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Orosz kézvetlen tokebefektetések az Eurépai Uniéban

WEINER CSABA

1. Bevezetés

A vezet$ feltorekvl gazdasagok kiilonosen dinamikus multinacionalis vallalatainak
koszonhetéen napjainkban rendkiviil gyorsan béviiltek a feltorekvd orszagok kiilfoldi
kozvetlen tékeberuhazasai (foreign direct investment, FDI). Ezek kozott az orosz
multinaciondlis véllalatok igen aktiv szerepet jitszanak. Oroszorszag 2003 6ta a vildg
husz, 2010 6ta pedig mar a vildg tiz legfontosabb kiilfoldi kozvetlen beruhdz6 orszdga
koz¢€ tartozik az allomanyadatok alapjan. Az éves kozvetlen tGkebefektetéseket nézve
a 2013-as orosz rekordévben a negyedik helyen allt, mig 2014-ben a hatodik volt
(UNCTADstat, UNCTAD, 2015a; Kalotay és szerzotarsai, 2015).

A kétezres években a megugré nemzetkozi energiahordozd- €s nyersanyagarak a
természeti er6forrasokon alapuld orosz tarsasagok latvanyos eldretorését hoztak (Filippov,
2008, pp. 6-8.). Az olaj- és gaz-, valamint a kohdszati vallalatok hatalmas beruhazdsokat
hajtottak végre kiilfoldon, amelyek mozgatérugéja jellemzien az erSforrasok kiaknazasa
és a piackeresés volt (Kuznetsov, 2013).

Az orosz kozponti bank adatai szerint az oroszok kiilfoldi kozvetlen tokebefektetései
a kétezres években elbb 2003-ban, majd 2006-ban vettek nagy lendiiletet (/. tdbldzat).!
2008-ban rekordnagysagu kozvetlen beruhdzas valésult meg, dm a viladgvalsag 2008
harmadik negyedévétdl mar megmutatkozott a szimokon, 2009-ben pedig jelentGs
csokkenés kovetkezett be. Két évvel késdbb, 2011-ben, majd 2013-ban azonban mar
ismét rekordokat dontottek a kozvetlen tékebefektetések Oroszorszagbdl. Ezt az djabb
lendiiletet torte meg a 2014-ben kezdddd valsag, amelyhez egyenes ut vezetett a 2014
juniusatol tapasztalt olajareséssel, tovabba az ukrajnai eseményeket kdvetd nyugati
szankcitkkal® és az orosz véalaszembargoéval. A 2014-es év drasztikus csokkenést hozott
az orosz kozvetlen t8kebefektetésekben — mindkét iranyban (CBR, 2015).

A valsagok alatt 2009-ben és 2014-ben nem kovetkezett be olyan erételjes visszaesés
az Oroszorszagbdl kifelé iranyul6 kozvetlen tokeberuhdzasokban, mint az Oroszorszagban
megvaldsitottban. A kiilfoldon végrehajtott orosz kozvetlen tdkebefektetések mar 2008
elott is meghaladtdk bizonyos években a kiilfoldiek oroszorszagi kozvetlen tékebefek-
tetéseinek az értékét. Ez a jelenség azonban a 2008—-2009-es valsag 6ta ldtvanyos igazdn
(1. tabldzat) (CBR, 2015).

Az orosz kozvetlen tGkebefektetéseknek egy tovabbi fontos sajatossaguk, hogy azok-
ban nagy szerepet jatszanak a de jure vagy de facto adéparadicsomok €s offshore koz-

! A tanulmdnyban alapvetden a jegybank adataira timaszkodunk.
% Az amerikai és EU-s szankcidk tobbek kozott a pénziigyi szolgiltatasokat és az energiaszektort érintik,
de a kohdszatot nem.
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pontok. Mivel ezek a befektetéseknek nem a végdllomdsai, a kozvetlen beruhdzasok
statisztikaja egyelore nem képes teljes képet adni az orosz toke tevékenységérdl, annak
megismeréséhez a véllalati adatok aprolékos elemzésére van sziikség.

Europa, s azon beliil az Eurépai Unid, vezetd szerepet jatszik a kifelé iranyuld orosz
kozvetlen tékebefektetésekben, ezért az ukrajnai valsag kovetkeztében kialakult politikai-
gazdasagi helyzetben az unids orosz befektetések jovgje kiemelt jelentdségi kérdés. A
szankciok 2014 masodik felétdl éreztetik a hatasukat az oroszok kozvetlen befektetéseire.
Az egyik legnagyobb veszélyt az orosz multinaciondlis vallalatok kiilfoldi terjeszkedését
finansziroz6 orosz bankok elleni szankcidk jelentik. Mindehhez jonnek még a rubel
drasztikus leértékelddése, az alacsony energiahordozo- és nyersanyagarak, illetve mas
kedvezétlen makrogazdasagi tényezdk (UNCTAD, 2015b).

Jelen tanulmany célja, hogy attekintse az orosz kozvetlen beruhazasi téke jelenlétét
az Eurépai Unidban. ElGszor az orosz kozvetlen befektetések sajatossagait, nagysagat,
viszonylati megoszldsat, dgazati szerkezetét és az EU szerepét mutatjuk be (2. fejezet),
majd megvizsgaljuk az orosz befektetések mogott 4ll6 motivaciokat (3. fejezet), az
orosz allam szerepét a kiilfoldi terjeszkedés 0sztonzésében (4. fejezet), valamint az
orosz t0kétol vald félelmeket és az orosz terjeszkedés eldtt allé nehézségeket az EU-
ban (5. fejezet); végiil pedig Osszegziink (6. fejezet).

2. Orosz kozvetlen tékebefektetések az Eurépai Uniéban

2.1. Az orosz kozvetlen t6kebefektetések sajatossagai

Az orosz kozvetlen tékebefektetések eurdpai unidbeli nagysaganak és viszonylati
megoszlasanak a vizsgalatakor tekintetbe kell venni az orosz kozvetlen beruhazasi téke
sajatossagait. Az orosz kozvetlen tokebefektetésekben bizonyos harmadik orszagoknak
kiilonosen fontos szerepiik van: az orosz szerepldk egy késdbbi idGpontban ezekbdl a
kozbiilsS orszagokbol transzferaljak a tokét a végsd célorszagokba (trans-shipment), vagy
visszaforgatjdk Oroszorszagba (korbejar6 befektetés vagy round-tripping) (Kalotay és
szerzOtarsai, 2015). A trans-shipment és a round-tripping egyik kovetkezménye, hogy
eltér egymastdl a kozvetlen és a végsd befektetd orszaga, s bizonyos orszagok valodi
kozgazdasagi jelentdségiiknél sokkal nagyobb mértékben érintettek a kozvetlen beruhazasi
t6kék aramlasaban (Antaloczy—Sass, 2014). Ezek a torzitdsok szembedttlok az orosz
jegybank €s az uniés Eurostat altal kozolt orszagstatisztikak osszevetésekor (2. és 3.
tdbldzat). Az adatok kozotti kiilonbségekben kiilondsen jelentds szerepiik van a kiilfoldi
specidlis célu vallalatoknak (SCV-k), amelyek csak kozvetitéi szerepet jatszanak az
adott vallalatcsoporton beliil. Az Eurostat 4ltal hasznalt nemzeti adatok nem feltétleniil
tartalmazzak az SCV-ket, az unids aggregdtumok viszont magukban foglaljak. Ezért nem
lehet egyszertien 6sszeadni a nemzeti adatokat (Eurostat, 2014).

2.2. Az orosz kozvetlen tékebefektetések nagysaga

Az Eurostat (2015a) szerint az orosz kozvetlen t6kebefektetések dllomanya az EU-ban
tiz év alatt kozel hiiszszorosara nétt: a 2002 végi 4,0 millidrd eurdrdl 2012 végére 75,2
millidrd euréra (2. tdbldzat). Osszehasonlitasként: az orosz jegybank orszdgadatainak
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egyszer kumulélasaval az orosz FDI-dlloméany nagysdga az EU-ban 2012 végén 276,5
millidrd dollart (2013 végén pedig 307,0 milliard dollart) tett ki (3. tdbldzat) (CBR, 2014b).
Az EU szamara sokkal kisebb jelentGsége van az orosz kozvetlen befektetéseknek, mint
forditva. Ugyanigy: a kétoldald arukereskedelemnél is Oroszorszag fiigg jobban az EU-
tol. Az Eurostat (2015a) szerint bar Oroszorszag 2012 végén a hetedik legjelentGsebb
kozvetlen tokebefektetd volt az EU-27-ben, a részesedése mindGssze 1,93 szazalékot
ért el az EU-27-en kiviili orszagokbdl beérkezo kozvetlen tékebefektetések allomanyabol.
Jéllehet ez is szamottevd novekedés: 2004-ben még csak 0,35 szazalékra ragott a ré-
szesedése. Ezzel szemben az orosz jegybank adatai szerint az EU részesedése az orosz
kihelyezett FDI-allomanybdl 67,5 szazalék volt 2012 végén (mig 2013 végén 64,0
szazalék) (CBR, 2014b). A fent ismertetett torzitd tényezok miatt taldn drnyaltabb képet
kapunk, ha a kiilfoldi vagyoneszkozok alapjan a hiisz legnagyobb orosz nem pénziigyi
multinaciondlis vdllalat kiilfoldi vagyoneszkozeinek a nagysdgat és viszonylati meg-
oszlasat nézziik meg. Ezek nagysaga 2011 végére 111 millidrd dollart tett ki (4. tabldzat),?
amelynek a 39 szdzaléka — a FAK-orszagokat, Gruziat és Torokorszagot nem magdban
foglalé — Eurépéaban volt talalhat6 (Kuznetsov, 2013). A legnagyobb orosz multinaciondlis
vallalatok kiilfoldi vagyoneszkozeit tekintve Eurdpa részesedése folyamatosan csokken
(Skolkovo, 2007, 2008; IMEMO, 2009, 2011; Kuznetsov, 2013).

