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ELOSZO

A Kelet-Eurépa Tanulmdanyok jelen kotete a sorozat 11. szdma. Az itt olvashat6 tanul-
manyok az OTKA 4ltal finanszirozott ,,Oroszorszag, mint politikai-gazdasagi erécentrum
a XXI. szdzad eleji eurdzsiai térben — vonzaskorzet, versenytarsak, valamint az eurépai
€s magyarorszagi kovetkezmények” cimd, 2013-2015 kozott zajlo kutatdsunk keretében
késziiltek. A kutatds a posztszovjet térszerkezet elmilt 15 évének gazdasdgi dimezidit
vizsgdlja, annak trendjeit, Oroszorszag szerepét és a régid centripetélis és centrifugélis
folyamatait veszi gorcsé ala. A korabbiakban mar sor keriilt a kiilkereskedelmi reldciok
€s energetikai kapcsolatok vizsgalatara, de folyamatban van egy, a térségben zajlé mig-
récids folyamatokra €s azok gazdasdgi hatdsaira fokuszalo kotet is. E kotet ugyancsak
gazdasagi kérdésekre, az eurdzsiai térségben zajlé tékearamlasra koncentral, azon beliil
is kiemelten a miikodStoke-mozgast, annak fébb jellemzdit vizsgalja.

A posztszovjet térség 2000-t61 kezdddden legydrte a kilencvenes évek mély tranziciés
valsagat és ugy tlnt, esély kindlkozik a nyugati centrumokhoz valé felzarkdzasra, a
fogyasztéi tarsadalmi mintdk atvételére €s a stabil gazdasagi ndvekedés megalapozasara.
Ebben természetszertien kulcsszerep jutott volna a kiilfoldi miikod6tdke-beruhazasoknak,
mint a gazdasagi egyiittmiikodések egyik legfejlettebb formajanak. Ugyanakkor ma
madr nyilvanvald, hogy a térség gazdasagi trendjei nem parhuzamosak még akdr csak a
kelet-k6z&p-eurdpai orszagok fejlédési palydjaval sem. Igy a viszonylag késén beindul6
nemzetkozi tGkeexport sem abba a kontextusba agyazodik bele, mint az Eurépai Unid
keleti periféridjan. E kutatds legf6bb célja ezen kontextus feltérképezése, a posztszovijet
gazdasagi egyiittmiikodések valos dinamikajanak a feltarasa. Jelen kotet pedig ezen beliil
is a tékedramlasok jellegét, mozgatérigoit, szerepét hivatott feltarni.

E kutatds a kordbban megjelent kotetekhez hasonldan a teljes eurdzsiai térségben
vizsgalodik, azaz Oroszorszagon tul kiterjed két eurdpai orszagra (Belarusz, Ukrajna),
a ma mar Eurépahoz sorolt harom dél-kaukazusi orszagra (Azerbajdzsan, Grizia,
Orményorszag), valamint a kozép-azsiai orszdgcsoportra (Kazahsztan, Kirgizisztan,
Tadzsikisztan, Tiirkmenisztan, Uzbegisztén) is. A t8kebefektetések — kiilondsen a be-
aramlo téke — szempontjabdl azonban a térségen kiviili szerepldk is egyre jelentGsebbekké
valnak a posztszovjet térben, igy a fenti reldcidkon til bemutatjuk az Eurépai Unidval,
Kindaval és a Kozel-Kelettel apolt befektetsi kapcsolatokat is. A kotet nem foglalkozik
kiilén az Amerikai Egyesiilt Allamok szerepével, azonban ott, ahol annak befolyasa
kiilonosen 1ényeges, természetesen szot ejtiink rola.

A kotet elsé tanulmanya az Oroszorszagba iranyulé unids befektetéseket vizsgalja,
egyuttal atfogé képet nyujt az orosz befektetési kornyezetrdl €s az orosz miikodétdke-
bearamlas jellemzGir6l. Az Eurépai Unidba iranyuld orosz kozvetlen tGkebefektetések
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sajatossagait, a hattérben meghtiz6d6 motivacidkat az ezt kovetkezd tanulmany fejti ki,
kitérve az orosz allam szerepére, valamint az orosz terjeszkedés el6tt all6 nehézségekre
az EU-ban. A kotet harmadik és negyedik tanulmany a Belaruszban, Ukrajndban, va-
lamint a poszt-szovjet kozép-azsiai és dél-kaukazusi allamokban jelenlévé kiilfoldi
tékebefektetések jellemzoirdl, 4gazati megoszlasardl nyujt atfogd képet, megvizsgalva
azt is, valtozott-e — s ha igen, milyen irdnyba — az orosz befolyas. Végiil, a kotet két
utolsé tanulmanya Oroszorszag befektetési kapcsolatait vizsgdlja Kindval és a Kozel-
Kelettel. Mig Kina az utobbi években egyre jelentGsebb tdkebefektetS Ororoszorszagban
és Kozép-Azsidban, addig a Kozel-Kelet orszdgai ma mar nem csupdn befektetési
desztinacioként, de befektetGként is novekvd jelentGségil szerepldk.

Ahogy eddigi koteteink, igy e munkank is mindazokhoz szdl, akik érdeklédnek a
posztszovjet térség és a benne zajlé folyamatok irant — kutatékhoz, szakemberekhez, a
politikai élet szereplSihez, tanarokhoz, didkokhoz.

Kellemes olvasast kivanunk!

DEAK ANDRAS GYORGY,
kutatasvezetd
SZUNOMAR AGNES,
szerkesztd



EGY EUROPAI BRIC-SZTORI?

Uniés tékebefektetések Oroszorszdgba

DEAK ANDRAS GYORGY

1. Bevezetés

Minden gazdasagi nyitas legvégsé célja a befektetési kornyezet javitisa és az orszagba
iranyul6 mikodétoke-befektetések novelése. Ezek a befektetések teremtenek munka-
helyeket, novelik a versenyképességet, novelik a nemzeti Osszterméket és végered-
ményben a jolétet. A kiilfoldi mikodo6toke-befektetések egyfajta értékmérdi a belso jog-
rendnek, az orszag politikai és gazdasagi elitjébe, jovGjébe vetett bizalomnak. A kelet-
kozép-eurdpai orszagok szdmara az eurdpai é€s multinaciondlis cégek régids befektetései
voltak ezen allamok nyugati gazdasagi integraciés folyamatainak a leglatvanyosabb és
leginkabb kézzelfoghaté hozadékai.

Oroszorszag sem mentes a mikod6tdke-import jelentette csabitas alol. Egy tékeszegény
orszag, amely javarészt akarata ellenére folyamatosan tékeexportér volt az elmilt
évtizedek vildggazdasdgdban, leromlott infrastruktirdval és versenyképességgel, nem
engedhette meg magéanak, hogy ne térekedjen elnyerni a kiilfoldi beruhdzok kegyeit.
Ugyanakkor ez az ambici6 az orosz esetben tobb vonatkozasban is sokkal feltételesebb
volt, mint Kelet-K6zép-Eurépaban. Eleve az orosz gazdasagi reformok sordn sem Jelcin,
sem Putyin idészakaban nem kivantak kiilfoldi kézbe juttatni a tulajdonosi pozicidk
meghatdrozé hényadét. Jelcin oligarchdi vagy Putyin allami-biirokratikus tulajdonosi
szereplGi szamara a gazdasagi nyitas inkabb szolt sajat, partikuldris pénziigyi pozicidik
megerdsitésérdl, esetleg az orszag meglévd struktiraban jelentkezG gazdasagi pozicidinak
javitasarol, semmint altaldnos versenyképességi vagy szerkezetvaltasi szempontokrol.
Mind az éllami, mind a magéntulajdonosi csoportok meg akartdk 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 szereplSk erdforrasaira koncentraltak. Dmitrij Medvegyev 2009-es
modernizacids programjaban egyetlen olyan ipardgat sem emlitett, amelyben akkor
érdemi szerepet jatszott volna a kiilfoldi téke.! Ugyancsak nem volt egyértelmd a
vildggazdasagi integracidé vizidja, annak finalitdsa. Bar Oroszorszdg tobb mutatd, a
kereskedelem, a tGkebefektetések, a human kapcsolatok, de akar a politikai int€ézmények
tekintetében is szorosabban kotédik Eurépahoz, mint tobb, az eurdpai periférian fekvd
tarsa, a kiilonallas és legfGképpen a kiilonutassag lehetGsége végig alternativa maradt.
Az elmlt év folyamatai, az ukrajnai haborti nagyon plasztikusan demonstraltak, hogy

! Ekkor hoztik 1étre a Elnoknek aldrendelt ,,A gazdasdgi modernizécié és innovativ fejlesztés” Tandcst
(http://www.i-russia.ru/). A kiemelt teriiletek kozé bekeriiltek a civil nukledris fejlesztések, az tr- és
telekommunikécids, az informacids technoldgiak, a gydgyaszati felszerelések és gyogyszerek, illetve az
energiahatékonysag.
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ezek az ambicidk akdr magdnak a gazdasdgi ndvekedésnek, mint prioritdsnak a
megkérddjelezbdéséhez is vezethetnek.

Az Eurdpai Uni6 befekteti meghatarozo szerepet jatszanak az Oroszorszagba irdnyuld
t6kebefektetések 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 vonatkozé
t6kemtiveleteket, illetve nem mutatja be annak jellegét. Mindez azt feltételezi, hogy a
mikoddtéke-forgalom vonatkozdsdaban az Unidval meglévd kapesolat szorosabb, mint
az 6sszes tobbi teriileten, a kereskedelemben vagy az idegenforgalomban. Oroszorszag
majdnem kizarélagosan eurdpai befektetési terep.

Ugyanakkor az eurdpai szerepldk valészini befektetési motivacioi felteheten jocskan
arnyaljék ezt a képet. Ellentétben a kelet-kdzép-eurdpai orszagokkal, ahol a regionalis
piac novekedése és a versenyképességi megfontoldsok egyszerre jelentkeztek, Orosz-
orszagban a nyersanyagokhoz val6 hozzaférés, a hatalmas belsé piacméretbdl fakado
fogyasztas®, illetve az exportkockédzatok mérséklése jatszhatta a f6 szerepet. A magas
népességszambol és a 2000-es évek gyors gazdasiagi novekedésébdl 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 aldrendelédtek a piacralépési
kényszereknek vagy a nyersanyagokhoz valé hozziférés 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 fokuszalé kiilsé befektetés, sokkal inkabb a
belsd piacok elldtasa a cél. Ez utébbi tehat mindenképpen egy gyengébb kotédést jelent,
ahol a termelési kapacitdsok megtartdsa nem annyira a nemzetkozi versenyképességtol,
mintsem a belsd fogyasztasi dinamikatdl és kilatasoktol fiigg.

A kovetkezd oldalakon ennek a folyamatnak a f6bb dllomasait tekintem at. Az Orosz-
orszagba irdnyul6 eurdpai tékebefektetések értelemszerden sériilékenyek és ,,vizio-
intenzivek”, érzékenyen reagdlnak az orszag politikai vezetése dltal kiildott iizenetekre.
Mindez azt jelenti, hogy a kdzvetlen mikodoétSke-befektetések alakuldsa politikai-in-
tézményi értelemben bedgyazott, taldn a legjobb gazdasdgi indikdtora Eurdpa és

sz

Oroszorszag kozott meglévo kapcesolatrendszernek.

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. mdjus 7.)

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

Az orosz tGkeforgalmi statisztikak megerdsitik azt az altalanos képet, amelyet valészintleg
mas mutatok alapjan az orosz gazdasagrol alkotnank. Mint az az 1. dbran is latszik, a
valsag el6tti idészakban a nettd tékebearamlas volumenében és ardnyaiban is litemesen
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 mogé, itt is kialakulhat egy utolérési
folyamat. Két koriilmény hatarozta meg ezt a folyamatot: a nemzetkozi tokebdség és a
magas orosz novekedés, azon beliil is a nyugati fogyasztasi minték terjedése. Eppen
ezért a nyugati t6kebefektetések nemcsak az energiaszektorra koncentralédtak. A no-
vekvé olajar miatt természetesen atértékelddtek az orosz szektoralis eszk6zok, 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 beruhazasok 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 tékeimportérré, azt megel6zden jel-
lemzden tobb t6ke hagyta el az orszdgot, 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 fore
juté FDI vonatkozasdban még a FAK orszagok kozott is erGsen le volt maradva.* Mind-
azonaltal, ellentétben a tobbi fejlédd orszaggal, a 2002-2003-tdl beindulé korai téke-
importban a kozvetlen tékebefektetések még nem jatszottak meghatarozé szerepet.
Ezek sokkal inkdbb hitelinstrumentumok voltak, amelyeket az orosz nagyvéllalatok
vettek fel a nemzetko6zi piacokon. Ezeknek is majdnem haromnegyedét az orosz dllami
vallalatok adtak: 2005-ben a Gazprom 13 milliard dolléros hitele a Szibnyeft megvételére,
illetve a Rosznyeftnek adott kolcson a Juganszknyeftegaz megszerzésére onmagukban
Osszemérhetdek voltak a kozvetlen tékebefektetések mértékével. Kezdetben az orosz
tulajdonosi osztaly sajat szempont kiilsé pénzigénye hatarozta meg a t6kemiiveleteket,
amelyek inkabb iranyultak felvasarlasokra, semmint a termelés bdvitésére vagy moder-
nizélasara. Ezek a példak is jol mutatjék, hogy az FDI volumene csak valamivel kés6bb,
az évtized kozepétdl indult dinamikus novekedésnek. Ekkor azonban impozéans mértékben
javult Oroszorszag megitélése, viszonylag rovid id6 alatt. Az UNCTAD rangsordban
2000-ben 178 orszagbdl még csak a 82. helyen szerepelt, 2011-ben mar 181 allambol
a 19. leginkdbb vonzoé befektetési helyszinként emlitette.

A 2008-as valsag atmeneti megtorpandst hozott, amelyet egy alacsonyabb szintd, de
tovdbbra is pozitiv trend jellemzett. Ertelemszertien a 2008 uténi, a nemzeti dssztermék
aranydban meghatérozott adatok alacsonyabb volument jelentenek, minthogy a valsag
soran Oroszorszag mintegy 8%-os GDP-visszaesést konyvelt el. Tovabba, a valsag ra-
vilagitott Oroszorszag sebezhetOségére, ujra elétérbe helyezve a kockazatokat.

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

finance/publications/publication10969 en.pdf, (2015. jinius 2.)
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Oroszorszagot a kordbban hozzd hasonlénak tartott tobbi BRIC-tagdllamnél jobban
megviselte a vilsag, és bar a kormédnyzat agressziv szocidlis stimulussal ellenstilyozta
ennek hatdsait, a novekedés iliteme az ezt kovetd években mar 1ényegesen lassult.
Moszkva elvesztette korabbi lendiiletét és nem latszott, miként szerezhetné azt vissza.
Ennek megfeleléen egy csokkend, de tovabbra is FDI-importor trend figyelhet6 meg
egészen az ukrajnai konfliktus kirobbandsaig. Oroszorszag a valsagot kvetéen nem volt
képes megtartani korabbi tékevonzo képességét, mint pl. Kina, de nem is vesztette azt
el teljesen. Ez a hatds val6szintileg egyszerre volt a nemzetkozi trendek, a globélisan
is dvatosabb tSkekihelyezési politikak és az alacsonyabb novekedési varakozasok,
illetve az orszagspecifikus kockazatok eredménye. Val6szinileg helytallé gy fogalmazni,
hogy a nemzetkodzi beruhazasi €s kockazati étvagy csokkenését nem tudta az orosz
beruhdzasi klima javuldsa — oly sok mds orszdghoz hasonldan — ellenstlyozni.

A valsag elétti, viszonylag magas tSkebehozatal 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 zértabb . Akdr a helyi hatésdgok, 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 mutat6itdl. Oroszorszag egyértelmiden a nyertese volt a tékebefektetések
globalis atrendez8désének, a fejlett orszagoktdl a fejléddk iranyaba. A 2000-td1 kezd6dd
évtized alatt el6bbiek ardanya a globalis tékeimportban 70%-r6l 40%-ra siillyedt, 2010-
ben a fejléddk 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
Németorszzig.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.

6 »~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. méjus 22.)



EGY EUROPAI BRIC-SZTORI? 11

1. abra: Netté FDI a GDP aranyaban, par kivalasztott orszagban, 1992-2014 (szazalék)
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Forras: World Bank Data, IMF WEO(2015)

Ugyanakkor az orosz t6keforgalmi statisztikak esetében hagyomanyosan kiilon kell
vélasztani 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 vildggazdasagba magas szinten in-
tegralt, fejlettebb régidkban, de a felemelkedé BRIC allamok csoportjaban vagy par
nagyobb olajexportérhoz képest (Szatd-Ardbia) Oroszorszag nem tekinthetd zart
gazdasagnak. Ugyanakkor a tSkekivitel vonatkozasaban ez a mutatd mar szignifikansan
magasabb a legtobb, hozza hasonlithat6é orszagénal. Csak a nagysagrend érzékeltetése
végett: 2010-ben az 6t legvaldsziniibb orosz tSkekimenekitési zéna (a Brit Virgin-szi-
getek, Bermuda, Ciprus, Gibraltar, Luxemburg) adta a teljes forgalom 42,9%-4t.” Ez a
magas arany szinte bizonyosan az orosz tGkekivonas eredménye, aminek egy része fel-
tételezhetGen visszatér Oroszorszagba, jelentdsen bonyolitva az adatok értelmezését. Ez
olyan ardny, ami megkérdgjelezi az ilyen aggregalt mutatok felhasznalhatésdgat és a
statisztaknak a motivaciékra vonatkozé irdnymutatésat.®

7 Orosz Nemzeti Bank, uott.

8 A jelenségr?l és az eltér? motivaciokrdl 1d: Svetlana Ledyaeva; Péaivi 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)
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Forras: http://www.oecd.org/daf/inv/FDI1%20in%20figures.pdf

Az adéparadicsomok és az un. ,,round-tripping” (kimend, majd visszatéré orosz
t6kemozgas) kozotti Osszefiiggést latvanyosan alatdmasztja a tdkemozgasok atlagosnal
magasabb volatilitasa és a kivitel-behozatal kozti jol kivehetS konvergencia. A 2007-
2010 kozotti idészakban az dllomany valtozasa a bejovd dllomany esetében 13-33% kozott
mozgott, mig azzal parhuzamosan €s azzal 6sszhangban a kimeng szint is 12,4-24,7%
kozo6tt volt.” Ehhez képest a legtobb, itt Osszehasonlitdsul szolgdlé orszdgban és
orszdgcsoportban az éves véltozds 5 szdzalékpont alatt maradt mind az egyes évek
kozott, mind az idészak egészében. Mindez implicit médon erdsiti a gyantit, hogy az
orosz tékeberuhazasok jelentGs hanyada ,,visszatérd” orosz téke.

Mindez azért Iényeges fejlemény, mert valdszindtlen, 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 tékeforgalomban egyszerre jelentkeznek hagyomanyos befektetdi
motivaciok és sajatos, a round-tripping-bdl kovetkezd orosz tékeforgalmi megfontolasok.
A ketté kozotti médszertani kiilonvalasztas 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 elvélaszthat6. Mivel az orszag kedvezd befektetési klimédja 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 iigylet, az Oroszorszdgba irdnyul6 befektetések itt is viszonylag alacsony
szinten stabilizalodtak. Figyelemre érdemes azonban a harom, feltételezhetden a visszatérd
orosz t6keforgalom 4dltal 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 nagysdgrendileg is kisebb, mint a teljes volumen és
feltételezhetden mas kovetkeztetések levondasara alkalmas. Ezen trendvonal alapjan egy
sokkal korlatozottabb, ugyanakkor kevésbé volatilis tkeforgalmi palya bontakozik ki,
amely mind hatdsdban, mind makrogazdasagi jelent6ségében mas iizenetet hordoz.

3. abra: Orosz netté FDI forgalom az EU-val, 2008-14Q3, millié6 USD
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Forras: Orosz Nemzeti Bank
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Ennél is tovdbb megy az Eurostat adatsora, amely az orosz jegybanki statisztikdkhoz
képest kisérletet tesz az adoparadicsomokba €s off-shore zondkba iranyul6 befektetések
kisziirésére. Az idGsor foghijas jellege és a modszertan valtozasa ugyan korldtozza 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 lathaté. Bar a novekedés nagyon
impozans, fontos hozzatenni, hogy a kilencvenes évek utan rendkiviil alacsony szintrél
indult a folyamat: 2004-ben az EU27-ek t6kekihelyezésének 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 kisziirése utan szin-
te elenyé€szé mértékben jelennek meg tékeexportérként, az uniés tékeforgalom sokkal
ink4bb a régi tagillamokra koncentralédik, semmint az Gjakra. A forditott esetben ez mar
koran sincs igy, az orosz tékekivitelben az uj tagok jelentds és novekvd szerepet jatszanak
a csatlakozast kovetden is. Ugyancsak feltiing a novekedés folyamatos jellege, bizonyos
mértékig a valsig utdn novekvs 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 relaciéban 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 4t, ahol a névekedési perspektivak még intaktnak tiintek a valsdgot kovets években.

270

3. Szektoralis megoszlas, befektet6i motivaciok

Az eurépai FDI szektoralis megoszlasa jol tiikkr6zi az orszdghoz kapcsolédé befektetdi
véarakozasokat. Két motivumhoz kapcsolddik a befektetések zome: az eréforrasokhoz
val6é hozzdjutis szempontjahoz, illetve a robbandsszertien novekvd fogyasztdi szeg-

,,Forelgn direct 1nvestment between the European Umon 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 kapacitdsokat és erGforrasokat, mindamellett dinamikusan no-
vekvd keresletet az orszaghatarokon beliil. Ugyanakkor inkdbb 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 befektetéi magatartas és annak formdja periédusonként. Gyakorta
megtortént, hogy egy termelési szegmens elfoglaldsa utdn sokkal inkabb a profit rein-
vesztaldsa dtjan bdvitették a kapacitdsokat, ssmmint djabb kiilfoldi beruhdzasok for-
majaban. Ilyen volt pl. a fa- és celluldzipar, ahol a 2000-es évek els6 felében a kiilfol-
di befektetok hamar kiépitették a pozicidikat és egészen a valsagot kovetd évekig nem
nagyon torténtek kiilsé forrasbol fejlesztések. Meghatarozo lehetett egy-egy szektorban
a szabalyozas 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 valo elzarasa, részben
a kedvezdtlenebb szabalyozo6i kormyezet. Ugyanakkor pont ez az a szegmens ahol ezt
a valtozast nehéz a statisztika révén megragadni, hiszen a nyugati beruhdzék mads egyiitt-
mikodési formakban, szolgaltatasi €s beszallitdi szerepkdrben az orosz piacon marad-
hattak, illetve az eszk6zarak olyan mértékben ndvekedtek, hogy az képes volt bségesen
ellensilyozni a negativ hatast.

3.1. Energetika

Az energiaszektorba irdnyul6 beruhdzéasok sokdig vezették a szektordlis rangsort, durvan
a teljes FDI 6t6dét véve fel. Az energetika érthetden a legnagyobb potencidllal rendelkezik
az orosz gazdasagban, t6ke- és know-how intenziv dgazat. Ugyanakkor az elmuilt masfél
évtized dinamikdja tobb ellentmondast is rejt.

A legnagyobb potencidlis érdeklédés a kitermelS-banyaszati tevékenység irant
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 liberalizaltnak szamit6 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-aktivakbodl 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. méjus
22))
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terjeszkedése. Utdbbi egy iddszakban évi 6 millidard 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 meghatarozé
volt, hogy 1998-t61 kezd6dden egyiittmlikodott az akkori orosz allami céggel, a Rosz-
nyefttel. Hasonloképp, 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. El6bbinek meghitsult a Jukosz
felvasarlasara tett kisérlete, utobbi 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, rdmutattak arra
is, hogy a kiilfoldi tulajdonosi pozicidk sincsenek teljes biztonsdgban. Ezt a folyamatot
tetozte be a ,,stratégiai” vallalatokra és készletekre vonatkoz6 kodifikacids tevékenység
2008-ban.'? Ez kizarta a jelentGsebb készletek feletti kiilfldi tobbségi tulajdonszerzést
és tobb vonatkozasban korlatozta a kiilfoldi cégek részesedését. Ett6l 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 atdrazddédsa és az olajar-novekedéssel parhuzamos
megdriguldsa 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.'* Mindazonltal ezen FDI aranya a teljes volu-
menbdl még igy is csokkent, a tobbi dgazatba irdnyuld beruhidzds novekedési iiteme
jécskan feliilmilta ezt. Igy az upstream szénhidrogén szegmens a 2006-0s 18,3%-16]
2011-re mér csak 11%-kal részesiilt a teljes FDI dlloménybél.'*

Osszességében azonban van két koriilmény, ami a trenden tilmenden is csokkentheti
a kitermel6 agazatokba eszk6zolt eurpai beruhazasok aranyat. Az orosz olaj- és gazipari
cégek jelenleg két esetben hajland6ak 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-dcc4£546¢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 technoldgiai 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 irdnyul6 export aranyat 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 Uj kozpontja a Tavol-Kelet, magasabb arszintekkel és jobb feltételekkel.
A tavol-keleti termelési és exportkapacitdsok kiépitése azonban sok koltséggel és koc-
kazattal jar mindkét fél szamara, ezért k6zos érdek ezeknek valamilyen szintli megosztasa.
Azonban itt érthetd médon mar kinai, indiai €s 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
technolégiakkal és know-how-val. Az arktikus tartalékok becslések szerint b6 felével
rendelkezé Oroszorszag kiilon stratégiat készitett a régio fejlesztésére és mar 2020-ra
fel kivanja térképezni a régi6 lelGhelyeit. !¢ Ezért egy sor cég, fleg a Rosznyeft és Novatek
kiilfoldi partnereket keresett a kutatas elGsegitésére. Ezek kozt azonban — a Total-t
leszamitva — nincsenek érdemi eurdpai cégek, minthogy mérsékelt az arktikus tapasz-
talatuk. Az eurdpai energiaszektor nem feltétleniil alkalmas érdemi segitségnyujtésra,
ha Oroszorszag valdban ezt a fejlodési palyat részesiti elényben. A Rosznyeft az Exxon-
nal és a norvég Statoil-lal, s6t még a kinai CNPC-vel ko6tott kutatasi egyiittmikodést.
Az ukran konfliktus miatt elrendelt szankciék azonban alaposan atrendezhetik ezt a
fejlesztési viziot, tjra 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
eurdpai befektetések. Ez meglehetGsen tarka terep. Jelentds volt a feldolgozasba,
finomitdi szegmensbe érkezd tételek szerepe, ebbe beleértve a TNK-BP ilyen jellegil
beruhazasait is, amelyek dlloméanya 3 millidrd euré koriil mozgott az idészak folyaman.
Hatalmas potencialis terepnek tiint a 2000-es évek kdzepén az orosz villamos szektor,
amelynek erémivi dllomanyat Anatolij Csubajsz vezérletével jelentGs részt privatizaltak,
a nagykereskedelmi piacot pedig liberalizaltdk. Az akkoriban javul szabalyozasi kor-
nyezet, az olcso eréforrasok és a leromlott infrastruktiira nagy potencialt sejtetett, ezért
tobb eurdpai cég, az E.ON, a finn Fortum és az olasz Enel is vasdrolt ilyen aktivdkat
2007-2008-ban.'” Bar sosem valtak meghatdrozévi a villamos energia generaciéban és
a korabban az orosz piac novekedéséhez flizott remények sem valtak valéra, ezek a tobb
millidrdos akviziciok és az azt kvetd beruhazasok djabb 3-5 milliard 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. méjus 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 as-governance-

arctic/Offshore-Qil-and-Gas-Governance-web.pdf?la=en, (2015. méjus 28.)

I7TEA: 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. majus 26.)
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az eurdpai FDI-t.'8 Végezetiil az energetikdhoz kot6dd gépipari €s kiszolgdlo egységekbe
is jelentds t6keberuhdzasok torténtek az elmiilt években. Az olaj- €s gazkitermeléshez
kapcsol6dé szolgéltatasok piacanak 18%-it kiilfoldi cégek lattak el (fleg amerikaiak)'®,
de a Siemens és tobb eurdpai gépgyartd is €pp az energetikai infrastruktira varhat6
modernizacidja miatt telepitett ilyen specifikumi gyartdkapacitdsokat Oroszorszagba.

3.2. Mezégazdasag, élelmiszeripar, kereskedelem

A kiilfoldi, tobbek kozott eurdpai befektetések egyik legkevésbé latvanyos, mégis a szek-
tordlis ardnyokat tekintve esetenként legnagyobb hordereji tételei féleg az orosz
fogyasztdi piac kialakulasahoz kothetéek. Az alcimben felsorolt harom teriilet jellegzetes
ivet alkot ebben a tekintetben: a 2000-es évek elején a mezdgazdasagi beruhdzasok {6
vezérmotivuma a hihetetleniil alacsony foldarak és a javulé szabalyozas volt; a 2000-
es évek kozepén az élelmiszeripari FDI-t mar az olcsé eszk6zok mellett a fellendiilé
belsd kereslet is hajtotta; a 2000-es évek masodik felétsl kirobbané 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 ezaltal 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 irdnyuld terméGfold befektetésekbe. Bar a globdlis FDI-ban ez a tétel nem
rendelkezik nagy sullyal, az elmilt idGszakban 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 terméfoldbe 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 adtik 2012-ben.’ A motivicié egyértelmiien a nemzetkdzi ssze-
hasonlitdsban nagyon alacsony arszint,?! a viszonylag liberélis orosz szabélyozés, amely
helyi bejegyzésii cégeken keresztiil engedi a kiilfoldi tulajdonszerzést, és az dgazathoz
fiz6d6 globdlis remények éltették. Ugyanakkor ezt a teriiletet fokozottan érintette a
pénzpiaci t6kebdség elapadasa 2008-at kovetden és a globalis kockazati étvagy
csokkenése.

18 Az Eurostat adatai szerint 2009 és 2011 kozott 2,9-3,5 millidrd EUR kozott 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. Oktdber 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. méjus 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 hektdr term?fold 1140 USD-be keriilt Oroszorszdgban, 7487 USD-be az Egyesiilt
Allamokban és 29 918 USD-be Irorszagban. Uott, 11. tdbla.
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Ennél is jelentGsebb volt az agrariparba irdnyuld befektetési kedv. 2012-ig becslések
szerint 15-20 millidrd USD 4ramlott ezekbe a szektorokba.?? Mi sem mutatja jobban a
piacszerzési motivumot, minthogy a nyugati befektet6k — ha sziikségét érezték —
megorizték a régi markaneveket vagy csak részlegesen mdédositottak azokon. A piaci
terjeszkedésnek esetenként egész alszektorok estek dldozatul: a dohanyipart mar 2005-
re, a sorgyartast 2006-ra, 2008-ra az tditéipart, valamivel késébb az édesség- és
csokolddégyartast szerezték meg szinte kizdrélagosan kiilfoldi, eurdpai és amerikai
befektetSk.?® Pappe és Galuhina ezen szektorokban valé terjeszkedést, alapvetGen
portfolio-befektetéseket az orosz cégek alacsony versenyképességével, esetenként az
alapanyag importdominancidjaval (dohany), és a jol felépitett nyugati markanevek
fémjelezte piaci elénnyel magyaraztak. Ett6l eltérd a faipar esete, amelyet amerikai
befektetdk tgy vasaroltak fel szinte teljesen, hogy kozben annak komoly exportpozicidi
voltak Eurépaban. Ugyanakkor ez a beruhdzési hullam lényegében lezarult a 2008-as
valsagig — azt kovetGen 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 kompenzalta a nagy- és kiskereskedelembe érkezd
djabb befektetési hullam. Itt is az orosz fogyasztas nagymérvi novekedése jelentette a
f6 hajtéerét: az orosz kiskereskedelmi forgalom 1999 és 2013 kozott mintegy
megtizszerezodott, értéke 73 milliard USD-r61 744 milliard USD-re nétt, ennek nagyjabol
fele jutott az élelmiszer-kereskedelemre.?® Ide érkeztek a kiilfoldi befektetk képvi-
seletében szinte kizarélagosan uniés 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 vasarléi magatartas az elmult években
mar nemcsak Moszkva és Szent-Pétervar kornyékére korlatozédott, hanem megjelent
Oroszorszag tobbi, jellemzdéen félmillidsnal nagyobb vidéki telepiilésének kornyékén
is. Ugyancsak novekedett a nem-élelmiszer jellegli kereskedelmi tevékenységben az
eurdpai reprezentacio. Erre a teriiletre is igaz, hogy mivel jelentSs orosz versenytarsak
vannak jelen a piacon, a hagyomanyos intézményi kockdzatokon tdlmenden jelentds
tobbletkockazatokkal is szembesiilnek a beruhazok. 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 szik évtizedben — leszamitva a valsag

22 Uott. 14. Tabla.

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

24 Burostat, illetve Gébor Hunya; Roman St6llinger: Foreign Direct Investment Flows between the EU and
the BRICs. Vienna, WIIW, 2009. Research Report 358. 11.0.

3 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. méjus 29.)

26 Uott. 7. oldal.
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egy-két évét — a kereskedelmi szektorba irdnyul6 unidés beruhazisok a 2005-6s 1,66
millidrd eurds szintrél 2011-re 7,54 millidrd euréra néttek.”’

3.3. Feldolgozéipar, autégyartas

A feldolgozoipari t6kebearamlas koveti leginkabb a klasszikus beruhdzasi fejlédési utat:
ez a szegmens az EU-bol Oroszorszagba iranyulé 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
kockdzatok szarmazhattak a klasszikus arfolyamkiilonbségekbdl — mind a 2008-as, mind
a2014-es id6szak extrém arfolyammozgasokat hozott, amelyek az exportdroket kifejezetten
kellemetleniil érintették. Ugyanakkor 1éteztek kiilonféle gazdasagpolitikai jellegd akadélyok,
pl. Oroszorszagban kimagasléan problematikus a vamiigyintézés. BRIC 6sszevetésben a
Vildgbank 2013-as rangsora szerint mind idében, mind koltségben az orosz vamgyakorlat
a legkedvezétlenebb. A 36 napos iigyintézés durvan dupldja a brazilnak, hatszorosa a
hollandnak, koltségek tekintetében is 6tszorosen 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. VEgezetiil az autbiparban €s a mezdgazdasagi
importban egyértelmd volt a WTO-belépésig dinamikusan novekvd protekcionista vamfalak
megkeriilésének a szdndéka. Ezt a folyamatot az orosz kormany tudatosan gerjesztette is:
a WTO-csatlakozasig fokozatosan 30%-ra ndtt az dj gépkocsikra kirdtt vam mértéke,
mikozben az alkatrészek vamtételei jellemz&en 5% alatt maradtak.

Indokolt feltételezni, hogy az oroszorszagi, gyakran z6ldmezds beruhdzasoknal inkabb
ezek az internalizdldsi szempontok voltak a meghatdrozdak, semmint a logisztikai,
input-koltségoldali tényezSk. Viszonylag kevés esetben tapasztalhat6 olyan torekvés,
hogy a beruhazo jelentGsebb, a sziikségesnél tobb gyartékapacitast 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 jelentSsebb részét mar a FAK és az Eurdzsiai Uni6 tobbi orszagaba, Kazahsztinba
és Belaruszba is itt allitottak eld. Ezen integrilt megoldas eredményeképpen, amely
szektoralisan 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 szdmadra volt érte meg igy belépni arra. A tobbiek
eladdsa nem érte el azt a volument, amivel érdemes lett volna a sziikségesnél nagyobb
beruhazasokkal megjelenni. Sem a termeldi kornyezet, sem az intézményi kockazatok
nem kedveztek ennek.

27 Eurostat.

3 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 feldolgozoipari szegmensekbe vald belépéskor meghatdrozé kérdés volt, hogy
viszonyuljanak a mar a piacon 1évé, szovjet id6kbdl ott maradt helyi versenytarsakhoz.
Ezek jelentSs része alacsony versenyképességii, de nagy lobbierejd vallalkozas volt,
amelyek egyforman okozhattak gondot partnerként vagy rivalisként is. A kohészatban,
ahol a kilencvenes évek privatizacigjat kovetéen egy kellden osztott, oligopol
elrendezddés jott 1étre, a vegyesvallalati formak, vagy esetenként a portfolié befektetések
valtak dominanssa. Orosz részrol ezek legtobbje erds iparagi szerepld volt, jellemzéen
alkalmas kiilsé piacokon val6 beruhazasokra (pl. Szeversztal), ezért a veliik valo
egylittmiikodés inkabb volt két egyenld partner kolcsonds kooperacidja. Ehhez képest
a gyogyszeriparban vagy az autogyartasban a helyi cégek elég hamar a hattérbe szorultak,
mindkét esetben 2012-ben mar csak a piac negyedét lattdk el, a tobbit az import vagy
kiilfsldi cégek helyi termelése adta.?® Ett6l fiiggetleniil féleg a gépgyartisban a
vegyesvdllalati formédknak volt valamelyest 1étjogosultsdguk. Mig a General Motors az
AVTOVAZ-zal, a Renault a moszkvai 6nkormdanyzattal hozott 1étre ilyeneket a kock4zatok
mérséklése érdekében. Ezek a korai piaci belépések egyébként jelentds helyzeti elényhoz
jutattak az érintett vallalatokat. Ett6l fliggetleniil mind a gydgyszerpiacon, mind az
autégyartasban nincs dominans eurdpai folény, viszonylag kiegyensilyozott piaci
részesedések vannak a tdvol-keleti-amerikai és eurdpai gyartok kozott.

3.4. A pénziigyi és bankszektor

Az eddig elmondottak alapjan taldan nem meglepd, hogy a szolgaltaté 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 millidrd EUR-ra
kuszott fel. Hozza kell tenni ugyanakkor, hogy ezen béviilés 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 szolgéltatasok, ellentétben pl. a kohdszattal, nem tartoztak a szovjet gazdasag
vezetd szektorai kozé, ennek megfeleléen par j6 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 folyaméan sem jelentek meg.
Ugyancsak szerepet jatszott a szolgdltatdsi szektorok relativ tilarazottsiga, a ,.holland
kér” néven ismert jelenség egyik gyakori tiinete. Bizonyos luxusipardgakban, a hotel-
agazatban, éttermi vagy egyéb hasonld szolgaltatasok piacdn Moszkva vagy Pétervar
mar a kilencvenes évek folyaman is jelent6s célpont volt. Szamukra az ardnyaban 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

22 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.)




22 DEAK ANDRAS GYORGY

nagyobb allami cégeket, a Gazpromot vagy pdr olajvallalatot érintett. Azonban ahogy
novekedett az orosz piac, konszolidalédott az iizleti kdrnyezet, az orosz véllalatok is
megjelentek a londoni nyilvanos kibocsatisokon, mas t6kebevondsi 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%-r61 30% folé nétt.*® Ez egyébként
egyetlen mds BRIC orszdgban sem tortént meg, csak Torokorszdgban volt hasonld, a
gyorsan boviild 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 id6vel 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, meghatdroz6 volt ebben a
folyamatban az a varakozds, hogy a kelet-k6zép-eurépaihoz hasonléan a posztszovjet
régio is fel fog zarkdzni a fejlédésben, tehat minden elvesztegetett perc drdga, sietni
kell a piacralépéssel.’! Ennek megfelelGen a kordbbi ,,butik-bankokat” akvizicidkkal és
beruhdzasokkal teljesértéki fiokhalézatokka alakitottak. 2004 és 2013 kozott mind a
nyugati bankok eszkézallomanya, mind a fiékintézeteik szima megtizszerezGdott. Igy
is a széles értelemben vett kelet-eurdpai térségben (beleértve Kelet-Kozép-Eurdpit és
a Balkant is) Oroszorszadgban maradt a legalacsonyabb a kihelyezett hiteldllomany a GDP-
hez viszonyitva és maradt a legmagasabb a profitabilitas’?.

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. tabla.
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Mint a fenti tdbldzatban is 14thatd, a nyugati bankok nem tudtik méretben felvenni
a versenyt orosz tarsaikkal. A kilencvenes évek kdzepére egy terebélyes, majdnem 300
tagot magédnak tud6 bankhalézat alakult ki Oroszorszagban. Nyilvanvald, hogy ezeknek
jelentds része amolyan ,,zombibank™, csak az alapité csoport pénziigyi osztalyanak
egyfajta meghosszabbitasa. Ugyanakkor emellett részben allami kezelésben (Szberbank,
Vnyesekonombank), részben az dllami cégek részeként (Gazprombank), vagy magén-
véllalatként (Alfa Bank) kialakult egy erds orosz tulajdoni bankcsoport. Az ezt kovetden
érkezd eurépai cégeknek mar csak kockazatosabb vagy nehezebb szegmensek maradtak:
vagy egyes régidkra probaltak meg koncentralni (pl. OTP délnyugat-Oroszorszag) vagy
a fogyasztasi hitelek, biztositasok piacéan 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 valdszintnek tlinik, hogy 2014-ben az Oroszorszagba iranyuld t6kebefekteté-
seknek a 2000-es évek elejétdl megkezddds feliveld ciklusa lezarult. Az ukran vélsag,
az Oroszorszagra kiszabott, legféképpen 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 kockéazat érvényesiilt, ahol a korméanyzat eredményes
anticiklus politikdja mérsékelte a sok szerepld szamara kovetkezményeket. Ehhez képest
a 2014-es krizis, kivéltképp az EU Aéltal is elrendelt pénziigyi szankcidk, a konfliktus
lezaratlansdga mind azt jelzi, hogy a kordbban negligalt politikai kockédzatok a régiéban
sokkal nagyobbak, mint ahogy a piacra 1épéskor ezek a szerepl8k 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 elveszté 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 integraciékbol ha nem
is kih4trald, de onnan leszakadé piacrél. Mind a 2008-as, mind a 2014-es tapasztalatok
mélyen beleégtek a szerepldk emlékezetébe.

