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AZ OROSZ KOZVETLEN BERUHAZASI TOKE
KOZEP- £S KELET-EUROPAI EXPANZIOJA
IRANYOK ES ARANYOK

WEINER CSABA'

Az orosz kézvetlen beruhdzdsi téke: dramldsok és dllomdnyok

Az Orosz Kizponti Bank (OKB) 2005. juliusi revizidja szerint Oroszorszag kiil-
sldi kozvetlen tOkebefektetéseinek (foreign direct investment, FDI) dlloménya
stock) 2004 végén meghaladta a 100 millisrd dollart (1%-os vilagrészesedés),
amely 6tszor tobb, mint a 2000. december 31-i volumen. Az dramldsok (flow) tekin-
tetében a 2003-as év jelentette a kiugrést: 9,7 milliard dollaros orosz FDI-kidramlds
ment végbe, amely globalisan mérve 1,6%-os tészardny. Az 1992-es, a 2000-es, a
9002-es és a 2003-as években az orosz FDI-kidgramldsok feliilmiltdk az Oroszorszdg
4ltal fogadott éves kozvetlen t6kebefektetéseket, amely sajitos jelenség a rendszerval-
16 orszagok kozott. Igaz, az orszagon beliili kiilfoldi tulajdonti FDI-élloméany mindvé-
gig magasabb volt, mint az orosz kozvetlen beruhdzasok kiilfldon 1évo alloméanya.

1. TABLAZAT

A orosz kihelyezett FDI-dllomdny (az év végén ), illetve a kzvetlen beruhdzdsi tokék évi
bedramldsa Oroszorszdgha és a kidramlé orosz FDI alakuldsa a fizetési mérleg alapjdn
(M USD)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Allomdnyi adatok

Kihelyezett 7 183 332 345 426 970 373 1076 20141 44219 62348 90873 103692

Aramidsok
Kidramlas 1566 1022 281 606 93 3184 1270 2208 3177 2533 3533 9727 10346
Bearamlas 1161 1211 690 2066 2579 4865 2761 3300 2714 2748 3461 7958 12479

Egyenleg 405 189 408 1460 1636 1681 1492 1102 463 216 72 (1769 2132

Forrds: Az dllomanyadatokra 1992 és 1999 kozott: UNCTAD FDI Database Update, a t5bbi évre: OKB
(2005a), amely a 2005. jdlius 12-i revizi6 szerinti allapot. Az dramldsokra: OKB (2005b); a legutolsé
feliilvizsgélat az 1993. évre: 2005. majus 12., az 1994-2000 kozotti idészakra: 2003, janudr 5., 2001-re:
2004. januar 22., 2002-re: 2004. dprilis 1., 2003-ra; 2005. janudr 11,, 2004-re: 2005. oktdber 3.

! Az MTA Vilaggazdasagi Kutat6intézete tudominyos segédmunkatérsa; a Széchenyi Istvdn Egyetem
Multidiszeiplindris Tarsadalomtudoményi Doktori Iskola hallgatéja, E-mail: weiner @freemail.hu




252

A kozvetlen beruhdzési tékék exportja révén az a paradox helyzet 41l fenn, hogy
relative szegény és fejletlen Oroszorszdg mds, sok esetben gazdagabb allam fej]
dését finanszirozza. Ez a sajat, illetve a jegyzett t8két (részvényeket és egyéb rész
sedést) érintd (vagyis oroszorszdgi forrasokat elvond) tranzakcidkon tdl a pro
reinveszticiéja (kamatmentes kolcson nydjtdsa), valamint a transznacionélis. vill
lati (transnational corporation, TNC) struktirdn beliili transzferdrazds (az oro
orszagi adéztatds elkeriilésére, azaz a fogadé orszigbeli ad6tomeg novelése) rév

egyarant végbemegy.
Viszonylati megoszlds

Az orosz kozvetlen tokeberuhazdsok viszonylati megoszldsrdl nehéz pontos
pet adni, feltételezhetden jokora, bar meghatdrozhatatlan hényada harmadik 4lla
leanyvallalat kozbeiktatdsdval éri el a rendeltetési orszdgot (trans-shipped FDI)
Bahama-szigetek, Ciprus, Panama, Szingapiir, a brit Virgin-szigetek, Luxembu
Hollandia, Ausztria, frorszdg és az Amerikai Egyestilt Allamok gyakran tiinnek
mint kozvetitdk.

1995 és 1999 kozott a viszonylati silypontok az USA (1544,2 M USD; 23,5
Lengyelorszdg (1112,2; 16,60) és Németorszag (1053.9; 15,73) voltak (Kalota
2003, 11-13).

1994-2001-ben a Fiiggetlen Allamok Kozosségének részesedése (flow) relativ
csekély volt: 1994-ben, 1996-ben &s 2000-ben még a 10%-ot sem érte el, a hénya
1999-ben volt a legmagasabb, 23,5%. (Kalotay 2004, 6-7). 2002-2003-ban viszor
mar az elsé 10 célorszdg sordban 4 FAK-tagallam is helyet kapott (WIR 2004, 74).

