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1. Bevezetés

Minden gazdasagi nyitas legvégsd célja a befektetési kornyezet javitasa és az orszagba
iranyul6 mikoddtoke-befektetések novelése. Ezek a befektetések teremtenek munka-
helyeket, novelik a versenyképességet, novelik a nemzeti dsszterméket és végered-
ményben a jolétet. A kiilfoldi mikodoétSke-befektetések egyfajta értékmérdi a belsd jog-
rendnek, az orszag politikai és gazdasagi elitjébe, jovGjébe vetett bizalomnak. A kelet-
kozép-eurdpai orszagok szdmara az eurdpai €s multinaciondlis cégek régids befektetései
voltak ezen dllamok nyugati gazdasagi integraciés folyamatainak a leglatvanyosabb és
leginkabb kézzelfoghat6 hozadékai.

Oroszorszag sem mentes a miikod6tdke-import jelentette csabitas alol. Egy tokeszegény
orszag, amely javarészt akarata ellenére folyamatosan tékeexportér volt az elmult
évtizedek vildggazdasdgédban, leromlott infrastruktirdval és versenyképességgel, nem
engedhette meg maganak, hogy ne torekedjen elnyerni a kiilfoldi beruhazok kegyeit.
Ugyanakkor ez az ambicid az orosz esetben tobb vonatkozasban is sokkal feltételesebb
volt, mint Kelet-K6zé€p-Eurdpaban. Eleve az orosz gazdasagi reformok sordn sem Jelcin,
sem Putyin idészakaban nem kivantak kiilfoldi kézbe juttatni a tulajdonosi pozicidk
meghatdrozé hényaddat. Jelcin oligarchai vagy Putyin allami-biirokratikus tulajdonosi
szereplGi szamdra a gazdasagi nyitas inkabb szolt sajat, partikularis pénziigyi pozicidik
megerGsitésérol, esetleg az orszag megléva struktiraban jelentkezd gazdasagi pozicidinak
javitasarol, semmint altalanos versenyképességi vagy szerkezetvaltasi szempontokrol.
Mind az dllami, mind a magantulajdonosi csoportok meg akartak Orizni a gazdasagi
csucspozicidkat és a folyamatok feletti tulajdonosi kontrollt, igencsak megnehezitve a
fontosabb szektorokhoz valé hozzaférést. Nem véletlen az sem, hogy az orosz moder-
nizaciés narrativak csak mérsékelten vették figyelembe a kiilfoldi t6két, azok szinte
kizardlag a belsd szereplok erdforrasaira koncentraltak. Dmitrij Medvegyev 2009-es
modernizacids programjaban egyetlen olyan ipardgat sem emlitett, amelyben akkor
érdemi szerepet jatszott volna a kiilfoldi tSke.! Ugyancsak nem volt egyértelmd a
vildggazdasagi integracio vizidja, annak finalitdsa. Bar Oroszorszag tobb mutatd, a
kereskedelem, a t6kebefektetések, a human kapcsolatok, de akar a politikai int€ézmények
tekintetében is szorosabban kotédik Eur6pahoz, mint tobb, az eurdpai periférian fekvd
tarsa, a kiilonallas és legfGképpen a kiilonutassag lehetGsége végig alternativa maradt.
Az elmult év folyamatai, az ukrajnai haboru nagyon plasztikusan demonstraltak, hogy

! Ekkor hoztak létre a Elnoknek aldrendelt ,,A gazdasdgi modernizcié és innovativ fejlesztés” Tandcsat
(http://www.i-russia.ru/). A kiemelt teriiletek kozé bekeriiltek a civil nukledris fejlesztések, az {r- €s
telekommunikacids, az informaciés technoldgidk, a gydgyaszati felszerelések és gyodgyszerek, illetve az
energiahatékonysag.
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ezek az ambicidk akdr magédnak a gazdasdgi ndvekedésnek, mint prioritidsnak a
megkérddjelezddéséhez is vezethetnek.

Az Eurdpai Uni6 befektet6i meghatarozo szerepet jatszanak az Oroszorszagba iranyuld
tokebefektetések vonatkozdsaban. Az Orosz Nemzeti Bank adatai szerint 2013-ban a
nett6 tékeforgalom 82%-a az EU-val bonyolddott le.> Ez még akkor is nagyon magas
érték, ha a statisztika feltehetéen nem képes teljes mértékben megragadni a vonatkozo
t6kemiiveleteket, illetve nem mutatja be annak jellegét. Mindez azt feltételezi, hogy a
mikoddtdke-forgalom vonatkozdsdban az Unidval meglévd kapesolat szorosabb, mint
az 6sszes tobbi teriileten, a kereskedelemben vagy az idegenforgalomban. Oroszorszag
majdnem kizarélagosan eurépai befektetési terep.

Ugyanakkor az eurdpai szerepldk valészint befektetési motivacioi felteheten jocskan
arnyaljék ezt a képet. Ellentétben a kelet-kdzép-eurdpai orszagokkal, ahol a regiondlis
piac novekedése és a versenyképességi megfontoldsok egyszerre jelentkeztek, Orosz-
orszagban a nyersanyagokhoz val6 hozzaférés, a hatalmas bels6 piacméretbdl fakado
fogyasztas®, illetve az exportkockédzatok mérséklése jatszhatta a f6 szerepet. A magas
népességszambol és a 2000-es évek gyors gazdasagi novekedésébol fakado aggregalt
keresletboviilés ellenallhatatlan vonzer6t, az orosz kormanyzat szektoralis protekcio-
nizmusa, a volatilis arfolyam €s az eltérd kulturalis igények egyfajta kényszert teremtettek.
Az oroszorszagi nyugati befektetések sokkal inkabb aldrendelddtek a piacralépési
kényszereknek vagy a nyersanyagokhoz valé hozzaférés szempontjanak, és kevésbé
torekedtek a helyi inputok és hagyomanyos versenyképességi elényok kiaknazasara.
Kelet-Ko6zép-Eurdpaban a piacralépést pont a protekcionizmus hidnya, az unids integracio,
esetleg a monetaris uni6 igérete vezette, exportra teremtettek kapacitasokat. Oroszor-
szagban nagyon kevés az exportpiacra fokuszald kiilsé befektetés, sokkal inkabb a
belsé piacok elldtasa a cél. Ez utébbi tehat mindenképpen egy gyengébb kotddést jelent,
ahol a termelési kapacitdsok megtartdsa nem annyira a nemzetkozi versenyképességtdl,
mintsem a belsd fogyasztasi dinamikatdl és kilatasoktol fiigg.

A kovetkezd oldalakon ennek a folyamatnak a f6bb dllomasait tekintem at. Az Orosz-
orszagba iranyuld eurdpai tékebefektetések értelemszerden sériilékenyek és ,,vizio-
intenzivek”, érzékenyen reagdlnak az orszag politikai vezetése dltal kiildott iizenetekre.
Mindez azt jelenti, hogy a kdzvetlen mikodétSke-befektetések alakuldsa politikai-in-
tézményi értelemben bedgyazott, talin a legjobb gazdasigi indikdtora Eurdpa és
Oroszorszag kozott meglévd kapesolatrendszernek.

2 Orosz Nemzeti Bank, Internet: http://www.cbr.ru/eng/statistics/print.aspx?file=credit_statistics/dir-
inv_zones e.htm&pid=svs&sid=ITM 39463, (2015. majus 7.)