Végezetiil a beruhdzasok fundamentumét ado6 kereskedelmi, energetikai és human kap-
csolatok is gyengiilnek a 2000-es évek kozepe 6ta. Bar Eurdpa és az Eurdpai Unio érte-
lemszerien még mindig Oroszorszdg legfontosabb partnere ezeken a teriileteken,
Moszkva sok szektorban a csendes-6cedni régié felé fordul. Az APEC orosz importol-
dalon felzarkézéban van az EU-hoz, mikdzben a tavol-keleti orosz olaj- és gazexport
projektek radikdlisan 4tirhatjdk az exportoldalt is. Mindez épp azt a szovetet gyengiti,
amelyen Eurépa megdrizhette eddig kivaltsdgos szerepét az orosz tGkeimportban.



24 DEAK ANDRAS GYORGY

Amennyiben kitagitjuk az elemzés fokuszat és ahhoz a miikoddtSke-folyamatokon
tilmenden megvizsgaljuk a bilateralis fizetési mérlegadatokat, jol kimutathatd, hogy egy-
egy kinai cég orosz véllalatoknak adott ipari kdlcsonei nagysdgrendileg is felveszik a
versenyt a legnagyobb nyugati beruhdzasokkal. Igy ha mds formaban, més 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 tékebefektetések nem voltak struktiraképzdk, nem tartoztak az orosz gazdasag
fejlédését meghatarozo elsdrendi tényezSk k6z€. Ennyiben nem egy kelet-kozép-eurdpai
felzarko6zasi palya bontakozik ki el6ttiink, ahol a multinacionalis véllalatok a gazdasagi
teljesitmény gerincét adjak és szinte irreverzibilis médon integraljak az eurdpai térbe
ezeket az orszdgokat. Az EU27-ek mikodoétSke-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 orszagival egyetemben pér
évig Eurépa nagy beruhazasi torténeteként szerepelt a véllalati férumokon. Megdrizve
az Okontinenshez valé kiilonleges kotddését, de BRIC allamként jelentSs fejlodési
tavlatokat nyitva a beruhdzok elétt, az orszag kiemelt befektetési terep tudott maradni
sokaknak. Ebben az értelemben ezen tavlatok elvesztése nem csak Oroszorszag szdmara
fajdalmas folyamat. Annak elszenveddi ez eurdpai cégek is, amelyeknek most 4j
novekedési teriileteket kell keresniiik, nemegyszer szdmukra az oroszndl is ismeretlenebb
terepeken.
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Orosz kézvetlen tokebefektetések az Eurépai Uniéban

WEINER CSABA

1. Bevezetés

A vezet$ feltorekvl gazdasagok kiilonosen dinamikus multinaciondlis vallalatainak
koszonhetéen napjainkban rendkiviil gyorsan béviiltek a feltorekvd orszagok kiilfoldi
kozvetlen tékeberuhazasai (foreign direct investment, FDI). Ezek k6zott az orosz
multinaciondlis véllalatok igen aktiv szerepet jatszanak. Oroszorszdg 2003 6ta a vilag
hisz, 2010 6ta pedig mar a vildg tiz legfontosabb kiilfoldi kozvetlen beruhdz6 orszaga
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 szerzdtarsai, 2015).

A kétezres években a megugré nemzetkozi energiahordozé- és nyersanyagarak a
természeti er6forrasokon alapuld orosz tarsasdgok latvanyos eldretorését hoztak (Filippov,
2008, pp. 6-8.). Az olaj- és gdz-, valamint a kohdszati véllalatok hatalmas beruhdzasokat
hajtottak végre kiilfoldon, amelyek mozgatérugdja jellemzdGen az er6forrasok kiaknazasa
és a piackeresés volt (Kuznetsov, 2013).

Az orosz kozponti bank adatai szerint az oroszok kiilfoldi kozvetlen tékebefektetései
a kétezres években elobb 2003-ban, majd 2006-ban vettek nagy lendiiletet (/. tabldzat).!
2008-ban rekordnagysagu kozvetlen beruhdzas valdésult meg, 4m a vildgvélsag 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 tGkebefektetések Oroszorszagbdl. Ezt az djabb
lendiiletet torte meg a 2014-ben kezd6dé valsag, amelyhez egyenes it vezetett a 2014
juniusatol tapasztalt olajareséssel, tovabba az ukrajnai eseményeket kdvetd nyugati
szankciokkal® és az orosz véalaszembargodval. A 2014-es év drasztikus csokkenést hozott
az orosz kozvetlen tékebefektetésekben — mindkét iranyban (CBR, 2015).

A valsagok alatt 2009-ben és 2014-ben nem kovetkezett be olyan eréGteljes visszaesés
az Oroszorszagbdl kifelé iranyul6 kozvetlen tokeberuhdzasokban, mint az Oroszorszagban
megvaldsitottban. A kiilfoldon végrehajtott orosz kozvetlen tokebefektetések mar 2008
elétt is meghaladtik bizonyos években a kiilfoldiek oroszorszagi kozvetlen t6kebefek-
tetéseinek az értékét. Ez a jelenség azonban a 2008-2009-es vélsdg 6ta 1atvanyos igazan
(1. tabldzat) (CBR, 2015).

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

! A tanulmanyban alapvetSen a jegybank adataira timaszkodunk.
2 Az amerikai és EU-s szankcidk tobbek kozott a pénziigyi szolgaltatdsokat és az energiaszektort érintik,
de a kohdszatot nem.



NEM FORDULT EL A MEDVE 27

pontok. Mivel ezek a befektetéseknek nem a végéillomdsai, a kozvetlen beruhdzasok
statisztikaja egyelGre nem képes teljes képet adni az orosz t0ke tevékenységérdl, annak
megismeréséhez a vallalati adatok aprélékos elemzésére van sziikség.

Europa, s azon beliil az Eurépai Unid, vezetd szerepet jatszik a kifelé iranyuld orosz
kozvetlen t6kebefektetésekben, ezért az ukrajnai valsag kovetkeztében kialakult politikai-
gazdasagi helyzetben az uniés orosz befektetések jovdje kiemelt jelentdségl 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 leértékelGdése, 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 megoszlasat, 4gazati szerkezetét és az EU szerepét mutatjuk be (2. fejezet),
majd megvizsgaljuk az orosz befektetések mogott 4llé6 motivaciokat (3. fejezet), az
orosz allam szerepét a kiilfoldi terjeszkedés 0sztonzésében (4. fejezet), valamint az
orosz t0kétol vald félelmeket és az orosz terjeszkedés eldtt 4ll6 nehézségeket az EU-
ban (5. fejezet); végiil pedig Osszegziink (6. fejezet).

2. Orosz kozvetlen tékebefektetések az Europai Uniéban

2.1. Az orosz kozvetlen tokebefektetések sajatossagai

Az orosz kozvetlen t6kebefektetések eurdpai unidbeli nagysaganak €s viszonylati
megoszlasanak a vizsgalatakor tekintetbe kell venni az orosz kozvetlen beruhazasi téke
sajatossagait. Az orosz kozvetlen tkebefektetésekben 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 végso befektetd orszaga, s bizonyos orszagok valédi
kozgazdasagi jelentdségiiknél sokkal nagyobb mértékben érintettek a kozvetlen beruhazasi
tékék aramlasaban (Antaloczy-Sass, 2014). Ezek a torzitdsok szembeottlok az orosz
jegybank €s az unids Eurostat altal k6zolt orszagstatisztikak osszevetésekor (2. és 3.
tdbldzat). Az adatok kozotti kiilonbségekben kiilondsen jelentSs 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-dllomany nagysaga az EU-ban 2012 végén 276,5
millidrd dollart (2013 végén pedig 307,0 millidrd 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 beérkez6 kozvetlen tékebefektetések dllomanyabol.
Jollehet ez is szamottevs novekedés: 2004-ben még csak 0,35 szazalékra rigott a ré-
szesedése. Ezzel szemben az orosz jegybank adatai szerint az EU részesedése az orosz
kihelyezett FDI-alloméanybdl 67,5 szdzalék volt 2012 végén (mig 2013 végén 64,0
szazalék) (CBR, 2014b). A fent ismertetett torzité tényez6k miatt taldn arnyaltabb képet
kapunk, ha a kiilfoldi vagyoneszkozok alapjan a hiisz legnagyobb orosz nem pénziigyi
multinaciondlis vallalat kiilfoldi vagyoneszkdzeinek a nagysdgat és viszonylati meg-
oszlasat nézziik meg. Ezek nagysaga 2011 végére 111 milliard dollart tett ki (4. tdbldzat),?
amelynek a 39 szdzaléka — a FAK-orszagokat, Gruziat és Torokorszagot nem magdban
foglalé — Eurépéaban volt taldlhat6 (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 athelyezték a fokuszukat
Eurépardél mas régidkra, amit j6l mutatnak a fizidkrol é€s felvasarlasokrol késziilt
statisztikdk is. Talnyomorészt ugyanis felvasarlasok révén torténik az orosz multina-
ciondlis vallalatok kiilfoldi terjeszkedése (Kuznetsov, 2013). Sethi (2009) a BRIC-
orszagok altal 2000 és 2007 kozott végrehajtott fizidk és felvasarldsok 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 fizid 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 tigylete. ElGbbiek és utobbiak esetében is voltaképpen csak
kett6 célozta meg az EU-t: rendre egy olaszorszagi és egy magyarorszagi,* illetve egy
németorszagi és egy luxemburgi felvasarlds.> A luxemburgi iigyletnél azonban az EU-
ban és az Egyesiilt Allamokban is vannak aktivdk (IMEMO, 2011; Kuznetsov, 2013).

3 A 111 millidrd dollarb6l durvan 83 millidrd dolldr tekintheté FDI-nak (Kuznyecov, 2013).

4 A magyarorszagi eset kudarccal végzGdott: az orosz Szurgutnyeftyegaz olajtrsasdg a 2009-ben vasarolt
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 iigyletet azért nem szerepeltetjiik, mert a vonatkozé
vagyoneszkozok valdjaban nem uniés orszdgokban vannak: a ciprusi felvasarlasndl Ukrajndban, a
hollandnal Kazahsztanban (IMEMO, 2011).

32009 és 2011 kozott még egy felvasarlas kapcsolddott az EU-hoz: a mar 2007 és 2009 kozottre fent emlitett
holland iigylet, ahol a megcélzott vagyoneszk6zok Kazahsztanban taldlhatok (Kuznetsov, 2013). Tovabba
a kudarc miatt a Szurgutnyeftyegaz magyarorszagi tligylete 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. Rdadadsul azok tobb kiilonbozd régidban is lehetnek. Kuznyecov (2011)
szerint a z6ldmez3s beruhdzasokndl az unids dllamok nem tdl népszertek, a fGbb
projektek Azsidban voltak (példdul Indidban, Vietnamban és Torokorszagban®). A 2009
€s 2011 kozotti idészak 6t legjelentdsebb kiilfoldi orosz zoldmezds projektjébdl kettd
érintette az EU-t: a Gazprom giztdrol6-épitései Ausztridban és Németorszdgban
(Kuznetsov, 2013). A FAK-on tili Eurépa sidlydnak — az észak-amerikai és a fejlédé
orszagok javara torténd — fokozatos csokkenése a kiilfoldi terjeszkedés révén szerzett
tapasztalatot is jelzik: az orosz multinaciondlis véllalatok evolicidjat regiondlis és — a
FAK-ban 1év§ pozicidkat is magaban foglalé — , biregionalis” multinacionalis véllalatokb6l
valddi globalis vallalatokka (Kuznyecov, 2011). A jovét illetden 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 millidrd eur6), majd Spanyolorszag
(3,8 millidrd eurd) és Németorszag (3,2 millidrd eurd) kovetkezett, s csak ezutdn jott
Ciprus (2,2 millidrd eurd) (2. tabldzat). Ezzel szemben az SCV-k adta torzitdsokat nem
szlir6 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 tSkebefektetések 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 uniés orszag torténelmileg azok kozé sorolandé. Az orosz jegybank adatai alapjan
osszeadllitott 5. tabldzatban jol latszik, hogy Ciprus az Oroszorszagban végrehajtott
kiilfoldi kozvetlen tékebefektetésekben is az elsé helyen all (CBR, 2014a, 2014b).
Teljesen nyilvanvalo 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 (Bulgéaria és Ro-
mania) volt a legnépszertibb unids fogadé 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 kulturdlis korlatok a volt Szovjetunidn kiviil Délkelet-Eurépaban alacsonyak (Kuz-
nyecov, 2010, 2013). Ami Ausztriat illeti, Astrov (2009) az orosz kozvetlen tGkebe-
fektetéseken til egy tovabbi fontos jelenségre hivja fel a figyelmet. Nem hivatalos
informdcidkra hivatkozva azt éllitja, hogy az osztrak bankok menedéket jelentenek az
orosz tékének, beleértve az orosz vezet6 hivatalnokok altal tulajdonoltat és a hozzajuk

6 Kuznyecov (2011) Tordkorszagot Azsidhoz sorolja.
7 Ciprus részesedése az dsszes kihelyezett orosz FDI-dlloménybél 33,7 szdzalék volt 2013 végén.
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szorosan kot6dét. Az orosz politikusok €s iizletemberek hivatalos és turistatitjaik soran
gyakran l4togatjdk meg az osztrdk bankokat. Az Egyesiilt Kirdlysdghoz hasonléan
Ausztria menedéket is nytjt bizonyos orosz oligarchdknak.

A kiilfoldi irdnyitasd leanyvallalatok statisztikdja (inward FATS) azt mutatja, hogy
2012-ben 2618 orosz ellendrzési vallalat mikodott az EU-28-ban, mikdzben csaknem
245 ezer allt kiilfoldi irdnyitas alatt. E modszertan szerint az EU-ban a legtobb orosz
irdnyitasu lednyvallalat K6zép- és Kelet-Eurépaban taldlhaté: Bulgdridban (734),
Lettorszagban (454), Szlovéakiaban (313) és Horvatorszagban (299). A legjelent8sebb
agazatok: a kereskedelem és gépjarmujavitas, valamint az ingatlaniigyletek (Eurostat,
2015d, 2015¢).

2.4. Agazati megoszlds

Az Eurostat (2015b) szerint 2012 végén az unidbeli orosz FDI-4lloméany 88,3 szdzaléka
a szolgaltatasokhoz volt kothetd. Ezen tidl egyediil a villamosenergia-, gaz- és g6zellatas,
légkondicion4lds dgnak volt emlitésre mélté szerepe (4,8%).8 A szolgéltatasok koziil a
pénziigyi és biztositasi tevékenység messze kiemelkedett (6. tdblazat). Meglatasunk
szerint viszont a fenti kép torz, amely a specidlis célu vallalatoknak, illetve a harmadik
orszdgokon keresztiili iigyleteknek koszonhetd.”

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

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

8 A legfrissebb statisztika szerint mar nem elérhet§ a magan-ingatlaniigyletekre adat. Korabbi adatok
szerint ezeknek a villamosenergia-, gaz- és gézellatas, 1égkondiciondlds dghoz hasonl6 stlyuk van.

® Az orosz FDI-dllomény orszdgonkénti d4gazati megoszldsanak az ismertetése a fenti okok miatt szintén
félrevezetd lehetne. Ezeket az adatokat lasd: Eurostat (2015b).

10 Ut6bbi adat kiilon nem is 4ll 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 néhany dgazatot megemliteni. A Szisztyema konglomeratumhoz tartozé Intouristnak,
alegrégebbi orosz turisztikai vallalatnak, szallodai vannak az EU-ban. A sikeres afrikai
€s indiai terjeszkedést kovetéen az UTair Szlovdkidban hozott 1étre lednyvallalatot,
hogy helikopteres szolgéltatdst nydjtson Eurépdban. A Kaspersky Lab és az IBS-csoport
(a Luxofton keresztiil)12 a szoftverfejlesztésben nemzetkdziesedett. Az Interfax
hiriigynokség a kiilfoldi halézatat fejleszti (Kuznyecov, 2010).

2.4.1. Ingatlanszektor

Az oroszok eurdpai ingatlanvasarlasait alapvetden 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 valtak tomegessé. Az orosz palota- és villatulajdonosok egy része
emigralt is Oroszorszagbdl (Kuznyecov, 2010). A kiilfoldi ingatlanszektorban végrehajtott
tGkeberuhazas a tGkekimenekités egyik legismertebb formdja 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 székhelyl Gordon Rock ingatlaniigynokség az oroszok ingatlanva-
sarlasainak a célorszagait tekintve két listat kiilonboztet meg. Abban az esetben, ha ott
lakni vagy kiilfoldi nyaraldnak, ,,ddcsanak” szanjdk a vevdk az ingatlant, akkor a lista
a kovetkezé (a FAK-orszdgokat leszdmitva): Bulgdria, Spanyolorszdg, Montenegrd,
Németorszag, Torokorszag, Csehorszag, Lettorszag, Olaszorszag és Franciaorszag. Ha
a befektetés a cél, akkor a rangsor: Németorszag, az Egyesiilt Kirdlysdg, az Egyesiilt
Allamok, Franciaorszag, Ausztria, Svéjc, Spanyolorszig, Csehorszag, Izrael és Lettorszag
(Agurejeva, 2014).

A moszkvai Tranio ingatlaniigynokség 2014 eleji felmérése szerint az oroszok kiilfoldi
ingatlanvasarlasainak a f6 célja, hogy a szabadsagot, illetve a szabadidét ott toltsék el.
A befektetési célok a masodik helyen dllnak, mig a harmadik helyen allé motivacié: a
letelepedési engedély megszerzése. Kisebb jelentdségi, de azért emlitésre mélto 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 idbjarasi viszonyok allnak az elsd helyen. A masodik ok
a vonz0 ingatlandr, a harmadik a letelepedési engedély megszerzése az adott orszagban
(Tranio, 2014).

I A lett bank mdr 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 szokds 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 expanzi6 sordn pedig a
kiilfoldi telephely vonzza az orosz véllalatokat. 13 Ha viszont az orosz szerepldk kiilfoldi
kozvetlen tékebefektetéseinek az okait a ,,hazai 16kést add” (domestic push) és a
,whemzetkozi huzd” (international pull) tényezSk dimenzidjaban vizsgaljuk, akkor
belathato, hogy egyfeldl a hazai 16kést ad6 tényezdk és az exodus, masrészt a nemzetkodzi
hizé tényezdk és az expanzi6 nem allithatok egyszerden parba, mert az exodus valamilyen
hazai 1okést ad6 negativ tényez6 miatt van, az expanzié viszont lehet nemzetk6zi hiizé
tényez6 és hazai 10kést ad6 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
Jugoszlaviara hasznaltak (Kalotay, 2005). Fortescue—Hanson (2015) ,,Jukosz-motiva-
ciénak” hivja azt a politikai motivécidt, amikor a cégek azért fektetnek be kiilfoldon
tékekimenekités 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 jelentdsége, az 1998-as orosz valsag azonban ismét
Iokést adott a t6kekimenekitésnek. Ezt kovetéen a helyzet normalizalédott, 4m a
2008-2009-es valsag tjra felerdsitette az exodus motivacidjat (Panibratov, 2013). A
2014-2015-06s valsag hasonléan pozitivan hat az exodusra (Kalotay, 2015h).1 Kalotay
(2015a) a legnagyobb, hatiron atnyul6 kifel€ irdnyuld orosz 8sszeolvadasi és felvasarlasi
ligyleteket vizsgalva viszont leszogezi: ezek az orosz multinaciondlis tarsasagok mar
maguk mogott hagytdk azt a fazist, amikor a felvasarlasokat defenziv motivaciok uraltak,
vagyis a rendszer eldl valé menekiilés; tobbségiik valéban offenziv stratégiakat kovet.

Kalotay—Sulstarova (2010) szerint az orosz multinacionélis véllalatok 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 illetGen 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 Ldsd 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
beruhazast 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 bankkdlcsonok) 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 visegrddi orszdgok tapasztalatait
elemezve Ggy taldljak, hogy a tovabbfejlesztett OLI-elmélet f6 elemei alkalmazhatdk az
orosz kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések megmagyarazasara, de azt az ,,anyaorszag-
tényezdével” ki kell bdviteni. Ez elsGsorban a természetier6forras-alapi iparagak
multinaciondlis cégeire vonatkozik, de az anyaorszdg érdekei més ipardgakban is jelen
vannak, és a kormanyzat kozvetlen vagy kozvetett modon erds kézzel érvényesiti azokat.

Altaldban, s nem EU-specifikusan nézve az orosz kiilfoldi kozvetlen beruhdzasok
mozgatérugdja jellemzben az erSforrasok kiakndzasa (resource-seeking vagy kinalat-
orientalt FDI) és a piackeresés (market-seeking vagy keresletorientalt FDI). A szlikebb
értelemben vett stratégiai eldnyoket kihasznal6 kiilfoldi kozvetlen beruhazasok (strategic-
asset-seeking FDI) kiilonosen a hisz legnagyobbon kiviili korhéz tartozé gépipari
multinacionélis véllalatokndl talalhatok.'6 Ugyanakkor hatékonysagkeresd kiilfoldi
kozvetlen beruhdzasokra (efficiency-seeking FDI) inkdbb a kozepes nagysdgi multi-
naciondlis vallalatok kozétt van példa (Kuznetsov, 2013).

Amikor a természeti eréforrasokon alapul6 orosz multinacionalis véllalatok az
upstream piacokat célozzak meg, akkor mas feltorekvé piaci befektet6kkel — mint pél-
ddul a kinai vagy indiai multinaciondlis védllalatokkal — szemben nem az a motivécidjuk,
hogy a hazai piac szdmara biztositsdk a nyersanyagot (Oroszorszag 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 terminalok, 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 tavi
versenyképesség javitdsat szolgalé beruhdzasok.!” 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 mozgatérugodkat illeti, az EU-ban az orosz multinacionalis
vallalatok legjelentésebb motivacidja az eladasosztonzés, a piacszerzés és -megtartas.
A legtobb orosz multinacionalis vallalat nagy exportér, Oroszorszagnak pedig az EU
a legfébb kereskedelmi partnere. A nyersanyagokhoz valé hozzaféréshez €s — a mun-
kaerdkoltségek csokkentése révén — a hatékonysagnovelésre a hazai vagy a fejléds or-
szdgokhoz viszonyitva Nyugat-Eurépdban, valamint K6zép- és Kelet-Eurdépaban kevés
perspektiva nyilik az orosz kozvetlen befektetdk elStt. Kuznyecov (2011) szerint a

16 K alotay Kdlman szerint a stratégiai elénydket kihasznal6 kiilfsldi kozvetlen beruhdzasok definiciGja nem
teljesen egyértelmi. Dunning ezen kategdria megalkotasandl eredetileg a magas technoldgiai tartalmu
(egyedi tartalmu) cégek felvasarldsara gondolt. KésGbb az értelmezés szélesebb kord lett. Ezért is
sorolhaté ide példdul az Oroszorszdg és Németorszdg kozott a Balti-tenger mélyén hiizédé Eszaki
Aramlat gézvezeték 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) felfogast koveti (Kalotay Kdlmdn, személyes kozlés, 2015.
november 2.; Alekszej Kuznyecov, személyes kozlés, 2015. december 4.).

17 Alekszej Kuznyecov szerint viszont tisztdn gazdasagi értelemben az infrastrukturdlis befektetésnek vagy
a piackeresés, vagy a hatékonysagkeresés a motivacidja (el6bbi a piachoz valé hozzaférés, utébbi a szallitasi
koltségek csokkentése esetén) (Alekszej Kuznyecov, személyes kozlés, 2015. december 4.).
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stratégiai elényoket kihasznald, dj technolégidkhoz valé hozzaférést vagy hataron at-
nyudlé termelési lancok kiépitését biztosité beruhdzasok szerepe kicsi, pedig a hazai
gazdasdg modernizaciéjaban fontos szerepet jatszhatnanak. J6llehet az orosz energetikai
multinacionalis vallalatok (a kiilfoldi vagyoneszkozeik tobb mint fele Nyugat-Eurépaban,
valamint K6zép- és Kelet-Eurdpaban talalhat6) f6leg a termelési-értékesitési lancok ver-
tikalis tovabbfejlesztésén dolgoznak (az olajtarsasagok a kiilfoldi olajfinomitok és
toltdallomasok véasarldsa révén, mig a Gazprom az infrastrukturalis 1étesitményekbe vald
beruhdzasokkal). Szdmos orosz kohdszati multinaciondlis tarsasdgnak van Eurépédban
kutatds-fejlesztési kozpontja, de a kutatas-fejlesztési kiaddsaik az EU-ban nagyon kicsik,
technolégiatranszfer 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 kvoétak az orosz acéltermékekre, csakhogy Oroszorszdg ekkor mar nem
is hasznalta ki a kvétat. A dompingellenes eljarasokkal viszont tovabbra is szembe kell
néznie Oroszorszagnak az EU-ban.

Kuznyecov (2011) szerint néhany évvel ezel6tt még gyakori volt, hogy az orosz mul-
tinaciondlis véllalatok megerdsitették a poziciéjukat az EU-ban mieldtt részvényeiket
vagy letéti jegyeiket el8szor jegyezték volna az eurdpai té6zsdéken. A hazai piacokhoz
képest joval olcsébb finanszirozasi forrdsok bevon(z)asanak motivacidja sokkal inkabb
a 2008-2009-es valsag el6tti idészak jellemzdje volt a fejletlen hazai t6zsde miatt.

Végiil, szamos orosz multinaciondlis vallalatnak az EU még mindig vonzo a politikai
stabilitdsa miatt, azért, hogy a vagyoneszk6zok lehetséges oroszorszagi dllamositdsa ellen
bebiztositsdk magukat (Kuznyecov, 2011).

4. Az orosz allam szerepe a Kkiilfoldi terjeszkedés osztonzésében

A kétezres €vek elejétdl az orosz kormanyzat egyre kedvezdbben kezdett a kiilfoldi
befektetésekre tekinteni. Hosszu ideig nagyon 6vatos volt. A t8kekimenekitéssel szembeni
erés ellendllds utan az allami vezetdk a timogatdasukat mutattdk a kiilfoldi kozvetlen
t6kebefektetésekhez, sét, a Skolkovo (20094, p. 6.) szerint egy id6ben még azt is fontoldra
vették, hogy allami tigynokséget allitsanak fel a projektek tdimogatasa 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 Eurédzsiai Gazdasagi Unid) egy ritka példdja azoknak a kormanyzati intézke-
déseknek, amelyek elémozditjak az orosz kiilfoldi kdzvetlen tdkebefektetések atfogd
tamogatdsit. A FAK-on til viszont az orosz korméanyzat csak néhany 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 Gazdasdgi Férumon 2007 juiniusdban, ahol azt mondta,
hogy érdekeltek az orosz tarsasdgok kiilfoldi befektetéseinek tovabbi novelésében és
kolcsonosen kedvezd 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 beszélt eldszor errdl a kérdésrdl:
arra 6sztonozte az orosz tarsasdgokat, hogy masoljdk le a kinai utat, mert ez csokkentené
a kiilfoldi technologiatdl vald fiiggést, javitand a termelési kultirat, és 1ij 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 tamogatiasanak eszkozeit, valamint az
orosz iizlet imézsét kiilfldon (Medvedev, 2008b). Medvegyev (mar elnokként) azonban
2009 oktéberében 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 valdszindleg a hazai leépitések
politikai €s tarsadalmi kovetkezményeit6l valo félelem taplalta. De amikor 2013
decemberében Medvegyev (miniszterelnokként) pénziigyi segitséget ajanlott fel az
orosz acélgyartéknak, akkor nem volt nyoma a kiilfoldi vagyoneszkozokkel szembeni
negativ kormanyzati hozz4éllasnak.

Helmer (2013)-ra hivatkozva Fortescue—Hanson (2015) éllitja: a kiilfoldi kozvetlen
t6kebefektetésekkel kapcsolatos negativ attitiidot Putyin tartotta fenn, egyes kiilfoldi
projekteket blokkolt is. Putyin ,.deoffshore-izal6” kampanya viszont masrdl szél: az
offshore beruhazasok €s tulajdonlasok szerepérdl, illetve a joghatdsag eldl valé mene-
kiilésrdl (Putin, 2012, 2013, 2014). A hisz legnagyobb orosz multinacionélis véllalat
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 bejegyzésti. 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 ink4bb az ad6zds kérdésén van a hangsily (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 hitisz legnagyobb orosz nem pénziigyi multinacionélis 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 jelentds lehet az orosz dllam befolyasa. Kalotay (2015a)
szintén azt hangstlyozza, hogy az dllam szerepe nem korlatozodik azokra a cégekre,
amelyekben ellenorz6 részesedése van. Az dllam befolydsa azokndl a cégeknél is nagy
lehet, ahol nincs semmilyen tulajdonosi részesedése. A 2008-2009-es valsag alatt ki-
mentett véllalatoknal ez j6l l4thatd volt. Az dllam biztositani akarta, hogy a kiilfoldi
terjeszkedés lendiilete fennmaradjon vagy akar fokozddjon, annak ellenére, hogy a ke-
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reskedelmi logika az ellenkezdjét diktdlta volna. Ez azoknak az eszkozoknek a
felvasarlasanal is nyilvanval6, amelyek fontos stratégiai elénnyel ruhdzzak fel az orosz
kormanyzatot. Kuznetsov (2013) szerint egyes, természeti eréforrdsokon alapuld
maganvallalatok ugyan a tulajdonosaik személyes kapcsolatai révén politikailag kotédnek
a Kremlhez, de a kiilfoldi tevékenységiiket ritkdn befolyasolja az orosz gazdasagdip-
lomAcia.

A kormanyzat befolyasa kétségteleniil nagy az orosz kozvetlen beruhdzasi téke
exportjira, azonban hatdsa cégenként és dgazatonként 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 hadiiparban).'®

A kormanyzat részvétele lehet elény vagy hatrany, de fontos meghatarozéja a
nemzetkodziesedés sikerességének (Panibratov, 2013). Az 4llami vallalatok szdmos
olyan elénnyel birnak, amelyek segithetik a nemzetkoziesedésiiket. Ilyen elényok a
pénziigyi lehetGségek, a hitelekhez val6é hozzaférés, az adminisztrativ tdmogatas
(Panibratov-Kalotay, 2009, p. 3.). A j6 diploméaciai kapcsolatok ugyancsak jol johetnek
a terjeszkedésben. Az dllami tulajdon egyfajta garanciat jelenthet a kockazatos projektben
valé részvételkor és valsag soran. Masfeldl az orosz allami hattér 6nmagéban is hatrany
lehet a terjeszkedésben, nemzetkdzi 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 tarsasagok kozvetlen t6kebefektetései sokkal nagyobbak is lehettek volna az
EU-ban. Szdmos iigylet nem valdsult meg, de nemcsak iizleti vagy szabalyozasi okokbol,
hanem politikai ellenallas miatt is.

Az orosz tékével szembeni bizalmatlansdg mogott tobb ok all. Ezek egy része a
multban kialakult negativ beidegzddés (tavoli torténelmi tapasztalat), elGitélet, azonban
valés kockdzatok is felmeriilnek. A f6bb okok a kovetkezd, egymashoz 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 k6zép- €s
kelet-eur6pai orszagokban hangsilyos, mert nagymértékben fiiggnek az Oroszorszagbodl
szarmaz6 energiahordoz6-importtdl, az importfiiggdséget pedig nem szeretnék az orosz
kozvetlen tékebefektetésekkel konzervalni.

2. Az orosz dllamtdl valé fiiggdség, a kiilpolitikai nyomdsgyakorlds lehetdsége.
Alapvetden két kérdés szokott felmeriilni ennél az aggalynal: (1) az orosz tirsasag vagy
maga az allam milyen nyoméasgyakorlé eszkoztarat vet be a kiszemelt vallalat megszerzése

18 Erdekes, hogy a szerz6 meg sem emliti a gdzszektort, mikdzben taldn a legnagyobb kiilfoldi figyelem
azt 6vezi. A Déli Aramlat példaul egyértelmten Putyin projektje volt.
19 Terjedelmi korlatok miatt itt most nincs lehetGségiink pontonként értékelni ezeket az éllitdsokat.
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érdekében; és (2) az éllami tulajdond, illetve Kreml-kozelinek vélt tarsasdgok fel-
hasznélhatok-e a kiilpolitikai célok megvaldsitdsdhoz.

3. A jogbiztonsdag érvényesiilése. Az aggély tigy hangzik, hogy ha nem garantalhat6
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 hidnya. A fogad6 orszadgok akkor reagdlhatnak félelemmel, ha (1)
nem vilagosak a befektetdi célok; (2) nem ismert a befektetd tulajdonosi hattere; (3) a
befektetd nem nyiltan akvirdl, hanem példaul harmadik orszdgon keresztiil fedGcég
igénybevételével; és (4) a befektetd nem a nyugati normak (atlathaté vallalati stratégia,
konyvelés, adézas, tézsdei tajékoztatasi kotelezettség, egyéb tajékoztatis) szerint mikodik.

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 produkalnak, 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
augusztusatél 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 kiszolgédltatna a lengyel olajipari véllalatot a Jukosznak. A 2010-es években
az orosz t6kével szembeni ellenérzések konkrét orosz ligyletek meghitsulasat 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 épitdipari cég esete, amelyet egy orosz épitGipari vallalat, a Gruppa sztroityelnih

2, 2

kompanyij ,,VISz” (VISz épitdipari csoport) kivant felvasarolni (Kalotay és szerzotdrsai,
2015). A Baltikumban ugyancsak taldlunk példakat az orosz t6kétSl valo félelmekre.
A fejlett nyugati dllamokban a kétezres évek kozepéig nem valtott ki kiilonosebb
negativ reakcidkat az orosz véllalati térhoditds, 4m az akviziciok volumenének a no-
vekedésével egyre nagyobb figyelmet kapott, foként, ha a stratégiailag jelentGs energetika
volt a beruhdzas targya. A 2006-os év hozott fordulatot: a brit felzidulas kozepette a
Gazprom kénytelen volt elallni részesedésszerzési tervét6l a Centricaban, az Egyesiilt
Kiralysag legjelent6sebb lakossagi energiaszolgaltatdjaban (Weiner, 2006).%° Egy tovabbi
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 és szervezett blinozéssel valo kapcsolattal vadolt orosz Vlagyimir Antonovnak
a svéd kormany nyomadsara el kellett adnia a Spyker-részesedését. Egy ideig tgy tlnt,

20 A beszamoldk szerint a Gazprommal tudattdk, hogy amennyiben rdszdnja magit a felvdsérldsra, a
kormdnyzat a jog segitségével fogja megakaddlyozni az tigyletet.
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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 jovo politikai
nyomads, masrészt pedig az orosz félelmek miatt, hogy az uniés vagyoneszkdzoket
kisajatitjdak.>! Kérdéses, hogy politikai megfontoldsok szerepet jatszottak-e abban, hogy
2009 6s5zén a GM viratlanul elallt a német Opel 55 szdzalékanak az értékesitésétdl a
kanadai Magna Internationalnek és az orosz Szberbanknak. Az orosz fél szerint politikai
okok alltak a Szeversztal €s a luxemburgi bejegyzésti, de belgiumi, franciaorszagi és
spanyolorszagi érdekeltségekkel is rendelkezd Arcelor acélgyartok egyesiilésének 2005-
0s meghitsuldsa mogott. Nem politikai ellendlldsba, hanem az uniés szabalyozasba,
nevezetesen a harmadik energiacsomagba iitk6zott a Gazprom, amikor 2011 jiniusaban
az Burdpai Bizottsdg megakadalyozta, hogy 50 szazalékos részesedést szerezzen a
Central European Gas Hubban (K6zép-eurdpai Gazeloszté Kozpont, CEGH). A Gazprom
vélaszként megvaltoztatta a tervezett Déli Aramlat gdzvezeték nyomvonalit igy, hogy
az elkeriilje Ausztridt. Az ukrdn valsdg egyik kozvetett kovetkezménye volt, hogy a
Gazprom végiil 2014 végén elallt a Déli Aramlat projektjétél.>?

A felvasarlas érdekében tett orosz nyomasgyakorladsra vagy sikertelen pozicidszerzés
esetén orosz retorzidra az EU-ban a kozép- és kelet-eurdpai dllamokbdl ismeriink
példakat, amelyeket azonban nem lehet dltaldnosan bevett orosz iizleti magatartisként
értelmezni. Lettorszagban az oroszorszagi olaj- és olajtermékvezeték-hdlozatot ellendrzé
allami vallalat, a Transznyefty gyakorolt nyomadst a ventspilsi olajterminél megszerzése
érdekében a kétezres évek elején. Litvanidban az orosz Lukoil olajtrsasag 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 ellenGrzése ala keriilt, am amikor 2006-ban e részesedés
orosz jelentkezd helyett a PKN Orlené lett, csdsériilés miatt ledlltak a Litvanidba iranyul6
orosz vezetékes nyersolajszallitdsok. Bulgaridban a bolgar dohanyipari tarsasag, a Bul-
gartabak privatizaciéjahoz kotédik az orosz nyomdsgyakorlds a kétezres években.
Lengyelorszagban egy orosz kémiigy kapcsolédott a Rafineria Gdanska kéolaj-finomitd
75 szazalékanak a tervezett értékesitéséhez 2003-ban (Weiner, 2006).

6. Osszegzés

Az orosz kozvetlen beruhdzasi t6ke és az orosz multinacionalis vallalatok a kétezres
évek végére jelentds t€nyezOkké valtak a nemzetkozi tékearamlasokban. Az elmailt ke-
vesebb, mint tiz évben azonban két valsdg is megtorte ezt a felivelést. A jelenlegi re-

21 A 2015. szeptemberi végsé swapegyezség eltt 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 downstreamberuhazasokat komolyan érinteni fogja. Oroszorszag egyre inkdbb egyszerd tizleti
partnerként tekint Eurépdra, s nem mint stratégiai energiapartnerre, ahogy kordbban (Stern, 2015).

22 Az Oroszorszdgbo6l a Fekete-tengeren, majd Bulgarin 4t tervezett Déli Aramlatnal Oroszorszag nemcsak
alulmaradt az uniés 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 valoszinidleg mar elérte a mélypontjat, az alacsony olajarak és a nyugati szankciok
azonban nyomds alatt tartjdk az orosz gazdasagot. Mivel a 2015. februdri minszki béke-
megallapodas nem teljesiilt, az Eurépai Unié altali szankcidk vége nem lathat6. Az EU
és Oroszorszag kozotti politikai kapcsolatok mélyponton vannak. Az orosz tGkével
szembeni ellenérzés tovabb néhet az EU-ban. Bar nyitott kérdés, hogy az ukrajnai val-
sag €s kovetkezményei milyen mértékben hatnak az eurdpai orosz kozvetlen tékebe-
fektetésekre €s Oroszorszag keleti nyitasara, Eurépa vezetd szerepe hosszu tdvon is
megkérddjelezhetetlen. Ek6zben Eurdpa részesedése csokken, de ez mar hosszi évekkel
ezel6tt elkezd6dott, fiiggetleniil az EU és Oroszorszag kozotti kapcsolatok alakuldsatdl,
leginkdbb az észak-amerikai acélipari felvasarlasoknak volt koszonhetS. Oroszorszag
Azsia felé val6 fordulasanak politikdja (pivot to Asia) — mint az Eurépatél valé diver-
zifikaci6 eszkoze — mar az ukrajnai fejlemények elStt megfogalmazddott, de bizonyos
1épések ellenére (beleértve az Oroszorszag—Kina Beruhazasi Alapot) nem latunk robbandst
az azsiai orosz terjeszkedésben. Mindazonaltal Kina mar Oroszorszag legjelentGsebb
kereskedelmi partnere, a kereskedelmet pedig hagyomdanyosan kovetik a kézvetlen
tGkebefektetések (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 tGkeberuhdzasaiban tovdbbra is a természeti erGforrasokon
alapul6 tarsasagok — az olaj- és gazipari szerepldk, valamint a kohdszati tarsasagok —
domindlnak, de gyakorlatilag ma mar szinte minden dgazatban képviseltetik magukat.
A jelenleg legnagyobb orosz befektetk 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 kinyilvanitott orosz stratégiavaltis 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 allami (ellen6rzésii) 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 magantulajdonui
multinacionalis vallalatok tulajdonosi szerkezete jellemzden eltér a tipikus nyugati
tarsaikéit6l.>> Ahogy Fortescue—Hanson (2015) az orosz acélipari tarsasigokra meg-
allapitotta: a tulajdonosi szerkezetiik miatt tilsdgosan kitettek az eladésodasnak a ter-
jeszkedés soran, mert a tarsasagokat ellen6rzd oligarchdk nem akarjak beengedni

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

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

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

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

WEINER

CSABA

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

Egyenleg | -408|-1460|-1656 -1 681|-1492|-1102| 463 -216 72| 1769 -1662| 2372 -7602|-11072
Kifelé 281| 606| 923(3184|1270(2208|3177|2533|3533| 9727| 13782 17 880| 29993 | 44 801
Befelé 690|2066|2579|4865(2761|3309(2714|2748|3461| 7958| 15444 15508 | 37595| 55874

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015. 1.
Egyenleg | -19 120 6 697 9 448 11 767 -1765 17 288 33532 1309
Kifelé 55 663 43 281 52 616 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.
Forrds: CBR (2015).