Orosz kizvetlen tékebefektetések Kozép- és Kelet-Eurdpdban

A hivatalos statisztikdk szerint a Fiiggetlen Allamok Kozosségén kiviili kozép-
kelet-eur6pai orszdgok koziil Lengyelorszig és Litvénia a legf6bb fogadd orszAg
(2004 végén mar Litvdnidban volt a legmagasabb, mintegy 400 milli6 eurds,
orosz kozvetlen beruhdzasok dllomédnya). Relativ értelemben, igymint az. 010
FDI-részesedés nagysdga, a befektet6i rangsorban elfoglalt helyezés vagy az ¢
fore juté orosz FDI-dllomény alapjén, a balti allamok sdlya kiemelkedo.
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2. TABLAZAT

Az Oroszorszdghdl szdrmazé FDI-dllomdny nagysdga a 2004-ben EU-taggd vdlt
KKE-orszdgokban, Mdltdn, Cipruson, Romdnidban és Bulgdridban, december 31-én

Az orosz Oroszorszdg Ijiti’gz;{fs’;e
) Orosz FDI- FDI- ; FDI-
Fogado orszdg Ev dllomdny részesedés bhe ze e o
(M USD) nagysdga efektetsi allonufny
(%) rangsorban nagysdga
(USD)

2004 197,07 1,96 9 147,85

Esztorszdg 2003 101,24 1,45 i1 75,95
2001 43,71 1,38 9 32,79

Lettorszég 2003 171,20 5,28 9 74,23
2001 131 5,3 7 55

Litvénia 2003 288,30 5,8 8 79,91
2001 48,00 1,6 13 13,30
2004 409,1 0,48 20 - 10,59

Lengyelorszag 2003 1291,90 1,78 11 33,45
2001 1286 23 - 10 33,29

Csehorszdg 2003 30,7 0,07 29 3,00
2001 18,0 0,08 29 1,76
2003

Szlovikia (’“;(')0310') < 10’8 < 0’11,(6) - ;

(szept. 30.)

Magyarorszég’ 2003 74,1 0,22 21 7,39
2001 64,1 0,25 19 6,39

Szlovénia' ;gg? j’:gg _ ~ -
2001

Romania (szept. 4 0,05 . 0,2

30,

2004 42,6 0,60 17 5,72

Bulgria' 2003 49,4 1,00 15 6,63
20012 37,9 (205) 1,14(4,6) 15(8) 5,08 27)
1997~

Ciprus 2002 284,69 - - -
(flow)

Milta 2002 0,00 0,00 . 0

Megjegyzés: ' Millié eur6ban. 2 Liuhto~Jumpponen (2003) adatait zéréjelben adtuk meg. A Bolgdr Nem-
zeti Bank 1999-re 144,5 millié dollért kalkuldlt,

Forrds: Kozponti bankok; Vahtra-lr..iuhto 2004a és 2004b; Liuhto-Jumpponen (2003); PATIZ—
Lengyel Informacics és Befektetési Ugynokség; CIA World Factbook; €s sajat szdmitdsok.

A 2002-2004-es években megvalGsult tokebefektetések — az eddigi alacsony
stock-értékek kovetkeztében — jelentds mértékben médositottdk a fenti allamok
egyméashoz viszonyitott pozicidjat.
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Vdllalatok, dgazatok, motivdciok

A befektetések mogott allo tdrsasdgok

A természeti eréforrdsokhoz szorosan kotodd orosztulajdond TNC-k a legal
tivabbak a kozvetlen beruhdzési tokék exportjaban. Bar az olaj- és gézipari cégé
jarnak eldél (Gazprom: Vahtra—Liuhto [2004a és 2004b] becslése szerint a kﬁ]f(j]ﬁ
tékevagyon nagysaga tobb, mint 10 Mrd USD; LUKoil: 8-9; Itera: 1-1,5; Jukosz:
Rosznyefty: 0,5), a fémipari, kohdszati és banyészati tdrsasigok (RuszAl 2,5~
Norilszkij Nyikel: 2; Szeversztal 0,5; Alrosza: 0,5) is kiemelked8k. A nem a term
szeti eréforrasokon alapulé TNC-k koziil az Egyesiilt Gépgyarté Uzemek (OM!
0,5-1) emlithetd.

A UNCTAD 2005 szeptemberében publikalt felmérése (a 10 vezetd nem pén
igyi TNC Délkelet-Eurépabdl €s a FAK-térségb6l) alapjan a 2003. évi kép a KoV
kezd: LUKoil (7247 M dollar kiilfoldi eszkoz), Norilszkij Nyikel (1518), Rusz
(691), Mecsel (121) és Alrosza (46). A Gazprom, az lItera, a Rosznyefty;,
Szeversztal és az OMZ nem kapott helyet. A hajozasi tarsasdgok (Primor
Shipping v. Primorszkoje Morszkoje Parohodsztvo 2002-ben: 382 M USD;
Eastern Shipping v. Dalnyevosztocsnoje M.P. 2002-ben: 52; Novoship 2003-b
1107) szintén komoly beruhdzok kiilfoldon (WIR 2005, 272).

A pénziigyi szektor szerepldirdl még korlatozottabbak az informéciok. A Liuh
Jumpponen (2003) ltal Kkészitett, a sajat toke nagysdga alapjdn a 100 legnagyo
oroszorszdgi bankot vizsgdld mintavételes eljaras eredményeibdl (100 Kkikiild
Kkérdsivbdl csak 26 érkezett vissza) gy latszik, hogy eddig a Vnyestorgbank; iy
Alfa-Bank, a Promszvjazbank, a Gazprombank, a Jevrotraszt, a Rusz-Banl
(Russzkij Mezsregionalnij Bank Razvityija), a Lanta-Bank és a Kregyitni
Agroprombank (Agropromkregyit) a legjelentdsebb kozvetlen killfoldi beruhdzok
Az elemzés a bankok alacsony kilfoldi befektetési hajlandésdga mogott a kedvez
belfoldi viszonyokat véli felfedezni.

