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Inwestycje zagraniczne to jedna z form mie*dzynarodowego transferu kapi-

taQu, definiowanego w szerokim uje*ciu jako ruch kapitaQu odnotowany w bi-

lansie pQatniczym1. W sensie ekonomicznym inwestycje zagraniczne s *a tym

samym co inwestycje krajowe, atoli zewne*trznym źródQem zasilania niweluj *a-

cym luke* mie*dzy wielkości *a krajowych inwestycji a rzeczywistym zapotrze-

bowaniem na nie2.

Inwestycje zagraniczne s *a statystycznie ujmowane w trzech segmentach:

bezpośrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), inwestycje portfelowe oraz pozo-

staQe. Najbardziej korzystnym dla gospodarki przyjmuj *acej i najbardziej za-

awansowanym sposobem wejścia na rynki obce s *a bezpośrednie inwestycje

zagraniczne, tzn. – wedQug Mie*dzynarodowego Funduszu Walutowego, a tak-

z\e Organizacji WspóQpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) – inwestycje

dokonywane w celu zdobycia trwaQego udziaQu w przedsie*biorstwie dziaQaj *a-

cym w gospodarce innej niz\ gospodarka inwestora. TrwaQy udziaQ jest zazwy-

czaj rozumiany jako efektywny wpQyw na zarz *adzanie przedsie*biorstwem3.
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W przypadku inwestycji portfelowych polegaj *a one na zakupie emitowanych

przez skarb państwa papierów wartościowych, zarówno tych o charakterze

dQugoterminowym (obligacje skarbowe), jak i krótkoterminowych (np. bony

skarbowe), a takz\e zakupie papierów wartościowych emitowanych przez

przedsie*biorstwa (akcje lub obligacje przedsie*biorstw) lub inne podmioty (np.

obligacje jednostek samorz *adowych)4.

Inn *a form *a wejścia na obce rynki s *a inwestycje sklasyfikowane w statysty-

ce bilansu pQatniczego jako „pozostaQe inwestycje”, czyli gQównie kredyty

finansowe udzielone zagranicy5, a takz\e lokaty na rachunkach w bankach

zagranicznych.

Obserwuj *ac napQyw inwestycji zagranicznych do gospodarki rosyjskiej,

trzeba zauwaz\yć, z\e przez kilka pierwszych lat od momentu rozpadu Zwi *azku

Radzieckiego byQ on stosunkowo maQy i ksztaQtowaQ sie* średniorocznie na

poziomie 1,4 mld USD. Pocz *awszy od roku 1995 daQa sie* zaobserwować

wyraźna tendencja wzrostu napQywu kapitaQu do Rosji. UtrzymaQa sie* ona do

roku 1997, w którym odnotowano rekordowy wówczas napQyw inwestycji

zagranicznych do Rosji _ 4,8 mld USD. PozyskaQa ona wówczas wielu inwes-

torów zagranicznych i zaje*Qa 14 miejsce wśród najwie*kszych światowych

importerów BIZ oraz 2. miejsce w grupie krajów Europy Środkowo-Wschod-

niej6. WzrosQo równiez\ zainteresowanie inwestycjami portfelowymi, w szcze-

gólności państwowymi papierami wartościowymi, które przyniosQy w krótkim

okresie zyski rze*du kilkadziesi *at procent. Hossa nie trwaQa jednak dQugo ze

wzgle*du na kryzys finansowy w 1998 r., który zachwiaQ zaufaniem inwesto-

rów do rynku rosyjskiego. Konsekwencj *a byQo drastyczne zmniejszenie napQy-

wu inwestycji zagranicznych w kilku kolejnych latach. Sytuacja ulegQa po-

lepszeniu w 2003 r. NapQyne*Qo wtedy do Rosji w postaci róz\nych form inwes-

tycji zagranicznych 29,7 mld USD, co oznacza wzrost rze*du 50% w porówna-

gdy jest wQaścicielem przynajmniej 10% akcji zwykQych w firmie, lub ma efektywny wpQyw

na jej zarz *adzanie. Dopuszcza sie* elastyczne traktowanie limitu 10% w niektórych sytuacjach,

kiedy mog *a być wzie*te pod uwage* inne czynniki determinuj *ace wyst *apienie stosunków typo-

wych dla bezpośrednich inwestycji (np. reprezentacja w radzie dyrektorów, udziaQ w procesie

podejmowania decyzji, wymiana czQonków zarz *adu). M. S t a w i c k a, Atrakcyjność inwesty-

cyjna Polski, Warszawa: CeDeWu 2007, s. 19.
4 Przemiany we wspó7czesnej gospodarce światowej, praca zbiorowa pod red. E. Oziewicz,

