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Streszczenie: Rosyjska gospodarka w 2014 r. zostata dotknigta kryzysem ekonomicznym,
ktory z jednej strony jest efektem wyczerpania si¢ modelu wzrostu gospodarczego, a z drugiej
zostal spotegowany takimi czynnikami, jak kryzys walutowy, sankcje ekonomiczne i finan-
sowe czy znaczacy spadek cen ropy naftowej. Gtéwnym celem artykutu jest odpowiedz na
pytanie, czy obecna sytuacja gospodarki Rosji jest trwata, czy wystepuja oraz jakie sg prze-
stanki jej zmiany. Dokonano analizy czynnikoéw, $wiadczacych z jednej strony o mozliwosci
przezwyci¢zenia kryzysu w gospodarce rosyjskiej, a z drugiej przesadzajacych o braku takich
mozliwosci. Przeprowadzona analiza pozwolita na wyciagnigcie wnioskow, iz w najblizszych
latach brak jest perspektyw wyjscia ze stagnacji i zdynamizowania wzrostu gospodarczego
w Rosji. Wynika to gtdwnie ze spadku aktywnos$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw, obowigzu-
jacych stale sankcji oraz braku zmian w sferze jakosci instytucji i modelu zarzadzania rosyj-
ska gospodarka.

Stowa kluczowe: gospodarka Rosji, kryzys, sankcje, inwestycje.

Summary: In 2014 the Russian economy was affected by the economic crisis. On the one
hand the crisis is an effect of the exhausion of the economic growth model. On the other it was
intensified by the currency crisis, economic and financial sanctions and the decrease of oil
prices. The main goal of the paper is to answer the question, is the actual economic situation
in Russia stable, or are there and what are the factors of improvement of economic situation in
Russia. The author has analyzed factors and premises, which are the evidence of possibilities
and obstacles of overcoming the crisis and improvement of economic situation in Russia. The
analysis allowed to draw the conclusions that in the next years there are no perspectives to end
the stagnation period and boost the economic growth in Russia. It is caused by the decrease in
the investment activity, sanctions, which are still in force and the lack of changes in the quality
of institutions and the management model of Russian economy.
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1. Wstep

Gospodarka Rosji od poczatku transformacji odnotowuje okresy bardzo korzyst-
nej koniunktury oraz powaznych kryzysow, zarowno w sferze realnej, jak i finan-
sowej. Po kilku latach wzglednie stabilnej koniunktury, jaka nastapita w gospodar-
ce po roku 2009, rok 2014 przyniést Rosji kolejne trudnosci gospodarcze, ktore
tacznie przesadzity o specyfice obecnego kryzysu, wskazujacego ogdlnie na wy-
czerpanie dotychczasowego modelu gospodarczego. Kryzys jest z jednej strony
przejawem strukturalnych trudnosci gospodarki i spadku aktywnosci inwestycyj-
nej przedsigbiorstw. Z drugiej strony zostat spotegowany sankcjami finansowymi
i ekonomicznymi ze strony UE 1 USA, kryzysem walutowym oraz spadkiem cen
gtownych towaréw eksportowych Ros;ji.

Glownym celem opracowania jest odpowiedz na pytanie badawcze, czy aktualna
sytuacja gospodarki Ros;ji jest trwata, czy jednak wystepuja, oraz jakie sg, przestanki
jej zmiany. Podjeto analize zar6wno czynnikdw mogacych sprzyja¢ poprawie kon-
dycji gospodarki, jak i czynnikow utrudniajacych wejscie na $ciezke znaczacego
wzrostu gospodarczego. Artykut ma nastepujaca strukture. W czesci pierwszej doko-
nano ogolnej analizy sytuacji ekonomicznej Rosji w okresie 2007-2016. W drugie;j
czesci opisane zostaly glowne przestanki, swiadczace o utrzymywaniu si¢ recesji
gospodarczej w Rosji. Cze$¢ trzecia zawiera analize wybranych czynnikéw, wska-
zujacych na mozliwo$ci poprawy sytuacji ekonomicznej w badanym kraju. Opraco-
wanie oparto gtownie na analizie rosyjskojezycznej literatury naukowej oraz danych
statystycznych Rosstat i Banku Centralnego Rosji.