3 Igy a szdmitégépes cikkek piacén, pl. az IBM esetében a teljes kelet-eurépai forgalom durvén felét adja
Oroszorszag. Ugyanannyit, mint az 9sszes tobbi kelet-eurdpai uj EU-tagdllam, a Balkan és a posztszovjet
orszdgok zome egyiittvéve. Forrds: IBM-menedzser személyes kozlése.
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2. Makroszintii attekintés

Az orosz tOkeforgalmi statisztikak megerdsitik azt az altalanos képet, amelyet valdszintleg
mas mutatok alapjan az orosz gazdasagrol alkotnank. Mint az az 1. dbran is latszik, a
valsag el6tti idészakban a nett6 tékebedramlas volumenében és aranyaiban is iitemesen
nétt. A 2008 elétti szik egy évtizedben az orosz gazdasag atlagosan éves szinten 6-7%-
kal nétt. Mindez azt az érzetet keltette, hogy az orosz és a posztszovjet térség is felzar-
kézhat Kelet-Kozép-Eurdpa, illetve Nyugat-Eurépa mogeé, itt is kialakulhat egy utolérési
folyamat. Két koriilmény hatarozta meg ezt a folyamatot: a nemzetkozi tGkebdség és a
magas orosz novekedés, azon beliil is a nyugati fogyasztasi minték terjedése. Eppen
ez€rt a nyugati tékebefektetések nemcsak az energiaszektorra koncentralédtak. A no-
vekvé olajar miatt természetesen atértékelddtek az orosz szektoralis eszkozok, tartalékok
is, és jelentds beruhazasok torténtek féleg a korszak elején. Mindazonaltal Oroszorszag
mar mint fogyasztd, esetenként mint versenyképes termeld is megjelent az eurdpai
befektetSk radarjan. A beruhdzasok szektoralis megoszlasa a valsagot megel6z6 években
egyre diverzifikaltabba valt.

Mindez éles kontrasztban 4ll a par évvel korabbi, akar még a 2000-es évek elejének
viszonyaival. Oroszorszag csak 2005-ben valt nett6 t6keimportdrré, azt megel6zden jel-
lemzGen tobb téke hagyta el az orszagot, mint amennyi érkezett. Az Ernst and Young
tanacsado cég csak 2007-ben vette fel az orszagot a legkedvezdbb befektetési célorszagok
listdjara, igaz, akkor egybdl az 5. helyre rangsorolta. Addig Oroszorszag az egy fére
juté FDI vonatkozasdban még a FAK orszagok kozott is erGsen le volt maradva.* Mind-
azonaltal, ellentétben a tobbi fejlédd orszaggal, a 2002-2003-tdl beinduld korai téke-
importban a kozvetlen tékebefektetések még nem jatszottak meghatarozé szerepet.
Ezek sokkal inkdbb hitelinstrumentumok voltak, amelyeket az orosz nagyvallalatok
vettek fel a nemzetkozi piacokon. Ezeknek is majdnem haromnegyedét az orosz dllami
vallalatok adtik: 2005-ben a Gazprom 13 milliard dolléros hitele a Szibnyeft megvételére,
illetve a Rosznyeftnek adott kolcson a Juganszknyeftegaz megszerzésére onmagukban
osszemérhetdek voltak a kozvetlen tdkebefektetések mértékével. Kezdetben az orosz
tulajdonosi osztaly sajat szempontu kiilsd pénzigénye hatarozta meg a t6kemiiveleteket,
amelyek inkabb iranyultak felvasarlasokra, semmint a termelés bdvitésére vagy moder-
nizélasara. Ezek a példak is jol mutatjdk, hogy az FDI volumene csak valamivel késébb,
az évtized kozepétdl indult dinamikus novekedésnek. Ekkor azonban impozéans mértékben
javult Oroszorszag megitélése, viszonylag rovid id6 alatt. Az UNCTAD rangsoraban
2000-ben 178 orszagbdl még csak a 82. helyen szerepelt, 2011-ben mar 181 allambol
a 19. leginkabb vonzé befektetési helyszinként emlitette.

A 2008-as valsag atmeneti megtorpandst hozott, amelyet egy alacsonyabb szintd, de
tovédbbra is pozitiv trend jellemzett. Ertelemszertien a 2008 uténi, a nemzeti dssztermék
aranyaban meghatéarozott adatok alacsonyabb volument jelentenek, minthogy a valsag
soran Oroszorszag mintegy 8%-os GDP-visszaesést konyvelt el. Tovabb4a, a valsag ra-
vilagitott Oroszorszag sebezhetoségére, ujra eldtérbe helyezve a kockazatokat.

#Licio Vinhas de Souza: Foreign investment in Russia. Internet: http://ec.europa.cu/economy

finance/publications/publication10969 en.pdf, (2015. junius 2.)
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Oroszorszagot a kordbban hozz4 hasonlénak tartott tobbi BRIC-tagdllamnal jobban
megviselte a valsag, és bar a kormadnyzat agressziv szocidlis stimulussal ellensilyozta
ennek hatasait, a novekedés iiteme az ezt kovetd években mar lényegesen lassult.
Moszkva elvesztette korabbi lendiiletét €s nem latszott, miként szerezhetné azt vissza.
Ennek megfelelden egy csokkend, de tovabbra is FDI-importor trend figyelhet6 meg
egészen az ukrajnai konfliktus kirobbandsaig. Oroszorszag a valsagot kvetéen nem volt
képes megtartani korabbi tékevonzé képességét, mint pl. Kina, de nem is vesztette azt
el teljesen. Ez a hatds valdszintileg egyszerre volt a nemzetkozi trendek, a globalisan
is dvatosabb tSkekihelyezési politikak és az alacsonyabb novekedési varakozasok,
illetve az orszagspecifikus kockazatok eredménye. Valdszindleg helytallé ugy fogalmazni,
hogy a nemzetkozi beruhazasi és kockazati étvagy csokkenését nem tudta az orosz
beruhdzasi klima javuldsa — oly sok més orszdghoz hasonléan — ellenstlyozni.

A valsag el6tti, viszonylag magas tékebehozatal kiilon figyelmet érdemel. Az orosz
lizleti klima, ellentétben pl. a kinaival és a lengyellel, amely orszdgok hagyoméanyosan
elényben részesitik a kiilfoldi befektetéseket a hazaiakkal szemben, sokkal restriktivebb
és zartabb>. Akdr a helyi hatésagok, akér az iizleti szabdlyozés szintjén a kiilfoldi
befektet6k joval kevesebb tdmogatast kapnak, mint hazai tarsaik. Ennek ellenére a
valsag eldtti orosz tékeimport teljesitménye nem maradt el érdemben ezen utébbi két
orszag fajlagos mutatditdl. Oroszorszag egyértelmden a nyertese volt a tékebefektetések
globdlis atrendezddésének, a fejlett orszagoktdl a fejléddk iranyaba. A 2000-td1 kezdddd
évtized alatt elGbbiek ardnya a globalis t6keimportban 70%-16l 40%-ra siillyedt, 2010-
ben a fejlédék mar tobb FDI-t kaptak mint a vilag fejlettebb része. Oroszorszag, minden
hétranya ellenére, perspektivikus piac maradt a befektet6k szamara, a vilag 10 legnagyobb
FDI-importére koz¢€ tartozott, 2010-ben nagysagrendileg tobb befektetést vonzott, mint
Németorsza’lg.6

5 Ld: Sutherland D., El-Gohari A., Buckley P.J., Voss H: The role of Caribbean tax havens and offshore
financial centres in Chinese outward foreign direct investment. Paper presented in The 2nd Copenhagen
Conference on: ’Emerging Multinationals’: Outward Investment from Emerging and Developing
Economies, Copenhagen Business School, 25-26 November 2010, illetve A. Yakovlev: 2006. The evolution
of business-state interaction in Russia: From state capture to business capture? Europe-Asia Studies
58(7), pp. 1033-1056.

B »~Restart”, Ernst & Young’s 2011 European attractiveness survey, 2011, 9.0. Internet: http://www.berlin-
partner.de/fileadmin/user upload/01 chefredaktion/02 pdf/studien-rankings/2011/Ernst%20and %20
Young%20-%20Restart%20%282011%20english%?29.pdf, (2015. majus 22.)
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1. abra: Nett6 FDI a GDP aranyaban, par kivalasztott orszagban, 1992-2014 (szazalék)
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Forras: World Bank Data, IMF WEO(2015)