2. tablazat

Az orosz kozvetlen tGkebefektetések 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 : : : 1130021 46937 50375| 56947 75345
EU-27 5570( 12 117| 14 578 | 24 591| 29 967 | 46 859| 50263 | 56 793| 75190
EU-27 (%)* 035 066 072\ 1,02 120 1,68 1,60 1,53 1,93
EU-25 3932 5009 5519| 11931 14326(24034| 29 103 | 45836| 49 042| 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 7921 1005| 1175| 1424 1741
Csehorszag 23 24 57 46 90 104 169 242 300 242 311
Dénia 35 63 165 90 109 152 134 298 531
Németorszag 711 780 O18| 1031| 3486| 3477 4305 2593| 2878 3156 3197
Esztorszdg 50 80 144 179 252 290 395 407 494 540 691
[rorszag -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 kdvetkezd 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
Milta : : : 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
Portugalia 0 0 0 0 3 5 14 16 42 51 62
Romaénia : : 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
alloméanyabol.

Forrds: Eurostat (2015a, 2015¢) és sajat szamitasok.
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3. tablazat

Az orosz kozvetlen tokebefektetések allomanya (stock) az EU dllamaiban az orosz
jegybank szerint, a kovetelés-tartozds 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 7 459 25920
Belgium 18 70 137 733 273
Bulgéria 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 7 444 6721 6337 9111 9 896
Gorogorszag 471 742 499 558 571
Magyarorszag 2266 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
Milta 34 35 38 90 76
Hollandia 24 569 39 668 56 933 65 615 60 841
Lengyelorszag 596 581 545 589 618
Portugilia 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 Kirdlysig 10 341 10 278 10 058 10 045 9274

a

Forras: CBR (2014b).

Sajat szamitdsok az egyes allamok adatainak egyszerd kumuldlasaval.

WEINER CSABA
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5. tablazat
Az orosz kozvetlen beruhézasi téke 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)

Oroszorszagbél kihelyezett FDI Oroszorszagba beérkezé 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 21611 Bermuda 30 604
Svijc 12 904 Irorszag 29 064
Luxemburg 11352 Brit Virgin-szigetek 26 332
Németorszag 9 896 Egyesiilt Kiralysag 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-dllomény (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. MezGgazdasag, erdGgazdalkodas és haldszat 6 0,01
B. Banyaszat és kéfejtés 242 0,32
C. Feldolgozéipar -32 N.a.
D35. Villamosenergia-, gaz- és gézellatas, légkondiciondlds 3650 4,84
E. Vizellatas, szennyviz gy(jtése, kezelése, hulladékgazdalkodas, szennyezGdésmentesités 44 0,06
F EpitSipar 443 0,59
G-U. Szolgaltatasok 66489 | 88,25
G. Kereskedelem és gépjarmdjavitds 3208 4,26
H. Szallitas és raktarozas 1009 1,34
1. Szallashely-szolgaltatds €s vendéglatas 297 0,39
J. Informaci6 és kommunikaci6 248 0,33
K. Pénziigyi és biztositasi tevékenység 50973 | 67,65
L. Ingatlaniigyletek 1843 2,45
M. Szakmai, tudomanyos és miiszaki tevékenység 8346 | 11,08
N. Adminisztrativ és szolgéltatast timogato tevékenység
O/T/U. Kozigazgatds; haztartasok és teriileten kiviili szervezetek tevékenysége -13 N.a.
P85. Oktatas
Q. Humaén-egészségiigyi €s szocidlis ellatds :
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 alkalmazhat6 (negativ érték).
Forras: Eurostat (2015b) és sajat szamitasok.
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7a. tablazat

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

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Milli6 dolléar %

Osszesen 558 | 3208 | 9180 |21 818| 100,00 100,00| 100,00 | 100,00
Mezbgazdasag, vadaszat, erdGgazdalkodds - - - - - - - -
Halaszat - - - - - - - -
Banyaszat (kitermelGipar) 0,0 18 116 775 0,00 0,56 1,26 3,55
Feldolgozéipar 303 | 2562 | 2210 | 9885 54,30 79,86| 24,07| 45,31
Villamosenergia-, giz- és vizellatds - 14 - 1 089 - 0,44 - 4,99
Epit6ipar 0,1 2 3 02| 0,02 0,06 0,03 0,00
Nagy- és kiskereskedelem; gépjarmd,
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| 0,00 0,01 0,04 1,38

Hirkoz1és - - 4 0,0 - -| 0,04 0,00
Pénziigyi tevékenység 1 58 123 101 0,18 1,81 1,34 0,46
Ingatlaniigyletek, gazdasagi szolgaltatds 3 210 23| 1419 054 6,55 025 6,50
Kozig., védelem, kot. tarsadalombiztositds - - - - - - - -
Oktatds - - - - - - - -
Egészségiigy, szocidlis ellatas - - - 0,0 - - - 0,00
Egyéb kozosségi, szoc. és személyi 8 0,0 - 1 1,43 0,00 - 0,00
szolgéltatds

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

Oroszorszag kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetéseinek dgazati megoszlasa, éves adatok
(outflows), a Roszsztat szerint, 2010-2013 (milli6 dollar és szazalék)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Milli6 dollar %
Osszesen 10271 {19040 |17 426 | 76 265| 100,00| 100,00 | 100,00| 100,00
Mez6gazdasag, vadaszat, erd6gazdalkodds 0,0 44 24 2 0,00 0,23 0,14 0,00
Hal4szat, halgazdalkodas - - 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 tézegbanyaszat 321 - - - 3,13 - - -
Kdolaj- és foldgaz-kitermelés;
ezekhez kapcsolddo szolgaltatasok 3 150 18 28 0,03 0,79 0,10 0,04
Banyaszat, kivéve a tiizelGanyag-energetikat 1 4491 2731 | 1909 0,01 2,36 15,67 2,50
Feldolgozoipar 1218 | 2974 | 579559338 11,86| 15,62 33,25| 7781
Elelmiszergyartas, beleértve az italt
és a dohanytermékeket 49 701 399 | 1118 048 3,68 2,29 1,47
Textilia és ruhdzati termékek gydrtdsa - - - - - - - -
Bdr, 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| 0,38 050 6,96 1,32
Gumi-, mianyag termék gyartasa 5 2 13 0,1 0,05 0,01 0,07 0,00
Nemfém 4dsvanyi termék gyartdsa 8 1 6 1 0,08 0,01 0,03 0,00
Fémalapanyag, fémfeldolgozasi termék
gyartdsa 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| 001
Széllitasi eszkozok és berendezések gydrtasa 16 38 0,0 1 0,16 0,20 0,00 0,00
Villamosenergia-, gdz- 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; gépjarm,
motorkerékpdr, hdztartasi €s személyes
cikkek javitasa 7333 | 8207 | 564112250 71,40| 43,10 32,37| 16,06
Szallodaipar, vendéglatas - 0,0 - 0,3 - 0,00 - 0,00
Szallitas, hirkozlés 1072 | 5152 | 1162 | 1644| 1044| 27,06 6,67 2,16
Vasiti szallitas - - 1 - - - 0,01 -
Egyéb szarazfoldi szallitas - 0,2 0,1 0,1 -| 0,00{ 0,00/ 0,00
CsiGvezetékes szallitas - 9 - - - 0,05 - -
Hirkozlés 935 | 5107 | 1160 | 1638| 9,10 26,82| 6,66 2,15
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2011 | 2012 | 2013

2010 | 2011 | 2012 | 2013

Millié dollar

%

Pénziigyi tevékenység

283 813

248

0,10

1,49 4,67 033

Ingatlaniigyletek, bérbeadds és iizleti
szolgéltatas

1777 | 1201

766

1,37

9,33 6,89 1,00

Lakasallomany kezelése, fenntartasa

Tudomdnyos kutatds, fejlesztés

0,03

0,01 0,01 0,00

Kozig., védelem, kot. tarsadalombiztositds

Oktatas

Egészségiigy, szocidlis ellatds

- -1 0,00

Egyéb kozosségi, szoc.
és személyi szolgéltatas

- 001 -

Forrds: Roszsztat (2014a, 2014b) és sajat szamitdsok.
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KULFOLDI BEFEKTETESEK BELARUSZBAN ES
UKRAJNABAN

ANTON BENDARZSEVSZKIJ

1. Bevezetés

Hasonl6 kiindul6pontbdl rajtolt Belarusz é€s Ukrajna a Szovjetunié felbomlasa utan: az
1991. december 8-ai belovezsi szerzédések alairdsanal az orosz Borisz Jelcin mellett
szignéjat adta a belarusz vezet6 Sztaniszlav Suskevics és az ukran elnok Leonyid
Kravcsuk. Az alafrdsuk utan a Szovjetunié mint barmiféle geopolitikai valdsag megsziint
Iétezni, és helyére egy inkabb konzultativ jelleggel szervez8dd szovetség, a Fiiggetlen
Allamok Szovetsége (FAK) keriilt. Ekkor lépett a liberalis piaci miikodés alapjaira Be-
larusz €s Ukrajna is. A két orszagnak hasonlé volt a kulturalis, torténelmi és politikai,
posztszovjet orokségiik is, azonban az 1991 6ta eltelt kozel 24 évben egészen mds
utakat jartak be.

Belaruszban Alekszander Lukasenko irdnyitdsdval egy kvézi-szocialista rendszer
alakulhatott ki, amely erésen ranyomta a bélyegét az orszag gazdasagi kapcsolataira és
politikai fejlédésére. Lukasenko 1994 6ta, immar tobb, mint hiisz éve valtozatlanul ira-
nyitja az orszagot. Belarusz kézi iranyitassal mikodik a politikai szabadsagjogok sem-
mibe vétele mellett. Az orszag legtobbet termel6 vallalatai mind allami kézben vannak
és a privat szektor részesedése elenyészé — marpedig ez nem teszi az orszagot vonzova
a kiilfoldi befektetk szamara. Annak ellenére, hogy Belaruszban Lukasenko elntksége
mellett a politikai helyzet stabil maradhat, a stabilitdis nem ad bizalmat a befektetok
szamadra. Az orszdgban az elnok és emberei kedve szerint barmi megtorténhet, ugyanis
szilard, biztos garancidk nincsenek, és nem egyszer lattunk példat egy-egy nagyobb,
kiilfoldi kézben 1évé vallalat dllamositasara. A szabalyozas biirokratikus és tilszabalyo-
zott. Az adérendszer dtldthatatlan és a vallalkozoi tevékenység sok adminisztrcidval jér.

Egészen mas helyzet alakult ki Ukrajndban az 1991-es fiiggetlenség utdn. Egy sor
problémaval kiizdd, fejléd6 demokratikus rendszer rajzolddott ki az elmult husz év
sordn. A politikai helyzet nem nevezhetd stabilnak, az dllami mikodés részét képzik a
néhany évente megismétlédd politikai valsagok. A legutébbi, 2013 végén kibontakozd
valsag teljes hatalomvaltassal jart, elsoporve Viktor Janukovics rendszerét. Belaruszhoz
hasonléan Ukrajnédban is teljességgel hidnyoznak a demokratikus tradicidk, azonban ez
a politikai rendszer kaotikus mikodésében nyilvanul meg, totalitarius hatalom nem
alakult ki az orszagban. Ezért Ukrajnaban a gazdasagi fejlédést és a vonzo befektetSi
kornyezetet befolydsold két legfontosabb tényezG a stabilitds és az ezzel jard
kiszamithatésag, és az allami mikodés minden szintjét athaté korrupcié. Nem jo a
helyzet a tdlzott biirokracia és az atlathatatlan adminisztraci6 terén sem, de ebben a
tekintetben sok eldrelépés tortént az elmult években.

Egy fontos mutaté a két orszdg gazdasagi életében a WTO tagsag, amely a megfeleld
kereskedelmi szabdlyozds megteremtésével és magdval a tagsdggal vonzova teheti az
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ujonnan csatlakozé orszagokat a kiilfoldi befektet6k szamara. Ukrajna 2008-ban
csatlakozott a WTO-hoz. Belarusz azon kevés orszdgok egyike, amely még mindig
nem tagja a Kereskedelmi Vildgszervezetnek, és 1993 6ta a tagsagra var.

Ukrajna 2008. majus 16-an csatlakozott a szervezethez, de az iddzités sajnos nem
volt megfeleld: a tagsag alapvetGen segithetett volna az orszag gazdasagi fejlédésében,
4m Ukrajna 2008-ban élte it az eddigi egyik legmélyebb gazdasidgi vdlsdgat, igy a
WTO csatlakozasanak az elényei eltorpiiltek a potencidlis gazdasagi kockdzatok mellett.
A Kereskedelmi Vilagszervezethez vald csatlakozds Osszhangba hozta az ukrdn ke-
reskedelmi szabdlyozast nemzetkozi szabvanyokkal és folyamatokkal és transzparen-
sebbé tette a torvényhozast.

Belarusz ez idaig nem tudott a Kereskedelmi Vildgszervezethez csatlakozni, annak el-
lenére, hogy gyakorlatilag az orszdg fiiggetlenné véldsa 6ta a tagsdg elnyerése a cél. 2012-
ben Oroszorszég is a WTO tagja lett, igy Belarusz minden szomszédja immar a Szervezethez
tartozik, beleértve az Eurdzsiai Gazdasdgi Uni6 tagorszdgait is (Kirgizisztdn 1998-ban
csatlakozott, Orményorszég 2000-ben, Oroszorszdg 2012-ben, Kazahsztan 2015-ben
csatlakozik, a szerz8dés mar csak ratifikalasra var). Az Eurdzsiai Gazdasagi Unid tagjainak
a WTO-s tagsdga — €s leginkdbb Oroszorszag 2012-es csatlakozdsa — nagy nyomads ala
helyezte Minszket, s emiatt Belaruszt komoly hatranyok érik. A csatlakozas legfontosabb
akadalyozd tényezdi az allam kiemelkedGen nagy szerepe a gazdasagban és a mezogazdasagi
szektor timogatasrendszere, amely életképtelen mezGgazdasdgot hagy maga utan. Mivel
a WTO Altal kifogésolt gondok megolddsara nem sok esély mutatkozik, Belarusz Keres-
kedelmi Vilagszervezethez val6 csatlakozasa tovabbra is bizonytalan marad.

A két orszag kiilonboz6 gazdasagi fejlodése €s eltérd politikai sajatossdgaik megha-
taroztak a vonzerdjiiket is a kiilfoldi befektet6k szamara. Bar mind Minszk, mind Kijev
egyik f6 gazdasagi feladatava tlizte ki a befektetGk bevonzasat és ehhez a megfeleld
szabalyozas 1étrehozasat, a két orszagnak ezt eltéré mddon sikeriilt és Gsszességében
egyik sem tudott olyan sikeres lenni, mint szomszédjaik.

2. Kiilfoldi befektetések Belaruszban

Belaruszban nemzeti szinten a kiilfoldi befektetésekrdl a ,,Belarusz Koztarsasag Befek-
tetésekrdl sz616 Torvényrendelet” rendelkezik.! A jelenleg érvényben 16v6 szabalyozds
2013. jalius 12-t6] 1épett Eletbe felvaltva a korabbi rendeletet. A térvényrendelet széleskori
garancidkat biztosit a befektetok szamara: magantulajdonhoz valé jogot, jogegyenloséget,
diszkrimin4ci6tdl valé mentességet és az dllami intézkedések miatt bekovetkezett karok
ktiltse’:gtf’:ritését.2 Van egy tovabbi érdekes kitétel: , kivételes esetekben”, dllamositas
esetén piaci dron torténd kompenzalast igér a belarusz szabalyozas. Az elmult években
tobbszor volt példa a magantulajdon dllami eltulajdonitisdra, ami rendkiviil negativ
jelzéseket adott a befektetGk szamara, csokkentve az orszag attraktivitasat.

I Belarusz Gazdasdgi Minisztérium: ,,Befektetési lehetSségek jogi kornyezete Belaruszban™. In:
s http://www.economy.gov.by/en/investors/Igoty-preferencii (2015.09.05).
U.o.
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Nem egyszer(d a helyzet a belarusz adatsorok és allami statisztikdk vizsgalatanal —
kiilonboz6 adatokat mutatnak a Belarusz Nemzeti Bank altal k6zolt statisztikdk €s a
Belarusz Statisztikai Hivatal adatsorai, de a k6zolt adatok sem teljesek. Megint csak
mas adatokat k6zolnek a kiilonbozé gazdasagkutat6 szervezetek. Kiilon kihivast jelent,
hogy a hivatalos adatokrdl nincs digitalis archivum, és mindez jol jellemzi a belarusz
realitdsokat. A belarusz statisztikak gondot okoztak az ENSZ éltal mikodtetett UNCTAD-
nak is, amely évrdl évre k6z0l nemzetkozi adatsorokat: az UNCTAD kiilfoldi kozvetlen
befektetésekre (FDI) vonatkoz6 statisztikdi hidnyosak, nem szerepelnek benniik a régi6
szerinti bontdsok, és a tGkedllomany statisztikdinal 2010 elStt az adatsor megszakad.
Az UNCTAD a Belarusz Nemzeti Bank adatait veszi alapul, igy az adott elemzésben
mi is ezt tessziik.

Belarusz befektet6i vonzalmara jelentdsen ranyomja a bélyegét a jelenlegi politikai
rendszer: Alekszander Lukasenko immar 21 éve 4ll az orszag élén, amiéta 1994-ben
megnyerte a fiiggetlenné valt orszag elsd szabad elnokvalasztasat. Lukasenko nem
sokkal a megvalasztisa utdn bebiztositotta a hatalmat és leszamolt az ellenzékkel:
el8szor az 1995-6s referendumon terjesztette ki az elnoki jogkorét a parlamenttel
szemben, majd az 1996-os referendummal elérte azt, hogy az orszag elnoki koztarsasagga
valjon, ahol a parlamentnek nincsenek valédi dontéshozéi funkcidi. Mindennek
koszonhetden Belaruszt 1996 6ta autoriter allamnak tartjak, Condoleezza Rice szavaival
élve, némileg optimistan ,,Eurépa utolsé diktatiirdjanak”.>

Lukasenko autoriter fordulata utdn az Egyesiilt Allamok és Nyugat-Eurépa kiilonb6z3
szankcidkat vezettek be Belarusz ellen, amelyek mind negativan érintették az orszag
gazdasagat és befektetdi kornyezetét. Az elsé szankciok még 1998-ban lattak napvilagot,
de az igazi komoly, gazdasédgi kihatdsokkal jar6 szankcids kor 2004-ben sziiletett az
amerikai ,,Belarus Democracy Act” elfogaddsdval.

Ezt a negativ befektet6i kornyezetet jol szemlé€lteti a kiilfoldi kozvetlen tékebedramlas
adatsora, amely 2007 el6tt meglehetdsen alacsony szintd kiilfoldi befektetéseket jelez.
A beérkez6 téke nagyrészt Oroszorszagbol szarmazott. Az orszag rendkiviil negativ
nemzetkozi megitélése 2006 utan javulni kezdett: Lukasenko egy kisebb konfliktusba
keveredett az orosz vezetéssel, és ezt a Nyugat felé torténd nyitassal probalta ellenstlyozni.
Terve sikerrel jart, a nyugati szankcidk nagy részét 2008 utan felfiiggesztették. A
kormdny enyhiilési politikdja megmutatkozott a befektetési hajland6sdg szdmain is: a
kiilf61drél bearamlé téke a tobbszordsére nott.

3 CNN , 2005.04.20. http://edition.cnn.com/2005/WORLD/europe/04/20/rice.belarus/
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1. abra: Tokearamlas novekménye Belaruszba
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Forras: UNCTAD FDI Statistics, 2014.4

2007-2008-ban azonban Minszk mar til késén lépett ki a nemzetkozi piacra — a
2000-es évek elején sok lehetdséget szalasztottak el, amikor a befektetGk inkabb a
kornyezd orszagokat valasztottak befektetési célpontként: Lengyelorszagot, Litvaniat,
Ukrajnat vagy Oroszorszagot. Belarusz rdaddsul 6nmagaban, a maga 9,5 milliés lakos-
sdgdval nem nagy piac, igy egyszeribb volt a liberalisabb gazdasagi viszonyok kozott
mikodd orszagokban kiépiteni a nemzetkozi cégek bazisat, és a kiépitett bazisokbol
importdlni Belaruszba. Lukasenko Nyugatnak sz6l6 enyhiilési politikdjaval azonban
még nem valtozott meg alapvetden a belsd helyzet: a befektetdk inkdbb olyan orszagokat
vélasztottdk, ahol fejlett a gazdasdg, szabadpiaci viszonyok voltak és nagyardnyt a ma-
gantulajdon. Mindez Belaruszban teljességgel hidnyzott, 2009-ben példaul a privat
szektor ardnya az orszag GDP-jében mindéssze 30 szézalék volt.>

A belarusz befektet6i kornyezet bizonyos feltételei mégis eldnyossé teszik az orszagot
a befektetSk szamdra. Az orszag stratégiai foldrajzi elhelyezkedéssel dicsekedhet az
Eurépai Uni6 és Oroszorszag kozott. Belarusz tagja lett a 2015-t61 1étrehozott, jelenleg
Oroszorszagot, Kazahsztant, Belaruszt, Orményorszagot és Kirgizisztant magaba tomorits
Eurazsiai Gazdasagi Unidnak, ami tovabbi eldnyoket nyujt a mar emlitett foldrajzi el-
helyezkedés mellé. Az Eurazsiai Gazdasagi Unid esetében egy tobb, mint 180 millié
f6s piacrdl beszéliink, amelyhez Belarusz lehet a kapu. Tovabbi el6nyt jelent, hogy az
orszag magasan képzett munkaerével rendelkezik, minGségi, kiépitett infrastruktiraval,
s a befektetGket védo torvényhozassal (ez utébbi azonban sokszor csak papiron ér-
vényesiil).

4 http://unctad.org/en/Pages/DIAE/FDI%20Statistics/FDI-Statistics-Bilateral.aspx
5 BelarusDigest: ,,Will Belarus Ever Become a WTO Member?” 2015.07.27. http://belarusdigest.com/
story/will-belarus-ever-become-wto-member-22951 (2015.09.05)
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2. abra: Tékearamlas Oroszorszagbol (%)
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Forras: UNCTAD FDI Statistcs, 2014.5

Az orszag vezetése az elmult években tovabbi intézkedéseket tett, hogy vonzéva
tegye Belaruszt a kiilfoldi befektetGk szamara. Hat darab ,,Szabad Gazdasagi Zonat”
hoztak létre, amelyek jelentés kedvezményeket adnak a befektetSknek.” A zénak
Bresztben, Vityebszkben, Homelben, Grodndban, Mogiljovban és Minszkben talalhat6ak.
A Szabad Gazdasdgi Z6na adminisztraciéja hagyja jova a kedvezményeket, amennyiben
a betelepiil$ vallalkozas legalabb egy milli6 eurd tokét hoz. A befektets tobbek kozott
vammentességet kaphat a vallalkozdshoz sziikséges importaland6 felszerelésekre, nem
fizet sem ingatlan-, sem gépjarmiadot, és 6t évig mentesiil az adé megfizetése aldl, az
ot év lejartaval néhany évig 6tven szazalékos adokedvezményben részesiil. A feltételeket
hét évig garantdljik.®

6 http://unctad.org/en/Pages/DIAE/FDI%20Statistics/FDI-Statistics-Bilateral.aspx

7 A Belarusz Koztirsasag ,,Szabad Gazdasagi Z6nakrol” sz616 rendelete, amely 1998.12.07-én lépett életbe
a N° 213-3 szdm alatt, majd 2011.12.22-én mddositottdk. Forrds: Belarusz Gazdasdgi Minisztérium,
http://www.economy.gov.by/ru/investors/lgoty-preferencii/cez

8 A Belarusz Koztarsasag ,,Szabad Gazdasagi Zéndkrdl” sz616 rendelete. Forrds: Belarusz Gazdasagi
Minisztérium, http://www.economy.gov.by/ru/investors/lgoty-preferencii/cez
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3. abra: Belarusz Szabad Gazdasagi Zoénai
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Forras: http://www.investinbelarus.by/9

A legutébbi Doing Business rangsorban, amelyet 2003 6ta évrdl évre a Vilagbank
allit ossze, Belarusz az addigi legjobb poziciét tudta elérni: az 57. helyre keriilt a 189
orszagbdl.'0 A legutébbi felmérés 2014 juniusaban zajlott, és az orszagokat az iizleti
szféra mikodoképessége szerint, tiz kiilonbozd kategoria alapjan rangsoroltak (elsd he-
lyen Szingapur all, Magyarorszdg 54., Oroszorszdg 62., Ukrajna 96.). Belarusz j6 he-
lyezést ért el a vallalkozas elinditdsanak egyszertiségében, épitési engedélyek beszer-
z€ésében, a tulajdon regisztralasaban, vagy a szerzGdések betartasanak az eszkdzeiben.
Rossz poziciot szerzett azonban a hatdron tuli kereskedelemben, hitelezési feltételekben,
illetve az dramellatas biztositasaban.

Ennél sokkal rosszabb az orszdg helyezése a Heritage Foundation és a The Wall
Street Journal altal évente Osszedllitott ,,.Szabadgazdasdgok Indexén’: a 2015-0s ranglista
szerint Belarusz a 153. helyet foglalja el a 178-b6l'!, és az 6sszedllitds az orszagot a
,vildg egyik leginkabb ellendrzott és allamilag befolydsolt” gazdasdganak nevezi.'?
Mindez éva intheti a kiilfoldi befektetdket, hogy Belaruszba invesztaljanak.

Az allam latszdlag tobb rendelettel is tAmogatja a megfelel befektetdi kdrnyezet
megteremtését, azonban a valosagban a befektetdk nagy nehézségekkel néznek szemben:
Belaruszban rendkiviil draga hitelezési feltételek vannak jelen; a szabalyozas elényben
részesiti az dllami véllalatokat és ezzel nem fair versenyfeltételeket teremt, a tilbonyolitott
biirokratikus viszonyok pedig tovabb nehezitik a maganvallalatok mikodését.

9 http://www.investinbelarus.by/en/invest/opportunities/region
10°A Doing Business rangsoroldsa — http://www.doingbusiness.org/rankings

112015 Index of Economic Freedom — http://www.heritage.org/index/ranking

12 hitp: //www.heritage.org/index/country/belarus
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Evek 6ta megoldatlan marad Belarusz Kereskedelmi Vildgszervezethez vald
csatlakozdsa. Legutobb 2015 juliusdban a belarusz kiiliigyminiszter helyettes, Alekszandr
Hurjanau tett rd igéretet, hogy az orszdg egy éven beliil a WTO tagja lehet.'® Az igazsdg
azonban az, hogy a csatlakozashoz sziikséges valddi reformok nem torténnek, és csak
azok imitaldsa zajlik. A két legfontosabb I€pés a piaci liberalizaci6 és privatizacié len-
ne, de ebbe a jelek szerint a belarusz hatalom nem fog egykonnyen belemenni.

Jelenleg 161 orszig tagja a WTO-nak, amelyek a globdlis GDP 98 szdzalékat teszik
ki.'* 14 orszag nem tagja a WTO-nak és nem is szeretne csatlakozni a szervezethez. E
mellett 23 orszag elinditotta a csatlakozasi folyamatot, de még nem lett tagja a Keres-
kedelmi Vilagszervezetnek. Ez ut6bbiakhoz tartozik Belarusz is, amely 1993 6ta szeretne
tag lenni. A szervezet tagjai vallaljak, hogy a gazdasidgban j6val kevesebb szerepet
hagynak meg az dllamnak, és liberalizéljdk a gazdasdguk. Minszknek két helyen akad-
hatott el a csatlakozdsa, az egyik probléma éppen az allami szerepvillaldssal van. A
hatalom a belarusz gazdasidg minden szektora fol6tt babaskodik és a gazdasagi élet leg-
fontosabb szerepldi az allami véllalatok. Az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank adatai
szerint a belarusz allami cégek a GDP 70 szazalékat termelik, vagyis a maganszektor
alig 30 sz4zalékban részesiil az orszag gazdasagi életében. Osszehasonlitisképpen a ko-
zép-kelet-eurdpai és kozép-dzsiai orszdgokban, akik a WTO-hoz csatlakoztak, a ma-
ganszektor atlagban 50-75 szdzalékban részesiilt az orszdg GDP-jében.!> A WTO-s
targyaldsok masik érzékeny pontjat a mezdgazdasagi szektor jelenti, amely nagy
mennyiségi allami dotcidkat kap. Allami beavatkozas és timogatasok nélkiil a mez6-
gazdasagi szektor nem lenne életképes: kutatasok szerint az dllami megvonasok utan a
szektor csupan tiz szdzaléka tudna profitabilisan mikodni. '

Tovabbra is Oroszorszag a f6 befektetd Belaruszban: az allami statisztikai hivatal, a
Belstat adatai szerint 2014-ben a kozvetlen kiilfoldi tGkebefektetések 41,6%-a Orosz-
orszagbol érkezett. Mdsodik helyen az Egyesiilt Kirdlysag all (18,6%), harmadik helyen
Hollandia koveti (13%), majd Ciprus (6,2%), Ausztria (3,5%) és Németorszag (2,5%).
Az elmult években a tékeallomany fokozatosan nétt.

13 BelarusDigest: ,,Will Belarus Ever Become a WTO Member?” 2015.07.27. http://belarusdigest.com/
story/will-belarus-ever-become-wto-member-22951 (2015.09.05)

14 U.o.

5 U.o.

16 Gazdasagi Minisztérium, Gazdasagkutat6 Intézet, 2013, dec.
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4. abra: Kiilfoldi kozvetlen befektetések tékeallomanya Belaruszban
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Forras: Belarusz Nemzeti Bank, kozvetlen tSkebefektetések statisztikdja

Neheziti a vizsgalatokat, hogy a térségben igen gyakori, hogy a pénzt offshore struk-
turdkon keresztiil mozgatjdk, és mindez jelentGsen torzitja az adatokat. Az Eurdpai Fej-
lesztési Bank (EBRD) adatai szerint a leggyakrabban ciprusi offshore-okon keresztiil
mozgatjak a pénzt, ezen kiviil holland €s angol kozvetitéket hasznalnak. Az emlitett
orszagokon keresztiil az EBRD kimutatdsa szerint a legtobb esetben vagy orosz, vagy
helyi pénz megy keresztiil. Ebbdl a szempontb6l Ukrajna tlinik a legproblémasabbnak
a térségben: 2011-ben a befektetett téke 90%-a Ciprusrol érkezett.

5. abra: Az eurépai és FAK térségbél érkezé téke aranya Belaruszban
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Forras: Belarusz Nemzeti Bank, kozvetlen tSkebefektetések statisztikdja
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Ami a kiilfoldi téke foldrajzi eloszlasat illeti, a legtobb befektetés Minszkbe érkezik
—2014-ben a befektetések mintegy 74%-a, és az évek soran a fGvaros monopol helyzete
még hangstlyosabba vilt — 2009-ben ez a szim még 63% volt.!” A szektorialis eloszlast
vizsgalva megallapithat6, hogy a "90-es években a kiilfoldi tdke nagy része az energetikai
szektorba ment. A 2000-es években ez valtozott, és akkor mar a telekommunikéacios
szektor valt domindnssd. Ujabban ismét véltozott a trend, és a befektetések végsé célja
ma mar leginkabb az élelmiszeripar, a konnydipar és a gépgyartas.

Jelenleg Belaruszban koriilbeliil 6tezer vallalat mikodik kiilfoldi tékével, koztiik
olyan nagy cégek, mint a Carl Zeiss, MAN, Coca-Cola, Heineken vagy Unomedical.
Koztiik szamos nagy orosz véllalat is taldlhatd, mint a Lukoil, Slavneft, Itera Group,
Gazprom és leanyvallalatai, vagy az orosz telekommunikdaciés vallalat, az MTS.

Az ut6bbi évek legnagyobb, kiilfoldi tékével megvaldsuld projektjei a kovetkezdk:

e Belarusz atomerédmi. Grodno megyében épitik, nem messze a litvan hatart6l. Belarusz els6
atomerdmiivének az épitését az oroszokra biztak, errdl 2011-ben irtak ald szerz8dést. Az
épitéshez Belarusz 10 milliard dolldros hitelt kapott Moszkviatél, és ezzel ez a legnagyobb
projekt a redlszféraban, ami kiilsé finanszirozasd. A tervek szerint az els6 reaktor 2017-re
lesz kész, 1200 MWatt teljesitménnyel, és 2020-ra késziil majd el a masodik reaktor. Az
atomerdmd koriili infrastrukturdlis projekteket Kina finanszirozza, 2013-2018 kozott
varhatéan 325 milli6 dollart fektetnek bele.

o Euroset — orosz telekommunikdacids vallalat. 2005-ben 1éptek be a belarusz piacra BelEuroset
néven, azdta piacvezetové viltak.

e Unifood — orosz élelmiszeriizlet lanc, koriilbeliil 45 iizlettel vannak jelen az orszdgban.

e Belmarket — szintén élelmiszerekkel foglalkoznak és az orosz millidrdos Mihail Friedmannhoz
tartoznak.

e Mart Inn — kiskereskedelmi litvan lanc.

e Kronospan — leginkdbb osztrak tulajdonosokhoz tartozé véllalat, amely fafeldolgozéassal
foglalkozik, a projektjeiket 2012-13-ban kezdték Szmorgony térségében az Eurépai Fejlesztési
Bankkal egyiittmikodésben.

o Geely — kinai autok 6sszeszereld gyara. A projekt 2012-ben indult, évi 10.000 auté gyartasi
kapacitassal kezdtek. 2015-t61 egy tjabb gyar nyitasat tervezik, amely mar évi 60.000 autét
tudna eléallitani, és ezt a mennyiséget akar évi 120.000-re is novelnék.

o VMG / SBA - litvan butorzati gyarak, amelyek fafeldolgozé gyarakat épitenek ki Belaruszban
Mohiljovndl. A projekt idén késziilhet el, és akkor az egyik legnagyobb fafeldolgozé
tizemmé valhat Eur6pdban.

e Szavuskin produkt — orosz tejiizem, idén késziilhet el.

e Stadler — 2012-ben indult projekt, ami kézosen valésul meg Svdjc és Belarusz kozott. A
vallalat elektromos autdk gyartasaval foglalkozik, a belarusz projekt 2016-ra késziilhet el.

e Amkodor — nemzetkozi hidraulikus véllalat.
ilyen profild vallalatai kozott tartjdk szdmon. A BelAz terjeszkedési kisérleteit az orosz
Szberbank finanszirozza, kozel 300 millié dollarral.

e Gazprom — az orosz gdzorids belarusz lednyvaillalata egy kiterjedt foldalatti gaztarold rend-
szert épit. A foldalatti halézat 2013-2020 kozott épiilhet meg.

17 Belarusz statisztikai hivatal, a Belstat adatai, a Belarus Nemzeti Hiriigynokség informdacioi szerint.
http://www.belta.by/ru/all news/economics/Inostrannye-investitsii-v-ekonomiku-Belarusi-v-2014-godu-
vyrosli-na-07-do-151-mlrd i 694897.html (2015.06.01)
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e Mohiljovhimvolokno — vegyipari véllalat, jelenleg ez a legnagyobb belarusz-kazah befektetési
projekt. A tervek szerint Uj gydrakat létesitenek Belaruszban 700 millié dollarbdl.

e Omsk Karbon Group — orosz vallalat projektje, amellyel ipari korom eldallitasahoz épitenek
gyarat, évi 150 ezer tonna kapacitdssal. A gyar idén, 2015-ben késziilhet el, 130 millié
dollarbdl. A tervek szerint részben exportra termelnek majd, nagyobb részt pedig a Belsina
gumigydrat 1atjék el.

6-7. abra: Belarusszal szomszédos orszagok tokeallomanya Belaruszban (Oroszorszdg nélkiil)
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Forras: Belarusz Nemzeti Bank, kozvetlen tSkebefektetések statisztikdja

Az elmiilt években azonban szdmos olyan befektetdi projekt is volt, amely valamilyen
oknal fogva elbukott:

¢ Enertrag — Belarusz legnagyobb széler6mivét épitette volna a német cég Dzerzsinszk mel-

lett, 360 millié eurébol. Errdl még 2010-ben sziiletett szerzdés a kormany és a cég kozott.

A széler6mi teljesitménye 160 MWatt lett volna. A projektet végiil a belarusz védelmi mi-

nisztérium flrta meg — szerintiik a régiéban a szélerdmii mikodése a katonai radarok vételét
zavarta volna meg.
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/////

lemondtak réla

o IKEA - a svéd vallalat fafeldolgoz6 tizemeket épitett volna Belaruszban, de végiil lemondtak
a terveikrdl

o Kamvol — egykori legnagyobb belarusz konnydipari véllalat, amely mara lepusztult allapotba
keriilt, és ezt élesztették volna fel torok befektetdk segitségével. A torokok azonban kiszalltak
a projektbdl 2013-ban.

¢ Krinica — Belarusz legnagyobb sorgydra, amely a 20 legveszteségesebb dllami véllalat kozé
tartozik. A kormany azonban végiil lemondott a kiilfoldi finanszirozasrél, mert meg akartak
tartani az allami kontrollt a cég felett.

e Danone-Unimilk — Lukasenko a cégcsoport minden helyi terjeszkedési kisérletét megaka-
dalyozta, igy a Danone végiil nem telepiilt Belaruszba.

® Minszk-city —a Minszk-1 repiil6tér helyére épitették volna, az orosz Moszkva-city mintdjara.
Egy lakékomplexum és iizleti negyed, tobb mint 5 millidrd dollarbdl. A projektet az orosz
kdolajvallalat, az Itera finanszirozta volna, azonban a 2008-as gazdasagi valsag altal okozott
ingatlandrak esése utan az Itera visszakozott a projekttdl. A belarusz hatésagok azéta is keresik
a lehetséges befektetdket, akik finanszirozndk a Minszk-city terveit.

e Zveleni széner6mi — lengyelek épitették volna 1,3-1,8 milliard dollarbodl, €s 6k szolgaltattak
volna hozza a szenet is. A tervek szerint az erémi exportra is termelt volna dramot. A 2010-
es belarusz elnokvalasztds utdn a fagyos politikai 1égkdrben azonban a lengyelek ledllitottdk
a projektet.

o Belaruszfilm — az egykori hires belarusz filmgyar felélesztési tervei 2010 kornyékén fenek-
lettek meg. Az elképzelések szerint litvan befektetSk finansziroztdk volna a projektet, és a
kivitelezés soran djjaépitették volna a filmgyadrat, és lak6épiileteket és iizleti komplexumokat
épitettek volna.

8. abra: Kozvetlen kiilfoldi befektetések t6keallomanya Belaruszban a GDP %-aban
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Forras: World Bank

Fontos szereplGje a belarusz piacnak az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
(EBRD), bar a jelenléte nem ér fel a régid tobbi orszagdhoz képest. Az EBRD szerint
a bank miikodése elsdsorban az autoriter kormanyzas és a szabadpiaci orientacié hidnya
miatt megy nehézkesen. Jelenleg a bank 70 projektet futtat Belaruszban, mintegy 638
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milli6 eur6 tékével.'® Az EBRD az eddigi tevékenysége sordn 1,642 millidrd eur6 ku-
mulativ tkét fektetett be az orszagba.'” Az EBRD belarusz befektetéseinek a nagy része
az iparra, mezGgazdasagra €s kereskedelemre irdanyul (befektetések 52%-a), 40% pedig
a pénziigyi szektorra. Ezen kiviil 7% az infrastruktirara irdnyul, 1% az energia szektorra.
Az EBRD belarusz projektjeinek a 92%-a a privit szektorba jut. A bank tevékenysége
Belaruszban 2010 utan jelentsen ndtt (lasd 9. abra).

Az EBRD a belarusz projektjei soran kiilonbozd célok szerint fekteti be a pénzt. Az
egyik legfontosabb ilyen cél a maganszektor fejlesztése, amely csak nagyon korldtozottan
tud érvényesiilni az orszadgban. Ezen kiviil térekednek az dllami cégek privatizacidja
sordn a transzparens koriilmények elérésére, illetve dlland6 parbeszédet folytatnak a be-
larusz korménnyal a strukturalis reformokrol és a befektetdi kornyezet javitasarol. Végiil
az EBRD fontos célkitiizésének tartja az energiahatékonysag propagalasat.

9. abra: Az EBRD kozvetlen tGkebefektetései Belaruszban
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Forrés: Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD).

A pozitiv befektetési példak ellenére Belaruszban tovabbra is szamos tényezd jatszik
a kiilfoldi befektetések ellen. A kiszdmithatatlan helyi politikai rendszer €s az autoriter
korményzas nem segitik el§ a piaci liberalizmust s meglehetGségen kockazatossa teszik
a befektetéseket. A jogdllami hidnyossdgok szemmel l4athatéak és nem jarulnak hozza
az orszag elonyods megitéléséhez. Az elmiilt években raadasul gyengélkedik a belarusz
gazdasag is: 2009 6ta haromszor keriilt sor a belarusz rubel devalvicidjara. 2009-ben
20,5%-kal értékelték le a nemzeti valutat, 2011-ben egy tjabb, immar 56,3%-os deval-
vici6 kovetkezett?®, 2015 januarjéban a Belarusz Nemzeti Bank tjabb intézkedéseket
volt kénytelen hozni, és a nemzeti valutdt a hénap soran tobbszor értékelték le, ami végiil
elérte 29,4%-ot.>! 2014-ben az orszagban az inflacié meghaladta a 15%-ot. A gazdasig
problémdihoz hozzdjarulnak a 2014 6ta Oroszorszag ellen bevezetett szankcidk is,
18 http://www.ebrd.com/belarus.html
19 u

.0.
20 BelaPan, http://belapan.by/archive/2011/05/23/472499/
21 Belarusz Nemzeti Bank, http://www.nbrb.by/Press/nld=1114
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amelyek negativan érintik Belarusz kereskedelmét. A Belarusz befektetések ellen sz6l
tovabbd az orszag addszabdlyozasa: Belarusz az Eurdzsiai Gazdasigi Uni6 tagja, és az
Unié mas allamaiban kedvez&bb addzasi feltételek vannak. Belaruszban az altalanos
afa-kulcs 20%, mikozben Oroszorszagban ez 18%, Kazahsztanban pedig mindossze 12%.

