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      WYNIKI ROZWOJU GOSPODARCZEGO ROSJI W I PÓŁROCZU 2005 r.

Podstawowe wnioski
· Po  spadku tempa wzrostu gospodarczego w I kwartale 2005 r., kiedy to PKB zwiększył się jedynie o 5,2% w porównaniu z 7,6% w  I kwartale 2004 r., w II kwartale br. nastąpiła poprawa sytuacji w tym zakresie. Według szacunków tempo wzrostu PKB w tym okresie zwiększyło się do 6%, co jest jednak  w dalszym ciągu wskaźnikiem prawie o ¼  niższym niż w analogicznym okresie 2004 r., kiedy wzrost ten wyniósł 7,7%. W całym I półroczu PKB  wzrósł o 5,6% w porównaniu z 7,7% w analogicznym okresie 2004 r.. Podstawowy wpływ na te tendencje miał spadek przyrostu popytu zewnętrznego ( tempo wzrostu eksportu, w tym przede wszystkim ropy naftowej w wyrażeniu fizycznym znacznie spadło przy zachowaniu wysokiej dynamiki wzrostu w ujęciu wartościowym ) oraz inwestycyjnego, które to spadki nie były w pełni kompensowane wzrostem popytu ze strony gospodarstw domowych.

· W bieżącym roku utrzymuje się tendencja istotnego spadku dynamiki eksportu w ujęciu fizycznym ( w okresie styczeń – maj br.  wzrost jedynie o 3,1% w porównaniu z 10,7% w analogicznym okresie 2004 r. ). Według powszechnych ocen zjawisko to w dużej mierze wiązać można ze spadającą skłonnością sektora naftowego do zwiększania wydobycia i eksportu, w warunkach zwiększających się obciążeń podatkowych, w tym przede wszystkim podatkiem eksportowym. Według wstępnych szacunków eksport ropy naftowej w I półroczu br., mimo rekordowo sprzyjającej koniunktury cenowej na rynku światowym wzrósł jedynie o 0,5%, podczas gdy w latach 2000 – 2004 średnioroczny jego wzrost wyniósł 14%.

· Przy utrzymującej się wysokiej dynamice wzrostu importu wystąpił jednocześnie wzrost dynamiki produkcji wewnętrznej towarów i usług. Następuje przy tym stopniowy wzrost udziału produkcji wewnętrznej w zaspokajaniu przyrostu popytu wewnętrznego z 32% w II półroczu 2004 r., do 48% w I kwartale i 49,5% w II kwartale br., podczas gdy udział importu w tym zakresie spada odpowiednio z 68% do 52% i 50,5%.

· Wzrost gospodarczy w bieżącym roku stymulowany jest przede wszystkim przez wzrost popytu ze strony gospodarstw domowych. W I kwartale 2005 r. wydatki na spożycie wzrosły o 7% ( w I kwartale 2004 r. o 6,8% ), a w II kwartale o 9,8% ( 7,9% ). W warunkach szybkiego wzrostu dochodow realnych ludności i zauważalnego rozszerzenia skali kredytowania obroty handlu detalicznego zwiększyly się w I półroczu o 11,2%.

· W odróżnieniu od popytu konsumpcyjnego popyt inwestycyjny wykazuje niższą dynamikę wzrostu niż w roku ubiegłym. Inwestycje w I półroczu br. zwiększyły się o 9,4% w porównaniu z 12,6% w analogicznym okresie roku ubiegłego, w tym o 9,2% w I kwartale i o 9,5% w II kwartale.

· W bieżącym roku w sposób znaczący zmniejszyła się dynamika wzrostu produkcji przemysłowej. W I półroczu br. zwiększyła się ona o 4%, podczas gdy w tym samym okresie roku ubieglego wskażnik ten wyniósl 7,3%. Niskie tempo wzrostu utrzymywalo się przy tym zarówno w I jak i w II kwartale ( 3,9% i 4,1% ).

· Produkcja rolna w I półroczu br. utrzymywała się na poziomie roku ubieglego. Przewidywany zbiór zbóż w 2005 r. na poziomie 75 mln ton oznacza jego spadek o 4% w porównaniu z rokiem ubieglym.

· W sposób istotny nastąpilo przyspieszenie wzrostu tempa inflacji. Ceny towarów i usług wzrosły w I półroczu 2005 r. o 8%, podczas gdy w analogicznym okresie roku ubieglego wzrost ten wyniósł 6,1%. Wzrost inflacji wiązał się przede wszystkim ze wzrostem  taryf  komunalno - mieszkaniowych oraz cen towarów spożywczych tj. warzyw , owoców, mięsa, ryb i drobiu.

· Dynamika wzrostu gospodarczego w br. jest niższa niż przewidywały założenia na 2005 r.. W tej sytuacji mało realne są wielkości przyjęte w tym zakresie w programie rozwoju gospodarczego na lata 2005 – 2008. Wśród parametrów makroekonomicznych korekta dotyczy przede wszystkim tempa wzrostu PKB, które według oficjalnych prognoz ulega obniżeniu z 6,5% do 5,8%. W związku z przyspieszeniem tempa wzrostu PKB w II kwartale prognozuje się, że tempo to za cały rok 2005 może osiągnąć 5,9%.

Tabl. 1.  Podstawowe wskaźniki wzrostu gospodarczego
( w %% w stosunku do odpowiedniego okresu roku ub. )

	
	2004

I kw.    II kw.    II półr.    rok


	2005

I kw.    II kw.    II półr.1    rok1

	PKB

Inflacja

Produkcja przemysłowa

Produkcja rolna

Inwestycje

Budownictwo

Dochody realne ludności

Płace realne

Obroty handlu detalicznego

Usługi dla ludności

Eksport

Import
	107,6    107,7      106,8    107,2

103,5     102,5     105,3    111,7

107,4     107,2     107,3    107,3

  98,6       98,8     102,7    101,6

113,1     112,1     109,9    110,9

113,8     114,6     107,3    110,1

111,4     106,7     108,0    108,4

115,0     113,5     108,3    110,6

110,8     112,0     113,4    112,5

105,9     106,2     107,9    107,0

120,0     136,0     140,9    135,0

122,8     124,9     128,8    126,6              

     
	105,2     106,0     106,2      105,9

                            101,9-    110-

105,3     102,6     102,8      111,0                     

103,9     104,1     104,7      104.4

  99,7     100,5     100,5        99,8

109,2     109,5     110,3      109,8

105,0     106,3     109,4      107,8

103,5     112,8     110,4      109,4

108,4     107,6     108,8      110,9

109,7     112,7     111,1      111,2

103,1     108,5     106,4      106,4

138,6     134,6     124,8      134,0

126,2     128,8     122,8      124,9

                                 


Źródło: dane Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego i Handlu.        1/ Prognoza

W bieżącym roku, a szczególnie w I kwartale pojawiła się zauważalna tendencja do spowolnienia wzrostu gospodarczego. Według szacunków PKB w I półroczu br. zwiększył się o 5,6%, podczas gdy w analogicznym okresie roku 2004 o 7,7%, w tym w I kwartale o 5,2% ( 7,6% ). Mimo rekordowo sprzyjających uwarunkowań zewnętrznych, podstawowy wpływ na to miał znaczący spadek dynamiki popytu zewnętrznego jako czynnika wzrostu gospodarczego ( skromny przyrost eksportu w wyrazeniu fizycznym, w tym przede wszystkim ropy naftowej ), a także zmniejszenie aktywności inwestycyjnej.

W strukturze wytworzenia PKB maleje udział produkcji przemysłowej, której dynamika wzrostu uległa znacznemu oslabieniu. Lokomotywą wzrostu, z umacniającą się pozycją pozostaje handel hurtowy i detaliczny oraz usługi remontowe dóbr konsumpcyjnych trwałego użytku. Szacuje się, że wkład tej działalności gospodarczej w wzrost PKB osiągnie w 2005 r. 42,3% w porównaniu z 36,9% w roku 2004.

W strukturze podzialu PKB, mimo spowolnienia tempa wzrostu popytu wewnętrznego w bieżącym roku w porównaniu z 2004 jego dynamika jest zauważalnie wyższa niż popytu zewnętrznego.

Tabl. 2. Tempo wzrostu czynników podzialu PKB
( w %% w stosunku do odpowiedniego okresu roku ub. )

	
	2004

I kw.     II kw.     II półr.     rok
	2005

I kw.     II kw.     II półr.1     rok1

	PKB

Popyt wewnętrzny

   gosp. domowe

   akumulacja

Popyt zew. ( eksport )


	  7,9         7,6          6,8          7,2

11,2        11,2         9,0          9,9

  8,6        10,2        11,9        10,7

31,5        18,8          8,1        13,6

11,5        12,1        12,8        12,3
	5,2          6,0          6,1            5,9

7,2          9,4          8,7            8,6

8,1         11,9        10,0          10,0

8,4           8,6        10,0            9,4

6,8           6,4          6,6            6,6

	Źródła pokrycia przyrostu popytu wewn.
Import

Produkcja wewnętrzna

   Usługi

   Towary


	100,0      100,0     100,0      100,0

  59,1        58,4        68,0       63,4

  40,9        41,6        32,0       36,6

  24,5        25,0        19,2       22,0

  16,3        16,7        12,8       14,6
	100,0      100,0      100,0      100,0

  52,0         50,5        46,0       48,2

  48,0         49,5        54,0       51,8
  28,8         29,7        32,4       31,1

  19,2         19,8        21,6       20,7




Źródło: jak w tabl. 1.