2. Charakterystyka obecnego kryzysu w gospodarce rosyjskiej

Okres od 2014 r. odznacza si¢ w przypadku gospodarki Rosji wspolnym wystepowa-
niem okreslonych problemdw, skutkujacych pogorszeniem kluczowych wskaznikow
makroekonomicznych. Juz od 2013 r. obserwowana byta stagnacja ekonomiczna,
ktora przejawiala si¢ w bardzo niewielkim przyroscie PKB, produkcji przemystowej
czy inwestycji (rysunek 1). Z kolei lata 2015 i 2016 przyniosty spadek PKB (odpo-
wiednio 0 2,8% 1 0,2%) i produkcji przemystowej (w 2015 1. 0 0,8%). Najbardziej
znaczace spadki dotyczg inwestycji w kapital podstawowy (juz od 2013 ., w 2015 .
az o ok. 9%). Dodatkowo niekorzystne zmiany dotyczyly rowniez wskaznika inflacji
(w2015 1. 113%), a spowodowane byly m.in. znaczaca deprecjacja rubla.

Kryzys, jaki rozpoczat si¢ w Rosji w 2014 r. i trwa do chwili obecnej, wedlug
badaczy ma trzy komponenty: strukturalny, koniunkturalny i zewnetrzny [Uliikaev,
Mau 2015, s. 7-8]. Za podstawowy czynnik, przesadzajacy o obecnej sytuacji gospo-
darczej kraju, nalezy uzna¢ wyczerpanie si¢ dotychczasowego modelu gospodarcze-
go 1 wynikajacy z tego kryzys strukturalny [IEP 2016, s. 17-18]. Wynika on z faktu,
ze wystapit przy danym poziomie technologii i aktywnosci przedsigbiorcow, petnej
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Rys. 1. Dynamika wybranych wielko$ci makroekonomicznych w Rosji w latach 2007-2016
(w % w stosunku do roku poprzedniego)

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie [Rosstat 2017a].

efektywnosci i bezrobociu na poziomie bliskim naturalnego. Ostabienie aktywnos$ci
inwestycyjnej przedsigbiorstw rozpoczeto sie juz na poczatku obecnej dekady, jego
wplyw na sytuacj¢ gospodarcza zostat spotggowany przez czynniki zewngtrzne.

Po drugie kryzys jest rezultatem danej fazy cyklu koniunkturalnego i wynika ze
spadku tempa inwestycji w kapitat podstawowy w poprzednich latach, obnizenia
tempa wzrostu kredytow bankowych udzielanych przedsigbiorstwom, spadku popy-
tu konsumpcyjnego [Ankindinova, Asin 2015, s. 14]. Do pogarszajacej si¢ sytuacji
gospodarczej w Rosji nalezy dotaczy¢ kryzys walutowy, ktérego kulminacyjna faza
przypadta na grudzien 2014 r. W 2015 i na poczatku 2016 r. deprecjacja rubla nie
zostata odwrdcona (byto to niemozliwe m.in. z powodu ograniczenia dostepu do
kapitatu zagranicznego w wyniku natozenia sankcji oraz atakow spekulacyjnych).

Kluczowym zewngtrznym czynnikiem trudnej sytuacji gospodarczej Rosji byt
spadek cen ropy naftowej. Podczas gdy jeszcze w latach 2011-2013 cena barytki
ropy Urals przekraczata 100 dolaréw i zapewniata Rosji ogromne dochody eksporto-
we 1 budzetowe, w 2015 1. oscylowata §rednio wokot 50 dolaréw. Najnizsze wartosci
cena ropy osiagneta w grudniu 2015 r. (ok. 30 dolarow za barytke). Spadek cen ropy
naftowej oddzialuje na wiele sfer funkcjonowania gospodarki rosyjskiej. Pogarsza
znaczgco sytuacje przedsigbiorstw z sektora naftowego. Przektada si¢ rowniez na
spadek kapitalizacji spotek oraz catego rynku kapitatowego w Rosji. Zmiany te pote-
guja efekty zbyt niskiej dywersyfikacji rosyjskiego eksportu [Pahomov 2015, s. 44].
Tak silny spadek ceny gtownego towaru eksportowego oznacza pogorszenie sytuacji
budzetowej 1 spadek udziatu dochodow sektora naftowego i handlu zagranicznego
w tworzeniu PKB [IEP 2016, s. 65].