Warszawa: PWE 2006, s. 118.
5 Wśród kredytów finansowych wyróz\niamy: kredyty przyznawane przez krajowe banki

podmiotom zagranicznym oraz kredyty kupieckie udzielane na finansowanie zagranicznych

transakcji handlowych przez jednego z kontrahentów.
6 S t a w i c k a, Atrakcyjność inwestycyjna Polski, s. 78.
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niu z rokiem poprzednim. W ogólnej sumie inwestycyjnej najmniejszy udziaQ

miaQy inwestycje portfelowe, bo zaledwie 1,3% Q *acznych wpQywów. W formie

bezpośrednich inwestycji wpQyne*Qo wówczas ok. 23% Q *acznej kwoty. Nato-

miast najwie*kszy udziaQ miaQy tzw. inne formy inwestycji zagranicznych,

obejmuj *ace przede wszystkim róz\nego rodzaju kredyty – ok. 75% (tab. 2).

Taka struktura inwestycji zagranicznych nie jest jednak powodem do zadowo-

lenia z tego wzgle*du, iz\ kredyty to środki, które trzeba zwrócić7.

W roku 2004 utrzymywaQa sie* tendencja wzrostowa i napQyw inwestycji

zagranicznych do Rosji wyniósQ 40,5 mld USD. Dynamiczny wzrost napQywu

inwestycji, szczególnie w formie BIZ odnotowano takz\e w kolejnych latach.

W 2005 r. do Rosji napQyne*Qo 53,65 mld USD w postaci róz\nych form inwes-

tycji zagranicznych. Najwie*kszy udziaQ w Q *acznej kwocie inwestycji miaQy

tzw. inwestycje pozostaQe, obejmuj *ace przede wszystkim wpQywy kapitaQu w

postaci róz\nego rodzaju kredytów, w tym kredytów handlowych. Osi *agne*Qy

one poziom 40,1 mld USD, co stanowi 74,8% ogólnej sumy. Nieznaczny

udziaQ miaQy natomiast inwestycje portfelowe – 453 mln USD, czyli 0,8%

Q *acznych wpQywów. PozostaQa cze*ść kwoty przypadQa na inwestycje bez-

pośrednie, które w 2005 r. osi *agne*Qy poziom 13,07 mld USD, tj. 24,4% Q *acz-

nej kwoty8. Z kolei w 2006 r. napQyw inwestycji zagranicznych do Rosji

wyniósQ 55,1 mln USD (wzrost o 2,7% w stosunku do 2005 roku), w tym

inwestycje bezpośrednie stanowiQy 24,8%, inwestycje portfelowe 5,8%, zaś

inwestycje pozostaQe – 69,4%9.

Rekordowy napQyw inwestycji zagranicznych do Rosji nast *apiQ w roku

2007 – 120,941 mld USD. Oznacza to ponad dwukrotnie wie*kszy strumień

napQywu kapitaQu zagranicznego niz\ w roku 2006. WedQug danych Rosstatu

bezpośrednie inwestycje w 2007 r. napQyne*Qy do kraju na sume* 27,797 mld

USD, co jest kwot *a 2 razy wie*ksz *a w porównaniu z 2006 r. Z kolei wielkość

inwestycji portfelowych za 2007 r. wyniosQa 4,194 mld USD, czyli 31,8%

wie*cej od ich napQywu w 2006 r. Odnotowano równiez\ duz\y napQyw tzw.

„inwestycji pozostaQych” – 88,95 mld USD, czyli o 2,3 razy wie*kszy w po-

równaniu z rokiem poprzednim.