Nem jarul hozz4 az orszag befektet6i vonzalmahoz Belarusz negativ imazsa (,,Eur6pa
utolsé diktatdrdja”) és a kordbbi negativ precedensek, amikor a kormény nemzetkozi
cégeket vont be dllami irdnyitas ald. A kordbbi negativ precedensekre nagyon j6 példa
anéhany éve, 2012-ben tortént két eset: a ,, Kommunarka” és a ,,Spartak” csokolddégyarak
allamositdsanak a torténete. A szovjet korszakban létrehozott, Belarusz két legnagyobb
csokoladé vallalata tobbségében kiilfoldi tulajdonban volt, de kisebb tulajdonrésszel az
allam is rendelkezett. 2011-ben Alekszander Lukasenko varatlanul bejelentette, hogy
a gyarakat atveszi a személyes ellenérzése ald. Ekkor a kormany egy uj rendeletet
hozott, amely kimondta, hogy az 4llamnak prioritdsos joga olyan részvényeket venni,
amelyeket a *90-es évek kozepén adtik ki ,,a kedvezményes privatizacié” kordban.
Ezek utdn mar csak egy 1épés hidnyzott ahhoz, hogy a ,,Kommunarka” és a ,,.Spartak”
felligyeld bizottsagait megsziintették, és az dllam az irdnyitasa ald vonta Gket. A két eset
tanulsagos volt a kiilfoldiek szamara, akik azt hihették, hogy a mai Belaruszban ilyen
nem fordulhat eld.

Egy maésik aktudlis példa az dllami feliigyelet és irdnyitds ald bevont magancégekre,
a , Milavitsa” vallalat iigye. A belarusz ,Milavitsa” a FAK orszdgaiban miikodé legna-
gyobb fehérnemiket gyarté cég. Szakmai korokben mar kozel egy éve meriilt fel az
informacid, hogy a kormany parancsot kapott a ,,Milavitsa” megszerzésére, hogy az
emblematikus cég nemzeti kézben legyen.??

Elena Petruskevics kozgazddsz négy tipusba sorolta a kozvetlen kiilfoldi
t6kebefektetéseket: 1. Nyersanyag orientdlt, 2. Piaci orientélt, 3. Hatékonysag orientalt,
4. Statégiai forrds orientalt.?? Petruskevics szerint Belaruszban a befektetéseknek csak
az elsd két tipusa jellemzd, és ez hosszitavon nem jelent jot a Belarusz gazdasagra nézve.
A befektetéseknek egy jo része a nehézipari szektorba €s az energetikai szektorba
irdnyul, azonban ez meglehetdsen fiiggdvé teszi a belarusz gazdasagot Oroszorszagtol
és az energiapiac egészEtSl. A masik negativ jellemzd, hogy a legtobb befektetés a
FAK orszdgaibél érkezik (a befektetések mintegy 60%-a, lasd 5. dbra), akik nem
rendelkeznek a legijabb, modern technolégidkkal, és ezeknek a cégeknek nincsenek
nemzetk6zi vezetd pozicidik. Mindez pedig azzal jar, hogy a jelenlegi helyzet szerint
Belarusz nem szamithat arra, hogy nemzetkozi viszonylatban is versenyképes gazdasagot
épitsen, és igy tovabb novekszik a lemaradasa.”*

22 Salidarnost — Gazetaby, http://www.gazetaby.com/cont/art.php?sn_nid=82025

23 Jelena Petruskevics: Kozvetlen tSkebefektetések struktirdja és tipusai Belaruszban”. In: Bankauski
Vestnik, 2010 jiniusa.

% U.o.



KULFOLDI BEFEKTETESEK BELARUSZBAN ES UKRAJNABAN 67
3. Kiilfoldi befektetések Ukrajnaban

Ukrajnaban a befektetéseket az 1996-ban bevezetett és jelenleg is érvényben 1évQ, a
LKiilfoldi befektetések médjardl sz6l6 torvényrendelet” szabalyozza.>> Az ukran sza-
balyozas szerint barmelyik ukran cég , kiilfoldi t6kével rendelkezd cégnek” fog mindsiilni,
amennyiben a cég legalabb 10%-os kiilfoldi tékével rendelkezik.% Tovabbi szabélyozas
a kiilfoldi befektetSk jogvédelmérdl rendelkezik. A befektetSket tiz évig védi a szaba-
lyozés az ukran torvényi kornyezet valtozasaitol, bar itt akadnak kivételek, amelyek fe-
lilirjak a szabalyt. A befektet6k tovabba védve vannak az dllamositastdl, azonban itt
is lehet kivétel: kiilonleges helyzetekben az allam mégis atveheti a kiilfoldi tékével mu-
kodé céget — ilyen eset példaul egy nemzeti katasztréfa, orszagos baleset, jarvany €s
stb. A befektetSket kompenzacid illeti, amennyiben veszteség vagy moralis kar éri ket
a hatésagok intézkedései kovetkeztében, a kiilfoldi befektetésekrdl sz616 torvény be nem
tartdsa esetén.?’ Abban az esetben, ha megsziinik az a tevékenység, amibe a pénziiket
befektették, tigy hat hénapig szabadon és illetékmentesen kivonhatjdk a pénzt az or-
szagbol.

Az ukran gazdasig bizonyos szektorai korldtozva vannak a kiilfoldi befektetések
szamara — ennek leginkabb biztonsagi oka van. A korlatozas ala es6 szektorok a fegy-
vergyértas, konyvnyomtatds és a konyvek, magazinok nagykereskedelmi forgalmazésa.
Ezen kiviil érvényben van a kiilfsldiek mezégazdaségi foldbirtoklasi tilalma.?® A kor-
latozas eredetileg 2012-ig volt érvényben, azonban tjra meghosszabbitottak, igy a
foldvasarlasi moratérium jelenleg is érvényben van még.

Ukrajnaban Belaruszhoz képest a kdzvetlen kiilfoldi tokebefektetésekrdl megbizhat6bb,
és egységes adatok szerezhetGek. Az adatok forrasa az Ukran Allami Statisztikai Hivatal,
az Ukrstat.

A kozvetlen kiilfoldi befektetések mennyisége Ukrajndban gyakorlatilag a 2000-es
évek eleje 6ta folyamatosan emelkedett (1asd 10. dbra). Az orszdgban 2001-2008 kozott
egy hatalmas, évi atlag 7,5%-os gazdasagi ndvekedés ment végbe? — abban az idSben
az egyik legmagasabb Eurépaban. Ebben az id6szakban a kiilfoldi tékebedramlas évente
dtlagosan 43,8%-kal nétt.>”

231996.03.19, N*93/96-BP szédmii torvényrendelet.

26 Conducting Business in Ukraine, 2015. Baker & McKenzie, 8. old.

" U.0., 9. old.

28 OECD, 2012. Competitiveness and Private Sector Development: Ukraine 2011. Sector Competitiveness
Strategy, OECD Publishing. 47. old.

2% World Bank, Development Report 2010, Washington DC.

30 OECD, 2012. Competitiveness and Private Sector Development: Ukraine 2011. Sector Competitiveness
Strategy, OECD Publishing. 45. old.
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10. abra: Kozvetlen kiilfoldi tékeallomany Ukrajnaban 2004-2014
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Forrés: Ukran Allami Statisztikai Hivatal é&s UNCTAD FDI Statistics, 2014

Az orszagban korabban soha nem latott novekedésnek, amely magaval hozta a
nagyaranyu befektetéseket, tobb oka volt. Ukrajna gazdasdga ekkor élte meg a Szovjetunié
szétesése utdn szabadon eresztett, de az 1998-as gazdasagi valsdgban megfeneklett piac
szarnyaldsat. Az energiahordozok dra ekkor vildgszerte novekedni kezdett, &m Ukrajna
Oroszorszagtol olcsé gazt kapott, és ez elonyhoz juttatta Gket a tobbi eurdpai orszaggal
szemben. Az olcsé energiahordozdk tovabbi 6sztonzéket adtak a befektetésekre a sok
energiat igényld cégeknek, példaul fémfeldolgozd, vegyipari vagy gépgyartassal
foglalkoz6 véllalatok szamara.®! 2005 el6tt a befektetésekben az ipari szektor domindlt
— 2002-ben a befektetések fele az ukran iparba ment. 2005-t81 ez valtozni kezdett, és
az ipari szektor aranya fokozatosan csokkent. Mdara az ipari szektor koriilbeliil az 6todét
teszi ki a kiilfoldi befektetéseknek.

A gazdasagi novekedésre rajatszo befektetSi kedv novelését segitették az orszagban
végbemend politikai véltozasok is: a 2004-es ugynevezett ,,narancsos forradalom”
kovetkeztében hatalom- és egyben iranyvaltasra kertilt sor. Az dj ukran elnok, Viktor
Juscsenko, és a miniszterelnokként kinevezett Julija Timosenko az eurdpai integraciét
tizték ki zaszlajukra és kiterjedt reformokat és valtozasokat igértek.

31 OECD, 2012. Competitiveness and Private Sector Development: Ukraine 2011. Sector Competitiveness
Strategy, OECD Publishing. 46. old.



KULFOLDI BEFEKTETESEK BELARUSZBAN ES UKRAJNABAN 69

11. abra: Befektetések aranya az ukran ipari szektorba
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Forréas: Ukrdn Allami Statisztikai Hivatal és UNCTAD FDI Statistics, 2014

Ukrajna gazdasagi novekedésének a hajtéerdi azonban késébb hozzdjarultak a
legnagyobb valsdgahoz: a kiemelkedd gazdasdgi novekedés soran Ukrajna nem probalta
diverzifikalni a gazdasagat mas szektorokba, és e helyett a meglévs szektorokat bdvitette,
terjesztette tovabb. Nem tortént kisérlet az orszag energiahatékonysaganak a novelésére
sem. A diverzifikacié és az innovacidk hidnya miatt Ukrajna lemaradt a nyugati
szomszédjaihoz képest®?, a 2008-ban bekdszontott vilaggazdasdgi valsag pedig véget
vetett a gazdasdgi novekedésnek. A gazdasdgi vilsdg kovetkeztében a gazdasigi
tevékenység 41,5%-kal esett a befektetésekben, és erre jott a fogyasztds 15%-os zuhandsa.
A GDP ardnyos kiilsé allamadéssdg ekkor 88,3%-ra nétt.?® A koltségvetési deficit
2008-ban elébb 3,1%-ra, majd az azt kovetd évben 8,7%-ra nétt.>* A bankrendszer
likviditasi problémakkal kiizdott €s nem volt lehetSség kiilsS finanszirozasra. A kozvetlen
kiilfoldi tdkebedramlas tobb, mint 50%-al zuhant, sokkal nagyobb esést produkalva, mint
a régid mas orszdgai esetében.>

32 OECD, 2012. Competitiveness and Private Sector Development: Ukraine 2011. Sector Competitiveness
Strategy, OECD Publishing. 46. old.
By
.0.
#*U.o.
3 U.o.
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12. abra: Egy fdre esé FDI (USD-ben) a régié mas orszagaival dsszevetve, 2009-ben
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Forras: UNCTAD (2011), World Investment Report, UNCTAD, Geneva: UNCTADstat, Statistical Database.

A 2008-as vélsag miatt jelentGs visszaesés kovetkezett be Ukrajnaban. A lakossdg
fizetései és életszinvonala nagyot zuhantak, és Ukrajna a térség egyik legszegényebb
orszaga lett. 2009-ben a realbérek 9,2%-kal csokkentek, és 8,8%-ra nétt a munkanél-
kl’iliség.36 A felsorolt tényezdk miatt erdteljes kivandorlas indult az orszagbol.

Ilyen koriilmények mellett csatlakozott az orszdg 2008-ban a WTO-hoz. Ha nem
kovetkezett volna be 2008-ban a vildggazdasagi valsag, a Kereskedelmi Vilagszervezethez
val6 csatlakozas tovabbi pozitiv 6sztonzést adott volna az ukran gazdasidg szdmara. A
valsdg miatt azonban ez a pozitiv hatds nem érvényesiilt. Ennek ellenére a WTO csat-
lakozdsnak mégis volt tobb hozadéka: Ukrajndban is a nemzetkdzi normdkkal és szab-
vanyokkal hoztdk 6sszhangba a kereskedelmi szabdlyozést, és a szabdlyozds ennek ko-
vetkeztében transzparensebbé valt.

2009 masodik felétSl drasztikus tékekidramlas indult el, és a projektek nagy része
teljesen leallt. Az ukran gazdasagnak tobb évre volt sziiksége, hogy tjra megindulhasson
egy lassu novekedés. 2012-ben elészor novekedett az éves kiilfoldi tékebefektetés.
Id6kozben 2010-ben Viktor Janukovics keriilt az elnoki székbe, aki egy ideig Oroszorszag
és az Eurdpai Uni6 kozott probdlt lavirozni. Folyamatban voltak az Eurépai Unidval
folytatott targyalasok a tarsuldsi egyezményrdl, amitSl sokat vartak a gazdasagi szakértdk.
A megallapodastdl Janukovics azonban az utolsé pillanatban visszakozott, és tigy tint,
hogy az Eurépai Uni6 helyett Ukrajna Oroszorszagot valasztja. Az EU-s tarsuldsi egyez-
mény ald nem irdsa miatt 2013 novemberében az ellenzék az utcdkra vonult, és 2014
februdrjaban az ugy nevezett ,,méltosag forradalma” kovetkeztében egy tjabb hatalom-
valtas tortént, Janukovics Oroszorszagba menekiilt. A 2013 végén kialakult politikai
kédosz, majd a 2014 tavaszan Kelet-Ukrajndban kialakulé kvazi-polgarhaborus helyzet
ismét a mélybe taszitotta az ukran gazdasagot, és elvette a befektetGk kedvét.

36 OECD, 2012. Competitiveness and Private Sector Development: Ukraine 2011. Sector Competitiveness
Strategy, OECD Publishing. 47. old.
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13. abra: Kozvetlen kiilfoldi tokebearamlas az 6t legnagyobb befektetd orszag szerint
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Forréas: Ukrdan Allami Statisztikai Hivatal és UNCTAD FDI Statistics, 2014

A legnagyobb, kiilf6ldi tékével megvaldsuld projektek kozott emlithetjiikk a 2012-es
Futball Eurépa Bajnoksagot, amelyre tobb, mint 100 millidrd hrivnyat, (13 milliard dollart)
koltstt dsszesen Ukrajna.®” Egy mdsik nagyszabési projekt a Zaporozssztal vallalat
fejlesztési terve, amely mintegy 1,5 milliard dollar t6ke bevonasaval kezdett bele 1) gyar-
egység épitésébe.

2010 6ta épiil a Csernobili Atomerém j ,,szarkofag” konstrukcidja, amely a felrobbant
négyes blokk elhasznalédott vasbeton szerkezetét valtja majd. Az dj konstrukci6 finan-
szirozasat kiilfoldi donorok részvételével az Eurdpai Fejlesztési Bank végzi. 2017-re
késziil majd el a tervek szerint, becsiilt kdltsége eléri a 2 milliard eurét. Az 4j szerkezet
tovabbi szdz évre oldhatja meg a sériilt 4-es reaktor biztonsagi problémadjat.

37 RBK-Ukraina, http://www.rbc.ua/rus/news/evro 2012 budet stoit ukraine 120 mlrd grn 1186401879
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14. abra: Ukrajna szomszédjainak tGkeallomanya
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Forras: Ukran Allami Statisztikai Hivatal és UNCTAD FDI Statistics, 2014

A gazdasagi helyzet 2014-ben drasztikusan valtozott: az orszag kiilfoldi tokealloméanya
mintegy 20%-ot zuhant, a 2013-as 57,056 milliard dollarrél 45,916 milliard dollarra,
vagyis 12,2 millidrd dollarral csokkent. Az orszag gazdasagi és politikai kildtdsai nem
tul biztatdak: Kijev immar tobb, mint egy éve az allamcsdd sz€lén tancol, az orszag
keleti részén pedig hdbord dul. 2014-ben nemzetkozi szinten éppen az ukrdn hrivnya
volt az, amely a legtobbet veszitett értékébdl — a zuhandsa meghaladta az 50%-ot. Az
ukran gazdasag teljesitménye kiilonb6zd becslések szerint 7-8,5%-ot esett vissza, a
GDP visszaesése 2014-ben 7,5%-os volt.*® A leginkabb érintett ipardgak: energiaipar,
fémipar, vegyipar, gépgyartds. A fogyasztdi inflacié 2014-ben elérte a 25%-ot.>

Rendkiviil negativ hatdssal van a gazdasdgra nézve a keleti orszdgrészben dilé hdbord
is: a katonai kiaddsok az ukrdn miniszterelnok, Arszenyij Jacenyuk szerint napi 5-7 millié
dollart emésztenek fel*’, és a haboris konfliktus induldsa 6ta eltelt egy évben a koltségek
Osszege elérte az egy milliard dollart. A haboris koltségek igy jelentGsen megterhelik
az ukran koltségvetést. Ukrajna helyzete miatt megrendiilt a befektet6k bizalma, és
tomegesen vonjak ki a pénziiket az orszdgbol gazdasdgi és biztonsdgi veszélyeket
elkeriilendd. Az orosz-ukran konfliktus miatt pedig az orosz t6ke menekiti ki a pénzét.
Ennek a csicspontja 2014 els6 negyedére esett.

38 Az Ukrén Nemzeti Bank adatai szerint. Forrés: http://pronedra.ru/globaleconomics/2015/01/17/ukraina-
obval-ekonomiki/
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2014-ben a kovetkezd orszdgok rendelkeztek a legnagyobb tékeallomannyal
Uklrajnaiban:41 1. Ciprus (befektetések kozel 30%-a), 2. Németorszdg (12,5%), 3.
Hollandia (11,1%), 4. Oroszorszag (6%), 5. Ausztria (5,5%).

15. abra: Kozvetlen kiilfoldi tékeallomany a legnagyobb befektetik szerint
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Forrés: Ukrén Allami Statisztikai Hivatal és UNCTAD FDI Statistics, 2014

Belaruszhoz hasonléan Ukrajnaban is a befektetésekben az offshore teriiletek do-
mindltak. Ennek csucspontja 2011-2012-re esett, amikor a befektetések 90%-a Ciprusrol
szarmazott.

A kiilfoldi t6ke nagyaranyu kivandorldsa tovabbi csapast mér az ukran gazdasagra.
Az ukran pénziigyminiszter, Natalja Jaresko szerint éppen a kiilfoldi t6ke lehetne a
kulcsa Ukrajna gazdasagi helyredllitisahoz, és a befektet6k megnyeréséhez az ukran
kormany donorkonferenciat is szervezett 2015-ben. A t6kekiaramlast azonban ez idaig
nem sikeriilt megéllitani, s ennek egyenes kdovetkezménye az adébevételek csokkenése,
az ukran allami aranytartalékok zsugoroddsa és a gazdasag stagnalasa. Kiilfoldi t6ke
nélkiil Kelet-Ukrajna helyredllitdsdra sem lesz pénz.

A kiilfoldi befektetések orszdgba vonzasa az ukran elnok, Pjotr Porosenko reform-
tervezetének is egy kozponti pillére. Porosenko terve, a ,,Stratégia-2020” szerint 2015-
2020 kozott 40 milliard dollar kozvetlen kiilfoldi befektetéssel szamolnak*?, ami igen
ambiciézus tervnek tinik. Ehhez évi kozel 7 milliard dollarnyi tékebedramlasra lenne sziik-
ség. Az addigi csics 2005-ben (7,8 millidrd USD) és 2007-ben volt (7,9 millidrd USD).

41 Forrs: Ukran Allami Statisztikai Hivatal
42 http://gordonua.com/news/politics/Poroshenko-podpisal-ukaz-o-strategii-reform-Ukraina-2020-60873.html
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16. abra: Kozvetlen kiilfoldi tékebearamlas Ukrajnaba (millio USD), 2004-2014 kozott
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Forrés: Ukrdn Allami Statisztikai Hivatal

A megfeleld befektetéi kornyezet megteremtésének Ukrajndban jelenleg két f6bb
akadéalyozo tényezGje van: az orszdg tarsadalmi kultirdjdba beépiilt korrupcid és a
politikai stabilitas hidnya. Az utébbihoz elsdsorban a Kelet-Ukrajnaban zajlé fegyveres
konfliktus befejezésére van sziikség, a korrupciéval valé leszamolds viszont legalabb
annyira nehéz lesz. Az arnyékgazdasdg magas ardnya, a tilszabalyozott dllami piac és
az alacsony bizalom a pénziigyi szektor felé szintén csokkentik a befektetési hajland6-
sagot. A befektetGknek garantalt jogvédelem a korabbi években gyakran csak papiron
érvényesiilt, és a hatalomban 1€v{ elit és oligarcha réteg érdekei mindig elonyt élveztek.
Ennek a megvailtoztatdsa komoly feladat lesz az ukrdn vezetés szdmara.

Az 1j ukran vezetés fontos reformokba kezdett: ennek egyrészt alapjaul szolgalt a
2014 janiusaban az Eurépai Unidval megkotott tarsulasi egyezmény, masrészt az IMF
altal nydjtott hitel fejében kotelezték el magukat strukturélis reformokra. Az IMF hitel
fejében az ukran vezetés kotelezettséget vallalt az energiaszektor reformjara, a bank-
rendszer atstrukturdldsara, az lizleti kornyezet javitdsdra, az adokeriilés elleni fellépésre
és transzparens kozbeszerzési torvény elfogadaiséura.43

Az IMF altal szorgalmazott energiaszektor reformjat elsd korben fleg a lakossag
érezte meg: a fogyasztéi gazarak 280%-kal emelkedtek, de egyuttal timogatasi rendszert
is bevezettek a raszoruldk részére. Az ukran allami gazvallalatot, a Naftogazt atszervezték,
és szétvalasztottak a gazszallitasi rendszert, amelyért az Ukrtranszgaz volt felelds a
Naftogaztdl. Az ukrdn gazszallitasi rendszert 1ényegében értékestésre bocsatottak. E koz-
ben nagy erGket vetettek be a gaz beszerzés diverzifikdlasara — reversz szallitasokrol
egyeztek meg Szlovakidval, Magyarorszaggal és Lengyelorszaggal, és szerzodést ko-
tottek Norvégiaval.
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17. abra: Kozvetlen kiilfoldi befektetések tGkeillomanya Ukrajnaban a GDP szazalékaban
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Forras: World Bank

Az tlizleti szféra mikodésének tilszabalyozottsagat igyekezték megsziintetni az 1j
rendeletekkel: a kiilonboz6 dgazatokban a sziikséges engedélyek szamat 143-r6l 60-ra
csokkentették, és bevezették az elektronikus iigyintézd rendszert. Az ukran Gazdasag-
fejlesztési Minisztérium egy biirokracia csokkentési tervezetet dllitott 6ssze, amely 800
1épést iranyoz elG. JelentGsen egyszerisitették az ukran adérendszert, és 22 kiilonb6zd
adénembdl kilencet hoztak Iétre.

Az Eurdpai Unidval kotott tarsuldsi szerz6dés fontos mérfoldkovet jelentett Ukrajna
fejlédésében. Bar az egyezmény egyes részeinek a bevezetését 2015 végéig elhalasztottak,
de az EU egyoldaldan megnyitotta a piacait Ukrajna szdmara, azonban ahhoz, hogy az
exportot 4t tudjak allitani az eurépai unids piacok felé, at kell allni az ukran normakrol
az EU-s szabvanyokra.
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18. abra: az Eurépabol és a FAK orszagaibél szarmazé befektetések aranya Ukrajnaban
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Forras: Ukrdn Allami Statisztikai Hivatal és UNCTAD FDI Statistics, 2014

Az egyik legnagyobb hitelezé Ukrajndban az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank,
amelynek Ukrajna a f8 prioritasai kozé tartozik. 2014 végéig az addigi mikodésiik
sordn tobb, mint 10,4 millidrd eurdt fektettek be az orszdgban, szinte minden ukran
dgazatba: élelmiszeriparba, energetikai szektorba, kozlekedésbe, telekommunikéacidba,
pénziigyekbe, hajoéépitésbe, infrastruktirdba és az ingatlanpiacba. A bank jelenlegi
portfélidjaban mintegy 5,1 millidrd eurd értéki befektetés van, a befektetések 57%-a a
magéanszektorba megy.44

Az EBRD jelenlegi prioritdsainak tartjak a kovetkezd befektetdi projektekben vald
részvételt: integracié az eurdpai piaccal, ukran gazszallité rendszerek modernizécidja,
energiahatékonysag, transzparencia, gazdasag diverzifikdlasa, mezdgazdasag fejlesztése,
f6 kozlekedési utvonal modernizdlasa, ami 6sszekoti Ukrajnat az EU-val, illetve a
bankszektor timogatdsa

Az Ukrajnaba irdnyuld befektetések legnagyobb potencidllal rendelkezd irdnyai
jelenleg a banyaszat, orvostudomany, mezdgazdasag és az IT szektor. Ukrajna nagy
potencidllal rendelkezik, és a 46 millids piaca, a lakossdg magas szakképzettsége, illetve
foldrajzi pozicidja, amely 6sszekots szerepet adhatna az orszag kezébe az Eurdpai Uni6
és a FAK orszdgok kozott, mind vonzova tehetik a befektetSk szaméra. Az orszag a jelek
szerint a jogdllamisag utjara lépett, amirdl a 2014-ben alairt EU tarsuldsi megéllapodas
és az orszdgban elinditott pozitiv reformok taniskodnak. A reformok mellett azonban
a Kelet-Ukrajnédban zajl6 fegyveres konfliktus megoldasara is sziikség lesz ahhoz, hogy
Ujra elnyerjék a kiilfoldi befektetk bizalmat és elindulhasson a gazdasagi fejlédés egy
Ujabb szakasza.

#* hitp://www.ebrd.com/ukraine.html
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NEMZETKOZI TOKEBEFEKTETESEK A POSZT-
SZOVJET KOZEP-AZSIAI ES DEL-KAUKAZUSI
ALLAMOKBAN

GYENE PAL — KISS ANNAMARIA

Tanulmanyunkban a kordbbi Szovjetunié gazdasagilag periferidlisnak szamité két
alrégiéjat a Kaukdzus és a poszt-szovjet Kozép-Azsia térségének orszagait kivanjuk
megvizsgalni a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések (FDI) nemzetgazdasagukban jatszott
szerepe szempontjabol. Kiemelt figyelmet kivanunk forditani a kiilfoldi t8kebefektetések
szektoralis, valamint foldrajzi — szdrmazasi orszag szerinti — megoszlasara. Azaz annak
vizsgalatdra, hogy a nemzetkozi tSkebefektetések adatainak tiikrében a kaukazusi és
kozép-azsiai nemzetgazdasdgok melyik nagyhatalmi er6kézpont irdnyaba gravitalnak
leginkabb. Az adatok tiikrében arra is megkisérliink vélaszt talalni — mindenekeldtt
John H. Dunning vonatkozé elméletének (Dunning, 1993) fogalmi keretrendszerét
felhaszndlva — hogy melyek a két vizsgalt térségben megjelend nemzetkozi befektetSk
motivacidi, illetve, hogy a kaukdzusi és kozép-dzsiai nemzetgazdasdgokra milyen makro-
gazdasagi hatast fejt ki az 6sszességében egyre jelentékenyebb volumeni FDI-bedramlas.

1. Nemzetkozi tékebefektetések Kozép-Azsiaban

Az 6t kozép-azsiai koztarsasdg — Kazahsztan, Kirgizisztan, Tadzsikisztan, Tiirkmenisztan
és Uzbegisztan — voltak az egykori Szovjetuni6 legszegényebb tagkoztdrsasigai, melyek
éves GDP-ben kifejezve még mindig relative ,.kisméreti” nemzetgazdasagnak szamitanak,
és amelyek szamara kontinentdlis bezartsagukbdl fakadéan komoly kihivast jelent a
globalis vildggazdasagba val6 integrdlédds (Paswan, 2013, p. 14.). Az EU, Oroszorsz4g,
Kina és az indiai szubkontinens kozotti kdzlekedési korridort alkoté térség ugyanakkor
kereskedelmi és szamos szerz$ szerint geostratégiai szempontbdl is felértékelédében
van (Cooley, 2012, pp. 3.-15.; Rashid, 1994, pp. 207.-231.). Rdad4sul az 6tbSl harom
utédallam asvanykincsekben és energiahordozokban is kimondottan gazdagnak tekinthetd.
A kétezres évtizedben az emelked6 nyersanyagéarak idészakaban ez jelentette az egyik
legkomolyabb vonzerét a kiilfoldi tokebefektetok szamara. Emellett a kiilfoldi befektetok
szamara mind a mai napig sajatos versenyelényt jelent a ,hazai” piaci szereplék
gyengesége, bizonyos szektorokban pedig szinte teljes hidnya (Arazmuradov, 2011, p.
5.). Az exportorientalt kdzép-azsiai nemzetgazdasidgok szdmadra a kiilfoldi kozvetlen
tokebefektetések értékes technoldgiai transzfert és szakértelmet biztositanak, valamint
az olyan tékehidnyos orszagokban, mint Kirgizisztin vagy Tadzsikisztan értékes pénziigyi
forrasnak is szamitanak (noha a masik harom szamottevé hazai megtakaritassal rendelkezd
nemzetgazdasigot tekintve ez a szerepiik mdsodlagos). Emellett természetesen a kiilfoldi
kozvetlen tékebefektetések egyéb jarulékos elényokkel is jarhatnak, az exportagazatokba
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torténd beruhdzasok serkenthetik a kivitelt, illetve javithatjak a foglalkoztatast. A
kiilfoldi beruhdzok altali foglalkoztatds emelheti — legaldbb bizonyos szektorokban — a
bérszinvonalat és ezaltal hozzijarulhat a sz6banforgé tarsadalmakon beliili jovedelmi
egyenlGtlenségek csokkenéséhez (Arazmuradov, 2011).

1.1. A kozép-azsiai koztarsasagok befektetési kornyezete

A kétezres évtizedben (pontosabban 1998 és 2008 kozott) a kozép-4zsiai régidba iranyuld
tékearamlas novekedésének mértéke 19%-al miilta feliil a vilagatlagot, igaz a térség igy
is kevesebb egy fdre juté kozvetlen kiilfoldi tékebefektetést vonzott, mint példaul Kelet-
Eurépa vagy a kaukdzusi orszagok (Paswan, 2013, p. 16.). Az elmailt évtizedben (2006
€s 2012 kozott) a kiilfoldi kozvetlen tékebedramlas meglehetésen nagymértéki ingadozast
mutatott mind az 6t kozép-azsiai orszagban. Tiirkmenisztanban a GDP 22,5 és 6,6%-a
kozott ingadozott, Kazahsztdnban 12,6 és 5%, Tadzsikisztanban 12 és 0,3%, Kirgiz-
isztanban 11,2 és 4%, Uzbegisztdnban pedig 4,2 és 1% kozott. A kiilfoldi tékebedram-
lasban mutatkozé ingadozdsok a kozép-azsiai koztarsasdgokban szemmel lathatéan
nem elsGsorban a globdlis gazdasag ciklikus mozgasat kovették — példaul a 2008-as pénz-
tigyi valsagnak a kozép-azsiai tokebefektetések terén nem volt kiilonosebben érzékelhetd
hatdsa — hanem sokkal inkdbb a bdnydszati €s energetikai szektorokban megvalésulé
beruhazasok kifutdsahoz kapcsoldédtak. 2005 és 2012 kozott a régidba dramld FDI
mennyisége 3 millidrd USA dollarrél 19 millidrdra novekedett (Paswan, 2013, p. 17.).

1. abra. Nett6 FDI bearamlas a kozép-azsiai koztarsasagokba

dolglrgiifgllyjfgofgfgrﬁlva) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kazahsztén 2546 | 5042 | 7.864 | 8966 | 8913 | 3.89 | 6364 | 6575
Kirgizisztan 83 163 151 219 124 | 219 | 362 184
Tédzsikisztan 54 | 296 | 259 | 210 9 9 35 104
Tiirkmenisztan 418 | 640 | 675 | 759 | 2,738 | 2,134 | 1844 | 1,586
Uzbegisztan 192 157 | 531 | 467 | s08 | 898 | 753 | 539
A GDP szazalékaban
Kazahsztan 4,50 9,4 11,4 12,6 12,4 5 7,7 7.5
Kirgizisztan 17 6.2 55 73 4 o1 | 112 57
Tédzsikisztan 24 12 9,7 73 03 | -03 1 2.8
Tiirkmenisztdn 52 7.1 6.8 66 | 225 | 161 | 121 9.4
Uzbegisztan 13 1 32 2,5 26 42 32 2.1

Forras:World Bank, World Development Indicators

A kiilfoldi tékebearamlast (FDI inflow) tekintve abszolidt szamokban mérve!, a

vizsgalt 6t dllam koziil Kazahsztan volt az elsészamu fogado orszag, amely 2011-ben

' Az elmiilt 10-15 évben mind az 6t kozép-dzsiai koztarsasag nemzeti valutai jelentés mértékben ersodtek
a dollarral szemben. Ennek kvetkeztében a dollar vasarldereje a vizsgalt orszagokban jelentSs mértékben
zuhant 2000 és 2010 kozott. A Vilagbank World Development Indicators adatai alapjan példaul Kazah-
sztdnban 2012-ben 1 dolldr a 2000-es dollar véasarlderején szamolva csak 0,29 dollar értékiinek felel meg.
Eppen ezért a jelenlegi dollararfolyamon kalkuldlt adatok sem fejezik ki mindig megfeleléen a kiilfoldi
tékebedramlas mértékét, igy azokat az Asian Development Bank Institute (ADBI, 2014) ajanlasat kovetve
bizonyos esetekben jelen tanulmanyban is a 2005-6s paritdson szdmolva adjuk meg.
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bekeriilt a vildg elsé hisz legnépszertbb tSkebefektetési célpontja kozé>. Az 1992 és
2010 koz6tti mintegy két évtizedben Kazahsztan részesedésének aranya a Kozép-Azsi-
aba iranyuld osszes kiilfoldi tokebefektetésbol 74 és 92% kozott ingadozott (Paswan,
2013, p. 20.). A GDP-hez viszonyitott szdzalékos aranyban kifejezve viszont Tiirk-
menisztdn konyvelhette a legnagyobb mértéki netté tékebearamlast. 2006 és 2012
kozott ez atlagban az évi GDP csaknem 12%-at is elérte, ami nemzetkozi dsszehason-
litasban is igen kiemelkedd értéknek tekinthet6 (ennek alapjan Tiirkmenisztan a vilag
orszdgainak rangsordban a 26., mig az 4zsiai orszdgok kozott a 6. helyet foglalja el).
Ez 1992 és 2010 kozott a szép-Azsiéba érkezd nettd tékebearamlas 15,8%-at tette ki.
Az abszolit értékben vett nettd tékebedramlas terén az elmiilt években Tadzsikisztan
teljesitett a legrosszabbul, az orszdg t6keforgalmi mérlege 2010-ben — egyediiliként a
kozép-azsiai orszagok koziil — negativ volt. Tadzsikisztan részesedése 1992 és 2010 kozott
a régidba iranyul6 teljes tdkebedramlasbol oszesen 0,6%-ot tett ki (Kirgizisztan
részesedése hasonl6 volumenti 0,7%) Mig GDP aranyosan a legkisebb mértékdi kiilfoldi
t6kebedramlas Uzbegisztdnba tortént (2006 és 2012 kozott dtlagosan az évi GDP 2,7%-
a.). Abszolit szimokban mérve a kozép-azsiai tGkebefektetések 6%-a irdnyult ide
(Paswan, 2013, p. 20.).

2. abra: GDP aranyos FDI bearamlas az o6t kozép-azsiai koztarsasagba a 2005-2012 kozotti
idészak atlagaban

Kazahsztan Kirgizisztan Tadzsikisztan

9.3% 7.1% 4.3%

Tlrkmenisztan Uzbegisztan

11.8% 2.7%

Forras: World Development Indicators

2 http://unctadstat.unctad.org/wds/Table Viewer/table View.aspx [letoltve: 2015.04.06.]
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A kiilfoldi mikodétéke-allomanyt (FDI stock — a befektetett t6kemennyiség, FDI val-
laltok erdménytartalékai, FDI véllalatok partnereinek netté adésagédlloménya) tekintve
szintén Kazahsztdn ill. Tiirkmenisztan all a kozép-dzsiai koztarsasdgok rangsordnak
€1én. Kazahsztdnban ugyanakkor az utobbi években a GDP a kiilfoldi mikodotdke-
allomanynal nagyobb mértékben novekedett, igy annak relativ ardnya a kazah GDP-n
beliil csokkent. Hasonlé tendencia volt megfigyelhet6 2007 és 2012 kozott Tadzsikisz-
tanban, ahol a kiilf6ldi miikodétke-allomany GDP aranyos relativ csokkenése minde-
nekel6tt a kiilfoldon dolgoz6 tadzsik vendégmunkasok hazautaldsainak erdteljes nove-
kedésével magyardzhat6.> A masik harom koztarsasdgban a kozvetlen kiilfoldi t6kebe-
fektetés allomany GDP aranyosan folyamatosan novekvé trendet mutat, igy ezek az or-
szagok piacai t6kebefektetési szempontbol vélhetden még nem érték el telitettségi szint-
juket (Connecting Central Asia, 2014, p. 38.).

3. abra. Netto FDI allomany a kozép-azsiai koztarsasagokba

doﬁ’g;*}gy‘ii‘gﬂfggigsva) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kazahsztén 256 | 329 | 46 | 59 718 | 826 | 954 |1069
Kirgizisztan 0.6 13 1 1.4 1.4 17 24 238
Tadzsikisztan 03 0.6 1 0.9 1 1 1 13
Tiirkmenisztén 24 3.1 4 53 98 | 134 | 168 | 20
Uzbegisztan 13 15 22 29 37 54 6.8 79
A GDP szazalékaban
Kazahsztan 448 | 406 | 425 | 442 | 623 | 558 | 512 | 533
Kirgizisztan 255 | 443 | 259 | 268 | 305 | 354 | 389 | 426
Tadzsikisztan 132 | 228 | 272 | 167 | 199 | 18 152 | 183
Tiirkmenisztén 295 | 304 | 314 | 273 | 485 | 595 | 60 594
Uzbegisztan 9,1 8,6 98 | 103 | 114 | 137 | 149 | 154

Forréas: World Development Indicators, UNCTAD

1.2. A kozép-azsiai nemzetkozi tokebefektetések szektoralis tagozodasa

Szektoralisan a kozép-azsiai régidban a kiilfoldi tdkebefektetdket elsGsorban a szénhid-
rogén, ill. egyéb dsvanykincsek (pl. szinesfémek) kitermeléséhez és exportjdhoz
kapcsol6doé iparagak vonzzak. A foldgaz és kdolaj kitermelés, az ezek exportjahoz kap-
csolddo csdvezeték épitési projectek, a szinesfémkohdszat €s banydszat, a vegyipar,
valamint a mindezekhez kapcsolddé épitGipari beruhdzasok részesedése az FDI vonat-
kozasédban a vizsgalt 6t orszagbdl négyben — Tadzsikisztan képezi a kivételt — az Stven

3 Napjainkban mintegy 1,5 millié (tehét 4tlagban minden 6t6dik) tadzsik allampolgér dolgozik kiilfoldon,
amigransok aranya a teljes népességhez viszonyitva itt a legmagasabb a volt Szovjetuniéban, sét az egész
vilagon (Erlich, 2006). Hazautalasaik 6sszege 2005-ben meghaladta a 600 milli6 dollart és egyes becslések
szerint napjainkban is mintegy 42%-4t teszi ki az orszdg GDP-jének. A tddzsik haztartdsok legalabb 15%-
a kizar6lag a hazautaldsokbodl €l (Nazriev- Manzarshoeva, 2009). FejlédS orszdgok nemzetgazdasagai
szammara egyébként a kiilfoldi hazautalasok jelentik tipikusan a nemzetkozi t6kebefektetések mellett a
masik f6 tékeforrast. A hazautaldsok szerepe nem elhanyagolhatd, szdmos latin-amerikai ill. kozele-
keleti dllam gazdasdgdban. Egyiptomban példdul 2007/2008. pénziigyi évben, tehdt még a nemzetkozi
gazdasagi-pénziigyi valsdgot megeldzden, 13.2 Mrd USD érkezett Egyiptomba. Ez a targyévi GDP 8%-
nak felelt meg (Neszmélyi, 2013
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szdzalékot is meghaladta az elmdlt mintegy tiz évben. A masik szamottevd tékevonzo
képességet felmutat6 szektornak a kozlekedési és tdvkozlési infrastruktira, valamint az
ingatlanfejlesztések és dltalanossagban az épitdipar bizonyult, kiilonosen a két szénhid-
rogénekben szegény dllamban Kirgizisztanban és Tadzsikisztanban.

4-6. abra. A nemzetkozi tGkebefektetések szektoralis tagozoddsa Kazahsztdnban,
Tiirkmenisztanban és Uzbegisztanban.