96 Monika Fiedorczuk

Za kolejny zewnetrzny czynnik, wplywajacy na stan rosyjskiej gospodarki, na-
lezy uzna¢ sankcje ekonomiczne i finansowe, nalozone przez Stany Zjednoczone
i Uni¢ Europejska w 2014 r. Zastosowano sankcje indywidualne (wobec konkret-
nych oso6b i spotek), sankcje finansowe i inwestycyjne, sankcje w handlu zagra-
nicznym i zamrazanie zagranicznych aktywow spotek. Jako odpowiedz w sierpniu
2014 r. Rosja zastosowata embargo na import wybranych grup produktow rolni-
czych i spozywczych z USA, Unii Europejskiej, Kanady, Australii i Norwegii (tzw.
kontrsankcje), ograniczyta rowniez zakupy wybranych produktow importowanych
na potrzeby panstwowe. Kontrsankcje Rosji dotknety tych grup towarow, w przy-
padku ktérych znaczaca czg$¢ zapotrzebowania wewnetrznego pokrywana byta im-
portem z krajéw ujetych w ograniczeniach [Ankindinova, Asin 2015, s. 11].

3. Czynniki utrudniajace wyjscie rosyjskiej gospodarki
ze stagnacji

Czgsé¢ badaczy uznaje, ze kryzys strukturalny w Rosji trwa od 2008 r. i — z jednej
strony — jest efektem przestanek wynikajgcych z probleméw globalnych (generalnie
kraje potrzebujg obecnie nowego modelu wzrostu gospodarczego) [IEP 2017, s. 18].
Z drugiej strony wynika on ze specyficznych instytucjonalnych probleméw gospo-
darki Rosji. Wyczerpano bowiem mozliwo$ci wzrostu ekstensywnego, opartego na
wprowadzaniu do sektora realnego niezatrudnionych czynnikow produkcji, w tym
czynnika pracy. Bezrobocie w Rosji nie ro$nie bowiem od 2009 r., a od 2012 r. utrzy-
muje si¢ na poziomie ok. 5,5% [Rosstat 2017a]. Nalezy do tego dotaczy¢ spadek
liczby ludno$ci w wieku produkcyjnym, ktoéry moze by¢ kompensowany jedynie
znaczgcg imigracja, gtownie z bytych republik radzieckich.

Jeden z gldwnych problemow rosyjskiej gospodarki, ktorego rozwigzanie wyda-
je si¢ obecnie bardzo trudne, to znaczacy spadek inwestycji przedsigbiorstw, w tym
tzw. inwestycji w kapitat podstawowy. Jak uznaje Berezinskaa [2016, s. 31], miedzy
kryzysami z 1998 1 2008 r. zakonczyt si¢ okres stymulowania aktywno$ci inwe-
stycyjnej wysokimi cenami gtownych produktéw eksportowych Rosji i naptywem
kapitatu zagranicznego. Gtowne czynniki, ktére ograniczajg mozliwosci wzrostu ak-
tywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, to spadek popytu konsumpceyjnego (zardw-
no wewnetrznego w nastepstwie wzrostu inflacji, jak i zewnetrznego, m.in. z uwagi
na sankcje i kontrsankcje) oraz ogélna niepewnos¢ sytuacji makroekonomicznej
w kraju i na rynkach migdzynarodowych [Frenkel’ i in. 2016, s. 220]. Do tego dota-
czy¢ nalezy: spadek dochodow eksportowych oraz wysokie stopy procentowe (jako
nastepstwo kryzysu walutowego), dotyczace kredytéw udzielanych przedsiebior-
stwom.

W przypadku inwestycji w kapitatl podstawowy w 2016 r. ponad potowa ich
wartosci pochodzita ze $rodkéw wiasnych przedsigbiorstw (tab. 1). Systematycz-
ny wzrost udziatu §rodkéw wlasnych jako zrodet inwestycji obserwowany jest od
2009 r. Ewentualny wzrost wartosci inwestycji w przyszto$ci bedzie wigc znaczaco
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zalezat od kondycji rosyjskich przedsigbiorstw i dysponowania przez nie wolnymi
srodkami finansowymi.

Znaczaco obnizyly si¢ mozliwosci finansowania projektow inwestycyjnych ze
srodkow budzetowych. Jest to spowodowane pogorszeniem sytuacji budzetowej
w ostatnich latach. Deficyt budzetowy od 2014 r. powigksza si¢ systematycznie
iw 2016 r. wyniost 3,7% PKB [Rosstat 2017a]. Spadek dochodéw budzetu federal-
nego wynika ze spadku cen ropy naftowej, jak rowniez ze spadku dochodow z lo-
kowania w instytucjach kredytowych srodkéw Funduszu Rezerwowego i Funduszu
Dobrobytu Narodowego.

