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Ogdlna charakterystyka zagranicznej aktywnosci
rosyjskich podmiotéw gospodarczych
w latach 2004-2010

Tezy

1. Rosyjska aktywnos$¢ gospodarcza za granica to nie tylko wzrost zagranicznych
inwestycji, ale rowniez umacnianie sie kraju jako eksportera, przede wszystkim
w branzy surowcowej: gazowej, naftowej, metalowej. Jedynie w przypadku rosyj-
skich koncernéw z tej branzy mozna moéwi¢ o ich globalnym znaczeniu na swia-
towych rynkach, dotyczy to przede wszystkim koncernéw sektora metalowego.
Duzy udziat koncernéw surowcowych w inwestycjach zagranicznych Rosji jest wy-
nikiem surowcowego charakteru gospodarki kraju oraz utrzymywania, a nawet
wzmacniania koncentracji wtasnosci w tym sektorze (gtéwnie w rekach Kremla,
ale rowniez prywatnych, lojalnych wobec wtadz udziatowcéw). Od potowy obec-
nej dekady rosnie jednak rowniez zagraniczna aktywnos¢ innych sektoréw go-
spodarki, w tym finansowego, telekomunikacyjnego czy budownictwa. Ma ona
jednak znacznie mniejsza skale.

2. Od potowy obecnej dekady obserwujemy dynamiczny wzrost rosyjskich zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich. Zwiekszyty sie one z okoto 10 mld USD w 2003 roku
do rekordowych 55,6 mld USD w 2008 roku. Mimo kryzysu gospodarczego rosyjskie
inwestycje nadal byly znaczne, w 2010 roku siegnety 52 mid USD. W 2010 roku
Rosja byta 8. najwiekszym inwestorem zagranicznym na Swiecie, a wsrod tzw. go-
spodarek wschodzacych zajmowata 3. miejsce za Hongkongiem i Chinami’.

3. Rosyjskie inwestycje za granica oficjalnie realizowane sa przede wszystkim przez
podmioty gospodarcze zarejestrowane w Rosji. Najwieksze aktywa zagranicz-
ne posiada koncern naftowy tukoil (prawie 19 mld USD), nastepny jest Gazprom
(ponad 10,5 mld USD), pierwsza tréjke zamyka koncern stalowy Siewierstal (ponad
4,5 mld USD)%. Rozprzestrzenianie sie rosyjskiego kapitatu odbywa sie rowniez za
posrednictwem tzw. rajow podatkowych, m.in. Cypr, Gibraltar (skala tego procederu
jest trudna do oszacowania), gdzie zarejestrowane sa spétki z rosyjskim kapitatem?
czy poprzez miedzynarodowe koncerny, w ktérych rosyjski biznes ma udziaty.

' UNCTAD, Investment Report 2011.

2 Russian multinationals bullish on foreign markets, Moschool school of Management Skolkovo i The Co-
lumbia Program on International Investment (A join program of the Columbia Law School and The Earth
Institute At Columbia University), 10 December 2007. http://www.cpii.columbia.edu/projects/documents/
SKOLKOVO-CPIIPressReleaseEnglish_000.pdf. Autorzy rankingu analizowali tylko poszczegdlne kompanie,
a nie wieloprofilowe holdingi nalezace do ich akcjonariuszy, jak np. Renova, Onexim czy Alfa Group.

3 Rejestracja spoétek poza granicami FR jest bardzo popularna w Rosji, m.in. londynski Millhouse Capital
nalezy do Romana Abramowicza, Alfa Group kontrolowana jest przez gibraltarska spétke CTF Holdings
Ltd.; a Rusal Olega Deripaski — przez 6 spotek zarejestrowanych na Cyprze).
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4. Rosyjski kapitat przede wszystkimi trafiat do panstw Unii Europejskiej (powyzej
50%), gtownego rynku zbytu rosyjskiej produkcji (55% eksportu FR). Waznym ob-
szarem rosyjskiej aktywnosci kapitatowej byty réwniez panstwa Wspélnoty Niepod-
legtych Panstw (WNP), istotne zaplecze surowcowe rosyjskich koncernéw i odbiorcy
rosyjskiej produkcji. Mimo iz warto$¢ zaangazowanego kapitatu w tym regionie to
zaledwie niespetna 10% wszystkich inwestycji rosyjskich, ma on jednak duze zna-
czenie dla gospodarek tego regionu. Wynika to z ograniczonego zaangazowania
kapitatowego inwestoréw z innych panstw oraz silnych wiezi polityczno-gospodar-
czych nawiazanych jeszcze w czasach ZSRR. Od potowy obecnej dekady, wraz ze
wzrostem finansowych mozliwosci rosyjskich kompanii oraz politycznych aspiracji
Kremla, ro$nie rowniez zainteresowanie rosyjskich inwestoréw innymi regionami
swiata: Ameryka, Azja czy Afryka.

5. Inwestycje zagraniczne Federacji Rosyjskiej motywowane sa zaréwno celami go-
spodarczymi (m.in. zwiekszaniem dochodoéw i wartosci dodanej sprzedawanych
towarow czy walka z konkurencja), jak i przestankami politycznymi (m.in. budowa-
niem potegi miedzynarodowej Rosji w oparciu o znaczenie rosyjskich firm czy tez
potrzeba wyprowadzenia kapitatu spod bezposredniej kontroli rosyjskich wtadz).
Zazwyczaj realizacja ekonomicznych celéw ekspansji Rosji nie wyklucza mozliwosci
osiggniecia zamiaréw politycznych, wrecz przeciwnie — w wiekszosci przypadkéw
sa one ze soba zbiezne. Dzigki tej symbiozie inwestorzy rosyjscy nie tylko uzyskuja
wysokie dochody, ale takze wsparcie bardzo waznego lobbysty (tj. Kremla) dogod-
nych dla siebie warunkéw polityki inwestycyjne;j.

6. Bogate zasoby surowcowe: metali, diamentow, wegla sa istotnym czynnikiem
wptywajacym na kluczowe znaczenie rosyjskich spotek dla swiatowych rynkéw.
Dynamiczny wzrost cen surowcéw pozwolit tym koncernom zwieksza¢ wartos¢ do-
dana oferowanej produkcji. Obserwujemy bowiem transformacje rosyjskich spétek,
w wiekszosci bedacych do niedawna gtéwnie dostawcami (eksporterami) surow-
c6w, w koncerny oferujace przetworzone juz produkty. Swiatowy kryzys gospodar-
czy w 2008 roku i spadek cen surowcéw byt powaznym ciosem dla rosyjskich kon-
cernéw surowcowych, spowodowat znaczne ograniczenie ich dochodéw i kiopoty
z dostepem do kapitatu. W konsekwencji kryzysu rosyjski kapitat zmuszony byt do
wycofania sie z niektorych swoich inwestycji lub ich ograniczenia (np. w sekto-
rze chemicznym: Lyondell Chemical). Zazwyczaj nie dotyczyto to jednak zaangazo-
wania w branze bedace gtéwnym obszarem ich dziatalnosci, ale raczej inwestycji
~pobocznych” (np. branzy samochodowej czy budowlanej). Dla czesci rosyjskich in-
westorow, zwtaszcza tych majacych dostep do publicznych srodkéw finansowania
(gtéwnie koncerny panstwowe), kryzys stat sie jednak okazja do dalszej ekspansji
zagranicznej (np. sektor naftowy, stalowy, bankowy).
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1. Czynniki kreujace aktywnos¢ zagraniczna rosyjskiego kapitatu

Okres od poczatku 2000 do potowy 2008 roku byty czasem dynamicznego wzrostu ekono-
micznego Rosji* w zasadzie we wszystkich sektorach rosyjskiej gospodarki. Przyczynity sie
do tego doskonata koniunktura miedzynarodowa na najwazniejsze towary eksportowe tego
kraju (tj. surowce) oraz rosnacy popyt wewnetrzny. W tym okresie rosyjska gospodarka roz-
wijata sie w tempie Srednio ponad 6,5% PKB rocznie. Kryzys gospodarczy 2008 roku bardzo
silnie uderzyt w Rosje, jednak zgromadzone w latach prosperity zasoby finansowe pozwolity
na zamortyzowanie negatywnych konsekwencji dla rosyjskich koncernéw.