Ugyanakkor az orosz tékeforgalmi statisztikak esetében hagyomanyosan kiilon kell
valasztani bizonyos specifikus tényezdket. Mint az a 2. dbran is lathatd, Oroszorszagban
nemzetkozi Osszehasonlitdsban a kozvetlen tGkebefektetések (FDI) ardnya a nemzeti
ossztermék aranydban valéban nem tekinthetd alacsonynak. Ertelemszerten a kiilfoldi
téke aranyaiban nem jatssza azt a szerepet, amit a vilaggazdasagba magas szinten in-
tegralt, fejlettebb régidkban, de a felemelkedd BRIC allamok csoportjaban vagy par
nagyobb olajexportérhoz képest (Szatud-Ardbia) Oroszorszag nem tekinthetd zart
gazdasagnak. Ugyanakkor a tSkekivitel vonatkozdsdban ez a mutatd mar szignifikansan
magasabb a legtobb, hozza hasonlithat6 orszagénal. Csak a nagysagrend érzékeltetése
végett: 2010-ben az 6t legvaldsziniibb orosz tSkekimenekitési zoéna (a Brit Virgin-szi-
getek, Bermuda, Ciprus, Gibraltar, Luxemburg) adta a teljes forgalom 42,9%-4t.” Ez a
magas arany szinte bizonyosan az orosz tGkekivonds eredménye, aminek egy része fel-
tételezhetGen visszatér Oroszorszagba, jelentdsen bonyolitva az adatok értelmezését. Ez
olyan arany, ami megkérddjelezi az ilyen aggregalt mutatok felhasznalhatdsdgat és a
statisztaknak a motivéaciékra vonatkozé irdnymutatésat.®

7 Orosz Nemzeti Bank, uott.

8 A jelenségr?l és az eltér? motivaciokrdl Id: Svetlana Ledyaeva; Pédivi Karhunen; John Whalley: If foreign
investment is not foreign: Round-trip versus genuine foreign investment in Russia. Aalto University
School of Business, Center for Markets in Transition (CEMAT), 2013. Internet:
https://tippie.uiowa.edu/economics/tow/papers/ledyaeva-spring2013.pdf, (2015. m4jus 8.)
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2. abra: A kozvetlen tokebefektetések allomanya a GDP aranyaban,
par orszag(csoport)ban, 2010 (szazalék)

70,00

58.40
60,00
50,00 -46,70
40,00
2
30,00 T I 24,70 24,60
19,50
20,00
11,30
10,00 5.00 6,00
0,00 . .
Imp  Exp Imp  Exp Imp  Exp Imp  Exp Imp  Exp
Eurdpai Unio G-20 orszagok Kina India Oroszorszag

Forras: http://www.oecd.org/daf/inv/FDI1%20in%20figures.pdf

Az adéparadicsomok és az un. ,,round-tripping” (kimend, majd visszatérG orosz
tokemozgas) kozotti osszefiiggést latvanyosan alatdmasztja a tdkemozgasok atlagosnal
magasabb volatilitdsa €s a kivitel-behozatal kozti jol kivehet6 konvergencia. A 2007-
2010 kozotti idészakban az dllomany valtozdsa a bejové dllomany esetében 13-33% kozott
mozgott, mig azzal parhuzamosan €s azzal 6sszhangban a kimend szint is 12,4-24,7%
kozo6tt volt.” Ehhez képest a legtobb, itt dsszehasonlitdsul szolgdlé orszdgban és
orszagcsoportban az éves valtozds 5 szdzalékpont alatt maradt mind az egyes évek
kozott, mind az iddszak egészében. Mindez implicit moédon erdsiti a gyaniit, hogy az
orosz tOkeberuhazasok jelentGs hanyada ,,visszatérd” orosz téke.

Mindez azért Iényeges fejlemény, mert valészindtlen, hogy ez a folyamat ne érintené
az EU és Oroszorszag kozotti tékeforgalmi adatokat. Tekintettel az EU dominans
szerepére, aligha elképzelhetd, hogy a relacié mentes lenne ezen ,,0szvér” jellemvo-
nasoktol, amikor a tGkeforgalomban egyszerre jelentkeznek hagyomanyos befektetdi
motivaciok és sajatos, a round-tripping-bdl kovetkezd orosz tékeforgalmi megfontolasok.
A ketté kozotti médszertani kiilonvalasztds csak részleges eredményeket hozhat. Igy
példaul Ciprus kiilon kezelése feltételezhetéen nagyban javitja a két jelenség kozotti
differencialhatésagot. Azonban, példaul Hollandia esetében a két jelenség csak nagyon
nehezen elvalaszthatd. Mivel az orszag kedvezd befektetési klimaja miatt sok nyugati,
de orosz cég is itt jegyzett be vallalatokat, ezen nemzeti adatsor értelmezése ebbdl a
szempontbdl mar sokkal bonyolultabb kérdés.

A kiilonbségeket jol illusztralja az 3. dbra, amely az Orosz Nemzeti Bank foldrajzilag
bontott, csak 2007 utantdl rendelkezésre all6 adatsora alapjan késziilt. Leszamitva a 2013-

° OECD: FDI in figures. 2013. Internet: http://www.oecd.org/daf/inv/FDI1%20in%20figures.pdf, (2015 méjus
8.)
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as év elsé negyedévét, amelyet jelentds mértékben torzitott a BP és a Rosznyeft kozotti
egyszeri ligylet, az Oroszorszdgba irdnyul6 befektetések itt is viszonylag alacsony
szinten stabilizalodtak. Figyelemre érdemes azonban a harom, feltételezhetden a visszatérd
orosz tékeforgalom 4ltal torzitott zonatdl mentes, részlegesen tisztitott trendvonal (,,EU
round-tripping nélkiil”’), amelynek értéke éves szinten is csak mintegy 15-20 milliard
USD koriili értékre utal. Ez mar nagysagrendileg is kisebb, mint a teljes volumen és
feltételezhetden mas kovetkeztetések levonasara alkalmas. Ezen trendvonal alapjan egy
sokkal korlatozottabb, ugyanakkor kevésbé volatilis tkeforgalmi palya bontakozik ki,
amely mind hatdsdban, mind makrogazdasagi jelentGségében mas iizenetet hordoz.

3. abra: Orosz netté FDI forgalom az EU-val, 2008-14Q3, millié6 USD
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Ennél is tovabb megy az Eurostat adatsora, amely az orosz jegybanki statisztikdkhoz
képest kisérletet tesz az adéparadicsomokba €s off-shore zonakba irdnyul6 befektetések
kisztrésére. Az idGsor foghijas jellege €s a modszertan valtozasa ugyan korlatozza az
adatok hosszabb idGsoron valé Osszevethetoségét, de mégis a legjobban kozeliti a
tékemenekités nélkiili orosz tékeforgalmat. A 4. abran a 2004 6ta Oroszorszagba az EU
teriiletérdl érkezett, részlegesen tisztitott adatsor lathatd. Bar a novekedés nagyon
impozans, fontos hozzatenni, hogy a kilencvenes évek utan rendkiviil alacsony szintr6l
indult a folyamat: 2004-ben az EU27-ek tokekihelyezésének 0,4%-a volt Oroszorszagban,
2012-ben is alig tobb, mint 3,6%-a. Nagysagrendileg ugyanennyi eurdpai tékeexport
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jutott az OPEC-orszdgokba, nem sokkal tobb Brazilidba vagy Kindba (Hong-Kongot

is beleélrtve).10

4. abra: EU27 FDI allomany Oroszorszagban 2004-12, milli6 EUR
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Feltiing, hogy az uj keleti és déli tagallamok az ad6paradicsomok kiszirése utan szin-
te eleny€szé mértékben jelennek meg tékeexportdrként, az uniés tékeforgalom sokkal
ink4bb a régi tagdllamokra koncentralédik, semmint az Gjakra. A forditott esetben ez mar
koran sincs igy, az orosz tékekivitelben az uj tagok jelentds és novekvo szerepet jatszanak
a csatlakozast kovetden is. Ugyancsak feltiing a novekedés folyamatos jellege, bizonyos
mértékig a valsag utan novekvd titem, ami részlegesen ellentmond az aggregilt, a round-
tripping-et is tartalmazé adatsoroknak. Ez is csak azt timasztja ald, hogy bar a valsag meg-
akasztotta az orosz novekedést, ez az eurdpai relacidban a befektetések szintjén kom-
penzalédott. Ebben szerepe lehetett az Eurépan és az EU-n beliili beruhdzédsok drasztikus
visszaesésének, amelyet a valsagot kovetGen sem hevert ki az Skontinens. Sok cég donthetett
ugy, hogy az EU helyett termelése egy részét a fejlodd piacokra, adott esetben Oroszorszagba
helyezi at, ahol a ndvekedési perspektivak még intaktnak tiintek a valsdgot kovets években.

3. Szektoralis megoszlas, befektetdi motivaciok

Az eurépai FDI szektoralis megoszlasa jol tiikkr6zi az orszaghoz kapcsolédé befektetdi
varakozdasokat. Két motivumhoz kapcsolddik a befektetések zome: az eréforrasokhoz
valé hozzédjutds szempontjahoz, illetve a robbanasszerien novekvd fogyasztoi szeg-

,,Forelgn direct 1nvestment between the European Un10n and BRIC”, Eurostat, Internet:

pean Umon and BRIC, (2015. méjus 22.)
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mensekhez. Ugyanakkor ezek gyakorta nem valnak egymdstdl kiilon, illetve sok mas
kisebb, egyéb megfontolds is meghatdrozé lehet. Igy pl. a kiilfoldi FDI egyik sikerdgazata,
a mezdgazdasagi feldolgozdipar épp azért volt sikeres, mert Oroszorszag egyszerre
kinalt viszonylag olcsé kapacitasokat és er6forrasokat, mindamellett dinamikusan no-
vekvd keresletet az orszaghatarokon beliil. Ugyanakkor inkabb a piacszerzési moti-
vumokra jelentenek hagyomanyos példat a gépipari, legféképpen autdipari beruhazok,
akiket a fogyasztds novekedése mellett az emelked$ vamszintek is a termelés Orosz-
orszdgba helyezésére kényszeritettek.

Az orosz FDI bearamlas szektoralisan meglehetdsen tagolt, ugyanazon szektorokban
is valtozhatott a befektet6i magatartas és annak formdja periddusonként. Gyakorta
megtortént, hogy egy termelési szegmens elfoglaldsa utan sokkal inkabb a profit rein-
vesztalasa dtjan bdvitették a kapacitdsokat, semmint ujabb kiilfoldi beruhazasok for-
majaban. Ilyen volt pl. a fa- és celluldzipar, ahol a 2000-es évek els6 felében a kiilfol-
di befekteték hamar kiépitették a pozicidikat és egészen a valsagot kovetd évekig nem
nagyon torténtek kiilsd forrasbol fejlesztések. Meghatarozo lehetett egy-egy szektorban
a szabdlyozas szerepe. Ilyen volt az energiaszektor — nem feltétleniil csak a kitermeld
agazatok —, ahol a kezdetben pozitiv regulativ-piaci perspektivat fokozatosan szoritotta
hattérbe részben egyes szegmenseknek a kiilfoldi beruhazok eldl valé elzarasa, részben
a kedvezdtlenebb szabdlyozo6i kornyezet. Ugyanakkor pont ez az a szegmens ahol ezt
a valtozast nehéz a statisztika révén megragadni, hiszen a nyugati beruhdzok mas egyiitt-
mikodési formakban, szolgaltatasi és beszallitéi szerepkdrben az orosz piacon marad-
hattak, illetve az eszk6zdrak olyan mértékben novekedtek, hogy az képes volt bségesen
ellenstlyozni a negativ hatast.

3.1. Energetika

Az energiaszektorba irdnyul6 beruhdzasok sokdig vezették a szektordlis rangsort, durvan
a teljes FDI 6todét véve fel. Az energetika érthetden a legnagyobb potencidllal rendelkezik
az orosz gazdasagban, tGke- és know-how intenziv dgazat. Ugyanakkor az elmult masfél
évtized dinamikéja tobb ellentmondast is rejt.

A legnagyobb potencialis érdeklddés a kitermelS-banydszati tevékenysé€g irdnt
mutatkozott. Az eurdpai cégek, akdrcsak nemzetkozi versenytdrsaik igyekeztek kozvetlen
hozzaférést szerezni az er8forrasokhoz, olaj- vagy gaztermeléshez, banyaszathoz. Ezt
a torekvést még fokozta is a 2000-es évek elejének olajarrobbandsa és az akkor még a
tobbi termelShoz 1épest liberalizdltnak szamité orosz jogrend. A kozel-keleti vagy latin-
amerikai orszdgokhoz képest az orosz tartalékok hozzaférhetének, hatalmasnak és
olcson felvasarolhatonak tintek. 2003-ban a BP még potom 6,75 milliard dollarért vette
meg a negyedik legnagyobb orosz termeld, a TNK felét. Jellemz6 az iigylet méretére,
a megszerzett tartalékokra, hogy 2006-ra a BP-TNK valt a tizedik legnagyobb olaj- és
kondenzatum-termelG céggé a vilagon'!. Kevésbé jelentds, de emlitésre mélté az ENI
5,8 millidrd dollaros részesedésvasarlasa a volt Jukosz-aktivakbdl vagy az E.ON gazipari

' Gevork Papiryan: BP in Russia: Settling the joint venture dispute. 2008. Internet:
http://economia.unipr.it/DOCENTI/ARRIGHETTI/docs/files/09%20BP%?20Russia.pdf, (2015. mdjus
22.)
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terjeszkedése. Utdbbi egy iddszakban évi 6 milliard kobméter foldgazt termelt
Oroszorszdgban.

Ezeknél a korai beruhdzdsoknal meghatarozé volt, hogy az adott cég mikor jelent
meg Oroszorszagban. A legtobb nagyvallalat a kilencvenes évek végétdl rendelkezett
valamilyen szintd aktivaval Oroszorszagban, de az eurdpai nagyvallalatok érthetéen
elényben voltak. A meglévd kereskedelmi kapcsolatok, az Eurdpa és Oroszorszag kozti
politikai hattér jelentGs eldnyt biztositott tobbiiknek. A BP szdmara is meghatirozé
volt, hogy 1998-t61 kezd6dden egyiittmlikodott az akkori orosz allami céggel, a Rosz-
nyefttel. Hasonldképp, a Shell, a Total vagy a géziparban az ENI és az E.ON helyzeti
elénnyel indultak. A késébb és csak részlegesen megjelend amerikai Chevron vagy
Conoco mar sokkal kevesebbet értek el az orosz piacon. Elgbbinek meghitsult a Jukosz
felvasarlasara tett kisérlete, utébbi pedig csak a Lukoil-bdl vett végiil kisebbségi része-
sedést.

A tartalékok felett valé nyugati tulajdonosi kontroll reménye szertefoszlott a 2000-
es évek kozepén. Mérfoldké volt ebben a tekintetben Mihail Hodorkovszkij letartdztatasa
és a Jukosz olajcég nacionalizalasa (2003, illetve 2005-ben), amiben tobb mas szempont
mellett fontos szerepet jatszott a fokozott kiilfoldi érdeklddés a cég irant. Ugyanakkor
egy masik eset, a Szahalin-2 projekt kapcsan jelentkez6 kornyezetvédelmi problémak,
majd a tobbségi pakett kikényszeritése a Shell-t6l a Gazprom javara, ramutattak arra
is, hogy a kiilfoldi tulajdonosi pozicidk sincsenek teljes biztonsdgban. Ezt a folyamatot
tetozte be a ,,stratégiai” vallalatokra és készletekre vonatkozo kodifikacids tevékenység
2008-ban.'? Ez kizarta a jelentGsebb készletek feletti kiilfoldi tobbségi tulajdonszerzést
€s tobb vonatkozasban korlatozta a kiilfoldi cégek részesedését. Ettol kezd6dden kiilfoldi,
nem-allami cégek csak kisebbségi részesedést birtokolhattak az dllami orosz nagyval-
lalatok mellett, hacsak kiilonleges felmentést nem kaptak a torvény hatalya alél. Erdemes
megemliteni, hogy a tartalékok atdrazdddsa és az olajar-novekedéssel parhuzamos
megdraguldsa révén ezek a kisebbségi részesedések eddigre mar gyakran keriiltek any-
nyiba, mint a 2000-es évek elején a tobbségi tulajdonrészek. Nem véletleniil, bar a
kiilfoldi befektetdk kiszorultak az upstream (kitermelés) szegmensbdl, az Oroszorszagba
érkez6 unids beruhazasok nominalis volumene a banyaszati és kitermeld dgazatokban
nemhogy csokkent, de jelentGsen nétt.'* Mindazonaltal ezen FDI ardnya a teljes volu-
menbdl még igy is csokkent, a tobbi dgazatba iranyul6 beruhazds novekedési iiteme
jécskan feliilmilta ezt. Igy az upstream szénhidrogén szegmens a 2006-0s 18,3%-r6l
2011-re mar csak 11%-kal részesiilt a teljes FDI allomanybél. '

Osszességében azonban van két koriilmény, ami a trenden tilmenden is csokkentheti
a kitermel6 dgazatokba eszk6zolt eurépai beruhdzasok aranyat. Az orosz olaj- és gazipari
cégek jelenleg két esetben hajlanddak részesedést adni tartalékaikbdl: amennyiben uj
piacokon akarnak megkapaszkodni és a partner igényli az oroszorszagi tulajdont, illetve

12 Herbert Smith: Russian investment laws — a new regime for strategic hydrocarbon reserves. Internet:
http://www .lexology.com/library/detail.aspx?g=8f8c407c-beba-4012-aff0-dcc4f546¢c30c, (2015. méjus
25.)

13 2006-ban 9,25,2011-ben 18,68 millidrd EUR uniés FDI volt jelen ezekben a szegmensekben az Eurostat
szerint.

14 Eurostat.
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amennyiben olyan technolégiai sziikséglet 1€p fel, amelyet csak igy tudnak kielégiteni.
Ami az elsé tényezét illeti, Eurdpa folyamatosan veszit a jelentGségébdl, az orosz export
Azsidba dinamikusan né. A 2009-ben elfogadott Orosz Nemzeti Energiastratégia 2025-
2030 kozé 20%-ra becsli az ide irdnyuld export ardnyat a teljes kivitelbdl, amit
valészinileg mér 2020 kornyékén elérhet Moszkva.'> Eurépa energiapiaca nem né ér-
demben, rengeteg szabalyozo6i és szakpolitikai kockdzatot rejt. Ezzel szemben a globilis
energiaimport 1j kozpontja a Tavol-Kelet, magasabb drszintekkel és jobb feltételekkel.
A tévol-keleti termelési és exportkapacitdsok kiépitése azonban sok koltséggel és koc-
kazattal jar mindkét fél szamara, ezért kozos érdek ezeknek valamilyen szintli megosztasa.
Azonban itt érthetd médon mar kinai, indiai és japan vallalatok jatsszak a fGszerepet,
nem eurdpai tarsaik. Ami a masodik té€nyezdt, a technoldgiai egyiittmikodést illeti, ki-
valtképp az un. ,,arktikus off-shore” régidt, itt az orosz cégek nem rendelkeznek megfeleld
technologidkkal és know-how-val. Az arktikus tartalékok becslések szerint b6 felével
rendelkez6 Oroszorszag kiilon stratégiat készitett a régio fejlesztésére és mar 2020-ra
fel kivéanja térképezni a régi6 lelShelyeit.'® Ezért egy sor cég, féleg a Rosznyeft és Novatek
kiilfoldi partnereket keresett a kutatds eldsegitésére. Ezek kozt azonban — a Total-t
leszamitva — nincsenek érdemi eurdpai cégek, minthogy mérsékelt az arktikus tapasz-
talatuk. Az eurdpai energiaszektor nem feltétleniil alkalmas érdemi segitségnytjtasra,
ha Oroszorszag valoban ezt a fejlédési palyat részesiti elényben. A Rosznyeft az Exxon-
nal és a norvég Statoil-lal, s6t még a kinai CNPC-vel kotott kutatasi egytittmikodést.
Az ukran konfliktus miatt elrendelt szankciék azonban alaposan atrendezhetik ezt a
fejlesztési viziot, Ujra teret adva a belfoldi készletek kevésbé technoldgia-igényes fej-
lesztésének.

Mindazonaltal a kitermelésbe érkez6 befektetések nem fedik le teljesen a szektoralis
FDI-t. Egy masik jelentGs szegmenst jelentettek az dgazat egyéb teriileteire érkezd
eurépai befektetések. Ez meglehetdsen tarka terep. Jelentds volt a feldolgozasba,
finomitdi szegmensbe érkezd tételek szerepe, ebbe beleértve a TNK-BP ilyen jellegi
beruhazasait is, amelyek dllomanya 3 millidrd euré koriil mozgott az idészak folyaman.
Hatalmas potencidlis terepnek tint a 2000-es évek kozepén az orosz villamos szektor,
amelynek erdmivi dllomanyat Anatolij Csubajsz vezérletével jelentGs részt privatizaltak,
a nagykereskedelmi piacot pedig liberalizaltdk. Az akkoriban javul6 szabalyozasi kor-
nyezet, az olcso eréforrasok és a leromlott infrastruktira nagy potencialt sejtetett, ezért
tobb eurdpai cég, az E.ON, a finn Fortum és az olasz Enel is vasarolt ilyen aktivakat
2007-2008-ban.!” Bar sosem valtak meghatdrozéva a villamos energia generdciéban és
a korabban az orosz piac novekedéséhez fiizott remények sem valtak valéra, ezek a tobb
millidrdos akviziciok és az azt kvetd beruhazasok djabb 3-5 millidrd euréval novelték

15 Energy Strategy of Russia for the period up to 2030, Ministry of Energy, Moszkva, 2010. 23.0. Internet:
http://www.energystrategy.ru/projects/docs/ES-2030 %28Eng%?29.pdf, (2015. majus 24.)

16 Charles Ebinger; John P. Banks; Alisa Schackmann: Offshore Oil and Gas Governance in the Arctic —
A Leadership Role for the U.S. Washington D.C., Brookings. Internet:

http://www.brookings.edu/~/media/Research/Files/Reports/2014/03/offshore-oil-gas-governance-
arctic/Offshore-Oil-and-Gas-Governance-web.pdf?la=en, (2015. méjus 28.)

I7IEA: Russian Electricity Reform 2013 Update: Laying an Efficient and Competitive Foundation for
Innovation and Modernisation, 2013. Internet: http://www.iea.org/publications/insights/
RussianElectricityReform2013Update FINAL WEB.pdf, (2015. méjus 26.)
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az eurdpai FDI-t.'8 Végezetiil az energetikdhoz kot6dd gépipari €s kiszolgdld egységekbe
is jelentds tékeberuhazasok torténtek az elmult években. Az olaj- és gazkitermeléshez
kapcsol6dé szolgéltatasok piacanak 18%-at kiilfoldi cégek lattdk el (f6leg amerikaiak)!”,
de a Siemens és tobb eurdpai gépgyartd is €pp az energetikai infrastruktira varhato
modernizacidja miatt telepitett ilyen specifikumi gyartokapacitdsokat Oroszorszagba.

3.2. Mezogazdasag, élelmiszeripar, kereskedelem

A kiilfoldi, tobbek kozott eurdpai befektetések egyik legkevésbé latvanyos, mégis a szek-
tordlis ardnyokat tekintve esetenként legnagyobb hordereji tételei foleg az orosz
fogyasztdi piac kialakulasahoz kothetéek. Az alcimben felsorolt harom teriilet jellegzetes
ivet alkot ebben a tekintetben: a 2000-es évek elején a mez6gazdasagi beruhdzasok {6
vezérmotivuma a hihetetleniil alacsony foldarak és a javulé szabalyozas volt; a 2000-
es évek kozepén az élelmiszeripari FDI-t mar az olcsé eszkdzok mellett a fellendiild
belsd kereslet is hajtotta; a 2000-es évek masodik felétSl kirobband kereskedelmi
terjeszkedést pedig egyértelmiien a magas orosz kereslet és keresletnovekedés inspiralta.
Ezeket a teriileteket a legutobbi iddkig sokkal kevésbé sujtottak a politikai-stratégiai
érzékenységbol fakado félelmek és korlatozasok, csokkentve ezéltal a befektetdk koc-
kézatait.

A posztszovjet térség, azon beliil is a legnagyobb potencidllal rendelkez6 Oroszorszag
és Ukrajna a 2000-es évek masodik felében vezetd szerepet toltottek be a fejlédd
orszagokba iranyul6 termdfold befektetésekbe. Bar a globélis FDI-ban ez a tétel nem
rendelkezik nagy sullyal, az elmult idSszakban jelentGsen megndtt iranta az érdeklédés
és a befektetési agraralapok novelték a szektor likviditasat. Csak az 50 legnagyobb
ilyen befektetési alap mintegy 2,5 milliard USD értékben ruhazott be termdfoldbe vagy
azt birtoklé nagyobb cégekbe Oroszorszdgban és Ukrajndban. Ezaltal azok a teljes
foldkészlet durvan 2%-a felett birnak befolyéssal, ennek nagyobbik felét is eurdpai
befektetési alapok adtdk 2012-ben.?’ A motivicié egyértelmiien a nemzetkozi Sssze-
hasonlitdsban nagyon alacsony drszint,?! a viszonylag liberdlis orosz szabélyozés, amely
helyi bejegyzési cégeken keresztiil engedi a kiilfoldi tulajdonszerzést, és az dgazathoz
fiz6d6 globdlis remények éltették. Ugyanakkor ezt a teriiletet fokozottan érintette a
pénzpiaci t6keblség elapadasa 2008-at kovetden és a globalis kockazati étvagy
csokkenése.

18 Az Eurostat adatai szerint 2009 &s 2011 kozott 2,9-3,5 milliard EUR koz6tt mozgott az éves FDI
behozatal a kozm?szektorban.

19 Alexander Panin: Russia Plans Giant State Oil Services Company to Replace Western Firms, The
Moscow Times, 2014. Oktober 13. Internet: http://www.themoscowtimes.com/business/article/russia-

lans-giant-state-oil-services-company-to-replace-western-firms-ejected-by-sanctions/509378.html,
(2015. majus 26.)

20 Jan Luyt: Foreign Direct Investment — Current dynamics in food and agriculture in the CIS, Presentation
to the Third International Agribusiness Investment Forum, Dushanbe, Tajikistan 25-26 September 2012.
Internet:
http://www.novirost.com/downloads/Current dynamics in FDI in Food & Agriculture in CIS.pdf,
(2015. médjus 29.) illetve Ian Luyt: Emerging investment trends in primary agriculture — A review of
equity funds and other foreign-led investments in the CEE and CIS region, FAO, Réma, 2013.

21 2012-ben egy hektar term?fold 1140 USD-be keriilt Oroszorszdgban, 7487 USD-be az Egyesiilt
Allamokban és 29 918 USD-be frorszagban. Uott, 11. tdbla.
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Ennél is jelentGsebb volt az agrariparba irdnyul6 befektetési kedv. 2012-ig becslések
szerint 15-20 milliard USD dramlott ezekbe a szektorokba.?> Mi sem mutatja jobban a
piacszerzési motivumot, minthogy a nyugati befektetok — ha sziikségét érezték —
megorizték a régi markaneveket vagy csak részlegesen modositottak azokon. A piaci
terjeszkedésnek esetenként egész alszektorok estek dldozatul: a dohanyipart mar 2005-
re, a sorgyartast 2006-ra, 2008-ra az {iditéipart, valamivel késébb az édesség- és
csokolddégyartast szerezték meg szinte kizdrélagosan kiilfoldi, eurdpai és amerikai
befektetSk.?? Pappe és Galuhina ezen szektorokban vald terjeszkedést, alapvetéen
portfolio-befektetéseket az orosz cégek alacsony versenyképességével, esetenként az
alapanyag importdominancidjaval (dohany), €s a jol felépitett nyugati markanevek
fémjelezte piaci elénnyel magyaraztik. Ettdl eltérd a faipar esete, amelyet amerikai
befektetdk tigy vasaroltak fel szinte teljesen, hogy kozben annak komoly exportpozicidi
voltak Eurépaban. Ugyanakkor ez a beruhdzasi hulldim lényegében lezdrult a 2008-as
valsagig — azt kovetden az éves befektetési szintek jelentsen visszaestek. Az Eurostat
is 2008-ban 6,28 millidard EUR befektetést regisztralt az dgazatba, 2011-ben is csak 7,56
millidrd EUR érkezett az EU-b6L.>*

Ezt a csokkenést azonban béven kompenzélta a nagy- és kiskereskedelembe érkez6
ujabb befektetési hullam. Itt is az orosz fogyasztas nagymérvi novekedése jelentette a
f6 hajtéerét: az orosz kiskereskedelmi forgalom 1999 és 2013 kozott mintegy
megtizszerezddott, értéke 73 milliard USD-r61 744 milliard USD-re nétt, ennek nagyjabol
fele jutott az élelmiszer-kereskedelemre.? Ide érkeztek a kiilfoldi befektetSk képvi-
seletében szinte kizarélagosan unids orszagok cégei, az Auchan, a Metro, illetve a Spar.
2013-ban egyiittes részesedésiik ugyanakkor nem érte el a teljes forgalom 5%-at, éves
szinten a 15 millidrd USD-ét.2° Ez ugyan nem jelentett piacvezetd poziciot, de figyelembe
kell venni, hogy a nagy cégek csak a piac szik harmadat fedik le és az eurdpai vallalatok
meghatarozdak a leginkdbb perspektivikus hipermarketek szegmensben. Ebben a
vonatkozasban jelentds fejlemény, hogy a nyugati vasarloi magatartas az elmult években
mar nemcsak Moszkva és Szent-Pétervar kornyékére korlatozoédott, hanem megjelent
Oroszorszag tobbi, jellemzden félmilliosnal nagyobb vidéki telepiilésének kornyékén
is. Ugyancsak novekedett a nem-élelmiszer jellegli kereskedelmi tevékenységben az
eurdpai reprezentacio. Erre a teriiletre is igaz, hogy mivel jelentds orosz versenytarsak
vannak jelen a piacon, a hagyomanyos intézményi kockdzatokon tilmenden jelentds
tobbletkockazatokkal is szembesiilnek a beruhdzok. Elhiresiilt eset az IKEA butoraruhazé,
amely egy id6ben még a teljes kivonuldst is fontoldra vette az ellenséges hivatali zaklatas
miatt. Ugyanakkor mindennek ellenére az elmult sziik évtizedben — leszamitva a valsag

22 Uott. 14. Tébla.

23 J. Pappe; J. Galuhina: Rosszijszkij krupnij biznisz — pervije 15 let. Moszkva, VSE, 2009.117-199. o.

24 Eurostat, illetve Gabor Hunya; Roman Stéllinger: Foreign Direct Investment Flows between the EU and
the BRICs. Vienna, WIIW, 2009. Research Report 358. 11.0.

2 USDA Foreign Agricultural Service Report on Russia, Washington, 2014. Internet:
http://gain.fas.usda.gov/Recent%20GAIN%20Publications/Retail%20Foods Moscow%20ATO_Russian%
20Federation 11-28-2014.pdf, (2015. m&jus 29.)

26 Uott. 7. oldal.
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egy-két évét — a kereskedelmi szektorba irdnyulé unids beruhazisok a 2005-6s 1,66
millidrd eurds szintrél 2011-re 7,54 millidrd euréra néttek.”’

3.3. Feldolgozéipar, autégyartas

A feldolgozoipari tékebearamlas koveti leginkabb a klasszikus beruhdzasi fejlédési utat:
ez a szegmens az EU-bol Oroszorszagba irdnyuld exportban is jelentds részesedéssel bir,
és a cégek egy id6 utan a kereskedelmi kockazatok mérséklése érdekében mar kihasitott
piaci részesedésre alapozva helyezték at a termelési kapacitdsokat. Ezen kereskedelmi
kockazatok szarmazhattak a klasszikus arfolyamkiilonbségekbdl — mind a 2008-as, mind
a2014-es id6szak extrém arfolyammozgasokat hozott, amelyek az exportdroket kifejezetten
kellemetleniil érintették. Ugyanakkor léteztek kiilonféle gazdasagpolitikai jellegi akadalyok,
pl. Oroszorszagban kimagasléan problematikus a vamiigyintézés. BRIC 6sszevetésben a
Vildgbank 2013-as rangsora szerint mind idében, mind koltségben az orosz vamgyakorlat
a legkedvezotlenebb. A 36 napos iigyintézés durvan dupldja a brazilnak, hatszorosa a
hollandnak, koltségek tekintetében is 6tszordsen mulja feliil a kinai szintet. Ehhez képest
a cégalapités tekintetében az orosz gyakorlat az egyik leggyorsabb.?® A gy6gyszer- és
agrariparban a belfoldi termelés megléte megkonnyitheti az adminisztrativ korlatozasok
kezelését €s az engedélyeztetés folyamatat. Végezetiil az autdiparban €s a mezdgazdasagi
importban egyértelmd volt a WTO-belépésig dinamikusan novekvo protekcionista vamfalak
megkeriilésének a szdndéka. Ezt a folyamatot az orosz kormany tudatosan gerjesztette is:
a WTO-csatlakozasig fokozatosan 30%-ra nétt az 0j gépkocsikra kirdtt vam mértéke,
mikozben az alkatrészek vamtételei jellemzden 5% alatt maradtak.

Indokolt feltételezni, hogy az oroszorszagi, gyakran z6ldmezds beruhdzasoknal inkdbb
ezek az internalizdldsi szempontok voltak a meghatirozdak, semmint a logisztikai,
input-koltségoldali tényezSk. Viszonylag kevés esetben tapasztalhat6 olyan torekvés,
hogy a beruhazo jelentGsebb, a sziikségesnél tobb gyartdkapacitast helyezzen at, hacsak
nem volt valami meghataroz6 versenyelony. A gydgyszercégek legtobbje csak a tablettazo
lizemet, az autégyartok legjava fGleg az Gsszeszerelést hozta at a hataron, épp annyit,
amennyivel az adott konkrét problémat kezelni tudta. Voltak persze batrabbak is: a
Renault az alkatrész-gyartas jelentds szegmenseit is athelyezte. Ugyanakkor a Renault
vagy a Volkswagen szdmdra Oroszorszag stratégiai irdnynak szadmitott, illetve termelése
egy jelentGsebb részét mar a FAK és az Eurdzsiai Uni6 tobbi orszagaba, Kazahsztinba
és Belaruszba is itt allitottak eld. Ezen integralt megoldas eredményeképpen, amely
szektordlisan ativelt pl. a kohdszatba is, a Renault a 2014-es orosz valsag soran a tobbi
vallalathoz képest fajlagosan kisebb veszteségeket is konyvelt el. Ehhez képest az orosz
piac jelentds mérete ellenére annyira fragmentalt vagy konszolidalatlan volt egy sor piaci
szegmensben, hogy csak néhany cég szdmdra volt érte meg igy belépni arra. A tobbiek
eladdsa nem érte el azt a volument, amivel érdemes lett volna a sziikségesnél nagyobb
beruhazdsokkal megjelenni. Sem a termeldi kornyezet, sem az intézményi kockazatok
nem kedveztek ennek.

%7 Eurostat.

28 Investing in Russia — An overview of the current investment climate in Russia, KPMG Report — April
2013. 27.0. Internet: http://www.kpmg.com/NL/nl/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Docu-
ments/PDF/High-Growth-Markets/Investing-in-Russial.pdf, (2015. m4jus 30.)
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A feldolgozéipari szegmensekbe vald belépéskor meghatirozé kérdés volt, hogy
viszonyuljanak a mér a piacon 1évé, szovjet id6kbdl ott maradt helyi versenytarsakhoz.
Ezek jelentds része alacsony versenyképességi, de nagy lobbiereji vallalkozas volt,
amelyek egyforman okozhattak gondot partnerként vagy rivalisként is. A kohaszatban,
ahol a kilencvenes évek privatizacidjat kovetéen egy kellen osztott, oligopol
elrendezddés jott Iétre, a vegyesvallalati formak, vagy esetenként a portfolié befektetések
véltak domindnssa. Orosz részrdl ezek legtobbje erds iparagi szerepld volt, jellemzéen
alkalmas kiilsd piacokon val6 beruhazasokra (pl. Szeversztal), ezért a veliik valo
egyiittmikodés inkdabb volt két egyenld partner kolcsonos kooperacidja. Ehhez képest
a gyogyszeriparban vagy az autégyartasban a helyi cégek elég hamar a hattérbe szorultak,
mindkét esetben 2012-ben mar csak a piac negyedét lattak el, a tobbit az import vagy
kiilfoldi cégek helyi termelése adta.?” Ettdl fiiggetleniil féleg a gépgyértisban a
vegyesvdllalati formaknak volt valamelyest 1étjogosultsdguk. Mig a General Motors az
AVTOVAZ-zal, a Renault a moszkvai 6nkormanyzattal hozott 1étre ilyeneket a kockdzatok
mérséklése érdekében. Ezek a korai piaci belépések egyébként jelentds helyzeti elényhoz
jutattak az érintett vallalatokat. EttSl fiiggetleniil mind a gyégyszerpiacon, mind az
autégyartasban nincs dominans eurdpai folény, viszonylag kiegyensilyozott piaci
részesedések vannak a tdvol-keleti-amerikai és eurdpai gydartok kozott.

3.4. A pénziigyi és bankszektor

Az eddig elmondottak alapjan taldin nem meglepd, hogy a szolgaltat6 szektorok mutattak
fel a legnagyobb novekedést az emlitett idGszakban. Az Eurostat adatai szerint a 2005-
ben még csak 19 millidard EUR uniés FDI dllomédny 2011-re 100,86 millidird EUR-ra
kuszott fel. Hozza kell tenni ugyanakkor, hogy ezen boviilés 60%-at az ebben a vonat-
kozasban némileg specifikus pénziigyi és a bankszektor, azoknak is f8leg a leanybankjai
adtak.

A szolgaltato szektorok ilyen gyors felfutdsa tobb koriilménynek is koszonhetd.
Egyrészt a szolgaltatasok, ellentétben pl. a kohdszattal, nem tartoztak a szovjet gazdasag
vezetd szektorai kozé, ennek megfeleléen par jo nyugati brand-del viszonylag hamar
meg lehetett kapaszkodni az orosz piacon. Klasszikusan ilyen volt a biztositasi lizletag,
ahol az orosz konkurensek még a kilencvenes évek folyamdn sem jelentek meg.
Ugyancsak szerepet jatszott a szolgaltatdsi szektorok relativ tuldrazottsaga, a ,,holland
koér” néven ismert jelenség egyik gyakori tiinete. Bizonyos luxusipardgakban, a hotel-
agazatban, éttermi vagy egyéb hasonld szolgaltatdsok piacdin Moszkva vagy Pétervar
mar a kilencvenes évek folyaman is jelentds célpont volt. Szamukra az aranyaban kevés,
de nomindlisan sok és nagyon gazdag orosz mignds viszonylag széles piacot jelentett
a 2000-es évek folyaman.

A nyugati bankok egészen a kilencvenes évek kozepétdl kezdddden jelen voltak
Oroszorszagban, helyeztek ki kisebb-nagyobb hiteleket. Ugyanakkor ez a jelenlét féleg
nagyvallalati hiteliigyletekre korlatozédott. A kilencvenes években ez még csak a

2 Ernst and Young: An overview of the Russian and CIS automotive industry, March 2013. Internet:
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/An_overview_of the Russian and CIS automotive industr
y/$FILE/An_overview of the Russian and CIS automotive industry-March 2013.pdf, (2015. jinius
2.)
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nagyobb allami cégeket, a Gazpromot vagy pér olajvallalatot érintett. Azonban ahogy
novekedett az orosz piac, konszolidalédott az iizleti kdrnyezet, az orosz vallalatok is
megjelentek a londoni nyilvdnos kibocsatasokon, mas tékebevonasi formak is megje-
lentek, dgy valtak a nyugati bankok is merészebbekké és aktivabbakka. Jellemzd a no-
vekedés mértékére, hogy mikdzben az orosz koltségvetés a 2000-es években a dinamikus
fejlédés révén visszafizette dllamaddssaga legjavat, az orosz nagyvallalati hitelallomany
2001 és 2009 kozott a GDP kevesebb, mint 15%-r6l 30% fo1é nétt.>° Ez egyébként
egyetlen mds BRIC orszdgban sem tortént meg, csak Torokorszdgban volt hasonld, a
gyorsan boviil6 GDP aranyaban is novekvd eladésodas. Ugyanakkor ezt csak a
nagyvallalati kor legfelsGbb szegmense adta, a legnagyobb 15 villalat vette fel a hitelek
felét.