2.2.1. Eurdpa csokkend szerepe

Kuznyecov (2011) tgy véli, hogy a vilagvalsag elGestéjén és az orosz multinacionalis
vallalatok fejlédésével az orosz cégek jelentGs mértékben dthelyezték a fokuszukat
Eurépardél mas régidkra, amit jol mutatnak a fizidkrol €s felvasarlasokrol késziilt
statisztikak is. Talnyomorészt ugyanis felvasarlasok révén torténik az orosz multina-
ciondlis vallalatok kiilfoldi terjeszkedése (Kuznetsov, 2013). Sethi (2009) a BRIC-
orszagok éltal 2000 és 2007 kozott végrehajtott fizidk és felvasarlasok elemzése révén
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a négy orszag vallalatai koziil az orosz multinacionélis
vallalatok kotédnek a leginkdbb az anyarégidjukhoz, minekutan a 339 orosz fuzid és
felvasarlas koziil 254 Eurépaban valdsult meg. Bar ilyen részletességt statisztikak 2007
utanra nem allnak rendelkezésiinkre, ezekkel szembe allithaté az orosz multinacionalis
véllalatok 2007 és 2009, illetve 2009 és 2011 kozotti tiz-tiz legnagyobb kiilfoldi 6ssze-
olvadasi és felvasarlasi ligylete. ElGbbiek és utdbbiak esetében is voltaképpen csak
kett6 célozta meg az EU-t: rendre egy olaszorszagi és egy magyarorszagi,”* illetve egy
németorszagi és egy luxemburgi felvasarlas.> A luxemburgi iigyletnél azonban az EU-
ban és az Egyesiilt Allamokban is vannak aktivdk (IMEMO, 2011; Kuznetsov, 2013).

3 A 111 millidrd dollarbél durvan 83 millidrd dolldr tekinthetd FDI-nak (Kuznyecov, 2013).

4 A magyarorszagi eset kudarccal végzGdott: az orosz Szurgutnyeftyegaz olajtirsasdg a 2009-ben vésarolt
Mol-részesedését 2011-ben eladta a magyar dllamnak. Hangstlyoznunk kell, hogy 2007 és 2009 kozott
Osszesen négy iigylet érintette az EU-t. A maradék két tigyletet azért nem szerepeltetjiik, mert a vonatkozé
vagyoneszkozok valdjaban nem unids orszdgokban vannak: a ciprusi felvasarlasndl Ukrajndban, a
hollandnal Kazahsztanban (IMEMO, 2011).

32009 és 2011 kozott még egy felvasarlds kapcsolddott az EU-hoz: a mar 2007 €s 2009 kozottre fent emlitett
holland iigylet, ahol a megcélzott vagyoneszkozok Kazahsztanban taldlhatok (Kuznetsov, 2013). Tovabba
a kudarc miatt a Szurgutnyeftyegaz magyarorszagi iigylete mar nem keriilt fel a 2009-2011-es tizes
listdra.
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Ahogy Kuznyecov (2011) is felhivja a figyelmet, a statisztika azt nézi, hogy a felvasarolt
cég hol van bejegyezve, s nem azt, hogy annak foldrajzilag hol helyezkednek el a
vagyoneszkozei. Rdadasul azok tobb kiilonbozo régidban is lehetnek. Kuznyecov (2011)
szerint a z6ldmezG3s beruhdzasokndl az unids dllamok nem tdl népszertek, a fGbb
projektek Azsidban voltak (példul Indidban, Vietnamban és Torokorszagban®). A 2009
és 2011 kozotti id6szak ot legjelentdsebb kiilfoldi orosz zoldmezds projektjébdl kettd
érintette az EU-t: a Gazprom gaztdrold-épitései Ausztridban és Németorszagban
(Kuznetsov, 2013). A FAK-on tili Eurépa silyanak — az észak-amerikai és a fejlédé
orszagok javdra torténd — fokozatos csokkenése a kiilfoldi terjeszkedés révén szerzett
tapasztalatot is jelzik: az orosz multinaciondlis vallalatok evolicidjat regiondlis és — a
FAK-ban 1év§ pozicidkat is magaban foglalé — , biregionalis” multinacionalis véllalatokbél
valddi globalis vallalatokka (Kuznyecov, 2011). A jovét illetéen a jelenlegi ukrajnai valsag
kovetkezményeli, kiilondsen az unids szankciok, ugyancsak az EU szerepe ellen hatnak.

2.3. Viszonylati megoszlas

Az Eurostat (2015¢) adatai azt mutatjak, hogy 2012 végén a legtobb orosz kozvetlen
tékebefektetés az EU-n beliil Ausztridban volt (6,6 milliard eurd), majd Spanyolorszag
(3,8 millidrd eurd) és Németorszdg (3,2 millidrd eurd) kovetkezett, s csak ezutdn jott
Ciprus (2,2 millidrd eurd) (2. tabldzat). Ezzel szemben az SCV-k adta torzitdsokat nem
sz(ir6 orosz jegybank adatai szerint az orosz FDI dllomanya 2013 végén Ciprusban volt
messze a legnagyobb: 161,5 millidrd dollarra rigott.” Ciprust a Brit Virgin-szigetek (82,3
milliard dollar), Hollandia (60,8 milliard dollar) és Ausztria (25,9 milliard dollar)
kovette (3. tablazat) (CBR, 2014b). A négy koziil harom unids orszag. 2013 végén az
EU-beli orosz kozvetlen tékebefektetések 80,9 szdzaléka ebben a harom orszagban
osszpontosult (Ciprus — 52,6%, Hollandia — 19,8%, Ausztria — 8,4%). Definici6 szerint
Ciprus és Hollandia se nem adéparadicsom, se nem offshore, a valésdgban azonban sza-
mos unids orszag torténelmileg azok kozé sorolandé. Az orosz jegybank adatai alapjan
osszedllitott 5. tdbldzatban jol latszik, hogy Ciprus az Oroszorszagban végrehajtott
kiilfoldi kozvetlen tékebefektetésekben is az elsé helyen all (CBR, 2014a, 2014b).
Teljesen nyilvdnvalo itt a round-tripping szerepe.

Az Eurostat és az orosz jegybank adatai mellett érdemes megnézni a hisz vezetd orosz
nem pénziigyi multinaciondlis véllalat kiilf6ldi vagyoneszkozeinek a foldrajzi megoszlasat
is. 2011 végén két régi (Németorszag és Olaszorszag) és két ij EU-tag (Bulgaria és Ro-
mania) volt a legnépszertibb unids fogadoé orszag (Kuznetsov, 2013).

Az orosz kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések viszonylati megoszlasaban a szomszédos
orszagok iranti preferencia is tetten érhetd a harom kis balti dllam esetében. A nyelvi
és kulturalis korlatok a volt Szovjetunién kiviil Délkelet-Eurépaban alacsonyak (Kuz-
nyecov, 2010, 2013). Ami Ausztriat illeti, Astrov (2009) az orosz kozvetlen tGkebe-
fektetéseken tul egy tovéabbi fontos jelenségre hivja fel a figyelmet. Nem hivatalos
informacidkra hivatkozva azt allitja, hogy az osztrak bankok menedéket jelentenek az
orosz tokének, beleértve az orosz vezeto hivatalnokok altal tulajdonoltat és a hozzajuk

6 Kuznyecov (2011) Torokorszagot Azsidhoz sorolja.
7 Ciprus részesedése az dsszes kihelyezett orosz FDI-dllomanybél 33,7 szdzalék volt 2013 végén.
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szorosan kot6dot. Az orosz politikusok €s iizletemberek hivatalos és turistattjaik soran
gyakran l4togatjdk meg az osztrdk bankokat. Az Egyesiilt Kirdlysdghoz hasonléan
Ausztria menedéket is nytjt bizonyos orosz oligarchaknak.

A kiilfoldi iranyitasu leanyvallalatok statisztikaja (inward FATS) azt mutatja, hogy
2012-ben 2618 orosz ellendrzési vallalat mikodott az EU-28-ban, mikozben csaknem
245 ezer allt kiilfoldi irdnyitas alatt. E mddszertan szerint az EU-ban a legtobb orosz
irdnyitasd leanyvallalat K6zép- és Kelet-Eurdpaban taldlhaté: Bulgariaban (734),
Lettorszagban (454), Szlovéakiaban (313) és Horvatorszagban (299). A legjelentGsebb
agazatok: a kereskedelem és gépjarmijavitas, valamint az ingatlaniigyletek (Eurostat,
2015d, 2015e).

2.4. Agazati megoszlds

Az Eurostat (2015b) szerint 2012 végén az unidbeli orosz FDI-4dllomény 88,3 szdzaléka
a szolgaltatasokhoz volt kothetd. Ezen tidl egyediil a villamosenergia-, gaz- és g6zellatas,
légkondicionalds dgnak volt emlitésre mélt6 szerepe (4,8%).% A szolgéltatasok koziil a
pénziigyi és biztositasi tevékenység messze kiemelkedett (6. tabldzat). Meglatasunk
szerint viszont a fenti kép torz, amely a specidlis célu vallalatoknak, illetve a harmadik
orszadgokon keresztiili ligyleteknek koszonhetd.”

Az orosz jegybank nem ad meg adatokat a kifelé irdnyulé orosz kiilfoldi kozvetlen
t6keberuhdzasok dgazati megoszlasardl, az orosz statisztikai hivatal, a Roszsztat pedig
csak éves adatokra kozol, dllomanyokra nem. A Roszsztat (2009, 2014a, 2014b)
modszertana szerint a 2005 és 2013 kozotti idészakban a pénziigyi tevékenységnek
minden évben minimalis stlya volt (az 6sszes, tehat nem csak az EU-ban megvaldsitott
éves orosz kozvetlen tékebefektetéseket nézve'?). Az oroszok évrél évre a feldolgozo6-
iparban, valamint a nagy- és kiskereskedelem, javitds d4gban hajtottdk végre a legtobb
kozvetlen befektetést. Bizonyos években még a hirkozlés, az ingatlaniigyletek és a
banyaszat is fontos szerepet jatszott (7a. és 7b. tabldzat).

Kuznyecov (2010) szerint Eurépa az egyik kulcsrégiéja az orosz FDI 4gazati
diverzifikaciéjanak. Elsésorban a Renova és a Szisztyema konglomerdtumok, a
nehézgépgyartd OMZ és a legnagyobb orosz traktorgyartd, a Traktornije zavodi tdrsasig
gépipari eszkozeit lehet kiemelni. De terjeszkedést folytatnak a vegyipari vallalatok (a
mitragyagyartoktol a vezet$ orosz illatszer- €s kozmetikai vallalatig, a Kalinaig), a fa-
és papiripari cégek (lasd példaul az Invesztleszpromot), az élelmiszeripar szereplGi €s
az épitéanyag-gyartok is. A szolgaltatasi szektorban az unids piac a legtobb orosz
szereplonek tul nehéznek bizonyult az erds verseny miatt, mindenekel6tt a biztosi-
tétarsasdgoknak (az Ingoszsztrah és a Reszo a vélsag idején elhalasztotta az unids ter-
jeszkedés tervét a jobb iddkre). J6llehet egyes orosz multinaciondlis véllalatok értek el
sikereket ebben a szektorban is, az EU-n beliil elébb Kozép- és Kelet-Eurépaban.