Według szacunków eksport towarów w I półroczu 2005 r. osiągnął wartość 109,8 mld USD, tj. o 36,5% więcej niż w analogicznym okresie roku ubiegłego, w tym do krajów dalszej zagranicy 95,1 mld USD ( wzrost o 40,7% ) oraz do krajów WNP 14,8 mld USD ( wzrost o14,9% ).

W bieżącym roku w sposób znaczący zmniejszyło się tempo wzrostu eksportu w wyrażeniu fizycznym. W I półroczu br. wzrósł on jedynie o 3,6%, podczas gdy w tym samym okresie 2004 r. wzrost ten wyniósł  5.5%, a w całym ubiegłym roku 10,7%.

Tabl. 3. Dynamika cen, wolumenu oraz wartości eksportu towarów
( %% w stosunku do odpowiedniego okresu roku ub. )

	
	Wartość

2004           2005
( I-VI )       ( I-VI )


	Wolumen

2004           2005
( I-VI )       ( I-VI )


	Ceny

2004           2005
( I-VI )       ( I-VI )

	Eksport ogółem

   Dalsza zagranica

   Kraje WNP


	     122,1         136,5

     119,7         140,7

     135,6         114,9
	    105,5          103,6

    103,8          105,4

    115,3            94,0
	     115,7         131,8

     115,3         133,5

     117,6         122,2


Źródło: jak w tabl. 1.

Podstawowy wpływ na na spadek dynamiki eksportu w wyrażeniu fizycznym wiązał się z sytuacją  w sektorze naftowym, w którym mimo niespotykanie wysokich i ciągle rosnących cen na rynku międzynarodowym, nastąpiło wyhamowanie eksportu. W I półroczu br. fizyczne rozmiary eksportu ropy naftowej zwiększyły się jedynie o 0,5%, podczas gdy dla porównania w latach 2000 – 2004 wzrost ten wynosił 14% średniorocznie.

Utrzymywała się natomiast wysoka i ciągle wzrastająca dynamika cen w eksporcie. Podstawowy wpływ miała tu sytuacja na rynku ropy naftowej. W czerwcu 2005 r. cena eksportowanej przez Rosję ropy naftowej marki Urals na rynku międzynarodowym osiągnęła 51,2 USD/bar., a średnio w całym półroczu br. 45,4 USD/bar., tj. o 47,3% wyżej niż w analogicznym okresie roku ubiegłego. Wzrosly również ceny gazu ziemnego ( o 19,6% ) oraz metali kolorowych ( aluminium, miedź, nikiel ).

W strukturze towarowej eksportu umocniła się jeszcze bardziej rola sektora paliwowo-energetycznego .Jego udział w wartości eksportu zwiększył się z 57,1% do 61,6%. Praktycznie prawie cały przyrost wiązał się ze wzrostem cen. Niska konkurencyjność eksportu maszyn i urządzeń skutkowała natomiast spadkiem tego eksportu o 16,1% i w efekcie dalszym obniżeniem się jego udziału w rosyjskim eksporcie z 8% do 4,9%.

Według szacunków import towarów  osiągnął w I półroczu br. 54,1 mld USD, co oznacza jego wzrost w porównaniu z analogicznym okresem ubiegłego roku o 28,4%, w tym z krajów dalszej zagranicy 44,6 mld USD ( wzrost o 34,1% ) oraz z krajów WNP – 9,8 mld USD ( wzrost o 10,8% ). W odróżnieniu od eksportu podstawowy wpływ na te tendencje miał wzrost wolumenu przy skromnym wzroście cen.

Tabl. 4. Dynamika cen, wolumenu oraz wartości importu towarów
( %% w stosunku do odpowiedniego okresu roku ub. )

	
	Wartość

2004           2005
( I-VI )       ( I-VI )


	Wolumen

2004           2005
( I-VI )       ( I-VI )


	Ceny

2004           2005
( I-VI )       ( I-VI )

	Import ogółem

   Dalsza zagranica

   Kraje WNP


	   130,8          128,4

   127,9          134,1  

   141,1          110,8  
	126,5        120,5

128,9        129,4

118,1          92,4
	103,4          106,6

      99,2          103,6

119,5          119,9


Źródło: jak w tabl. 1.

Utrzymaniu wysokiego tempa wzrostu importu sprzyjała z jednej strony bardzo korzystna koniunktura na rynkach międzynarodowych, skutkująca wzrostem dochodów eksportowych przedsiębiorstw, a w efekcie ich możliwości zakupu towarów inwestycyjnych pochodzących z importu oraz wzrost ( o 8,3% ) dochodów realnych ludności z drugiej strony. Aprecjacja rubla dodatkowo wzmacniała te tendencje. W tym samym okresie zatrzymał się proces pogarszania się konkurencyjności cenowej produkcji krajowej wobec towarów pochodzących z importu. Zjawisko to wystąpiło mimo aprecjacji rubla ( realny kurs rubla wobec dolara wzrósł o 3,4%, a wobec euro o 14,9% ), co wiązać można ze znaczącym spowolnieniem wzrostu cen producentów, które zwiększyły się w I połowie br. o 9,8%, podczas gdy w tym samym okresie 2004 r. wzrost ten wyniósł 16,7%. W efekcie mimo szybko rosnącego importu udział produkcji krajowej w pokryciu przyrostu popytu wewnętrznego zwiększył się z 32% w I półroczu roku ubiegłego do 48% w I kwartale i 49,5% w II kwartale br. Wiązało to się z odpowiednim spadkiem udziału importu z 68% do 52% i 50,5%. 

W strukturze towarowej importu udział maszyn i urządzeń osiągnął 41,2%, art. rolno-spożywczych 18,6%.

W warunkach bardzo sprzyjającej koniunktury na rynkach międzynarodowych i szybkiego wzrostu eksportu ukształtowalo się w I połowie br. rekordowo wysokie saldo obrotów handlu zagranicznego. Osiągnęło ono 59,6 mld USD w porównaniu z 38,1 mld USD w I połowie 2004 r. Wpłynęło to bezpośrednio na wzrost poziomu rezerw walutowych Banku Rosji, które zwiększyły się w I połowie br. o przeszło 27 mld USD, tj. prawie dwa i pół raza więcej niż w analogicznym okresie roku 2004 r. Według stanu na 1 lipca br. poziom rezerw osiągnął kolejny historyczny poziom151,6 mld USD. 

Wzrost gospodarczy w Rosji w bieżącym roku, w większym stopniu niż dotychczas, ma swe źródło  we wzroście popytu wewnętrznego, o charakterze konsumpcyjnym kreowanym w szczególności przez gospodarstwa domowe. Ich wydatki wzrosły w I kwartale br. o 8,1%, w drugim zaś o 11,9%. W efekcie  obroty handlu detalicznego w I półroczu wzrosły o 11,3%, w tym w czerwcu o 12,5%. Na wysoki poziom obrotów handlu detalicznego wpływ miał nie tylko wzrost dochodów ludności, ale również znaczące rozszerzenie skali kredytowania zakupów konsumpcyjnych. Według szacunków ok. 30% przyrostu zakupów związane jest z tym właśnie czynnikiem. Wzrost dochodów realnych ludności wynikał głównie z wypłat ze środków budżetowych, związanych  z realizacją procesu monetyzacji ulg, istotnego podwyższenia emerytur, płac w wojsku, stypendiów i różnych świadczeń socjalnych.

W odróżnieniu od popytu konsumpcyjnego, popyt inwestycyjny uległ osłabieniu. Inwestycje w I połowie roku 2005 wzrosły o 9,4%, podczas gdy w analogicznym okresie roku ubiegłego wzrost ten wyniósł 12,6%, w tym w I kwartale o 9,2% ( 13,2% ), a w II kwartale o 9,5% ( 12,1% ).

W bieżącym roku wystąpiło znaczące spowolnienie dynamiki wzrostu produkcji przemysłowej. W I półroczu 2005 r. zwiększyła się ona o 4,0%, podczas, gdy w analogicznym okresie roku ubiegłego wzrost ten wyniósł 7,3%, w tym w I kwartale o 3,9% ( 7,4% ) i w II kwartale o 4,1% ( 7,2% ). W okresie styczeń-czerwiec br. wydobycie ropy naftowej osiągnęło poziom 230 mln ton, tj. 102,7% poziomu z analogicznego okresu roku 2004. Na koniec tego  roku oczekuje się wydobycia na poziomie 474 mln ton. Według wstępnych danych wzrost eksportu ropy naftowej w I połowie br. uległ praktycznie zahamowaniu, zwiększając się jedynie o 0,5% i osiągnął poziom 124,6 mln ton, w tym do krajów dalszej zagranicy 93,2 mln ton ( wzrost o 7,4%). Wydobycie gazu ziemnego zwiększyło się w tym czasie o 0,9%, osiągając poziom 324 mld m3. Według szacunków eksport gazu w okresie styczeń – czerwiec br. osiagnął 106,6 mld m3 tj. o 2,9% więcej niż w analogicznym okresie roku ubiegłego, w tym do krajów dalszej zagranicy 81,2 mld m3 ( wzrost o 9,5% ), a do krajów WNP – 25,4 mld m3 ( spadek o18% ). Oczekuje się, że wydobycie gazu na koniec br. osiągnie 640 mld m3, tj. o1,3% więcej niż w roku 2004.

W I półroczu br. wystąpił nieznaczny wzrost produkcji rolnej o 0,2% w porównaniu z analogicznym okresem roku ubiegłego. Generalnie jednak sytuację w rolnictwie ocenia się jako niezbyt korzystną. Zużycie nawozów wynosi 26 kg na ha, podczas gdy niezbędny minimalny poiziom wynosi 35-45 kg na ha. Około 40% podmiotów działających w rolnictwie ponosi straty a 77% ma przeterminowane zadłużenie. Szacuje się, że zbiory zbóż w roku bieżącym wyniosą 75 mln ton, tj 4% mniej niż w roku 2004.