Egyéb dgazatok K&olaj és foldgdz

5% kitermelése o
19% Egyéb banyaszat
6%

Egyéb miiszaki
szakértelmet
igényld dgazat

Kohaszat

9%
Pénziigyi EgyéI? .
szolgdltatasok feldolgozoipar
8% Tavkozlés és 1T Kereskedelem
7% 9% 5%
Egyéb agazatok Energiaszallitas
Ingatlan- 15% 27%
fejlesztés
3%
Vegyipar

5%

K&olaj és Kdolaj és

foldgdz foldgdz
feldolgozasa kitermelése
24% 26%
Egyéb dgazatok Energiaszéllitds
Ingatlan- 15% 27%
fejlesztés

K&olaj és
foldgdz foldgaz
feldolgozasa kitermelése
24% 26%

Forras: National Bank of Kazakhstan, Financial Times fDi Intelligence, Connecting Central Asia 2014



83

NEMZETKOZI TOKEBEFEKTETESEK A POSZT-SZOVIET KOZEP-AZSIAI ES DEEKAUKAZUSI ALLAMOKBAN

Tiirkmenisztan és Uzbegisztén esetében példdul a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések
tobb mint haromnegyede a szénhidrogén kitermeld szektorhoz és infrastrukturalis be-
ruhdzasokhoz (pl. csGvezeték épitési projectek) kapcsolédott.* A széban forgé két
orszdg vonatkozasiban még az ingatlanfejlesztések, Uzbegisztan tekintetében pedig
bizonyos feldolgozoipari dgazatok (pl. gépjarmigyartas) képviselnek szamottevd
részesedést a kiilfoldi tékebefektetések terén. Kazahsztan esetében is 6tven szazalék feletti
részardnyt tesznek ki a szénhidrogén, szinesfémkohdszat, banydszati szektorok,
ugyanakkor itt példaul a banki szolgaltatasok vagy a tavkozlés is jelentGsebb részaranyt
képviselnek, tandskodva a kazahsztdni szolgéltaté szektor régids 6sszehasonlitdsban
nagyobb foku fejlettségérdl. A kirgizisztani és tadzsikisztani FDI szektoralis megoszlasat
vizsgalva, a masik harom orszdgénal relative nagyobb részaranyt tesz ki a feldolgozoipar
€s a szolgaltatasok (mindenekel6tt az ingatlanfejlesztés, bankszektor €s tavkozlés) ennek
azonban nyilvdn a széban forgé két orszag nyersanyagokban szegényebb mivolta az
elsédleges oka.’ Abszolit szamokban mérve a két orszagba érkezé tékebefektetések
mértéke elhanyagolhaté ahhoz képest, amit példaul a kazah szolgéltaté szektor Snmagédban
vonzani képes.

7. abra. A nemzetkozi tokebefektetések szektoralis tagozédasa Kirgizisztinban és
Tadzsiksiztanban.
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4 A jellemz6en Production Sharing Agreements (tovébbiakban PSA) keretében megvalésulé befektetések
koziil érdemes kiemelni a Tiirkmennebit dllami olajvalalat és az osztrdk Mitro International konszern
egyiittmikodésével megvalésuld Khazar projektet, a Bagtiarlik koncessziés teriileten a Kinai Nemzeti
Olajvallalat kozremiikodésével folyo kitermelést, vagy éppen a partmenti Cheleken koncesszios teriiletet
ahol tobbek kozott a malajziai Petronas, a Dragon Oil (Egyesiilt Arab Emirdtusok) vagy éppen a dan
Maersk konzorcium valésit meg kitermelést vagy ehhez kapcsolédé beruhazasokat (Paswan, 2013, p. 22.).

3 Bér a 2000-es évtized elsé felében a Kirgizisztanba érkezé dsszes tokebefektetés kozel felét egymagdban
kanadai Cameco konzorcium Kumtor aranybanyédba torténd beruhdzasa tette ki. Napjainkban a kirgiz
szolgatlat szektor legjelentGsebb befektetdi kozott talaljuk a Demir Kirgiz International Bankot
(Torokorszag), az orosz érdekeltségli Amanbankot vagy éppen az eurGpai befektetGkbdl ltal 1étrehozott
Kirgiz Befektetési és Hitel Bankot. A legjelentGsebb tadzsikisztani t6kebefektetk kozott az alabbi
vallalatokat talaljuk: Gazprom, Ci-Csin banyaszati konzorcium, Oroszorszdgi Egyesiilt Energia Rendszer
(elsGsorban vizierémiivekhez kapcsolédéan), Hyatt szallodalanc (Paswan, 2013, pp. 20.-22.).
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8. abra. A nemzetkozi t6kebefektetések szektoralis tagozédasa Kirgizisztanban és
Tadzsiksiztanban.

Egyéb dgazatok Banydszat
29% 19%

Villamosenergia

feltdrdsok Pénzigy
7% 7% 14%

Forras: National Statistical Comitte of Kyrgyz Republic, Statistical Agency of Republic of Tajikistan,
Connecting Central Asia 2014.

Osszefoglaléan megallapithatjuk, hogy a kozép-azsiai régiéban a nemzetkozi befek-
tetGket leginkabb a tSkeigényes szénhidrogén, fémkohdaszati és épitGipari szektorok
vonzottak, aminek elsédleges magyarazataul a kétezres évtized dinamikusan novekvd
energia és nyersanyag drai szolgdlnak (a Nemzetkozi Valutaalap becslése szerint ezek
2003 és 2012 kozott csaknem meghdromszorozddtak). Ehhez képest a munkaintenziv
feldolgozobipari szektorok (pl. textilipar) mar joval kevesebb befektetSt vonzottak, ami-
nek f6 okat minden bizonnyal abban kell keresniink, hogy a k6zép-azsiai munkaerd tigabb
regionalis Osszehasonlitasban egyaltalan nem tekinthet6 olcsénak (a k6z€p-azsiai nemzeti
valutdk utobbi évtizedben lezajlott szamottevs erdsodése a dollarral szemben illetve a
nagyszamu kiilf6ldon dolgozé kozép-4zsiai vendégmunkds hazautaldsai relative magasan
tartjdk ezen orszdgokban a bérszinvonalat). A szolgaltat6é szektorba az iparnél 6sszes-
ségében joval szerényebb volumenii kiilfoldi mikodStéke érkezett, az is elsGsorban a
pénziigyi és tavkozlési szektorba. Ugyanakkor a foglalkoztatas szempontjabol mind az
Ot orszagban szamottevo sulyt képezé mezdgazdasag lényegében a nemzetkozi befektetok
altal ,érintetlen” maradt (Connecting Central Asia, 2014, p. 54.).

1.3. A kozép-azsiaba iranyulé nemzetkozi befektetések térszerkezete

Ami a nemzetkozi befektetések szdrmazasi orszagat illeti az EU 27 tagéllamait, az
Oroszorszagi Foderaciot és a Kinai Népkoztarsasagot taldljuk a legjelentGsebb kozép-
azsiai befektet6k kozott. Kazahsztanban a tSkebefektet6k kozott kiemelt partnerként
talalunk bizonyos EU tagdllamokat mindenekeldtt Hollandiat, az Egyesiilt Kirdlysagot,
Franciaorszagot, de nem EU tag eurépai dllamként Svdjcot is.® Kazahszténban a nyugati
téke mellett jelentékenyek maradtak az orosz (részesedésiik a hivatalos statisztikak

% Hollandia, Svajc és Ciprus esetében j6 okunk van feltételezni, hogy szdmos esetben nem 6k a befektetések
tulajdonképpeni forrasai, hanem csupdn offshore csatorndul szolgédlnak orosz befektetSk szamara, igy azok
részaranya a kazahsztani befeketetGk kozott a hivatalos statisztikai adatoknal ténylegesen magasabb lehet
(Monitoring of Direct Investments, 2013, p. 31.).
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szerint 4%) és kinai befektetSk (8%) poziciéi. Az eurdpai befekteték a masik négy
koztarsasdgban nem jatszanak szdmottevd szerepet, az Egyesiilt Kiradlysag illetve Né-
metorszag kivételével. Az elgbbi Kirgizisztanban a harmadik (12%), Tadzsikisztanban
a negyedik (16%) legnagyobb befektetének szamit, mig a német tGkének 2012-ben az
izbegisztani és kirgizisztani befektetésekben egyarant el nem hanyagolhaté (6%-os) volt
arészesedése. A nyugati befektetSk pozicidja Kazahsztan mellett alighanem Kirgizisz-
tanban a legerGsebb, 2012-ben Osszesitve elérte a 40%-ot is. Az Egyesiilt Kirdlysag és
Németorszag mellett kiilondsen nagy sullyal van jelen Kanada (22%), ami azonban 1é-
nyegében egyetlen beruhdzissal a Kumtor aranybanya kitermelésére elnyert kanadai
Cameco konzorcium koncessziGjaval magyardzhato.’

9-10. abra: A Kazahsztanba és Kirgizisztanba iranyulé kiilfoldi tGkebefektetések térszerkezete
(szarmazasi orszag szerint)
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Forrds: National Bank of Kazakhstan, National Statistical Comittee of Kyrgyz Republic, Connecting
Central Asia 2014

Kirgizisztanban ugyanakkor ma mar a Kinai Népkoztarsasag szamit az elsdszamu
befektetdnek (24%) mint ahogyan Tiirkmenisztanban (39%) és Tadzsikisztanban (21%)
is. Kazahsztianban szintén 3-r6l 8%-ra nétt a kinai befektetSk részesedése 2005 és 2012

7 World Bank Kyrgy Republic Partnership Program Snapshot 2012 p.9. http://siteresources.world-
bank.org/INTKYRGYZ/Resources/KR Snapshot March2012 final.pdf [letoltve: 2014.02.23.]
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kozott. Oroszorszag maradt a legnagyobb befekteté mind a mai napig Uzbegisztdnban
(37%) és tovabbra is jelentékeny a részesedése Tadzsikisztanban (18%) illetve Tiirk-
menisztdnban (16%). Ugyanakkor az oroszorszagi tdke poziciéi mar szamottevéen
visszaszorultak Kazahsztanban (4%) és Kirgizisztanban (4%). Ugy tlinik az 6t vizsgalt
4llam koziil haromban Uzbegisztanban, Tiirkmenisztdnban és Tddzsikisztdnban méra a
kozel-keleti illetve kelet-azsiai tékebefektetok valtak dominanssa. Igy Tiirkmenisztianban
Kina és Oroszorszag utdn immar a Perzsa 6bol menti olajmonarchidk és Torokorszag
véltak a legjelentGsebb befektetGkké (ez utdbbi poziciéi nem annyira az energetikai, mint
inkabb a szolgaltatd, igy kiilonodsen a tavkozlési szektorban erdsek). Tadzsikisztanban
Kina és Oroszorszag utin szintén az Egyesiilt Arab Emiratusok a legnagyobb tékebe-
ruhdzé, de itt sem elhanyagolhat6 Torokorszag (5%) illetve Iran (7%) részesedése. Uz-
begisztanban pedig Oroszorszag utdn Dél-Korea részesedése a legnagyobb (21%), ami
minden bizonnyal a Daewoo kozremikodésével megvaldsult andizsoni autégyar és
kapcsol6dé beruhazasai magyaraznak. Uzbegisztdnban Oroszorszag és Dél-Korea mellett
az utébbi években tékebefektetések terén fokozott aktivitast tantsitanak az ASEAN
orszagok (7%) illetve a Perzsa 6bol menti olajmonarchidk (5%), noha példaul az
Amerikai Egyesiilt Allamok (95) részesedése sem elhanyagolhato.

11-12. dbra: A Tadzsikisztanba, Tiirkmenisztanba és Uzbegisztanba iranyulé kiilfoldi
tokebefektetések térszerkezete (szarmazasi orszag szerint)
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13. dbra: A TAdzsikisztinba, Tiirkmenisztinba és Uzbegisztanba iranyulé kiilfoldi
tokebefektetések térszerkezete (szarmazasi orszag szerint)

Egyesiilt - Hollandia
Kirdlysag 3%
Kinai 3% Orosz-

N épkézlé.rsaiég orszdg
4% 37%
Perzsa- ¢
6bo1 X

Egyesiilt Koreai
Allamok Koztarsasag
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Forras: National Statictical Agency of Republic of Tajikistan, Financial Times fDi Intelligence, Connecting
Central Asia 2014

Az intra-regiondlis kapcsolatok a t6kebefektetések terén, csak tgy mint, a kiilkeres-
kedelemben Osszességében igen csekély sulyt képviselnek. Ez a regiondlis egyiittmikodés
hidnyén tdl taldn azzal is magyardzhatd, hogy a kozép-dzsiai koztarsasdgok nemzet-
gazdasagai kevéssé komplementer jellegiiek, potencialisan sokkal inkabb versenytarsai
egymasnak. A térség orszagai koziil szamottevd tokekihelyezést egyediil Kazahsztan
folytat. A kazahsztani tkekihelyezés, mind szektoralis, mind térszerkezetét tekintve igen
nagymértéki strukturélis hasonlésdgot mutat a Kazahsztdnba irdnyulé nemzetkozi
tékebefektetésekkel. Ebben az esetben j6 eséllyel a kazahsztani kiilfoldi befektetk
profitjanak hazautalasairdl van sz6, igy a kazahsztani tékekihelyezés mértéke ténylegesen
csekélyebb lehet annak a hivatalos statisztikakban szereplé nominalis mértékénél®
(Connecting Central Asia, 2014, p. 44.). Mindemellett kétségtelen tény, hogy napjainkban
kazahsztani vallalatok érdemben is széleskord tékebefektetéseket eszkozoltek. Ezek
koziil kiemelhetjiik a kazah dllami olajvallalat a KazMunayGaz ma mar mintegy 4,3
millidrd dollar értékidre rugd részesedését a Rompetrol csoport egyik romaniai olajfi-
nomitéjaban, vagy éppen kisebb kereskedelmi véllalatokban és bankokban Oroszorszag
és Torokorszag szerte.

Regionadlis befektet6ként is Kazahsztan tiinik a térség ,,z4szloshajéjanak”. Kirgizisz-
tanban 2012-ben elért kozel 6%-os részesedésével immar az egyik legnagyobb befek-
tetének szamit. Ezen beliil is kiemelkedik a kirgiz bankszektor, ahol a kazahsztani be-
fektet6k (mint példaul a Kazkommerzbank vagy Temirbank) részesedése a 30%-ot is
meghaladja. Szintén szamottevdek a kazah tGkebefektetések a kirgizisztani turisztikai
szektorba, kiilonos tekintettel a Jisszik-Ko6! koriil megvalésul6 infrastrukturalis
fejlesztésekre (2008-ban példaul nagy jelentségl megallapodas kotetett egy Alma-ata
és a Jisszik-Kol északi partjan fekvé iidiilékozpont Csolpon-Ata kozotti Gj miiit
8 A Kazahsztdni Nemzeti Bank kimutatdsa szerint példaul 2006 és 2012 kozott a Kazahsztanbél Hollandidba

L 2

iranyul6 tékekivitel volumene meghaladta a 23,5 milliard USA dollar értéket. Ugyanerre az idGszakra
vonatkozéan a Financial Times FDI Intelligence adatbdzisaban példaul nem taldlunk hollandiai kazah
t6kebefektetésre utalé adatokat (Connecting Central Asia, 2014, p. 44.).



88 GYENE PAL — Kiss ANNAMARIA

megépitésérdl —noha a beruhdzas még tavol all a megvaldsulastol). Mindezen tilmenden
kazah befektetdk széleskord érdekeltségeket szereztek a kirgiz feldolgozé és épitSiparban,
igy példaul — a teljesség igénye nélkiil — a kanti Cementmivekben, a tokmaki téglagyarban
és gyapjufeldolgozoban, valamint a kambaradai vizierdmiben. Tovabba egy kazah-kirgiz
vegyesvdllalat s KyrKazGaz iizemelteti a Kazahsztanbdl Kirgizisztanba futé egyik
legfontosabb gazvezetéket. Egyes értesiilések szerint kazah befektet6k részt vesznek a
tadzsikisztani Rogun gat és vizieromi feldjitdsaban is, kazah bankok pedig kedvezményes
hitelnydjtasba kezdtek hatirmenti lizbég mezdgazdasagi termelSk részére. Mindezek
mellett a masik négy kozép-azsiai koztarsasagbol Kazahsztanba vagy egymads irdnydba
mutat6 tékebefektetések elhanyagolhaté mértékdek” (Paswan, 2013, pp. 23.-24.).

1.4. A kozép-azsiai tokebefektetések motivacioi befektetdi és fogadéi oldalrol

A kozép-azsiai kozvetlen kiilfoldi tGkebefektetések szektordlis és térszerkezetének
attekintése utdn az aldbbiakban roviden arra is megkiséreliink vélaszt taldlni, hogy a
kozép-azsiai régidba befektetdket milyen gazdasagi motivaciok 6sztonzik illetve, hogy
ezeknek a befektetéseknek milyen kozvetlen és attételesebb makrogazdasagi hatasai ér-
vényesiilnek a kozép-azsiai nemzetgazdasdgokban. John H. Dunning a transznacionalis
nagyvallalatokrdl és nemzetkozi tkebefektetésekrdl szol6 immar klasszikussa valt
munkdjaban a befekteti oldalrdl a kiilfoldi kozvetlen tékebefektetések harom lehetséges
motivacidjit azonositja (Dunning, 1993):

o Erdforrds orientdlt befektetésrdl van sz6 abban az esetben, amikor a befektet6t a fogado
orszdg valamilyen természeti kincse(i), fizikai (pl. széllit4si) infrastruktirdja vagy éppen
olcs6 munkaereje vonzza az adott orszagba.

® Piacvezérelt befektetésekrdl beszélhetiink, amikor a befektetd f6 motivacidja termékei
szdmdra Uj piacok megnyitdsa. Ebben az esetben dltaldban a hagyomanyos értelemben vett
kiilkereskedelmi import eldl zart, protekcionista vampolitikai altal védett piacokrdl van
sz0, vagy éppen nem exportképes drukrdl és szolgaltatidsokrol.

e Hatékonysdg noveld beruhazasarol pedig akkor beszélhetiink, amikor a befektet6t els6sorban
a vallalat termelési/iranyitasi lincanak racionalizdldsa motivalja.

A fogadé orszag oldalarol alapvetden kétféle 6sztonzd mikodik: az egyik jellemzden
a t6kehidny (altaldban szegény, alacsony megtakaritasi rataval bir6 orszdgokban), a
masik pedig a piaci kapcsolatok, a technikai know-how és szakértelem hidnya, melyet
az adott orszdgban csak kiilfoldi befektetSk tudnak pétolni.

Mint az a kozép-azsiai tokebefektetések szektoralis elemzésének soran is kideriilt, a
térségbe a tdkebefektetéket mindenekeltt annak természeti eréforrasai, energiahordozéi
és asvanykincsei vonzottdk, a befektetéseket pedig mindenekel6tt a kétezres évtized fo-
lyaman csaknem haromszorosukra emelkedd energia és nyersanyagérak tették pénz-
ligyileg is rentabilissd. A munkaintenziv dgazatok mar joval kevesebb kiilfoldi toke-
befektetést vonzottak, ami mindenekeldtt relativ magas bérkoltségekkel magyarazhato.

9 Az Uzbegisztanb6l Kazahsztanba irdnyuld tékebefektetések a kazahsztani tkebefektetések 0,004%-ét,
mig a Kirgizisztdnb6l Kazahsztdnba irdnyuld befektetések ugyanennek a 0,008%-it teszik ki (Paswan,
2013, p. 24.).
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Az er6forras-orientalt befektetések mellett természetesen az dj piacok megnyitasanak
lehet&sége is motivalta a beruhazokat. Jellemzé tendencia volt ugyanakkor, hogy a
piac-orientalt befektetk (példaul a bankszektorban) szarmazasi orszaguknak valamely,
az energetikai vagy éppen banydaszati szektorba befektetd véllalatanak partnereként, az
er6forras-orientalt beruhdzasra mintegy ,ratelepedve” jelentek meg a térségben. A
protekcionista, importhelyettesité gazdasagpolitikai onmagaban lathat6an nem gyakorolt
tul nagy vonzerét a befektetSkre, talan az andizsoni Daewoo-General Motors beruhdzas
képezi ez aldl az egyetlen kivételt (mas hasonlé nagysdgrendid, nem a természeti
kincsekre épiilé beruhdzas ugyanakkor mindeziddig nem valdsult meg a térségben —
Connecting Central Asia, 2014, p. 47.).

A globadlis termelési-értékesitési lancolatokba illeszked6 hatékonysag noveld beru-
hazasok sem jellemzdek a régiéra. Ennek elsddleges oka minden bizonnyal a regionalis
integrécio szinte teljes hidnya, a kozlekedési és szdllitdsi infrastruktira fejletlensége va-
lamint a hataratlépések és a vamkezelés adminisztrativ akaddlyai és lassiisdga. A Vilag-
bank Logisztikai Teljesitmény Indexének (logistics performance index — LPI) 160 orszagot
tartalmazé rangsoraban nem tul el6keld helyezéseket foglalnak el, és egyediil Kazahsztan
volt képes érdemi fejlédést felmutatni ezen a téren.

14. dbra
A kozép-azsiai koztarsasagok a Vilagbank LPI index rangsoraban

2007 2010 2014
Kazahsztan 133 62 88
Kirgizisztdn 103 91 149
Tadzsikisztan 146 131 114
Tiirkmenisztan nincs adat 114 140
Uzbegisztén 129 68 129

Forras: World Bank LPI global ranking

Nehéz egyelore felbecsiilni milyen hatdsa lesz a 2010-ben megalakitott orosz-belarusz-
kazah Vamuniénak'® hosszabb tivon a kozép-azsiai tékebefektetésekre, kiilonosen ha
megvalésul a szervezet prognosztizalhaté kibéviilése Kirgizisztannal és Tadzsikisztannal.
Az integracio kovetkeztében mar megsziint a vimhatar Oroszorszag és Kazahsztan ko-
zott illetve a nem vamjellegl kereskedelmi korlatozasok jelentGs részét is megsziintették.
Ennek kovetkeztében elképzelhetd, hogy a kozeljovoben egyes orosz vallaltok kiszervezik
iizleti tevékenységiik legalabb egy részét Kazahsztanba, kihasznalva az ottani kedvezébb

10 Moszkva a gazdasagi integracid bévitésével parhuzamosan lathatéan annak mélyitésére is torekszik: 2012
januar elsején a Vamunié kormanyai ,,k6z0s gazdasagi tér” 1étrehozasardl dllapodtak meg, amellyel
Iényegében egységes piac szintéjre kivanjak emelni az eddigi integraciot, a befektetések, szolgaltatdsok
és a munkaerd szabad dramldsanak megteremtésével. A Vamunid tagallamai 6ssze kivanjak hangolni
technikai szabvdnyaikat, harmonizaljak, pénzpiaci és munkaerd piaci szabalyozdsukat. A Vamunio
Bizottsdgat pedig szupranaciondlis testiiletként felvaltotta a vimunié mellett, immdr az orosz-belarusz-
kazah kozos piac szupranaciondlis vezetd szerveként is funkciondlé Eurdzsiai Gazdasdgi Bizottsdg,
amely egyes munkaanyagaiban mar a kozelgé monetdris uniét vizionalta (Cooley, 2012, p.60.).
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iizleti kornyezet!! kinalta lehetGségeket. Erre j6 példat kinal az orosz AvtoUAZ és a
kazahsztani Asia Auto egyiittmikodésében felavatott 4j autdégyarté lizem a kazahsztani
Uszty-Kamenogorszkban (Connecting Central Asia, 2014, p. 47.).

Végiil, de nem utolsésorban a befektetdi dontéseket befolydsolé komoly tényezének
tekinthetjiik, a befektetett FDI megtériilési mutatéit is. Erre vonatkozdan a térségbdl csupan
Kazahsztanrél, Kirgizisztanrol és Tadzsikisztanrol dllnak rendelkezésiinkre megbizhat6
statisztikai adatok. Ezek tiikrében a 2005-2012 kozotti idészakra vonatkozéan Kazahsztanban
atlagaban kiugréan magas (25%-os) volt a kiilfoldi befektetések megtériilési ratija (Sabyrova,
2009). Kirgizisztanban ennél szerényebb de szintén szamottevs 12,2%-0s megtériilési rata
volt jellemzd, mig Tadzsikisztin esetében a befektetett mikodStdke profitabilitasa
kimondottan alacsonynak (2,1%) volt tekinthetd. Ez nyilvanvaléan megint csak a nemzetkozi
t6kebefektetéseknek az egyes vizsgalt orszagok kozotti eltéré szektoralis mintazataval
magyarazhat6. Kazahsztan esetében a kiilfoldi t6kebefektetések elsGsorban a szénhidrogén
szektorba dramlottak, melynek profitabilitasi ratdja joval magasabb mint a tddzsikisztani
vizienergia vagy ingatlanszektorba érkezd befektetéseknek.

15. abra. A nemzetkozi tokebefektetések megtériilési rataja harom kozép-azsiai koztarsasagban.

Kazahsztan Kirgizisztan Tadzsikisztan

12.2% 2.1%
25.0%

Forrds: World Bank World Develpoment Indicators, UNCTAD

A kozép-azsiai kontextusban a fogadd orszagok oldalardl vizsgilva a nemzetkozi
tokebefektetések mogotti motivacidkat, a tdkehiany csak a két szegényebb koztarsasag
Kirgizisztan és Tadzsikisztan esetében tlinik relevians magyarazo tényezének. A masik
harom orszdgban kimondottan magas hazai megtakaritdsi ratdval szdmolhatunk, igy
ezek esetében inkdbb a kiilfoldi befektetSk piaci kapcsolatai, valamint a technoldgia és
tudastranszfer birhatnak jelent6s vonzerdvel. Az mar mas kérdés, hogy a szakértelem
és a technikai know-how atadasa milyen foku hatékonysaggal valosul meg. A hazai
véllalatok hozz4jaruldsa a nemzetkozi befektetések éltal érintett szektorokban — példaul
lizbég beszallitok részesedése az andizsoni Daewoo iizeme alkatrész utanpétldsdban —
a vizsgalt idészakban nem mutatott érdemi ndvekedést egyik vizsgalt orszdgoban sem
(Connecting Central Asia, 2014, p. 48.).

"' A Vilagbank Ease of Doing Business felmérésének globélis rangsoraban Kazahsztan az 50. mig
Oroszorszag csak a 92. helyezést foglalja el. Hasonloképpen eldbbre rangsorolja Kazahsztant (51.)
Oroszorszagnal (67.) a Global Competitivness Index is (Connecting Central Asia, 2014, p. 47.).
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A nemzetkozi t6kebefektetéseknek a kozép-azsiai nemzetgazdasagokra kifejtett
makrogazdasagi hatdsait illetéen megallapithatjuk, hogy az FDI-bedramlas és a gazdasagi
novekedés mértéke a vizsgalt orszdgokban korrelalt egymassal: atlagban a legnagyobb
titemi gazdasagi novekedést az a Tiirkmenisztan konyvelhette el, ahova a gazdasag mé-
retéhez képest aranylagosan a legtobb kiilfoldi téke aramlott. Ezen aligha csodéalkoz-
hatunk, hiszen egy adott orszagba aramlo kiilfoldi tdke igen sokféle uton hozzajarulhat
a gazdasdg novekedéséhez: az ipari szektorba draml6é FDI novelheti az ipari kibocsatas
mértékét, az exportagazatokba aramlé kiilfoldi téke fellenditheti a kivitelt, a kiilfoldi
befektetések hozzdjarulhatnak az adébevételek novekedéséhez és erdsithetik a foglal-
koztatast, illetve indirekten a bérszinvonal emelkedéséhez is hozzaijairulhat.12

A vizsgélt orszagokban a nemzetkozi befektetések az ipari kibocséatas novekedéséhez
nagymértékben hozzajarultak: Kazahsztanban a nemzetkozi t6kével miikodé vallalatok
szolgaltatjak a teljes ipari kibocsétds kozel 60%-4t, Kirgizisztainban 30%-at, igaz
Tadzsikisztanban ez csak 4%. Kazahsztdn és Kirgizisztdn esetében az export kétharma-
ddban van szerepe kiilf6ldi t6ke kozremilkodésének. Ehhez hasonléan Kazahsztanban
az allami addbevételek legtetemesebb hdnyadat azt a szénhidrogén-kitermeld és -
exportalo szektor szolgaltatja, mely kibocsatasnak 83%-a kiilfoldi t6ke bevondsaval
miikodd vallalatoktdl szarmazik. Egyes becslések szerint egyediil 2012-ben kozel
harminc millidrd dollarral jarultak hozza ezek a vallalatok a Kazahsztani Nemzeti Alap®
bevételeihez. A Kazahsztani Nemzeti Alaptdl szarmazé bevételek tették ki ebben az évben
a kormanyzati koltségvetés 23,7%-at. Kirgizisztdnban a Kumtor aranybanya kitermelését
iizemeltetd Cameco konzorcium éltal befizetett adok tették ki a koltségvetési bevételek
7,1%-at, ami az éves kirgiz GDP 1,5%-anak felel meg (Connecting Central Asia, 2014,
p.52.).

Ami a foglalkoztatast illeti, ebben jellemzGen mar joval kisebb mértékd a nemzetkozi
t6kebefektetések szerepe. Ahogy a fentiekben mar kifejtettiik, a kozEép-azsiai orszagokban
az FDI elsGsorban téke és nem munkaintenziv dgazatokba aramlott. Kazahsztanban a
kiilfoldi tékével mikodd vallalatok a munkaerd 5,4%-at, Kirgizisztanban 2,6%-at fog-
lalkoztatjak, az 6t orszagban Osszesen pedig kevesebb, mint 0,6%-at.

12 Ugyanakkor a nagymértékii FDI bearamlasnak- kiilonosen a nyersanyag termelG szektorba — kedvezdtlen
attételes hatdsai is lehetnek. Elég itt utalni a nemzetkozi szakirodalomban a ,.Dutch disease” néven
szamontartott jelenségre, amikor is a nyersanyag export fellendiilésének koszonhetGen megerdsodik
egy orszdg nemzeti valutdja, ami olcsobbad teszi az importot, viszont megdragitja a feldolgozéipari
exportot és ezaltal a hazai termeld szektorok versenyképességét veszélyzteti, hosszabb tdvon pedig
annak leépiiléséhez is hozzdjarulhat — pontosan gy ahogy az a Szovjetunié felbomlasat kovetden a
fiiggetlenné valt kozép-4zsiai koztdrsasdgokban is tortént.

13 A kazah Nemzeti Alap egyrészt pénziigyi stabilizaciés alapként mikodik, mésrészt a tartalékképzést
szolgalja. 2010 végére az alap kozel negyven millidrd dolldros, az éves kazah GDP 20%-4t is meghaladé
tartalékot halmozott fel. http://www.sovereignwealthcenter.com/fund/46/National-Fund-of-the-Republic-

of-Kazakhstan.html#.VBQKr20y3cY [letoltve: 2014.09.10.]
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2. Nemzetkozi tokebefektetések Dél-Kaukazusban

K6zép-Azsia mellett a Dél-Kaukazus is a legszegényebb és a legkevésbé fejlett régichoz
tartozik a posztszovjet térségen beliil. A Dél-Kaukazus kis nemzetgazdasagai (6sszesen
kortilbeliil 17 milli6 f8s lakossdgszammal) szenvedték el leginkdbb a szovjet korszak
tervutasitdsos, kozpontositott rendszerének minden hétrdnyét, a GDP és a beruhdzédsok
is drasztikusan csokkentek az 1990-es évek elsé felében, mégpedig annyira, hogy 1995-
ben a régié GDP-je az 1989-es szintnek csak harmadat érte el. KoszonhetS volt ez
annak, hogy a FAK-térség ezen régidja nagyban kiilonbozott a tobbi ex-szovijet
koztarsasagtol, mivel a szétvalds utani elsd évtizedben teriiletén habordk sora zajlott,
itt taldlhaté ma is a posztszovjet térség négy un. ,,befagyott” konfliktusa altal keletkezett
de facto allambdl harom (Hegyi-Karabah, Abhazia, Dél-Oszétia).

2.1. A dél-kaukazusi orszagok befektetési kornyezete

Az etnikai konfliktusok, a makrogazdasagi instabilitds és a lassu reformfolyamat miatt
— a befektetési kornyezet finoman szélva sem volt kedvezd, a befektetési kockazat
nagyon magas volt — az 1990-es évek derekdig alig érkezett kiilfoldi mikodotoke-
beruhézas (FDI) a régioba. Ez 1995-ben — szénhidrogénekben gazdag Azerbajdzsannak
koszonhetéen — kezdett megvaltozni. Ekkorra konszoliddlodott valamelyest a gazdasagi
és politikai helyzet is, s ugyan javarészt a szénhidrogének kitermelésére €s tranzitkapacitas
bdvitésére iranyult az FDI, de 1997-98-ban végbement tobb nagy privatizacios tigylet
is, igy példaul az 6rmény tavkozlési cég az Armen’lel vagy a gruz elektromosaram-
szolgéltatd, a Telasi kiprivatizdlasa (Penev, 2007). Féleg kiils6 szerepldk tekintik egy
régiénak a hdrom orszdgot, azonban valdjdban a szénhidrogénekben gazdag Azerbajdzsén,
az energiatranzitot biztositd, mezégazdasagban is erds Grizia és a tengeri kijarat nélkiili,
blok4d alatt 1évé Orményorszag rendkiviil kiilonbozd utat jart be az elmiilt két és fél
évtized soran. Ez a fobb gazdasigi mutatdkban és nemzetkozi rangsorokban is meg-
mutatkozik (16. abra).

16. dbra: Azerbajdzsan, Grizia és Orményorszig néhany fébb nemzetkozi mutaté tiikrében,

2014-2015
Uzleti Helye- Globilis Helye- | Gazdasagi | Helye- | Korrupcié | Helye-
kornyezet z€s/ Verseny- z8s/ szabadsag z€s/ (Corruption z8s/
(Ease of doing 189 képesség 144 Economic 186 Index) 175
business index) (Global Competi- (Freedom Index) (2014)
(2014) tiveness Index) (2015)
(2014)
Grizia 79.61 14 4.2 69 73.0 22 52 50
Orményorszig 69.31 49 4.0 85 67.1 52 37 94
Azerbajdzsan 61.97 88 4.5 38 61.0 85 29 126

Gruziat Eurépa és az euro-atlanti szovetség felé terel6 Mihail Szaakasvili akkori el-
nok 2003-as hatalomra keriilésének kezdetét6l fogva a gazdasag nagyszabasu atalaki-
tasat és az orszdg modernizalasat tiizte ki célul. A reformok olyan teriileteket érintettek,
mint az adérendszer, infrastruktira vagy a kormdnyzati intézményrendszer, de ami a
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leghangsiulyosabban fogalmazédott meg: olyan véllalkozasbarat kornyezet kialakitdsa
€s ezzel egy id6ben a korrupcio felszamoldsa, amely igy jelentds mértékd kiilfoldi md-
kodotoke-befektetéseket vonz majd a helyi szinten szerény befektetési lehetGségeket
kinal6 orszagba. A modernizacios torekvéseirdl is ismert elndk pedig jelentds sikereket
konyvelhetett el. A 2004-es 5,9 szazalékos GDP novekedés 2007-ben 12,7 szazalékot
ért el. A kiilfoldi mikodétoke is ekkor kezdett el igazan az orszdgba aramlani, a 2005-
0s 449, 8 milli6 dolldros miikodoétSke-aramlas nemcsak megduplazédott 2006-ban, ha-
nem tovabbi novekedés kovetkezett. 2007-ben rekordmennyiségd, 2014,8 millié dollar
szinten tetdzott, ami a GDP 19,8 szazalékat jelentette. Az egy f6re juté GDP ardnyaban
viszont jocskan elmaradt K6zép-Kelet Eurdpa szintjétdl.

A 2008-as év Gruzia szdmara kettds valsagot hozott, hiszen a gazdasagi vilagvalsag
mellett az augusztusi ,,0tnapos habord” Oroszorszaggal még tovabb erdsitette a negativ
tendencidkat a gazdasdgban. A GDP és a kiilfoldi kozvetlen mikodStSke-befektetések
volumene is erételjes zuhanasba kezdett, ami azéta sem tért vissza a valsagot megel6z4
szintre. 2012-ben a GDP 6,2 szizalékos, mig a 2013-ban méar csupéan 3,3 szdzalékos
novekedést mutatott, tehat a gazdasagi névekedés igencsak lelassult a megel5z4 évekhez
képest. Ugyanez igaz a kiilfoldi kozvetlen mikodétoke-befektetésre: a valsag kezdetének
évében 1564 millié dollar aramlott az orszdgba, mig 2009-ben csupan 658,4 millié
dollar. Az akkori miniszterelnok, Nika Gilauri (2009-2012) optimizmuséanak ellenére
azonban a kovetkezd években sem sikeriilt figyelemre mélt6 javulast elérni, 2012-ben
ez az adat 911,6 millié dollar volt (Charaia, 2014).

Orményorszig a szovijet idSkben modern iparardl, jelentSs feldolgozéiparardl és mez6-
gazdasagi komplexumarol volt ismert, mig mara gazdasagi versenyképessége nemcsak
vildgviszonylatban kicsi, hanem régidbeli szomszédaival szemben is a legkisebb. Egyrészt
mind teriiletileg, mind lakossdgszdmban alulmilja Graziat és Azerbajdzsant is. Masrészt,
Orményorszig jelenlegi helyzetét determinalja, hogy a mésik két orszdggal ellentétben nincs
tengeri kijarata, Grizia mezGgazdasagi és energia-tranzit potencialja, valamint Azerbajdzsan
szénhidrogén-kitermelési potencidlja sem all rendelkezésére. Emellett kardinalis kiilonbség
tovabbd, hogy négy, vele hatdros orszag koziil kettovel — Azerbajdzsan és Torokorszaggal
— 1993 6ta le vannak zérva hatdrai a hegyi-karabahi konfliktus kozvetlen kovetkezményeként.
A szakirodalomban leggyakrabban csak tn. ,,.befagyott” konfliktusként emlegetett, részle-
gesen elismert dllamok meghatdrozé befolydssal birnak mindhdrom orszdg kiil- és
biztonsagpolitikdjinak alakuldsaban. A blokdd koriilményei kozott manSverezé Ormény-
orszag éppen ezért a posztszovjet idészakban rendkiviil szoros kapcsolatot alakitott ki
Moszkvaval. Tagja az Oroszorszag vezette Kolcsonos Biztonsagi Szerzodés Szervezetének
(KBSzSz vagy angolul CSTO), amely kolcsonos védelmi garancidkat tart fenn szamara,
valamint orosz csapatok dllomdsoznak az drményorszagi Gyumri varosaban. Ennek legfGbb
oka pedig az, hogy Azerbajdzsidn éves katonai koltségvetése nemcsak hogy drasztikus
novekedésnek indult a kétezres évek derekatdl és a legnagyobb a térségben, de tobbszorosével
haladja meg az éves 6rmény kozponti koltségvetést.'*

14 Az éves azeri katonai koltségvetés 2006-ban lépte 4t az 1 millidrd dollart, majd folyamatos novekedés
utdn 2011-ben a 3 millidrdot is. 2014-ben 3,5 millidrd dollart tett ki a SIPRI Military database adatai sze-
rint, még az 6rmény kozponti koltségvetés bevételei 3 millidrd dollart.
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A gazdasagi vilagvalsagot megel6z6 években az 6rmény gazdasag esetén kétszamjegyi
novekedést mérhettek, a GDP 2002-ben 13,3 szdzalékos, 2007-ben 13,7 szdzalékos
novekedést mutatott az azt megeldz6 évhez képest. 2009-ben azonban 14,15 szazalékos
visszaesést rogzitettek. Még inkabb jelzésértékd, hogy a 2009 juliusaban 18,5 szazalékos
éles zuhanas vilagviszonylatban is az egyik legnagyobb volt (Hacsatrijan-Mikaeljan,
2011, p. 9). A 2014-es adatok egy szolid, 3,4 szdzalékos ndvekedést jeleznek (CIS Stat
adatok Orményorszdgra vonatkozéan). A kisméretd, tobbszords biztonsdgpolitikai
fenyegetésekkel szembenézd orszagnak nem konny( a kozvetlen kiilf6ldi mikodStke-
beruhdzast vonzé befektetési kornyezetet kialakitania, hiszen a blokdd miatt magasak
a vamok és a szallitasi dijak, valamint az infrastruktdra sincs megfelelSen kiépitve. Az
Orményorszagba dgraml6 FDI igy érthetd médon mindvégig elmaradt a griiziai mutatoktol
is, és atlagosan a GDP 7-8 szazalékat tette ki. A gazdasagi vilagvalsag el6tti novekvd
tendencia megtort 2009-ben, 2013-ban a 2006 el6tti szintre esett vissza. Még ugyanebben
az évben az orszadg tobb estben kiilfoldi hitel felvételéhez folyamodott, beleértve az
Oroszorszagtol kapott 500 millié dolldros kormanykdzi hitelt.

Azerbajdzsan a 21. szdzad elsé évtizedének egyik leggyorsabban fejlédé gazdasdaga
volt, koszonhetden szignifikdns mennyiségl szénhidrogén készleteinek. A szovjet
korszakban azonban kevésbé foglalkoztak a kaszpikumi energiaszektor fejlesztésével
és a fiiggetlenség elnyerése utdn nagy mennyiségt t6kére, know-how-ra és technolégiara
volt sziiksége, amit belsé potencidl hidnya miatt a kiilsé befektet6ktdl vart. Az 1990-
es évek derekatdl pedig a kiilfoldi mikodstéke-befektetések tetemes mennyiségben
indultak meg az orszagba a kdolaj-és foldgazkitermelésbe, valamint a csGvezeték-épitési
projektekhez kapcsolédva, igy ma is Azerbajdzsannak jut a Dél-Kaukazus 6sszes FDI
beruhazasnak tobb mint 70 szazaléka (Hiibner, 2011). A 2005-2006-0s tet6z€s utin ez
ugyan valamelyest csokkent, de 2012-ben megdontotte az orszdg eddigi éves csucsat
5293,2 milli6 dollarral (17. abra).