Niesprzyjajacy klimat inwestycyjny w Rosji, zwtaszcza brak poszanowania praw witasnosci
i postepujaca renacjonalizacja aktywéw gospodarczych zniechecaja rodzime koncerny do
projektéw inwestycyjnych w kraju, zwtaszcza tych dtugoterminowych. Widoczne to byto
zwtaszcza w sektorze naftowym w pierwszej potowie dekady, kiedy koncerny niechetnie
inwestowaty w zagospodarowanie nowych zasobdéw, koncentrujac sie na wdrazaniu tech-
nologii pozwalajacych zintensyfikowac¢ eksploatacje dotychczasowych ztéz. Zapewniato to
wzrost produkcji w krotkim okresie, ale stwarzato zagrozenie dla dtugoterminowego rozwoju.
W konsekwencji kapitat ,,zaoszczedzony” w Rosji lokowany byt w inwestycje na rynkach
zagranicznych® i od 2004 roku notowany byt wzrost rosyjskich inwestycji bezposrednich za
granica. Jednoczesnie zmieniata sie polityka rosyjskich wtadz, ktére zdotaty umocni¢ swoja
kontrole nad rosyjska gospodarka i czeSciowo zaczety otwierac sie na inwestycje zagranicz-
ne w Rosji. Zwtaszcza zgoda wtadz na prywatyzacje rosyjskiego sektora elektrycznego spo-
wodowata wzrost naptywu inwestycji do FR®.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (mld USD)

1990-
-2000
. . 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
(Srednia
roczna)
Rosyjskie
bezposrednie 1,6 25 | 35 | 97 | 138|128 | 23 | 459 | 556 | 44,5 | 51,6
inwestycje
za granica
Zagraniczne
mwest,yqe. 2.4 2,7 3,5 8 15,4 | 12,8 | 28,7 55 75 36,8 | 41,2
bezposrednie
w Rosji

Zrédfo: UNCTAD, CBR

4 W 2007 roku PKB Rosji wynosito ok. 1224 mld USD (w ujeciu dolarowym 5-krotnie wiecej anizeli w 2000
roku), a dochody budzetu federalnego ok. 300 mld USD (tj. 12-krotnie wiecej). Pod koniec 2007 roku rez-
erwy walutowo-ztotowe Rosyjskiego Banku Centralnego (CBR) osiagnety wartos¢ 474 mld USD (stan na 28
grudnia 2007 roku), a Ministerstwo Finanséw FR na Funduszu Stabilizacyjnym zgromadzito 157 mld USD
(1 stycznia 2008 roku).

> Dtugoterminowymi inwestycjami w rozwéj sektora naftowego nie byty zainteresowane réwniez rosyjskie
koncerny panstwowe, gdyz pochtoniete byly przejmowaniem prywatnych aktywéw w Ros;ji.

6 Kontrolowane otwarcie Rosji na zagranicznych inwestoréw Nowa strategia Kremla wobec obcego
kapitatu, lwona Wisniewska, Komentarze OSW, maj 2008.
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2. Ogdlna charakterystyka inwestycji rosyjskich

W latach 90. zagraniczna aktywnos$¢ kapitatu rosyjskiego byta dos¢ ograniczona. Rosyjskie
inwestycje bezposrednie poza granicami FR (Foreign Direct Investment — FDI”) utrzymywaty
sie na poziomie 1,5 mld USD rocznie.

0Od 2001 roku mamy do czynienia z systematycznym wzrostem aktywnosci koncernéw rosyj-
skich na rynkach zagranicznych. Jest to skutek rosnacych mozliwosci finansowych w zwiaz-
ku z duzymi dochodami uzyskiwanymi dzieki wysokim cenom surowcoéw na swiatowych ryn-
kach (od 2000 do potowy 2008 roku), a takze ozywienia gospodarczego w Rosji. Od 2007
roku rosyjskie inwestycje zagraniczne osiagaja wysoki poziom (ponad 44 mld USD rocznie,
w tym rekordowe prawie 56 mld USD w 2008 roku) i nie przeszkodzito temu nawet zatama-
nie sie koniunktury na Swiecie w 2008 roku. Nalezy zauwazy¢, ze w ciagu ostatnich dwoch
dekad wielkos¢ FDI wyptywajacych z Rosji byta poréwnywalna z wielkoscia inwestycji do niej
naptywajacych (wyjatkiem byt w zasadzie 2008 rok, kiedy znaczna przewage zanotowaty
inwestycje naptywajace do FR). Trzeba jednak pamietal, ze rejestrowane przez bank cen-
tralny (CBR) rosyjskie inwestycje bezposrednie stanowia jedynie cze$¢ zaangazowania Rosji
poza granicami, doliczy¢ do nich nalezy jeszcze inwestycje portfelowe oraz tzw. pozostate
(m.in. kredyty handlowe) czy tez rezerwy walutowe. Zgodnie ze stanem na 1 stycznia 2011
roku rosyjskie aktywa zagraniczne byty wycenione na prawie 1,2 bin USD?.

Ponadto rosyjski kapitat na miedzynarodowych rynkach funkcjonuje réwniez ,,pod marka”
tzw. rajéw podatkowych (np. Cypr, Wyspy Owcze, Gibraltar). Od rozpadu ZSRR, poza latami
2006 i 2007, notowany byt odptyw prywatnego kapitatu (netto) z Rosji za granice®, w duzej
mierze z wykorzystaniem nielegalnych operacji'®. W wiekszosci kapitat ten legalizowany byt
za posrednictwem ,rajéw podatkowych”. Obecnie wiekszos¢ duzych rosyjskich spétek pry-
watnych, mimo ze faktycznie naleza do rosyjskich biznesmenéw, formalnie kontrolowane sa

przez spotki zarejestrowane poza Rosja'".

7 Do statystyk na temat rosyjskich inwestycji zagranicznych nalezy podchodzi¢ z duza ostroznoscia. W FR
istnieja dwa gtéwne osrodki szacowania przeptywu kapitatu przez granice: rosyjski urzad statystyczny —
Rosstat oraz CBR. Ze wzgledu m.in. na zréznicowanie stosowanej przez obie instytucje metodologii gro-
madzenia danych odnotowywane sa znaczne réznice w uzyskiwanych wynikach. W swoich materiatach
zagraniczne instytucje (np. UNCTAD) powotuja sie zazwyczaj na dane CBR.

8 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna FR, CBR 2010.

® Zgodnie z szacunkami CBR w sumie odptyw kapitatu prywatnego netto z Rosji w latach 1994-2004
wyniést ponad 160 mld USD.

10 Gtéwnymi kanatami wyptywu kapitatu z Rosji byto zanizanie lub zawyzanie na potrzeby ksiegowosci
wartosci eksportowanych czy importowanych towaréw i ustug, zawieranie fikcyjnych kontraktéw impor-
towych oraz r6znego rodzaju transakcji finansowych przez rosyjskie banki z bankami spoza Rosji.

