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INWESTYCJE ZAGRANICZNE W ROSJI

Inwestycje zagraniczne to jedna z form migdzynarodowego transferu kapi-
talu, definiowanego w szerokim ujg¢ciu jako ruch kapitatu odnotowany w bi-
lansie ptatniczym'. W sensie ekonomicznym inwestycje zagraniczne sa tym
samym co inwestycje krajowe, atoli zewnetrznym Zrédtem zasilania niweluja-
cym luke migdzy wielkoScia krajowych inwestycji a rzeczywistym zapotrze-
bowaniem na nie’.

Inwestycje zagraniczne sg statystycznie ujmowane w trzech segmentach:
bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), inwestycje portfelowe oraz pozo-
state. Najbardziej korzystnym dla gospodarki przyjmujacej i najbardziej za-
awansowanym sposobem wejScia na rynki obce sg bezposrednie inwestycje
zagraniczne, tzn. — wedlug Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, a tak-
ze Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) — inwestycje
dokonywane w celu zdobycia trwatego udzialu w przedsigbiorstwie dziataja-
cym w gospodarce innej niz gospodarka inwestora. Trwaty udziat jest zazwy-

czaj rozumiany jako efektywny wplyw na zarzadzanie przedsigbiorstwem®.
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2E.B o jar, Inwestycje zagraniczne w obszarach stabo rozwinietych, Warszawa: PWN
2001, s. 19.

3 W OECD przyjmuje sie, ze inwestor posiada wptyw w przedsigbiorstwie zagranicznym,
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W przypadku inwestycji portfelowych polegaja one na zakupie emitowanych
przez skarb panstwa papieréw warto$ciowych, zaréwno tych o charakterze
dtugoterminowym (obligacje skarbowe), jak i krétkoterminowych (np. bony
skarbowe), a takze zakupie papier6w wartoSciowych emitowanych przez
przedsigbiorstwa (akcje lub obligacje przedsigbiorstw) lub inne podmioty (np.
obligacje jednostek samorzadowych)®.

Inng forma wejscia na obce rynki sg inwestycje sklasyfikowane w statysty-
ce bilansu ptatniczego jako ,,pozostale inwestycje”, czyli gtéwnie kredyty
finansowe udzielone zagranicy’, a takze lokaty na rachunkach w bankach
zagranicznych.

Obserwujac naplyw inwestycji zagranicznych do gospodarki rosyjskiej,
trzeba zauwazy¢, ze przez kilka pierwszych lat od momentu rozpadu Zwigzku
Radzieckiego byt on stosunkowo maty i ksztaltowat si¢ Sredniorocznie na
poziomie 1,4 mld USD. Poczawszy od roku 1995 data si¢ zaobserwowacd
wyrazna tendencja wzrostu naptywu kapitatu do Rosji. Utrzymata si¢ ona do
roku 1997, w ktérym odnotowano rekordowy wdéwczas naptyw inwestycji
zagranicznych do Rosji — 4,8 mld USD. Pozyskata ona wéwczas wielu inwes-
tor6w zagranicznych i zajeta 14 miejsce wsrdd najwigkszych §wiatowych
importeréw BIZ oraz 2. miejsce w grupie krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej®. Wzrosto réwniez zainteresowanie inwestycjami portfelowymi, w szcze-
g6lnosci panstwowymi papierami warto§ciowymi, ktore przyniosty w krétkim
okresie zyski rzedu kilkadziesiat procent. Hossa nie trwata jednak dtugo ze
wzgledu na kryzys finansowy w 1998 r., ktéry zachwiat zaufaniem inwesto-
réw do rynku rosyjskiego. Konsekwencja bylo drastyczne zmniejszenie naptly-
wu inwestycji zagranicznych w kilku kolejnych latach. Sytuacja ulegta po-
lepszeniu w 2003 r. Naptyneto wtedy do Rosji w postaci réznych form inwes-
tycji zagranicznych 29,7 mld USD, co oznacza wzrost rzedu 50% w poréwna-

gdy jest wilascicielem przynajmniej 10% akcji zwyktych w firmie, lub ma efektywny wptyw
na jej zarzadzanie. Dopuszcza si¢ elastyczne traktowanie limitu 10% w niektérych sytuacjach,
kiedy moga by¢ wzigte pod uwage inne czynniki determinujace wystapienie stosunkéw typo-
wych dla bezposrednich inwestycji (np. reprezentacja w radzie dyrektoréw, udzial w procesie
podejmowania decyzji, wymiana cztonkéw zarzadu). M. S t a w i ¢ k a, Atrakcyjnosé¢ inwesty-
cyjna Polski, Warszawa: CeDeWu 2007, s. 19.

