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BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE NA RYNKU
ROSYJSKIM

Wstep

W erze globalizacjiswiatowe gospodarki coraz bardziej na siebie wptygwaj
i coraz bardziej od siebie zalp Federacja Rosyjska, jedna z najgizych
gogpodarek swiata, jest nierozerwalngzescia tego systemu. | chodiektorzy
podrzegaj rynek rosyjski za nieprzyjazny, to nadal prage on wielu inwestorow
zagranicznych ipozwala przyndsiduz zyski. Rozwijaj sie na nim take
bezpogednie inwestycje zagraniczne (BlZ). Wiek XXI przydia@obre czasy dla
rynku rosyjskiego i BIZ na nim, ktére w latach 2000-2007 znaczgriewickszyty.
Jadnak w dobieswiatowego kryzysu finansowego, gospodarka Rosji pweaz
problemy, co odbija gitez ha poziomie BIZ.

Nie moxna jednak zapomiiaiz Rosja jest krajem specyficznym, i éhjej
gogodarka jest uznana za rynkgwio nadal nie jest g#cia Swiatowej Organizacji
Handlu (WTO) i w wielu przypadkach gdzi sk swoimi prawami. Celem tego
artykutu jest ukazanie, na czym polega specyfika rynku rosyjskiego oraz w jaki
sposoOb ksztaltyjsic na nim bezpa&dnie inwestycje zagraniczne, a takw pewnym
stopniu, oddziatywanie kryzysu finansowego, ktory tak bardzo zmienit sytuacj

gogpodarca na iecie.

1. Specyfika dziatalnosci na rynku rosyjskim

Roga jest krajem o dtugiej i bogatej tradycji, do ktorej w pewien sposdb
nalezy tez walka o przywodztwo w Europie i saviecie. Jednak przez wieki wzlotéw
i upadkdéw gospodarczych Rosjanie musieli stawzota wielu problemom, zaréwno
gogodarczym jak i spotecznym. Brak odpowiednich reform gospodarczych sprawia,
ze W roku 2009 inwestowanie na rosyjskim rynku nadat w wielu przypadkach
utrudnione. Wedtug rankingu Bankwiatowego z 2008 roku Federacja Rosyjska jest

na 120 miejscu (spodd 181 krajéw) pod wzgtlem tatwogi prowadzenia

4% praca napisana pod kierunkiem prof. zw. dr hab. Danuty Marciniak-Neider, Instytut Handlu
Zagranicznego, Wydziatl Ekonomiczny Uniwersytetu f&déego.
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dziatalnog¢i gospodarcz&}’. Trudno&i sa powodowane przede wszystkim przez
skomplikowany system podatkowy, ktory sktadg i wielu rodzajow podatkow i
optat, co przy cigtej zmiennoéi przepiséw podatkowych, wymaga wiele wysitku od
inwestora zagranicznego w ich rozeznaniu, a oprocz centralnych, istnieje z#6wnie
wiele lokalnych podatkéw i optdf Dodatkowo, procedury przy zaktadaniu biznesu
nie @ sprzyjajce biznesowi. Zal@nie nowej dziataln@$ trwa okoto 29 dni, a
uzyskiwanie niezbgnych zezwolg budowlanych nawet do dwéch 14t

Charakterystycznacechy rynku rosyjskiego & rowniez duze romice w
rozwoju regionoéw, co prowadzi do teg@ zdecydowana wkszos¢inwestycji trafia
do kilku obszaréw, ktére charakteryzisic wysokim potencjatem i umiarkowanym
ryzykiem. Naleg do nich:

= Sankt Petersburg,

= Moskwa,

= Obwody Moskiewski i Swierdtowski,

= Chanty-Mansijski Okgg Autonomiczn§.

Dodatkowo, stworzone zostaty Specjalne Strefy Ekonomiczne (przemystowo-
produkcyjne oraz techniczno-wderiowe), ktGre maj za zadanie przyggat
inwestorow take do mniej atrakcyjnych regionow.