8 A legfrissebb statisztika szerint mar nem elérhet6 a magan-ingatlaniigyletekre adat. Kordbbi adatok
szerint ezeknek a villamosenergia-, gaz- és gézellatas, 1égkondiciondlds dghoz hasonlé stlyuk van.

® Az orosz FDI-dllomany orszdgonkénti dgazati megoszldsanak az ismertetése a fenti okok miatt szintén
félrevezetd lehetne. Ezeket az adatokat 1asd: Eurostat (2015b).

10 Ut6bbi adat kiilén nem is 41l rendelkezésre.
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Péld4ul a Bank Moszkvi Lettorszdgban és Esztorszdgban terjeszkedett.!! A Szberbank
2012-es felvasarlasa ennél nagysagrendekkel jelentGsebb volt. De ezeken til is érdemes
még néhdny dgazatot megemliteni. A Szisztyema konglomeratumhoz tartozé Intouristnak,
a legrégebbi orosz turisztikai véallalatnak, szallodai vannak az EU-ban. A sikeres afrikai
és indiai terjeszkedést kovetéen az UTair Szlovakidban hozott 1€tre lednyvallalatot,
hogy helikopteres szolgéltatdst nydjtson Eurépdban. A Kaspersky Lab és az IBS-csoport
(a Luxofton keresz'u'il)12 a szoftverfejlesztésben nemzetkoziesedett. Az Interfax
hiriigynokség a kiilfoldi hdlézatat fejleszti (Kuznyecov, 2010).

2.4.1. Ingatlanszektor

Az oroszok eurdpai ingatlanvasarlasait alapvetoen két csoportra lehet osztani. Egyrészt
ide tartoznak a kilencvenes évektdl kezdve folyamatosan a leggazdagabb oroszok elit
ingatlanjai, masrészt a kozéposztalybeliek kisebb értékd vasarlasai, amelyek viszont csak
a kozelmultban véltak tomegessé. Az orosz palota- és villatulajdonosok egy része
emigralt is Oroszorszagbdl (Kuznyecov, 2010). A kiilfoldi ingatlanszektorban végrehajtott
t6keberuhazas a tékekimenekités egyik legismertebb formaja volt a kilencvenes években
(Kuznetsov, 2010, p. 4.). Az ingatlanvasarlasok zome a maganszemélyekhez kothetd,
az orosz multinaciondlis tarsasdgok részesedése relative kicsi (Kuznetsov, 2011).

A moszkvai székhelyd Gordon Rock ingatlaniigynokség az oroszok ingatlanva-
sarlasainak a célorszagait tekintve két listat kiilonboztet meg. Abban az esetben, ha ott
lakni vagy kiilfoldi nyaralénak, ,,ddcsanak” szanjak a vevdk az ingatlant, akkor a lista
a kovetkezé (a FAK-orszdgokat leszdmitva): Bulgdria, Spanyolorszdg, Montenegr,
Németorszag, Torokorszag, Csehorszag, Lettorszag, Olaszorszag és Franciaorszag. Ha
a befektetés a cél, akkor a rangsor: Németorszag, az Egyesiilt Kirdlysag, az Egyesiilt
Allamok, Franciaorszag, Ausztria, Svéjc, Spanyolorszag, Csehorszag, Izrael és Lettorszag
(Agurejeva, 2014).

A moszkvai Tranio ingatlaniigynokség 2014 eleji felmérése szerint az oroszok kiilfoldi
ingatlanvasarlasainak a f6 célja, hogy a szabadsdgot, illetve a szabadiddt ott toltsék el.
A befektetési célok a masodik helyen allnak, mig a harmadik helyen all6 motivacié: a
letelepedési engedély megszerzése. Kisebb jelentGségi, de azért emlitésre méltd célok:
a gyermekeknek ingatlan vasdrldsa, hogy a kiilfoldi tanulményaik alatt ott éljenek;
tovabba iizleti utakon és munkaiigyben szalldst biztositson az ingatlan. A vésarlas okai
kozott a kedvezd éghajlati €s iddjarasi viszonyok allnak az elsd helyen. A masodik ok
a vonz0 ingatlandr, a harmadik a letelepedési engedély megszerzése az adott orszagban
(Tranio, 2014).

1A lett bank mar nincs a Bank Moszkvi tulajdondban, a neve is megvaltozott, viszont orosz kézben
maradt.
122014 6ta az IBS mar csak kisebbségi tulajdonos a Luxoftban.
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3. Az orosz kozvetlen befektetGk motivacioi

Az orosz szerepldk kiilfoldi kozvetlen befektetéseit a motivacioik alapjan Vahtra—Liuhto
(2004) nyoman alapvetden kétfelé szokas bontani: ,,exodusra” €s ,,expanziora”. Panibratov
(2013) szerint az exodus esetében az anyaorszag tényezdi (home-country factor, H)
0sztokélik a vallalatokat, hogy kiilfoldon fektessenek be, az expanzidé soran pedig a
kiilfoldi telephely vonzza az orosz villalatokat.' Ha viszont az orosz szerepldk kiilfoldi
kozvetlen tGkebefektetéseinek az okait a ,hazai 16kést ad6” (domestic push) és a
,hemzetkozi huzd” (international pull) tényezdk dimenzidjaban vizsgaljuk, akkor
beldthatod, hogy egyfeldl a hazai 16kést ad6 tényezdok és az exodus, masrészt a nemzetkozi
hizé tényezdk és az expanzi6 nem allithatok egyszerden parba, mert az exodus valamilyen
hazai 16kést ad6 negativ tényez6 miatt van, az expanzié viszont lehet nemzetk6zi hiizé
tényez0 és hazai 1okést add pozitiv tényezd miatt is.

A szakirodalom az exodusszal kapcsolatban a ,,rendszer el6l valé menekiilés” (system
escape) és a tokekimenekités (capital flight) fogalmat hangsilyozza. Az orosz esetre a
rendszer el6l valé menekiilés Bulatov (1998) nyoman ismert. Bulatov Svetlicic és
szerzotdrsaitol (1994) adaptélta a fogalmat, amit eredetileg az atalakulds el6tti volt
Jugoszldviara hasznéltak (Kalotay, 2005). Fortescue—Hanson (2015) ,,Jukosz-motivé-
ciénak” hivja azt a politikai motivéciot, amikor a cégek azért fektetnek be kiilfoldon
tokekimenekités formdjaban, hogy elmenekiiljenek a ragadoz6 allam (predatory state)
el6l.'"* Az exodus a kilencvenes évek elején, az dtalakulds kezdetén volt erds, majd a
kilencvenes évek kozepén csokkent a jelentGsége, az 1998-as orosz valsag azonban ismét
lokést adott a tékekimenekitésnek. Ezt kovetéen a helyzet normalizdlédott, 4m a
2008-2009-es valsag ujra felerdsitette az exodus motivacidjat (Panibratov, 2013). A
2014-2015-06s valsadg hasonldan pozitivan hat az exodusra (Kalotay, 2015h).1 Kalotay
(2015a) a legnagyobb, hatdron atnyul6 kifel€ irdnyuld orosz 6sszeolvadasi és felvasarlasi
tigyleteket vizsgélva viszont leszogezi: ezek az orosz multinaciondlis tarsasdgok mar
maguk mogott hagytdk azt a fazist, amikor a felvasarlasokat defenziv motivaciok uraltak,
vagyis a rendszer eldl valé menekiilés; tobbségiik valoban offenziv stratégiakat kovet.

Kalotay-Sulstarova (2010) szerint az orosz multinacionalis vallalatok kihivast jelentenek
a hagyomdnyos beruhdzdselméletek egyes premisszdi szdmdra, példdul a ,,beruhdzis
fejlédési utjanak™ (investment development path), az uppsalai iskolanak és a tényezGaramlas
standard elméletén alapulé magyarazatoknak. A dunningi eklektikus tulajdonosi— telephely-
valasztasi—internalizaciés (OLI) paradigmat illetéen Kalotay—Sulstarova (2010) azt
javasolja, hogy az egésziiljon ki a ,,H”-val — vagyis az anyaorszag tényezojével — ,,OLI-H"-
ra. Anwar-Mughal (2014) tesztje szerint az orosz kiilfoldi kozvetlen befektetések bizonyos

13 Lasd még Kalotay (2010a).

14 A masik politikai motivacié a ,,Gazprom-motivaci6”. Ebben az esetben Fortescue—Hanson (2015) szerint
az allam kiilpolitikai érdekeihez illeszkedik a kiilfoldi befektetés.

15 Mindekdzben a nemzeti valuta leértékelése elvileg negativan hat a kifelé iranyuld kiilfoldi kozvetlen
tékebefektetésekre, mert ugyanazokért a kiilfoldi javakért tobb hazai valutat kell fizetni, és ha a kiilfoldi
beruhdzast hazai profitokbdl fedezik, az veszteséggel jar. Mds a helyzet a round-trippingnél, ahol a kiilfoldi
profitok is finanszirozasi forrasok (ezeket a leértékelés nem érinti). Az atfolyd t6kénél viszont az a
probléma, hogy az egyik f6 elénye, a kiilfoldi forrasokhoz valé hozzaférés (példaul bankkdlesonok) sériil,
ha szankcidk vannak (Kalotay Kdlmdn, személyes kozlés, 2015. november 2.).
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mértékben kovetik az eklektikus paradigmat, de az anyaorszagi tényezdk is fontos
szerepet jatszanak. Kalotay és szerzétarsai (2015) a visegradi orszdgok tapasztalatait
elemezve ugy taldljak, hogy a tovabbfejlesztett OLI-elmélet f6 elemei alkalmazhatok az
orosz kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések megmagyarazasara, de azt az ,,anyaorszag-
tényezovel” ki kell bdviteni. Ez elsGsorban a természetieréforras-alapu ipardgak
multinaciondlis cégeire vonatkozik, de az anyaorszdg érdekei mds ipardgakban is jelen
vannak, és a kormanyzat kozvetlen vagy kozvetett modon erds kézzel érvényesiti azokat.

Altalaban, s nem EU-specifikusan nézve az orosz kiilfoldi kozvetlen beruhazasok
mozgatérugdja jellemzdoen az er6forrasok kiaknazasa (resource-seeking vagy kinélat-
orientalt FDI) és a piackeresés (market-seeking vagy keresletorientalt FDI). A szlikebb
értelemben vett stratégiai elényoket kihasznalo kiilfoldi kozvetlen beruhazasok (strategic-
asset-seeking FDI) kiilonosen a hisz legnagyobbon kiviili korhoz tartozé gépipari
multinacionélis véllalatokndl talalhatok.'6 Ugyanakkor hatékonysagkeresd kiilfoldi
kozvetlen beruhazdsokra (efficiency-seeking FDI) inkdbb a kozepes nagysdgi multi-
naciondlis vallalatok kozoétt van példa (Kuznetsov, 2013).

Amikor a természeti eréforrasokon alapul6 orosz multinacionalis vallalatok az
upstream piacokat célozzak meg, akkor mas feltorekvo piaci befektet6kkel — mint pél-
ddul a kinai vagy indiai multinaciondlis védllalatokkal — szemben nem az a motivécidjuk,
hogy a hazai piac szdmara biztositsak a nyersanyagot (Oroszorsz4g szdmdra ez nagyrészt
rendelkezésre 4ll), hanem hogy ezeknek a nyersanyagoknak a globdlis piacait (az ér-
téklancot) ellendrizzéEk, kiilondsen a fejlett orszagokban (Kalotay, 2015a).

A vezetékek és termindlok, azaz a szallitasi infrastruktira ellenGrzése az export
biztonsagat és a koltségek csokkentését szolgaljak. Ezekre jo példak a szélesebb érte-
lemben vett stratégiai eldny, valamint képesség megteremtését célzd, a hosszu tava
versenyképesség javitdsat szolgalé beruhazasok.!” A technolégia és a know-how meg-
szerzése szintén fontos motivacié (Fortescue—Hanson, 2015). Végiil, az imazsépités, a
globdlis elismertség is meghatarozé az orosz terjeszkedésben (Panibratov, 2013).

Ami az EU-specifikus mozgatérugokat illeti, az EU-ban az orosz multinacionélis
vallalatok legjelentsebb motivaciéja az eladasdsztonzés, a piacszerzés €s -megtartas.
A legtobb orosz multinacionalis vallalat nagy exportér, Oroszorszagnak pedig az EU
a legfébb kereskedelmi partnere. A nyersanyagokhoz val6 hozzatéréshez €s — a mun-
kaerdkoltségek csokkentése révén — a hatékonysagnovelésre a hazai vagy a fejlédo or-
szagokhoz viszonyitva Nyugat-Eurépdban, valamint K6zép- és Kelet-Eurépaban kevés
perspektiva nyilik az orosz kozvetlen befektetdk eldtt. Kuznyecov (2011) szerint a

16 K alotay Kdlman szerint a stratégiai elénydket kihasznal6 kiilfsldi kozvetlen beruhdzasok definiciGja nem
teljesen egyértelmi. Dunning ezen kategoria megalkotasdndl eredetileg a magas technoldgiai tartalmu
(egyedi tartalmu) cégek felvasarldsara gondolt. Késébb az értelmezés szélesebb kord lett. Ezért is
sorolhaté ide példdul az Oroszorszdg és Németorszdg kozott a Balti-tenger mélyén hiizédé Eszaki
Aramlat gdzvezeték vagy a hajdani Jukosz olajtirsasdg beruhdzdsai Litvanidban a Mazeikiu Nafta,
Szlovéakidban pedig a Transpetrol tarsasdgokban. Kuznyecov (Kuznyecov, 2011; Kuznetsov, 2013) viszont
még mindig a hagyomanyosabb (szlikebb) felfogdst koveti (Kalotay Kalmdn, személyes kozlés, 2015.
november 2.; Alekszej Kuznyecov, személyes kozlés, 2015. december 4.).

17 Alekszej Kuznyecov szerint viszont tisztdn gazdasagi értelemben az infrastrukturalis befektetésnek vagy
a piackeresés, vagy a hatékonysagkeresés a motivacidja (elgbbi a piachoz valé hozzaférés, utdbbi a szallitasi
koltségek csokkentése esetén) (Alekszej Kuznyecov, személyes kozlés, 2015. december 4.).
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stratégiai eldnyoket kihasznald, dj technolégidkhoz valé hozzaférést vagy hataron at-
nyul6 termelési ldncok kiépitését biztosité beruhdzasok szerepe kicsi, pedig a hazai
gazdasdg modernizaciéjdban fontos szerepet jatszhatnanak. J6llehet az orosz energetikai
multinacionalis vallalatok (a kiilfoldi vagyoneszkozeik tobb mint fele Nyugat-Eurépaban,
valamint K6zép- és Kelet-Eurdpaban taldlhato) foleg a termelési-értékesitési lancok ver-
tikalis tovabbfejlesztésén dolgoznak (az olajtarsasagok a kiilfoldi olajfinomitok és
toltdallomasok véasdrldsa révén, mig a Gazprom az infrastrukturalis Iétesitményekbe valo
beruhdzasokkal). Szdmos orosz kohdszati multinaciondlis tarsasdgnak van Eurépdban
kutatds-fejlesztési kozpontja, de a kutatas-fejlesztési kiaddsaik az EU-ban nagyon kicsik,
technoldgiatranszfer pedig inkabb az észak-amerikai iizemekben torténik. A legnagyobb
orosz multinaciondlis vallalatok koziil az innovacids tevékenység terén csak a Renova
és a Szisztyema konglomerdtumokat lehet kiemelni (Kuznyecov, 2011).

Az orosz acélexportéroknek az unids piacon az importszabalyozas, illetve piacvédelem
eszkozeivel is szamolniuk kell. Oroszorszdg 2011. decemberi WTO-csatlakozdsaval meg-
szlintek az unids kvotak az orosz acéltermékekre, csakhogy Oroszorszag ekkor mér nem
is hasznalta ki a kvétat. A dompingellenes eljarasokkal viszont tovabbra is szembe kell
néznie Oroszorszagnak az EU-ban.

Kuznyecov (2011) szerint néhany €vvel ezel6tt még gyakori volt, hogy az orosz mul-
tinaciondlis véllalatok megerdsitették a poziciéjukat az EU-ban mieldtt részvényeiket
vagy letéti jegyeiket eldszor jegyezték volna az eurdpai tézsdéken. A hazai piacokhoz
képest joval olcsébb finanszirozasi forrdsok bevon(z)asanak motivacidja sokkal inkabb
a 2008-2009-es valsag elétti idészak jellemzdje volt a fejletlen hazai t6zsde miatt.

Végiil, szamos orosz multinaciondlis vallalatnak az EU még mindig vonz6 a politikai
stabilitdsa miatt, azért, hogy a vagyoneszkozok lehetséges oroszorszdgi dllamositdsa ellen
bebiztositsdk magukat (Kuznyecov, 2011).

4. Az orosz allam szerepe a Kkiilfoldi terjeszkedés 0sztonzésében

A kétezres €vek elejétdl az orosz kormanyzat egyre kedvezébben kezdett a kiilfoldi
befektetésekre tekinteni. Hosszu ideig nagyon évatos volt. A tSkekimenekitéssel szembeni
erls ellendllds utan az dllami vezetdk a timogatdasukat mutattdk a kiilfoldi kozvetlen
t6kebefektetésekhez, sbt, a Skolkovo (20094, p. 6.) szerint egy idGben még azt is fontolora
vették, hogy allami tigynokséget allitsanak fel a projektek tdmogatiasa érdekében.
Kuznyecov (2013) ugy véli, hogy Oroszorszag felismerte, hogy tdmogatni kell azokat
a multinaciondlis vallalatokat, amelyek a t6keexporttal hozzajarulnak az orosz gazdasag
nemzetkozi versenyképességének a novekedéséhez. Példaként emliti, hogy az Orosz
Exporthitel- és Beruhdzasbiztositisi Ugynokség (EKSzAR) programot inditott az orosz
kiilfoldi befektetések nem kereskedelmi kockazatainak a biztositasara. Kuznetsov (2013)
szerint az Oroszorszag altal kezdeményezett regiondlis integracié (az Eurdzsiai Vamunio,
majd az Eurdzsiai Gazdasagi Unid) egy ritka példdja azoknak a kormanyzati intézke-
déseknek, amelyek elémozditjak az orosz kiilfoldi kdzvetlen tSkebefektetések atfogd
tamogatdsat. A FAK-on til viszont az orosz kormédnyzat csak néhdny tucat orosz
multinaciondlis vallalatot tdimogat és véd.
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Az allami politika valtozasanak elsé jele Vlagyimir Putyin elnok beszéde volt a 11.
Szentpétervari Nemzetkozi Gazdasidgi Férumon 2007 jiniusdban, ahol azt mondta,
hogy érdekeltek az orosz tarsasdgok kiilfoldi befektetéseinek tovabbi novelésében és
kolcsonosen kedvezs feltételekkel a vagyoneszk6zok cseréjében a nemzetkozi
partnerekkel (Deloitte, 2008, pp. 36-37.).

Dmitrij Medvegyev (ekkor els6 miniszterelnok-helyettes és a Gazprom igazgatd-
tanacsanak elnoke) 2008. januar végén Krasznodarban besz€Elt eldszor errdl a kérdésrdl:
arra 6sztondzte az orosz tarsasdgokat, hogy masoljdk le a kinai utat, mert ez csokkentené
a kiilfoldi technologiatdl vald fiiggést, javitand a termelési kulttrat, és 1j piacokat is
jelentene (Medvedev, 2008a). Medvegyev 2008. februar kozepi, az 5. Krasznojarszki
Gazdasagi Féorumon megtartott beszédében pedig kiemelte, hogy jelentdsen novelni
kell az orosz export és a kiilfoldi befektetések tdmogatdsdnak eszkozeit, valamint az
orosz lizlet imazsét kiilfldon (Medvedev, 2008b). Medvegyev (mar elnokként) azonban
2009 oktoberében némileg mas hangot ittt meg: aggalyat fejezte ki a kiilfoldi tdke-
befektetésekkel kapcsolatban, mikozben a belfdldi gazdasdg bajban van (Fortes-
cue—Hanson, 2015; http://kremlin.ru/events/president/news/5788Medvegyev, 2009).
Fortescue—Hanson (2015) szerint Medvegyev aggélyait valészindleg a hazai leépitések
politikai és tarsadalmi kovetkezményeit6l valo félelem taplalta. De amikor 2013
decemberében Medvegyev (miniszterelnokként) pénziigyi segitséget ajanlott fel az
orosz acélgyartoknak, akkor nem volt nyoma a kiilfoldi vagyoneszkozokkel szembeni
negativ kormanyzati hozz4allasnak.

Helmer (2013)-ra hivatkozva Fortescue—Hanson (2015) éllitja: a kiilfoldi kozvetlen
tékebefektetésekkel kapcsolatos negativ attitidot Putyin tartotta fenn, egyes kiilfoldi
projekteket blokkolt is. Putyin ,,deoffshore-izal6” kampanya viszont masrdl szol: az
offshore beruhazasok €s tulajdonlasok szerepérdl, illetve a joghatdsag eldl valé mene-
kiilésr6l (Putin, 2012, 2013, 2014). A hisz legnagyobb orosz multinacionalis vallalat
koziil példaul az acéltermelSk — a Jevraz, a Mecsel, a Szeversztal, az NLMK, az MMK
és a TMK - esetében a {6 holding vallalat kivétel nélkiil ciprusi bejegyzési. Az orosz
acélmagnasok ezeken a tarsasagokon keresztiil tulajdonoljdk a cégeiket. Ez a kampany
nem a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések ellen iranyul, hanem hogy az orosz
vagyoneszkozok tulajdonosai ne kiilfoldi joghatdsdgok teriiletén legyenek bejegyezve.
Sokkal inkdbb az adézds kérdésén van a hangsuly (Fortescue—Hanson, 2015).

Oroszorszdgban nem létezik az ezredfordulén meghirdetett kinai Going Global
stratégidhoz hasonlé 6sztonzés (Nestmann—Orlova, 2008). Kindval ellentétben
Oroszorszag esetében a terjeszkedést foként a maganvallalatok vezetik (Skolkovo, 2009a,
p. 6.; Weiner, 2011). A htsz legnagyobb orosz nem pénziigyi multinaciondlis véllalat
listaja egyarant tartalmaz allami ellendrzés alatt 4116 €s magantulajdonban 1évé vallalatokat
(7. tabldzat). Panibratov (2013) szerint azonban még a teljesen vagy részben privatizalt
vallalatok esetében is gyakran jelentSs lehet az orosz dllam befolyésa. Kalotay (2015a)
szintén azt hangstlyozza, hogy az allam szerepe nem korlatozodik azokra a cégekre,
amelyekben ellenorzo részesedése van. Az dllam befolydsa azokndl a cégeknél is nagy
lehet, ahol nincs semmilyen tulajdonosi részesedése. A 2008-2009-es vdlsag alatt ki-
mentett vdllalatoknal ez j6l lathatd volt. Az allam biztositani akarta, hogy a kiilfoldi
terjeszkedés lendiilete fennmaradjon vagy akar fokozddjon, annak ellenére, hogy a ke-
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reskedelmi logika az ellenkezdjét diktalta volna. Ez azoknak az eszkozoknek a
felvasarlasanal is nyilvanvald, amelyek fontos stratégiai elénnyel ruhdzzak fel az orosz
kormanyzatot. Kuznetsov (2013) szerint egyes, természeti er6forrasokon alapuld
maganvallalatok ugyan a tulajdonosaik személyes kapcsolatai révén politikailag kotédnek
a Kremlhez, de a kiilfoldi tevékenységiiket ritkdn befolyasolja az orosz gazdasagdip-
lom4cia.

A kormdanyzat befolyasa kétségteleniil nagy az orosz kozvetlen beruhdzasi téke
exportjira, azonban hatdsa cégenként és agazatonként eltérd (Panibratov, 2013).
Panibratov (2013) szerint kétfajta orosz multinaciondlis vallalat terjeszkedésében
érdekelt az allam: ahol maga az iizlet szigord ellendrzést kivan (mint az atomenergia
esetében), és ahol a kiilpolitika arra kotelezi (mint a hadiipalrban).18

A kormanyzat részvétele lehet elény vagy hatrany, de fontos meghatarozdja a
nemzetkoziesedés sikerességének (Panibratov, 2013). Az 4llami vdllalatok szdmos
olyan elonnyel birnak, amelyek segithetik a nemzetkoziesedésiiket. Ilyen elényok a
pénziigyi lehetGségek, a hitelekhez val6 hozzaférés, az adminisztrativ tdmogatas
(Panibratov-Kalotay, 2009, p. 3.). A j6 diploméaciai kapcsolatok ugyancsak jol johetnek
a terjeszkedésben. Az allami tulajdon egyfajta garanciat jelenthet a kockazatos projektben
valé részvételkor és valsag soran. Masfeldl az orosz allami hattér 6nmagéban is hatrany
lehet a terjeszkedésben, nemzetkozi politikai konfliktusok sordn pedig kiilonosképpen
negativan hathat. Az 4llam érdekeinek az érvényesitése az iizleti szempontok kdrara pedig
a profitra iithet vissza (Kalotay, 2010a, 2010b).

5. Félelmek az orosz tokétdl, nehézségek a Kkiilfoldi terjeszkedésben

Az orosz tarsasdgok kozvetlen t6kebefektetései sokkal nagyobbak is lehettek volna az
EU-ban. Szdmos iigylet nem valdsult meg, de nemcsak iizleti vagy szabalyozasi okokbdl,
hanem politikai ellendllas miatt is.

Az orosz t6kével szembeni bizalmatlansag mogott tobb ok all. Ezek egy része a
multban kialakult negativ beidegzddés (tavoli torténelmi tapasztalat), el6itélet, azonban
valés kockdzatok is felmeriilnek. A f6bb okok a kovetkezd, egymdshoz szorosan
kapcsol6dé pontokban foglalhaték ossze.!”

1. A stratégiai jelentdségii dgazatok feletti kontroll elvesztése. Az orosz véllalati
terjeszkedés legfGbb célpontja az energetikai szektor. A kérdés kiilondsen a kozép- €s
kelet-eurépai orszagokban hangsilyos, mert nagymértékben fiiggnek az Oroszorszagbodl
szarmazd energiahordoz6-importtdl, az importfiiggdséget pedig nem szeretnék az orosz
kozvetlen tokebefektetésekkel konzervalni.

2. Az orosz dllamtol valé fiiggdség, a kiilpolitikai nyomdsgyakorlas lehetosége.
Alapvetden két kérdés szokott felmeriilni ennél az aggalynal: (1) az orosz tarsasag vagy
maga az allam milyen nyomasgyakorlé eszkoztarat vet be a kiszemelt vallalat megszerzése

18 Erdekes, hogy a szerz8 meg sem emliti a gdzszektort, mikdzben taldn a legnagyobb kiilfoldi figyelem
azt ovezi. A DéEli Aramlat példdul egyértelmitien Putyin projektje volt.
19 Terjedelmi korlatok miatt itt most nincs lehetGségiink pontonként értékelni ezeket az 4llitdsokat.
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érdekében; és (2) az dllami tulajdond, illetve Kreml-kozelinek vélt tarsasdgok fel-
hasznélhatok-e a kiilpolitikai célok megvaldsitdsidhoz.

3. A jogbiztonsdg érvényesiilése. Az aggély gy hangzik, hogy ha nem garantdlhat6
a tulajdonjogok és altalaban a rule of low érvényesiilése Oroszorszagban, akkor ez
milyen hatast gyakorol a kiilfoldi érdekeltségre. Példaul a Jukosz olajtarsasagot érintd
dontések (a cég elkonfiskalasa) hogyan hatottak a kiilfoldi vagyoneszkozeire.

4. A transzparencia hianya. A fogadé orszdgok akkor reagédlhatnak félelemmel, ha (1)
nem vilagosak a befektetGi célok; (2) nem ismert a befektetd tulajdonosi hattere; (3) a
befektetd nem nyiltan akviral, hanem példaul harmadik orszdgon keresztiil fedGcég
igénybevételével; és (4) a befektetd nem a nyugati normak (atlathat6 vallalati stratégia,
konyvelés, ad6zas, tézsdei tajékoztatasi kotelezettség, egyéb tajékoztatis) szerint mukodik.

5. Korrupcio és vesztegetés mint menedzsmentattitiidok. Szintén dilemma, hogy vajon
az orosz forrdscég milyen mértékben exportélja az oroszorszdgi intézményi-jogi keretek
kozott megszokott korrupcids, vesztegetési stb. technikakat, milyen véllalati kultirat
honosit meg a fogadé orszagban.

6. Hatékonysagi-termelékenységi kérdések. Végiil fontos szempont, hogy a tarsasagok
milyen hatékonysagi-termelékenységi szintet produkdlnak, milyen a véllalatiranyitas mi-
ndsége: a megvasarolt vallalat mikodése biztositott-e hosszu tdvon (Weiner, 2006).

A kozép- és kelet-eurdpai orszagokban korabban sem volt ritka az orosz eredeti
tékével szembeni idegenkedés. Magyarorszagon a BorsodChem és a TVK (2015
augusztusatdl Mol Petrolkémiai Zrt.) esete kozismert a kétezres évek elejérdl, a
Szurgutnyeftyegaz Mol-iigylete pedig 2009-bdl (illetve 2011-bdl). Lengyelorszagban
komoly félelmek voltak 2004-ben attdl, hogy a Mol és a PKN Orlen esetleges 6ssze-
olvaddsa kiszolgéaltatnd a lengyel olajipari véllalatot a Jukosznak. A 2010-es években
az orosz t6kével szembeni ellenérzések konkrét orosz ligyletek meghitusuldsat eredmé-
nyezték a lengyel kormanyzat tevileges részvételével. Ilyen volt az orosz mitragyagyartd
Akron sikertelen kisérlete az Azoty Tarnéw vegyipari cég megszerzésére, vagy a lengyel
Polimex épitSipari cég esete, amelyet egy orosz épitGipari vallalat, a Gruppa sztroityelnih
kompanyij ,,VISz” (VISz épitdipari csoport) kivant felvasarolni (Kalotay és szerzotdrsai,
2015). A Baltikumban ugyancsak talalunk példakat az orosz t6két6l valo félelmekre.

A fejlett nyugati dllamokban a kétezres évek kozepéig nem valtott ki kiilonosebb
negativ reakcidkat az orosz véllalati térhéditds, dm az akviziciok volumenének a no-
vekedésével egyre nagyobb figyelmet kapott, f6ként, ha a stratégiailag jelentGs energetika
volt a beruhdzas targya. A 2006-os év hozott fordulatot: a brit felzidulas kozepette a
Gazprom kénytelen volt eldllni részesedésszerzési tervétdl a Centricaban, az Egyesiilt
Kiralysag legjelentsebb lakossagi energiaszolgaltatéjaban (Weiner, 2006).%° Egy tovéabbi
példa régi unids orszagbol a csédkozelbe keriilt svéd Saab esete, amelyet a holland
luxussportkocsi-gyartéd Spyker (Spijker) vasdrolt meg az amerikai General Motorst6l
(GM) 2010 elején. Az tigylet megvaldsulasa érdekében a gazdasagi blindzéssel, pénz-
mosdssal €s szervezett blinozéssel valo kapcsolattal vadolt orosz Vlagyimir Antonovnak
a svéd kormany nyomadsara el kellett adnia a Spyker-részesedését. Egy ideig tgy tlnt,

20 A beszamol6k szerint a Gazprommal tudattik, hogy amennyiben raszdnja magat a felvdsarldsra, a
kormdnyzat a jog segitségével fogja megakaddlyozni az tligyletet.
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hogy Németorszdgban a Gazprom és a Wintershall Holding eszkdzcseréje kudarccal
végzddott 2014 végén, Stern (2015) szerint egyrészt a német kormany feldl jové politikai
nyomads, masrészt pedig az orosz félelmek miatt, hogy az unids vagyoneszkozoket
kisajatitjdk.?! Kérdéses, hogy politikai megfontoldsok szerepet jatszottak-e abban, hogy
2009 6s5zén a GM varatlanul elallt a német Opel 55 szdzalékdnak az értékesitésétdl a
kanadai Magna Internationalnek és az orosz Szberbanknak. Az orosz fél szerint politikai
okok alltak a Szeversztal és a luxemburgi bejegyzési, de belgiumi, franciaorszagi és
spanyolorszagi érdekeltségekkel is rendelkezd Arcelor acélgyartok egyesiilésének 2005-
0s meghiusuldsa mogott. Nem politikai ellendllasba, hanem az uniés szabalyozasba,
nevezetesen a harmadik energiacsomagba {itk6zott a Gazprom, amikor 2011 jiniusaban
az Burépai Bizottsdg megakadalyozta, hogy 50 szazalékos részesedést szerezzen a
Central European Gas Hubban (K6zép-eurdpai Gazeloszté Kozpont, CEGH). A Gazprom
vélaszként megviltoztatta a tervezett Déli Aramlat gdzvezeték nyomvonalét dgy, hogy
az elkeriilje Ausztridt. Az ukran valsdg egyik kozvetett kovetkezménye volt, hogy a
Gazprom végiil 2014 végén elallt a Déli Aramlat projektjétél.>?

A felvasarlas érdekében tett orosz nyomasgyakorlasra vagy sikertelen pozicidszerzés
esetén orosz retorzidra az EU-ban a kozép- és kelet-eurdpai dllamokbdl ismeriink
példakat, amelyeket azonban nem lehet dltaldnosan bevett orosz lizleti magatartdsként
értelmezni. Lettorszagban az oroszorszagi olaj- és olajtermékvezeték-halozatot ellenérzé
allami vallalat, a Transznyefty gyakorolt nyomadst a ventspilsi olajtermindl megszerzése
érdekében a kétezres évek elején. Litvanidban az orosz Lukoil olajtarsasag a kilencvenes
években sem a butingei export/import olajtermindlban, sem a mar a butingei terminalt
is magédban foglalé6 Mazeikiu Nafta olajfinomit6 tarsasdgban nem tudott részesedést
szerezni. A csalddott cég technikai okokra hivatkozva korlatozta a kdolajexportot. A
Mazeikiu Nafta késGbb a Jukosz ellendrzése ala keriilt, am amikor 2006-ban e részesedés
orosz jelentkezd helyett a PKN Orlené lett, csdsériilés miatt lealltak a Litvaniaba iranyuld
orosz vezetékes nyersolajszallitdsok. Bulgaridban a bolgar dohanyipari tarsasag, a Bul-
gartabak privatizaciéjahoz kotddik az orosz nyomdsgyakorlds a kétezres években.
Lengyelorszagban egy orosz kémiigy kapcsolddott a Rafineria Gdanska kéolaj-finomitd
75 szazalékanak a tervezett értékesitéséhez 2003-ban (Weiner, 2006).

6. Osszegzés

Az orosz kozvetlen beruhdzasi téke és az orosz multinacionalis vallalatok a kétezres
évek végére jelentSs tényezOkké valtak a nemzetkozi tékearamlasokban. Az elmalt ke-
vesebb, mint tiz évben azonban két valsdg is megtorte ezt a felivelést. A jelenlegi re-

21 A 2015. szeptemberi végsé swapegyezség eldtt gy tint, hogy bar a Gazprom tovabbra is fontosnak
tartja az eurdpai piacot, feladta azon stratégidjat, hogy kozvetleniil érje el az eurdpai vevdit, s ez a
tervezett downstreamberuhdzasokat komolyan €rinteni fogja. Oroszorszag egyre inkdbb egyszerd tizleti
partnerként tekint Eur6pdra, s nem mint stratégiai energiapartnerre, ahogy korabban (Stern, 2015).

22 Az Oroszorszagbol a Fekete-tengeren, majd Bulgarin 4t tervezett Déli Aramlatnal Oroszorszag nemcsak
alulmaradt az unids szabalyozasi kérdésekben, hanem ekkorra mar a nyugati szankciok, az olajarak
drasztikus esése, végsG soron pedig az tjabb valsag is sidjtotta.
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cesszid val6szinileg mar elérte a mélypontjat, az alacsony olajarak és a nyugati szankciok
azonban nyomds alatt tartjdk az orosz gazdasagot. Mivel a 2015. februari minszki béke-
megallapodas nem teljesiilt, az Eurépai Uni6 altali szankcidk vége nem lathat6. Az EU
és Oroszorszag kozotti politikai kapcsolatok mélyponton vannak. Az orosz tdkével
szembeni ellenérzés tovabb néhet az EU-ban. Bar nyitott kérdés, hogy az ukrajnai val-
sag és kovetkezményei milyen mértékben hatnak az eurdpai orosz kozvetlen tékebe-
fektetésekre és Oroszorszag keleti nyitdsara, Eurdpa vezetd szerepe hosszu tavon is
megkérddjelezhetetlen. Ek6zben Eurdpa részesedése csokken, de ez mar hosszi évekkel
ezelott elkezdddott, fiiggetleniil az EU és Oroszorszag kozotti kapesolatok alakulasatol;
leginkabb az észak-amerikai acélipari felvasarlasoknak volt koszonhetd. Oroszorszag
Azsia felé val6 forduldsanak politikdja (pivot to Asia) — mint az Eurépatél val diver-
zifikaci6 eszkdze — mar az ukrajnai fejlemények el6tt megfogalmazddott, de bizonyos
Iépések ellenére (beleértve az Oroszorszdg—Kina Beruhdzdsi Alapot) nem l4tunk robbandst
az azsiai orosz terjeszkedésben. Mindazonaltal Kina mar Oroszorszag legjelentGsebb
kereskedelmi partnere, a kereskedelmet pedig hagyomdnyosan kovetik a koézvetlen
tokebefektetések (Liuhto—Majuri, 2014).

Az orosz kozvetlen tékebefektetések sajatossagai, illetve a végsd befektetd orszdga
szerinti statisztikdk hidnya miatt egyes unids orszdgok szerepe alulbecsiilt, masoké
tulértékelt az orosz kozvetlen t6kebefektetésekben. Egyeldre csak a véllalati adatok
aprolékos elemzése révén lehet pontosabb képet kapni.

Az oroszok kozvetlen t6keberuhdzasaiban tovdbbra is a természeti erGforrasokon
alapuld tarsasagok — az olaj- és gazipari szerepldk, valamint a kohaszati tarsasagok —
domindlnak, de gyakorlatilag ma mar szinte minden dgazatban képviseltetik magukat.
A jelenleg legnagyobb orosz befektetSk koziil szamosan csak a kétezres években kezdték
meg a terjeszkedést, s a kétezres évek masodik felétdl is egy sor dj szerepld jelent meg
(Kuznetsov, 2010, p. 13. és p. 17.). A f6 motivacié az eladasosztonzés, a piacszerzés
és -megtartds az EU-ban.

A legérzékenyebb teriilet a gazszektor marad. Az ukrajnai valsag el6tt Oroszorszagnak
még esélye volt arra, hogy valamilyen politikai kompromisszum sziilessen a harmadik
energiacsomagot illetéen, ez azonban az ukrajnai eseményekkel elparolgott. Az orosz
kudarcok utdn 2014 végén kinyilvdnitott orosz stratégiavaltds viszont mar 2015
nyarara—Gszére kétségessé valt. Az uniés partnerek felsorakoztak az Eszaki Aramlat—2
projektje mellett (fiiggetleniil att6l, hogy mi lesz a kimenetele), s megvaldsult a német
asset swap is. Ezek azonban nem az EU szandékait tiikrozik, hanem az érdekelt cégekéit.

A kiilfoldi kozvetlen tékeberuhdzasokban nem az orosz dllami (ellen6rzési) tarsasagok
domindlnak. Valsag alatt viszont az allami ellendrzési tarsasagoknak nagyobb esélyiik
van a terjeszkedésiikhoz sziikséges finanszirozds megteremtésére, mint azoknak, akik
tisztdn a piacrdl ,,dolgoznak™ (Skolkovo, 2009b, p. 19.). Rdadasul az orosz magantulajdonti
multinacionalis vallalatok tulajdonosi szerkezete jellemzden eltér a tipikus nyugati
tarsaikéitl.>> Ahogy Fortescue—Hanson (2015) az orosz acélipari tarsasagokra meg-
allapitotta: a tulajdonosi szerkezetiik miatt tilsdgosan kitettek az eladésodasnak a ter-
jeszkedés soran, mert a tarsasagokat ellenérzd oligarchdk nem akarjak beengedni

23 A szabad forgalomban 16vG részvények (firee floats) nem haladjak meg az 50 szazalékot (Kuznetsov, 2013).
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jelentGsebb mértékben a befektetdket a cégeikbe, hogy forrashoz jussanak, ami hosszui
tavon ahhoz kellene, hogy valddi globdlis vallalatokka valjanak. Nehezebb idGkben
nagy a val6szintsége, hogy nem tudjak finanszirozni a felvasarlasokat.

Az allam kiilonosebben nem tamogatja az orosz tarsasagok kiilféldi kozvetlen
tokebefektetéseit, de nem is korldtozza. Tamogaté a hozzaallas a technoldgia, a termelési
kultdira, a menedzsment know-how megszerzéséhez.