7 Dane Ministerstwa Gospodarki i Rozwoju FR, Federacja Rosyjska. Przewodnik dla

przedsie#biorców 2005, Warszawa: UNIDO 2005, s. 148.
8 Federacja Rosyjska. Przewodnik dla przedsie#biorców 2006, Warszawa: UNIDO 2006,

s. 181.
9 Inwestycje zagraniczne w Federacji Rosyjskiej. Polskie inwestycje w Rosji w 2006 roku,

http://www.polweh.ru/pl-inwestycje/indexp.shtml
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Zgodnie z Raportem UNCTAD w zakresie wielkości przyci *agnie*tych bez-

pośrednich inwestycji zagranicznych, w roku 2007 Rosja znalazQa sie* na 9.

miejscu na świecie (w 2006 – 10., 2005 – 15.). Zarówno w 2007, jak i w

2006 r. wśród krajów rozwijaj *acych sie* Rosja zaje*Qa 2. miejsce za Chinami

(w 2005 r. – 3.).

Po rekordowym napQywie inwestycji zagranicznych do Rosji w 2007 r.,

w kolejnym roku nast *apiQo zmniejszenie średniorocznego tempa napQywu kapita-

Qu obcego o 14,2% (tab. 1)10. Na koniec 2008 r. wartość tych inwestycji wy-

niosQa 103,8 mld USD, z czego 26% stanowiQy bezpośrednie inwestycje zagra-

niczne, 1,4% _ inwestycje portfelowe, zaś 72,6% _ tzw. inwestycje pozostaQe.

Tab. 1. Wielkość oraz dynamika napQywu inwestycji zagranicznych do Rosji

w latach 2004-2008 w podziale na bezpośrednie, portfelowe oraz pozostaQe

Rok

Wielkość w mln USD Dynamika w %

OgóQem
Bezpo-

średnie

Portfe-

lowe

Pozo-

staQe
OgóQem

Bezpo-

średnie

Portfe-

lowe
PozostaQe

2004 40509 9420 333 30756 136,4 138,9 83,0 136,6

2005 53651 13072 453 40126 132,4 138,8 136,3 130,5

2006 55109 13678 3182 38249 102,7 104,6 700,0 95,3

2007 120941 27797 4194 88950 219,6 203,2 131,8 232,6

2008 103769 27027 1414 75327 85,8 97,2 33,7 84,7

ŹródQo: Rossijskaja ekonomika w 2008 godu, s. 271.

Choć napQyw BIZ w uje*ciu bezwzgle*dnym osi *agn *aQ w 2008 r. zbliz\on *a

wartość w porównaniu z 2007 r., to uwage* zwraca znacz *acy spadek dynamiki

ich napQywu, tj. z 203% w 2007 r. do 97% w 2008 r. Obniz\enie poziomu

BIZ w 2008 r. to przede wszystkim wynik zmniejszenia sie* o 16,3% kredy-

tów otrzymanych od zagranicznych wspóQwQaścicieli podmiotów, podczas gdy

wartość udziaQów w kapitale podstawowym wzrosQa o 7,4%, do poziomu 15,9

mld USD. W ten sposób nast *apiQa zmiana struktury bezpośrednich inwestycji

zagranicznych w RF, tzn. zmniejszyQ sie* udziaQ kredytów otrzymanych od

zagranicznych wspóQwQaścicieli organizacji z 42,0% w 2007 r. do 36,2%

w 2008 r., a udziaQ inwestycji w kapitaQ podstawowy wzrósQ z 53,2 do 58,8%.

10 Analiza napQywu inwestycji zagranicznych do Rosji w roku 2008 opiera sie* na Raporcie

Instytutu Ekonomiki Perechodnowo Perioda Rossijskaja ekonomika w 2008 godu. Tendencje

i perspiektiwy, Moskwa 2009.
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UdziaQ zysków reinwestowanych przez zagraniczne przedsie*biorstwa w ogól-

nej sumie BIZ nie ulegQ znacz *acej zmianie – ok. 5%.