A novekvd kiilfoldi mikodotSke-beruhdzasok torvényszertien katalizatorként hatottak
a nOvekedésre. Az orszag GDP-je 1998 6ta (az 1999-es évtdl eltekintve) folyamatosan
kétszamjegyl novekedést mutat. Még a 2000-es évek legelején a népesség csaknem fele
élt a szegénységi kiiszob alatt, addig 2013-ra ez a szdm a Vildgbank adatai szerint 5,3
sz4zalékra csokkent, a munkanélkiiliségi rata 5 szazalék koriili. Azonban amennyire vonz6
az orszdg szénhidrogén-tartalékai miatt, olyannyira megnehezitik a befektetést az
informdlis kereskedelmi korlatok, a korrupcid, a transzparencia hidnya, amit aldtdmaszt
az is, hogy a Vilagbank 2014-es Doing Business Indexén 189 orszagbdl a 88. helyet
foglalja el, Orményorszdg ugyanebben a rangsorban a 49., Griizia a 14. (lasd a 16.
abrét). A gazdasigi szabadsdg tekintetében is rosszabbul all szomszédaindl, hiszen a
186 orszdgbodl 2015-ben csak a 85., ezzel szemben Orményorszdg 52., Grizia pedig 22.
Bar Azerbajdzsan 1997 6ta targyaldsi folyamatot folytat a szervezettel, de ma sem tagja
a WTO-nak.
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17. abra: FDI bearamlas a dél-kaukazusi orszagokba, 2002-2012 (millié6 USD)

2002 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Grizia 167,4 4498 11904 | 2014.,8 1564 658,4 814.,5 1117,2 911,6
Orményorszig 110,7 292,0 466,5 667,6 9437 760,0 529,3 653,2*% | 488,7*
Azerbajdzsan 1392,4 | 4476,3 | 44859 | 4594,2 | 3986,8 | 2900,0 | 3352,9 | 4485,1 | 5293,2
A GDP széazalékban
Gruzia 47 7,7 15,08 18,4 12,4 6,0 747 7,51 53
Orményorszig 4.7 6,0 7,3 7,3 8,1 8,8 5,7 6,4 49
Azerbajdzsan 223 33,8 21,4 13,9 8,2 6,5 6,3 6,8 7,7

Forrés: Vilagbank, Griz Allami Statisztikai Hivatal (geostat.ge), valamint az Ormény Allami Statisztikai
Hivatal (armstat.am)

*A Vilagbank adatai eltérnek az Ormény Statisztikai Hivatal 2014-es évkonyvében szerepléktdl, ahol 2011
esetén 703, 2 milli6 USD és 2012 esetén 598,4 millié USD all

18. abra: Netto FDI allomany a dél-kaukazusi orszagokban 2002-2012 kozott (millio USD)
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Forris: Vildgbank, Griiz Allami Statisztikai Hivatal (geostat.ge), valamint az Ormény Allami Statisztikai
Hivatal (armstat.am)

2.2. A nemzetkozi tokebefektetések szektoralis tagozodasa

Szektoralisan a kiilfoldi kozvetlen t6kebefektetések Griizidban viszonylag diverzifikaltak.
2007-2014 kozott leginkdabb hét szektorban oszlott el évrdl évre valtozé ardnyban. A
kozlekedés és tavkozlési, a feldolgozdipari (pl. textil), az energetikai, ingatlanfejlesztési
szektor valamint kisebb ardnyban a pénziigyi €s az épitdipari, a turizmus €s a banyaszati
szektor vonzotta a legtobb kiilfoldi t6két. Az a trend latszik kirajzolédni, hogy az ener-
getikai szektor vezetd szerepét egyre inkabb a kozlekedési és tavkozlési, valamint az
ingatlanfejlesztési, feldolgozdipari és pénziigyi szektor veszi at. A kozlekedési €s tav-
kozlési szektor 2007-ben az 6sszes kiilfoldi kozvetlen tdkebefektetések 20,7 szazalékat,
2010-ben 35 szazalékat, mig 2014-ben, el6zetes adatok szerint 27 szazalékat tette ki
(19. dbra). Az energetikai szektor a vizerdmiuvek épitdit vonzza, hiszen Gruzia az elek-
tromos aramanak tobb mint 60 szazalékat ebbdl a forrasbdl szerzi, exportpotenciilja
pedig az elmult években jelentdsen nétt. Figyelmet érdemel az is, hogy a szovjet id6-
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szakban vezet$ szerepet betolt6 mezGgazdasag versenyképtelennek tlinik, az ut6bbi
évtizedben az éves FDI-nak az egy szdzaléka sem jut erre a szektorra.

19. abra: FDI szektoralis eloszlasa Griziaban, 2014 (szazalék)

Egyéb

Kozlekedés és

Banyaszat
4 tavkozlés

Pénziigy

Ingatlanfejlesztés

Energia Epil()’lpar

Feldolgozdipar

Forrds: Griiz Allami Statisztikai Hivatal

Orményorszdgban mindenek el6tt a tAvkozlési, az energetikai, a banydszati szektor (f6leg
réz, molibdén és arany, kisebb részben 6lom, cink, eziist és ipari dsvanyok) és a fel-
dolgozéipar vonzza a kiilfoldi befektetoket. 2010-ben a tavkozlési szektor volt a legfébb
nyertese a kiilfoldi mikodbtdke-befektetéseknek, ami az sszes befektetés 47 szazalékat
jelentette, még 2011 alig valamivel a feldolgozoipar vette at a helyét. 2011-ben a harmadik
helyen (13 szdzalékkal) az energetikai szektor allt, de bekeriilt 6t6dik helyen a banyéaszat
is (Invest in Armenia). 2014-ben a tdvkozlési szektor vitte el a FDI beruhdzéasok t6bb mint
harmadat — ami igazabol, ahogy a megel6z6 években is, egyetlen cég (France Telecom)
beruhazasat jelentette —, ami mellé a banydaszati szektor jott fel (20. dbra). Emlitésre
érdemes, hogy kifejezetten pozitiv perspektivaval rendelkezik az informacids-technolégiai
szektor, mindenekeldtt a chipgyartas. Az amerikai szoftverfejleszt6 cég, a Synopsys mar

tobb mint tiz éve van jelen az ormény piacon (Khatchatrian, 2011)
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20. abra: FDI szektorilis eloszlasa Orményorszagban, 2014 (szazalék)

Energia ~ Egyéb

Ingatlanfejlesztés

/—

Pénziigy ~__ Banyaszat

\_ Feldolgozoipar

Tavkozlés —

Forrés: Ormény Statisztikai Hivatal, Evkonyv (2014)
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Azerbajdzsan teljesen mas képet mutat a FDI beruhdzasok szektoralis eloszlasat
tekintve, hiszen tilnyomo tobbségében erdforras orientalt befektetések 88 szdzaléka az
energiaszektorba ment 1993 és 2010 kozott. Nem volt ez masképp a 2014-es évben sem,
amikor a 8 millidrd dolldrnyi FDI-nak 83,6 szdzalékban az olaj-és gdzszektor volt a
nyertese, ami a BP Shah deniz mezé kitermeléséhez, valamint az AIOC konzorcium
Azeri-Chirag-Gunashli mez§ projektjeihez k6tddik. Ami a nem energiaszektorba irdnyuld
kiilfoldi mikoddtdke-befektetéseket illeti, ez 2014-ben az dsszes FDI 16,4 szazalékat
tette ki és javarésze az olaj-€s gazszektorhoz kotdédd dgazatokba, igy az iparba, az
épitbiparba, a kereskedelmi és szolgaltatasi, valamint kozlekedési szektorba ment

(Central Bank of Azerbaijan — Balance of Payments 2014) (Abra 18).

21. abra: A nem olajszektorba iranyulé FDI szektorilis eloszlasa Azerbajdzsanban, 1993-2010

Egyéb

Mez(’igazdaséi, _—

Kozlekedés

—~

Kereskedelem és
szolgaltatasok

| Ipar

Epitéipar

Forras: Hiibner (2011)
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2.3. A kiilfoldi miikodotoke-befektetések térszerkezete

A nemzetkozi befektetések szdrmazasi orszagait attekintve azt lathatjuk, hogy Griizia
esetében az elsG 6t helyen az EU 27 tagallama, Torokorszag, Hollandia, az Egyesiilt
Allamok, az Egyesiilt Kiralysag 4ll, de Oroszorszag, Szatd-Ardbia és Azerbajdzsin
szintén emlitésre mélté pozicidval rendelkezik. A griz energiaszektorba 2007-ben
befektetd cseh vallalat, az Energo Pro lednyvallalatan keresztiil (Energo Pro Georgia)
ma mdr 15 vizerémivet, valamint egy gazturbinds erémuvet tulajdonol és ezzel Grizia
jelent@s elektromos dramszolgaltatdja. A griz villamosenergia-termelés csaknem fele
felett azonban az orosz allami Inter RAO UES vallalat rendelkezik, és ezzel az Enguri
vizerému menedzsmentjét végzi, valamint Tbiliszi dramszolgaltat6janak (Telaszi) 75
szdzalékban tulajdonosa. A véllalatnak tovabba komoly részesedése van a Krami-1 és
Krami-2 vizerémiivekben is (Doggart, 2011). Oroszorszag ugyanakkor jelentSs osszegeket
fektet a kozlekedési és telekommunikécids, valamint a pénziigyi szektorba is.

Hollandia mikod&tke-befektetései olyannyira jelentdsek, hogy nem egy évben volt
a legnagyobb tGkeberuhazo, amely elsdsorban az energetikai és a pénziigyi agazatban
érdekelt. A kozlekedési és tavkozlési szektorban az Egyesiilt Allamok mellett
Azerbajdzsan is érdekelt, utébbi az ingatlanfejlesztésbe is allokalt, csak tigy, mint az
Egyesiilt Arab Emirségek (Edilashvili, 2011). A torok (f6ként magan)véllalatok az
energetikai dgazatban jatszanak szdmottevd szerepet, tobb mint egy tucat vizerdmd
épitésében vesznek részt, ami azzal magyarazhatd, hogy Torokorszag novekvd
villamosenergia iranti keresletét egyre novekvé exporttal segiti a dél-kaukazusi orszag.
A 2014-es adatok azt mutatjak, hogy az Eurépai Unié mellett Hollandia, Kina és
Azerbajdzsan részesedése a legnagyobb, Oroszorszag tehat bar stratégiailag fontos
dgazatban ruhaz be, abszolit értékben jelentSsen elmarad az el6bb emlitetett orszagoktol
(22. 4bra).
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22. abra: A Griziaba iranyulé FDI szarmazasi orszag szerinti eloszlasa (millio6 USD)

2002 2007 2010 2012 2014*

FAK &sszesen 7,7 238,4 91 86,7 353

Oroszorszag 7,8 33,4 47,8 20,4 65,8
Azerbajdzsan - 41 58 59 302,1
EU 27 58 1133 284 440 640,5
Németorszag 4 57 13 139 -2,9
Egyesiilt Kiralysag 18 145 59 94 113,8
Hollandia - 299 73,3 35 331,2
Torokorszag 8,8 93,8 92 81,05 67,4
USA 82,1 84.4 136 20,2 79,7
Kina 2,5 6,8 -8 36,1 1949
Egyesiilt Arab Emiratusok - 130,8 56 24,4 14,1
Nemzetkozi szervezetek - 14 45 63 -106

Osszesen 1674 2014,8 814 911,6 1272,5

“el6zetes adatok
Forrés: Geostat.ge és UNCTAD

Ezzel szemben a 6 befektetd 2007 és 2011 kozott Orményorszagban egyértelmien
Oroszorszag volt, amely még 2006-ban a kiilfoldi mikodétoke-befektetések egynegyedét
(154 millids dollart), késébb folyamatosan legalabb felét hozta, néhdany évben mintegy
70 szazalékat is (23. dbra). Ezzel egyediil szinte teljesen le is fedte (s ma is lefedi) a
FAK térség 6rményorszagi befektetéseit. Bar Oroszorszdg az utébbi 2-3 évben is fo-
lyamatos jelenléttel bir, abszolit szamokban mérve is szamottevé mértékben csokkent
a részvétele, immaron Franciaorszag veszi at a helyét (24. abra). Evenkénti tobb szaz-
millié dollaros francia befektetések a tavkozlési szektorra fokuszédlnak és teljes egészében
a France Telecom-Orange térnyerését és ezaltal a helyi leanyvéllalata, az Orange Armenia
fejlesztését jelentik (Kiss, 2013).

A francidkon til 4lland6 jelenléttel bir az rmény befektetdi piacon az Egyesiilt Al-
lamok, Németorszag, valamint Libanon, Argentina, 2007-ig pedig szolid helyet foglalt
el Gorogorszag is. Erdekesség, hogy Argentina befektetései egy befektetdt, az Srmény
gyokerekkel rendelkezd argentin millidrdost, Eduardo Euernekiant takarjak, aki nagyrészt
infrastrukturalis fejlesztésekbe (a jerevani Zvartnots repiilGtér iizemeltetése), valamint
amezGgazdasagba €s a bankszektorba is befektetett. 2013-ban ezzel Argentina megeldzte
Franciaorszagot és Oroszorszagot is (Aghalaryan, 2014) a befektetdi rangsorban. A
2008-as valsig utdn mara leginkdbb Franciaorszdg, Oroszorszdg, Argentina és Német-
orszdg fektet be az 6rmény gazdasdgba. Eurnekian esete azonban egyéltalan nem olyan
egyediilall, hiszen az Oroszorszdgban, Egyesiilt Allamokban, Kanadaban, Franciaor-
szagban és Libanonban €16 nagyszamu 6rmény diaszpodra el8szeretettel fektet be
Orményorszagban. Az 1994 és 2004 kozotti FDI 69 szazaléka, a 2004 és 2008 kozotti
kiilfoldi mikodbtoke-befektetések 25 szdzaléka kothetd a diaszpdra-kozosségekhez.
Ok voltak azok, akik nagy vildgvallalatokat is be tudtak hozni az orszdgba, igy példdul
az HSBC bankot, a Coca-Cola-t, a KPMG-t vagy a Synopsys-t (Current Situation of
the Diaspora Connected FDIs in Armenia, 2011).
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23. abra: Orményorszagba érkezé FDI szirmazisi orszag szerint, 2010 (milli6 USD)

Egyéb

103.9 Oroszorszag

Argentina
29.7

Ciprus -

Franciaorszag Németorszag

Forris: Ormény Statisztikai Hivatal Evkdnyve (2014)

24. abra: Orményorszagba érkezé FDI szirmazisi orszag szerint, 2013 (millié USD)

i Oroszorszag
Egyéb

Argentina 7

Egyesiilt Kirdlysag

72,4

282

Németorszag

99,1

Franciaorszag

Forrés: Ormény Statisztikai Hivatal Evkonyve (2014)

Az Azerbajdzsanba befektetd orszagok — az energetikai szektor dominancidjanak
kovetkezményeként — mind nagy olajkitermeld vallalatokkal vannak jelen, igy az Egyesiilt
Kiralysagot (British Petroleum) az Egyesiilt Allamok (Exxon, Amoco), Torokorszag
(Tarkish Petroleum), az Egyesiilt Arab Emirségek, Oroszorszag (Lukoil) és Németorszag
koveti. Ami nem az energetikai szektort illeti, 2008 6ta Hollandia tobb szazmilli6 dollart
invesztélt, de a 2012-es adatok alapjdn szilard helyet foglal el Torokorszdg, az Egyesiilt
Allamok és az Egyesiilt Kirdlysag is (25. dbra).
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25. abra: Az Azerbajdzsanba érkezé FDI elsd nyolc szarmazasi orszaga szerint
egymashoz viszonyitva, 2012 (szazalék)

Oroszorszag Németorszég

EAE

Hollandia

Torokorszag

Egyesiilt
Kiralysag

Egyesiilt
Allamok

Svéj

Forras: UNCTAD

2.4. Intra-regionalis egyiittmiikodés és hazautalasok

Ami az intra-regiondlis tSkebefektetéseket illeti, Azerbajdzsan az egyetlen orszag a
harom koziil, amely jelentds tGkekihelyezést folytat. Egyrészt hasonléan a kozép-azsiai
olaj-és gazimport6r orszagokhoz, a dél-kaukazus masik két orsziga kis nemzetgazdasag
és sokkal inkdbb versenytarsai egymasnak a beérkezG FDI tekintetében, mintsem
komplementer jellegliek. Az azeri tékekihelyezés — a kazahsztanihoz hasonléan — szek-
toralis eloszlasat és struktirajat tekintve is nagyban hasonlit az Azerbajdzsanba beérkezd
FDI-hoz. Szinte teljes mértékben (2011-ben a 3,5 millidrdbdl 3,2 millidrd dolldr) az
energetikai szektorba irdnyul (/nternational Trade Center). Az azeri dllami olajvéllalat,
a SOCAR tekintélyes tGkekihelyezést folytat Torokorszagban. A 2008-2018 periédusban
a hivatalos adatok szerint a 20 millidrd dollart is eléri az azeri befektetés, melynek ke-
retében javarészt a TANAP (Trans-Anatolian Gas Pipeline/Transz-Anatéliai gdzveze-
ték) megépitésére és a legnagyobb torok petrolkémiai vallalat, a 81 szazalékban SOCAR
tulajdonaban 1év6 izmiri PETKIM petrokémiai komplexum fejlesztésére és a STAR
finomité megépitésére, valamint mas, infrastrukturdlis fejlesztésekre koltenek (Aydo?an,
2013).

Az azeri befektetések (State Oil Fund of Azerbaijan/Azerbajdzsani Allami Olajalap)
Grizidban az utébbi néhany évben tobbszordsére novekedtek és elsGsorban a kozlekedési
szektorhoz és infrastrukturalis projektekhez kotddnek (pl.: Baku-Tbiliszi-Karsz vastit-
vonal), valamint az energetikai szektorbeli kis-és nagykereskedelemhez kapcsolédnak,
hiszen az utébbi évek soran a SOCAR benzinkiit- és gaztoltd allomasok egész halozatat
épitette ki Grizidban, amit folyamatosan bdvit majd az elkdvetkezends években
(Kuznetsov 2013).

Leginkébb ugyan a kiilf6ldi kozvetlen mikodStSke-befektetéseket szokds a gazdasagi
novekedés motorjanak tartani, ugyanakkor a hazautalasok (remittances) jelentdségét tobb
okbol sem szabad aldbecsiilniink. A dél-kaukazusi olajimportér orszagok esetében azt
lathatjuk, hogy a 2008 utani években az atutaldsok mértéke kezd az orszagba érkezd
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FDI mértékéhez kozeliteni, majd Grizidban 2010-ben meg is haladja azt, hozzatéve,
hogy ebben az évben az FDI beruhdzas kisebb volt az el6z6 évek atlagos szintjénél (EPRC
Report, 2011). Koszonhetd ez annak is, hogy az atutaldsok sokkal kevésbé reagalnak
a kiils6 sokkokra, mint az FDI. Tovabbi kiilonbség, hogy még az atutalasok oroszlanrésze
fogyasztasra, tehat drukra és szolgaltatisokra megy el, addig az FDI-t leginkdbb a
bankszektor, a tivkozlési szféra és az ingatlanfejlesztési szektor szivja fel. Gruzidban
2001 ¢6ta folyamatosan nd a kiilfoldrél hazautalt pénz volumene, a 2008-as gazdasagi
vilagvalsdg sem vetette vissza jelentGsen €s csak 2009-ben mutatott visszaesést (de
GDP-hez viszonyitott ardnya még ekkor is n6tt), ami 201 1-re méar nemcsak visszatért,
hanem nétt a valsagot megeldz6 évhez képest (Gugushvili, 2013). 2001 és 2010 kozott
a GDP 5-7 szazalékat tette ki, 2013-ban 12,1 szazalékat és tobb mint 60 szazaléka
Oroszorszagbdl érkezett. Orményorszag még inkabb fiigg a hazautaldsoktdl, melyeknek
tobb mint 80 szdzaléka érkezik az Oroszorszdgban dolgoz6 csaladtagoktdl és 2013-ban
a GDP 20 (!) szazalékat is meghaladta. A régi6 két orszagéban a hazautaldsok mértéke
évrél évre 25 szazalékkal nétt €s vitathatatlanul a gazdasagi novekedés masik motorjava

valt (IMF Regional Economic Outlook, 2012, p. 70).

3. Kovetkeztetések

Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy a kozép-dzsiai régidba elsGsorban az energiahor-
dozok és egyéb ipari nyersanyagok vonzzak a kiilf6ldi t8két, a befektetSk szemszogébdl
a piacszerzési és hatékonysag noveld stratégidknak masodlagos jelent6sége van. Fogado6i
oldalrdl a kozép-azsiai nemzetgazdasagok szamara a nemzetkozi befektetdk piaci kap-
csolatai, technikai know-how-ja és szakértelme biztosit elényoket, a tékehidnyos kir-
gizisztani és tadzsikisztani nemzetgazdasidgok szamadra pedig értékes tékeforrast is je-
lentenek. Mig a nemzetko6zi befektetések a munkaerd foglalkoztatdsaban nem jatszanak
jelentds szerepet, viszont adok formdjaban nagyban hozzajarulnak az allami bevételekhez,
valamint — kiilonosen a szénhidrogén exportér dllamokban — az ipari kibocsatas és ki-
vitel tetemes részét is 6k szolgaltatjik. Eppen ezért, amennyiben az utébbi hénapokban
lezajlott nyersanyag, mindenekelStt olajarzuhanas tartés tendencidnak bizonyul, az
egyébként magas kitermelési koltségekkel jellemezhet kazah és tiirkmén szénhidrogén
szektor egész biztosan vesziteni fog profitabilitdsabdl és ezaltal vonzerejébdl, ami
silyosan visszavetheti a széban forgé allamok exportjat és gazdasagi novekedését is.
A dél-kaukazusi régié harom orszaganak kiilfoldi mdkodétéke-befektetéseire
vonatkozdan nehéz egységes megdllapitdst tenni. A hdrom orszdg természeti adottsgai,
bel-, kiil- és gazdasagpolitikaja rendkiviil kiilonbozd, emiatt jorészt a kiilfoldi befektetok
sem regiondlis szinti befektetésekben, hanem szektorspecifikus befektetésekben gon-
dolkodnak. Grizia esetében a csGvezetékrendszerhez kapcsol6do infrastruktiira, valamint
az elektromos dram exportpotencialjanak kibGvitésére iranyul6 energetikai és kozlekedési
infrastruktiira kiépitése kap nagy hangsulyt. Grizia azonban, annak ellenére, hogy kis
nemzetgazdasag, a két szomszédjaval szemben j6 befektetési kornyezet megteremtésével
is képes volt az utébbi években kiilfoldi befektetSket vonzani olyan dgazatokba, mint
az ingatlanfejlesztés, a pénziigy vagy a feldolgozéipar, tehat piacorientalt befektetésekrdl
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itt is beszélhetiink. Orményorsz4g esetén a tavkozlési és a banyészati szektor a leginkabb
preferalt, a kiilfoldi befektetSk szemszogébdl az el6bbi dgazat piacszerzési lehetGséget
biztosit, még az utdbbi erGforras-orientalt, a hatékonysagnoveld stratégidk tehat nem
jatszanak jelentGs szerepet. Azerbajdzsdnba elsGsorban az energiahordozok és egyéb
ipari nyersanyagok, valamint az ahhoz kapcsol6dé ipar és a kozlekedési szektor vonzzak
a kiilfoldi tGkét, tehat elsdsorban eréforras-orientalt befektetésekrdl van sz. Ebben a
tekintetben az Azerbajdzsan altal kinalt befektetdi kornyezet sokkal inkdbb a kozép-
azsiai koztarsasdgokkal, mintsem két kaukdzusi szomszédjaval mutat rokonsagot.

A globalis termelési-értékesitési lancolatokba illeszkedd hatékonysagnoveld beruha-
zasok a kaukazusi régidra sem jellemzdek, mivel a regiondlis integracio szintje kezdet-
leges, arrdl nem is beszélve, hogy Orményorszag teljes elszigeteltsége a vamkoltségeket
rendkiviili mértékben megnoveli, a kozlekedési és szallitasi infrastruktira pedig fejletlen,
amit az épiilé Baku-Tbiliszi-Karsz vasitvonal megépitésével kivannak valamelyest
enyhiteni. Fogadéi oldalrdl a kozép-dzsiai nemzetgazdasdgokhoz hasonléan a dél-
kaukdzusi kis orszagok szdmara a nemzetkozi befektetk piaci kapcsolatai, technikai
know-how-ja és szakértelme biztosit eldnyoket, a tGkehidnyos griziai és 6rmény
nemzetgazdasidgok szamara pedig fontos tdkeforrast is biztositanak.

Irodalomjegyzék

Aghalaryan, Kristine (2014). Argentina Overtakes Russia as Largest Source of Foreign Investment
in Armenia. Hetq.am, 2014.09.26. Elérhet6: http://hetq.am/eng/news/56585/argentina-overtakes-
russia-as-largest-source-of-foreign-investment-in-armenia.html Letoltve: 2015.04.23.

Arazmuradov, Annageldy (2011). Foreign aid, foreign direct investment and domestic investment
nexus in landlocked economies of Central Asia, Munich Personal RePEc Archive [on-line]
elérhetéség/hozzaférés: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/36881/1/MPRA paper 36881.pdf
[letoltve: 2015.04.06.]

Azerbajdzsani Kozponti Bank, Azerbajdzsan fizetési mérlege 2014 Januar-December. Elérhet6:
http://en.cbar.az/assets/3731/Macroeconomic parameters of the Balance of Payments of the

Republic of Azerbaijan for January - December 2014.pdf Letoltve: 2015. 04.21.

Aydogan, Zehra (2013). Socar’s Investments in Turkey to Reach $20 billion. Hiirriyet Daily News,

2013 December, Isztambul. ElérhetG:http://www.hurriyetdailynews.com/socars-investments-

in-turkey-to-reach-20-billion.aspx?pagelD=238&nID=59087&NewsCatID=496 Ledsltve:

2015. 04. 25.

Charaia, Vakhtang (2014). Local Investment Climate and the Role of (Sustainable) FDI: The
Case of Georgia. In: International Journal of Social, Education, Economics and Management
Engmeermg, Vol: 8, No. 2, 2014 pp- 549-552.

ustalnable fdi-the-case-of-georgia Letoltve: 2015.04.12.
Current Situation of the Diaspora Connected FDIs in Armenia (2011). Baseline Study, EV

Consulting and German Agency for International Cooperation (GIZ), November 2011 Elérhet6:
http://ev.am/sites/default/files/FDI-GIZ-2011 Baseline study 25-09-12 Final.pdf Letoltve:

2015. 04. 25.

Connecting Central Asia with Economic Centers (2014), Asia Development Bank Institute [on-
line] elérhetéség/hozzaférés: http://www.adbi.org/files/2014.04.21.book.connecting.central.asia.
economic.centers.pdf [letdltve: 15.04.06.]




104 GYENE PAL — Kiss ANNAMARIA

Cooley, Alexander (2012). Great games, local rules: the new great power contest in Central
Asia, Oxford University Press, Oxford, New York

Doggart, Courtney (2011). Russian Investment in Georgia’s Electricity Sector: Caucases and
Consequences. First Qarter, Newsletter, International Association for Energy Economics

Dunning, John H. (1993). Multinational Enterprises and the Global Economy, Wokingham,
Addison — Wesley

Edilashvili, Maia (2011): FDI Declines in Georgia. In: Caucasus Analytical Digest, No. 28, 21
June 2011. ElérhetS:http://www.isn.ethz.ch/Digital-Library/Publications/Detail/?0ts591=
0c54e3b3-1e9c-bele-2¢24-a6a8c7060233&Ing=en&id=130297 Letoltve: 2015.04.15.

Erlich, Aaron (2006): Tajikistan: From Refugee Sender to Labor Exporter, Migration Policy
Institute, 2006.07.01. [on-line] elérhet&ség/hozzaférés: http://www.migrationinforma-
tion.org/Feature/display.cfm?id=411 [letoltve: 2014.02.23.]

Financial Times fDi Intelligence Country Reports http://www.fdireports.com/home/index.cfm?
fuseaction=fdireports.fdi_market reports [letoltve: 2015.04.15.]

Gugushvili, Alexi (2013). The Development and the Side Effects of Remittances in the CIS
Countries and Georgia: the Case of Georgia. In: CARIM-East Research Report 2013/29.
Letolthetd: http://www.carim-east.eu/media/CARIM-East-RR-2013-29.pdf Letoltve: 2015.
04. 28.

Hacsatrjan, Arutyun — Mikaeljan, Grant (2011). Ekonomika sztran Juzsnovo Kavkaza v period
globaljnovo krizisza 2010-2011 g., Izszledovatyiljszkije zapiszi Insztyituta Kavkaza, No. 5,
Insztyitut Kavkaza, Jerevan, Armenyija. Elérhetd:http://c-i.am/wp-content/uploads/2011-
Economics-during-thr-gloal-crisis-report _prefinal.pdf (letoltve: 2015.04.12.)

Hiibner, Gerlad (2011). Foreign Direct Investment in Azerbaijan — the Quality of Quantity. In:
Caucasus Analytical Digest, No. 28, 21 June 2011. ElérhetG:http://www.isn.ethz.ch/Digital-
Library/Publications/Detail/?0ts591=0c54e3b3-1e9c-bele-2c24-a6a8c¢7060233 &Ing=en&id=
130297 Letoltve: 2015.04.15.

IMF Regional Economic Outlook, Middle East and Centeal Asia, 2012 November Elérheté:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2012/mcd/eng/pdf/mreol112.pdf Letdltve: 2015. 04.
24,

International Trade Centre, Investment Map database. ElérhetS: http://www.investment-
map.org/investorProfile.aspx

Invest in Armenia, NGO, Jerevan, Onnényorszég ElérhetS:http://www.investinarmenia.am/en/com-
ponent/content/article/84-contents/investment-environment/110-foreign-direct-investment

Khachatrian, Haroutiun (2011). Foreign Investments in Armenia: Influence of the Crisis and Other
Peculiarities. In: Caucasus Analytical Digest, No. 28, 21 June 2011. Elérheté:
http://www.isn.ethz.ch/Digital-Library/Publications/Detail/?0ts591=0c54e3b3-1e9c-bele-
2c24-a6a8c¢7060233&Ing=en&id=130297 Letoltve: 2015.04.15.

Kiss, Annamaria (2013). Russia and the South Caucasus: Managing Contradictions. In: Ludvig
Zsuzsa (szerk.): Eurasian challenges. Partnerships with Russia and other issues of the post-
Soviet area. Budapest: Research Centre for Economic and Regional Studies of the Hungarian
Academy of Sciences, Institute of World Economics, 2013. pp. 30-72. (East European Studies;
4.) Letolthetd: http://fakprojekt.hu/docs/EE-4-kotet ch2.pdf Letoltve: 2015.04.22.

Kuznetsov, Alexei (2013). Shifts in Sector Structure of Mutual Direct Investments of the CIS
Countries. In: Eurasian Development Bank, EDB Eurasian Integration Yearbook 2013, pp.
148-157. Elérhetd:http://www.eabr.org/general//upload/CI1%20-%20izdania/YearBook-
2013/a_n6_2013_11.pdf (Letoltve: 2015. 04. 27.)

Mezsgoszudarsztvennij Sztatyisztyicseszkij Komityet Szodruzsesztva Nyezavszimih Goszudarsztv,
Reszpublika Armenyija. Elérhetd: http://cisstat.org/rus/macro/arm.htm (Letoltve: 2015.04.15)

Monitoring of Direct Investments of Belarus, Kazakhstan, Russia and Ukraine in Eurasia (2013).
Eurasian Develpoment Bank Centre for Integration Studies, Report No 19. [on-line]
elérhetGség/hozzaférés: http://www.eabr.org/general//upload/CI1%20-%?20izdania/2014/%
D0%9C%D0%9F%D0%98-2014/doklad 28 en preview.pdf [letoltve: 2015.04.07.]




NEMZETKOZI TOKEBEFEKTETESEK A POSZT-SZOVIET KOZEP-AZSIAI ES DEEKAUKAZUSI ALLAMOKBAN 105

National Fund of The Republic of Kazakhstan http://www.sovereignwealth-

center.com/fund/46/National-Fund-of-the-Republic-of-Kazakhstan.htmli. VBQKr20y3cY

[letoltve: 2014.09.10.]

Nazriev, Sayrahmon — Manzarshoeva, Aslibegim (2009): Poverty Tajikistan’s only growth area,
Asia Times Online, 2009.08.06. [on-line] elérhet6ség/hozzaférés:
http://www.atimes.com/atimes/Central Asia/KHO6Ag01.html [letoltve: 2014.02.23.]

Neszmélyi, Gy. (2013/b.): Az arab tavasz politikai és gazdasdgi hatdsai Egyiptomban
Kiil-Vilag, 2013. 3-4. szam, 14 pp. 71-85. [on-line] elérhetGség/hozzaférés
http://www.kul-vilag.hu/2013/0304/20130304.pdf

Paswan, Nawal K. (2013). Investment Cooperation in Central Asia: Prospects and Challenges,
India Quarterly, Vol. 69, Issue 1, pp. 13.-33.

Penev, Slavica (2007). Investment Climate and Foreign Direct Investment Trends in The South
Caucasus and Central Asia. South East European Journal of Economics and Business, Vol.
2, Issue 1, pp. 31-40

Rashid, Ahmed (1994). Resurgence of Central Asia. Islam or Nationalism? Oxford University
Press, Karachi

Sabyrova, Lyaziza (2009). A Wedge Between Two Output Measures: What Does It Tell Us?
RAKURS Center for Economic Analysis, Macroeconomic Notes, No. 1.2

Statistical Yearbook of Armenia 2014, National Statistical Service of the Republic of Armenia.
Elérhetd: http://www.armstat.am/en/?nid=45&year=2014 Letoltve: 2015. 04. 30.

The Role of Remmittances in Georgian Economy. Economic Policy Reaearch Centre, Issue in
Focus: Third Report, 2011 december, Tbiliszi, Grizia

Elérhet:http://www.osgf.ge/files/publications/2011/Georgian_Economic_Outlook_III,_Dec_2011.
pdf, Letoltve: 2015. 04. 28.

UNCTAD Bilateral FDI Statistics 2014. Elérheté: http://unctad.org/en/Pages/DIAE/FDI%?20
Statistics/FDI-Statistics-Bilateral.aspx

World Bank Kyrgy Republic Partnership Program Snapshot 2012 [on-line] elérhetGség/hozzaférés:
http://siteresources.worldbank.org/INTKYRGYZ/Resources/KR Snapshot March2012 final.p
df [letoltve: 2014.02.23.]

World Bank World Develpoment Indicators http://data.worldbank.org/data-catalog/world-
development-indicators [letdltve: 2015.04.15.]




106 SZUNOMAR AGNES

OROSZ-KINAI BEFEKTETESI KAPCSOLATOK

Motivdciok, ardnyok és ardnytalansdgok

SZUNOMAR AGNES

1. Bevezetés

Ahogy arrél korabbi munkdinkban is beszamoltunk', a orosz-kinai kapcsolatok gyokerei
tobb évszazadra tekintenek vissza, s bar ennek sordn a barti és az ellenséges viszonyulas
egyarant jellemzé volt, a felek mindig jelentds nemzetkozi szereplGként és fontos
szomszédként tekintettek egymasra. Az orosz-kinai relacié szorosabbra flizése mar a
kilencvenes évek elején megindult, de a politikai, stratégiai egytittmiikodés mindig 1at-
vanyosabb volt a gazdasaginal.

A 2000-es évektdl jelentGsebb fejlédésnek indul6 gazdasagi kapcsolatok esetében a
kereskedelem tekinthetd a sikeresebb teriiletnek, f6ként, ha a jelentds névekményébdl
indulunk ki: 1994-ben a kétoldalt aruforgalom a teljes orosz kiilkereskedelem kevesebb,
mint 5%-4t adta, mig 2012-ig ez 12,2%-ra nétt?, igaz, ez nem jelentette Oroszorszag
szembeotls felértékelddését Kina kiilkereskedelmi partnerei kozott. Ami azonban a
Kina és Oroszorszag kozotti befektetéseket, azon beliil is elsdsorban a miikodétSke-be-
fektetéseket illeti, azok mérete és jelentosége az utdbbi iddkig igen szerény maradt. Igaz
ez legf6képp akkor, ha figyelembe vessziik a két orszag méretét, gazdasagi potencialjat
és azt a tényt, hogy mindkét orszag egyre fontosabb szerepldje a kiilfoldi tokebefektetések
piacanak mind fogadd, mind kibocsatoi oldalon.

Jelen tanulmany célja, hogy az orosz-kinai gazdasagi kapcsolatokrdl, ezen beliil is a
befektetések helyzetérdl, szerepérdl nydjtson részletes képet, megvizsgalva mind a
kiaramlé, mind a bedaraml6 t6kemozgasokat, kiilonosképpen a kiilfoldi mikodotoke-
befektetéseket (foreign direct investment, FDI). A tékemozgasok jellemz6 formdinak
bemutatdsan tdl a tanulmény kitér a f6bb motivacidkra is, azaz arra, milyen célbdl
fektetnek be a kinai véllalatok Oroszorszagban, illetve arra is, miért nem jelentds az
orosz (mikodd)téke mennyisége Kindban és mennyire jelentds a kinai téke jelenléte
Oroszorszagban. Roviden megvizsgaljuk tovabba azt is, milyen hatdssal volt az orosz-
kinai gazdasagi relacidra az orosz-ukran konfliktus, illetve az azt kovets nyugati
szankciok.

! Lasd: Szunomar Agnes (2014): Az orosz-kinai reldci6 fejlédése, kiilonds tekintettel a kereskedelmi
kapcsolatokra. In: Ludvig Zs, Dedk A (szerk.) Eurdzsia a 21. szdzadban — a kiilkereskedelem tiikrében.
Budapest: MTA KRTK, Viliggazdasagi Intézet, 2014. pp. 51-64. ill. Dedk Andrés, Szunomar Agnes (2015):
Az orosz-kinai relacié a 21. szazad elején — haszonelvi kapcsolat vagy vilagpolitikai tandem? Nemzet
és Biztonsag: Biztonsagpolitikai Szemle 8:(1) pp. 3-22

2 A FAK Statisztikai Szolgélat adatai. ,,Statistics of the countries of the CIS”, CD_ROM melléklet.
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2. Az orosz-kinai gazdasagi relacio fejlodése

Az 1949 oktéberében megalakult kommunista Kina kapcsolata a Szovjetuniéval jol indult
ugyan, de az az ideoldgiai €s személyes ellentétek miatt mar az o6tvenes évek végére
megromlott, e hiivis viszony pedig egészen a gorbacsovi fordulatig tartott. A kapcsolatok
gyors felfutdsa a kilencvenes években igen szembetiind volt: a retorika szintjén han-
goztatott barati egyiittmiikodést gyors egymasutanban kovette 1994-ben a konstruktiv,
majd 1996-ban a stratégiai partnerség kezdeményezése orosz részrdl, a kinai fél azonnali
pozitiv reakcidjaval. Mindez pedig annak ellenére ment végbe ilyen gyorsan, hogy a
relaci6 ekkoriban szamos problématol volt terhes, melyek kozott elsGsorban a hatarvitak,
a kinai emigransok egyre ndvekvd szdma az orosz Tavol-Keleten, illetve az ezekb6l adédo
biztonsagi kérdések emlithetéek (Deng 2008, p. 131). A felek azonban az egyiittmikodés
fontossagat tartottak szem elé6tt, €s tdl kivantak 1épni ezeken a kérdéseken.

Az emlitett akadalyok ellenére torténd és a kilencvenes évek elejétdl kezd6dd 6ssze-
fogds okait nyilvanvaldan az dj nemzetkozi rendhez valé alkalmazkodasban, helykere-
sésben taldljuk: Peking a Tienanmen téren tortént 1989-es események folytan valt elszi-
geteltté, mikozben az 4j vilagrend koriilményeihez is idomulnia kellett, Oroszorszagnak
pedig djra kellett fogalmaznia 6nmagat egy olyan vilagban, ahol a Szovjetuni6 emléke
— és bukdsa — drnyékként vetiilt rd, mikézben kordbbi nagysdgit sem akarta orokre
elvesziteni. Ebben a helyzetben a felek ,,kdlcsonos kapaszkodot™ lattak egymadsban, le-
hetGséget az elszigeteltségbdl vald kitorésre, és egy Uj Osszefogdsra a nagyhatalmi
szerep visszadllitasa érdekében (Szunomar 2012).

Bar a 1990-es évektdl kezdve szamos teriileten fejlédésnek indult az orosz-kinai re-
l4cio, a gazdasagi kapcsolatok ekkor még stagndltak. Az Orosz Statisztikai Hivatal ada-
tai alapjan 1999-ben a két orszag kozotti kereskedelmi forgalom 5,6 millidrd dollart tett
ki, ami 200 milli6 dollarral volt kevesebb, mint 1992-ben. Az orosz gazdasag kilencvenes
évek folyaman bekovetkezett visszaesése ugyanis komoly hatist gyakorolt a Kina és
Oroszorszag kozotti kereskedelemre is. A kilencvenes évek kozepére bekovetkezett
némi javulds, az 1998-as pénziigyi valsdg azonban tovabb rontott az amugy is kedvezdtlen
helyzeten. Az orosz-kinai gazdasagi relaci6 fejlédése csak Putyin beiktatasat kovetSen
figyelhetd meg: 2000-t61 kezdddSen — ahogy az orosz gazdasag kezdett magahoz térni
— javultak az orosz-kinai kereskedelmi mutatok is.