Spadek dynamiki wzrostu PKB w br. wystąpił w warunkach znaczącego ożywienia tendencji inflacyjnych. Inflacja w I półroczu br. wyniosła 8% w porównaniu z 6,1% w analogicznym okresie ubiegłego roku. Wzrost cen wynikał głównie z działania czynników niemonetarnych. Podstawowy wpływ miał tu wzrost cen i taryf usług mieszkaniowo-komunalnych, regulowanych administracyjnie. Zwiększyły się one w okresie styczeń-czerwiec 2005 r. o 29,1% w porównaniu z 18,6% w analogicznym okresie roku ubiegłego i 23,5%  w całym roku 2004.

Drugim ważnym czynnikiem, wpływającym na wzrost inflacji pozostają ceny żywności. Wzrosły one w I połowie br. o 8,6%, tj. o 43% więcej niż w tym samym okresie 2004 r. ( wzrost o 6% ). Szczególnie wysoko wzrosły ceny warzyw i owoców ( o 40,6% w br. w porównaniu z 13,9% w tym samym okresie roku 2004 ) oraz mięsa ( 14,6% w porównaniu z 6.9% ).  Po wysokim wzroście w ubiegłym roku ( o 14,2% w okresie styczeń-czerwiec ), ceny benzyny i innych materiałów napędowych wzrosły natomiast jedynie o 2,6%. 

Tabl.5. Udział poszczególnych czynników w poziomie inflacji
( w %% )
	
	2004 I-VI

inflacja                    struktura
	2005 I-VI

inflacja                    struktura

	Inflacja ogółem

   Żywność

      Mięso

     Warzywa i owoce

   Towary nieżywnościowe

   Usługi

      Usługi komunalne
	6,1                             100.0

2,6                                42,6

0,4                                  6,6

0,7                                11,5

1,3                                21,3

2,2                                36,1

1,3                                21,3


	8,0                            100,0

3,8                              47,4

0,8                              10,0

2,0                              25.0

0,9                              11,3

3,3                              41,3

2,3                              28,8


Źródło: jak w tabl. 1.


Na tle wysokiego wzrostu cen towarów i usług konsumpcyjnych, znacznie wolniej niż w ubiegłym roku wzrosly ceny producentów ( 9,8% w porównaniu z 16,7% ). Szczególnie wysokie były jednak wzrosty cen w grupie surowców kopalnych, tj. o 22,5%, w tym ceny ropy naftowej wzrosły o 25,3%, rud żelaza o 21,6%, węgla koksującego o 29,6%.


Na tle porównań międzynarodowych Rosja – obok Chin, gdzie wzrost PKB wyniósł 9,5% - należy do państw  o najwyższej dynamice rozwoju. Tak np. w I kwartale br. wzrost PKB w Rosji wyniósł 5,2%, podzczas gdy w krajach UE-1,4%, USA-3,7%. Japonii-0,9%.

***

W obliczu rekordowo korzystnych  uwarunkowań zewnętrznych rozwoju gospodarczego Rosji z jednej strony oraz mimo to występowania przeciwnego zjawiska spadającej dynamiki wzrostu gospodarczego z drugiej, w Rosji toczy się dyskusja na temat podstawowych parametrów budżetu na rok 2006 oraz dalszej perspektywy tj. modelu rozwoju gospodarczego kraju na najbliższe lata ( najodleglejszy rok jaki pojawia się w rządowych programach w ramach dyskusji na ten temat to rok 2015 ). Podstawowym wyznacznikiem takiej dyskusji, niezależnie od jej horyzontu czasowego jest silna zależność wzrostu rosyjskiej gospodarki od wydobycia i eksportu ropy naftowej, gazu ziemnego oraz innych paliw i surowców. 
Mimo pełnej świadomości, że Rosja nie jest w stanie kontynuować szybkiego tempa wzrostu gospodarczego w oparciu o taki model rozwoju, ani  dyskontować w pełnym zakresie efektów sprzyjajacej koniunktury na światowym rynku paliw i surowców, w dyskusjach zauważalny jest brak pomysłu na zmianę tego stanu rzeczy. W aktualnych uwarunkowaniach  i dyskusjach przeważa przy tym  krótkookresowy budżetowo-socjalny aspekt tego zagadnienia. Realizowane w dużej skali podwyżki rent, emerytur, płac w sferze budżetowej, stypendiów i in. świadczeń finansowanych ze środków budżetowych nie tylko oddalają wizję wypracowania nowego modelu rozwoju, ale wręcz stwarzają nowe niekorzystne dla tego procesu uwarunkowania na najbliższe lata  ( stwarzanie nowych tytułów sztywnych wydatków budżetowych oraz kreowanie dodatkowych impulsów inflacyjnych ). 

 W pierwszym półroczu 2005 roku odnotowano niższą dynamikę rozwoju gospodarczego Rosji. W ciągu ostatnich 6 miesięcy br. rosyjski PKB wzrósł o 5,6%, podczas gdy w analogicznym okresie ubiegłego roku wzrost ten wyniósł 7,7%. Mimo coraz słabszych  ( głównie z powodu silnie działających barier podażowych w sektorze paliwowo-energetycznym )  impulsów prorozwojowych kreowanych przez sektor eksportowy ponad połowa całego przyrostu PKB jest zasługą eksporterów. Udział produkcji dla potrzeb rynku krajowego ocenia się tu na 2,5 punkta procentowego  z zaplanowanego przez rząd na ten rok 5,9% wzrostu.
 Z makroekonomicznych danych wynika więc, że Rosja nie w pełni wykorzystuje dotychczasowe czynniki rozwoju, tj. rosnące dochody z  eksportu ropy naftowej, gazu i innych surowców, a w związku z tym napotyka coraz więcej trudności na drodze kontynuowania szybkiego rozwoju gospodarczego ( realizacja prezydenckiego programu z 2003 r. podwojenia PKB w ciągu 10 lat, tj. do 2012 r. wymagała osiągnięcia średniorocznego wzrostu gospodarczego na poziomie 7,3% ). Ilustracją tego faktu może być sytuacja na rynkach paliw. W ostatnim półroczu średnia cena ropy marki Urals (główny surowiec eksportowy Rosji) wzrosła aż o 47,5% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, tj. do poziomu  45,4 USD za baryłkę. Ten olbrzymi wzrost nie zaowocował jednak adekwatnym impulsem prorozwojowym, ponieważ fizyczne rozmiary eksportu zwiększyły się tylko o 0,5%. Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego FR na poczatku roku szacowało, że w ciagu 6 miesięcy wydobycie ropy wzrośnie o 5%. Obecnie mówi się już tylko o 3,2% wzroście, chociaż i ten wynik jest trudny do osiągnięcia. Eksperci prognozują wzrost  wydobycia 3-krotnie miejszy niż w 2004 roku: w 2005 roku nie przekroczy on 3%, gdy w ubiegłym roku przyrost wydobycia ropy wyniósł 8,9%, a jej eksportu 15%. W ujęciu wartościowym eksport towarów za ostatnie 6 miesięcy wzrósł o 36,5%, osiągając wartość 109,8 mld USD.  Wynik ten jest w ponad 95% rezultatem wzrostu cen na ropę na  rynkach światowych
Coraz większa masa pieniądza napływająca na krajowy rynek w wyniku wzrostu eksportu kreuje dodatkowe  impulsy proinflacyjne, mimo prowadzonej na szeroką skalę akcji sterylizacji rynku finansowego ( skup walut przez Bank Rosji, wzrost zasobów Funduszu Stabilizacyjnego, nadwyżka budżetowa w wysokości 10-11% ) oraz ciągle postępującej znaczącej  aprecjacji kursu rubla. Według danych Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego za pierwsze półrocze br., efektywny realny kurs rubla wzrósł o 8,6%, podczas gdy bank centralny w swych założeniach na cały 2005 rok przyjął tylko 8% wzrost. Fakt, że już w pierwszym półroczu wyczerpany został limit mimo uruchomienia wszystkich możliwych mechanizmów utrzymywania kursu rubla świadczy, iż sytuacja z inflacją wymknęła się spod kontroli.

 W pierwszym półroczu ceny towarów konsumpcyjnych wzrosły o 8%, podczas gdy w wciagu 6 miesięcy 2004 roku o 6,1%. Jednak nadal rząd podtrzymuje prognozy o średniorocznej inflacji na poziomie 10-11%, częściowo uzasadniając to faktem, że w okresie letnim można spodziewać się deflacji  (spadek cen). Przyjmując nawet, że zjawisko to wystąpi, chociaż w ostatnich latach pojawiło się ono jedynie w sierpniu 2001 i 2003r.,  wydaje się mało realnym osiągnięcie w drugim półroczu inflacji na poziomie 1,9-2,8%.

 Podobny optymizm występuje w rządowych oczekiwaniach co do wzrostu PKB w 2005 roku o 5,9%. Oczekuje się, że nie najlepsze rezultaty ostatnich miesięcy będą zrekompensowane dynamicznym wzrostem w kolejnym półroczu. Optymizmu rządowych ekspertów nie podzielają niezależni analitycy. Wzrost PKB przewidują oni na poziomie 5,5 – 5,8%, a inflację w przedziale 12,0 – 14%.
  Wciąż rosnące ceny ropy naftowej z jednej strony  oraz realizowane w bieżącym roku zwiększone wypłaty z kasy państwowej na rzecz sfery budżetowej z drugiej, wnieść mogą korekty do tych przewidywań. Wykreować one mogą, szczególnie od strony popytu wewnętrznego, dodatkowy impuls rozwojowy, który szacować można na 0,2-0,3 punktu procentowego w przyroście PKB. Towarzyszyć temu jednak będzie nieuchronnie dalsze umocnienie się tendencji inflacyjnych.