" Dla przyktadu pieniadze Romana Abramowicza inwestuje londyniski Millhouse Capital (m.in. wtasciciel
Evraz Group i Chelsea), Michaita Fridmana za$ gibraltarska CTF Holdings Ltd (wtasciciel Alfa-Group m.in.
Alfa-Banku, TNK-BP, Golden Telecom, Kievstar GSM, Vimpelcom, Megafon); Oleg Deripaska kontrolowat
rosyjski Rusal (ktéry wiosna 2007 roku stat sie czescia United Company Rusal) poprzez 6 spotek za-
rejestrowanych na Cyprze.
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Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Rosji w latach 2001-2009 (w mid USD)

Stan na 1 stycznia 2001 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Rosyjskie inwestycje 249 407 519 732 | 1099 | 1010 | 1090 | 1173
za granica (aktywa)

Inwestycje 20 107 147 216 370 203 302 369
bezposrednie

Inwestycje portfelowe 1 8 18 12 27 25 38 37
Inwestycje pozostate, 199 167 170 199 222 350 307 286
w tym:

Waluta w gotowce 62 61 66 70 67 135 124 96
i depozyty

Rezerwy walutowe 28 125 182 304 479 427 439 479
Zagraniczne inwesty- | g, | 445 548 770 | 1245 756 986 | 1157
cje w Rosji (pasywa)

Inwestyce 32 122 180 262 491 214 379 493
bezposrednie

Zrédfa: CBR, Miezdunarodnaja inwiesticyonnaja pozicyja Rossijskoj Fiedieracyi w 2001-2009, www.cbr.ru

3. Rosyjskie inwestycje w skali Swiatowej

Mimo tak dynamicznego wzrostu rosyjskich inwestycji zagranicznych w skali globalnej maja
one ograniczone znaczenie (ok. 4% Swiatowych FDI)'2. Wedtug danych UNCTAD, Swiatowe
przeptywy FDI w 2007 roku wzrosty do rekordowego poziomu 1,9 bln USD, a w 2010 roku
ich wielko$¢ zmniejszyta sie do 1,24 bin USD. Najwiekszymi inwestorami byly Stany Zjedno-
czone (329 mld USD w 2010 roku) i Niemcy (105 mld USD). Rosja z inwestycjami w 2010 roku
w wysokosci 52 mld USD zajeta w rankingu 8. miejsce. Jednak sposréd tzw. gospodarek wscho-
dzacych uplasowata sie na trzecim miejscu, wyprzedzit ja tylko Hongkong (76 mld USD) i Chiny
(68 mld USD); Rosja wyprzedzita takie panstwa jak Kanada, Belgia czy Holandia™.

4. Gtéwni rosyjscy inwestorzy

Gtéwnymi rosyjskimi inwestorami poza granicami FR sa najwieksze rosyjskie koncerny,
przede wszystkim z sektora surowcowego. Z jednej strony pozwalaja na to wysokie docho-
dy uzyskiwane dzieki utrzymujacym sie od dekady wysokim cenom surowcéw na miedzyna-
rodowych rynkach (mimo spadku cen w 2008 roku nadal utrzymuja sie one na stosunkowo
wysokim poziomie). Z drugiej strony aktywnos¢ zagraniczna sektoréw surowcowych wynika
ze specyfiki rosyjskiej gospodarki: silnej koncentracji wtasnosci w rekach panstwa i waskiej
grupy prywatnych podmiotéw oraz dominacji duzych grup przemystowo-finansowych
(w sktad ktérych wchodza przedsiebiorstwa surowcowo-przemystowe).

2 Wiecej na ten temat: UNCTAD, World Investment Report 2010 lub Kalman Kalotay, Russian transnation-
als and international investment paradigms, Research in International Business and Finance, ELSEVIER
December 2006.

13 UNCTAD, World Investment Report 2011.
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W pierwszych latach po 2000 roku, dzieki dynamicznemu wzrostowi cen ropy naftowej
i gazu ziemnego, najwieksza aktywnos¢ inwestycyjna wykazywaty koncerny z tej branzy
(m.in. Gazprom, tukoil, Jukos). Jednoczesnie wzrost cen rowniez innych surowcéw: alumi-
nium, metali, ztota, miedzi uaktywnit przedstawicieli kolejnych sektoréw rosyjskiej gospo-
darki (Norylski Nikiel, Rusal). Po 2005 roku poza granicami Rosji inwestowaty firmy réwniez
z innych sektorow rosyjskiej gospodarki, w tym telekomunikacji i budownictwa.

Od potowy obecnej dekady ekspansja rosyjskiego kapitatu odbywata sie za posrednictwem
réznego rodzaju funduszy inwestycyjnych (wiele z nich zostato utworzone przez rosyjskich
biznesmendw, np. fundusz Pala Investments Holdings Ltd. Wtadimira loricha, Red and White
Investment Company Aliszera Usmanowa, Troika Dialog Rubena Wandariana, Renova-
-Capital Wiktora Wekselberga).

Z raportu dotyczacego rosyjskich inwestycji zagranicznych opublikowanego w grudniu 2007
roku przez Moscow School of Management , Skolkovo” i The Columbia Program on Inter-
national Investment' wynika, ze na dwadziescia pie¢ najwiekszych rosyjskich inwestorow
zagranicznych przypada ok. 38% wszystkich rosyjskich bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. Ich aktywa zagraniczne warte byty w 2006 roku prawie 60 mld USD, ponad dwa
razy wiecej anizeli w 2004 roku. Wsrdd pierwszej dwudziestki piatki najwiekszych inwesto-
réw znajduja sie 4 firmy z branzy naftowo-gazowej'®, 9 koncernéw z sektora metalowo-
-weglowego'é, 4 przedsiebiorstwa transportu morskiego, 3 telekomunikacyjne, 2 chemiczne,
2 elektromechaniczne i 1 elektroenergetyczna. Niekwestionowanym liderem poza grani-
cami Rosji jest tukoil z aktywami zagranicznymi o wartosci 18,9 mld USD, drugie miej-
sce zajmuje Gazprom (10,6 mld USD), a trzecie koncern stalowy Siewierstal (4,5 mld USD).
Nalezy zauwazy¢, ze po 2006 roku spétki wymieniane w raporcie utrzymywaty swoja wysoka
aktywnos¢ inwestycyjna, mozna zatem oczekiwa¢, ze ich udziat w rosyjskich inwestycjach

zagranicznych nadal utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie.

5. Kierunek rosyjskich inwestycji

Oficjalne statystyki na temat kierunkdéw rosyjskich inwestycji prezentuje Rosstat, jednak dane
te sa wybidrcze i niekompatybilne z danymi CBR. Kierunki rosyjskich inwestycji przeanalizo-
wano réwniez w raporcie dotyczacym centrum innowacyjnego Skotkowo. Oba Zrédta wska-
zuja, iz gtéwnymi odbiorcami rosyjskich inwestycji sa panstwa europejskie (m.in. Holandia,
Wielka Brytania), przypada na nie ponad potowa rosyjskich inwestycji. Waznym kierunkiem
rosyjskiej ekspansji sa tzw. raje podatkowe: Cypr, Wyspy Bahama, Gibraltar, Wyspy Dziewi-
cze, wyspa Man; przypada na nie ok. 1/3 wszystkich rosyjskich inwestycji zagranicznych.
Do panstw Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw trafito mniej niz 5% wszystkich inwestycji.
Od potowy obecnej dekady rosyjski biznes coraz chetniej wychodzi na stosunkowo nowe dla
nich rynki: Ameryki Pétnocnej, Azji i Afryki.