A kétoldalu kereskedelem volumene — amely a kilencvenes években még 10 milliard
dollar alatt maradt — 2004-ben Iépte at a 20 millidrdot, 2012-ben pedig mar elérte a 88
milliard dollart. Kinai statisztikai adatok alapjan a kinai-orosz kereskedelem novekedése
2002 és 2012 kozotti tiz évben kozel 7,5-sz0r0s, e novekmény jelentGs részét azonban
elsésorban a kinai export 12,5-szeres novekedése okozta a jelzett idSszakban, mig a kinai
import estében ez a novekedés csak alig tobb mint 6tszords. A kereskedelmi mérleg
tehat nagyon kiegyenstlyozatlannd, egyoldaliva valt: a korabban évtizedeken ét jellemzs
orosz kereskedelmi tobblet gyorsan eltiint, olyannyira, hogy 2007 6ta egyre tobbszor
madr csekély mértékd orosz hidny is mutatkozik.

Az ut6bbi b évtized latvanyos kereskedelmi volumen-novekedése tehat nem jelenti
Oroszorszag szembeotld felértékelddését Kina kiilkereskedelmi partnerei kozott: Orosz-
orszag szamadra az elmult években ugyan Kina — féként importoldalon — egyre jelentGsebb
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kereskedelmi partner (2003-ban még csak a negyedik, 2007-ben a harmadik, mig 2012-
ben mar a legjelentGsebb kereskedelmi relacié), de Oroszorszag sem a kinai kivitelben,
sem a behozatalban nem képvisel jelentGsebb sulyt. A kinai kereskedelem értéke 2012-
ben 3867 milliard dollar volt, ha ehhez a viszonyitjuk a 88 milliard dolldros kinai-orosz
kereskedelmi volument, jol lathat6 annak kevésbé jelentGs volta: a kinai-orosz
kereskedelem a teljes kinai kereskedelem csupan 2,3 szdzalékat adta’.

Kina szdmdra Oroszorszag ugyanuigy a kinai fogyasztési cikkek fontos piaca, mint
barmely mas orszag a vildgon: itt is a gépipari termékek, elsGsorban az elektromos gé-
pek, berendezések domindlnak a kivitelben, de a kinaiak megjelentek az orosz sze-
mélyautd-piacon is. Az orosz piacot célzé kinai textilipari export jelentGsége ugyan
csokkend, de tovabbra is a masodik legjelentdsebb tétel a gépek €s kozlekedési eszkdzok
utan, mig a vegyipari termékek alkotjak a harmadik legjelentGsebb csoportot. Mindekoz-
ben a Kinaba irdnyuld orosz export termékstruktirdja egyre romlik: az utébbi években
drasztikusan esnek a korabban jelentdsnek szamit6 gépipari szallitdsok — ezen beliil a
hadieladasok volumene is csokken — s egyre inkdbb a nyersanyagok, elsGsorban szén-
hidrogének jatsszak a fGszerepet, 2012-ben ezek adtdk a Kindba tarté orosz export
kozel 70 szazalékat, emellett a vegyipari, faipari termékek, valamint az 4svanyi nyers-
anyagok képviselnek még emlitheté stlyt, a tobbi tétel gyakorlatilag eltorpiil ezekhez
képest.

4. Befektetések az orosz-kinai relacioban

A 2014-es évet nem szamitva az utobbi iddszak a befektetések szempontjabol mindenképp
jelentds sikereket hozott a két orszagnak: Kina és Oroszorszag egyarant novelni tudtak
mind az orszdgba bedramlé, mind a kidraml6 t6ke mennyiségét, bar Kina mindkét
esetben jo par milliard dollarral megel6zte Oroszorszagot. A 2014-es World Investment
Report szamitasai szerint 2013-ban Kina tovdbbra is a masodik legjelentGsebb miko-
détbke-befogadé orszdg (124 mrd USD) az Egyesiilt Allamok utdn, mikozben
Oroszorszag a harmadik helyre kapaszkodott fel (79 mrd USD). Tékeexportorként is
hasonl6 sikereket konyvelhettek el: Kina 101 milliard dollaros tékeexportjaval a harmadik
legjelentGsebb szerepld (az Egyesiilt Allamok és Japan utan), mig Oroszorszig 95
milliard dollarral a negyedik legnagyobb tSkeexport6r volt (UNCTAD [2014]).

3 (Osszehasonlitdsképp, a Kina és az Egyesiilt Allamok kozotti kereskedelem értéke 484 millidrd volt 2012-
ben, ez a teljes kinai kereskedelem 12,5 szazaléka.
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1. abra: Kina és Oroszorszag FDI-idllomanyanak valtozasa, millio6 USD
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Forrds: UNCTADSTAT (http://unctadstat.unctad.org)

A 2014-es év azonban tovabbi jelentdsebb valtozast hozott mindkét szerepld szamara.

— Egyrészt, Kina tGkeexportérként megtartotta pozicidjat, tOkeimportérként pedig
eldrelépett €s 2014-ben mar 6 fogadta a legtobb (128 milliard dollarnyi) mikodStokét
a vildgon, miut4n az Egyesiilt Allamok a harmadik helyre szorult vissza, az ugyancsak
kinai kiilonleges igazgatasu teriilet, Hongkong mogott (UNCTAD [2015]).

— Masrészt, az Oroszorszagba aramlé kiilfoldi mikodotdke esetében dramai, 70
szazalékos, visszaesés volt megfigyelhetd 2013-hoz képest, mely nagyrészt az
orszag roml6 novekedési kilatasainak, a regionalis konfliktusoknak és az azt kovetd
nemzetkozi szankcidknak az eredménye. Mig 2013-ban egy jelentSsebb tranzakcio
(az 55 milliard dollaros Rosznyeft-BP tranzakcid) révén ért el kiugré befektetési
szamokat Moszkva, 2014-ben egy ilyen jellegl beruhazas fel sem meriilhetett,
mivel a fejlédd orszagok fébb olaj- és gazipari viéllalatai visszamondtik, vagy
felfiiggesztették befektetéseiket. A kidramlé FDI esetében is jelentSs a csokkenés:
a janudr és szeptember kozotti adatok alapjan 38 szdzalékos esés kovetkezett be
2013-hoz képest, mely a teljes évre vetitve valészindleg még ennél is jelentGsebb
lesz (Kalotay [2015]).

— Harmadrészt, e folyamatokkal parhuzamosan a kinai befektetk érdeklddése megnott
az orosz piac irant. A 2014. majusi 400 millidrd dollaros géziizletet kovetGen
szamos kinai véllalat jelezte esetenként akar tobb szazmillié dollar értékd befektetési
szandékat. E projektek jelentSs része infrastrukturdlis jelleg, elsGsorban utak,
hidak és egy nagysebességil vasut (Moszkva-Kazany) épitését tervezik, de
mezo6gazdasagi termelés is szerepel a tervek kozott. Optimista kinai becslések
szerint a kinai véllalatok 2020-ig megnégyszerezik oroszorszagi befektetéseik
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mértéket*. A tavalyi év sordn bejelentett beruhdzasok, illetve azok igéretei révén
Kina Oroszorszag 6todik legjelentGsebb tékeexportérévé valt, ezzel 13 poziciot 1épett
elére 2007 6ta, de 2013-ban is még csak a 11. legjelentGsebb befektets volt az
orszagban.

Eltekintve azonban az utébbi id6szak keret-megéllapodasaitél és igéretesnek ting
terveit6l, szembetiing, mennyire jelentéktelen szerepet is jatszanak a befektetések a két
orszag relaciéjaban (lasd a 2-es és 3-as abrat). Az orosz t6ke csupdn igen szerény
mértékben van jelen Kindban, raadasul ez esetben még egy egyértelm javuld tendencia
sem figyelhet6 meg. Az orosz villalatok elsGsorban eurdpai €s posztszovjet orszagokat
céloznak meg, jelents befektetési célpont még az Egyesiilt Allamok, de a kelet- vagy
délkelet-azsiai orszagok nem szerepelnek a tiz legfontosabb célorszag kozott. Ami a
kinai miikodé6tékét illeti, az pedig a fejlédd orszagok esetében megszokott szférakban
— de azokhoz viszonyitva kevésbé jelentds mértékben — van jelen Oroszorszdgban. A
kinai vallalatok oroszorszagi befektetése megtorpantak a 2008-as gazdasagi valsagot
kovetden, 2010-ig még az 6t millidrd dollart sem 1épte at az Oroszorszagban befektetett
kinai FDI mennyisége, 2014-re pedig alig tobb mint nyolc és fél milliard dollart ért el,
ami tovabbra is meglep6en kevés (lasd a 3. abrat). A kinai statisztikak szerint raadasul
2015 elsé felében a kinai mikoddtke-befektetések tovabbi — 25 szazalékos — esést mu-
tattak, melynek hatterében valdszindsithetGen az orosz gazdasagi helyzet, els6sorban a
rubel arfolyamanak leértékelddése all.

Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy az energetikai beruhazasok ebben a nyolc és
fél millidrdos 6sszegben nincsenek benne, részben azért, mert ezek — ahogy erre a
késdbbiekben is utalunk majd — sok esetben mas, az FDI-tdl eltér6 format ontenek
(kozvetlen finanszirozds, hitelek, portfolié befektetések, stb.), illetve részben azért is,
mert a statisztikdk ,.titkol6znak”, nem drulnak el sokat a kiilfoldi tulajdoni hdnyadokrol.

4.1. Orosz toke Kindban

2014-ben az orosz tékeexport 56,4 millidrd dollar volt az UNCTAD adatai szerint, ami
jelentds — 35 szazalékos — visszaesést mutat az el6z6 évhez képest. E t6kebefektetések
jelentds hanyada feltételezhetéen — ahogy az kordbban is jellemzd volt — harmadik
allamok, ott jelenlévd (leany)vallalatok kozbeiktatasaval éri el a rendeltetési orszagot,
vagy épp visszatér Oroszorszagba (,,round-tripping” jelenség). A fent emlitett 56,4 mil-
liard dollarnak kozel 60 szazaléka példaul Ciprusra, Svdjcba, Hollandiaba, illetve a
Bermuda-szigetekre ment, mely orszagok gyakran toltik be e kozvetitdi, Gjraelosztd
szerepet. A fejlett vilag orszagai mellett a posztszovjet térség is nagyobb mennyiségi
orosz t8két fogad, e rangsorban azonban Kina meglehetSsen hatul kullog: Kuznetsov

(2011) adatgydjtése szerint Kina az egyik legkevésbé népszerd desztinacidk egyike.

4 Megjegyzendé ugyanakkor, hogy e fejlemények hatésai a statisztikdkban még nem latsz6dnak, hiszen a
megéallapoddsok jelentds része csupdn keret-megallapodas, melynek tartalommal vald feltoltése éveket
vehet igénybe, de a konkrét megdllapodédsok esetében is varni kell par évet a megvaldsitdsra.
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2. abra: Kétoldali FDI-aramlas (flow): Kina és Oroszorszag, milli6 USD
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Forras: CEIC China Premium Database ill. Orosz K6ézponti Bank

Ahogy a 2. dbra is mutatja, az orosz vallalatok kinai befektetései messze elmaradnak
a kinai vallalatok oroszorszagi t6kebefektetéseitSl. Ebbdl a szempontbol 2013 mély-
pontnak tekinthetd, az6ta megfigyelheté némi ndvekedés, de nagy valoszintséggel egy-
két befektetési projekten miilik, hogy az el6z6 évhez képest nagyobb vagy kisebb lesz-
e a mikodStoke-daramlds. A Kindban jelenlévé orosz téke jellemzden a kordbbi keres-
kedelmi vagy egyéb kapcsolatokkal rendelkez$ vallalatok, korabbi, perspektivikus
befektetéseibdl all ossze.

Amennyiben az orosz t6ke szerény kinai jelenlétének okait keressiik, érdemes meg-
vizsgélni, milyen motivacidk vezérlik a vallalatok kiilfoldi t6kebefektetéseit. A Dunning-
féle eklektikus elmélet egyik legfébb hipotézise példaul az, hogy adott vallalat az ex-
porttal szemben akkor részesiti eldnyben a mikodétoke-beruhazast, ha ezzel a cég kii-
Ionféle eldnyokre — egyebek kozott tulajdonosi €s tranzakcids koltségelonyokre — tehet
szert, valamint a helyi termelési feltételek is kedvezSek. Ami az orosz t8keexportot illeti,
ott jellemzden a természeti er6forrasokhoz valamilyen médon k6t6d6 oroszorszagi
bazisu transznaciondlis tarsasdgok a legaktivabbak, igaz ez mind a zoldmezds beru-
hazasok, mind a kiilfoldi vallalatfelvasarlasok és dsszeolvadasok esetében is (Kalotay
és tarsai, 2015). Ezek a teriiletek — nyersanyag-kitermelés, energetika — azonban Kina
szamara kulcsfontossaguiak, t6kebefektetéseik sordn a kinai véllalatok is elsGsorban a
természeti eréforrasokat és az azokhoz kapcsolédd szabadalmaztatott technoldgidkat
igyekeznek megszerezni €s értelemszerien nem kivanjdk elvesziteni a kontrollt sajat
természeti eréforrasaik folott sem.

Bar globdlisan a tSkeexport esetében jellemzden az orosz olaj- és gazipari cégek —
elsésorban a Gazprom, Lukoil, Itera, Jukosz, Rosznyefty — jarnak el6l, a fémipari, -ko-
haszati €s banydaszati tarsasdgok szerepe is jelentGs. Az utdbbi teriileteken Kinaban is
talalunk példat orosz t6kebefektetésre: 2008-ban példaul a legnagyobb orosz acélgyarto,



112 SZUNOMAR AGNES

az Evraz tobbségi tulajdont szerzett a pekingi sz€khelyi Delongban, a kinai piacvezet6
acélipari, vaskohdszati vdllalatban, egyuttal kdzvetlen jelenléthez is jutott a vildg leg-
nagyobb és leggyorsabban novekvd acélpiacan (Kalotay-Sulstarova 2009), de sor keriilt
egy jelentdsebb agrokémiai beruhazasra (Acron vallalat) is a 2000-es évek elején.

Tovabbi lehetséges magyarazat az orosz beruhazasok alacsony szintjére Kindban,
hogy ellentétben példaul az Egyesiilt Allamok vagy az EU vallalataival, a kinai vallalatok
jellemz&en nem tudtak volna uj technolégiat atadni az orosz befektetének egy lehetséges
felvasarlas esetén. Ez a tény azonban inkabb az 6t-tiz évvel ezeldtti befektetések elmar-
adasat indokolja, hiszen Kindban a vallalatok ma mar hatalmas 6sszegeket forditanak
innovaciéra. Ami az alacsonyabb munkaerd- és egyéb termelési koltségeket illeti, ezek
ugyan jelenthetnek némi vonzerdt az orosz befektet6k szdmara, azonban az orosz val-
lalatok nem rendelkeznek elég tapasztalattal a kinai piacon, ahol a kockédzatok maga-
sabbak — vagy legalabbis mds jelleglieck — mint a mar ismert célpiacokon.

Osszességében tehat megallapithat6, hogy az orosz vallalatok szamara Kina esetében
az egyetlen erds befektetés-vonzo tényez$ a hatalmas piac, ez azonban ugy tinik,
kevéssé Osztonzi az orosz vallalatokat tGkebefektetésre. Az orosz cégek valdszintleg
igyekeznek inkéabb a kiilkereskedelem keretében élni ezen lehetdséggel.

4.2. Kinai téke Oroszorszdagban
Mivel az orosz t6ke kinai jelenléte €s mértéke elhanyagolhatd, de a kinai véallalatok t6-
kebefektetései novekvs tendenciat mutatnak az utébbi években Oroszorszagban, érdemes
az utobbit részletesebben megvizsgalni: milyen motivaciék vezérlik a kinai oldalt,
aranyaiban miért kevés a befektetett mikodotoke, milyen teriileti eloszlas jellemzi,
mely szektorokban, milyen mértékben jelennek meg a kinai véllalatok Oroszorszdgban.
Az utébbi idészak 1) gazdasagi kihivasaival parhuzamosan a kinai gazdasagi stratégia
és az orszag globalis befektetési pozicidja is atalakul. Mig a kinai t6kekihelyezés egy
bé évtizeddel ezeldtt jelentéktelen mértékd volt, addig ma az egyik legjelentGsebb
szereplové valt etéren (lasd az 1. dbrat). A novekedés még szembetinGbb 2008-at ko-
vetden, a gazdasagi valsag hatasara, amely 1) €s egyre tobb kiilfoldi lehetoséget kinalt
a kinai vallalatoknak, tobbek kozott azért, mert a pénziigyileg nehéz helyzetben 1évé
cégek szama jelentGsen megnétt. Mig a fejlett vilag kiilfoldi tékebefektetései tobb mint
30 szazalékkal estek vissza a valsag kovetkezményeként, addig a kinai kidramlo téke
jelentdsen nétt: 2007 és 2011 kozott példaul 189 szdazalékkal (UNCTAD 2014).
Ahogy arra e kotet tobb tanulmanya is rdmutat, ugyan Oroszorszag is megnyitotta
kapuit a kiilfoldi téke el6tt, de arra mindvégig iigyeltek, hogy a tulajdonosi pozicidk
jelentGs hanyada — kiilonosen a kulcsiparagakban €s szektorokban — ne keriilhessen kiil-
foldi kézbe. Rdaddsul az eurdpai orszagok, vallalatok meghatdroz6 szerepe nem csupan
a kiaramlé tékebefektetések esetében jellemzd, hanem az Oroszorszagba irdnyuld
tékebefektetések vonatkozasaban is jelentds. Mindezek fényében tehat annyira nem is
meglepd, miért alulreprezentalt a kinai téke Oroszorszdgban, Gsszevetve mas relaciokkal.
Egyrészt, a kinai t6kekihelyezés viszonylag 1j fejlemény, azaz a kinai vallalatok kés6n
érkez6nek szamitanak eurdpai tarsaikhoz képest, vagyis mindaz, amit Oroszorszag haj-
land6 volt kiilfoldi tulajdonba helyezni, j6 eséllyel mér eurdpai kézben van. Masrészt
a kinai vallalatok kiilfoldi befektetéseit elsGsorban az orszag energia- és nyersanyagigénye
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motivélja, azaz épp azon szektorokat célozzdk, amelyek esetében Oroszorszag erdsen
korlatozza kiilfoldi tulajdonszerzést.

3. abra: Kétoldali FDI-alloméany (stock): Kina és Oroszorszag, millié6 USD
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Forras: CEIC China Premium Database ill. Orosz Kozponti Bank

Ahogy a fenti 4dbra is mutatja, a kinai mikodétdke oroszorszagi dllomanya ugyan
novekszik, kiilonésen az utébbi években (8,7 milliard dollar 2014-ben), azonban mértéke
tovdbbra sem jelentés. Osszehasonlitisképp az Egyesiilt Allamokban 38, az Egyesiilt
Kiralysagban 12 milliard dollarnyi kinai mikoéd6téke van jelen. Az UNCTAD adatai
szerint 2014-ben a kdzvetlen miikodStSke-allomany Oroszorszagban valamivel kevesebb
mint 380 milliard dollér volt, ha ehhez viszonyitjuk a kinai 8,7 milliard dollart, kideriil,
hogy az Oroszorszagban jelenlévé kinai miikodotéke-allomany a teljes orosz FDI-
allomany kevesebb mint két és fél szdzaléka. Bar a kinai FDI tényleges mennyisége
ennél valamivel tobb lehet, koszonhetGen Hongkong és a karibi adéparadicsomok kinai
tokét ,,ujraelosztd” szerepének (,round-tripping” jelenség), aranyaiban azonban a be-
fektetett miikod6téke mennyisége még igy is alacsony.

Kina térségbeli jelenléte a fentiek és a kinai diverzifikdcids stratégia® kovetkez-
ményeként ily médon nem is kizar6lag Oroszorszagra koncentralddik, a kinai t6kedramlas
az utébbi években Kozép-Azsidban is egyre jelentGsebbé valt (Iasd a 4. dbrat). A

3 Kina szédmdra a tovébbi fejlédés szempontjabol az energiaforrasok megléte nélkiilzhetetlen, igy komplex
stratégidkat dolgoztak ki annak érdekében, hogy a sziikséges forrdsok folyamatosan rendelkezésre
alljanak. E stratégidk egyik jelentGs biztonsagi vetiilete, hogy az energiaforrasok biztositasandl — legyen
sz6 akar importrol, akdr befektetésekrdl — a diverzifikaltsag fontos szerepet kap, azaz Kina nem engedheti
meg maganak, hogy csupan egy-két piaci szerepl6tdl fiiggjon, e forrasokhoz minél tobb helyrdl, minél
tobb csatorndn keresztiil kell hozzdjutnia.
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Szovjetuni6 felbomlésa utdn a kozép-azsiai vallalatok termelési nehézségekkel kiizdottek,
tobben csédbe mentek, vagy sziineteltetni kényszeriiltek a termelést. Azzal, hogy e val-
lalatokat felvasaroltak, a kinai befektetGk nem csupdn a termelési kapacitast allitottak
helyre, hanem hozz4jarultak a térség gazdasagi fejlddéséhez, a foglalkoztatasi problémak
enyhitéséhez is (Davies 2013).

4. abra: Kinai FDI-aramlas néhany posztszovjet orszagba, milli6 USD
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A fenti dbra is j6l példazza, illetve a kitet el6z8 tanulmanyanak Kozép-Azsidval fog-
lalkoz6 elemzésébdl is kideriil, hogy Kina a kordbban szovjet érdekszférahoz tartozé
orszagok esetében is igen aktiv, a kinai befektetések Uzbegisztan kivételével minden
orszag esetében meghaladjak az ott jelenlévé orosz mikodétSke mértékét, Tiirkmenisztan
és Kirgizisztan esetében pedig annak tobbszorosét teszik ki (McGlinchey, 2015). A kinai
allami és maganvallalatok befektetéseik révén jelentGs szerepet vallalatak a kozép-
azsiai infrastruktira kiépitésében, mivel az egyes allamok ezt — a sziikséges téke hia-
nyaban — nem engedhették meg maguknak, a régi, szovjet id6kbdl ottmaradt infrastruktira
viszont a 21. szdzadra meglehetdsen elavulttd valt. A kinai dllami és magancégek nem-
csak a sziikséges tapasztalattal rendelkeznek, hanem lényegesen vonzdbb arakkal dol-
goznak, mint m4s nemzetkozi cégek, nem is beszélve arrdl, hogy a kinai dllami bankok
rendkiviil kedvezd pénziigyi kondicidkat, alacsony kamatokat kinalnak a kozép-azsiai
allamok szdmdra. A kinai véllalatok mindekdzben megjelennek olyan stratégiai jelen-
téségil szektorokban, és teriileteken is, mint vastartalmi asvanyok, szinesfémek,
hidroelektronika, vasiit, utépités, és telekommunikacié. A kinai téke jelentds részét
ugyanakkor a kozép-azsiai kdolaj- és foldgazszektor vonzza

Ami az Oroszorszagban eszkozolt kinai miikodétoke-befektetéseket illeti, az ugyancsak
jol illeszkedik Kina globalis, azon beliil is elsGsorban a fejlddé vilagban megfigyelhetd
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befektetési mintdihoz (lasd az 5. dbrat): hagyomédnyosan elsdsorban a nyersanyag-
kitermelés (mez6gazdasag, dllattenyésztés, halaszat, fakitermelés), banydszat, a bérgyar-
tas-0sszeszerelés, és az ingatlan-beruhdzas teriiletén vannak jelen. De az utébbi években
a pénziigyi kozvetités és a kereskedelmi szolgaltatasok is egyre tobb kinai t6két vonzanak.

5. abra: A kinai FDI allomanyanak valtozasa a f6bb orosz szektorokban, millio6 USD
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Foldrajzi megoszlas tekintetében a hatdrmenti régiét leszdmitva kiemelt teriiletek az
ut6bbi iddszakig nem voltak. Z6ldmezds beruhdzas esetén a kinai t6ke elényben részesiti
a kiilonleges gazdasagi ovezeteket, ezek koziil is elsdsorban az ipari €s termelési zéndkat,
melyek Tatarfoldon, Lipeck, Szamara, Szverdlovszk, Pszkov és Kaluga régidban ta-
lalhatéak. Fuzidk és felvasarlasok esetében sincs kiilondsebben preferalt régid, Kina
alapvetden a nyugati vallalatok altal kockazatosabbnak itélt befektetési kdrnyezettél sem
riad vissza, f6képp akkor nem, ha a beruhdzas révén energiaéhségét enyhitheti.

Ami az utébb iddszak fejleményeit illeti, tobb jelentSsebb beruhdzasra is sort keriilt
a feldolgozéipar, az autdipar és az agraripar teriiletén (1asd a 6. abrat). A mar jelenlévd
— és esetenként tovabbi beruhdzasokat is fontolgatd — kinai autégyartok (Chery, Geely)
utdn megjelent Oroszorszagban a Great Wall Motors, amely példaul Oroszorszag egyik
legrégibb ipari, nehézipari korzetében, a Tula regiéban €pit autdégyarat fél milliard dol-
larnyi t6keberuhdzassal; a szintén kinai Hawtai elsGsorban terepjarékat gyart majd,
nem is kizdrélag az orosz, hanem tobbek kozott belarusz és kdzép-azsiai piacokra; de
a Lifan Motors is motor-6sszeszerel( iizemet tervez az orszagban. A szecsudni New
Hope csoport aquafeed-iizemet épit az Astrakhan régioban, de a késébbiekben egy
kombinalt takarmanyiizemet is tervez Tatarfoldon. Ugyanakkor az olaj- és gazipar
esetében is sor keriilt jelentdsebb beruhazasra: a China National Petroleum Corporation
(CNPC) példdul 1,1 millidrd dollarért 20 szdzalékos részesedést szerzett OAO Jamal
SPG-ében (UNCTAD 2015).
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6. abra: Az ot legjelentdsebb, 2014-ben bejelentett kinai zoldmezds beruhazas Oroszorszaghan
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A z6ldmezds beruhazasok novekvd szama ellenére azonban az Oroszorszagban
eszkozolt kinai befektetések igen jelentékeny része ma is az energiaiparban van: a
villamosenergia-fejlesztés mellett természetesen leginkabb a kGolaj és a foldgaz érdekli
a kinai befektetSket. A kinai vallalatok mar a két orszag kozotti olajkereskedelem 1995-
ben kezd6dé béviilésével parhuzamosan megjelentek az orosz energiaszektorban, ma pedig
mér a négy legnagyobb kinai energetikai véllalat® mindegyike jelen van Oroszorszagban.
Megjegyzendd, hogy jellemzben az Oroszorszagban eszkozolt kinai infrastrukturalis
beruhazasok sem fiiggetlenek az olaj- és gazkereskedelemtdl, j6l példazza ezt a Kelet-
Szibéria—Csendes-6cedn kdolajvezeték, melynek megépitésében jelentds szerepet jatszott
a kinai t6ke is’. Az el6bbiek mintéjdra egyébirant az orosz-kinai kiilkereskedelem masodik
legjelentSsebb tétele (a szénhidrogének utdn), a faipari export is generalt kinai
beruhdzasokat: az elsGsorban az orosz Tavol-Keleten as Szibéridban taldlhat6 erdok egy
részén ma mar kinai véllalatok irdnyitjak a fafeldolgozast (Kroska 2008).

Szembet(ind, hogy a fenti bekezdésben leirtakat — az energetikai jellegl befektetések
tulsulyat a kinai t6kebefektetések esetében — az azt megel6zden citalt FDI-statisztikak
nem tamasztjak ald, ennek oka azonban igen egyszeri: a kinai vallalatok energetikai
beruhdzasai altalaban nem mukodStGke-beruhazas keretében torténnek. Kina, azaz
valamelyik nagy kinai energetikai allami vallalat kdlcsont nyujt az orosz véllalatoknak,
jellemzden egy-két igen jelentSs elSlegfizetés formajaban, melyre a folyamatos ener-
giatermelés és —szallitds miatt van sziikség. Az orosz energetikai cégek a vaskos eld-
legekért cserébe pedig véllaljdk a garantélt energiamennyiség Kindba szallit4sat.

Baér az orosz-kinai relacié sokat fejlodott az energetikai egyiittmikodés terén, tény
ugyanakkor, hogy a kinai befektetések a legutdbbi iddszakig nem élveztek kiilonleges
elbandst az orosz energetikai szektorokban. A 2000-es évek kozepétdl egyre szigorodd
orosz beruhazasi korlatozasok, tulajdonosi eléirasok nem tesznek kiilonbséget a nyugati
és kinai befektetk kozott, annak ellenére sem, hogy azokat egyértelmien az amerikai és
eurdpai cégek tilzott térnyerése ellen hoztdk. Igaz, eredetileg a kinai vallalatoknak nem
is voltak ilyen jellegii ambicidik, hiszen sokkal konnyebben, kotetlenebb formaban

% China National Petroleum Corporation, China Petroleum & Chemical Corporation, China National Ocean
Oil Corporation Ltd, China Oilfield Services Ltd

7 Az épitkezést és a sziikséges mezSk fejlesztését 2009-ben Kina 25 millidrd USD hitellel timogatta,
amelyet a két érintett, a Rosznyeft dllami olajvallalat és a Transznyeft vezeték-lizemeltetd olajszallitasok
formdjaban torleszt jelenleg is.
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szerezhettek befolyast — esetenként tulajdont — Kozép-Azsiaban vagy épp Afrikdban.
Mindez atmenetileg csokkentette Kina orosz gaz iranti érdeklédését. Az ukran valsag, az
azt kovet§ szankciok €s az igy kialakult tékehidny kovetkezményeként azonban mar
felmeriilt a stratégiai mezdk korldtozdsanak enyhitése, fGleg Kina vonatkozasaban® (Dedk-
Szunomar, 2015).

5. Konklazio

Bar jelen tanulmény elsdsorban a tSkebefektetésekre, azon belil is leginkdbb az
Oroszorszagban jelenlévd kinai miikod6tokére koncentralt, 6sszegzésképp megallapithato,
hogy a kinai miikodétoke szerényebb mértékil oroszorszagi jelenlétét némiképp arnyalja
az a tény, hogy nem ez a két orszdg kozotti pénzmozgds egyetlen formdja. A kozvetlen
befektetések valdban csokkennek, de ekdzben példdul a szuverén vagyonalapok 4ltal
eszkozolt portfolié befektetések mértéke jelentds mértékben névekszik (Korniyenko —
Sakatsume, 2009). Tovabb4, ahogy e kotet elsd tanulmanya is utal ra, a bilateralis fizetési
mérlegadatok azt mutatjak, hogy egy-egy kinai cég orosz vallalatoknak adott ipari
kolesonei mértékiiket tekintve felveszik a versenyt a legnagyobb nyugati beruhazasokkal
is. Nem a befektetdi aktivitas csokken tehat, csupan az orosz gazdasag jelenlegi nehézségei
miatt a vallalatok 4j formékat részesitenek elényben. Az, hogy az energetikai szektorban
a kinai vallalatok hajlandéak jelentGs elSlegekkel segiteni az orosz cégek megrendiilt
likviditashelyzetén, nagy valdszindséggel az orosz-ukran valsag vagy az azt kovetd
nemzetkozi szankciok hozadéka. Példaul, a Rosznyeft és China National Petroleum
Corporation altal kotott 270 milliard dollaros olajszallitasi szerzddés keretében 63
millidrd dollart a szallitasok eldtt, elGlegként teljesit a kinai fél (Mazneva-Hoffmann,
2015). Ez jelentGsen enyhitheti a szankciok karos hatésait, biztositva a vallalat pénziigyi
stabilitdsat a megvéltozott helyzetben.

Osszességében tehdt tobb mint valészini, hogy a kinai beruhdz4sok a jovében (is)
egyre inkabb a nyugati t6kétdl eltérs format 6ltenek majd. A kinaiak sokkal inkabb fognak
kozvetleniil finanszirozni kiilonb6z6, elsésorban energetikai és infrastrukturalis
projekteket, mig a nyugati t6ke tovabbra is megorzi elsébbségét a klasszikus befektetési
formak terén. A Kina és Oroszorszag kozott befektetési egytittmikodésnek azonban
vannak biztat6 jelei: a 2011-ben létrehozott Orosz-Kinai Befektetési Alapnak (Russia-
China Investment Fund), melynek orosz tagja az Orosz Kozvetlen Befektetési Alap
(Russian Direct Investment Fund, RDIF), a kinai tarsalapitja az a kinai szuverén
vagyonalap (China Investment Corporation, CIC), amely a kinai devizatartalékok
elosztasaért felel. Figyelembe véve azt, hogy Kina devizatartaléka — kozel négyezer
milliard USD — a legnagyobb a vildgon, ez az egyiittmiikodés mindenképp igéretes
lehet.

8 Arkagyij Dvorkovics, miniszterelnk-helyettes 2015 februar 27-én felvetette, hogy kinai villalatok
kaphatnak majd 50% feletti részesedést stratégiai olaj- és gdzmezGskben. ,,Ha Kinabdl ilyen megkeresés
érkezik hozzéank, komolyan el fogjuk birdlni. Nem latok semmilyen politikai akadélyt jelenleg.” Internet:
http://rt.com/business/236211-russia-china-oil-gas/. Letoltve: 2015. marcius 15.
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OROSZORSZAG ES A KOZEL-KELET
KAPCSOLATRENDSZERE, KULONOS TEKINTETTEL
A TOKEARAMLASOKRA

SZIGETVARI TAMAS

A tanulmény Oroszorszdg és a Kozel-Kelet orszagainak kapcsolataval, ezen beliil is
kiemelt modon a két fél kozotti tékedramlasokkal foglalkozik. A Kozel-Kelet hagyo-
ményosan — és tanulmédnyunkban is — az Egyiptomtdl az Arab-félszigeten 4t Irdnig ter-
jedd térséget leli magaban, az elemzés a térség orosz szempontbdl is jelentGs orszagait
vizsgdlja részletesebben. Oroszorszag a vizsgélt orszdgok tobbségében jelen van mind
termékeivel, mind beruhazasaival, mig befektetGként az olajexportbdl jelentGs bevétellel
és felhalmozott tékével rendelkezé Obol-menti arab orszdgok jelennek meg Oroszor-
szagban.

1. Orosz jelenlét a Kozel-Keleten

Oroszorszag szamdara a Kozel-Kelet a 19. szazad kozepe 6ta stratégiai jelentSséggel birt.
A Szafavida Perzsiaval mar a 16-17. szazadban egyiittm{ikodott a kozos ellenféllel, az
Oszman Birodalommal szemben, késébb azonban az oroszok egyre inkdbb hdditéként
jelent meg. A Kaukazus és Kozép-Azsia bekebelezésével fokozatosan Perzsia (a mai
Iran) teriilete keriilt az oroszok érdeklddésének homlokterébe. A geopolitikai rivalizalast
az angolokkal a 20. szdzad elején az 1907-ben aldirt Angol-Orosz Egyezmény rendezte,
melynek értelmében Perzsia északi része orosz érdekovezet lett, déli része angol, mig
kozépen egy semleges Ovezet jott 1étre. Az egyezmény 1étrejottét a novekvd német
jelenlét (Bagdad-vasit) indokolta. Az 1. vilaghabortit kovetéen az Oszman Birodalom
szétbomlasa a britek és franciak térnyerését eredményezte a Kozel-keleten, ugyanakkor
a ujonnan létrejovo fiiggetlen Torokorszag és Iran élénk gazdasagi kapcsolatokat
folytattak a Nyugattdl elszigetelt Szovjetunidval.

A 1II. vilaghaborit kovetéen Nagy-Britannia térségbeli jelenléte és jelentosége
fokozatosan csokkent, a kozel-keleti geopolitikai tér atalakult: a hideghdbort éveiben
a Kozel-Kelet a szovjet-amerikai vetélkedés egyik kozponti terepévé valt. Eleinte
Egyiptom keriilt a szovjet figyelem kézéppontjaba. A szuezi valsag idején a szovjetek
Egyiptom mellé alltak, mig Izraellel szemben egyre ellenségesebbé valt a politikdjuk,
amivel tartésan elnyerték az arab allamok szimpétidjit. A szovjetek igyekeztek ezt ki-
haszndlni, és megerdsiteni térségbeli jelenlétiiket. Ezért, bar a nyilt konfliktus az arab
orszagok és Izrael k6zott nem volt érdekiik, a fesziiltség fenntartdsa szdmukra mindig
is eldnyos volt.

A Szovjetuni6 az iparositasban, az infrastruktira ki€pitésben, és a hadsereg fejlesz-
tésében is tAmogatast nyujtott a barati arab orszagoknak. (Senkovich, 2013a) A térségbeli
orszagok koziil igy elsdsorban a konfliktusban kozvetleniil érdekelt Sziridval sikeriilt
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szoros kapcsolatot kiépiteni az otvenes évek végétdl. Irakkal az 1958-as katonai
hatalomatvétel utdn javult meg a kapcsolat, és a kilencvenes évekig a szovjetek egyik
legszorosabb szovetségese marat a térségben. Egyiptom Gamal Abdel Nasszer idején
szintén szoros egyiittmikodésben allt a szovjetekkel, bar az el-nem-kotelezettségére
biiszke €s a panarab egységet szem el6tt tarté Nasszer igyekezett a tilzott fiiggoséget
elkeriilni. Nasszer halalat kovetéen, Anvar Szadat elndksége alatt elkezdddott Egyiptom
nyugati re-orienticidja, és a szovjet kapcsolatok leépitése. Irdn az 1945-46-ban a szov-
jetek timogatasaval megkisérelt sikertelen kommunista hatalom-atvételt kovetden az
amerika-barat anti-kommunista blokk szildrd tagja lett. A kommunista-ellenes irdnyultsdg
az 1979-es forradalmat kovetSen is fennmaradt. Szaid-Ardbia €s az 6bolmenti arab
orsz4gok (a tovabbiakban GCC allamok)' a brit védnokség megsziintével az USA kozeli
szovetségeseivé vdltak, igy a szovjetekkel nem 4lltak szoros kapcsolatba. Kuvait ki-
vételével a tobbi GCC éllam a nyolcvanas évek végéig a diplomdciai kapcsolatot sem
vette fel a Szovjetunidval.

A kilencvenes években erételjesen visszaestek a kétoldalu kapcsolatok. A térségbdl
torténd ,,visszavonulds” mar az 1989-es afganisztani kivonulassal elkezd6dott, majd a
Szovjetunié szétomlasaval és Oroszorszag elhizddoé tranzicids valsagaval a befolyasa
és az érdekeltségei még inkdbb visszaestek a Kozel-Keleten. Az 1990-es kuvaiti meg-
szallasa kapcsan elitélte korabbi szovetségesét, Szaddam Husszeint. A kétezres évektdl
Oroszorszagnak, gazdasagi felemelkedésével parhuzamosan megnéttek regiondlis (és
globalis) ambicidi, igy ismét felértékelddtek szamara a térség orszagai. Igyekeztek a
korabbi jelentds partnerek (Sziria, Irak, Egyiptom, valamint az észak-afrikai régiobol
0bol-menti arab orszdgok piacaira is belépni. Irdn esetében szintén iigyesen ki tudta
haszndlni, hogy a komolyabb szankciék megakadalyozasaért cserébe kedvezd lehetd-
ségekhez juthatott.

Oroszorszag szamara egyértelmien megnétt a Kozel-Kelettel fenntartott gazdasagi
kapcsolatok sulya és jelentGsége. Ugyanakkor a kozel-keleti térség geopolitikailag
rendkiviil érzékeny, stratégiailag is fontos teriilet, igy a térség orszagaival (Egyiptom,
Izrael, Sziria, Irak, Iran) fenntartott kapcsolatok jéval tilmutatnak gazdasagi
jelentéségiikon. A kozel-keleti konfliktusok és érdekek bonyolult rendszert alkotnak,
amelyben a résztvevd (helyi és kiils6) szerepldk kozotti érdekrendszer olykor nagyon

s 7z o

bonyolult halézatot alkot. A Sziridval torténd egyiittmiikodés befolyasolja az Izraelhez
fiz6d6 kapcsolatokat, az Irannal torténé fokozottabb egyiittmiikodés ronthatja a GCC
allamok felé torténd nyitas esélyeit, stb. A Kozel-Kelet stratégiai jelentdsége jelentOs
részben Oriasi szénhidrogén-készleteinek koszonhets. Oroszorszag szamadra ez az
egyiittmiikodés lehetdségét is magdban foglalja, ugyanakkor a térség orszagai (potencialis)
rivélisai is.

A 2011-ben a térségen atsoprd ,,arab tavasz” sok tekintetben atalakitotta a régio erd-
viszonyait. A kozel-keleti fesziiltségek altaldban az olajarak emelkedéséhez vezetnek,

ami az olajexportér Oroszorszadgnak tobbnyire eldny0s, rdadasul a fegyvereladdsok

' A GCC a térség arab dllamainak integrciéja, Szatd-Ardbia mellett Kuvait, Bahrein, Katar, az Egyesiilt
Arab Emiratusok és Oman alkotjak,
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szempontjabol is kedvezd lehet. Az arab tavasszal ugyanakkor eltlint a vilagi, autoriter
vezetOk jo része, akikkel az oroszok kordbban jé kapcsolatot apoltak (Ben Ali, Kaddafi,
Mubarak, de Aszad pozicidja is veszélybe keriilt). Oroszorszag amerikai és nyugati kon-
spiraciot sejt a kozelmult eseményei mogott, ami jelentGsen befolydsolta a valtozasokra
adott reakci6it is (Cohen, 2012). Az Iszlam Allam erésédése azonban 4j, korabban nem
1étez6 érdekszovetségeket is 1étrehozott a Kozel-Keleten.

2. Tékearamlas

Az Oroszorszag és a Kozel-Kelet kozotti téke (FDI) aramlads a nemzetkozi (€s orosz)
statisztikai adatok alapjan nem kiilonosebben jelentds. Tobb orszag (pl. Iran, kisebb GCC
orszagok) nem is szerepelnek a statisztikdban, mivel esetiilkben nem volt a statisztikak
szerint tOkedramlds.