Oprac. Jerzy Rutkowski
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PROJEKT BUDŻETU ROSJI NA 2006 ROK

W ostatnich dniach sierpnia Rząd  FR przekazał do Dumy projekt budżetu FR na 2006 r.  Na forum Rządu od kwietnia br., ze szczególnym natężeniem w  sierpniu, trwały dyskusje nad ostatecznym jego kształtem. Finalnymi wątkami tej dyskusji było to, żeby przyjęte parametry  zapewniły prorozwojowy charakter budżetu z jednej strony oraz 1,5-krotny realny wzrost płac w sferze budżetowej oraz emerytur do 2008 r., z drugiej. Oba te priorytety wiązały się ze znaczącym wzrostem wydatków, a co za tym idzie wymagały znacznego wzrostu projektowanych dochodów.

W poszczególnych wersjach budżetu wydatki wzrosły z 3671 mld rbl ( kwiecień ) do 3931 mld rbl ( lipiec ), 4253 mld rbl ( początek sierpnia ) i 4270 mld rbl w ostatecznej wersji z 13 sierpnia br. Oczekiwania związane z socjalną stroną budżetu zaowocowały wzrostem środkow na zwiększenie płac w sferze budżetowej o 56,5 mld rbl oraz emerytur o 31,6 mld rbl.. Prorozwojowy – jak określają to kręgi parlamentarno-rządowe – charakter  budżetu wiąże się zaś z pojawieniem się nowej jego pozycji – funduszu inwestycyjnego w wysokości 69,7 mld rbl oraz znaczącym zwiększeniem środkow na realizację Programów Celowych finansowanych z budżetu z 287,22 mld rbl do 640 mld rbl.

Wzrost dochodów budżetu wiązał się natomiast przede wszystkim z podwyższeniem w ostatecznej jego wersji, przyjętej do projekcji dochodów, ceny ropy naftowej w eksporcie z 35 USD do 40 USD za baryłkę ( nie bez wpływu na dochody budżetu była też wcześniejsza decyzja o podwyższeniu z 20 USD do 27 USD za baryłkę ceny granicznej, powyżej której następuje wpływ środków do Funduszu Stabilizacyjnego ).

W konstrukcji budżetu na 2006 r. przyjęto założenie, że średnioroczny kurs rubla do dolara wyniesie 28,6, inflacja ukształtuje się w przedziale 7-8,5%, zaś wzrost PKB 5,9%. Mimo rekordowo wysokich wydatków ( w budżetach FR wydatki w ostatnich latach wyniosły: 2370 mld rbl w 2003 r., 2700 mld rbl w 2004 r.. 3260 mld rbl w 2005 r. i 4270 mld rbl w projekcie budżetu na 2006 r. ), które w projekcie budżetu na 2006 r. wzrastają o prawie 32% w porównaniu z rokiem bieżącym ( w roku 2004 wzrost ten wyniósł 13,9% a w 2005 r. 20,0% ) przewiduje się dalszy wzrost nadwyżki budżetowej, która we wcześniejszych wersjach miała  wynieść w przyszłym roku 500,2 mld rbl, podczas gdy w ostatecznej wersji osiąga poziom 776,22 mld rbl. Przewiduje się również znaczący wzrost środków na rachunku Funduszu Stabilizacyjnego. Mimo „pogorszenia” podstawowego parametru rozliczania się eksporterów z Funduszem ( podwyższenie ceny ropy naftowej z 20 do 27 USD za baryłkę ) zakłada się, że w przyszłym roku wpływy Funduszu osiągną 2132,24 nld rbl. ( Ministerstwo Finansów FR szacuje, że środki zgromadzone na rachunkach Funduszu wyniosą 50 mld USD na koniec br. oraz 80 mld USD na koniec przyszłego roku ).

Podstawowe parametry budżetu

( mld rbl. )  

	
	2005

założenia  przewid.wyk.


	2006

lipiec         wersja ostat.

	Dochody

Wydatki

Nadwyżka

Fundusz Stabilizacyjny

Wzrost PKB w %

Inflacja w %

Kurs rbl/USD (średniorocz.)

Cena ropy Urals USD/bar.(śr. roczna)

Cena ropy Urals USD/bar. dla rozl. z Funduszem Stabilizacyjnym
	3326,0                  4585,6

3047,9                  3453,9

278,1                  1131,7

884,5                  1195,9

6,3                        5,6

7,5-8,5                   10-11

30                          30

28                          45

20                          20


	4429,8                5046,1

3929,6                4270,1

500,2                  776,2

1739,8                 2132,2

5,8                       5,9

7-8,5                   7-8,5

28,6                     28,6

35                        40

27                        27


Redordowo wysokie wydatki i dochody budżetu FR na 2006 r. oraz znacznie wyższa niż PKB dynamika ich wzrostu, wskazuje, że kontynuowany jest proces centralizacji, również w sferze finansowej. Budżet w takim kształcie nie zapewnia przy tym rozwiązania, czy też chociażby uruchomienia procesów służących rozwiązaniu problemów rozwojowych przed jakimi od dłuższego już czasu staje gospodarka rosyjska. Podstawowe z nich to utrzymująca się zależność od eksportu ropy naftowej i innych paliw i surowców, a co za tym idzie brak alternatywnych czynników, mogących przejąć rolę sił napędowych, zabezpieczających szybki wzrost gospodarczy oraz silne impulsy inflacyjne, uniemożliwiające ograniczenie wzrostu cen do poziomu poniżej 10%.

Wydaje się, że budżet na rok 2006 r., ze względu na siłę i charakter instrumentów finansowanych ze środków publicznych, trudno byłoby nazwać prorozwojowym, a jeszcze trudniej byłoby postrzeganie go w kontekście walki z inflacją. 

Fundusz Inwestycyjny, utworzony pod naciskiem tych kręgów polityczno-gospodarczych, które gwarancje szybkiego rozwoju gospodarczego Rosji widzą w centralizacji i przede wszystkim w większej aktywności Państwa w sferze gospodarczej, dysponuje skromnymi jak na potrzeby środkami, chociaż aktualnie podstawowe ograniczenia wiązać tu można z brakiem zasad i mechanizmow wydatkowania tych środkow. Aktualnie dyskutowane zasady w tym zakresie wskazują na maksymalne zangażowanie budżetu w wysokości 15-20% wartości inwestycji i to tylko w te projekty inwestycyjne, które przejdą proces weryfikacji, dokonywany przez  banki i inne wyspecjalizowane podmioty, w tym również zagraniczne. Realne wydatkowanie środków z Funduszu nastąpić więc może nie wcześniej niż w II połowie 2006 r. Jeszcze większe ograniczenia, jeżeli chodzi o kreowanie impulsów prorozwojowych, wiązać można z wydatkowaniem znacznie zwiększonych środków z  Federalnych Programów Celowych ( są to dwa programy: Federalnyje Celewyje Programy-FCP i Federalnyje Adresnyje Inwestycjonnyje Programy-FAIP ), których „zasobność” wzrasta ponad 2,2-krotnie. Końcowy spis tych programów powinien być przedstawiony na posiedzenie Rządu FR do 1 listopada br.. Podkreśla się jednak, że większość z nich zarówno FCP jak i FAIP ma charakter socjalny, wiąże się ze sferą kultrury lub też dotyczy finansowania infrastruktury, stąd też w większym zakresie mogą one dać impuls proinflacyjny niż prorozwojowy. 

Wątpliwości związane z efektywnością i skutecznością wydatkowania środków budżetowych na cele prorozwojowe wydają się podzielać również Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego i Handlu, opracowujące prognozy oraz programy rozwoju gospodarczego oraz Rząd FR, gdyż mimo znaczącego zwiększenia wydatków na te cele, jak również „poprawienia” innych parametrów budżetu ( wzrost ceny ropy naftowej marki Urals, eksportowanej przez Rosję z 35 do 40 USD za baryłkę ), zakładany wzrost PKB w 2006 r. został skorygowany zaledwie o 0,1%, tj. z 5,8% na 5,9%.

Przygotowany przez Rząd FR projekt budżetu na 2006 r. potwierdza tezę, że Rosja nie jest w stanie w pełni zdyskontować rekordowo sprzyjajacych uwarunkowań zewnętrznych dla  celów szybkiego rozwoju gospodarczego. Mimo coraz wyższych, przekraczających kolejne, niewyobrażalne do niedawna poziomy, cen światowych ropy naftowej, impulsy prorozwojowe, płynące z tej sfery do gospodarki rosyjskiej są coraz słabsze. W 2003 r. PKB Rosji wzrósł o 7.3% przy średniej cenie ropy marki Urals na poziomie 27,15 USD za baryłkę.  W 2004 r. mimo wzrostu cen eksportowych ropy o 26,7%, tj. do poziomu 34,4 USD za baryłkę odnotowano spadek tempa wzrostu PKB do 7,1%. W 2004 r. przy konstrukcji budżetu na rok 2005 zakładano, że przy cenie ropy naftowej 28 USD za baryłkę, PKB zwiększy się o 6,3%. Aktualnie, mimo że przewidywany poziom cen eksportowych ropy w roku bieżącym podwyższono o prawie 60%, tj. do poziomu 45 USD za baryłkę ( aktualne uwarunkowania koniunkturalno-cenowe na rynku światowym wskazują, że cena ta osiągnie poziom 50-55 USD ), to jednocześnie obniżono ocenę przewidywanego wzrostu PKB w roku bieżącym do poziomu 5,6%. Tendencja ta utrzymuje się również w projekcie budżetu na rok 2006. Generalnie stwierdzić można, że jest to zwiazane z tym, że słabnąca siła oddziaływania zewnętrznych czynników jako sił napędowych wzrostu gospodarczego nie jest rekompensowana pojawieniem się  czynników alternatywnych o charakterze wewnętrznym. Zwiększone wydatki budżetu w roku bieżącym, związane z procesem monetyzacji ulg oraz podwyżkami płac w sferze budżetowej, jak również dalsze działania z tym związane przewidziane do realizacji w okresie do roku 2008, mają charakter wybitnie socjalny. Z tego też powodu postrzegać je można bardziej jako realne i silnie działające czynniki kreujące  impulsy inflacyjne, mniej zaś jako czynniki mogące podtrzymać wzrost gospodarczy na wysokim poziomie. W tej ostatniej roli wystąpić one mogą krótkookresowo i w ograniczonej skali, kreując zwiększony popyt wewnętrzny, zapobiegający jeszcze głębszemu spadkowi tempa wzrostu gospodarczego. Przy takich uwarunkowaniach mało realne wydaje się, żeby inflacja w 2006 r. spadła poniżej 10%, co było zakładane już dla roku 2004 ( inflacja 8-10% ).