Mig a felvasarlas érdekében tett orosz nyomasgyakorlasra az EU-ban a kozép- és kelet-
eurdpai dllamokban taldltunk példakat, addig az orosz t6kével szembeni ellenallas miatt
meghidsult iigyletekre a nyugati EU-4allamokban is van precedens. Mikézben éltaldban
véve nem kell aggddni az orosz kozvetlen tékebefektetések miatt, a megfogalmazott
aggalyok egy része minden bizonnyal megalapozott. Ezek részletes bizonyitdsa vagy
elvetése tilmegy e tanulmény keretein. Az eddigi ismereteink alapjan azonban gy
véljiik, hogy jellemzéen az orosz fél tehetne azért, hogy a félelmek mérséklédjenek vagy
megsziinjenek.
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(inflows) az orosz jegybank szerint, 1994-2015. elsé félév (millié dollar)

1. tablazat
Eves kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések Oroszorszagbol (outflows) és Oroszorszagba

WEINER

CSABA

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Egyenleg | -408|-1460|-1 656 -1 681 |-1492|-1102| 463| -216 72| 1769 -1662| 2372| -7602(-11072
Kifelé 281 606| 923|3184|1270(2208|3177|2533|3533| 9727| 13782 17880 29993 | 44 801
Befelé 690|2066|2579|4865[2761|3309|2714|2748|3461| 7958| 15444 15508 | 37 595| 55874

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015. 1.
Egyenleg | -19 120 6 697 9 448 11767 -1765 17 288 33532 1309
Kifelé 55 663 43 281 52616 66 851 48 822 86 507 56 389 2616
Befelé 74 783 36 583 43 168 55 084 50 588 69 219 22 857 1307

Megjegyzés: Sziirkével azokat az éveket jeloltiik, amikor a kiilfoldon végrehajtott orosz kozvetlen
tékebefektetések meghaladtak a kiilfoldiek oroszorszagi kozvetlen tGkebefektetéseinek az értékét.
Forras: CBR (2015).

2. tablazat

Az orosz kozvetlen tékebefektetések allomanya (stock) az EU allamaiban az Eurostat
szerint, az év végén, 2002-2012 (milli6 eurd)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012

EU-28 : : : 30021 46937 50375| 56947 75345
EU-27 5570( 12 117| 14 578 | 24 591| 29 967 | 46 859| 50263 | 56 793| 75190
EU-27 (%)* 035 0066( 072\ 1,02 120 1,68 1,60 1,53 1,93
EU-25 3932 5009 5519| 11931 14326|24034| 29 103| 45836| 49042| 55356| 73 369
EU-15 2802 3108| 3714 8373| 1163620 114|21925| 26962| 27576| 33 446| 46 138
Belgium 42| -1007 -982 -825 =797
Bulgéria 36 50 49 179 248 522 792 1005| 1175| 1424 1741
Csehorszag 23 24 57 46 90 104 169 242 300 242 311
Daénia 35 63 165 90 109 152 134 298 531
Németorszag 711 780 O18| 1031| 3486| 3477| 4305 2593 2878 3156 3197
Esztorszig 50 80 144 179 252 290 395 407 494 540 691
Irorszig -13 -18 -17 -38|  -131 468 76 86 201 208 465
Gorogorszag 40 35 40 45 41 47 41 34
Spanyolorszig 715 768| 1028 1507 1855 2390 2994| 3830
Franciaorszag 380 354 422 448 740 266 276 361 529 323 463
Horvitorszag 7 7 12 10 24 86 54 78 112 154 155
Olaszorszdg 28 30 33 37 44 37 93 435 278 186 447
Ciprus 266 344 439 745 902| 1189 1585 1377 1116 1472 2198
Lettorszag 132 143 235 346 380 348 370 367 334 389 487
Litvania 199 231 396| 1703 522| 1004 487 495 715 598 575
Luxemburg

(folytatds a kovetkezd oldalon)
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2. tablazat (folytatas)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012
Magyarorszag : 74 95 -5 17 699 -209| 1130 1521 -69 -97
Malta : : : 6 7 10 11 12 12 12 1
Hollandia 53 70 93 117 40 240 304 347 328 445 558
Ausztria 441 574 : 421 461 2976| 1980 4889 4948| 5544 6590
Lengyelorszag | 1319 972 446 540 502 271 183 117 39 59 513
Portugilia 0 0 0 0 3 5 14 16 42 51 62
Romadnia : : 2 7 4 35 72 17 46 13 79
Szlovénia -3 -5 -4 -3 2 29 36 55 74 35 47
Szlovakia 82 2 3 1 12 -32 -55 -105 -183 -286 -233
Finnorszag 449 338 366 378 413 538 365 506 503 634 583
Svédorszag -14 4 =22 206 26 -66| -457 8 -249 -238 -183
Egyesiilt Kir. : : : : : 244| 1660 837 1394 1608 1492

: Az adat nem elérhetd.

% Oroszorszag részesedése az EU-27-en kiviili orszdgokbdl beérkezd kozvetlen tSkebefektetések
allomanyabol.

Forras: Eurostat (2015a, 2015c) és sajat szamitdsok.
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3. tablazat

Az orosz kozvetlen tékebefektetések allomanya (stock) az EU dllamaiban az orosz
jegybank szerint, a kovetelés-tartozas elve alapjan, az év végén, 2009-2013 (millié

dollar)
2009 2010 2011 2012 2013
Osszesen 302188 | 365961 | 361750 | 409567 | 479 496
EU-28* 200971 | 247957 | 232748 | 276501 | 307019
Ausztria 6 052 5456 3955 7459 25920
Belgium 18 70 137 733 273
Bulgaria 1586 1884 2439 2 854 2870
Horvitorszag 206 226 250 355 399
Ciprus 119672 | 153933 | 125355 | 151322 | 161464
Csehorszag 1336 1192 1309 1598 1842
Dénia 92 85 406 627 1333
Esztorszag 589 149 220 276 412
Finnorszag 974 1151 948 1309 1384
Franciaorszag 1339 1562 1768 3287 3 665
Németorszag 7444 6721 6337 9111 9 896
Gorogorszag 471 742 499 558 571
Magyarorszag 2 266 2230 228 107 316
frorszag 661 1285 1848 2541 2734
Olaszorszag 1908 1425 1340 1697 2068
Lettorszag 535 473 704 941 3062
Litvania 1380 1420 1444 1335 1411
Luxemburg 14 801 12 004 12 093 9130 11352
Malta 34 35 38 90 76
Hollandia 24 569 39 668 56 933 65 615 60 841
Lengyelorszag 596 581 545 589 618
Portugalia 37 61 73 98 135
Romania 63 258 147 138 36
Szlovakia 48 52 59 78 117
Szlovénia 14 59 64 45 72
Spanyolorszag 3059 3553 3115 3722 4782
Svédorszag 880 1 404 436 841 96
Egyesiilt Kirdlysag 10 341 10 278 10 058 10 045 9274

a

Forras: CBR (2014b).

Sajat szamitasok az egyes allamok adatainak egyszerd kumuldlasaval.
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A kiilfoldi vagyoneszk6zok alapjan legjelentGsebb hisz orosz nem pénziigyi multinacionalis vallalat f6bb jellemzGi

4. tablazat

Kiilfoldi
vagyoneszk6zok
Helyezés Név Tevékenység FG tulajdonos(ok) nagysdga 2011
végén
(milli6 dollar)
Olaj- és gaztermelés, olajfinomitds és petrolkémia, | Vagit Alekperov: 22,54%; Leonyid Fedun: 9,77%
1 Lukoil ezen termékek kis- és nagykereskedelme, dram- (a vallalat menedzsmentje ellendrzéssel bir) 29 159
és hétermelés
2 Gazprom Olaj- és gaztermelés, szallitas €s -elosztds, tarolds, Allam: 50,002% 21 767
értékesités, daram- és hGtermelés
Szén és fémércek banydszata, vas- és acélgyartds, | Roman Abramovics, Alekszandr Abramov
3 Jevraz acéltermékek gyartasa, vanadiumtermékek és Alekszandr Frolov ellendrzi 8210
eléallitasa
Szén- €s vasércbanydszat, vasérckoncentratum Igor Zjuzin ellendrzi
4 Mecsel termelése, vasotvozetek gydrtdsa, acélgyartds, 6 365
hengerelt acéltermékek gyartdsa,
aram- és hdtermelés
5 Szovkomflot Tengeri szallitds (szénhidrogének) Allam: 100% 5838
6 Szisztyema Konglomeratum (domindnsan telekom) Vlagyimir Jevtusenkov ellendrzi 5207
7 Szeversztal Szén és fémércek banydszata, vas- és acélgyartas, | Alekszej Mordasov ellendrzi 5194
acéltermékek gydrtasa, fémtomegcikk-gydrtds
Ruszal Aluminiumgyartds, bauxitbanydszat En+ Group (Bazovij Element [Oleg Gyeripaszka]):
8 48,13%; Onexim (Mihail Prohorov): 17,02%; 4611
Szual részvényesei: 15,80%; Amokenga Holdings
(Glencore): 8,75%
9 NLMK Szén és fémércek banydszata, vas- és acélgyartds, | Vlagyimir Liszin ellendrzi 4226
acéltermékek gyartasa
10 Atomredmetzoloto | Uranércbanyaszat Allam: 100% 3731
11 TNK-BP* Olaj- és gaztermelés, olajfinomitas Az dllam ellendrzi a Rosznyeftyen keresztiil
(a TNK-BP korabbi tulajdonosai: BP: 50%; 2940
AAR-konzorcium: 50%)
12 TMK Acélcsbgyartds Dmitrij Pumpjanszkij ellenérzi 2394
13 MMK Vas-, acél- és acéltermékgyartas, szénbanyaszat Viktor Rasnyikov ellendrzi 2101

(folytatds a kovetkezd oldalon)
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4. tablazat (folytatas)

Kiilfoldi
vagyoneszkdzok
Helyezés Név Tevékenység F6 tulajdonos(ok) nagysdga 2011
végén
(milli6 dollar)
Kiilonféle fémércek banydszata, nemvasfémek Interrosz (Vlagyimir Potanyin): 30,3%; Ruszal:
14 Norilszkij Nyikel | gydrtdsa 27,8%; Millhouse (Roman Abramovics): 5,87%; 1968
Metalloinveszt: 3,5%
15 Zarubezsnyefty Olajbanyaszat €s -finomitds, kiskereskedelem Allam: 100% 1834
16 Nord Gold Aranybanydszat, -finomitds és -értékesités Alekszej Mordasov ellendrzi 1695
17 Inter RAO JeESz Aramtermelés, -elosztas és -kereskedelem Az 4llam ellendrzi 1433
18 Rosznyefty Olaj- és gaztermelés, olajfinomitas, gaz, kdolaj Allam: 75,2% 1 045
és olajtermékek értékesitése
19 FESCO Tengeri, vasiti, koziti szallitds Zijavudin Magomedov ellendrzi 747
20 Akron Mitragyagyartds, foszfatbanyédszat, hamuzsir-, Vjacseszlav Kantor 721
vagyis kdlium-karbonat-lelShelyek fejlesztése
Osszesen 111 186