1. abra: Orosz téke (flow és stock) nagysaga a kozel-keleti orszagok esetében, millié dollar

Bejové FDI Kivitt FDI

Flow Flow Stock Flow Flow Stock

2007 2012 2012 2007 2012 2012
Irak - - - - 1 114
Sziria - - 2 - - -
Izrael - 37 181 50 86 -
EAE 11 19 165 902 93 534
Egyiptom - - 24 2 7 61
Szaud-Arébia - - 1 - -1 -

Forrds: UNCTAD (http://unctad.org/Sections/dite_fdistat/docs/webdiaeia2014d3_RUS.pdf)

Ha azonban alaposabban vizsgéljuk az Oroszorszag és az egyes térségbeli orszagok
kozotti tékekapcesolatot, akkor igen élénk €s szertedgazo aktivitast tapasztalhatunk. A
térség szinte minden orszdgaban jelen vannak a jelentdsebb orosz energetikai cégek,
de az infrastruktira-fejlesztésben és tobb mas dgazatban is taldlkozhatunk veliik. A
GCC orszagok pedig az utébbi idészakban jelentek meg az orosz tSkepiacon befekte-
téként.

A kovetkezdkben attekintjiik az egyes régiobeli orszagok és Oroszorszag gazdasagi
relacidjat, ezzen beliil kiemelten a befektetési kapcsolatokat és az azokat meghatarozé
fontosabb tényezdket.

2.1. Egyiptom

Egyiptom a Kozel-Kelet egyik meghatirozo politikai szerepl§je, igy a Szovjetunid és
késGbb Oroszorszag is kiemelt figyelmet forditott a kétoldald kapcsolatok fejlesztésére.
Az arab tavasz kovetkezményeként hatalomra kertilt iszlamista korményt puccsszerien
megbuktaté dj rendszer, amelyet hatalomra keriilésének médja miatt az Egyesiilt Allamok
és az eurdpai dllamok is csak mérsékelten tdmogatnak, kiilondsen fontos partnert 14t
Oroszorszdgban. Az Abdel Fatah asz-Sziszi egyiptomi és Vlagyimir Putyin orosz elnok
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kozotti személyes jo viszony elémozditja a két orszag kozott megélénkiilé gazdasagi
kapcsolatokat. (Naumkin, 2015) Oroszorszdg a kapcsolatok élénkitésével jelezni kivanja,
hogy tovabbra is jelentSs tényezs a térségben.

A kétoldalu kereskedelem szintén felélénkiilt a két orszdg kozott: Oroszorszag
hagyomanyosan Egyiptom egyik legjelentdsebb biizaszallitdja, mig Egyiptom agrarex-
portjit az EU-orosz szankcidk élénkitették meg. (The Cairo Post, 2015) A kereskedelem
aszimmetridjara utal ugyanakkor, hogy a 3,2 millidrdos orosz exporttal minddssze 340
millié dollarnyi egyiptomi kivitel 4ll szemben. A szolgéltatdskereskedelem és a turizmus
azonban némileg enyhiti ezt a deficitet, 2010-ben 3 millié orosz turista latogatott
Egyiptomba (azéta az egyiptomi események miatt visszaesett a szamuk, bar az orosz
turistdk altal preferalt tengerparti iidiil6helyek tovéabbra is latogatottak) (Al-Naggar,
2015). A fegyver és hadianyag-szallitasok is szoba keriiltek a két orszag kozott: bar ha-
gyomanyosan az USA a {6 hadiipari beszallitéja Egyiptomnak, az USA az 4j egyiptomi
politikai rendszer negativ megitélése miatt korldtozta eladisait. Egyes vélemények
szerint az orosz fegyvereladdsi tdrgyaldsok is inkdbb az amerikaiak ,,megijesztésére”
szolgalnak.(Yeranian, 2015).

Kirill Dmitriev, az Orosz Beruhazasi Alap vezetdje szerint Egyiptom az egyik
legjelentGsebb kozel-keleti partner. Az orosz beruhdzasok értéke Egyiptomban 2015-
ben elérte a 7 milliard dollart (Cairo Post, 2015). Az orosz véllalatok legjelentGsebb
beruhazasi teriiletei az er6mu-€pités, a turizmus, a mezdgazdasag €s a logisztika. Az
egyiptomi beruhdzasok tdmogatdsara Oroszorszag és Egyiptom kozos alapot hozna 1ét-
re.? Jelenleg az egyik legjelentGsebb napirenden 1évé projekt a Dabaa-i atomerémd,
melynek épitésérdl szolo targyaldsok a megéllapodas el6tt dllnak. Az er6mu a Kozel-
Kelet egyik legnagyobb atomerémiive lesz. Egyiptom a nyolcvanas években a Csernobili
katasztrofa hatdsara éllitotta le atomerémd programjat, majd 2006-ba jelentették be a
folytatast (Yeranian, 2015).

A WND (West Nile Delta) foldgaz-kitermelési beruhdzas jelenleg a legjelentGsebb
kiilfoldi kozvetlen tGkebefektetés Egyiptomban, a British Petrol és az orosz tulajdond
DEA 12 milliard dollar invesztal a projektbe. A mezé 5000 millidrd kobméter foldgazt
rejt, és 2017-re tervezik a termelés elinditdsat. A BP részesedése 65% a DEA-é 35%.
A DEA-t a német RWE adta el a luxemburgi LetterOne mogott 4116 orosz Alfa Csoportnak
(Mihail Fridman) (Middle East Online, 2015).

2.2. Izrael

Izrael és Oroszorszag kozott a hideghaborut kévetden alakult ki gazdasagi kapcsolat,
hiszen a szovjet idészakban a két fél nem allt diplomaciai kapcsolatban sem. A politikai
kapcsolatok a késébbiekben sem valtak felhétlenné, hiszen Oroszorszdg katonai
eszkozoket és fegyvereket szdllitott Sziridnak és Irdnnak, és timogatta a palesztinokat
az ENSZ-ben. Az ellentétek mellett sok teriileten nagyon hasonlé érdekei voltak/vannak
a két orszagnak, ilyen példaul az iszlam extremizmus és terrorizmus elleni kiizdelem.
Tovabb szinesitették a kétoldald viszonyt a Szovjetuniébol/Oroszorszagbdl érkezd
kivandorldk, akik jelentds, millids kisebbséget alkotnak Izraelben.

2 http://rdif.ru/Eng_fullNews/1249/
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De a komplex és terhelt viszonyrendszer ellenére a kétoldali gazdasédgi kapcsolatok
dinamikusan fejlédnek. Oroszorszdg fontos piaca az izraeli termékeknek (az éves
kereskedelem 3 milliard dollar koriili). Az egyik legjelentGsebb export-szektor a hadiipar,
egy 2010-es megallapoddsnak koszonhetSen Izrael 100 millié dollar értékben 50 drént
szallit Oroszorszagnak (TSG IntelBrief, 2013). Aggodalomra adhat okot Izraelnek
ugyanakkor az, hogy az Oroszorszdgnak eladott izraeli technoldgia esetleg rossz kezekbe
(ellenséghez) keriilhet. Az drukereskedelem mellett a szolgéltatdskereskedelem is
jelentGs, az évi fél millié orosz beutazé Izraelben az USA utan a masodik legjelentGsebb
turizmus-partnerré teszi Oroszorszagot.

A tékebefektetések esetében kolcsondsen aktivak a két orszdg befektetSi a masik
orszagban. 2012-ben a a Catalyst III, Izrael egyik vezetd befektetési alapja hozott 1étre
az orosz allami Rusnano-val k6zo6s alapot 200 millié dollaros alaptSkével oroszorszagi
nanotechnoldgiai kutatas-fejlesztési tevékenységek €s iizleti lehetGségek tdamogatasara
(TSG IntelBrief, 2013). Tovabbi egyiittmiikodést jelent a Skolkovo Foundation és az
Ariel Egyetem kozos vallalkozasa, amely orosz és izraeli high-tech cégek egyiittm-
kodésének és kozos technoldgiai projektek megvaldsitasanak elGsegitésére jott 1étre. Az
energetikdaban és katonai teriileten is tobb kozos fejlesztés zajlik (pl. drénok). Izrael
jelentds beszallitéja, s egyben technoldgiai segitdje az orosz repiilégépiparnak.

A Gazprom szeretne részt venni a Kelet-Mediterrdn medencében felfedezett olaj- és
gazkincs kiakndzdsdban. A Sziridhoz, Izraelhez, Libanonhoz, Ciprushoz és a Gazai
Ovezethez tartoz6 mezé 3600 milliard kobméter foldgazt, és 1,7 milliard hordé6 kdolajat
tartalmaz. Izrael a Tamar mezGt 2014-ben, a nagyobb Leviathan mezét pedig 2017-t61
kezdi feltarni. A termelés 40%-at tervezik exportalni. Egyeldre kérdéses, hogy ezt —
esetleg Ciprussal kozosen — gézvezetéken, Torokorszagon keresztiil tegyék-e (ami po-
litikailag bonyolultabb), vagy LNG formédjdban. Az oroszok érdekeltek a kitermelésben,
a Ciprussal fennall6 szoros kapcsolatnak koszonhetéen a Gazprom jé eséllyel be tud
kapcsolddni a termelésbe (UPI, 2014). Mahmud Abbasz, a Palesztin Hatdsag vezetdje
2014 janudrjaban Moszkvéban tirgyalt a Gaza Ovezethez tartozé részrél, ami egy 1
milliard dolldros iigyletet jelenthet. A helyzetet neheziti, hogy a Gdza Ovezet felett a
Hamasz gyakorolja a hatalmat, igy kérdéses, hogy az Abbasszal kotott megéllapodds
mennyiben realizélhaté (u.o.).

2.3. Sziria

Sziria négy évtizede Oroszorszag egyik legfontosabb szovetségesének szamit a térségben,
igy a kétoldalu gazdasagi kapcsolatok komoly multra tekinthetnek vissza. A kilencvenes
évek gyenge intenzitdsu idGszaka utan a putyini éraban ismét szorosabba valtak a szalak.
2005-ben Oroszorszag elengedte a sziriai tartozasok haromnegyedét, 10 millidrd dollar
értékben. Cserébe Oroszorszag kedvezd iizleti lehet6ségekhez jutott Sziridban, az
energetikdban a kozlekedésben és mas teriileteken (Wentworth, 2015).

Az arab tavasz atterjedése Sziridra kedvezdbtleniil érintette Oroszorszagot. Libidban
Kaddhafi bukasaval 10 milliard dollarnyi szerz6dése, 4 millidrdnyi fegyveriizlete veszett
el Oroszorszdgnak, és ezt el akartdk keriilni Sziria esetében. Oroszorszdg 2007 és 2010
kozott kozel 5 milliard dollarnyi fegyvert adott el Sziridnak (a 2003 és 2006 kozotti
idGszak duplajat) (Borshchevskaja, 2013). Sziridval jelenleg is 4 milliard dollarnyi aktiv
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fegyveriizlete van Oroszorszagnak, tobbek k6zott Mig-29-es repiildket, Pantsir fold-levegd
rakétakat és tiizérségi rendszereket rendelt Sziria. Emellett Sziridban, Tartusban van
Oroszorszag egyetlen foldkozi-tengeri haditengerészeti bazisa.

Sziridban 6sszességében mintegy 20 milliard dollarnyi orosz tékedllomany volt 2009-
ben, a beruhdzasok nagy része szorosan kotédik az Aszad-rendszerhez (Amos, 2011).
Az Aszad-rendszer hatalmon maradéasa érdekében az orosz kormany jelent8s pénz-
Osszegeket juttatott Sziridba (a hadsereg és a kormanyhoz hi erdk fizetésére), hiszen
az EU Sziria elleni olajembargdja miatt az Aszad-rendszer elesett egyik f6 bevételi
forrasatdl (Borshchevskaja, 2013). A sziriai felkelés 201 1-es kitorésekor rdaddsul mint-
egy 100 ezer orosz allampolgar élt Sziridban, akik hamar a fegyveres lazadok célke-
resztjébe keriiltek.

A Szojuznyeftegaz 2013 decemberében irt ald egy 25 évre sz616 megallapodast az
Aszad-kormannyal, melynek értelmében a szir parti vizek egy jelentGs részén kizar6lagos
jogot kap gazkitermelésre (UPI, 2014). Az oroszoknak ezzel sikeriilt megvetniiik a 13-
bukat a perspektivikus Levantei medencében, marpedig az itteni forrdsok az eurdpai
diverzifikacionak is egyik lehetGségét jelentik.

2.4. Irak

Irak az 6tvenes évek végétdl valt jelentds partnerévé a Szovjetunionak. A szovjetek részt
vettek az olajkitermelés fejlesztésében, erdmii-épitésekben, és a hadsereg fejlesztésében,
valamint technolégiai és pénziigyi segitséget is nyujtottak Iraknak. A kilencvenes
években az orosz gazdasag visszaesése, és az Irakot sijté ENSZ szankciok miatt csokkent
a kétoldalua kapcsolatok jelentésége. A kétoldali kereskedelem volumene az ENSZ
szankcidkat megel6z6en 2 milliard dollar felett volt, a kilencvenes évek végére viszont
150 milli6 dollarra esett vissza. Oroszorszag kiizdott az Irakot sijt6 gazdasdgi szankcidk
enyhitéséért, igy probdlva jobb pozicidba juttatni a potencidlis iraki beruhdzisokndl
vallalatait. Az utébbi idében a kétoldalu kereskedelmi kapcsolatok novekedni kezdtek,
és Irak ismét jelentGs kereskedelmi partnerré valt a régiéban Ez persze még mindig messze
elmarad a lehet6ségektdl, az iraki importkorlatozasok (pl. acél-termékekre, igy az olaj-
és gazcsovekre) is akadadlyozzak fontos orosz termékek piacra jutasat (Oskarsson —
Yetiv, 2013, 387.0.).

A kilencvenes években a szankciok ellenére néhany orosz vallalatnak sikeriilt dina-
mikusan novelnie a jelenlétét az iraki piacon (példaul Lukoil, Zarubeznyeft, Tatnyeft,
Szojuznyeftgaz, Kamaz). 2000-ben 6sszességében mintegy 20 milliard dollarnyi meg-
rendelés-allomanya volt az orosz vallalatoknak (u.0.). A 2003-as amerikai katonai be-
avatkozast kovetden felértékelodott az amerikai gazdasag jelenlét Irakban, az oroszok
egyre nehezebben jutottak megrendelésekhez. A helyzet Nuri al-Maliki 2009-es moszkvai
latogatasat kovetden némileg javult az orosz cégek szempontjabol, de Irak tovabbra is
nehéz befektetési terep. A politikai helyzet nem rendezddott, a belsd ellentétek és az
északi orszagrészben az Iszlam Allam tevékenysége akadalyozza a gazdasigi kornyezet
normalizal6dasat.

A villalatainak remélt kedvezdbb pozici6 érdekében Oroszorszag 2008-ban leirta Irak
12,9 millidrd dolldros adéssaganak 93%-4t, ezzel parhuzamosan 4 milliard dollarnyi orosz
beruhazast igértek (Korsunskaya, 2008). Az errdl sz616 megallapodast 2012-ben ald is
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irtak, elsésorban a katonai hardver és az energetikai teriiletére fokuszalva. Szintén a tar-
gyaldsok eredményeképpen 2009-ben gazvezeték-épitési, valamint erémii-moderniza-
ci6s és Uj er6mi épitési megbizasokat kaptak orosz vallalatok.

A Lukoil a Szaddam-idészakban elnyert az igen gazdag dél-iraki Nyugat-Kurna
lel6helyen egy 3,7 milliard dollaros megbizast. Szaddam bukésa utdn, hosszu bizony-
talansagot kovetden sikeriilt megmentenie az érdekeltségeit, 2009-ben a norvég Statoil-
lal koz6sen ismét elnyerte a kitermelési tendert a Nyugat-Kurna 2 lel8helyen (a Nyugat
Kurna 1 az Exxon-Mobile és a Shell 50 millidrdos iigylete lett). 2012-ben a Statoil eladta
18.75%-o0s részesedését a Lukoilnak, igy az orosz cég 75%-os tulajdonos lett, mig 25%
az iraki allam kezében van. A szerz8dés 20 éves idGtartamra szol, tovabbi 5 éves hosz-
szabbitasi lehet6séggel. 2013-ig 5 milliard dollart fektetett be a Lukoil, a teljes beru-
hazasi igény 30 milliard dollar koriil lehet. A szerzddés értelmében a Lukoil 1,15 dollart
kap kitermelt hordénként, az olajartdl fl'iggetlenl'jl.3 A Lukoil emellett més iraki
projektekben is érdekelt, 2012-ben a japan INPEX-szel nyert el k6zos termelési lehe-
téséget (az orosz cé€g 60%-os részesedésével) egy masik mezdn (Blocjk 10), amely mi-
nimum 100 millié dolldros befektetési igénnyel, hordénként 6 dollaros ellentételezésért.*

A Bashneft 2012 oktéberében jutott a brit Premier Oil-lal €s az iraki South Oil
Company-val kézosen kitermelési joghoz 20 évre, itt az els 5 éves varhat6 koltség 120
milli6 dolldr koriili (Sankovich, 2013a). A Gazprom Nyeft 2012-ben nyerte el (a mald;j
Petronas-szal, a dél-koreai Kogas-szal és a torok TPAO-val kdzosen) a dél-iraki Badra
mez0 feltarasi jogat, szintén 20+5 évre. Az orosz cég részesedése a kozos vallalkozasban
30%-o0s, a projekt mintegy 2 millidrdos beruhazasi igényel (Sankovich, 2013a).

A relativ autonémidt élvezd észak-iraki Kurdisztan hosszu ideig a legbiztonsagosabb
régidnak szamitott Irakon beliil. Irak olajkincsének jelentGs része itt talalhato, igy
szamos olajipari cég aktiv a térségben. Gazprom Nyeft és a kurd kormanyzat 2013-ban
irt ald termelés-megosztasi egyezményt, melynek értelmében az orosz céget a 90-100
milli6 tonna volument Halabdzsa projekt esetében a termelés 80%-a illetné.> A Bagdad
és a helyi kormanyzat kozotti vitak jelentds hatassal vannak az iizleti kornyezetre, a koz-
ponti kormanyzat ugyanis maganak tartja fenn az olajszerz6dések kotésének illetve az
iraki olajexport jogit. A bagdadi kormdny fel is szdlitotta a Gazprom Nyeft-et, hogy
érvénytelenitse a kurd hat6sdggal aldirt megallapoddsat, kiilonben elvesziti a dél-iraki
Badra olajmezdn 1év6 projektjét.’

Megjegyzendd ugyanakkor, hogy Irak 2011-ben megjelent az eurdpai olajpiacon, igy
kozvetlen konkurencidja lett Oroszorszagnak. (az iraki olaj mindségben hasonlit az
urali kéolajra).”

3 hitp://top.rbe.ru/economics/26/12/2012/838601.shtml

4 http://www.irag-businessnews.com/2012/11/07/irag-signs-oil-exploration-deal-with-lukoil-inpex/
> http://www.ekurd.net/mismas/articles/misc2013/2/invest911.htm

® hitp://www.reuters.com/article/2012/11/09/energy-irag-gazprom-idUSLSESM94HF20121109

7 http://www.reuters.com/article/2011/07/29/irag-russia-oil-idUKL6E7IR22A20110729
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2.5. Iran
A Pahlavi sah éltal iranyitott Irdn, amerika-barat politikdja ellenére, a hatvanas évektSl
szamitott a szovjetek részvételére is az orszag gazdasidgi modernizacidjaban. Az 1963-
as gazdasagi €s technoldgiai egyezmény keretében gatat és két vizi-erGmiivet épitettek
a hatar-menti Aras folyon, az 1966-ban alairt Szovjet-Irani Egyiittmiikodési Egyezményt
részeként pedig a szovjetek részt vettek az Iszfahani Acélmd, valamint tobb gépgyar
épitésében, tovabba a 1100 km-es transz-irdni gdzvezeték létrehozdsaban is.3 Az 1972-
ben alairt ijabb egyezmény tovabbi teriileteken is egyiittmikodést alakitott ki a két fél
kozott, igy a katonai egyiittmikodés is egyre jelentGsebbé valt (pl. tiizérség, rakéta-rend-
szere, jarmivek), Iszfahanban és Sirazban pedig hadiiizemet épitettek szovjet segitséggel.
Az 1979-es forradalom utdn megromlott a kétoldali kapcsolat, féként a szovjetek
afganisztani bevonuldsa utan, €s csak a nyolcvanas évek végére normalizalodott a helyzet.
E normalizicié jegyében 1989-ben egy tiz évre sz616 kereskedelmi, gazdasdgi és
tudomanyos egyiittmiikodési megallapodast kotottek. A megfogalmazott kdzos prioritasok
az energetika (benne a mindkét fél szamara fontos nukledris egyiittmiikodés), a kdolaj és
foldgaz halézatok, az ehhez kapcsolédé feldolgozédipar, a kozlekedés, a kommunikacio,
az épitGipar, valamint a Kaszpi-tenger er6forrasainak kozos kiaknazasa voltak. Iran jelentds
vésarldja lett az orosz haditechnoldgiai termékeknek is, MIG-29 vadaszrepiil6gépeket, S-
200-as rakétarendszer, valamit 3 dizel tengeralattjaré is rendeltek (Belobrov et al, 2014).
Mira Oroszorszdg politikai és gazdasigi szempontbdl is egyre fontosabb partnere
Irdannak: k6z6s céljuk az USA térségbeli aktivitdsanak visszaszoritdsa, kozép-azsiai- és
kaukdazusi érdekeik is sokszor egybeesnek, vallvetve tdimogatjak az Aszad-rezsim sziriai
fennmaradasat, és a sz€ls0séges (szunnita) iszlam elleni kiizdelemben is szovetségesek.
A két orszag a kdolaj és a foldgazpiacon is meghataroz6 szerepld, ami az esetleges szo-
rosabb egylittmikodésben rejlé lehetdségekkel kapesolatos taldlgatasokat is felvetett.
A koéolajpiacon Oroszorszag, Irdn és Venezuela egyiittesen a vilag olajkészleteinek
32.4%-4at birtokolja, ami az OPEC esetleges felbomladsaval az olajirakat meghatdrozni
képes olajpiaci ert adhatna, mig a két orszag Katarral kiegésziilve a vilag gazkészleteinek
38.6%-at birtokolja, ami egy kozos, az OPEC-hez hasonlé Gas Exporting Countries
Forum (GECF) Iétrehozasanak gondolatat vetette fel (Khajenpour, 2014).
A kétezres évek kozepén az egyiittmiikodés kiszélesitésének gondolata ismét elSkertilt.
A kordbbi teriileteken til a fémfeldolgozas, a biotechnolégia, a gyégyszeripar, a kor-
nyezeti és Urtechnolégia meriilt fel lehetGségként. Az irdni nukledris program miatt
2006-t61 kezdddden bevezetett ENSZ szankcidk azonban az irdni-orosz gazdasagi
kapcsolatokat is alapvetden érintették. Kezdetben pozitivan, hiszen a szankcidk miatt
a nyugati beszallitok helyett szorosabb orosz egyiittmiikodés korvonalazédott. A Gazprom
Nyeft még 2009-ben irt ald szdndéknyilatkozatot az irdni dllami olajvallalattal, a NIOC-
kal két olajmez{ feltarasardl (Azar és Shanguleh), illetve egy észak-irani olajfinomito,
valamint a nyersolaj Kaszpi-tenger és Perzsa-6bol kozotti szallitdsarol. A becslések 3
milliardos éves bevételt prognosztizdlnak a Gazprom Nyeft-nek (Oskarsson — Yativ, 2013).
A szankcidk 2010/2011-es fokozasa — amelyhez végiil Oroszorszag is csatlakozott —
azonban aldista a kétoldald kapcsolatokat. A kétoldali kereskedelem 40%-kal esett

8 hitp://www.iranicaonline.org/articles/russia-ii-iranian-soviet-relations-1917-1991
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vissza egy év alatt (2012-ben 2.3 millidrd dollarra), az orosz beruhdzdsok is ledlltak.
Két jelentGsebb projekt folytatodott, a Busehr-i nukleéris erémd épitése (Atomstroy-
export), ami nem tartozott a nukledris program kifogasolt részéhez, illetve egy 8,9
millié eurds vasut-villamositasi projekt, amit az Orosz Vasutak végzett. A pénziigyi és
bankrendszert érintd szankciok miatt azonban Lukoil €s a Gazprom is felfiiggesztette
irani mikodését, és az orosz exportdrok se jutottak a pénziikhoz. A Gazprom aktiv sze-
repet véllalt volna az 1600 km-es Irdn-Pakisztdn gdzvezeték létrehozasaban’ és az irdni
LNG tervek megvalésitdsdban is, de ezek is elakadtak a finanszirozdsi nehézségek
miatt.

A szankciok hatasara a katonai szallitasok is halasztédtak. Iran rossznéven is vette,
hogy Moszkva is csatlakozott a szankcidkhoz, irdni elemz8k szerint azért, hogy politikai
€s gazdasagi eldényoket tudjon kicsikarni a Nyugattol €s Irant6l is. Az S-300 rakétarendszer
le-nem-széllitdsa miatt Irdn a nemzetko6zi birésdghoz fordult. Ruhani irdni elnok 2013
szeptemberében részt vett a Sanghaji Egyiittmikodési Szervezet csicstalalkozdjan, ahol
Oroszorszag tamogatta kozeledését a szervezethez, ezzel is igyekezve javitani a meg-
romlott kétoldald kapcsolatokat.

Részben a szankcidknak is kdszonhetéen, melyek komolyan megrenditették a gazdasag
helyzetét, Iran az utébbi idében feldjitotta a targyaldsokat atomprogramjar6l, ami a
szankciok lehetséges feloldasat hozhatja magdval. Ez 6ridsi lehet8séget jelent a
nemzetkozi befektetSk szamara, és kiélezett harc varhaté (s6t, mar meg is kezdddott)
az irani piacért.

Az irdni-orosz gazdasagi kapcsolatok ma messze a lehet8ségek alatt vannak, igy ha
a jelenlegi kedvezd trendek folytatodnak, Irdn a legigéretesebb partner lehet a régidban.
Oroszorszag esetében ez els6sorban a nagy allami véllalatok szamara jelenthet lehetGséget,
a Gazprom mellett a Lukoil, a Stroytransgaz, a Tatneft és a Technopromexport jon sz6-
ba. A fémfeldolgozds 1,5-2 millidrd dollarnyi iizlet jelenthet, a banydszat szintén pers-
pektivikus befektetési terep. A jarmdiparban a KAMAZ és a GAZ is lehetdségekhez
juthat. Irdn tovabbi atomerdmdvek épitését is tervezi, de erre a japanok is bejelentkeztek
mar.

Az egylittmiikodés mellett ugyanakkor Iran konkurenciat is jelent Oroszorszagnak,
mely érdekelt abban, hogy Irdn ne véljon alternativ gdzforrassd Eurépa szdmdara. A
Nabucco meghitdsuldsa kedvezett Oroszorszdgnak, ahogy az is, hogy Irdn jelenleg nem
termel LNG-t. De folyamatban vannak beruhazasai, és 2015-t61 varhatéan beindulhat
harom foldgaz-cseppfolydsitd iizem is (egy kinai, kett eurdpai beruhazokkal késziil).

2.6. A GCC orszagok

Oroszorszag és a GCC orszagok kozott a hideghdbord végeztével teremtddtek meg a
politikai és gazdasagi kapcsolatfelvétel lehetGségei. Bar kezdetben perspektivikusnak
igérkeztek a kétoldald kapcsolatok, és 1991-ben (a diploméciai kapcsolatok felvételét
kovetden) Szaid-Ardbia rogton 2,5 milliard dollarnyi timogatast nydjtott Moszkvanak,
a kilencvenes években ezt nem kdvették tovabbi beruhazasok (Oskarsson — Yetiv, 2013,

9Ugy thnik, az Iran-Pakisztin vezeték megépitésének finanszirozasit Kina véllalja magdra.
http://rt.com/business/248313-china-iran-pakistan-gas-pipeline/
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383.0.). A kétezres évektdl ismét intenzivebbé vilt a kétoldalu gazdasagi lehetdségek
keresése, amit Putyin 2007-es (az orosz/szovjet vezetSk koziil elsGként tett) térségbeli
korutja tovabb erdsitett. 2011-t61 kezdddden a GCC-orosz stratégiai dialdgus intézmé-
nyesitette és rendszeressé tette a sz€leskord kétoldald megbeszéléseket.

Hosszi tdvon a GCC régi6é mindenképpen vetélytarsa a bevételei tekintetében szintén
a szénhidrogén-exporta épitd orosz gazdasignak, révidtadvon azonban a GCC orszagok
j6 piacot jelentenek az orosz termékeknek és véllalatoknak, ugyanakkor potencidlis
t6ke-befektetoként is széba jonnek Oroszorszdgban.

Az arab befektetdk javarészt a 2011-ben 1étrehozott Orosz Kozvetlen Befektetési
Alapon (Russian Direct Investment Fund — Rosszijszkij Fond Prjamih Inveszticij)
keresztiil fektetnek be Oroszorszagban. Az RDIF 10 millidrd dollaros kockazati tékealap
magas novekedési potenciald vallalatok timogatasara. A kozel-keleti régio befektetdi
lathat6lag intenzivebb jelenlétet €s nagyobb volumeni befektetések terveznek Orosz-
orszagban, ami az RDIF-nek a térségbeli befektetSkkel kotott stratégiai szovetségeibol
is kirajzolodik (RDIE 2013).

Szatid-Ardbia

A legjelentésebb GCC orszaggal a bilateralis gazdasagi kapcsolatok a kilencvenes évektdl
kezdtek fejlédni, eltte gyakorlatilag nem léteztek. A kétoldalu kereskedelem az 1996-
os 160 milli6 dollarr6l 2006-ra 714 millié dollarra nétt, a 2007-es Putyin latogatas pedig
még inkabb dinamizélta a kereskedelmet, ami 2012-ben meghaladta az 1 millidrd dollart.
Az utébbi években viszont a sziriai helyzet eltéré megitélése komoly konfliktust
eredményezett a két orszag kozott, igaz, az Iszlam Allam elleni kiizdelem ismét egy plat-
formra hozza a két felet.

Az elsd jelentds kozos villalat a szahalini olajmezd kiaknazasara 1991-ben létrehozott
Petrosah volt, a szaidi Nimr Petroleum részvételével. A vallalatot végiil 2004-ben fel-
vaséarolta az Urals Energy (Senkovich, 2013b). A Saudi Kingdom Hotels tobb széallodat
iizemeltet Oroszorszagban. Az Orosz-Szatdi Uzleti Tandcs 2002-ben jott 1étre, és aktivan
igyekszik el6segiteni a kétoldalu kapcsolatok fejlodését, rendszeres expok, rendezvények
szervezésével. 2009-ben a szaidi Novaar Capital Management ko6zos vallalatot hozott
létre az Ural Polarral, amely 750 milli6 dolldros kdzos beruhédzast tervezett a természeti
er6forrasokban gazdag Ural régidban. A beruhdzas azonban végiil meghiusult (Olafsson
— Yetiv, 2013, 388.0.). Oroszorszag kezdetben 46 millidrd dollarnyi kdzos beruhdzasi
projektet remélt Oroszorszagban. Az orosz villamoshalézat feltjitasat is részben szaddi
tokével remélték. E mellett a bankszektorba €s iszlam kulturélis centrumok létrehozasara
is aramlott be szaddi t6ke (Senkovich, 2013b). Valgjaban azonban nagyobb beruhazast
azoéta sem sikertilt tetd ald hozni, ami a két orszag dinamikusan novekvé kereskedelmét
és beruhdzasi potencidljat ismerve részben meglepd (€s féként politikai okokkal
magyardzhato).

Az oroszok szaudi iizletei koziil a Lukoil 2004-ben elnyert 40 éves kitermelési
projektje a legjelentdsebb. A Lukoil (80%) €s a Saudi Aramco (20%) ko6z6s vallalata
(Luksar) eddig 500 millié dollart fektetett be a kitermelésbe. A Stroytransgaz 900 km-
es vizvezetéket (Shuqaiq), és egy 217 km-es olajvezeték épitett. Perspektivikus lehet a
nukledris energia egytittmikodés, Szaud-Arabia 80 millidrd dollart tervez befektetni a
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novekvé villamosenergia-sziikséglet kielégitésére, 2032-ig megharomszorozndk a
jelenlegi 40 gigawatt termelést. Egyelére azonban Franciaorszaggal, Argentinaval, Dél-
Koredaval és Kinaval irtak ala szerzGdést, az oroszokkal nem.

Katar

A kétoldalud kapcsolatokban a 2010-es év hozott attorést, amikor is a katari emir, a mi-
niszterelnok €s a kiiliigyminiszter is oroszorszagi latogatast tett. A kapcsolatok elémoz-
ditasara 2010-ben létrehoztak a Kereskedelmi, Gazdasagi és Technoldgiai Egyiittmiikodési
Ko6z6s Bizottsagot. A kétoldali kereskedelem 2010 végére (alacsony szintrdl) megdup-
lazédott, 14,6 millioé dollart érve el (Oskarsson —Yetiv, 2013, 389.0.). A beruhazasok
terén két megallapodast is alairtak, melynek keretében Katar 500 milli6 dollart ruhazott
be a Yamalo-Nyenyetszi- és Szverdlovszki régié fémbdnydszatdba. A Qatar Barwa
Bank és a Gazprombank koz0s ingatlanalapot hozott 1étre 2011-ben, 75-75 milli6 dol-
laros alaptdke-részesedéssel. Terveik kozott szerepel 500 millié dollar orosz ingatlanok-
fejlesztésre, €s 10 millié dollaros befektetéssel egy bevasarlokozpont Asztrahanban
(Oskarsson — Yetiv, 2013, 389.0.).

A kapcsolatoknak stratégiai jelentGséget nyijthat, hogy Katar és Oroszorszag a vilag
legnagyobb foldgaz-tartalékkal rendelkezé orszagai kozé tartoznak. 2012-ben allapodott
meg a Gazprom egy 150 millié dolldros orosz-katari kdzds véllalatrél, amely orosz
gazmezGkon folytatna kitermelést. Az EU diverzifikacios torekvéseinek kszonhetGen
felértékelddott a katari LNG, igy katar az eurdpai piacon is konkurencidja lett az orosz
gaznak. Ez még inkabb igy lesz, ha megépiilnek a tervezett dél-eurépai LNG terminalok.
Katar maga is tervez LNG termindl beruhdzasokat Bulgéridban és Gorogorszagban. 2009
€s 2013 kozott 50 szazalékkal nétt meg a globalis LNG piac, jelentds részben a katari
termelés novekedésének koszonhetSen (Oskarsson-Yetiv, 2013).

Katar részt venne a Jamal mezon tervezett orosz LNG projektben is. A legjelentGsebb
orosz nem allami gaztermeld, a Novatek azonban 2012-ben francia EdF-nek adott el
20% részesedést, é€s a maradék 29% esetében is kicsi a katariak esélye arra, hogy ré-
szesedést szerezzenek. A projekttel Oroszorszag Katar rivalisa lehetne az LNG piacon.

Rontotta a kétoldalu kapcsolatok fejlodését, hogy Katar fegyverrel timogatta a libiai
lazadokat Kaddhafi ellen, illetve Sziridban is a felkel6k mogott allt.

Az Egyesiilt Arab Emirdtusok (EAE)

Az Egyesiilt Arab Emiratusok a legfontosabb kereskedelmi partner a GCC orszagok kozott
€s a kétoldalu kereskedelem tovabbi novekedési potencidlja is nagy. A 2014-ben Moszk-
vaban tartott gazdasdgi miniszteri megbeszéléseken megallapodtak, hogy a jelenlegi 3
millidrd doll4rrdél néhdny év alatta 7 millidrd dollarra novelik a bilateralis kereskedelem
volumenét (Gulf Today, 2014).

A kapcsolatok fejlesztésére 2005-ben hoztak létre az Orosz-Emirdtusok Uzleti
Tandcsot. Az Egyesiilt Arab Emirdtusok 2014-ig kozel 18 milliard dollarnyi t6két fek-
tetett be Oroszorszagban (Basit, 2014). Az abu-dhabi dllami Mubadala Fejlesztési Val-
lalat volt az elsé 6bolbeli szuverén alap, amely megjelent Oroszorszagban 2010-ben:
100 milli6 dollart fektetett a Verno Capitals orosz irdnyultsagi kockdzati tSke alapjaba
(White, 2010). Szintén 2010-ben az orosz dllami Russian Technologies 4llapodott meg
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a Cresent Group-pal 500 milli6 dollaros k6zos beruhdzasi alap 1étrehoz4sérdl, oroszorszagi
kozlekedési projektek tdimogatasara. Az alap 2012-ben jott 1étre, a Crescent részErdl a
Gulftainer (az Emirségek masodik legnagyobb kikots-iizemeltetSje) 2011-ben 275
millié dollaros megallapodast irt ald a Ust’-Luga-i (Balti-tenger) kikots fejlesztésérdl
(Oskarsson — Yetiv, 2013). Az RDIF 2012-ben a Mubadalaval hozott 1étre 2 milliard
dollaros beruhazasi alapot (50-50%-os részesedéssel), az Abu Dhabi Department of
Finance pedig az orosz infrastruktira fejlesztésébe fektetne be 5 millidrd dollart,
amennyiben jovedelmezd lehetdséget talal. Szintén jelezte beruhazasi szandékat a vilag
egyik legjelentSsebb alapja, az Abu Dhabi Investment Authority (RDIE 2013).

2008 ota az orosz vallalatok is aktivabba valtak az Emirségek piacan, tobb mint 350
vegyesvallalatot hoztak 1étre, szamos képviseleti irodat nyitottak. Hiromezer orosz cég
van jelen az EAE-ben, f6ként a szolgaltaté szektorban, sok koziiliik regionalis kozpont
jelleggel miikodik. A Rosznyeft k6zos villalatot hozott 1étre a Crescent Petroleummal
a sardzsah-i gdizmezd8k kitermelésére, a Rosznyeft mintegy 630 millié dollart fektetne
be ebbe a projektbe.

A Kkisebb politikai aktivitds miatt az Emirségek és Oroszorszag kapcsolatat kevésbé
érintette a kozel-keleti konfliktus, mint a katari vagy szaudi kapcsolatot.

Kuvait

Az Orosz-Kuvaiti Uzleti Tandcsot 2007-ben hoztdk létre. A Tandcs célja nagyszabdsi
beruhazasi projektek elémozditasa Oroszorszagban és Kuvaitban. Egyeldre azonban csak
néhany nagyobb projekt jott 1étre. 2009-ben a Gazprom Geofizika €s a kuvaiti Noor
Financial Investment két kozos vallalat 1étrehozasat hataroztak el, ezek Sziridban, Li-
banonban és Irakban végeznének feltarast. Az RDIF és a Kuwait Investment Authority
pedig 500 millié dollaros kozos beruhazasi keretrdl irt ald megallapodast (RDIE 2013).
Kuvait a fukusimai reaktorbaleset hatdsara 2012-ben elallt atomreaktor-épitési terveitdl,
pedig az oroszok reménykedtek a sikeres szereplésben.

Bahrein

Az Orosz-Bahreini Uzleti Tan4csot szintén 2007-ben hozték 1étre. A kétoldali tervek
kozott szerepelt az Awali mezén (Bahrein egyetlen nagyobb olaj- és gazmezGjének) kozos
termelési projektek inditdsa. Az RDIF és a Mumtalakat bahreini alap 2014-ben {rt ald
egyiittmikodési megallapodast, éppen akkor, amikor a nyugati orszdgok szankciokat
1éptettek életbe Oroszorszdg ellen, ami ki is valtotta az Egyesiilt Allamok rosszallasat. '

10 https://www.middleeastmonitor.com/news/americas/11224-us-disappointed-with-bahrain-russia-
investment-deal
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3. Konkluzio

Oroszorszag és a Kozel-Kelet kapcsolata sok tekintetben sajatosnak mondhaté. Az
Oroszorszaghoz foldrajzilag kozel elhelyezkedd Kozel-Kelet régéta az orosz geopolitikai
torekvések homlokterében van, igy beavatkozasa a térség politikai folyamataiba nem
Uj keletd jelenség. Az Osszetett térségbeli érdekrendszerek miatt az egyes orszdgokhoz,
térségbeli szerepldkhoz valé viszony nagyban meghatarozza mas orszagokkal vald
kapcsolatokat is. A kétezres évek 6ta a térségben ismét aktivvd valé Oroszorszag sza-
madra — a geopolitikai jaitszmak mellett — egyre nagyobb sullyal esnek ugyanakkor latba
a gazdasagi megfontolasok.

Bar Oroszorszag és a Kozel-Kelet hasonl6 exportszerkezete miatt potencialis
versenytdrsai egymdsnak, a Kozel-Kelet sok szempontbdl idedlis partner az orosz vél-
lalatok szamdra: olyan, az olajexportbdl jelentds jovedelemmel rendelkezd, igy fizetSképes
keresletet jelents orszagok, amelyeknek éppen az oroszok altal nydjtott arukra és
szolgaltatasok irdnt van a legnagyobb keresletiik: olaj- és foldgaztermeléshez kapcsol6do
technoldgidk és beruhdzasok (kutatds, kitermelés, szallitds), energetikai rendszerek,
nukledris technolégia, €s hagyomanyos hadészati rendszerek és eszkdzok. Raadasul az
utobbi években Oroszorszdg nem csak befektetési terepként, de befektetéként is
szamithatott a térség orszagaira, a GCC orszagok jelentds t8két fektettek be Orosz-
orszdgban.
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