1.1. Ryzyko dziatalnosci na rynku rosyjskim

Ryzyko jest elementem, ktory towarzyszyzéaj dziatalnogi. Jednak tak jak
rézne g sposoby prowadzenia dziatalegstak rone g rodzaje ryzyka, nie tylko
ze wzgkdu na specyfik wykonywanych czynngi, ale tg w zaleznosci od kraju,

w jakim sk je wykonuje. Dlatego tak waym jest poznanie otoczenia
gospodarczego, co jest nierozerwalnie gaane z dospem do informacji. To
wiasnie niepetna informacja mezprowadzi do podejmowania nieoptymalnych
decyzji, wskutek czego wyznaczony cel raadie zosta catkowicie wypetnion§P?
Problem ten wyspuje za kadym razem, gdy mamy do czynienia z inwestycjami

47 Doing Business 2009. Country Profile for Russian Federafibe, World Bank, 2008.

448 E. Bojar,Bezpdgrednie inwestycje zagraniczne w obszarach stabo roztyati PWN, Warszawa
2001, s.19.

4° Doing Business..gp.cit.

40\W Rosji praktycznie nie wyspuja obszary o minimalnym ryzyku.

4! Federacja Rosyjska. Przewodnik dla przebisircéw, wyd. UNIDO, Biuro Promociji Inwestycji
i Technologii ONZ ds. Rozwoju Przemystowego, Warszawa 2006, s. 185.

52 M. Kosek-Wojnar, J. WojnaRyzyko utraty ptynioi jednostek samagdu terytorialnego — préba
kwantyfikacji ZN WSE w Bochni, Bochnia 2005, s. 39.
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migdzynarodowymi, a narynku rosyjskim, ryzyko dziatglri jest uznawane za
wyzsze ni na innych rynkach europejskich.

Sytuacja gospodarcza w Rosji nie jest sprzygaj dla inwestycji
zagranicznych juzod wielu lat. Na pocgku lat dziewgcdziesgtych XX-go wieku
sytuacja gospodarcza i polityczna w tym kraju byta niestabilna, gdy jednak tsieche
ustabilizowata, w drugiej potowie tamtej dekady, i gkdizyta s¢ dynamika wzrostu
inwestycji zagranicznych, to ich poziom i tak nie byt adekwatny do potrzeb i
rozmiarOw rosyjskiego rynku. Przyczyntego byta te diugo trwajca i Zle
przeprowadzona transformacja, co przejawiatovsisposobie prywatyzacji mgku,
utrzymupca sSie korupch, zlym egzekwowaniem naleosci budzetowych,
niezdrowymi mechanizmami rynkowymi oraz brakiem nielftbhech reform
socjalnych i podatkowycli®. Gospodarkeostudzit dodatkowo kryzys finansowy w
1998 roku, ktory nie tylko ostabit sektor bankowy, ale spowodowat trudnad w
wielu przedsibiorstwaci>*. Zdecydowanie zwkszyt st wtedy stopié ryzyka dla
inwestycji w Rosji. Jednak jubnd 1999 roku zaeky sie poprawid@ parametry
gospodarcze Federacji Rosyjskiej. Od tej pory systematyczaienmmiejszato si
ryzyko dziatalnoéi na tym rynku. Spadek importu i zagranicznych istyeji po
kryzysie prowadzit do rozwoju produkcji krajowej, a wprowadzanie reform
ekonomiczno-spotecznych wzmacniato mechanizmy rynkowe. Od 1997 roknamoz
juz moéwi¢ o ednim poziomie ryzyka w Rosiji.

Na pocatku XXI wieku sytuacja gospodarcza Rosji zgezsk wyraznie
poprawia&. Wyboér na prezydenta Wladimira Putina ustabilizoméco sytuac
polityczng, a z pomog gospodarce przyszty rostg ceny ropy na rynkach
swiatowych. Wobec tego ponownie zalyznaptywa inwestycje z zagranicy. Ostanie
kilka lat bytlo szczegdlnie dobre dla gospodarki rosyjskiej, co pokazuje tabela 1.
Bilans handlowy byt dodatni, a PKB rosto w szybkim tempie, mimo gnaflacji.
Wazne przy tym byly wzrosty cen ropy naftowej, jednak 2008 przyniést zmiany.

O ile jeszcze w pierwszej potowie roku, ceny doszty do rekordowej wysokd6,14

USD (03.07.2008) za barytketo juz pod koniec spadly ponad trzykrotnie,

453 A, Stanowska-HirschUwarunkowania i perspektywy rozwoju polskiego eksportu do Federacii
Rosyjskiejpraca doktorska, Uniwersytet Gaki, Wydziat Ekonomiczny, Sopot 2008, s. 112.

454 Szerzej o kryzysie z roku 1998: A. Staski, Rosjg [w:] Matecki W. Stawiski A., Zutawska U.,
Kryzysy walutowePWN, Warszawa 2001, s. 137-156.
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nawet do 38,55 USD za baryi6.12.2008). W lutym 2009 roku ceny tg sa

poziomie okoto 40 USD za baryf®.

Tabela nr 1
Wybrane wskamiki makroekonomiczne w Rosji w latach 2006-2008
2006 2007 2008*
Ceny ropy naftowej [USD/barytk 61 69 92
PKB [%] 7,4 8,1 7.6
CPI [%] 9,7 9 12,9
Bilans handlowy [mld USD] 139 130 161

Zrodio: A. Klepach,Russian Economy: Mid-Term Prospediinistry of Economic Development,
June 2008, s. 8.

Jednak gospodarka nadal pozostawata mniej atrakcyjna w poréwnaniu z, na
przyktad, krajami Europgrodkowej, ze wzgidu na:
= upolitycznienie gospodarki,
= korupcg,
» niedoskonatosi sgdownictwa,
= nieprzejrzysty sektor przeasiorstw,
= demograficzne problemy,
= uzaleznienie gospodarki od eksportu surowcéw energetyd?nc

Jednake, niedoskonata@i gospodarcze nie przystarjajcatkowicie zalet
inwestowania na rynku rosyjskim, ktory ze wiyl na maty stopienasycenia rynku,

w polgczeniu z jego rozmiarem i tansita roboca, moz sté sie atrakcyjnym i
zyskownym, nawet przy zwkszonym ryzyku.

Oczywiscie, w warunkach kryzysu gospodarczego sytuacja ymakur
rosyjskim s¢ zmienita, stata sgitrudniejsza do przewidzenia, a w dodatku jestedu
prawdopodobiéstwo jej pogorszenia. Taki wzrost ryzyka byt jedmgprzyczyn
wstrzymania wielu inwestycji zagranicznych, a przynajmniej ich ograniczenia, co z

kolei jeszcze pogarsza stan gospodarki.

1.2 BIZ jako jeden ze sposobdw inwestowania na rynku rosyjskim

Na rynku rosyjskim inwestycjeaspodejmowane przez podmioty z catego
swiata, jednak najwicej ich przypada na WielkBrytank (15,5% ogotu inwestycji),
Holande i Cypr (po 14,7%). Znacznymi inwestoramy $akze m.in. podmioty

%5 polski Portal Finansowy, www.bankier.pl, 23.02.2009.
456 A, Stanowska-Hirschop. cit, s. 114.
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francuskie, niemieckie, luksemburskie i szwajcafSkieCo ciekawe, struktura
geograficzna inwestycji zagranicznych w Rosji mo#skazywd, ze organizacje
holdingowe z siedzibsa Cyprze czy w Luksemburgu, toesto po prostu inwestycje
rosyjskie lub te z krajéw trzecicf®
Rosyjskie statystyki pokaziyjze do potowy 2008 roku inwestycje na rynku
rosyjskim wynosity 251 279 min USD, z czego:
* inwestycje bezpoédnie — 117 883 min USD,
» inwestycje portfelowe — 6 094 min USD,
= pozostate inwestycje — 127 302 min USD
Jednak, w roku 2008 wycofano takinwestycje o wart@$ ponad 48 mid
USD, zczego inwestycje bezpednie wynosity prawie 6 mld USP®. Warto
wspomni€, iz ponad 25% wszystkich inwestycji w Rosji trafia dekt®row
przetworczych, a niewiele mniej do brgnwydobywczej oraz handlu hurtowego i
detalicznego oraz remont8t.

2. Rozwoj i znaczenie BIZ dla gospodarki rosyjskiej

Rozwdj bezpoednich inwestycji zagranicznych jest zwény z sytuag
gospodarcgz kraju goszcgcego. Kryzys finansowy dotkhgbardzo bolénie
gospodarkerosyjsky, do czego przyczynity sirowniez spadki cen ropy naftowej.
Wedtug rosyjskiego Ministerstwa Gospodarki, w 2009 roku bilans handlowy kraju
bedzie s¢ systematycznie pogarszat i obserwowangze spadek dynamiki wzrostu
PKB 0 2,2%, licac w rublach (chodvediug ekspertow kurs rubladzie s¢ ostabiat
wzgledem dolara), produkcja przemystowa alynsic o 7,4%, a inwestycje o nawet

14% w stosunku do roku poprzedniétfo

2.1. Specyfika BIZ w Rosji

Rosyjska gospodarka ptaga szok po kryzysie w 1998 roku, jednak XXI
wiek przyniost popraw, takze w zakresie bezpmdnich inwestycji zagranicznych.
Tabela 2 pokazuje, jak ksztattowahe sine w latach 2001-2008. Widavyrazny
wzrost BIZ w Ros;ji w tym okresie, a rok 2007 byt pod tym wdgim rekordowy.

45" portal Promocji Eksportu, www.eksporter.gov.pl, 17.02.2009.

48 Federacja Rosyjska. Przewodnikop. cit, s. 183.

49 Rossija. Twéj Rynek” 2009, nr 2, Biuletyn Informacyjny Wydziatu Promocji Handlu i Inwestycji
Ambasady Rzeczypospolitej Polskiej w Moskwie.

%0 portal Promocji Eksportu, www.eksporter.gov.pl, 17.02.2009.

“81 Serwis internetowy Dziennika Rzeczpospolita, www.rp.pl, 22.02.2009.
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Naptyw BIZ w Rosji w latach 2001-2008 [mld USD]

Tabela nr 2

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

SH1

Rosja

2,5

3,4

7,9

154

12,7

13,7

27,8

2,5

Zrodio: Oficjalna strona internetowa Konferencji Narodoéw Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju
(UNCTAD), www.unctad.org, 17.02.2009, orRmssian Economic RepoNp.17.

Jednym z aspektow bezpednich inwestycji zagranicznych jest transfer

know-how co pozwala na

modernizag;. W ich strukturze w Rosji przewajs kapitaly wilasne, kredyty

rozwoj

gospodarki

kraju goszego oraz jej

zagranicznych wspotwiaicieli, ktore odnosz sie do BIZ oraz leasing.

Najwigcej BIZ w Rosji przyciga sektor wydobywczy i energetyczny, co
stanowi okoto 35% wszystkich bezpefinich inwestycji zagranicznych w sektorze

przemystowym rynku rosyjskiego. Dapne dug modiwosci inwestorom, chod

wymagajce pod wzgjdem naktadéw inwestycyjnych. W 2006 roku prognozy

wzrostu popytu wewrieznego i zewngznego na nofiki energii byty bardzo
zachegajgce. Wedtug analiz Ministerstwa Gospodarki do 202urevymagane iy

inwestycje w wysoKkas:

Widat tu wiec byto duy potencjat rozwojowy, jednak juwtedy — w 2006
roku — inwestycje te przewmie nie pokrywaly zatosa rzadu rosyjskieg®®? a w

kwietniu 2008 roku wprowadzono nowe prawo doggezinwestycji bezpogdnich w

w sektorze gazowym: 170 - 200 mid USD,
w sektorze naftowym: prawie 240 mid USD,

w sektorze elektroenergetycznym: 120 - 170 mld USD,

w sektorze wydobycia i przetworstwagla: 20 mld USD,

w sektorze cieptowniczym: 70 mld USD.

sektorach strategicznych. Ograniczyto ono udziat inwestoréw zagranicznych w 42

ré6znych sektorach gospodarki. | mimo potencjalnycht sita wielu inwestorow, to
jasne reguty miaty pozwdlj przynajmniej w pewnym stopniu, na poptaltimatu

inwestycyjnego zwlaszczae prawo to nie blokuje catkowicie depti inwestoréw

zagranicznych do tych sektorow. Wprowadza ono jednak restrykcje w weelkos

%2 Rosja — wewgtrzne i zewetrzne aspekty funkcjonowania gospodaMinisterstwo Gospodarki,

Departament Analiz i Prognoz, Warszawa 2007, s. 43.
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udziatu firm zagranicznych w firmach krajowych do 10% lub do 25%, wzasei
od sektora, w ktérym one funkcjonfj>

Poza przemystem wydobywczym, guadziat w rynku BIZ w Rosji ma talez
przemyst metalurgiczny (ok. 30% wszystkich BIZ sektora przemystowego), a takz

przetwarzanie ywnosci (ok. 6%) i przemyst chemiczny (ponad 3%4)

2.2. Kryzys finansowy na rynku rosyjskim i swiatowym oraz jego wptyw
na bezpofednie inwestycje zagraniczne
Swiatowy kryzys finansowy nie sprzyja inwestycjom egiynarodowym.
W 2008 roku swiatowe inwestycje bezpogdnie spadly o 20%, a przewiduje sSi
dalszy spadek w roku 2009. Spadek tengmast kilku gtownych przyczyn:
= zdolnos¢ firm do inwestowania zostata zredukowana ze wiiglna spadek
dostpnogi do zasobdéw finansowych, zaréwno wewvmnych (przez spadek
dochodow firm), jak i zewrigznych (przez riszy dosgp oraz wyszy koszt
finansowania),
= sktonnos¢ do inwestowania obgyta sk ze wzgédu na niekorzystne
prognozy gospodarcze,
= postrzeganie dwego poziomu ryzyka prowadzi firmy do ograniczaniangiw
inwestycyjnych®.
Kryzys pocatku XXI wieku dotkliwie odznaczyt gi takze na gospodarce
Rosji. § cztery gtdwne czynniki, ktore przeniosty kryzysiatowy do Ros;ji:
= nasilenie kryzysu spowodowato na calyswiecie nagte zatrzymanie
przeptywu kapitatdw, a naginie jego wycofywanie i ewentualne kierowanie
go ku bezpieczniejszym inwestycjom, co dotyczy &algytuacji na rynku
rosyjskim,
= problemy naswiatowym rynku kredytow przeniosty ¢sina rosyjski rynek
bankowy, ktory w tej chwili ma powae problemy z ptynnaia,
= gpadki cen na rynku ropy zagy powodowd& erozg rosyjskiego systemu

fiskalnego oraz nadwgk w budecie,

463 Russia enacts new law on foreign investments in strategic ,amasv.russiaprofile.org,
23.02.2009.

464 Russian Economy in 2007: Trends and outlooks (Issue ,Bljssian Economy: Trends and
outlooks” 2008, The Institute for the Economy in Transition.

465 Assessing the impact of the current financial and economic crisis on global FDI flows,
www.unctad.org, 23.02.2009.
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= globalny spadek zaufania oraz — ponownie — spadek cen ropy spowodowaty
spadki na rosyjskiej gietdZi&.

Te wszystkie czynniki zdecydowanie nadegayty gospodarkeRosji. Krajowe
indeksy gietdowe spadty nawet o 75% do grudnia 2008, a sytuacja na gietdzie nadal
nie jest ustabilizowana. Spadek ten gastvat tak szybkoze musiano kilkakrotnie
lub nawet kilkadziegt razy (co nagpito w przypadku gietdy Micex, ktéra
wstrzymuje notowania, gdy indeks technicznynieso ponad 10% lub spada o ponad
5%°*°") wstrzymywa notowania, by uniket katastrofy. By ratow@ gospodarke
potrzebna byfa interwencja wladz. Zattz od préby ratowania bankéw. Zskszono
stopy procentowe co sprawiage ludzie g bardziej sktonni do oszedzania, co
jednak stawia w trudnej sytuacji przemyst. Pomystem na pomoc gospodarce st takz
ostabienie rubla. Eksperci majvatpliwosci jedynie co do wielkasi tej obnizki*®® To
jednak prawdopodobnie wptynie niekorzystnie na inwestycje zagraniczne. Cho¢
mimo wszystko, w obecnej kryzysowej sytuacji polityka wtadz pozwolita nieco
ztagodzé zie skutki, ktére wynikaly ze stabds strukturalnych oraz uzaleienia
gospodarki od ropy naftowej.

Jwz teraz widé efekty kryzysu w gospodarce rosyjskiej, wahdi
gospodarcze bardzo szybke pogarszaj. Jak podaje Rossfat liczba bezrobotnych
w styczniu 2009 roku wyniosta ponad 6 milionOw 0sOb i byta o 5%swg ni w
grudniu 2008 roku iao 23,1% wysza nk w styczniu roku 2008. Przy tym, szybko
spadty take inwestycje, ktére w styczniu 2009 roku byby@ponad 70% usze nk
w grudniu 2008 roku i 0 15,5%:size nk w styczniu 2008 rokii°.

Kryzys sprawit, ze na calymswiecie zmienity s¢ wzory inwestowania,
zarébwno wewntyznego, jak i na rynkach gdzynarodowych. Wszechobecny wzrost
niepewnogi, doprowadzit do skrocenia perspektywy czasowegprinwestorow i
zwlekania z inwestycjami diugoterminowymi, w wyniku czego spadiy te
bezposednie inwestycje zagraniczne. W Rosji doszly dootegiiany w prawie
krajowym i daznia radu do zwekszenia kontroli pastwowe] w sektorach
strategicznych gospodarki i ograniczenia w nich inwestycji zagranicznych.

Dodatkowo, spadek BIZ byt ¢zciowo spowodowany zbyt dyin poleganiem na

4%® Russian Economic RepoNp.17, The Word Bank in Russia, November 2008.
%7 Serwis internetowy Dziennika Rzeczpospolita, www.rp.pl, 26.02.20009.

4S8 Eyll of value or close to collapseZEuromoney” 2009, nr 477, s. 97.

%9 Federalna Skba Statystyki Piastwowej w Rosji .

470 pyls Biznesu, www.pb.pl, 21.02.2009.
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pozyczkach zagranicznych. Wzrost finansowania kredysgprawit, ze gospodarka
stala st bardziej narzona na nagte zmiany w nastroju i zaufaniu inwestéfbw

Spadek BIZ w 2008 roku nagit przede wszystkim w wyniku spadku
inwestycji w przeméle wydobywczym, ktéry w 2007 roku stanowit okoto pot
BIZ w Rosji. A zmiana ta byta ogromna — z 13 mld USD w 2007 roku do zaledwie
2,5 mld w pierwszej potowie 2008, a kryzys nadalpgigkbia.

Aby przeciwdziatd niekorzystnym skutkom spowolnienia gospodarczego
w 2009 roku niezlgne be¢lzie prawdopodobnie wprowadzenie odpowiednio
zorientowanego oraz ustrukturyzowanego pakietu fiskalnego, by stymulowa
najwazniejsze czynniki wzrostu gospodarczego, co w Resji jnoiwe ze wzgédu
na spadek aktywno$ gospodarczej pomej potencjatu. Priorytetem powinno &tsig
wspieranie inwestycji, zagregowanego popytu a dakkworzenie odpowiednich

warunkow do szybkiego odrodzeniag BilZ w sektorze prywatnym.

Podsumowanie

Otwarcie rosyjskiej gospodarki dla zagranicznych inwestycji bylgsorz
strategii przejcia z gospodarki planowanej na rynkpwPrzez lata transformaciji
Rosja poczynita dwz posgpy jesli chodzi o otoczenie dla biznesu poprzez
usprawnienie prawa (przynajmniejeéziowe). W pocztkowych latach XXI wieku
rosyjska gospodarka rozwijatagsbardzo szybko, a razem zanbezpofednie
inwestycje zagraniczne, ktore w 2007 roku byly dwa razyseg nk rok wczeénie;.
Jednak kryzys, ktéry nadszedt w 2008 roku, znacznie skorygowat ten wzrost i
sprawit, ze rozwéj BIZ stat si zagrobny. Wszystkie te zmianyadza sic
nierozerwalnie ze zmianami cenach ropy naftowej $néecie, ktore wzrastag
do nieprawdopodobnych (jakesivczeniej wydawato) poziomdéw powodowaly deiz
zyski dla gospodarki rosyjskiej, ktérej wa czescig jest widnie przemyst
wydobywczy.

Kryzys wyra&nie pokazat,ze powhpzania w $§wiatowej gospodarce moga
przynost nie tylko korzyci, ale réwnie straty dla poszczegdllnych rynkow,
szczegOlnie w przypadku globalnego spadku zaufania inwestoréw, ktory skutkuje
wycofywaniem lub ograniczaniem inwestycji zagranicznych. Spadek inwestycji w
Rosji w nadchodgcym roku szacuje sina ponad 14% w stosunku do roku 2008,

jednak z pewnaia zostanie to jeszcze zweryfikowane przez sytugogpodarcz na

4" Russian Economic Report.op. cit.
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Swiecie, a take Dbgzie zaleatlo od skuteczn@s rzadowego pakietu
antykryzysowego.
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