Oprac. Jerzy Rutkowski
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ROSJA – SPŁATA ZADŁUŻENIA ZAGRANICZNEGO

Rekordowo sprzyjająca koniunktura zewnętrzna , w tym przede wszystkim wysokie i wciąż rosnące ceny ropy naftowej ( średnie ceny ropy naftowej marki Urals eksportowanej przez Rosję wzrosły z 23,7 USDza baryłkę w 2002 r. do 27,3 USD w 2003 r., 34,4 USD w 2004 r. i 45,4 USD w I półroczu 2005 r., w tym w czerwcu 51,2 USD )  skutkują napływem środków dewizowych w rozmiarach, które nie były przewidywane nie tylko w żadnym ze średnio okresowych planów rozwoju społeczno – gospodarczego ( w Rosji są to 3 letnie plany kroczące ), ale nawet w corocznych założeniach do budżetu. Napływające z zagranicy środki dewizowe w wyniku procesu sterylizacji rynku osiadają w :

· rezerwach walutowych Banku Centralnego. W 2004 r. rezerwy te zwiększyły się o 47,65 mld USD, tj. o 61,9% i według stanu na dzień 1 stycznia 2005 r. wyniosły 124,5 mld USD. W I połowie br. wzrosły one o przeszlo 27 mld USD ( prawie dwa i pół raza więcej niż w analogicznym okresie roku 2004 ) i według stanu na dzień 1 lipca osiągnęły kolejny historyczny poziom 151,6 mld USD.

· budżecie, który  według szacunków w I połowie br. osiągnął nadwyżkę w wysokości 33,7 mld USD, tj. 10,2% w stosunku do PKB, podczas gdy w  analogicznym okresie roku 2004 nadwyzka ta wynosiła wynosiła 4,7%.

· Funduszu Stabilizacyjnym, w którym na koniec 2004 r. zgromadzono środki o wartości ok. 18,5 mld USD. Zgodnie z przewidywaniami Ministerstwa Finansów FR zasoby Funduszu na koniec bieżącego roku osiągną 50 mld USD, wzrastając do 80 mld na koniec 2006 r.

Szybki i ciagle zwiększający się napływ dewiz przyspieszył i znacznie ożywił dyskusję w kręgach rządowo-gospodarczych Rosji o zagospodarowaniu tych środkow, w tym w szczególności w odniesieniu do środkow gromadzonych na rachunkach Funduszu Stabilizacyjnego. Chociaż dyskusja na ten temat ciągle trwa ( szczególnie ożywione jej aspekty dotyczą finansowania programów rozwojowych, socjalnych i reform podatkowych ), to na początku 2005 r.  najwięcej zwolenników znalazła koncepcja wcześniejszej spłaty, ze środkow Funduszu, zadłużenia zagranicznego Rosji, ocenianego – według stanu na 1 stycznia 2005 r. – na 113,7 mld USD. W ramach realizacji tej koncepcji Rosja ze znaczącym wyprzedzeniem splaciła swe zobowiazania wobec Międzynarodowego Funduszu Walutowego ( MFW ) Ostatnia rata zobowiązań 3,3 mld USD przelana została na rachunek MFW 31 stycznia 2005 r. Spłacając swe zobowiązania w tym terminie, zamiast do końca 2008 r. Rosja zaoszczędziła na odsetkach 240 mln USD.

Równolegle  toczyły się negocjacje w sprawie  wcześniejszej spłaty zobowiązań wobec innych wierzycieli, w tym przede wszystkim wobec Klubu Paryskiego. Wobec tego ostatniego Rosja planowała spłatę swych zobowiązań w najbliższych trzech latach po ok. 10 mld USD, spodziewając się przy tym określonego dyskonta, sprowadzającego się w praktyce nawet do 20% zmniejszenia poziomu zadłużenia. W praktyce jednak wielu członków Klubu Paryskiego nie zgodziło sie na takie rozwiazanie, warunkując wczesniejszą spłatę zwiększeniem sumy podstawowej o część należnych odsetek. W wyniku negocjacji w dniu 13 maja 2005 r. podpisano porozumienie, na mocy którego Rosja otrzymała prawo wcześniejszej spłaty zadłużenia  w wysokości 15 mld USD ( według nominalnej wartości ), tj. prawie 1/3 całego zadłużenia wobec wierzycieli z Klubu Paryskiego. Spośród członków Klubu, na takie rozwiązanie zgodziło się 16 wierzycieli ( zgody nie wyraziła Szwajcaria ). W dniu 22 sierpnia br. z Rosji wyszła ostatnia transza z uzgodnionej sumy wcześniejszej  spłaty zadłużenia.

Według szacunków Ministerstwa Finansów FR wcześniejsza spłata części zadłużenia wobec Klubu Paryskiego pozwoli Rosji zaoszczędzić na oprocentowaniu zaciągniętych kredytów ok. 6 mld USD w perspektywie do roku 2020, w tym ok. 400 mln $ w 2005 r., ok. 800 mln $ w 2006 r., ok. 750 mln $ w 2007 r., ok. 700 mln $ w 2008 r., ok. 626 mln $ w 2009 r., 567 mln $ w 2010 r., ok. 503 mln $ w 2011 r., ok. 433 mln $ w 2012 r., ok. 355 mln $ w 2013 r..

Zgodnie z projektem budżetu Rosji na 2006 r., po uwzględnieniu tegorocznych spłat , zadłużenie wobec Klubu Paryskiego wyniesie 26,4 mld USD.

 Wielu analityków, w tym przede wszystkim zachodnich, zwraca uwagę, że naleganie Rosji na wcześniejszą spłatę zadłużenia wynikało nie tyle z chęci zaoszczędzenia  na kosztach obsługi oprocentowania, chociaż zapewne był to ważny powód, co z obawy o to, że może się powtórzyc sytuacja z lipca 2004 r., kiedy to Niemcy z własnej inicjatywy i bez uzgodnienia z Rosją wypuściły obligacje na sumę 6,7 mld USD, zabezpieczone długiem rosyjskim. Miało to negatywny wpływ na rynek rosyjskich euroobligacji. Wiarygodność takiej oceny potwierdza fakt, że nie przypadkowo istotnym elementem porozumienia z 13 maja br. było uzgodnienie 18 miesięcznego moratorium na dalszą sekurytyzację rosyjskiego zadłużenia wobec krajów członkowskich Klubu Paryskiego, a nawet dalej idące, że może być ono przedłużone o dalsze 6 miesięcy, jeżeli w tym okresie  Rosja przedstawi nowe propozycje wcześniejszej spłaty zadłużenia. W tym kontekście postrzegać zapewne należy, pojawiające się jeszcze w maju br. wypowiedzi różnego szczebla przedstawicieli Ministerstwa Finansów FR, że Rosja może w przyszłym roku zaproponować wcześniejszą spłatę dalszych 6-10 mld USD zadłużenia wobec Klubu Paryskiego ( aktualnie potwierdza się propozycję spłaty co najmniej 6 mld USD ).

Po pomyślnej realizacji porozumień z MFW i Klubem Paryskim aktualne propozycje Ministerstwa Finansów FR zmierzają do wynegocjowania podobnych rozwiązań w zakresie wcześniejszej spłaty zobowiązań, pochodzących z okresu byłego ZSRR. W tym przypadku chodzi głównie o wierzycieli prywatnych, zrzeszonych w Klubie Londyńskim ( mówi się też o Klubie Tokijskim, wobec którego nie podaje się jednak wysokości zadłużenia ).

Zadłużenie zagraniczne Rosji

(stan na 1 lipca 2005 r. w mld USD)

	Kredyty rządowe

     Zadłużenie wobec Klubu Paryskiego

     Zadłużenie wobec innych wierzycieli rządowych

     Zadłuzenie wobec byłych krajów RWPG

Kredyty komercyjne

     Zadłużenie wobec Klubu Londyńskiego

     Pozostałe zadłużenie komercyjne

Kredyty międzynarodowych organizacji finansowych

Obligacje rządowe wyrażone w walucie zagranicznej

     Euroobligacje 

     Obligacje  umieszczone na rynku wewnętrznym

Kredyty zaciągnięte przez Bank Rosji

Gwarancje rządowe nominowane w walucie zagranicznej
	52,2

   46,0 *
  3,7

  2,5

  2,2

       0,03 **
   2,16

 5,8

41,6

34,5

  7,1

       5,5 ***
    0,35

	Razem


	107,65


Źródło: Dane Ministerstwa Finansów FR      

*bez uwzględnienia wcześniejszej spłaty 15 mld USD, zakończonej w dniu 22 sierpnia 2005 r.  **podstawowa część zadłużenia wobec Klubu Londynskiego, na sumę 20,4 mld USD, po restrukturyzacji, przeprowadzonej w 2000 r. uwzględniana jest obecnie w pozycji euroobligacje   ***bez uwzględnienia sumy 1,2 USD, spłaconej w dniu 1 sierpnia 2005 r.