A kiilfoldi bankrendszer szamara azonban idGvel az orosz hitelpiac tobbi szegmense,
a kozép- és kisvdllalati szektor, illetve a lakossagi hitelek piaca is érdekessé valt. Mint
ahogy Gunter Deuber és Jelena Romanova is bemutatja, meghatdrozé volt ebben a
folyamatban az a varakozas, hogy a kelet-k6zép-eurdpaihoz hasonléan a posztszovjet
régié is fel fog zarkozni a fejlédésben, tehat minden elvesztegetett perc draga, sietni
kell a piacralépéssel.?! Ennek megfelelGen a kordbbi ,,butik-bankokat” akvizicidkkal és
beruhdzasokkal teljesértéki fiokhalézatokka alakitottak. 2004 és 2013 kozott mind a
nyugati bankok eszkozallomanya, mind a fiokintézeteik szima megtizszerezédott. Igy
is a széles értelemben vett kelet-eurdpai térségben (beleértve Kelet-Kozép-Eurdpét és
a Balkant is) Oroszorszagban maradt a legalacsonyabb a kihelyezett hiteldllomany a GDP-
hez viszonyitva és maradt a legmagasabb a profitabilitas’2.

5. abra Piaci részesedés az orosz bankpiacon: vezetd nyugati bankok versus kinai/indiai bankok

(2014)
Piaci pozicio Bank (székhely) Nett6 eszk6zok (ezer RUB)
10 UniCredit (IT) 1384673921
12 Rosbank (Societe Generale, FR) 983627067
13 Raiffeisen (AT) 890907411
24 Citibank (US) 400472851
94 Industrial and Commercial Bank of China (CN) 61260538
132 Bank of China (CN) 38191401
374 ICICI Bank Eurasia (IN) 5393499

Forras: Deubner-Romanova (2015)

30 Deutsche Bank Research: Russia’s quasi-sovereign debt — A sizeable contingent liability, 2011. Internet:
https://www.dbresearch.com/PROD/DBR _INTERNET EN-PROD/PROD0000000000269066.pdf, (2015.
junius 2.)

31 Giinter Deuber, Elena Romanova: Why did Western banks expand into Russia and Western CIS countries,
what went wrong and what comes next? Internet: http://vki.hu/kihivasok.html?setlang=english, (2015.
Augusztus 11.)

32 Uott. 3-4. tdbla.
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Mint a fenti tdbldzatban is 14thatd, a nyugati bankok nem tudtik méretben felvenni
a versenyt orosz tarsaikkal. A kilencvenes évek kozepére egy terebélyes, majdnem 300
tagot magédnak tud6 bankhalézat alakult ki Oroszorszagban. Nyilvanvald, hogy ezeknek
jelentds része amolyan ,,zombibank™, csak az alapitd csoport pénziigyi osztalyanak
egyfajta meghosszabbitasa. Ugyanakkor emellett részben dllami kezelésben (Szberbank,
Vnyesekonombank), részben az dllami cégek részeként (Gazprombank), vagy magén-
véllalatként (Alfa Bank) kialakult egy erds orosz tulajdonu bankcsoport. Az ezt kovetden
érkezd eurdpai cégeknek mar csak kockazatosabb vagy nehezebb szegmensek maradtak:
vagy egyes régidkra probaltak meg koncentralni (pl. OTP délnyugat-Oroszorszag) vagy
a fogyasztasi hitelek, biztositasok piacan terjeszkedtek. Mindez azt jelenti, hogy ezek
a cégek bar a méretaranyokbdl fakaddan jelentds kitettséget vallaltak (pl. az OTP-cso-
port mérlegében Oroszorszdg és Ukrajna volt a 3. és 4. legnagyobb piac), a teljes bank-
rendszer vonatkozasdban szerepiik nem volt mérvado.

4. Kitekintés

Nagyon valdszintinek tlinik, hogy 2014-ben az Oroszorszagba iranyuld t6kebefekteté-
seknek a 2000-es évek elejétdl megkezddds feliveld ciklusa lezarult. Az ukran vélsag,
az Oroszorszagra kiszabott, legf6képpen pénziigyi szankciok, ha elvileg nem is zarjak
ki, de erésen val6sziniitlenitik, hogy eurdpai befektetSk nagyobb Gsszegeket invesztaljanak
orosz projektekbe. A mostani helyzet egyéltalan nem hasonlit a 2008-ashoz. Akkor egy
globalis, nem orszag-specifikus kockazat érvényesiilt, ahol a kormanyzat eredményes
anticiklus politikdja mérsékelte a sok szerepld szamara kovetkezményeket. Ehhez képest
a 2014-es krizis, kivaltképp az EU 4éltal is elrendelt pénziigyi szankciok, a konfliktus
lezaratlansdga mind azt jelzi, hogy a kordbban negligalt politikai kockdzatok a régiéban
sokkal nagyobbak, mint ahogy a piacra 1épéskor ezek a szereplSk azt gondoltak.

Tovabbi kiilonbség, hogy az orosz gazdasagi novekedés egyértelmiien a kifaradas jeleit
mutatta mar a 2014-es valsag el6tt. Mindez azt jelenti, hogy eleve egy novekedési
perspektivajat elvesztd piacon kovetkezett be a konfliktus, ami megkérddjelezi, hogy
az eurdpai cégek vajon tovabb tudnak-e terjeszkedni Oroszorszdgban. Ebben a vonat-
kozasban még egy esetleges — amugy valdszinttlen — politikai rendezés esetén is mér-
sékeltek maradndnak a kilatasok. Nem pusztan a nyugati befektetSkkel szemben ellen-
séges kornyezetrdl van tehat sz, hanem egy feltehetSen stagnald, demografiailag
csokkend, politikailag kifejezetten kockazatos, a vildggazdasagi integraciokbol ha nem
is kih4trdld, de onnan leszakadé piacrél. Mind a 2008-as, mind a 2014-es tapasztalatok
mélyen beleégtek a szerepldk emlékezetébe.

Végezetiil a beruhdzasok fundamentumét adé kereskedelmi, energetikai és human kap-
csolatok is gyengiilnek a 2000-es évek kozepe 6ta. Bar Eurdpa €s az Eurépai Unio érte-
lemszertien még mindig Oroszorszag legfontosabb partnere ezeken a teriileteken,
Moszkva sok szektorban a csendes-6cedni régié felé fordul. Az APEC orosz importol-
dalon felzark6zéban van az EU-hoz, mikdzben a tavol-keleti orosz olaj- €s gazexport
projektek radikdlisan atirhatjdk az exportoldalt is. Mindez épp azt a szovetet gyengiti,
amelyen Eurépa megdrizhette eddig kivaltsdgos szerepét az orosz tGkeimportban.
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Amennyiben kitagitjuk az elemzés fokuszat és ahhoz a miikodStoke-folyamatokon
tilmenden megvizsgaljuk a bilateralis fizetési mérlegadatokat, jol kimutathatd, hogy egy-
egy kinai cég orosz véllalatoknak adott ipari kdlcsonei nagysagrendileg is felveszik a
versenyt a legnagyobb nyugati beruhdzasokkal. Igy ha mds formaban, mas keretek
kozott is, de Eurdpa vezet6 helye az orosz beruhdzok kozott nem feltétleniil garantalt.

Mire volt elég ez a b6 masfél évtized? Nyilvanvald, hogy az eurdpai, csakigy, mint
a kiilfoldi tokebefektetések nem voltak struktiraképzok, nem tartoztak az orosz gazdasag
fejlodését meghatarozo elsérendil tényezok koz€. Ennyiben nem egy kelet-kozép-eurdpai
felzark6zasi palya bontakozik ki eléttiink, ahol a multinaciondlis véllalatok a gazdaséagi
teljesitmény gerincét adjak és szinte irreverzibilis médon integraljak az eurdpai térbe
ezeket az orszagokat. Az EU27-ek mikodotSke-befektetései a csucsot jelentd 2010-es
években sem érték el a teljes orosz nemzeti Ossztermék 10%-at. Ennél taldn sokkal
fontosabb volt, hogy Oroszorszag a posztszovjet térség par orszagdval egyetemben pér
évig Eurépa nagy beruhazasi torténeteként szerepelt a vallalati férumokon. Megdrizve
az Okontinenshez valé kiilonleges kotddését, de BRIC allamként jelentGs fejlodési
tavlatokat nyitva a beruhazok elétt, az orszag kiemelt befektetési terep tudott maradni
sokaknak. Ebben az értelemben ezen tdvlatok elvesztése nem csak Oroszorszdg szdmdara
fajdalmas folyamat. Annak elszenveddi ez eurdpai cégek is, amelyeknek most uj
novekedési teriileteket kell keresniiik, nemegyszer szdmukra az oroszndl is ismeretlenebb
terepeken.
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