4 Russian multinationals bullish on foreign markets, ibidem.

5 Gazprom, tukoil, TNK-BP, Alliance Oil — przypadto na nie ponad 50% rosyjskich aktywdéw zagranicznych.

'6 Siewierstal, Rusal, Norylski Nikiel i Evraz, Novolipetsk Steel, TMK, ChTPZ (Arkley Capital), Meczel — przypadto
na nie niespetna 24% rosyjskich aktywoéw zagranicznych.
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Gtéwni odbiorcy rosyjskich inwestycji (min USD)

Panstwo 2004 2008 2009
Szwajcaria bd 45994 34877
Holandia 98 8368 10717
Austria bd bd 10716
Cypr 7513 15519 5956
Wielka Brytania 2969 5143 1777
USA 10330 5262 1507
Wyspy Dziewicze 3630 1995 1095
Ukraina 194 2398 1566
Biatorus bd 5946 6542
Razem 33773 114284 81927

Zrédto: Rosstat 2010

Atrakcyjno$¢ poszczegélnych regionéw dla inwestoréw z Rosji zmieniata sie w ostatnich
dwéch dekadach. Najwczesniej (juz pod koniec lat 90.) rosyjski kapitat rozpoczat ekspansje
na rynki panstw Wspolnoty Niepodlegtych Panstw'’. Rosyjski biznes wykorzystywat wie-
loletnie silne powiazania gospodarczo-polityczne tych panstw z Moskwa. Ponadto trans-
formacja krajéw WNP przebiega powoli, a warunki funkcjonowania biznesu byty podobne
do rosyjskich. Z jednej strony kapitat rosyjski byt silniejszy od lokalnego, z drugiej — Rosjanie
napotykali niewielkg konkurencje ze strony zachodnich inwestoréw. W konsekwencji przej-
mowanie aktywow w tym regionie w wiekszosci przypadkéw odbywato sie na warunkach
atrakcyjnych dla kapitatu rosyjskiego i nie zawsze wiazato sie z koniecznoscia angazowa-
nia przez niego gotéwki (np. przejmowanie aktywoéw za dtugi wobec Rosji lub rosyjskich
podmiotéw gospodarczych). We wszystkich tych panstwach firmy z kapitatem rosyjskim
angazowaty sie w przedsiewziecia z réznych branz — od przemystu spozywczego poprzez
ubezpieczenia az do tradycyjnego obszaru zainteresowan rosyjskich koncernéw: przemystu
petrochemicznego i chemicznego. Rynek ten nadal pozostaje atrakcyjny dla rosyjskich inwe-
storéw, cho¢ dziatanie na nim w drugiej potowie obecnej dekady stato sie znacznie trudniej-
sze i wymagato zmierzenia sie z konkurencja z Zachodu i Azji. Nowe mozliwosci umocnienia
sie rosyjskiego biznesu w tym regionie pojawity sie wraz z kryzysem gospodarczym w latach
2008-2009. Niektére aktywa zagraniczne, dotychczas konsekwentnie chronione przed wy-
kupem przez rosyjski kapitat, staty sie dla niego dostepne, np. sektor stalowy na Ukrainie.
W czasie kryzysu zainteresowanie tym regionem inwestorow spoza Rosji byto dos¢ ograni-

czone, rosyjskie spétki mogty zatem skupowac aktywa po atrakcyjnych cenach.

W drugiej potowie lat 90. rosyjski biznes poszerzyt swoje zainteresowanie réwniez o Europe
Srodkowa'®. Panistwa tego regionu byly nie tylko waznym rynkiem zbytu rosyjskiego gazu

i ropy, ale réwniez waznym korytarzem przesytowym surowcéw do gtéwnych odbiorcow

7 Wiecej na ten temat: Peeter Vahtra, Russian Investment In the CIS, Scope, Motivations and Leverage;
Turku School of Economics and Bussines Administration 9/2005.

8 Wiecej na ten temat: Saba Weiner, Russian FDI in Central and Eastern European Countries. Opportunities
and threats. Institute for World Economics Hungarian Academy of Sciences, April 2006.
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rosyjskich surowcéw energetycznych — panstw Europy Zachodniej. Poczatkowo, szczegél-
nie atrakcyjne z punktu widzenia rosyjskich koncernéw, byty panstwa battyckie, gtéwnie
ze wzgledu na porty i terminale na Litwie, totwie i Estonii, a takze tranzyt towaréw do
Kaliningradu. Wraz z otwarciem perspektywy przystapienia do UE panstw Europy Srod-
kowej wzrosto rosyjskie zainteresowanie pozostatymi panstwami tego regionu. Rosyjskie
firmy poprzez przysztych cztonkéw uzyskiwaty bowiem dostep do catego rynku unijnego.
W regionie tym rosyjskie firmy musiaty sie jednak zmierzy¢ z powazna konkurencja ze strony
inwestoréw zachodnich. UE pozostaje waznym obszarem zainteresowania rosyjskich spotek,
przede wszystkim dotyczy to projektow infrastrukturalnych planowanych przez Rosje
(np. gazociag South Stream).

Od potowy pierwszej dekady XXI wieku, wraz ze wzrostem zamoznosci, rosyjskie koncerny
stanety do nierzadko zakonczonej sukcesem rywalizacji o aktywa w Europie Zachodniej
i USA. W przypadku tego regionu najbardziej dotknietego $wiatowym kryzysem w 2008
roku, w niektérych przypadkach obecne juz na tym rynku rosyjskie spétki znalazty sie
w powaznych trudnosciach finansowych, w niektérych przypadkach musiaty nawet wycofa¢
sie z inwestycji (np. Russkije Maszyny odsprzedaty 20% udziatéw w kanadyjskim koncernie
samochodowym Magna), jednak przecenione aktywa dla wielu rosyjskich spétek staty sie
okazja do dalszej ekspansji i to na atrakcyjnych warunkach (np. przejecie przez Siewierstal
amerykanskiej spotki weglowej PBS Coals).

W potowie pierwszej dekady XXI wieku rosyjskie koncerny rozpoczety réwniez intesywne
pozyskiwanie aktywow panstw afrykanskich (m.in. RPA, Nigeria, Egipt) i azjatyckich (m.in.
Indie, Wietnam). Nadal jednak ich obecnos$¢ w Chinach pozostaje znikoma. Koncerny z FR

zwrécity uwage réwniez na Australie oraz Ameryke Potudniowa.

6. Gtéwne branze rosyjskiej aktywnosci gospodarczej

Najwieksza aktywnos$¢ gospodarcza obserwowaliSmy w sektorze energetycznym. Przyczy-
na byt skok cen surowcéw, zwtaszcza ropy naftowej', ktéry zaowocowat ogromnym na-
ptywem petrodolaréw do Rosji. W ciaggu minionej dekady, mimo iz w zasadzie nie zmienity
sie fizyczne wielkosci eksportu gazu ziemnego (utrzymuja sie na poziomie ok. 200 mld m?
rocznie), to jednak dochody ze sprzedazy wzrosty ponad 2,5-krotnie. W przypadku zas ropy
naftowej 70-procentowemu wzrostowi eksportu (do 240 mlin ton rocznie) towarzyszyt az
ponad 4-krotny wzrost dochodow, a z podwojenia sprzedazy produktow naftowych (do 115
min ton rocznie?®) Rosja uzyskata ponad 4 razy wiecej dochodéw. W 2008 roku dochody eks-
portowe FR ze sprzedazy ropy, produktéw naftowych i gazu ziemnego wyniosty rekordowe
310 mld USD (tj. 66% wszystkich wptywéw z eksportu; dla poréwnania w kryzysowym 2009
roku dochody te spadty do 190 mld USD, nadal jednak stanowity ponad 63% wszystkich
dochodéw eksportowych FR).