4 Przemiany we wspdtczesnej gospodarce swiatowej, praca zbiorowa pod red. E. Oziewicz,
Warszawa: PWE 2006, s. 118.

> Wsréd kredytéw finansowych wyrézniamy: kredyty przyznawane przez krajowe banki
podmiotom zagranicznym oraz kredyty kupieckie udzielane na finansowanie zagranicznych
transakcji handlowych przez jednego z kontrahentow.

®Stawicka, Afrakcyjnosé inwestycyjna Polski, s. 78.
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niu z rokiem poprzednim. W ogélnej sumie inwestycyjnej najmniejszy udziat
miaty inwestycje portfelowe, bo zaledwie 1,3% tacznych wpltywéw. W formie
bezposrednich inwestycji wptyngto wéwczas ok. 23% tacznej kwoty. Nato-
miast najwigkszy udzial miaty tzw. inne formy inwestycji zagranicznych,
obejmujace przede wszystkim réznego rodzaju kredyty — ok. 75% (tab. 2).
Taka struktura inwestycji zagranicznych nie jest jednak powodem do zadowo-
lenia z tego wzgledu, iz kredyty to $rodki, ktére trzeba zwrécié’.

W roku 2004 utrzymywata si¢ tendencja wzrostowa i naplyw inwestycji
zagranicznych do Rosji wyniést 40,5 mld USD. Dynamiczny wzrost naptywu
inwestycji, szczegdlnie w formie BIZ odnotowano takze w kolejnych latach.
W 2005 r. do Rosji naptyneto 53,65 mld USD w postaci réznych form inwes-
tycji zagranicznych. Najwigkszy udzial w tacznej kwocie inwestycji mialy
tzw. inwestycje pozostale, obejmujace przede wszystkim wptywy kapitatu w
postaci réznego rodzaju kredytow, w tym kredytéw handlowych. Osiagnety
one poziom 40,1 mld USD, co stanowi 74,8% ogdlnej sumy. Nieznaczny
udziat miaty natomiast inwestycje portfelowe — 453 mIn USD, czyli 0,8%
tacznych wplywéw. Pozostata czesS¢ kwoty przypadta na inwestycje bez-
posrednie, ktére w 2005 r. osiagnely poziom 13,07 mld USD, tj. 24,4% tacz-
nej kwoty®. Z kolei w 2006 r. naplyw inwestycji zagranicznych do Rosji
wynidst 55,1 min USD (wzrost o 2,7% w stosunku do 2005 roku), w tym
inwestycje bezposrednie stanowity 24,8%, inwestycje portfelowe 5,8%, za$
inwestycje pozostate — 69,4%°.

Rekordowy naptyw inwestycji zagranicznych do Rosji nastapit w roku
2007 — 120,941 mld USD. Oznacza to ponad dwukrotnie wigkszy strumief
naptywu kapitatu zagranicznego niz w roku 2006. Wedtug danych Rosstatu
bezposrednie inwestycje w 2007 r. naptynely do kraju na sume¢ 27,797 mld
USD, co jest kwotg 2 razy wicksza w poréwnaniu z 2006 r. Z kolei wielkos¢
inwestycji portfelowych za 2007 r. wyniosta 4,194 mld USD, czyli 31,8%
wiecej od ich naptywu w 2006 r. Odnotowano réwniez duzy naptyw tzw.
~inwestycji pozostatych” — 88,95 mld USD, czyli o 2,3 razy wigkszy w po-
rOwnaniu z rokiem poprzednim.

" Dane Ministerstwa Gospodarki i Rozwoju FR, Federacja Rosyjska. Przewodnik dla
przedsiebiorcow 2005, Warszawa: UNIDO 2005, s. 148.