Befektetési motivdciok

Az olaj- és gaziparban miikddd orosz vallalatok eréforrdsok megszerzését szolg
16 beruhazasai (resource-seeking), illetve a kutatds-termelési (upstream) szegmen
foként a Kaszpi-tenger vidékére, Irakra, Libidra, Szudénra, Kolumbidra, Egyiptom:
és Kazahszténra dsszpontosit. "

Az Uzleti (downstream) szegmens, vagyis a feldolgozds és kereskedele
nemzetkoziesedését a piac megszerzésére irdnyuld (market-seeking) és a hatékon
sdg novelésére torekvo (efficiency-seeking) beruhdzasok motivaljak. A finomitok
és a disztribiciés (kereskedelmi) infrastruktdrat érinté beruhdzasoknal Kozép-
Kelet-Eurépa, a FAK-térség és az Egyesiilt Allamok a befektetési célpontok. A e
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minél kozelebb keriilni a fogyaszt6i piachoz, ndvelni a profitot a magasabb hozza-
adott értékii termékek révén, és csokkenteni a szallitasi koltségeket. Ily médon
megvalésulhat az egész értéklanc kontrolldldsa. A vezetékek és termindlok, azaz a
sz4llitasi infrastruktdra ellendrzése az export biztonségét és a koltségek csokkenté-
sét szolgilja; ez foként az EU, a FAK és az USA vonatkozdsdban relevéans. J6 pél-
dak a Jukosz stratégiai elény, illetve képesség megteremtését célzé (strategic asset-
/capability-seeking), a hosszi tivd versenyképesség javitdsat szolgdld beruhdzisai:
Litvanidban a Mazeikiu Nafta, Szlovdkidban a Transpetrol tarsasdgokat illetben.

A kereskedelmi akadalyok megkeriilése mozgatja az acélkohaszati tdrsasdgok
EU-s és egyesiilt 4llamokbeli aspirdcidit, de szerepe van a termelés diverzifikaldsa-
nak is. Bz tortént a Szeversztal stratégiai elony, illetve képesség megteremtését
célz6 beruhdzdsa esetén is az amerikai Rouge Industries vonatkozdsiban. A
nemvasfém-dgazatban az eréforrdsok megszerzését szolgdld akviziciok jelentek
meg: a Norilszkij Nyikel 20%-0s részesedésszerzése a dél-afrikai Gold Fields Limi-
tedben, vagy a RuszAl ugyancsak 20%-o0s hanyada az ausztrdliai Queensland
Alumina Limitedben ide sorolhaték (Liuhto-Jumpponen 2003; Vahtra—Liuhto
2004a és 2004b; UNCTAD 2005, 7-8). Az afrikai nyersanyagbézis a gyémantki-
termelésben érdekelt Alrosza szdmdra Ggyszintén vonzé (l4sd Angola).

A természeti erdforrasokra épiild tarsasdgokon kiviili kor kozvetlen kiilfoldi be-
fektetései sokkal visszafogottabbak, Gj keletil jelenségnek tekinthetok. Ezek az
4gazatok kevéssé versenyképesek, s foként a hazai piacra termelnek. A f6 befekte-
tési célteriiletek a FAK és bizonyos afrikai, dél-amerikai 4llamok lehetnek. A tdv-
kozlés (14sd a MegaFon, az MTS és a VimpelCom térsasdgokat) hatalmas noveke-
dési potencialt rejt a volt szovjet utédallamokban a piacszerzé beruhdzasokhoz

(Lisitsyn et al. 20035).
Az orosz FDI és a gdz-, illetve olajfiiggdség

A 3. &s a 4. tabldzat a f6bb orosz kozép- és kelet-eurépai gdz-, valamint olajipari
beruhazasokat (tovabbi orosz t8kebefektetések a mellékletben kaptak helyet), illetve
az Oroszorszagbdl érkez6 foldgdz- és nyersolajimporttdl valé fiiggés mértékét fog-
laljak ossze.

A gézszektorban a Gazprom, az olajiparban a LUKoil a vezetd orosz cég a kozép-
és kelet-eurépai beruhdzasokban.

A 2004-ben EU-s taggé vélt kozép- és kelet-eurdpai orszagok gazimportjuk nagyjabol
80, olajbehozatalok 75%-ét orosz forrasbél szerzik be. Erthetok a diverzifikaciés torek-
vések (még akkor is, ha Oroszorszdg a miltban megbizhat6 partnernek bizonyult).
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3. TABLAZAT

F6bb orosz gdzipari beruhdzdsok Kozép- és Kelet-Eurdpdban, Oroszorszdg silya .
foldgdzimportban, tovdbbd a KKE-i régic részesedése az orosz foldgdzexportbol