Tabela 1. Struktura inwestycji w kapitat podstawowy w rosyjskich przedsi¢biorstwach
w latach 2005-2016 wedtug zrodet finansowania (w %)

Wyszczegdlnienie 2005 2008 2011 2013 2014 2015 2016
Srodki whasne 44,5 39,5 41,9 45,2 45,7 50,2 50,9
Srodki zewnetrzne, w tym: 55,5 60,5 58,1 54,8 543 49,8 49,1
» kredyty bankowe 8,1 11,8 8,6 10,0 10,6 8,1 10,4
* inwestycje z zagranicy b.d. b.d. b.d. 0,8 0,9 1,1 0,8
 $rodki budzetowe 20,4 20,9 19,2 19,0 17,0 18,3 16,5
» $rodki z emisji akcji 3,1 0,8 1,0 1,0 1,1 b.d. b.d.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Rosstat 2017b].

Z uwagi na nalozone na Rosj¢ sankcje finansowe utracono mozliwosci zabez-
pieczania procesu inwestycyjnego $rodkami pochodzacymi z migdzynarodowych
rynkow finansowych. Ponadto rosyjskie banki zrezygnowaty ze wsparcia wielu pro-
jektow inwestycyjnych [Berezinskaa 2016, s. 38]. Dodatkowo waznym zrédtem fi-
nansowania inwestycji nie moze by¢ rynek kapitalowy, ktory po pierwsze odznacza
si¢ niskim poziomem kapitalizacji, a po drugie jest zalezny od kapitalizacji spotek
z sektora naftowego.

Znaczacy negatywny wpltyw na gospodarke Rosji maja stale sankcje finansowe
z uwagi na konieczno$¢ wycofania si¢ z miedzynarodowych rynkow finansowych
rosyjskich bankow i przedsiebiorstw. Dodatkowo wptywaja one na niemozno$¢ ra-
towania sytuacji w budzecie panstwa z wykorzystaniem zagranicznych pozyczek
[Domanska, Kardas 2016, s. 1-3]. Wptyw sankcji ekonomicznych na sytuacj¢ go-
spodarcza w Rosji ma miejsce poprzez nasilenie ekonomicznej i politycznej nie-
pewnosci (przez spadek popytu konsumpcyjnego, wynikajacy z niepewnosci co do
przysztych dochodow, oraz przez inwestycje — firmy sa gotowe realizowacé tylko te
projekty, ktore gwarantujg wysoka dochodowo$¢) [Uliikaev, Mau 2015, s. 8-11].
Sankcje powoduja ponadto wzrost wartosci finansowania dtuznego (co obniza moz-
liwosci inwestycyjne przedsigbiorstw), ograniczenia w transferze technologii, spa-



98 Monika Fiedorczuk

dek wartosci bezposrednich inwestycji zagranicznych i ostabienie konkurencji za-
granicznej [Frenkel’ i in. 2015, s. 113]. W dtugiej perspektywie sankcje finansowe
oznacza¢ beda koniecznos$¢ wspierania z budzetu panstwa bankow i przedsiebiorstw
panstwowych, ktore nie maja dostepu do miedzynarodowych rynkoéw finansowych
[Domanska, Kardas 2016, s. 4].

Sankcje ekonomiczne i kontrsankcje uniemozliwiajg pozytywne oddziatywanie
handlu zagranicznego na wzrost gospodarki Rosji. Warto§¢ obrotow handlowych
Rosji od 2014 r. systematycznie spada, przy czym najpowazniejszy spadek dotyczyt
zaro6wno eksportu, jak i importu w 2015 r. 1 wynidst odpowiednio 154 i 104 mld
USD (69% 1 64% warto$ci z roku poprzedniego) (rys. 2) .
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Rys. 2. Obroty handlowe Rosji towarami w latach 2013-2016 (w mld USD, wg danych statystyki celnej)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [EMISS 2017].

Sankcje ekonomiczne i kontrsankcje w sposob bezposredni i posredni oddziatuja
na pozycje Rosji w handlu miedzynarodowym. Staly si¢ negatywnym katalizato-
rem niekorzystnej sytuacji w gospodarce, wynikajacej z deprecjacji rubla, spadku
ceny ropy naftowej i obnizenia tempa wzrostu PKB. Warto jednak podkresli¢, iz ich
wptyw bedzie lepiej rozpoznany dopiero w dalszej perspektywie, zwlaszcza z uwagi
na fakt, iz na razie brak jest perspektyw ich zniesienia.