197 ponizej 10 USD za barytke w 1998 roku do prawie 150 USD w potowie 2008 roku.
20 Rosyjski Urzad Statystyczny, Eksport Rossijskoj Fiedieracyi osnownych towarow, Rocznik Statystyczny 2009.
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Rosyjskie wptywy eksportowe w latach 2000-2009

2000 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Eksport ogotem
(mld USD), 105 183,2 | 243,8 | 303,6 | 354,4 | 471,6 | 303,4 | 4004
w tym udziat (%):

dochodéw ze sprze-

. 16 12 13 14,4 12,6 14,7 13,8 11,9
dazy gazu
dochodow
ze sprzedazy ropy 24 32 34 33,7 34,3 34,2 33,2 34
naftowej
dochodéw ze sprze-
dazy produktéw 10 10,5 13,9 14,7 14,7 16,9 15,8 17,6

naftowych

Import ogétem

(w mid USD) 44,9 87.4 94,9 164,3 223,5 291,9 | 191,87 | 248,7

Zrédfto: Centralny Bank Rosji, Bilans Ptatniczy w latach 2000-2009, www.cbr.ru

Rosyjskie koncerny staraty sie wykorzysta¢ dochody z eksportu surowcéw energetycznych do
wzmocnienia obecnosci na rynkach odbiorcow i przejac¢ udziaty we wszystkich segmentach
tego sektora. Priorytetem byto uzyskanie dostepu do wydobycia ropy, gazu, ale takze we-
gla (w regionie kaspijskim, Wietnamie, Mongolii, Wenezueli czy Afryce P6tnocnej), zapew-
nienie sobie kontroli nad szlakami przesytu tych surowcéw rurociagami i terminalami oraz
ich dystrybucji, a takze uzyskanie dostepu do przetwoérstwa surowcdw: przemystu petro-
chemicznego i chemicznego (Europa Srodkowo-Wschodnia, Europa Zachodnia). Rosyjskim
kompaniom naftowym w inwestycjach nie przeszkodzit nawet kryzys gospodarczy z 2008
roku, zagraniczne aktywa zwiekszyt tukoil, a Surgutnieftiegaz i Gazpromnieft’ zdecydowaty

0 zapoczatkowaniu obecnosci zagraniczne;.

Zagraniczne inwestycje byty rowniez udziatem rosyjskich koncernéw z branzy metalurgicz-
nej. Te inwestycje réwniez prowadzity w dwoch kierunkach — uzyskania dostepu do zaplecza
surowcowego (Afryka, Australia, WNP) oraz do przetwérstwa tych surowcéw: hut, walcow-
ni oraz zaktadéw bardziej zaawansowanej ich obrébki (Europa i USA). Réwniez w przypadku
koncernéw z tej branzy (np. Siewierstal, Evraz Group) kryzys wykorzystany zostat do dalsze-
go przejmowania aktywéw i to w dodatku po atrakcyjnej cenie.

Rosyjskie inwestycje w branzach pozasurowcowych sa znacznie skromniejsze, nie maja cha-
rakteru globalnego i dotycza waskich specjalnosci. Przy czym ich znaczenie dla danego rynku
jest mocno ograniczone, napotykaja bowiem silng konkurencje ze strony innych inwestoréw.

W przypadku sektora maszynowego rosyjskie inwestycje ograniczaty sie do utrzymania
rynkéw zbytu (m.in. Egipt, Ukraina) dla rosyjskiej produkcji (znacznie mniej konkurencyj-
nej jakosciowo anizeli produkcja europejska czy azjatycka), a przede wszystkim szukania
dostepu do nowoczesnych technologii (m.in. Szwajcaria, Niemcy), ktére mogtyby postuzyc
modernizacji rosyjskiego przemystu. W przypadku tego sektora kryzys 2008 roku wymusit
na rosyjskich koncernach czesciowe ograniczenie obecnosci zagranicznej. Spoétki nalezace
do Olega Deripaski zmuszone zostaty do odsprzedania udziatéw w koncernach samochodo-
wych: kanadyjskiej Magnie czy brytyjskiego LDV Holdings.
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Ograniczony zasieg maja réwniez rosyjskie inwestycje telekomunikacyjne. Rosyjskie firmy
z powodzeniem funkcjonuja na rynku WNP, staraja sie rowniez o rozszerzenie swojej dzia-
falnosci réwniez na inne rynki, przede wszystkim na Azje Potudniowa i Turcje. Pewnym suk-
cesem dla spotek nalezacych do Alfa Group byto porozumienie sie (2008/2009) ich z za-
granicznymi (norweskim i szwedzkim) partnerami co do potfaczenia aktywow, tym samym
wzmocnienia swojej pozycji na rynku WNP i Azji.

Réwniez w przypadku sektora finansowego rosyjskie podmioty maja gtownie lokalne zna-
czenie. Banki z FR s3 waznymi graczami poza granicami Rosji, przede wszystkim w bytych re-
publikach ZSRR. Obecne sa jednak réwniez w Europie Zachodniej czy w Afryce, gdzie moga
obstugiwac¢ (przeprowadzad transakcje handlowe czy inwestycyjne) ekspandujacy kapitat
rosyjski z innych branz.

Rosyjskie firmy zainteresowane sa gtéwnie branzami, ktére gwarantuja szybki i wysoki zyski.
Doskonata koniunktura na rynku nieruchomosci trwajaca do 2008 roku zwrécita uwage
réwniez i rosyjskich inwestoréw np. na branze budowlana. Jednak zatamanie sie koniunk-
tury w zwiagzku z kryzysem réwniez w przypadku tej branzy uderzyto w rosyjskie spoétki, ktore
musiaty wycofac swoj kapitat m.in. z austriackiej spétki budowlanej Strabag.

7. Sposoby inwestowania

Najbardziej preferowana forma inwestowania przez rosyjskie koncerny byly potaczenia
i przejecia aktywoéw. W przypadku fuzji czy akwizycji, w stosunkowo krétkim czasie widocz-
ne byty efekty inwestycji, zwtaszcza jesli ich celem byto przede wszystkim uzyskanie wyso-
kiej dywidendy (np. producenci ztota), czy ominiecie barier dostepu do rynku (np. przejecie
europejskich hut, w przypadku rynku stalowego). Dzieki tej formie inwestycji rosyjskie kon-
cerny w krétkim czasie mogty rowniez umocnié swoja pozycje na rynku miedzynarodowym
(np. Norylski Nikiel, Rusal). Byt to ponadto dobry sposéb wejscia na nowe rynki (np. przejecie

udziatéw w szwajcarskim Sulzerze).

Bardzo rzadko rosyjskie firmy decydowaly sie na inwestycje od podstaw tzw. green field.
Angazowanie sie przez rosyjskie firmy w tego typu projekty miato miejsce przede wszystkim
w sektorze surowcowym. Inwestycje te byty albo wymuszone koniecznoscia zabezpieczenia sie
w niezbedne surowce (sektor aluminiowy), albo tez podyktowane byly wzgledami polityczno-
-ekonomicznymi, np. umacniania pozycji Rosji w Azji (w Mongolii) czy Afryce (Renova w RPA,
Atrosa w Angoli). W te ostatnie przedsiewziecia angazowaly sie przede wszystkim rosyjskie
koncerny panstwowe (Atrosa, Techsnabeksport). Wiekszos$¢ rosyjskich inwestycji green field
znajduje sie dopiero w fazie poczatkowej, gtdwnie na etapie prowadzenia prac badawczych.

Sposéb inwestowania przez rosyjskie firmy swiadczy o skupianiu sie kapitatu FR na uzyska-
niu szybkiego zwrotu z inwestycji oraz checi dynamicznego podnoszenia znaczenia miedzy-
narodowego rosyjskich firm.
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8. Recepcja rosyjskich inwestycji

Z badan przeprowadzonych w 2010 roku przez miedzynarodowa kompanie Edelman?' zaj-
mujaca sie public relations, zagraniczne podmioty gospodarcze maja ograniczone zaufanie
do rosyjskiego kapitatu. Wizerunek rosyjskiego biznesu jest lepszy tam, gdzie nie jest on
silnie reprezentowany, niz w panstwach, w ktérych juz funkcjonuje. Przy czym respondenci
z panstw rozwijajacych sie odnosza sie do rosyjskiego kapitatu lepiej niz z panstw rozwinie-
tych. Zaufanie do rosyjskich firm byto najwieksze w Meksyku (71% respondentéw) i Chinach
(63%), gdzie kapitat rosyjski jest w zasadzie nieobecny. Najnizszy poziom zaufania do rosyj-
skiego kapitatu byt w Szwecji — 9%, Niemczech — 12% czy Francji — 15%. Nalezy zauwazy¢,
ze w ciggu ostatnich trzech lat, kiedy Edelman wiaczyt réwniez Rosje do swoich badan, ob-
serwujemy wzrost zaufania do rosyjskiego biznesu w przypadku Chin o 7 p.p., a we Francji
0 6 p.p. Poprawie wizerunku Rosji i rosyjskiego kapitatu sprzyja zmiana retoryki z konfron-
tacyjnej na kooperacyjna w polityce zagranicznej Rosji (obserwowana w ostatnim poéttora
roku) oraz naktadéw na promocje Rosji za granica, m.in. poprzez anglojezyczny kanat tele-
wizyjny Russia Today czy ré6znego rodzaju agencje PR (np. brukselska GPlus czy amerykanska
Hill & Knowlton) na catym Swiecie.