Według stanu na dzień 1 lipca 2005 r. zadłużenie zagraniczne Rosji wynosiło 107,65 mld USD. Na obsługę tego zadłużenia w części dotyczącej splaty odsetek przewidziano w budżecie na rok 2005 sumę 8,5 mld USD. Tak wysokie koszty oprocentowania mają swe źródło w procesie restrukturyzacji zadłużenia uzgodnionym z wierzycielami w latach 1996-1997 ( Klub Paryski i Londyński ) oraz w 2000 r. ( Klub Londyński ). Wiąże się to głównie z wynegocjowanym przesunięciem aż na 30 lat okresem spłaty kredytów, gdyż pozostałe elementy poprawiały warunki spłaty zadłużenia. Porozumienie z roku 2000 z Klubem Londyńskim przewidywało na przyklad umorzenie 36,5% z podstawowego zadłużenia, wynoszącego 25 mld USD oraz 6,8 mld USD odsetek i rozciągnięcie spłaty pozostałego zadłużenia w wysokości 20,4 mld USD na 30 lat. W ciągu pierwszych siedmiu lat, który to okres kończy się w 2006 r., Rosja zobowiązała się płacić odsetki w wysokości 2,26% ( przed restrukturyzacją odsetki te wynosiły 7,5% ). Poczynając od 2007 r. Rosja będzie płacić odsetki w wysokości 5%. W efekcie oznacza to jednak, że w perspektywie do roku 2030 Rosja zwróci wierzycielom nie 25 mld USD, które pierwotnie pożyczyła a 40 mld USD.


W warunkach niskich cen ropy naftowej i niedoboru dewiz w Rosji w owym okresie wynegocjowane porozumienie można było uznać za korzystne ( szacowano, że dzięki takiemu porozumieniu Rosja zaoszczędziła 13 mld USD ). Aktualnie jednak, w warunkach wciąż rosnących zasobów dewizowych, których napływ utrudnia przy tym zwalczanie inflacji, uznaje się powszechnie, że wcześniejsza spłata zadłużenia jest rozwiązaniem ze wszech miar uzasadnionym ekonomicznie.  


Ze względu na skalę, na pierwszym miejscu postrzega się tu zadłużenie wobec Klubu Londyńskiego. Podkreśla się przy tym, że wcześniejsza spłata zadłużenia w tym przypadku jest zabiegiem znacznie mniej skomplikowanym, nie wymagającym uzgodnień i negocjacji, tak jak to było w przypadku Klubu Paryskiego, gdyż podstawowa część zadłużenia  wobec kredytorów z Klubu Londyńskiego, tj. 20,4 mld USD w 2000 r. została zamieniona na euroobligacje. W tej sytuacji rządowi rosyjskiemu wystarczy zorganizować skup tych obligacji przez sieć zagranicznych banków.


Propozycji wcześniejszej spłaty zadłużenia oczekiwać można również wobec wierzycieli rządowych nie zrzeszonych w Klubie Paryskim oraz wobec krajów byłego RWPG. W pierwszej grupie znajduje się Korea Południowa ( zadłużenie 1,3 mld USD ), Kuwejt i Zjednoczone Emiraty Arabskie ( zadłużenie po 0,8 mld USD ), jak również z nieznacznymi sumami Egipt, Turcja i Urugwaj. W drugiej natomiast główni wierzyciele to Węgry i Czechy. 


Po 2000 r. Rosja w sposób znaczący zmniejszyla swoje zadłuzenie wobec wierzycieli rządowych nie zrzeszonych w Klubie Paryskim z 19,8 mld USD do 6,2 mld USD. Działo się to na podstawie porozumień dwustronnych, a przez to mniej nagłaśnianych niż w przypadku rokowań z obu klubami. Oprócz spłat finansowych wykorzystywane były tu również spłaty zadłużenia poprzez dostawy towarowe. Te ostatnie realizowane były w relacji z siedmioma krajami kapitalistycznymi: Koreą, Omanem, Tajlandią, Turcją, Urugwajem, Egiptem i Maltą. Dotyczyło to jednak w sumie bardzo małej kwoty 1 mln USD. Na znacznie większą skalę ta forma splaty zadłużenia była wykorzystywana w relacjach z byłymi krajami RWPG. Tak na przykład dzięki dostawom towarów , wcześniej i z dużym dyskontem zostało spłacone do 2004 r. zadłużenie wobec Czech, Słowacji i Węgier w wysokości 3,3 mld USD, przy realnej wartości dostaw w wysokości 1,7 mld USD.


Toczące się dyskusje wskazują, że w Rosji nie ma pomysłu na „zagospodarowanie” olbrzymiego i wciąż narastającego strumienia dewiz. Wcześniejsza spłata zadłużenia zagranicznego jest przedsięwzięciem najmniej kontrowersyjnym w sytuacji, gdy gospodarka rosyjska obawiać się może objawów choroby holenderskiej z jednej strony i dalszego ożywienia  procesów inflacyjnych z drugiej. Determinacja Rosji co do potrzeby wcześniejszej spłaty zadłużenia jest duża i umacnia się wraz ze wzrostem zasobów dewizowych, zabezpieczających realizację tego przedsięwzięcia. Jednocześnie jednak wzrasta opór wierzycieli przeciwko takiemu rozwiązaniu, gdyż nie chcą oni przedwczwsnej spłaty sum podstawowych, tracąc przy tym pokaźne sumy odsetkowe i to od dłużnika, który dzięki petrodolarom awansował do grupy dłużników o najwyższej wiarygodności. Przy takich uwarunkowaniach, rozwiązania mogą pójść w takim kierunku, że Rosja będzie wcześniej  spłacała raty podstawowe, ale wraz z częścią odsetek. Rozwiązanie takie wydaje się wielce prawdopodobne, mimo że, jeszcze na początku 2005 r. Rosja liczyła, że jej propozycje wcześniejszych spłat zadłużenia wiązać się będą ze znaczącymi ustępstwami ze strony wierzycieli, skutkującymi znacznym dyskontem w spłacie sum podstawowych.

Oprac. Jerzy Rutkowski







Radca

INWESTYCJE ZAGRANICZNE W FEDERACJI ROSYJSKIEJ. POLSKIE INWESTYCJE W ROSJI W I POŁOWIE 2005 ROKU*
Inwestycje zagraniczne w Federacji Rosyjskiej w I połowie 2005 roku
Według danych Federalnej Służby Statystyki Państwowej FR, w I połowie 2005 roku inwestycje zagraniczne w Rosji zmniejszyły się o 13,1% w porównaniu z I połową 2004 roku. W I półroczu 2005 napływ inwestycji zagranicznych do Rosji wyniósł 16.503 mln USD, w tym inwestycje bezpośrednie 4.489 mln USD (27,2%), inwestycje portfelowe 175 mln USD (1,1%), inwestycje pozostałe 11.839 mln USD (71,7%).

Struktura  bezpośrednich inwestycji zagranicznych kształtowała się w I połowie 2005 roku następująco:

· wkłady kapitałowe: 3.206 mln USD (71,4% inwestycji bezpośrednich),

· urządzenia leasingowe: 131 mln USD (2,9%),

· kredyty zagranicznych współwłaścicieli, odnoszące się do inwestycji bezpośrednich: 1.035 mln USD (23,1%),

· pozostałe inwestycje bezpośrednie: 117 mln USD (2,6%).

Struktura  inwestycji portfelowych w I połowie 2005 roku:

· akcje i udziały: 167 mln USD,

· dłużne papiery wartościowe: 8 mln USD.

Struktura  pozostałych inwestycji zagranicznych w I połowie 2005 roku:

· kredyty handlowe: 2.684 mln USD (22,7%),

· kredyty pozostałe: 9.022 mln USD (76,2%),

· inne: 133 mln USD (1,1%).

Większość kredytów pozostałych stanowiły kredyty powyżej 180 dni (7.901 mln USD, tj. 87,6%), natomiast kredyty krótkoterminowe – 1.121 mln USD (12,4%).

Najwięcej inwestycji zagranicznych skierowano w I połowie 2005 roku do: sektorów przetwórczych (4.793 mln USD, 30,1%), handlu hurtowego i detalicznego oraz remontów (4.917 mln USD, 29,8%), branży wydobywczej (2.872 mln USD, 17,4%), transportu i łączności (1.677 mln USD, 10,2%), operacji z nieruchomościami, dzierżawy i świadczenia usług (1.153 mln USD, 7,0%).

W I półroczu 2005 najwięcej zainwestowały w Rosji firmy zarejestrowane: w Luksemburgu (2.899 mln USD, 17,6%), Holandii (2.816 mln USD, 17,1%), Wielkiej Brytanii (2.797 mln USD, 16,9%), na Cyprze (1.888 mln USD, 11,4%).

W I połowie 2005 roku) odpłynął z Rosji kapitał zagraniczny o wartości 10.744 mln USD.

W konsekwencji, zakumulowane na koniec czerwca 2005 roku inwestycje zagraniczne w Rosji wynosiły 90.820 mln USD, w tym inwestycje bezpośrednie 41.836 mln USD (46,1%), inwestycje portfelowe 1.657 mln USD (1,8%), inwestycje pozostałe 47.327 mln USD (52,1%).