Opisane przeszkody poprawy sytuacji ekonomicznej w Rosji mogg mie¢ charak-
ter przejsciowy. Rzeczywiste i kluczowe problemy pojawity si¢ o wiele wczesniej
i majg charakter systemowy. Wynikajg z jako$ci instytucji i modelu zarzadzania ro-
syjska gospodarka [Gontmaher 2015]. Wskaza¢ nalezy kilka cech tego modelu [Do-
manska 2017, s. 5-20]:

* Dysfunkcyjno$¢ zarzadzania sferg ekonomiczng, podporzadkowanego partyku-
larnym interesom wtadzy.

* Maskowanie probleméw strukturalnych dzigki stalemu wzrostowi wydatkow
budzetowych oraz odchodzenie od racjonalnego rachunku ekonomicznego.
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*  Brak woli politycznej, by zmieni¢ model zarzadzania i wesprze¢ realnymi kom-
petencjami decyzyjnymi zwolennikéw reform.

e Brak dialogu miedzy wtadzami a srodowiskiem ekspertow i zwolennikdéw re-
form w kwestii poszukiwania skutecznych rozwigzan modernizacji gospodarki.
Badacze podkreslaja nieefektywnos¢ zarzadzania gospodarka przez wtadze, kto-

ra przejawia si¢ w checi rozwigzywania jedynie biezacych problemow, i to w spo-

sob, ktory oznacza straty w perspektywie dtugookresowej. Dotychczasowy model
zarzadzania panstwem zaowocowal wyczerpaniem si¢ wewngtrznych zrodet dtugo-
falowego wzrostu. Utracono przy tym czas sprzyjajacy realizacji kluczowych re-
form, tzn. ,,bogate” lata do 2008 r., a przeprowadzanie reform w czasie kryzysu jest
znacznie trudniejsze [Nikolaev 2015].

4. Mozliwosci poprawy sytuacji gospodarczej w Rosji

Rok 2016 przyniost zatrzymanie spadkow kluczowych wskaznikoéw makroekono-
micznych w gospodarce rosyjskiej, co przez czgs¢ badaczy uznawane jest za koniec
kryzysu. Mozliwo$ci poprawy sytuacji ekonomicznej w Rosji upatrywane sa m.in.
w sferze handlu zagranicznego. Wraz z wprowadzeniem embarga na wybrane pro-
dukty spozywcze z krajow, ktore wczesniej natozyty na Rosje sankcje, pojawita si¢
kwestia rozwoju produkcji krajowej w celu zastgpienia importu i pokrycia zapo-
trzebowania na te towary (importozamesenie). Udzial wybranych grup produktow
spozywczych, na ktore natozono embargo, w zaspokojeniu popytu wewngtrznego
wynosit w 2013 r. nawet ok. 20% (owoce, wieprzowina, ryby, ser nawet 30%). Im-
port towarow, na ktore natozono embargo, zmniejszyt si¢ w pierwszym potroczu
2015 r., w porownaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego, o 46% (do
6 mld USD) [Volovik 2015 s. 43].

Realizacja polityki zastgpowania importu produkcja krajowa aktywnie rozpo-
czeta sie w Rosji na przetomie 2014 i 2015 r. i slusznie uznana zostata za jedno
z gléwnych zadan ogdlnej polityki przemystowej kraju. Nie dotyczy ona jedynie
produktoéw spozywczych, ale réznych grup towardw, rowniez przemystowych, ktore
zostaly dotknigte sankcjami lub kontrsankcjami. Za najbardziej priorytetowe gatezie
przemystu uznano: metalurgie, przemyst maszynowy, chemiczny, lekki, spozywczy,
farmaceutyczny [Idrisov, Ponomareva 2015, s. 44-47]. Kryterium wyboru byt znacz-
ny udzial produktéw importowanych na rynku wewnetrznym. Jednak realizacja
zatozonych planéw w kwestii zwickszania produkcji wewngtrznej wymienionych
galezi przemystu moze napotka¢ szereg problemow, w tym dostepnosci Srodkow
finansowych, popytu na produkty krajowe, ostabienia konkurencji w wyniku wspie-
rania konkretnych przedsiebiorstw i galezi. Skuteczno$¢ polityki zastepowania im-
portu produkcja krajowa moze zosta¢ oceniona dopiero za kilka lat.