Ograniczone zaufanie do rosyjskiego panstwa i biznesu negatywnie wptywato na ekspansje
kapitatu z FR*2. Doprowadzito to m.in. do zablokowania wielu projektéow inwestycyjnych pla-
nowanych przez rosyjskie podmioty. Wedtug szacunkéw rosyjskiego czasopisma Pofaczenia
i Przejecia w 2006 roku taczna wartos¢ odrzuconych rosyjskich ofert przejecia zagranicznych
aktywow wyniosta 50 mld USD?. Najgtosniejsze z nich to niedopuszczenie do: fuzji rosyj-
skiego koncernu Siewierstal z Arcelor (2006 roku), przejecia przez Troike Dialog kontrolnego
pakietu w tureckim holdingu chemicznym Petkim Petrokimya (2006) i fiasko przejecia przez
podmioty rosyjskie koncernu Opel (2009).

Niezbyt pochlebna reputacja rosyjskiego kapitatu na Swiecie wiaze sie zapewne ze stra-
tegicznym znaczeniem sektorow, ktorymi zainteresowane sa rosyjskie firmy (energetyki,
metalurgii, przemystu weglowego). Rzady i podmioty gospodarcze z panstw bedacych
potencjalnym beneficjentem rosyjskich inwestycji obawiaja sie zdominowania przez obcy
kapitat (niekoniecznie rosyjski?*) sektoréw zapewniajacych sprawne funkcjonowanie pan-
stwa (np. sektor gazowy, zwtaszcza w sytuacji, gdy pozostaje on rynkiem regulowanym)
lub tez bedacych waznym pracodawca w kraju (np. sektor weglowy, stalowy). Dystans do
rosyjskiego kapitatu za granica zapewne jest rowniez wynikiem metod stosowanych przez
rosyjskich biznesmendéw, m.in. ukrywania sie pod obcymi markami (Cypru, Gibraltaru itp.),

21 Edelman badat zaufanie (Trust Barometer) w 22 panstwach — do witadz, biznesu, medidéw i organizacji
pozarzadowych. Badanie to przeprowadzane jest od 10 lat, w 2006 roku po raz pierwszy pytano o opinie
o Rosji. Badanie przeprowadzone jesienia 2010 roku; wzieli w nim udziat menedzerowie i szefowie kom-
panii; www.edelman.com 2010. Dla poréwnania zob. opis wynikow Barometr Trust 2007, Kira tatuchina,
Aleksandra Pietraczkowa, Barometr dla Rossii, Wiedomosti, 28 lutego 2007.

220 ograniczeniach rosyjskiej ekspansji zob. Peeret Vahtra, Expansion or Exodus?, ibidem.

2 www.mergers.ru 2010

24 Przyktadem moze by¢ walka hiszpanskich wtadz o niedopuszczenie do przejecia rodzimej firmy energety-
cznej Endesa przez niemiecki koncern E.ON. Wiecej zob. tukasz Antas, Pyrrusowe zwyciestwo Madrytu:
E.ON nie przejat Endesy, Biuletyn OSW, 12.04.2007.
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czy potajemnego skupowania aktywow (np. podczas przejmowania szwajcarskiego Sulzeru
czy Oerlikon?). Ostroznos¢ potencjalnych beneficjentoéw rosyjskich inwestycji moze budzi¢
takze rosnace uzaleznienia podmiotéw gospodarczych FR od Kremla?¢, zwtaszcza w dobie
wzrastajacej asertywnosci rosyjskich wtadz na arenie miedzynarodowej. W konsekwencji
dotychczasowe doswiadczenia wspotpracy z rosyjskimi inwestorami zwiekszaja ostroznos¢
potencjalnych odbiorcéw tych inwestycji i prowadza do nasilenia ochrony przed kapitatem
rosyjskim (np. prace nad trzecia gazowa dyrektywa unijna, regulujaca m.in. zasady dostepu
panstw trzecich do gazowego rynku UE?).

9. Cele rosyjskich inwestycji zagranicznych

Mozna wskaza¢ na dwa gtéwne zrédta motywacji stojacej za rosyjska ekspansja gospodarcza:
sa to czynniki ekonomiczne i polityczne®.

WSsrod gtéwnych celéw ekonomicznych rosyjskich inwestycji nalezy wymieni¢ m.in.:

* pomnazanie zyskéw
Jest to gtowny cel dziatalnosci rosyjskich koncernéw i to zaréwno prywatnych, jak i pan-
stwowych. Realizacji tego celu przyswieca przede wszystkim ekspansja rosyjskich kon-
cernéw energetycznych w Unii Europejskiej. Obszar ten jest bowiem gtéwnym rynkiem
zbytu rosyjskich surowcow energetycznych?®, chtonnym rynkiem zbytu, zamieszkiwanym
przez zamoznych obywateli. Bezposredni dostep do tych klientow gwarantuje rosyjskim
dostawcom zwiekszenie zyskdéw. Nalezy takze zauwazyd, iz dzieki ekspansji zagranicznej
rosyjskie koncerny moga wykorzystywac¢ doskonata koniunkture na miedzynarodowych

rynkach zaréwno w branzy surowcowej, jak i innych, np. budowlane;j.

* zwiekszenie wartosci dodanej sprzedawanych towaréw
Rosyjskie koncerny poprzez ekspansje zagraniczna staraja sie zmieni¢ réwniez swéj obec-
ny status, tj. dostawcy surowcow do zagranicznych odbiorcéw. Przejmowanie rafine-
rii, zaktadoéw chemicznych, walcowni stali, zaktadéw wytwarzajacych gotowe produkty
z aluminium, pozwala im na oferowanie klientom produktéw znacznie bardziej przetwo-

rzonych niz dotychczas, a przez to uzyskiwanie wyzszych marz.

* walka z konkurencja
Dzieki fuzjom i przejeciom kapitat rosyjski wzmacnia swoja pozycje na rynku wobec kon-
kurentow lub w ogéle ich eliminuje w przypadku przejecia nad nimi kontroli.

% Pod koniec 2009 roku na kompanie Renova nalezacg do Wiktora Wekselberga szwajcarskie stuzby po-
datkowe natozyty okoto 38 min USD kary za potajemne skupowanie udziatéw szwajcarskiej spotki Oerlikon
produkujacej m.in. elektronike wysokiej technologii. Renova dziatata w zmowie z austriackim koncernem
Victory. Rosyjska spoétka odwotata sie od tej decyzji, ale w 2010 roku szwajcarski sad uznat przewinienie
Renovy i nakazat jej zaptaci¢ 40 min frankéw szwajcarskich.

26 \Wiecej na ten temat: Iwona Wisniewska, Niewidzialna reka... Kremla, Punkt widzenia, OSW 2007.

27 Wiecej na ten temat: http://ec.europa.eu/energy/gas/package_2007/index_en.htm, luty 2008.

28 \Wiecej na ten temat: Peeter Vahtra, Expansion or Exodus?, ibidem.