8 Federacja Rosyjska. Przewodnik dla przedsiebiorcéw 2006, Warszawa: UNIDO 2006,
s. 181.

? 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 wielkos$ci przyciagnigtych bez-
posrednich inwestycji zagranicznych, w roku 2007 Rosja znalazta si¢ na 9.
miejscu na Swiecie (w 2006 — 10., 2005 — 15.). Zaréwno w 2007, jak i w
2006 r. wérdéd krajow rozwijajacych si¢ Rosja zajeta 2. miejsce za Chinami
(w 2005 r. — 3.).

Po rekordowym naptywie inwestycji zagranicznych do Rosji w 2007 r.,
w kolejnym roku nastapito zmniejszenie Sredniorocznego tempa naptywu kapita-
tu obcego o 14,2% (tab. 1)!°. Na koniec 2008 r. warto$¢ tych inwestycji wy-
niosta 103,8 mld USD, z czego 26% stanowity bezposrednie inwestycje zagra-
niczne, 1,4% — inwestycje portfelowe, za§ 72,6% — tzw. inwestycje pozostale.

Tab. 1. Wielko$¢ oraz dynamika naptywu inwestycji zagranicznych do Rosji
w latach 2004-2008 w podziale na bezposrednie, portfelowe oraz pozostate

Wielko$¢ w min USD Dynamika w %
W | omstem | Gee | Tove | e | O™ | e | e |Porone
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

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

Cho¢ naptyw BIZ w ujeciu bezwzglednym osiagnat w 2008 r. zblizong
warto$¢ w poréwnaniu z 2007 r., to uwage zwraca znaczacy spadek dynamiki
ich naptywu, tj. z 203% w 2007 r. do 97% w 2008 r. Obnizenie poziomu
BIZ w 2008 r. to przede wszystkim wynik zmniejszenia si¢ o 16,3% kredy-
téw otrzymanych od zagranicznych wspétwlascicieli podmiotéw, podczas gdy
warto$¢ udziatéw w kapitale podstawowym wzrosta o 7,4%, do poziomu 15,9
mld USD. W ten sposdb nastapita zmiana struktury bezposrednich inwestycji
zagranicznych w RF, tzn. zmniejszyt si¢ udzial kredytéw otrzymanych od
zagranicznych wspétwiascicieli organizacji z 42,0% w 2007 r. do 36,2%
w 2008 r., a udziat inwestycji w kapitat podstawowy wzrést z 53,2 do 58,8%.

10 Analiza naptywu inwestycji zagranicznych do Rosji w roku 2008 opiera si¢ na Raporcie
Instytutu Ekonomiki Perechodnowo Perioda Rossijskaja ekonomika w 2008 godu. Tendencje
i perspiektiwy, Moskwa 2009.
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Udziat zyskéw reinwestowanych przez zagraniczne przedsigbiorstwa w ogol-
nej sumie BIZ nie ulegl znaczacej zmianie — ok. 5%.

Tab. 2. Struktura naptywu zagranicznych inwestycji do Rosji
w latach 2000-2008

Rodzaj inwestycji 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Bezposrednie inwestycje

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

zagraniczne
Inwestycje portfelowe 1,3 3,2 2.4 1,4 0,8 0,8 5,8 3,5 1,4
Inwestycje pozostate 58,3 | 689 | 77,4 | 75,8 | 759 | 74,8 | 69,4 | 73,5 | 72,6