Fogado . . Rész . p 1L 1L 1L
orszdg Beruhdzé ~ Villalat (%) Tevékenység (%) (%) (%)
Itera AS 9.75 hélozat fejlesztése ©>0)
Gazprom Foldgtz és cseppfolyds
.. gdz kereskedelme, a lett
Latvijas gxs 2 p
foldgézipar és a kapcsold-
, Gaze B s . 100,00 1,23
Lettorszdg 16  dészolgdltatasok fejlesz- ) (105)
Itera tése, modemizicidja v e
Itera Gazszallités és -
Latvija 100 kereskedelem 100
AB Gézimport, - o
. kereskedelem, a litvan
Lietuvos 3L s
Duios gazszallitd halozat
o J fejlesztése 100,00 1,62
Litvénia Gazprom e y
UAB Olaj, géz és a gézfel- () 72
dolgozés soran keletke-
Stella- 30 )
. zett termékek kereske-
Vitae
delme
Foldgézszallitas, a
EuRoPol Jamal-Eurépa ?engy.el
48  szakasza feletti tulaj-
Gaz SA . h
Lenevelo. Gazprom don-jogok gyakorldsa, 99 86,81 3,50
gyelo. P épités, lizemeltetés (89,43) (4,30)
Gas ke 4 .
SA gaz kere
Gazértékesités, -
P Gas-Invest sz4llitas és ltalanos 73,27 3,68
Csehorszdg Gazprom g, 315 | creskedelmi tevékeny- 2 (73.07) (4,25)
ség
Gazszallitds és -
. kereskedelem, 4ltaldnos 100,00 2,72
Szlovdkia Gazprom Slovrusgaz 50 Kereskedelmi tevékeny- 100 (100,00) (4,04)
ség ,
Panrusgiz Foldgézimport és - 85,11 5,12
Magyaro.  Gazprom g, 40 griekesités 81 (85.53) (6,05)

Szlovénia 6 5091 0,11
- (60,00) (0,39)

N~
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3. TABLAZAT folytatdsa

Rész 1 1. .

Fogadd orszdg Beruhdzé  Villalat (%) Tevékenység (%) (%) (%)

Wirom Gas .
SA 26 Gazimport
Roménia Gazprom' WIEE w00 197 229
Romania . (91,38) (2,98)
50 Gézkereskedelem
SRL (nem
aktiv)
Géz kis- és nagykeres-
Overgas 50 kedelme, gazeloszté
Bulgdria Gazprom Inc. AD hélézat épitése €s 94 100,00 1,58
u'g P iizemeltetése (100,00) (1,66)
Gazkereskedelem és -
Topenergy 100 g
Horvéto 94,59 ~ 0,19
’ - ' (100,00) (0,36)
. Gazkereskedelem €s - 100,00 1,24
Szerbia—M., Gazprom Jugorosgas 50 szallitds . () (1,09)
. 0,18
Bosznia~H. . . ~(0.42)

Megjegyzés: ' A ZGG GmbH-n keresztiil, /. Oroszorszdg részardnya a KKE-i orszdgok foldgdzimportjd-
ban 2000-ben (Russian... 2004; Liuhto 2002, 15). IL: Oroszorszdg silya a csbvezetéken érkezd foldgaz-
importban 2004-ben (€s 2003-ban). Leszerz8dott mennyiségek, megeshet, hogy nem tikrozik a valés
szallitdsokat. (Sajét szamitdsok a BP [2004 és 2005] alapjdn.) /il A KKE-i llamok részesedése (volu-
menadatok) az orosz foldgézexportbél 2004-ben (és 2003-ban). (Sajdt szdmitdsok a Gosztamkom [2004,
85; és 2005, 75] alapjén.)

Forrds: Nemzeti befektetési tigynokségek, éves jelentések, a tdrsasdgok honlapjai, a cégek
tajékoztatdsai, nemzeti hiriigynokségek.

Més a helyzet a régi EU-orszdgokban, ahol a kozeljovében novekvé mértékben
szAmitanak az orosz szénhidrogénekre. Az Eurostat (2000 és 2004) értékadatai szerint
(a volumenrdl nincs informécionk) 2003-ban a kéolajimport 21,8%-a Oroszorszdgbol
szirmazott (1999-ben ez még csak 14,4% volt): Norvégia utdn (20 263 M eur6)
Oroszorszdg (19 753 M eurd) az EU-15 mdsodik legjelentésebb szallitdja. A koolaj-
termékeknél szdmottevébb a fliggdség. Oroszorszdg adta a behozatal 34,3%-dt. Az
EU-15-be érkez orosz gazimportrél az Eurostat csak 2000-ig tiintet fel adatokat.
Ekkor a géz 11,5%-4t az Oroszorszagi Foderéci6tol vettek.

Am koréntsem totdlisan egyoldald fiiggdségrdl van sz6: az orosz foldgazexport
15,01, a nyersolajkivitel 13,66%-a a Visegradi 4-ekhez kot6dik {volumenadatok
. 2004-re). S6t, a FAK-on és a balti orszdgokon tdli (azaz nem , kedvezményes” aron
szémolt) foldgaz-értékesités vonatkozésaban a V4 silya 2004-ben csaknem 20%
volt (Gosztamkom 2005, 72-75). Mindezek a tények megerdsitik az orosz beruha-

zasok mogott all6 kereskedelmi érdekeket.
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F&bb orosz olajipari tékeber
sitlya a nyersolaj-importban,

4. TABLAZAT

uhdzdsok Kozép- és Kelet-Eurdpdban, Oroszorszdag
valamint a KKE-i régié részesedése az orosz nyers-

