a formule 2000 avertissements, 
suspendu 284 agrements et retire 140 licences pour violation des dispositions legales en 
matieres d'assurance. Plusieurs propositions de reforme legislatives ont ete adressees au 
gouvernement russe pour ameliorer le fonctionnement du secteur. 
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Le tableau suivant montre le caractere embryonnaire du marche russe de !'assurance et 
ses potentialites de developpement. 

Table 4 - Indicators of Insurance Business - Year 1993-94 

Life Non-life Total 

.:.. 
£ 

Total premiums (bn RUR) 407 850 1257 

. Premiums as % of GDP 0.2 0.5 0.7 

. Premiums per capita (in RUR) 2713 5667 8380 

Number of insurance companies n.a. n.a. 2.517 
foreign companies n.a. n.a .. 73 

Source: SIGMA 

Presence etrangere 

La mise en place de compagnies d'assurance etrangeres sur le jeune marche russe est 
etroitement reglementee. Un decret du Soviet Supreme du 27 novembre 1992, toujours 
en vigueur, limite a 49% toute participation exterieure dans une societe d'assurance. 
Cette facilite a ete utilisee par 25 firmes en joint-venture dont 7 en partenariat avec 
l'Allemagne et 5 en cooperation avec les USA. L'activite d'intermediaire en faveur 
d'assurances etrangeres est proscrite, mais ii n'existe pas d'interdiction d'exercice de la 
fonction de courtier par des etrangers. Par ailleurs, des accords de sous-traitance 
technique sont frequemment conclus par des firmes russes avec des partenaires etrangers, 
du fait de leur savoir-fair~. Enfin, le marche de la reassurance intemationale est libre et 
tres actif. Au total en 1995, 73 compagnies disposaient de capitaux propres d'origine 
etrangere (contre 47 debut 1994). 

Les difficultes d'acces au marche russe pour les operateurs communautaires 

Le Gouvemement russe s'est engage a lever sous cinq ans les restrictions d'entree dans le 
capital des societes d'assurance pour les ressortissants de l'UE, a compter de la signature 
de l'accord de partenariat en juin 1994. 
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VALEURS MOBILIERES 

Depuis 1991, le marche russe des valeurs mobilieres a enregistre un essor spectaculaire 
sous l'effet de trois facteurs: 

un programme massif de privatisation par la distribution a la population de 148 mn de 
bons (vouchers) donnant droit soit directement soit via 660 fonds d'investissement ad 
hoe aux actions des entreprises publiques mises aux encheres par le gouvemement 
russe (125.000 petites entreprises et 14.500 moyennes et grandes firmes); 

des emissions d'actions nouvelles par le secteur prive et notamment bancaire voire de 
titres hybrides (warrants, depository receipts, bons de loterie etc.); 

un. financement par le marche du deficit budgetaire par !'emission de bons du Tresor a 
court terme (3 mois principalement) mis en adjudication aupres d'un syndicat de 55 
primary 1dealers (53 banques et 2 courtiers). 

Cette offre de titres relativement abondante est negociable sur des marches secondaires 
plus .ou moins organises. Une loi de decembre 1991 sert de fondement legal a ces 
transactions. Elle definit les conditions d'agrement des Bourses de valeur mobilieres, de 
produits financiers et de change (une soixantaine en 1994). Par ailleurs, ii existe 177 
Bourses de matieres premieres qui interviennent, aussi sur .. les instruments de change. 
Ainsi, le Moscow Interbank Currency Exchange (MICEX) occupe l'une des premieres 
places dans ce secteur. Cree en 1991 sous l'egide de la Banque Centrale, le Micex 
compte environ 170 adherents et intervient de maniere exclusive sur le segment de la 
dette publique (adjudication, tenue de marche). Neanmoins, ce foisonnement de marches 
organises ne doit pas faire oublier que pres de 90% des transactions s'effectuent de gre a · 
gre (OTC), dans des conditions peu satisfaisantes de transparence et de liquidite. La 
surveillance releve normalement de la BCR et du Comite d'Etat pour la gestion de la 
propriete d'Etat (GKI). La BCR supervise aussi les banques en tant qu'intermediaire 
financier et la dette publique. Le Ministere des Finances conserve la responsabilite 
globale du fonctionnement du marche des capitaux. En mars 1993, un decret presidentiel 
a etabli la Commission F ederale Russe des Valeurs Mobilieres et des Bourses (RFCSSE), 
en vue de coordonner !'intervention des differents regu!ateurs et de definir un cadre 
general pour les activites boursieres. Un projet de loi sur ce sujet est actuellement en 
discussion a la Douma. En l'etat, les participants au marche (Bourses, courtiers, teneurs 
de marche) sont simplement soumis a une declaration aupres du Ministere des Finances, 
avec des exigences formelles au niveau du personnel ( qualification des dirigeants et des 
operateurs) et du capital (2 milliards de RUR pour creer une bourse). Toutefois, le 
controle de ces regles et obligations demeure assez theorique. 
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Presence etrangere 

Les marches de valeurs mobilieres russes n'offrent actuellement aucune fornie de 
discrimination pour les participants etrangers. L'adhesion a une bourse ne repose sur 
aucun facteur d'appartenance nationale. Ainsi, deux etablissements habilites a traiter sur 
les valeurs du Tresor sont des banques en joint-venture (International Moscow Bank, 
Dialog Bank). Plusieurs autres etablissements americains se sont installes en Russie sous 
forme de bureau de representation (Morgan Stanley, Goldman Sachs) ou de maison de 
titres de plein exercice (CS First Boston en 1993). L'essentiel de l'activite etrangere sur 
titres russes s'effectue cependant en "offshore", pour des raisons liees a des conditions de 
negociations et de reglement/livraison peu satisfaisantes au plan local. 

Difficulte d'acces au marche russe des valeurs mobilieres pour les ressortissants de 
l'Union Europeenne 

II n'existe pas actuellement de discrimination particuliere pour les firmes etrangeres 
desireuses d'intervenir dans le negoce des titres russes, hormis une interdiction d'acheter 
plus de 10% d'une adjudication de bons du Tresor. Une disposition du projet de loi en 
discussion a la Douma pourrait autoriser le gouvemement russe a prendre certaines 
mesures restrictives vis-a-vis des operateurs etrangers, mais le vague ·subsiste quant a leur 
contenu. Le faible engagement des firmes europeennes est lie aux conditions actuelles 
de fonctionnement du marche (manque de transparence, liquidite aleatoire, incertitudes. 
sur la propriete et la conservation des titres). 

Note 

Dans le domaine des services financiers, l'Accord de Cooperation et de Partenariat du 24 
juin 1994 entre l'UE et la Russie prevoit que cette derniere s'engage a lever sous cinq ans 
toutes les discriminations au principe de !'application du traitement national aux 
operateurs europeens, tant en matiere d'etablissement que d'exercice des filiales de 
banques originaires d'un Etat Membre. Seules deux exceptions pourront subsister 
(maintien d'un seuil de 12% du capital detenu par les etablissement etrangers dans le 
systeme bancaire russe et un montant de capital minimum de 5 mn US$) et durant la 
periode transitoire les discriminations ne pourront etre ni aggravees (standstill clause) ni 
reconduites au dela du 1 er janvier 1996. 