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

W catoksztalcie struktury inwestycji zagranicznych, ktére naplynety do
gospodarki rosyjskiej, w 2008 r. najwigksze obnizenie (o 66,3%) odnotowano
w segmencie inwestycji portfelowych, ktérych podstawowa czg$¢ stanowia
inwestycje w akcje oraz depozyty (w 2007 r. — 95,5% wielkoSci inwestycji
portfelowych, w 2008 — 79,6%). Z tego wzgledu, ze kapital zainwestowany
w tej formie ma charakter nietrwaty i czesto krétkoterminowy, inwestycje
portfelowe sa najbardziej podatne na okresy dekoniunktury, powodujac gwat-
towne zmiany w przeptywach tego rodzaju kapitatu. Zaleznos¢ t¢ mozna byto
wyraznie zaobserwowac w ciggu 2008 r. na przykladzie Rosji. O ile w okre-
sie styczen—sierpien mozna bylo méwi¢ o wzglednej stabilnosci w naptywie
inwestycji portfelowych (spadek naptywu o 16,3% w poréwnaniu z 2007 r.),
o tyle poczawszy od wrze$nia nastgpowat gwattowny spadek zainteresowania
inwestorow zagranicznych rosyjskimi papierami wartoSciowymi (spadek na-
ptywu o 95,5% w poréwnaniu z 2007 r.). Spowodowato to duze zawirowania
na gietdzie papieréw wartoSciowych i odptyw milionéw dolaréw kapitatu
zagranicznego z Rosji. Indeks RTS stracit w ciagu roku 73%, osiagajac naj-
nizszy poziom od 1998 r. Najwigkszy spadek wartoSci akcji dotyczyt spétek
branzy przemystowej (80%), podczas gdy sektor ropy i gazu zanotowat spa-
dek rzedu 60%!'. Spadek $wiatowych cen na gtéwne produkty eksportowe
oraz odptyw kapitatu spowodowaly dodatkowo ostabienie rubla. W 2008 r.
stracit on w stosunku do koszyka walutowego (0,45 EUR i 0,55 USD) blisko

' BOFIT weekly, nr 4, 23.01.2009.
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18% mimo interwencji rosyjskich wtadz monetarnych na rynku i stopniowe;j
dewaluacji rubla.

Szacuje si¢, ze calkowity odplyw kapitatu z gospodarki rosyjskiej w okre-
sie od sierpnia do grudnia 2008 r. wyniést 130 mld USD. Gwaltowna reakcja
inwestoréw zagranicznych wynikata gtéwnie z pogorszenia klimatu inwesty-
cyjnego spowodowanego ostabieniem koniunktury krajowej, zaangazowaniem
Rosji w konflikt zbrojny w Gruzji, a takze pogtebiajacym si¢ Swiatowym
kryzysem ptynnoSci oraz kryzysem gospodarczym, ktéry zaczat przenosic si¢
z krajéw rozwinigtych do krajow rozwijajacych sig.

Pozostate inwestycje w roku 2008 obnizyty si¢ w stosunku do roku 2007
0 15,3%. Udziat kredytéw handlowych w strukturze pozostatych inwestycji
wzrést z 15,8% w 2007 r. do 21,5% w roku 2008. Z powodu gwattownego
spadku rezerw walutowych i odptywu kapitatu agencja Standard & Poors
obnizyta w grudniu 2008 r. dtugoterminowy rating kredytowy Rosji z BBB+
do BBB, obnizajac jednoczesnie jego perspektywe z ,,neutralnej” na ,,nega-
tywng”. Zdolnos¢ do splaty zaciagnigtych zobowiazan ocenity nizej réwniez
agencje Moody’s oraz Fitch. Decyzje te moga wplynaé na dalszy spadek
wartosci kredytow zagranicznych udzielanych rosyjskim podmiotom.

Tab. 3. Wielko$¢ oraz struktura napltywu inwestycji zagranicznych
do Rosji w podziale na sekcje gospodarki w latach 2006-2009

L Wielkos¢ w min USD Struktura w %
Wyszczegdlnienie

2006 2007 2008 2006 2007 2008
Przemyst 24607 | 50163 | 49704 | 44,7 41,5 47,9
Transport i tacznosé 5297 6703 4861 9.6 5.5 4,7
Handel hurtowy i detaliczny, napra-
wy samochodéw, motocykli oraz 13089 | 47310 | 23905 | 23,8 39,1 23,0
przedmiotéw AGD
Obstuga nieruchomosci, dzierzawy 5998 8414 | 15378 10,9 7,0 14,8
Ustugi finansowe 4698 4450 4977 8.5 3,7 4,8
Inne dziedziny 1420 3901 4944 2,5 3,2 4.8

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

W zakresie geograficznej struktury naptywu inwestycji zagranicznych
w 2008 r. zachowaly swoje pozycje najwigkszych eksporteréw kapitatu do
Rosji nastepujace kraje (tab. 4): Cypr, Wielka Brytania, Holandia, Niemcy,
Luksemburg. W 2008 r. najwigksza wielko$¢ naptywu (19,9 mld USD, 19,1%
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ogdlnego naptywu zagranicznych inwestycji do Rosji w danym roku) zagra-
nicznych inwestycji miata miejsce z Cypru, natomiast z Wielkiej Brytanii do
Rosji naptyw byt rzedu 14,9 mld USD (14,4% ogdlnego naptywu), a z Ho-
landii — 14,5 mld USD (14,0%).