olaj- és kéolajtermék-exportbdl

Fogado s . Rész ; 5 L IL
orszdg Beruhdzo Vdllalat (%) Tevékenység (%) (%)
fsztorszdg  LUKoil LUKoil Besti g:;‘;‘;‘gg%:;““kedelem 0,58
A f8bb lettorszagi olajvezeté-
Transznyeftye- LatRosTrans 24 kek tulajdonosa és tizemeltetd-
Lettorszig produkt SIA e, n)}/e,rsolaj és olajtermékek 101
szallitdsa
LUKoil! LUKoil Baltija Uzemanyag (LPG is) kis- és
R nagykereskedelime, witéalomasok
Jukosz Mazeikiu Nafta 53,7 Ola}ﬁno‘ml/t s, Oﬁ_ shorf'
olajtermindl, olajvezeték 90
LUKoil Baltija A LUKaoil Baltija Csoport
UAB holdingkozpontja
MazZeikiy Uzemanyag széllftdsa a
Litvéania autotransporto LUKoil és més litvaniai 3,42
LUKoil" tkis UAB witdallomdsok szdmra
LUKoil Baltija A litvaniai toltoallomdsok
Servisas UAB milkodtetése
1L.UKoil Olajtermékek téroldsa, nagy-
Keédainiai UAB kereskedelme
Lengyelo.  LUKoil UKot Polska 100 L C-olibdllomésok, nagyke 100 g 05
reskedelem
Cseho. 65 1,88
Olajvezeték-lizemeltetés, szallitds
Szlovékia Jukosz Transpetrol AS 49 &s tarolés, telekommunikécios 100 2,66
tevékenység
LUKoil Down- Uzemanyag kis- és nagyke-
Magyaro. LUKoil stream Magyaro. 100 Ked 1y & sliball 24 X 100 2,54
Kor. Kft. reskedelme, toltdallomaso
Szlovénia 0
i’%rlgtei~ 947 Olajfinomitds, 6ltoallomasok,
. . oi " tartdlytelep
Romnia LUKoil MYV Properties 100 Toltball., izemanyag-térold 55 096
SRL létesitmények
LUKaoil . o P
Neftochim 93.16 l(()gzrxg‘ﬁ?;rlrl}:]as, petrolkémial
Bourgas AD P
Bulgdria LUKoil Kéolaj-, illetve vegyipari 5 023
LUKoil 100 (petrol-, polimerkémiai) termé-
Bulgaria kek exportja és forgalmazasa,
oltdall., olajtermindlok
Horvato. . 0,63 0
Szerbia-M. LUKoil Boopetrol 79,53 Oajtermék forgalmazés, 004 0
toltballomasok
Bosznia~H. .. 0,06
Megjegyzés: ! Lukoil Baltija Csoport: a litvéniai holdingkozpont mellett Litvénidban 4, Lettorszégban, Fisztorszd

ban és Fehéroroszorszagban pedig egy-egy Uz
nyersolaj—behozataléban 2000-ben (Russian...
nyersolaj-kivitelbtl 2003-ban. (Sajét szamit

az orosz kéolajtermék-exportban 2003-ban. (Sajat szdmitdsok a

Forrds: Nemzet

tajékoztatésai, nemzeti hirigynokségek.

leti egység mikodik. L
2004; Liuhto 2002, 13). IL: A
itasok a Gosztamkom [2004, 82] alapjn.) I/L: A KKE-
Gosztamkom [2004, 82-83)] alapjédn.)

i befektetési tigyntkségek, éves jelentések, a térsasdgok honlapjai,

Oroszorszdg részardnya a KKE-i orszag
KKE-i dllamok részesedése az 010
i orszdgok sdl

a cége
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Félelmek

A kozép- ¢és kelet-eurdpiai volt KGST-orszdgok nem ritkdn idegenkedve szemlé-
lik az orosz eredetli toke elbretorését. A bizalmatlansdg mogott hizddo fobb okok a
kovetkezdkben foglalhatdk dssze.

1. A volt Szovjetunié politikdjdrol megmaradt emlékek. A torténelmi megkozeli-
tésben legfoképpen a balti dllamok €s Lengyelorszag érintett.

2. A stratégiai jelentGségii dgazatok, a ,,parancsnoki magaslatok” feletti kontroll
elvesziése. A lengyelorszdgi félelmek egyik megnyilvanuldsa a lengyel kormanyzat
szdmdra 2004 4prilisdban készitett tanulmény, amely arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a Mol Rt. és a PKN Orlen SA 6sszeolvaddsa esetén a Jukosz igen gyorsan
megszerezheti a lengyel-magyar olajcég felett az ellendrzést.

3. A transzparencia hidnya. A fogadé orszdgok félelemmel reagalhatnak, ha nem
vildgosak a befektetéi célok, illetve, ha nem nyiltan akvirdlnak, hanem példaul off-
shore tarsasdgon keresztiil. Ez tortént a BorsodChem-akviziciondl is, ahol az fror-
szigban bejegyzett Milford Holdings Ltd., majd a SIBUR International Ltd. a
Gazprom megbizdsabdl jart el. Az off-shore véllalatokon keresztiil torténd tokekihe-
lyezés egyébként a transznaciondlis vallalatok bevett szokdsa. Szintén bizalmatlan-
sdgra ad okot, ha a tarsasdgok nem a nyugati normédk (konyvelés, adézas, tézsdei
tdjékoztatdsi kotelezettség) szerint mitkddnek.

4. A vdllalat megszerzése érdekében alkalmazott eszkizok. Ot negativ példa koz-
ismert a KKE-i térségben. Mindegyik esetben erés fenntartdsokkal fogadtdk az
orosz befektetoket.

(a) Ventspils — Lettorszdg. 2003 elején az oroszorszagi olajvezeték-halézatot el-
lendrz6 dllami vallalat, a Transznyefty — a ventspilsi olajtermindl megszerzése érde-
kében technikai okokra hivatkozva — ledllitotta a nyersolajszallitdst a lett kik&tébe. A
kormany 2003-ra tervezte 42,68%-0s részesedésének magéinkézbe addsdt. A
Transznyefty célja kézenfekvd volt: elobb csdédbe vinni a kikotét, majd nyomott dron
megvdasédrolni. Mindez a tél kdzepén tortént, amikor Ventspils helyét az Gjonnan fel-
épitett primorszki (Finn-6bol), valamint a (hidegebb hénapokban nem ritkdn viharos)
novorosszijszki (Fekete-tenger) kikot6 vehette at, Primorszk viszont befagy. Az olaj-
cégek végiil vastton voltak kénytelenek pétoini széllitdsaikat (Socor 2003).