Najwięcej zakumulowanych inwestycji skierowanych zostało do: sektorów przetwórczych (25.753 mln USD, 28,4%), handlu hurtowego i detalicznego oraz remontów (20.562 mln USD, 22,7%), branży wydobywczej (19.273 mln USD, 21,2%), transportu i łączności (7.948 mln USD, 8,7%), operacji z nieruchomościami, dzierżawy i świadczenia usług (7.298 mln USD, 8,0%), sfery finansowej (4.669 mln USD, 5,1%).

Według stanu na koniec czerwca 2005 roku, najwięcej kapitału zainwestowały w FR firmy zarejestrowane na Cyprze: 17.305 mln USD (19,1%), w Luksemburgu: 15.361 mln USD (17,0%), Holandii: 14.236 mln USD (15,6%), Niemczech: 8.977 mln USD (9,9%), Wielkiej Brytanii (8.104 mln USD, 8,9%), USA (6.751 mln USD, 7,4%).

W zakresie inwestycji bezpośrednich najwięcej kapitału pochodzi z następujących krajów: Cypr (13.149 mln USD, 31,4% inwestycji bezpośrednich), Holandia (11.070 mln USD, 26,5%), USA (4.314 mln USD, 10,3%), Niemcy (2.537 mln USD, 6,1%), Wielka Brytania (1.659 mln USD, 4,0%). Geograficzna struktura inwestycji zagranicznych w Rosji wskazuje na znaczący udział operacji związanych z finansowaniem inwestycji filialnych przez organizacje o charakterze holdingowym zarejestrowane m.in. w Luksemburgu i na Cyprze, w tym w zakresie nabywania poszczególnych przedsiębiorstw rosyjskich. Są to więc w praktyce inwestycje rosyjskie bądź krajów rozwiniętych gospodarczo.

Jeżeli chodzi o rosyjskie inwestycje za granicą, to w I połowie 2005 roku wywieziono z Rosji kapitał o wartości 13,8 mld USD (co oznacza 10% spadek w stosunku do I półrocza 2004). Jednocześnie wartość zamkniętych wcześniejszych inwestycji rosyjskich za granicą przewyższyła nowy wywóz i ukształtowała się na poziomie 14,4 mld USD (wzrost o 19,9% w stosunku do I półrocza 2004). W rezultacie, rosyjskie inwestycje za granicą wyniosły na koniec czerwca 2005 roku 6.601 mln USD, w tym w Holandii: 618 mln USD (9,4%), na Cyprze: 527 mln USD (8,0%), Wyspach Bahama: 504 mln USD (7,6%), Ukrainie: 480 mln USD (7,3%), Wyspach Wirgińskich: 437 mln USD (6,6%). Praktycznie wszystkie środki kierowane do państw wyspiarskich występują w formie kredytów. Z kolei całość rosyjskich inwestycji w Iranie (395 mln USD; 6%) odnosi się do inwestycji bezpośrednich.

Według danych PAIIZ, rosyjskie inwestycje w Polsce na koniec 2004 roku ukształtowały się na poziomie 409,1 mln USD. PAIIZ zarejestrował trzech inwestorów rosyjskich z inwestycjami powyżej 1 mln USD:

· GAZPROM (401 mln USD) realizujący budowę systemu gazociągów tranzytowych przez terytorium Polski oraz inwestujący w sferę telekomunikacji,

· LUKOIL (5,5 mln USD) – stacje gazowe,

· Bagdasarian – Śnieżka S.A. w Wałbrzyskiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej (2,6 mln USD) – branża spożywcza (wyroby cukiernicze).

Istnieje także szereg innych przykładów oraz planów inwestycyjnych i produkcyjnych rosyjskich firm w Polsce, m.in. w sferze produkcji z tworzyw sztucznych, montażu maszyn rolniczych, samochodów ciężarowych, dostawczych i terenowych, produkcji wagonów dla warszawskiego metra, metalurgii, produkcji nawozów mineralnych oraz cystern dla przewozu ciekłego amoniaku, przetwórstwa rolno – spożywczego (mrożonki, soki), produkcji mebli itd., a także projektów udziału rosyjskich przedsiębiorstw w procesach prywatyzacyjnych oraz przedsięwzięciach infrastrukturalnych (terminale logistyczno – transportowe, przejścia graniczne) w RP.

Polskie inwestycje w Rosji

W latach 2000 - 2004 napływ polskich inwestycji do Rosji według danych Federalnej Służby Statystyki Państwowej FR w poszczególnych okresach kształtował się następująco:

· 2000 rok: 11,2 mln USD (w tym bezpośrednie 7,5 mln USD, tj. ok. 67%, pozostałe 3,7 mln USD, portfelowych brak),

· 2001 rok:   9,5 mln USD (w tym bezpośrednie 7,0 mln USD, tj. ok. 74%, pozostałe 3,7 mln USD, portfelowych brak),

· 2002 rok:   5,2 mln USD (w tym bezpośrednie 4,1 mln USD, tj. ok. 79%, pozostałe 1,1 mln USD, portfelowych brak),

· 2003 rok: 20,1 mln USD (w tym bezpośrednie 17 mln USD, tj. ok. 85%, pozostałe 3,1 mln USD, portfelowych brak),

· 2004 rok: 39,5 mln USD (w tym inwestycje bezpośrednie 33 mln USD, tj. 83,5%,  pozostałe 6,5 mln USD, portfelowe 0,3 mln USD).

W I połowie 2005 roku napływ polskich inwestycji do Rosji wyniósł 41,4 mln USD, w tym inwestycje bezpośrednie 16,9 mln USD (40,9%), pozostałe 24,5 mln USD (59,1%), portfelowych brak.

Najwięcej inwestycji w I półroczu 2005 skierowano do sektorów przetwórczych – 32,1 mln USD (77,4%), a wśród nich do: produkcji środków transportu i urządzeń – 15,9 mln USD (49,7% polskich inwestycji w sektorach przetwórczych) oraz przetwórstwa drewna i produkcji wyrobów z drewna – 10,1 mln USD (31,5%), a następnie do sfery finansowej – 3,8 mln USD (9,2% łącznej sumy polskich inwestycji), operacji z nieruchomościami, dzierżawy i świadczenia usług – 2,6 mln USD (6,3%), handlu hurtowego i detalicznego oraz remontów – 2,3 mln USD (5,6%). Należy zwrócić uwagę, że po raz pierwszy inwestycje pozostałe (o charakterze kredytowym) przewyższyły inwestycje bezpośrednie. Najwięcej tego typu kredytów z Polski dotyczyło sfery produkcji środków transportu i urządzeń – 15,8 mln USD (64,5% inwestycji pozostałych), sektora finansowego – 3,8 mln USD (15,5%), a także handlu hurtowego i detalicznego oraz remontów – 1,5 mln USD (6,3%). Znaczące (powyżej 1 mln USD) inwestycje w pozostałych dziedzinach były polskimi inwestycjami bezpośrednimi.

Powyższe dane wskazują na aktywizację działalności inwestycyjnej polskich firm w Rosji w okresie 2003 – I półrocze 2005, przy czym plany inwestycyjne polskich przedsiębiorstw (m.in. Toruńskich Zakładów Materiałów Opatrunkowych – „Bella – Jegoriewsk” w Obwodzie Moskiewskim (materiały higieniczne), GRAJEWA w Wielkim Nowgorodzie (płyty wiórowe), FORTE we Włodzimierzu (meble), firmy BIONIKA w Orle (produkcja insuliny), firmy Hanplast (produkcja wyrobów z tworzyw sztucznych w Stupino w Obwodzie Moskiewskim) oraz plany produkcyjne niektórych innych polskich przedsiębiorstw (m.in. w zakresie produkcji rowerów, artykułów przemysłowych gospodarstwa domowego, wyrobów ceramiki sanitarnej, okien dachowych, chemii budowlanej, wyrobów kosmetycznych i higienicznych, mebli, opakowań, przetwórstwa rolno – spożywczego), wręcz wskazują na możliwość ich dalszego zwiększenia w perspektywie 2005 i 2006 roku.
Polskie inwestycje na rynku rosyjskim na koniec czerwca 2005 roku kształtowały się -  według  Federalnej Służby Statystyki Państwowej FR - na poziomie 111,3 mln USD. W strukturze polskich inwestycji w Rosji przeważają inwestycje bezpośrednie – 82,2 mln USD (73,9%), co jest wskaźnikiem znacznie wyższym niż średni dla inwestycji zagranicznych w FR, inwestycje pozostałe 25,4 mln USD (22,8%), natomiast portfelowe 3,7 mln USD (3,3%). Z kolei Ministerstwo Rozwoju Gospodarczego i Handlu FR ocenia poziom polskich inwestycji w Rosji na ponad 120 mln USD. 

Polskie inwestycje (według stanu na koniec czerwca 2005 roku)  skierowane zostały głównie do następujących sektorów (według Federalnej Służby Statystyki Państwowej FR):

· przetwórczy – 79,4 mln USD (71,4%), w tym głównie do przetwórstwa drewna i produkcji wyrobów z drewna – 27,2 mln USD (34,3% polskich inwestycji w sektorach przetwórczych), produkcji środków transportu i urządzeń – 19,6 mln USD (24,7% polskich inwestycji w sektorach przetwórczych), produkcji włókienniczej i krawiectwa – 11,7 mln USD (14,8%), produkcji wyrobów gumowych i z tworzyw sztucznych – 9,1 mln USD (11,5%), produkcji wyrobów spożywczych, włączając napoje i tytoń – 4,8 mln USD (6,1%);

· sfera finansowa – 14,4 mln USD (12,9% łącznej sumy polskich inwestycji);

· handel hurtowy i detaliczny oraz remonty – 9,9 mln USD (8,9%);

· operacje z nieruchomościami i świadczenie usług – 5,6 mln USD (5,0%);

· budownictwo – 1,5 mln USD (1,3%).