Tab. 4. Wielkos$¢ naplywu inwestycji zagranicznych do Rosji
w latach 2006-2008 w uktadzie panistw inwestorow (w mln USD)

Wielka Luk- Pozo-
Rok Holandia | USA | Cypr . Niemcy | Francja sem-
Brytania state
burg
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

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

Najwigkszy wzrost naptywu inwestycji w 2008 r. miat miejsce z Niemiec
— 23,1 raza w stosunku do roku 2007. W tym czasie naplyw inwestycji
z Cypru obnizyt si¢ 0 3,9%, z Francji — o 8,0%, USA — 0 2,3%. W najwigk-
szym stopniu zmniejszyl si¢ naptyw z Irlandii — o 43,9%, Wielkiej Brytanii
— 0 43,3%, Luksemburga — o 38,6%, a z Holandii o 22,4%.

Jak 1 w latach poprzednich, najbardziej przyciagajacymi dla inwestoréw
z Cypru byly obstuga nieruchomosci, handel, ustugi finansowe oraz budow-
nictwo, w ktérych inwestowali oni odpowiednio: 30,9%, 21,5%, 8,4% oraz
6,0% ogétu inwestycji z Cypru w Rosji w 2008 r. (w 2007 r. te udziaty
wynosity 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. przypadio 39,1% ogdlnych inwestycji Wielkiej Brytanii
w Rosji (w 2007 r. — 64,2%). Udzial przemystu przetwoérczego w inwes-
tycjach Wielkiej Brytanii wzrést z 27,7% w 2007 r. do 31,7% w 2008 r.

W strukturze inwestycji holenderskich w Rosji doszto do zmniejszenia
udziatu dziedziny wydobycia surowcéw paliwowo-energetycznych z 67,1%
w 2007 r. do 33,1% w 2008 r. W rosyjska elektroenergetyke zainwestowano
14,7% naptywéw z Holandii w 2008 r.

Wedtug stanu na koniec 2008 r. skumulowana warto$¢ inwestycji zagra-
nicznych — z pominigciem organdéw regulacji pieni¢zno-kredytowych, handlo-
wych i depozytowych bankéw, natomiast witaczajac inwestycje rublowe (po
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przeliczeniu na USD) — wynosita 264,6 mld USD, co jest wartoScia wigksza
0 19,9% od wartosci poczatkowej w danym roku.

W ogdblnej wartoSci skumulowanych inwestycji zagranicznych lideruja
tradycyjnie Cypr, Holandia, Luksemburg, Wielka Brytania oraz Niemcy,
ktérych udziat stanowit 70,3% (2007 r. — 72,0%). W ciagu 2008 r. udziat
pierwszej piatki krajow inwestoréw w segmencie bezposrednich oraz pozosta-
tych zmniejszyt si¢ do wielko$ci 73,4% oraz 57,6% (2007 r. — 77,0% oraz
67,8%), natomiast w sferze portfelowych inwestycji zwigkszyly swdj udziat
do 75,3% (2007 r. — 65,1%).

Tab. 5. Skumulowana warto$¢ inwestycji zagranicznych dla panstw
podstawowych inwestoréw w Rosji na dziefi 1 stycznia 2009 r. (mln USD)

Kraj Ogédtem Bezposrednie Portfelowe Pozostate
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
Pozostate kraje 60402 27470 557 45375
Razem 264599 122392 5627 136580

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

W strukturze zagranicznych inwestycji skumulowanych na koniec roku
2008 przewazaja pozostate, ktérych udzial wynidst 51,6%. Udzial bezposred-
nich inwestycji zagranicznych wyniost 48,3%.

Ze wzgledu na niewielki dotychczas naptyw kapitatu zagranicznego w sto-
sunku do mozliwosci chtonnych gospodarki rosyjskiej, wptyw inwestycji za-
granicznych na wzrost gospodarczy ma ograniczony charakter. W tworzeniu
produktu krajowego wigksza rolg odgrywaja wciaz inwestycje krajowe i dyna-
micznie rosnacy eksport. Oddziatywanie inwestycji zagranicznych pozostaje
nieznaczne szczegdlnie w regionach biedniejszych, widoczne jest natomiast
w regionach cechujacych si¢ wysokimi przychodami, ktére sa gtéwnymi bene-
ficjentami naptywu zagranicznych inwestycji bezposrednich (tab. 6). Cho¢
naplyw inwestycji zagranicznych do Rosji jest obecnie znacznie skromniejszy
niz w pozostatych panstwach grupy BRIC (tzn. Brazylia, Rosja, Indie, Chiny),
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to ze wzgledu na rosnace zainteresowanie podmiotéw zagranicznych gospo-
darka rosyjska, przejawiajace si¢ w zwigkszonym naplywie inwestycji do tego
kraju i obecnosci inwestoréw w coraz wigkszej liczbie branz ,,pozawydo-
bywczych”, moga one w przyszio$ci odegra¢ decydujaca rolg w zakresie
uniezalezniania kraju od czynnikéw zewngtrznych, zwlaszcza eksportu surow-
cOw energetycznych zwigzanych ze §wiatowg koniunkturg cen na te dobra.

Tab. 6. Naptyw BIZ i zatrudnienie w spétkach z udzialem kapitatu zagranicznego
w wybranych regionach (powyzej 30 tys. zatrudnionych) w 2006 r.

Udziat zatrudnio-

Naplyw BIZ | Udziat Biz w | Z3trudnieni | nych w spotkach
. . w spétkach |z udzialem kapitatu
Regiony do wybranych | danym regionie w . .
A S . . . z udzialem zagranicznego
Federacji Rosyjskiej regionéw facznej sumie BIZ . P
kapitatu za- | w ogdlnej liczbie
(w tys. USD) w FR (w %) . .
granicznego zatrudnionych
w regionie (W %)
Moskwa 4 530 706 33,1 633 569 10,1
Obwéd Swierdtowski 4042 0,03 186 610 9,0
Sankt-Petersburg 643 450 4,7 159 900 6.5
Obw6d 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
Obwod Kemerowski 123 453 0,9 72 907 5,6
Kraj Permski 10 233 0,1 62 008 4,6
Obwéd Niznonowo- 48 413 0.4 60 677 35
grodzki
Obwdd Lipiecki 52 842 0,4 60 038 11,0
Obwéd Leningradzki 361 606 2,6 55 540 7,5
Obwéd Tiumenski 129 419 0,9 49 864 2,7
Obwéd Czelabiriski 71 957 0,5 49 678 29
Kraj Krasnodarski 283 833 2,1 42 501 1,9
Obwéd Rostowski 60 107 0,4 42 086 22
Republika Baszkor- 32 231 02 40 632 20
tostan
Obw6d Samarski 79 626 0,6 38 403 24
Obwdd Tulski 78 839 0,6 31 449 4.0
Obwdd Archangielski 148 600 1,1 31 449 5,1
Obwdd Nowosybirski 16 880 0,1 31 213 2,5
Obwad Irkucki 10 914 0,1 31122 2,8

Zrédto: A. Wancio, Rola inwestycji zagranicznych w rozwoju gospodarki Federacji Rosyjskiej,
KUL, Lublin 2008 (mps, s. 107).
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Szczegolnie pozadany dla Rosji jest naptyw inwestycji bezposrednich, ktére nie
tylko zasilaja gospodarke w potrzebny kapital, ale zwigkszajac konkurencjg, stano-
wig réwniez Zrédto zmian jakoSciowych w przedsigbiorstwach rosyjskich poprzez
stosowanie nowoczesnych metod produkcji i zarzadzania.

Przyktady innych panstw wskazuja na to, iz naptyw inwestycji zagranicznych
niewatpliwie stwarza szans¢ przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Skorzystanie
z tej szansy zalezy jednak w duzej mierze od prowadzonej polityki gospodarczej,
sam naptyw inwestycji nie zapewnia bowiem dobrobytu. W przypadku Rosji
szczegOlnie niebezpiecznym zjawiskiem jest tendencja do zwigkszania kontroli
panstwa nad gospodarka. Przejawem tego jest chociazby proces wytyczony firmie
Yukos czy anulowanie licencji firmie ExxonMobil na projekt Sachalin-3. Pewna
czytelno$¢ zasad w zakresie podejmowania inwestycji zagranicznych w Rosji
wniosta podpisana przez prezydenta dnia 5 maja 2008 r. ustawa ograniczajaca
zagraniczne inwestycje w 42. strategicznych sektorach gospodarki. Obok energety-
ki, telekomunikacji, przemystu lotniczego i obronnego na liscie znalazty si¢ ko-
palnie, spétki specjalizujace si¢ w technologiach kosmicznych i energii atomowej,
media elektroniczne nadajace na obszarze przynajmniej potowy kraju, wysoko-
naktadowe gazety i czasopisma oraz rybotéwstwo. Sektory te znalaztszy si¢ pod
znaczng ochrong utracily tym samym giéwny bodziec do rozwoju i modernizacji,
jakim jest konkurencja ze strony podmiotéw zagranicznych. Analitycy oceniaja
ponadto, ze jezyk ustawy daje zbyt szerokie pole do interpretacji oraz zostawia
ona otwarte drzwi co do wciagnigcia na listg kolejnych sektorow. Niewatpliwa
zaleta przyjetej ustawy jest wprowadzenie ditugo oczekiwanych przejrzystych
zasad co do mozliwosci i zakresu podejmowania inwestycji zagranicznych w tzw.
sektorach zagranicznych'2. Podmioty zagraniczne beda potrzebowaty pozwolenia
rzadu rosyjskiego na zakup kontrolnego pakietu akcji (ponad 50%) w wigkszoSci
sektorow, ktore znalazty si¢ na liScie. W firmach, ktére sq zwiazane z obszarami
waznymi dla narodowego bezpieczenistwa, jak na przykiad niektére zasoby bo-
gactw mineralnych, pozwolenie bedzie wymagane w przypadku planu nabycia
przez inwestora zagranicznego ponad 10% akcji takiej spétki'®.

Pogtebiajacy sie kryzys finansowy i gospodarczy w Rosji potwierdzit duza
wrazliwo$¢ uzaleznionej od surowcow rosyjskiej gospodarki na procesy zachodza-
ce w gospodarce Swiatowej i dowiddt, ze pozostaje ona rynkiem wysokiego ryzy-
ka dla zagranicznych inwestoréw. Widmo poglebiajacej si¢ recesji spowodowato

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 podjecie przez wtadze rosyjskie licznych dziatan protekcjonistycznych,
ktére moga petni¢ role hamulca dla naptywu inwestycji do Rosji. Producenci
krajowi uzyskali m.in. uprzywilejowany dostep do zamoéwien publicznych i beda
mogli korzysta¢ z 25% (max.) preferencji (price surplus) w stosunku do zagra-
nicznych dostawcow. Podkresla sig¢, ze stosowanie tego rodzaju $rodka moze
przynies¢ ujemne konsekwencje dla Rosji, zwlaszcza: utratg dostgpu do najnowo-
cze$niejszych technologii, zahamowanie rozwoju konkurencji w Rosji, ogranicze-
nie naptywu potencjalnych inwestoréw poprzez utrudnienie dostgpu wykonawcom
zagranicznym i zachwianie wizerunku Rosji na arenie miedzynarodowej'*.

Przewiduje sig¢, ze w zwiazku z kryzysem — w najblizszym czasie — zaangazo-
wanie inwestorow zagranicznych w lokowanie kapitatu w Rosji bedzie zdecydo-
wanie mniejsze niz w latach 2006-2008. Warto$¢ BIZ moze spas¢ nawet o 70%
w poréwnaniu z 2008 r. Wywéz kapitatu z sektora niefinansowego moze kilka-
krotnie przewyzszyé wielkosci naptywu kapitatu do Rosji'>. Wedtug analitykéw
Banku Moskwy inwestorzy wycofaja w 2009 r. kolejne 110 mld.

FOREIGN INVESTMENTS IN RUSSIA

Summary

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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“K. Artyom, Association of European Business, Moskwa 2008.

15 Rossijskaja ekonomika w kontekstie globalnych processow. Pierspektiwy 2009 goda,
Centrum Analiz Makroekonomicznych i Prognoz Krétkookresowych, Moskwa, 20 stycznia
2009.