(b} Bulgartabak — Bulgdria. A példa a bulgériai dohdnyipari tdrsasdg, a Bulgartabak
2002. évi privatizacidjaval figg tssze. Az igyben két momentum emlithetd. Egyrészt
az az oroszorszagi bejelentés, amely szerint az orosz dllamnak tulajdonjogi igényei
vannak a Bulgartabakkal szemben haboris kérpétlds cimén egy éllitélagos II. vildg-
héborti utdni megdllapodas alapjn; igaz, ezt dokumentumokkal nem tudtdk aldtd-
masztani. A kovetelésrdl levélben is értesitették a potencidlis vevoket. A bolgar kor-
méiny egy 1953-as egyezményre hivatkozva, amely szerint a Szovjetuni6é (és igy
Oroszorszdg) nem tdmaszthat igényt a bolgdr vagyoneszkoztkre, elutasitotta a priva-
tiz4cibs eljaras lefolytatdsat meghidsité kovetelést. Az tigy mdsik része a tender gy6z-
tesének kihirdetéséhez kotédik (2002. augusztus), tudniillik a négy indulé koziil az
orosz kapcsolatoktdl egyediiliként mentes, a Deutsche Bankhoz kot6dé Tobacco
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Capital Partners (TCP)-Clar Innis konzorciumot nevezték meg nyertesnek. Még a ten.
derbontsst kovetden (julius végén) az Orosz Dohdnyipari Termékeket Forgalmaz
Szivetsége (Asszociacija Tabacsnih Disztributorov), a Grandtabak kozolte, hogy kitilg:
a Bulgartabakot az orosz piacrdl, ha a privatizcio sérti az orosz érdekeket. A vesztese]
végiil megtdmadtdk a dontést, majd a Legfelsobb Kozigazgatdsi Birdsdg 2002 oktd
rében érvénytelenitette azt (Staneva 2002; Bulgarian. .. 2005; Kamakin 2005).
(c) Mazeikiu Nafta — Litvdnia. Litvanidban hosszd ideig uralkod6 felfogds v
hogy az orosz eredet(i téke tdvoltartasa nemzetbiztonsdgi érdek. 1994-ben kategoriky
san visszautasitottdk a LUKoilt, amikor a butingei export/import olajterminal épftésé
ben valé részvételért cserében részesedést kivant szerezni. A masik hasonlé mérté
politikai ellendlldst kifejtd eset a Mazeikiu Nafta 1997-1999. évi privatizdciGja volt
amelynek sordn végiil az amerikai Williams Internationalhez keriilt a tarsasag részvé
nyeinek 33%-a (Zashev 2004, 12-16). A csalédott LUKoil kiilonféle technikai oko
hivatkozva korldtozta az olajexportot, ezért a finomité szdmos alkalommal kénytel
volt felfiiggeszteni mitkodését, amely tetemes veszteséget okozott a litvéniai vélla
nak. A Mazeikiu 2001 kozepén szallitdsi szerz6dést kotott a Jukosszal, igy az ellatas
problémak megoldddni ldtszottak, de a veszteségtermelés tovabb folyt. A Jukos
végiil 2002-ben két Iépésben jutott a részvények 53,7%-ahoz (Country... 2003).

(d) BelTranszGaz — Fehéroroszorszdg. 2004. janudr végén a Gazprom részlege
gézszinete sijtotta a belarusz BelTranszGazt, mivel a fehérorosz gézszolgaltat
tarsasag a felajanlott 306 millié dolldr helyett csak irredlisan magas aron, 2,5 millidr
dollarért lett volna hajlandé megvalni a cég 51%-4t6l (Nyomdsproba 2004). A
orosz oldal kildtdsba helyezte a foldgazér novelését is. Ez a L kozel-kilfoldre” ir:
nyuld export vonatkozdsdban mar évek 6ta napirenden 16v6 kérdés, amely érezhett
en nem mentes a politikai megfontoldsoktol. A piaci viszonyok felé valé elmozdu
l4s elébb-utébb végbe kell, hogy menjen, az 4tdllds iiteme viszont az alku targy
marad. 2003-ban Fehéroroszorszdg az orosz belfoldi drakkal megegyezd 30 dolldro
szinten jutott az importhoz, a megemelt ar 50 dolldr lett volna. Mivel a Gazprom
tranzitgdzt is ledllitotta (a fehéroroszok ebbdl pétoltdk kimaraddsaikat), a vita Ler
gyelorszdgot (és Németorszdgot) is €rintette. A lengyel fél elsd reakcidként targy
lasokat kezdett a norvég Statoillal. Lukasenko fehérorosz elndk kénytelen volt elv
selni az aremelést, egyéb erd hijan pedig az orosz—fehérorosz allamszovetség letr
hoz4sardl sz6l6 egyezmény feliilvizsgdlatdval fenyegette meg Putyint. Az Ttera,
TranszNafta és a Szibur csak ideig-éraig pétol(hat)ték a kimaraddst — magasab
4ron. A Gazprom és a BelTranszGaz kozotti szerzodést végiil csupén 2004 janius:
ban frtdk ala: 46,68 dollarban egyeztek meg, s a tranzitdj is nétt.

(e) Rafineria Gdanska / Grupa Lotos — Lengyelorszdg. Az 01osz szél a Rafiner
Gdanska kéolaj-finomité 75%-anak értékesitéséhez szovidik. A 2000-es évek el
jén a Mol, a LUKoil-Rotch Energy Ltd. péros, majd a PKN Orlen—Rotch Ener
konzorcium prébalkozott sikerteleniil. A kérdés ismét felmertilt: esélyt kaphat-e_
orosz térsasdg. 2003 jiniusdban, a privatizcio helyett, tobb kisebb finomité 088z
vonaséval 1étrehoztak a Grupa Lotost. Ezt kovetden, 2003 jiliusaban keriilt sot
nagy vihart kavar6 bécsi taldlkozéra a lengyel millidrdos, Jan Kulczyk (a. Pk
Orlen 5,6%-4nak tulajdonosa) és az orosz kém, Vlagyimir Alganov kozott, a
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elmonddsa szerint — az orosz Egyesitett Energia Rendszerek (RAO JeESz) képvise-
letében jelent meg. Alganov kozolte Kulczykkal, hogy egy orosz olajtdrsasdg 5
milli6 dollért fizetett a lengyel privatizacids miniszter és a finomité tulajdonosa, a
Nafta Polska vezetdjének a fenti — végill sikertelen — tender megnyerése érdekében.
Kulczyk azt mondta, hogy a finomité értékesitése érdekében kész bevetni az elnok-
hoz ftiz6d6 kapcsolatét (A fresh... 2004; Wisniewski 2004; Cienski 2004).

Egyes kozép- és kelet-europai orszagok kiilpolitikai célokat, ,,0laj- €s gdzdiploma-
ciat” sejtenek az orosz beruhdzdsi szdndékok mogott. Tény: a Rosznyefty szdzszaza-
1ékos allami tulajdond vallalat, s 2005. jinius kozepe 6ta az orosz dllamnak ismét
t5bb mint 50%-nyi Gazprom-részesedése van, az orosz gdzmonopdlium pedig igen
aktiv a belfoldi akvizicidk terén is (Szibnyefty, OMZ). Mésfel6l Putyin elnok bizal-
masai magas poziciékat kaptak a szektorban (Gazprom: Dmitrij Medvegyev;
Rosznyefty: Igor Szecsin; Transznyeftyeprodukt: Viagyiszlav Szurkov; Transznyefty:
Viktor Hrisztyenko).

A 1égié fogad6 orszdgait hdrom tovabbi kérdés foglalkoztatja.

5. Garantilhat6-e a tulajdonjogok és éltaldban a rule of law érvényestilése Orosz-
orszégban, illetve ezek sériillése milyen hatast gyakorol a kiilfoldi érdekeltségre.
Lasd példaul a Mazeikiu Nafta-részvények arfolyamesését és -emelkedését a
Jukoszt érintd dontések fiiggvényében.

6. Jelentds dilemma, vajon az orosz forrdscég milyen mértékben exportélja az
oroszorszagi intézményi-jogi keretek kozott megszokott korrupcids, vesztegetési €s
pénzmosdsi technikdkat, milyen véllalati kultdrdt honosit meg a fogad6 orszagban.

7. Végiil fontos szempont, hogy a tdrsasdgok milyen hatékonysagi-termelékenységi
szintet produkédlnak: a megvésdrolt véllalat mitkodése biztositott-e hosszd tivon
(Zashev 2004). A gyakorlat azt mutatja, hogy az orosz tulajdonnal miik6d6é KKE-i
tarsasdgok eredményesek, noha — természetesen — léteznek sikertelen esetek. Infor-
méci6ink szerint a LUKoil példdul nem teljesitette az els6 évben a beruhdzdsi kotele-
zettségét a szerbiai Beopetrolban. Kudarc kisérte a RuszAl nagyvéradi (Cemtrade) és
a Mecsel horvétorszagi (Mechel Zeljezara) tOkebefektetéseit.

A 6. pont esetében sem beszélhetiink éltaldnos negativ tapasztalatokrdl, a tobbi
visszés példa kapcsan pedig 6va intiink att6l, hogy azok jol bevett tizleti magatar-
tasként keriiljenek értelmezésre. A felsorolds azt titkrozi, hogy milyen tényezdket
vesznek figyelembe a fogadd orszdgok.

Jovébeli lehetdségek

A természeti eréforrdsokon alapuld, oroszbézisd, f6ként kitermelSipari transzna-
cionélis tarsasdgok szdmara az elmult iddszakban kialakult magas nemzetkdzi ener-
giahordoz6- és nyersanyagarak hatalmas exportbevételeket eredményeztek, igy az
4gazat szerepldi tovabb tudjék erdsiteni kiilfoldi pozici6ikat a kozvetlen beruhdza-
sok megvaldsitisa révén régiénkban (s globdlis szinten egyardnt). Ehhez a kozép-
és kelet-eurdpai térség privatizdciéi (is) még szdmos lehetdséget teremtenek.
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Vérhatéan a jovben sem enyhiil a kozép- és ke
orosz tokétdl, az orosz jelenlét mértékeét pedig tovab

aprélékos elemzése révén becstithetjitk meg.

MELLEKLET
Egyéb fébb orosz beruhdzdsok Kozép- és Kelet-Eurépdban

let-eurdpai orszdgok 6dzkoddsa
bra is csak a véallalati-adatok

Fogads Beruhdz6 Véllalat Rész(%) Tevékenység
orszdg ,
5 milli6 tonna kapacitds
KuzbasszRazrezUgol AS Coal Terminal terminél (szén) létrehoz
a muugai kikotdben
, Uralvagonzavod UVZ & AVR Ahtfnel vagongyar (o
Eszto. tartdlykocsi)
Estonian Oil Service 70 Olajterminal
Szeversztal Spacecom Ltd. 70 Vasiti teherszllitds
(Szeversztaltransz) Lokomotive 84,5 Mozdonyjavitds
AS Trendgate Olajtermindl
Moszkovszkij Latvijas Biznesa
Letto Munyicipalnij Bank Banka (Latvian 99,87 Banki tevékenység
’ —Bank Moszkvi Businessbank)
Konverszbank Latvijas Krajbanka 83,01 Banki tevékenység
UAB Kauno
Gazprom Termofikacijos 90 Hberdmii (gztiizelést)
Elektriné ,
EvroKhim é{i;;fs;;) 91,15 Foszfauniitrdgya gyérté§
Litvéania A ,Ventus” ésa
LUKoil Lamantas UAB ,Kapsai” radiéillomdso
tulajdonosa ,
UAB Mechel Fémaruk gyartdsa (szeg
Mecsel Nemunas 100 huzalok, haldk) '
Konverszbank Bankas Snoras 49,89 Banki tevékenység
Nagy teljesitmény( optik
Gazprom };o;gaz Telekom 32 kébelvezeték tavkozlési
Lengyelo. o célokra torténd felhaszndl
Bagdasarian (S;;Zl;i)jzie) 100 Cukortermék
Tlim Pulp Plzenska Papirna S.A. Papfripar
Skoda Jaderne 100 Atomerdmiivi berendezé
Strojirenstvi sek gydrtdsa
Cocho.  OMZ Skoda Hute 100, etipar
Skoda Kovéarny 100 ;
Evrazholding Vitkovice Steel 98,06 Hengerelt acé] gydrtdsa
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Melléklet folytatdsa

Fogadd

. Beruhdzo Vallalat Rész(%) Tevékenység
orszdg

Altaldnos Ertékfor- 100 Banki tevékenység

galmi Bank Rt.
Olaj- és gazipari berendezé-
sek (gombesapok, tol6zarak,
DKG-East Rt. 18,1 kdzetfdrok, kgtfej szerel-
vények) gyértdsa
Binimex Kft. 100  Ingatlanhasznositds
_ Magyaro. Firthlion Limited Foldfelszini tv- és radio-
(Kafijat Kft.) A . miisor-sz6rés, illetve -
ntenna Hungéaria 15.85! p p . .
Rt , szétosztéas, valamint mi
) holdas miisorszérés és -
szétosztds
Szerves és szervetlen
BorsodChem Rt. 10,15 Vevipari termékek, mii-
anyag alapanyagok és
félkész termékek gydrtdsa
ArtRom S.A. o as
(Slatina) Csbgyartas
TMK Cségyartd Combinatul
Tarsasag’ Siderurgic Resita 90.54 Kohaszat, hengerelt acél-
(Resicabanyai Ko- ’ termékek gyértdsa
hészati Kombinat)
Roménia? RUsZAl Sjg‘iterzfe SA (Alor Timfoldgyér
Hengerelt acél, szegek,
S.C. Industria ]1 drétkotél, hegesztési elekt-
Sarmei S.A. réda, villamos vezetékek
Mechel* és kabelek gyartdsa

COST (Combinatul p
de Oteluri Speciale 81 Ka’rlbon/atc’e I, hengerelt
Targoviste) S.A. accl gyartasa
Bazovij Element Komb'm‘gt P
Szerbia— (RuszAl) Aluminijuma 65,44  Aluminiumipar
M: Podgorica SA (KAP)
BXK Trade Mobtel 51 Mobiltelefon-szolgéltatd

Megjegyzés:

! Megdet Rahimkulov 2005. november végén kozolte, hogy tarsasdguk, a Firthlion Limited elfogadja a
Swisscom Broadcast AG nyilvanos vételi ajanlatét (az ajénlati id6tartam: 2005. december 1. és 2005. janudr 5.)
és megvalik a pakettSl.

29001-2002 folyamén az OMZ megvésérolta az S.C. UPET S.A. (Targoviste) tdrsasag 66%-4t, amelyet
2004 majusdban  értékesftettek az OMZ menedzsmentjének  bizonyos tagjai  szdmdra.
3'A TMK Németorszdgban bejegyzett kereskedelmi véllalatén, a Sinara Handel GmbH-n keresztiil. *A svéjci
Mechel Trading AG-n keresztil.

Forrds: Nemzeti befektetési iigynokségek, éves jelentések, a tdrsasagok honlapjai, nemzeti

hirtigynokségek.
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CENTRAL-EASTERN EUROPEAN EXPANSION OF RUSSIAN
DIRECT INVESTMENT CAPITAL

In recent years Russian outward investing firms have been showing a very promising pel
formance, and Central and Bastern Europe (CEE) has become a key destination for Russia
outward foreign direct investments (OFD}). So far, natural-resource-based companies, whic
are the largest exporters of Russia, have carried out the bulk of the Russian OFDL The articl
analyses the quantity and the geographical distribution of Russian capital investments, all
the motives behind them. Special attention is paid to the investments in the gas- and ©
industries, of strategic importance. The author tries to go after the problem why H
ex-socialist CEE countries usually feel negative about companies with Russian capital.