Tab. 2. Struktura napQywu zagranicznych inwestycji do Rosji

w latach 2000-2008

Rodzaj inwestycji 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Bezpośrednie inwestycje

zagraniczne
40,4 27,9 20,2 22,8 23,3 24,4 24,8 23,0 26,0

Inwestycje portfelowe 1,3 3,2 2,4 1,4 0,8 0,8 5,8 3,5 1,4

Inwestycje pozostaQe 58,3 68,9 77,4 75,8 75,9 74,8 69,4 73,5 72,6

ŹródQo: Rossijskaja ekonomika w 2008 godu, s. 272.

W caQoksztaQcie struktury inwestycji zagranicznych, które napQyne*Qy do

gospodarki rosyjskiej, w 2008 r. najwie*ksze obniz\enie (o 66,3%) odnotowano

w segmencie inwestycji portfelowych, których podstawow *a cze*ść stanowi *a

inwestycje w akcje oraz depozyty (w 2007 r. – 95,5% wielkości inwestycji

portfelowych, w 2008 – 79,6%). Z tego wzgle*du, z\e kapitaQ zainwestowany

w tej formie ma charakter nietrwaQy i cze*sto krótkoterminowy, inwestycje

portfelowe s *a najbardziej podatne na okresy dekoniunktury, powoduj *ac gwaQ-

towne zmiany w przepQywach tego rodzaju kapitaQu. Zalez\ność te* moz\na byQo

wyraźnie zaobserwować w ci *agu 2008 r. na przykQadzie Rosji. O ile w okre-

sie styczeń–sierpień moz\na byQo mówić o wzgle*dnej stabilności w napQywie

inwestycji portfelowych (spadek napQywu o 16,3% w porównaniu z 2007 r.),

o tyle pocz *awszy od września naste*powaQ gwaQtowny spadek zainteresowania

inwestorów zagranicznych rosyjskimi papierami wartościowymi (spadek na-

pQywu o 95,5% w porównaniu z 2007 r.). SpowodowaQo to duz\e zawirowania

na gieQdzie papierów wartościowych i odpQyw milionów dolarów kapitaQu

zagranicznego z Rosji. Indeks RTS straciQ w ci *agu roku 73%, osi *agaj *ac naj-

niz\szy poziom od 1998 r. Najwie*kszy spadek wartości akcji dotyczyQ spóQek

branz\y przemysQowej (80%), podczas gdy sektor ropy i gazu zanotowaQ spa-

dek rze*du 60%11. Spadek światowych cen na gQówne produkty eksportowe

oraz odpQyw kapitaQu spowodowaQy dodatkowo osQabienie rubla. W 2008 r.

straciQ on w stosunku do koszyka walutowego (0,45 EUR i 0,55 USD) blisko

11 BOFIT weekly, nr 4, 23.01.2009.
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18% mimo interwencji rosyjskich wQadz monetarnych na rynku i stopniowej

dewaluacji rubla.

Szacuje sie*, z\e caQkowity odpQyw kapitaQu z gospodarki rosyjskiej w okre-

sie od sierpnia do grudnia 2008 r. wyniósQ 130 mld USD. GwaQtowna reakcja

inwestorów zagranicznych wynikaQa gQównie z pogorszenia klimatu inwesty-

cyjnego spowodowanego osQabieniem koniunktury krajowej, zaangaz\owaniem

Rosji w konflikt zbrojny w Gruzji, a takz\e pogQe*biaj *acym sie* światowym

kryzysem pQynności oraz kryzysem gospodarczym, który zacz *aQ przenosić sie*

z krajów rozwinie*tych do krajów rozwijaj *acych sie*.

PozostaQe inwestycje w roku 2008 obniz\yQy sie* w stosunku do roku 2007

o 15,3%. UdziaQ kredytów handlowych w strukturze pozostaQych inwestycji

wzrósQ z 15,8% w 2007 r. do 21,5% w roku 2008. Z powodu gwaQtownego

spadku rezerw walutowych i odpQywu kapitaQu agencja Standard & Poors

obniz\yQa w grudniu 2008 r. dQugoterminowy rating kredytowy Rosji z BBB+

do BBB, obniz\aj *ac jednocześnie jego perspektywe* z „neutralnej” na „nega-

tywn *a”. Zdolność do spQaty zaci *agnie*tych zobowi *azań oceniQy niz\ej równiez\

agencje Moody’s oraz Fitch. Decyzje te mog *a wpQyn *ać na dalszy spadek

wartości kredytów zagranicznych udzielanych rosyjskim podmiotom.

Tab. 3. Wielkość oraz struktura napQywu inwestycji zagranicznych

do Rosji w podziale na sekcje gospodarki w latach 2006-2009

Wyszczególnienie
Wielkość w mln USD Struktura w %

2006 2007 2008 2006 2007 2008

PrzemysQ 24607 50163 49704 44,7 41,5 47,9

Transport i Q *aczność 5297 6703 4861 9,6 5,5 4,7

Handel hurtowy i detaliczny, napra-

wy samochodów, motocykli oraz

przedmiotów AGD

13089 47310 23905 23,8 39,1 23,0

ObsQuga nieruchomości, dzierz\awy 5998 8414 15378 10,9 7,0 14,8

UsQugi finansowe 4698 4450 4977 8,5 3,7 4,8

Inne dziedziny 1420 3901 4944 2,5 3,2 4,8

ŹródQo: Rossijskaja ekonomika w 2008 godu, s. 273.

W zakresie geograficznej struktury napQywu inwestycji zagranicznych

w 2008 r. zachowaQy swoje pozycje najwie*kszych eksporterów kapitaQu do

Rosji naste*puj *ace kraje (tab. 4): Cypr, Wielka Brytania, Holandia, Niemcy,

Luksemburg. W 2008 r. najwie*ksza wielkość napQywu (19,9 mld USD, 19,1%
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ogólnego napQywu zagranicznych inwestycji do Rosji w danym roku) zagra-

nicznych inwestycji miaQa miejsce z Cypru, natomiast z Wielkiej Brytanii do

Rosji napQyw byQ rze*du 14,9 mld USD (14,4% ogólnego napQywu), a z Ho-

landii – 14,5 mld USD (14,0%).

Tab. 4. Wielkość napQywu inwestycji zagranicznych do Rosji

w latach 2006-2008 w ukQadzie państw inwestorów (w mln USD)

Rok Holandia USA Cypr
Wielka

Brytania
Niemcy Francja

Luk-

sem-

burg

Pozo-

staQe

2006 6595 1640 9851 7022 5002 3039 5908 16052

2007 18751 2839 20654 26328 5055 6696 11516 29102

2008 14542 2773 19857 14940 10715 6157 7073 2772

ŹródQo: Rossijskaja ekonomika w 2008 godu, s. 274.

Najwie*kszy wzrost napQywu inwestycji w 2008 r. miaQ miejsce z Niemiec

– 23,1 raza w stosunku do roku 2007. W tym czasie napQyw inwestycji

z Cypru obniz\yQ sie* o 3,9%, z Francji _ o 8,0%, USA – o 2,3%. W najwie*k-

szym stopniu zmniejszyQ sie* napQyw z Irlandii – o 43,9%, Wielkiej Brytanii

– o 43,3%, Luksemburga – o 38,6%, a z Holandii o 22,4%.

Jak i w latach poprzednich, najbardziej przyci *agaj *acymi dla inwestorów

z Cypru byQy obsQuga nieruchomości, handel, usQugi finansowe oraz budow-

nictwo, w których inwestowali oni odpowiednio: 30,9%, 21,5%, 8,4% oraz

6,0% ogóQu inwestycji z Cypru w Rosji w 2008 r. (w 2007 r. te udziaQy

wynosiQy odpowiednio: 19,0%, 45,5%, 7,1% oraz 4,7%).

Inwestorzy z Wielkiej Brytanii preferowali inwestycje w handel, chociaz\

zainwestowali w te* sfere* w 2008 r. 2,9 razy mniej niz\ w roku 2007. Na

handel w 2008 r. przypadQo 39,1% ogólnych inwestycji Wielkiej Brytanii

w Rosji (w 2007 r. _ 64,2%). UdziaQ przemysQu przetwórczego w inwes-

tycjach Wielkiej Brytanii wzrósQ z 27,7% w 2007 r. do 31,7% w 2008 r.

W strukturze inwestycji holenderskich w Rosji doszQo do zmniejszenia

udziaQu dziedziny wydobycia surowców paliwowo-energetycznych z 67,1%

w 2007 r. do 33,1% w 2008 r. W rosyjsk *a elektroenergetyke* zainwestowano

14,7% napQywów z Holandii w 2008 r.

WedQug stanu na koniec 2008 r. skumulowana wartość inwestycji zagra-

nicznych – z pominie*ciem organów regulacji pienie*z\no-kredytowych, handlo-

wych i depozytowych banków, natomiast wQ *aczaj *ac inwestycje rublowe (po
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przeliczeniu na USD) – wynosiQa 264,6 mld USD, co jest wartości *a wie*ksz *a

o 19,9% od wartości pocz *atkowej w danym roku.

W ogólnej wartości skumulowanych inwestycji zagranicznych lideruj *a

tradycyjnie Cypr, Holandia, Luksemburg, Wielka Brytania oraz Niemcy,

których udziaQ stanowiQ 70,3% (2007 r. – 72,0%). W ci *agu 2008 r. udziaQ

pierwszej pi *atki krajów inwestorów w segmencie bezpośrednich oraz pozosta-

Qych zmniejszyQ sie* do wielkości 73,4% oraz 57,6% (2007 r. – 77,0% oraz

67,8%), natomiast w sferze portfelowych inwestycji zwie*kszyQy swój udziaQ

do 75,3% (2007 r. – 65,1%).

Tab. 5. Skumulowana wartość inwestycji zagranicznych dla państw

podstawowych inwestorów w Rosji na dzień 1 stycznia 2009 r. (mln USD)

Kraj OgóQem Bezpośrednie Portfelowe PozostaQe

Cypr 56902 40732 1728 1442

Holandia 46346 35931 41 10374

Luksemburg 34402 1217 273 32912

Wielka Brytania 30811 4647 2339 23825

Niemcy 17425 7275 26 10124

Francja 9542 1927 1 7614

USA 8769 3193 662 4914

PozostaQe kraje 60402 27470 557 45375

Razem 264599 122392 5627 136580

ŹródQo: Rossijskaja ekonomika w 2008 godu, s. 275.

W strukturze zagranicznych inwestycji skumulowanych na koniec roku

2008 przewaz\aj *a pozostaQe, których udziaQ wyniósQ 51,6%. UdziaQ bezpośred-

nich inwestycji zagranicznych wyniósQ 48,3%.

Ze wzgle*du na niewielki dotychczas napQyw kapitaQu zagranicznego w sto-

sunku do moz\liwości chQonnych gospodarki rosyjskiej, wpQyw inwestycji za-

granicznych na wzrost gospodarczy ma ograniczony charakter. W tworzeniu

produktu krajowego wie*ksz *a role* odgrywaj *a wci *az\ inwestycje krajowe i dyna-

micznie rosn *acy eksport. OddziaQywanie inwestycji zagranicznych pozostaje

nieznaczne szczególnie w regionach biedniejszych, widoczne jest natomiast

w regionach cechuj *acych sie* wysokimi przychodami, które s *a gQównymi bene-

ficjentami napQywu zagranicznych inwestycji bezpośrednich (tab. 6). Choć

napQyw inwestycji zagranicznych do Rosji jest obecnie znacznie skromniejszy

niz\ w pozostaQych państwach grupy BRIC (tzn. Brazylia, Rosja, Indie, Chiny),
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to ze wzgle*du na rosn *ace zainteresowanie podmiotów zagranicznych gospo-

dark *a rosyjsk *a, przejawiaj *ace sie* w zwie*kszonym napQywie inwestycji do tego

kraju i obecności inwestorów w coraz wie*kszej liczbie branz\ „pozawydo-

bywczych”, mog *a one w przyszQości odegrać decyduj *ac *a role* w zakresie

uniezalez\niania kraju od czynników zewne*trznych, zwQaszcza eksportu surow-

ców energetycznych zwi *azanych ze światow *a koniunktur *a cen na te dobra.

Tab. 6. NapQyw BIZ i zatrudnienie w spóQkach z udziaQem kapitaQu zagranicznego

w wybranych regionach (powyz\ej 30 tys. zatrudnionych) w 2006 r.

Regiony

Federacji Rosyjskiej

NapQyw BIZ

do wybranych

regionów

(w tys. USD)

UdziaQ BIZ w

danym regionie w

Q *acznej sumie BIZ

w FR (w %)

Zatrudnieni

w spóQkach

z udziaQem

kapitaQu za-

granicznego

UdziaQ zatrudnio-

nych w spóQkach

z udziaQem kapitaQu

zagranicznego

w ogólnej liczbie

zatrudnionych

w regionie (w %)

Moskwa 4 530 706 33,1 633 569 10,1

Obwód SwierdQowski 4042 0,03 186 610 9,0

Sankt-Petersburg 643 450 4,7 159 900 6,5

Obwód Moskiewski 1 390 031 10,2 149 839 5,4

Kraj Krasnojarski 2335 0,02 82 536 5,8

Republika Tatarstan 133 971 1,0 81 325 4,5

Obwód Kemerowski 123 453 0,9 72 907 5,6

Kraj Permski 10 233 0,1 62 008 4,6

Obwód Niz\nonowo-

grodzki
48 413 0,4 60 677 3,5

Obwód Lipiecki 52 842 0,4 60 038 11,0

Obwód Leningradzki 361 606 2,6 55 540 7,5

Obwód Tiumeński 129 419 0,9 49 864 2,7

Obwód Czelabiński 71 957 0,5 49 678 2,9

Kraj Krasnodarski 283 833 2,1 42 501 1,9

Obwód Rostowski 60 107 0,4 42 086 2,2

Republika Baszkor-

tostan
32 231 0,2 40 632 2,2

Obwód Samarski 79 626 0,6 38 403 2,4

Obwód Tulski 78 839 0,6 31 449 4.0

Obwód Archangielski 148 600 1,1 31 449 5,1

Obwód Nowosybirski 16 880 0,1 31 213 2,5

Obwód Irkucki 10 914 0,1 31 122 2,8

ŹródQo: A. Wancio, Rola inwestycji zagranicznych w rozwoju gospodarki Federacji Rosyjskiej,

KUL, Lublin 2008 (mps, s. 107).
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Szczególnie poz\ *adany dla Rosji jest napQyw inwestycji bezpośrednich, które nie

tylko zasilaj *a gospodarke* w potrzebny kapitaQ, ale zwie*kszaj *ac konkurencje*, stano-

wi *a równiez\ źródQo zmian jakościowych w przedsie*biorstwach rosyjskich poprzez

stosowanie nowoczesnych metod produkcji i zarz *adzania.

PrzykQady innych państw wskazuj *a na to, iz\ napQyw inwestycji zagranicznych

niew *atpliwie stwarza szanse* przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Skorzystanie

z tej szansy zalez\y jednak w duz\ej mierze od prowadzonej polityki gospodarczej,

sam napQyw inwestycji nie zapewnia bowiem dobrobytu. W przypadku Rosji

szczególnie niebezpiecznym zjawiskiem jest tendencja do zwie*kszania kontroli

państwa nad gospodark *a. Przejawem tego jest chociaz\by proces wytyczony firmie

Yukos czy anulowanie licencji firmie ExxonMobil na projekt Sachalin-3. Pewn *a

czytelność zasad w zakresie podejmowania inwestycji zagranicznych w Rosji

wniosQa podpisana przez prezydenta dnia 5 maja 2008 r. ustawa ograniczaj *aca

zagraniczne inwestycje w 42. strategicznych sektorach gospodarki. Obok energety-

ki, telekomunikacji, przemysQu lotniczego i obronnego na liście znalazQy sie* ko-

palnie, spóQki specjalizuj *ace sie* w technologiach kosmicznych i energii atomowej,

media elektroniczne nadaj *ace na obszarze przynajmniej poQowy kraju, wysoko-

nakQadowe gazety i czasopisma oraz ryboQówstwo. Sektory te znalazQszy sie* pod

znaczn *a ochron *a utraciQy tym samym gQówny bodziec do rozwoju i modernizacji,

jakim jest konkurencja ze strony podmiotów zagranicznych. Analitycy oceniaj *a

ponadto, z\e je*zyk ustawy daje zbyt szerokie pole do interpretacji oraz zostawia

ona otwarte drzwi co do wci *agnie*cia na liste* kolejnych sektorów. Niew *atpliw *a

zalet *a przyje*tej ustawy jest wprowadzenie dQugo oczekiwanych przejrzystych

zasad co do moz\liwości i zakresu podejmowania inwestycji zagranicznych w tzw.

sektorach zagranicznych12. Podmioty zagraniczne be*d *a potrzebowaQy pozwolenia

rz *adu rosyjskiego na zakup kontrolnego pakietu akcji (ponad 50%) w wie*kszości

sektorów, które znalazQy sie* na liście. W firmach, które s *a zwi *azane z obszarami

waz\nymi dla narodowego bezpieczeństwa, jak na przykQad niektóre zasoby bo-

gactw mineralnych, pozwolenie be*dzie wymagane w przypadku planu nabycia

przez inwestora zagranicznego ponad 10% akcji takiej spóQki13.

PogQe*biaj *acy sie* kryzys finansowy i gospodarczy w Rosji potwierdziQ duz\ *a

wraz\liwość uzalez\nionej od surowców rosyjskiej gospodarki na procesy zachodz *a-

ce w gospodarce światowej i dowiódQ, z\e pozostaje ona rynkiem wysokiego ryzy-

ka dla zagranicznych inwestorów. Widmo pogQe*biaj *acej sie* recesji spowodowaQo

12 Rosja wydziela strategiczne sektory gospodarki, http://ft.onet.pl/10,9495,rosja_wydziela

_strategiczne_sektory_gospodarki,artykul.html
13 Putin signs law limiting Foreign Investment, http://www.theotherrussia.org/2008/05/05/

putin-signs-law-limiting-foreign-investment/
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dodatkowo podje*cie przez wQadze rosyjskie licznych dziaQań protekcjonistycznych,

które mog *a peQnić role* hamulca dla napQywu inwestycji do Rosji. Producenci

krajowi uzyskali m.in. uprzywilejowany doste*p do zamówień publicznych i be*d *a

mogli korzystać z 25% (max.) preferencji (price surplus) w stosunku do zagra-

nicznych dostawców. Podkreśla sie*, z\e stosowanie tego rodzaju środka moz\e

przynieść ujemne konsekwencje dla Rosji, zwQaszcza: utrate* doste*pu do najnowo-

cześniejszych technologii, zahamowanie rozwoju konkurencji w Rosji, ogranicze-

nie napQywu potencjalnych inwestorów poprzez utrudnienie doste*pu wykonawcom

zagranicznym i zachwianie wizerunku Rosji na arenie mie*dzynarodowej14.

Przewiduje sie*, z\e w zwi *azku z kryzysem _ w najbliz\szym czasie _ zaangaz\o-

wanie inwestorów zagranicznych w lokowanie kapitaQu w Rosji be*dzie zdecydo-

wanie mniejsze niz\ w latach 2006-2008. Wartość BIZ moz\e spaść nawet o 70%

w porównaniu z 2008 r. Wywóz kapitaQu z sektora niefinansowego moz\e kilka-

krotnie przewyz\szyć wielkości napQywu kapitaQu do Rosji15. WedQug analityków

Banku Moskwy inwestorzy wycofaj *a w 2009 r. kolejne 110 mld.

FOREIGN INVESTMENTS IN RUSSIA

S u m m a r y

The article describes the amount, structure and dynamics of all types of foreign investments in

Russia, it means foreign direct investments, portfolio investments and so-called the others invest-

ment (mainly credits). Special attention is paid to flows of foreign investments in last two years.

In 2007 they reached the highest level in the history of the country, especially in case of FDI,

which play the most important role in each economy. The trend has changed during the next year,

in which flows of foreign investment into Russia (altogether) declined about 14 per cent. The most

sudden decrease of the investment volume happened in case of portfolio investments. Foreign

investors started to pull their money out of Russian stock exchanges in August of 2008 losing a

confidence in Russian securities and local market. The mains reasons were: Russia’s involvement

in the armed conflict in Georgia, deterioration in economic situation in the country and global

financial crisis.
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Centrum Analiz Makroekonomicznych i Prognoz Krótkookresowych, Moskwa, 20 stycznia

2009.