4 2013-ban a Rosznyefty felvdsarolta a TNK-BP-t.
Megjegyzés: Az allami ellendrzésu, illetve tulajdonu vallalatokat sziirkével jeloltiik.
Forrds: Kuznetsov (2013) és sajat szerkesztés.
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5. tablazat
Az orosz kozvetlen beruhdzasi toke 15 legjelentSsebb fogadd orszaga és a 15 legnagyobb
kiilfoldi kozvetlen tékebefektetd Oroszorszagban, allomanyok (stock), az orosz jegybank
szerint, a kovetelés-tartozas elve alapjan, 2013 végén (millié dollar)

Oroszorszagbol kihelyezett FDI Oroszorszagba beérkezd FDI
Ciprus 161 464 Ciprus 193 640
Brit Virgin-szigetek 82 331 Hollandia 64 538
Hollandia 60 841 Luxemburg 42 929
Ausztria 25920 Bahama-szigetek 32013
USA 21 611 Bermuda 30 604
Svéjc 12 904 Irorszag 29 064
Luxemburg 11 352 Brit Virgin-szigetek 26 332
Németorszag 9 896 Egyesiilt Kirdlysag 23 050
Egyesiilt Kiralysag 9274 Németorszag 19 177
Bahama-szigetek 6 487 USA 18 583
Ukrajna 5973 Svédorszag 16 200
Torokorszag 5280 Franciaorszag 14 096
Spanyolorszag 4782 Ausztria 12 207
Jersey 4150 Svéjc 6 834
Belarusz 4150 Jersey 5023

Megjegyzés: Sziirkével az uniés dllamokat jeloltiik.
Forrds: CBR (2014a, 2014b).
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6. tablazat

Az orosz FDI-édllomény (stock) dgazati megoszldsa az EU-ban a NACE Rev. 2. dgazati
osztalyozas szerint, 2012 végén (milli6 euro és szazalék)

Millié %
eurd
Osszesen 75 345 | 100,00
Osszes NACE-tevékenység 71888 | 9541
A. MezGgazdasdg, erd6gazdalkodds és haldszat 6 0,01
B. Banydszat és kofejtés 242 0,32
C. Feldolgozéipar -32 N.a.
D35. Villamosenergia-, gaz- és gozellatds, légkondiciondlas 3 650 4,84
E. Vizelldtas, szennyviz gy(jtése, kezelése, hulladékgazdalkodds, szennyezGdésmentesités 44 0,06
E EpitSipar 443 0,59
G-U. Szolgaltatasok 66489 | 88,25
G. Kereskedelem és gépjarmdjavitds 3208 4,26
H. Szillitas és raktarozas 1009 1,34
1. Széllashely-szolgaltatds és vendéglatds 297 0,39
J. Informacio6 és kommunikacio 248 0,33
K. Pénziigyi €s biztositasi tevékenység 50973 | 67,65
L. Ingatlaniigyletek 1843 2,45
M. Szakmai, tudomanyos és miszaki tevékenység 8346 | 11,08
N. Adminisztrativ és szolgéltatist timogato tevékenység
O/T/U. Kozigazgatds; haztartasok €s teriileten kiviili szervezetek tevékenysége -13 N.a.
P85. Oktatas
Q. Humadn-egészségiigyi €s szocidlis elldtds :
R. Mivészet, szorakoztatds és szabadidd 4 0,01
S. Egyéb szolgaltatas 7 0,01
Magén-ingatlaniigyletek
Nem besorolhaté tevékenységek 1048 1,39

: Az adat nem elérhetd.
N.a. — nem alkalmazhaté (negativ érték).
Forrds: Eurostat (2015b) és sajat szamitdsok.
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7a. tablazat

Oroszorszag kiilfoldi kozvetlen tGkebefektetéseinek dgazati megoszlasa, éves adatok
(outflows), a Roszsztat szerint, 2005-2008 (milli6 dollar és szazalék)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Millié dollar %

Osszesen 558 | 3208 | 9180 |21 818| 100,00 | 100,00| 100,00| 100,00
Mezbgazdasag, vadaszat, erd6gazdalkodas - - - - - - - -
Haldszat - - - - - - - -
Banyaszat (kitermelGipar) 0,0 18 116 775 0,00 0,56 1,26 3,55
Feldolgozoipar 303 | 2562 | 2210 | 9885| 54,30 79,86| 24,07 4531
Villamosenergia-, gdz- s vizellatas - 14 -1 1 089 - 0,44 - 4,99
EpitGipar 0,1 2 3 02| 0,02 0,06 0,03 0,00
Nagy- és kiskereskedelem; gépjarm,
motorkerékpdr, hdztartdsi €s személyes 243 344 | 6701 | 8246| 43,55| 10,72 73,00| 37,79
cikkek javitdsa
Széllodaipar, vendéglatas - - - - - - - -
Szallitas, hirkozlés 0,0 0,2 4 302 0,00f 0,01 0,04 1,38

Hirkozlés - - 4 0,0 - -1 0,04] 0,00
Pénziigyi tevékenység 1 58 123 101 0,18 1,81 1,34| 0,46
Ingatlaniigyletek, gazdasagi szolgaltatas 3 210 23| 1419 054 6,55 0,25 6,50
Kozig., védelem, kot. tarsadalombiztositds - - - - - - - -
Oktatds - - - - - - - -
Egészségiigy, szocidlis ellatds - - - 0,0 - - - 0,00
Egyéb kozosségi, szoc. és személyi 8 0,0 - 1 1,43 0,00 - 0,00
szolgaltatds

Forrds: Roszsztat (2009) és sajat szamitasok.
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7b. tablazat

Oroszorszag kiilfoldi kozvetlen tGkebefektetéseinek dgazati megoszlasa, éves adatok
(outflows), a Roszsztat szerint, 2010-2013 (milli6 dollar és szazalék)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Milli6é dollar %
Osszesen 10271 (19 040 |17 426 | 76 265 | 100,00 | 100,00 | 100,00| 100,00
Mez6gazdasag, vadaszat, erdégazdalkodas 0,0 44 24 2 0,00 0,23 0,14 0,00
Haldszat, halgazddlkodas - - 0,0 10 - - 0,00 0,01
Banyaszat (kitermelGipar) 325 599 |2 749 | 1 937 3,16 3,15| 15,78 2,54
TiizelGanyag-energetikai dsvanykincsek
banyaszata 324 150 18 28 3,15 0,791 0,10f 0,04
Szén-, lignit- és tézegbanydszat 321 - - - 3,13 - - -
Kdolaj- és foldgaz-kitermelés;
ezekhez kapcsolddo szolgdltatasok 3 150 18 28 0,03 0,79 0,10 0,04
Banyaszat, kivéve a tiizelanyag-energetikat 1 4491 2731 | 1909 0,01 2,36 15,67 2,50
Feldolgozdipar 1218 | 2974 | 5795|59338| 11,86 15,62| 33,25| 77,81
Elelmiszergyartas, beleértve az italt
és a dohanytermékeket 49 701 399 | 1118 0,48 3,68 2,29 1,47
Textilia €s ruhdzati termékek gydartdsa - - - - - - - -
Bor, bértermék, labbeli gyartasa - - - - - - - -
Fafeldolgozas és fatermékek gyartasa - - - - - - - -
Cellul6z- és papiripar; kiadéi és nyomdai
tevékenység 41 6 2 2| 040 0,03| 0,01 0,00
Kokszgyartas, kdolaj-feldolgozas 237 7 - 153670 2,31 0,04 -1 70,37
Vegyi anyag, termék gydrtasa 39 95| 1212 1003 0,38 0,50 6,96 1,32
Gumi-, mianyag termék gydrtasa 5 2 13 0,1 0,05 0,01 0,07 0,00
Nemfém dsvanyi termék gyartasa 8 1 6 1 0,08 0,01 0,03 0,00
Fémalapanyag, fémfeldolgozasi termék
gyartasa 649 | 2105 | 4051 | 3499| 6,32| 11,06 23,25 4,59
Gépek és berendezések gydrtdsa 172 15 101 37 1,67 0,08 0,58 0,05
Villamos berendezés, elektronikai, optikai
termék gyartasa 2 4 10 6| 0,02 0,02 006 0,01
Széllitasi eszkozok és berendezések gydrtasa 16 38 0,0 1 0,16 0,20 0,00 0,00
Villamosenergia-, gaz- és viztermelés
és -elosztas 147 - 39 67 1,43 - 0,22 0,09
EpitGipar 25 4 0.4 2| 024 0,02 0,00| 0,00
Nagy- és kiskereskedelem; gépjarmi,
motorkerékpdr, hdztartasi €s személyes
cikkek javitdsa 7333 | 8207 | 5641 | 12250 71,40| 43,10| 32,37| 16,06
Szallodaipar, vendéglatas - 0,0 - 0,3 - 0,00 - 0,00
Széllités, hirkozlés 1072 | 5152 1162 | 1644| 1044| 27,06| 6,67 2,16
Vasuti szallitas - - 1 - - - 0,01 -
Egyéb szarazfoldi szallitas - 0,2 0,1 0,1 -| 0,00 0,00| 0,00
Csdvezetékes szallitas - 9 - - - 0,05 - -
Hirkozlés 935 | 5107 | 1160 | 1638| 9,10 26,82| 6,66 2,15
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Millié dollar %
Pénziigyi tevékenység 10 283 813 248 0,10 1,49 4,67| 033
Ingatlaniigyletek, bérbeadds és iizleti 141 1777 | 1201 766 1,37 9,33 6,89 1,00
szolgéltatas
Lakasallomany kezelése, fenntartasa - - - - - - - -
Tudomdényos kutatds, fejlesztés 3 2 2 1 0,03 0,01 0,01 0,00
Kozig., védelem, kot. tarsadalombiztositds - - - - - - - -
Oktatds - - - - - - - -
Egészségiigy, szocidlis ellatds - - - 1 - - - 0,00
Egyéb kozosségi, szoc. - - 2 - - -| 0,01 -
és személyi szolgaltatas

Forras: Roszsztat (2014a, 2014b) és sajat szamitdsok.