Pozytywne sygnaty ptyng ze sfery handlu zagranicznego, réwniez bioragc pod
uwage przemiany w strukturze towarowej eksportu [IEP 2017, s. 26]. Na przestrzeni
lat 2014-2016 udziat produktow rolno-spozywczych w strukturze eksportu wzrdst
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z 3,8% do 6%, udziat maszyn i urzadzen z 5,3% do 8,5%. Z kolei udziat produktow
mineralnych spadt z 70,5% do 59,2%. Trudno jednak zdecydowanie oceni¢ te zmia-
ny. Moga one z jednej strony $wiadczy¢ o rosnacej dywersyfikacji eksportu Rosji,
z drugiej za§ wynikac¢ jedynie ze spadku cen migdzynarodowych glownych produk-
tow eksportowych Rosji.

Czynnikiem sprzyjajacym poprawie sytuacji powinny by¢: wzmocnienie war-
tosci rubla wobec dolara i euro oraz wzrost ceny ropy naftowej na rynkach miedzy-
narodowych. Wzmocnienie warto$ci rubla moze oznaczac¢ obnizenie presji inflacyj-
nej. Z kolei ewentualny wzrost cen ropy bedzie skutkowal zwickszeniem wptywow
przedsigbiorstw i budzetu panstwa. Aktualnie jednak trudno okresli¢, czy wymie-
nione tendencje, jakie utrzymujg si¢ w ostatnich miesigcach, b¢da mialy charakter
trwatly i wystarczajacy do zdynamizowania wzrostu gospodarczego w Rosji.

5. Zakonczenie

Obecna sytuacja gospodarcza Rosji odrdznia si¢ od poprzednich kryzysow z uwa-
gi na jednoczesne wystepowanie kilku znaczaco réznych czynnikow, warunkuja-
cych stan gospodarki. Zgodnie z danymi statystycznymi osiggni¢to w Rosji obec-
nie wzgledna stabilizacje gospodarczg. Nie oczekuje si¢ jednak znaczacych zmian
w sferze gtownych wskaznikow makrogospodarczych [Frenkel’ i in. 2016, s. 208-
-210]. Zakonczono okres polityki antykryzysowej, na pierwszy plan wysunigto
zadanie zabezpieczenia wzrostu gospodarczego [IEP 2017, s. 19]. Miata miejsce
wstepna adaptacja gospodarki do nowych realiow politycznych i ekonomicznych,
ktore moga mie¢ charakter dtugookresowy.

Przeprowadzona analiza pozwolita na wyciagni¢cie wnioskow, iz w najbliz-
szych latach brak jest perspektyw wyjscia ze stagnacji i zdynamizowania wzrostu
gospodarczego w Rosji. Mozna z jednej strony wskazac, jakie sg argumenty za po-
prawa sytuacji gospodarczej w Rosji [Akovlev 2015]: sg to, po pierwsze, ogromne
(oprocz ropy i gazu) zasoby surowcoéw naturalnych, wysoka jakos¢ sily roboczej,
coraz lepiej wyksztalconej, a po drugie, sg nimi strukturalne dysproporcje, majace
swoje korzenie w gospodarce centralnie planowanej, ktére oznaczaja wystepowanie
nisz, w ktorych przedsi¢biorstwa dalej mogg si¢ rozwijaé. Z drugiej jednak strony
szereg przestanek swiadczy o utrzymywaniu si¢ trudnej sytuacji gospodarczej kraju.
Oprocz koniecznos$ci dgzenia do podniesienia aktywnosci inwestycyjnej przedsig-
biorstw, kluczowe jest pytanie, jak, kiedy i czy w ogole Rosja bgdzie w stanie prze-
zwycigzyC ograniczenia natury instytucjonalnej, jak jakos$¢ systemu sgdownictwa,
niski poziom ochrony praw inwestorow, korupcja, monopolizacja gospodarki, nie-
efektywnos$¢ struktur panstwowych. Glowne zadania na przysztos$¢ dla Rosji to re-
formy strukturalne, w tym m.in.: zmiana struktury i systemu zarzadzania panstwem,
zmiana zasad polityki budzetowej, obnizenie kosztow w gospodarce, nowe zasady
wsparcia dla przedsigbiorstw, poprawa warunkéw prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej, poprawa efektywnosci wsparcia dla eksportu, nowe zasady wspdtpracy
z zagranicznymi inwestorami [Ulikaev, Mau 2015, s. 15-17].
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