29 Na UE przypada 55% rosyjskiego eksportu towardéw, w tym 77% rosyjskiego eksportu gazu.

OSW  Materiat opracowany przez Osrodek Studiéw Wschodnich 13



* uzyskanie dostepu do bazy surowcowej
Gtéwnymi rosyjskimi inwestorami sa koncerny z branzy surowcowej. Ogromne bogactwa
naturalne Rosji nie sa w stanie zaspokoi¢ potrzeb niektérych z nich — dotyczy to przede
wszystkim sektora aluminiowego i niezbednych do produkgji aluminium boksytéw, a tak-
ze sektora atomowego i koniecznego do produkgji paliwa jadrowego uranu. Dostep do
zagranicznych zt6z wazny jest rowniez dla firm z innych sektoréw, nawet tych dysponu-
jacych ogromnymi zasobami w Rosji (np. Gazpromu, koncernéw naftowych czy holdingu
Norylski Nikiel). Pozwala im to bowiem na rozszerzenie ich wtasnej bazy surowcowej,
a przez to zwiekszenie bezpieczenstwa funkcjonowania firmy, walke z konkurencja, wpty-

wanie na ceny surowcow.

* uzyskanie dostepu do nowych rynkéw zbytu i umocnienie sie na dotychczasowych
Jest to w zasadzie gtéwny motyw ekspansji wszystkich rosyjskich inwestoréw. Rosyjskie
koncerny intensyfikuja wspotprace i zwiekszaja dostawy na swoje tradycyjne rynki zbytu
— WNP i UE, na ktére w sumie przypada 60% rosyjskiego eksportu®’, ale takze na rynki
potencjalnie perspektywiczne, jak Chiny, Indie, Korea. Rosyjskie firmy staraja sie réwniez
rozszerza¢ aktywnos¢ na rynki dotychczas niedostepne dla konkretnych rosyjskich to-
warow, jak np. Wielka Brytania czy USA dla gazu lub tez Europa Zachodnia dla energii
elektrycznej.

* dywersyfikacja zrédet dochodu

Przedsiebiorstwa rosyjskie coraz czesciej rozszerzaja swoja dziatalnos¢ na nowe branze,
tworzac w ten sposéb wieloprofilowe holdingi. Jednym z najbardziej dynamicznie rozwi-
jajacych sie koncernéw jest nalezacy do Olega Deripaski Bazowy Element, ktéry pierwot-
nie koncentrujac sie na sektorze aluminiowym, rozszerzyt swoja dziatalnos¢ na sektory
pokrewne (metalurgia kolorowa), ale takze na zupetnie nowe branze (np. budownictwo).
Pozwala to Deripasce stopniowo uniezalezniac¢ sie od jednego zrédta dochodéw i zabez-
pieczy¢ przed nagtym i trwatym spadkiem cen surowcéw.

* uniezaleznienie rosyjskiej gospodarki od sektora surowcowego i budowanie potegi
gospodarczej Rosji w oparciu o sektor nowoczesnych technologii
Za tak sformutowanym celem stoja réwniez polityczne przestanki. Kryzysy gospodarcze
z 1998 i 2008 roku unaocznity bowiem elicie rzadzacej kruchos¢ obecnych podstaw
rosyjskiej gospodarki, a tym samym jej politycznych wptywéw w Rosji. Jednym z waz-
niejszych postulatow prezydentury Wtadimira Putina byta zmiana surowcowego cha-
rakteru gospodarki Rosji, podobne hasta podnosi réwniez obecny prezydent Dmitrij
Miedwiediew. Temu celowi podporzadkowana powinna by¢ polityka ekonomiczna
Moskwy. Polityczna decyzja byto utworzenie dwéch korporacji panstwowych: Rosnano-
tech (nanotechnologie) i Rostechnologie (przemyst wysokich technologii), ktére przejety
kontrole nad aktywami panstwowymi w swoich branzach i otrzymaty ogromne $rodki
publiczne na rozwéj*'. Kreml zachecat i wspierat ponadto angazowanie sie prywatnego

30 Rosstat, 2007.
3 Wiecej na ten temat: Goskorporacje — nowy mechanizm zarzadzania rosyjska gospodarka, lwona
Wisniewska, Tydziert na Wschodzie, OSW, 24.10.2007.
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biznesu w ten proces. Stuzy¢ temu ma m.in. angazowanie sie rosyjskich koncernéw
w projekty wysokich technologii za granica i sprowadzenie nowoczesnych rozwiazan na
rynek rosyjski. W tym punkcie nalezy doda¢, ze prezydent Putin 30 listopada 2007 roku
podkreslit potrzebe aktywizacji rosyjskiego wywiadu technicznego®?, jego wspodtpracy
z Rosyjska Akademia Nauk oraz nowo powstata korporacja panstwowa Rostechnologie.
Réwniez modernizacyjna retoryka prezydenta Miedwiediewa wpisuje sie w ten proces.
Waznym elementem tej polityki byto réwniez wsparcie polityczne udzielone nieudanym
zabiegom o przejecie przez rosyjski kapitat kontroli nad niemieckim Oplem i jego tech-
nologiami w 2009 roku. Do sfinansowania tej operacji wyznaczony zostat przez wtadze
najwiekszy rosyjski bank Sbierbank.

Motywami politycznymi rosyjskiej ekspansji sa natomiast m.in.:

budowanie pozycji miedzynarodowej Rosji

Jednym z priorytetow Kremla po 2000 roku jest odzyskanie przez Rosje pozycji miedzy-
narodowej, jaka utracita na skutek rozpadu ZSRR. Droga do budowania mocarstwowego
statusu Rosji, zdaniem Kremla, jest rowniez kreowanie potegi miedzynarodowej rosyj-
skich koncernéw?3. Sposobem na to ma by¢ m.in. préba monopolizowania niektorych
branz (gazowej w Eurazji; metali kolorowych na $wiecie). Stuzy¢ temu ma réwniez préba
odzyskiwania silnej pozycji Rosji w panstwach Afryki, Azji, Ameryki tacinskiej (z ktorymi
Rosja blisko wspoétpracowata w czasach ZSRR) poprzez ekonomiczne angazowanie sie
w tych regionach, co pozwala na budowanie silnych wiezi ekonomiczno-politycznych.

~heutralizowanie” krajow czy organizacji ocenianych jako potencjalne zagrozenie
dla interes6w Rosji

Realizacji tego celu stuzyty rosyjskie inwestycje (badz plany) w Europie Srodkowej, np.
na Wegrzech, dzieki ktérym rosyjski kapitat mogtby staraé sie wptywac np. na polityke
energetyczna UE i torpedowac rozwiazania prawne dla niej niekorzystne (np. potudnio-
woeuropejski gazociag Nabucco) czy wspoétprace Gazpromu z Algieria (istotnym dostaw-
ca gazu do UE).

wyprowadzenie kapitatu spod bezposredniej kontroli rosyjskich wtadz i uniezalez-
nianie od wptywow politycznych

W swojej dziatalnosci celem tym kieruje sie w zasadzie kazdy prywatny biznes w Rosji.
Brak poszanowania praw wtasnosci i ochrony przed wrogim przejeciem przez konkuren-
cje majaca silne umocowanie na Kremlu wywotuje poczucie niepewnosci i to nie tylko

32 Spotkanie prezydenta z Rada ds. nauki, technologii i edukacji przy prezydencie, 30 listopada 2007 roku.

Prezydent zapowiedziat spotkanie rzadu z naukowcami Rosyjskiej Akademii Nauk, korporacja panstwowa
Rostechnologii, Ministerstwem Obrony, sztabem generalnym oraz specjalnymi organami, ktére pracuja w tej
sferze. Gtéwnym ideologiem tej idei jest prezes rosyjskiej Izby Handlowo — Przemystowej Jewgienij Primakow.

3 |deologiczna podbudowa tej teorii moze by¢ praca doktorska Wtadimira Putina ,,Planowanie strategiczne

odtwarzania bazy mineralno-surowcowej regionu w warunkach ksztattowania relacji rynkowych” obro-
niona w 1997 roku w panstwowym Instytucie Gérnictwa na Uniwersytecie w Petersburgu. Referat opra-
cowany na podstawie tej pracy opublikowany zostat w zeszytach Instytutu (Zapiski Gornego Instituta)
w styczniu 1999 roku. O potrzebie budowania silnych miedzynarodowych koncernéw méwit tez wicepre-
mier Siergiej lwanow w Instytucie Badan Jadrowych w Dubnie pod Moskwa w pazdzierniku 2007 roku.
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wsrod prywatnych podmiotéw, ale rowniez osdéb powigzanych z Kremlem3*. W konse-
kwencji wraz z wyprowadzeniem kapitatu poza granice Federacji Rosyjskiej rosnie moz-
liwos¢ jego uchronienia przed ewentualnymi zakusami Kremla (dzieki odwotaniom do

zagranicznych sadow, stuzb czy organizacji).

Realizacja celow ekonomicznych rosyjskiej ekspansji nie wyklucza mozliwosci osiggniecia
zamiaréw politycznych, wrecz przeciwnie w wiekszosci przypadkdéw sa one ze sobga zbiezne.
Decyzje o inwestycjach zagranicznych z punktu widzenia koncernéw zazwyczaj maja uza-
sadnienie ekonomiczne, a jednocze$nie wpisuja sie w polityke zagraniczna Kremla. Dzieki
tej symbiozie inwestorzy rosyjscy nie tylko osiagaja wysokie dochody, ale réwniez zyskuja
bardzo waznego lobbyste® (tj. Kreml) dogodnych dla siebie warunkéw ekspansji. Ten lob-
bing jest szczegodlnie istotny w kontaktach z panstwami rozwijajacymi sie (Chinami, Indiami
czy panstwami afrykanskimi), cho¢ niewatpliwie dobre relacje prezydenta Wtadimira Putina
z przywddcami europejskimi (np. Niemiec, Wtoch) sa réwniez waznym atutem rosyjskiego

kapitatu w negocjacjach biznesowych z podmiotami gospodarczymi tych panstw.

Zbieznos¢ celéw politycznych i ekonomicznych rosyjskiej ekspansji w duzej mierze jest wy-
nikiem silnego zwiazku panstwa z gospodarka. Kreml nie tylko kreuje polityke gospodar-
cza kraju, wykorzystujac do tego polityke celng, podatkowa, monetarna itp., ale rowniez
jest aktywnym podmiotem rosyjskiej gospodarki. Udziat sektora publicznego w 2006 roku
w generowaniu PKB Rosji EBOR oszacowat na 35%?3®. Przy czym, od 2000 roku wptyw Krem-
la na rosyjska gospodarke stale rosnie. W czasie prezydentury Wtadimira Putina byto to
konsekwencja umacniania sie osrodka prezydenckiego w strukturze wtadzy, podporzad-
kowania mu parlamentu, wymiaru sprawiedliwosci, mediéw, a takze prywatnego biznesu.
Umacnianiu Kremla w gospodarce sprzyjaja ponadto postepujaca renacjonalizacja aktywow
ekonomicznych i ich dalsza konsolidacja pod patronatem panstwa. Proceséw tych nie za-
hamowat kryzys gospodarczy z 2008 roku. Srodki finansowe zgromadzone przez panstwo
w latach prosperity staty sie waznym instrumentem do dalszego zwiekszania udziatu panstwa

w gospodarce i uzalezniania prywatnego biznesu.

34 Przyktadem moze by¢ Michait Gucerijew i zbudowany przez niego po 2000 roku koncern energetyczny
Russnieft’, ktory w 2007 roku przejeto panstwo w zwiazku z przypisywanymi Gucerijewowi naduzyciami
podatkowymi. Kolejnym biznesmenem, ktdérego interesy w Rosji sa zagrozone, jest Wiadimir Potanin,
wspoétwiasciciel m.in. Norylskiego Niklu. W grudniu 2007 roku jego wspdlnik zgodzit sie na odsprze-
danie swoich udziatéw promowanemu przez Kreml prywatnemu biznesmenowi Olegowi Deripasce.
Od poczatku 2008 roku trwaja zabiegi rowniez o przejecie kontroli nad wtasnoscia Potanina.

3 Realizacji politycznych celow rosyjskiej ekspansji nie stuza jedynie inwestycje koncernéw panstwowych
(Gazprom, Atrosa czy WTB), ale rowniez angazowanie prywatnego kapitatu (Rusal, Norylski Nikiel).
Wynika to ze specyfiki rosyjskiej gospodarki i silnej zaleznosci prywatnego kapitatu od Kremla.

36 Transition report 2009, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju. W 2005 roku zanotowano wzrost udziatu
panstwa w PKB o 5 punktéw procentowych.

OSW  Materiat opracowany przez Osrodek Studidéw Wschodnich 16




10. Prognozy

W najblizszych kilku latach mozemy spodziewac sie dalszego wzrostu rosyjskich inwestycji
za granica. Swiadczy o tym dtuga lista zaplanowanych rosyjskich inwestycji zagranicznych,
m.in. Gazpromu w rozbudowe infrastruktury przesytowej w Europie (Nord Stream i South
Stream), rosyjskich koncernéw naftowych w zwigkszenie aktywow przetworstwa ropy, m.in.
w Europie i Ameryce, konsorcjum rosyjskich podmiotéw gospodarczych w zagospodaro-
wanie jednego z najwiekszych na Swiecie zt6z weglowych w Mongolii czy tez Rosyjskich
Kolei w infrastrukture transportowa w Unii Europejskiej (centrum dystrybucyjno-logistyczne
w Europie Srodkowej), Arabii Saudyjskiej i Pakistanie.

Dalsza aktywnos¢ inwestycyjna rosyjskich podmiotéw gospodarczych zaleze¢ bedzie
w wiekszosci od koniunktury surowcowej na swiatowych rynkach. Po drastycznym spad-
ku cen surowcéw w potowie 2008 roku obserwujemy obecnie powolne odrabianie strat
w wielu branzach, m.in. naftowej czy metalurgicznej. Wraz z odbudowywaniem wzrostu
gospodarczego na Zachodzie mozna spodziewac sie zwiekszenia popytu na surowce. Reali-
zacja tego scenariusza przyczynitaby sie do zapewnienia rosyjskim spotkom funduszy dla ich
dalszych inwestycji.

Ekspansji sprzyjac bedzie rowniez efektywnos$¢ dotychczasowych przedsiewzie¢, a takze poli-
tyczne i finansowe wsparcie Kremla dla aktywnosci rosyjskiego biznesu poza granicami FR¥.

Ograniczeniem efektywnosci tej ekspansji moze by¢ rosnaca konkurencja ze strony innych
podmiotéw na rynku (koncernéw europejskich, amerykanskich, chinskich czy indyjskich),
co szczegolnie dotyczy inwestycji spoza sektora surowcowego, oraz niezbyt przychylny sto-
sunek do rosyjskiego kapitatu poza granicami Rosji, co z kolei moze torpedowad przede
wszystkim projekty w branzy surowcowej. Znaczenie globalne (np. sektor aluminiowy,
tytanowy) czy regionalne (np. sektor gazowy i naftowy) rosyjskich koncernéw surowcowych
wzmaga bowiem ostroznos¢ potencjalnych beneficjentéw rosyjskich inwestycji, obawiaja-

cych sie zdominowania niektérych branz przez kapitat rosyjski.

Iwona Wisniewska

37 31 stycznia 2008 roku 6wczednie wicepremier Dmitrij Miedwiediew spotkat sie w Krasnodarze z przedstawi-
cielami rosyjskiego biznesu. Miedwiediew namawiat przedsiebiorcow do przejmowania aktywéw zagranicz-
nych, obiecujac wsparcie wtadz dla tej ekspansji. Dotychczas jednak nie udato sie wypracowac komplekso-
wego schematu panstwowego wsparcia dla rosyjskich inwestycji za granica.
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