Całość lub przeważającą część polskich inwestycji w produkcji środków transportu i urządzeń, sektor finansowy, a także sferę handlu hurtowego i detalicznego stanowią inwestycje tzw. pozostałe (głównie o charakterze kredytowym). Wszystkie polskie inwestycje portfelowe dotyczą sfery produkcji środków transportu i urządzeń. W pozostałych dziedzinach zdecydowanie przeważają inwestycje bezpośrednie. Polskie inwestycje w Rosji są stosunkowo rozdrobnione. W Rosji zarejestrowano ok. 400 przedsiębiorstw z udziałem polskiego kapitału (z uwzględnieniem wszystkich firm zarejestrowanych w Obwodzie Kaliningradzkim FR i nie uwzględnionych w rejestrze centralnym, liczba ta jest zdecydowanie wyższa), ok. 200 przedsiębiorstw ze 100% polskim kapitałem, ponad 20 filii polskich firm, a także ponad 70 przedstawicielstw polskich przedsiębiorstw. Stosunkowo duża część polskich inwestycji w Rosji ulokowana została w sferę pośrednictwa i handlu (wewnętrznego i zagranicznego), przy czym są one z reguły niewielkie wartościowo. 

Oprac. Aleksander Milota

             Radca 

OBROTY TOWAROWE POLSKI Z ROSJĄ W I PÓŁROCZU 2005 ROKU
 
 W 2004 r.wystąpiły bardzo korzystne zjawiska w polsko-rosyjskich obrotach handlu zagranicznego W roku tym, mimo wielu obaw związanych z faktem wejścia Polski do UE  z dniem 1 maja, obroty wzajemne, w tym w szcególności polski eksport rozwijały się bardzo dynamicznie. Na koniec roku, odnotowując niespotykaną dotychczas dynamikę wzrósł on o 88,0%, osiągając 2 842,7 mln USD, a więc znacząco większy niż w najlepszym dotychczas 1997 r. Import, wzrastając o 22,6% osiągnął również rekordowy poziom 6 390,6 mln USD. Przy obrotach przekraczających 9,2 mld USD ujemne saldo osiągnęło poziom 3 548,0 mln USD ( w 2003 r. – 3 702,4 ). 

     
  W I półroczu 2005 r. kontynuowane były tendencje szybkiego wzrostu polskiego eksportu do Rosji. W porównaniu z analogicznym okresem roku ubiegłego zwiększył się on o 72,3%.

Polsko-rosyjskie obroty handlowe ( wg polskiej statystyki celnej ) w okresie styczeń-czerwiec  br. przedstawiają się następująco:

                                                                                                               ( wartość w mln USD )

	
	2004 I-VI


	2005 I-VI
	2005/2004

	Eksport

	1 050,7
	1 810,0
	172,3

	Import

	2 879,7
	3 722,7
	129,3

	Obroty 

	3 930,4
	5 532,7
	140,8

	Saldo

	-1 829,0
	-1 912,7
	104,6


    
Wszystkie wiodące grupy towarowe w eksporcie utrzymały  wysoką dynamikę wzrostu. Szczególnie wysokie wskaźniki osiągnęły takie grupy jak:

   - wyroby metalurgiczne ( dynamika 238,2 przy wielkości dostaw 145,3 mln USD ),

   - tworzywa sztuczne i wyroby z nich ( 219,5 i wartości 158,7 mln USD ),

   - pojazdy i jednostki pływające ( 201,9 i wartości 120,9 mln USD ),

   - maszyny i urządzenia mechaniczne ( 199,0 i wartości 345,0 mln USD ),

   - materiały i wyroby włókiennicze ( 186,9 i wartości 64,7 mln USD )

    
 Wysoką dynamiką wzrostu eksportu charakteryzowały się farmaceutyki (dynamika 192,1 i wartości 49,5 mln USD ), kosmetyki, obuwie,meble. Dynamicznie wzrasta eksport polskiej odzieży. Jego wartość osiągnęła na koniec I półrocza br. 34 mln USD, przy wskaźniku dynamiki na poziomie 212,6. Wysoką pozycję w eksporcie ( wartość 153,1 mln USD i udział w polskim eksporcie do Rosji na poziomie 8,5% ), mimo niższej od średniej dynamiki ( 137,9 ), utrzymuje grupa papier i wyroby papierowe.

 Kontynuje odbudowywanie swojej pozycji na rynku rosyjskim eksport artykułów rolno-spożywczych. Mimo znanych trudności, stwarzanych przez stronę rosyjską, wzrósł on o 51,3%, osiągając wartość 342,4 mln USD i udział w całym polskim eksporcie do Rosji 18,91%. Zaostrzenie wymogów i procedur weterynaryjnych i sanitarnych skutkowało spadkiem eksportu w I półroczu br. w porównaniu z analogicznym okresem ubiegłego roku w sekcji zwierzęta żywe i produkty pochodzenia zwierzęcego o 33,1%, w tym  mięsa o 35,2% a produktów mleczarskich o 41,5% zwierząt żywych o 37%. „Straty” z tym związane na wartości eksportu szacować można na 35-50 mln USD. Jednocześnie jednak dynamicznie wzrastał eksport w sekcji produkty pochodzenia roślinnego ( dynamika 179,6 i wartość 160,2 mln USD) oraz gotowe artykuły spożywcze ( dynamika 177,4 i wartość 145,3 mln USD). W pierwszej z tych sekcji szczególnie szybko wzrastał eksport w dziale żywe drzewa i inne rośliny ( dynamika 302,3 i wartość 14,1 mln USD ), warzywa ( dynamika 242,6 i wartość 56,4 mln USD ) oraz owoce ( dynamika 144,6 i wartość 74,8 mln USD ). Mimo szybkiej odbudowy naszych pozycji na rosyjskim rynku artykułów rolno-spożywczych w ostatnich latach, czego widocznym efektem jest wzrost eksportu ( na koniec br. osiągnąć on może 700 mln USD ), jego wartość  jest w dalszym ciągu na poziomie znacznie niższym niż w rekordowym roku 1997, kiedy to wartość polskiego eksportu rolno-spożywczego do Rosji przekroczyła 920 mln USD.

    
  Utrzymanie dotychczasowych tendencji wskazuje , że w roku bieżacym możliwe jest osiągnięcie obrotów towarowych z Rosją na poziomie 11,5-12 mld USD, w tym wartości polskiego eksportu do Rosji na poziomie 3,8 – 4,0 mld USD. Oznaczłoby to, że Rosja stałaby się piątym co do wartości  polskim rynkiem eksportowym.

     
  Po stronie importu nie następują większe zmiany w strukturze towarowej. Ponad 82% stanowią paliwa, a inne znaczące pozycje towarowe to wyroby chemiczne 4,47% ( nawozy, chemia organiczna ),metalurgia 4,72%, rudy metali 3,44%. Dotychczasowe tendencje wskazują, że Rosja ugruntowuje pozycję drugiego partnera handlowego Polski po stronie importu. Jego wartość w roku bieżącym zbliżyć się moze do 8 mld USD, co oznacza, że ujemne dla Polski saldo  może na koniec br. przekropczyć 4 mld USD. Byłoby poziomem rekordowym i oznaczało, że Rosja, na którą przypada ok. 4,2% polskiego eksportu i ok. 8% polskiego importu kreuje ok. 40% ujemnego salda w całych obrotach polskiego handlu zagranicznego.

Sytuacja gospodarcza i finansowa w Rosji, wzrost płac realnych, ciągle dwucyfrowa inflacja oraz aprecjacja rubla powinny sprzyjać zwiększaniu importu towarowego, zarówno towarów o charakterze konsumpcyjnym, jak i towarów przemysłowych i dóbr inwestycyjnych. Ten kierunek powinien być brany pod uwagę przez polskich producentów/eksporterów.  W świetle prognoz gospodarczych Rosji na lata 2005-2008, które zakładają szybki, aczkolwiek nieco wolniejszy niż dotychczas rozwój, należy przewidywać, że przy utrzymaniu się wysokiego popytu na towary o charakterze rynkowym, w tym na art. rolno-spożywcze, wzrośnie import ukierunkowany na zakup nowych technologii,  maszyn i urządzeń. Wyniki roku 2004 oraz pierwszego półrocza 2005 r. potwierdzają  te tendencje. 

 Dynamicznie rozwijającym się rynkiem w Rosji jest i w perspektywie najbliższych kilku lat pozostanie rynek usług budowlanych. Dotyczy to wszystkich segmentów tego rynku, tj. budownictwa mieszkaniowego, hotelowo-biurowego, handlowo-rekreacyjnego oraz usług konserwatorskich. Warunkiem coraz większego udziału polskich towarów w szybko rosnącym imporcie Rosji jest dalsze przechodzenie od drogich, gotówkowych form płatności do bardziej atrakcyjnych dla importera kredytowych form płatności. Zwiększone zaangażowanie ubezpieczeniowe Korporacji Ubezpieczeń Kredytów Eksportowych sprzyjać powinno tym tendencjom. 

Ważnym czynnikiem warunkującym wzrost polskiego eksportu jest zwiększenie polskiego zaangażowania inwestycyjnego w Rosji. W bieżącym roku obserwowana jest wzmożona aktywność polskich podmiotów w tym zakresie.

Oprac. Jerzy Rutkowski


Radca
















� EMBED Word.Picture.8  ���








[image: image2.wmf]_1147507347.doc
[image: image1.png]





�












