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Les flux d’investissements directs étrangers en Russie (') ont connu une forte diminution en 2014 et 2015. Aprés avoir atteint
6,9 Mds USD en 2015, leur plus bas niveau depuis 2002, les flux entrants ont enregistré en 2016 une reprise pour s établir a
33 Mds USD. Le stock d’IDE entrant en Russie était de 379 Mds USD a fin 2016. Excluant les stocks détenus par des sociétés
situées dans des zones a fiscalité privilégiée, la France était a fin 2016 le 2°"¢ investisseur étranger en stock en Russie et,
comme en 2015, le 1° pourvoyeur de flux d’IDE. Dans le méme temps, la Russie a un peu plus investi a l’étranger (22,6 Mds
USD, +2,2% par rapport a 2015) tandis que le stock d’IDE russe a augmenté (335,8 Mds USD), dépassant son niveau de fin
2014.

1. Les IDE entrants en Russie en 2016 restent majoritairement destinés au secteur pétrolier et financés a partir de
zones a fiscalité privilégiée.

Selon la Banque centrale de Russie, les flux d’IDE entrants en Russie, relativement modestes jusqu’au milieu des années 2000,
ont véritablement décollé entre 2005 et 2008, passant de 15 a 75 Mds USD. Aprés 2009, leurs montants moyens dépassaient 40
Mds USD par an (plus de 3% du PIB) et, en 2013, avec un flux d’IDE de 69 Mds USD (4,9 % des flux d’IDE mondiaux
entrants en 2013), 1a Russie s’était classée au 5™ rang mondial.

En 2014 et 2015, la Russie a enregistré un net déclin dans les flux d’IDE entrants, sous l'effet des sanctions
internationales, de la crise économique, de la disparition compléte des préts intragroupes mais également du niveau
exceptionnellement élevé du flux 2013 (acquisition de 18,5% des actions de Rosneft par BP, suite a la fusion Rosneft/TNK-
BP). En 2015, a 6,9 Mds USD, les flux entrants étaient au plus bas depuis 2002, ne représentant plus qu’1% des flux
mondiaux. En 2016, les flux entrants ont augmenté pour la premiére fois depuis 2013, a 33 Mds USD. Ils ont représenté
2,2% des flux mondiaux, ce qui a classé la Russie au 10°™¢ rang mondial.

(1) La banque centrale de Russie ne publie ses données d’IDE qu’en USD, ce qui ne facilite pas les analyses économiques compte-tenu de volatilité du rouble.
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Graphique 1 : Evolution des flux d’IDE entrant et sortant en et de Fédération de Russie (2000-2016)
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Source : Banque centrale de Russie

Une répartition par secteurs d’activité montre que, en 2016, le secteur pétrolier est resté le premier récipiendaire des flux
d’IDE, reflétant la part dominante de I’exploitation des matieres premicres dans I’économie russe. L'acquisition de 19,5% du
capital du géant pétrolier Rosneft, vendus par 1'Etat russe pour un montant estimé a 11 Mds USD, par le suisse Glencore et le
fonds souverain qatari QIA au dernier trimestre 2016, ainsi que I’acquisition de 39% de Vankorneft, filiale de Rosneft pour
I’exploitation du gisement de Vankor, par des compagnies indiennes pour un total de 3,3 Mds USD en 2016, participent de
cette tendance.

En 2016, les investissements en capital social ont repris (18,7 Mds USD) et dépassé les bénéfices réinvestis (17,6 Mds),
notamment grice a la cession de 19,5% du capital de Rosneft.

Graphique 2 : Détail par composante des flux d’IDE entrant en Fédération de Russie (2007-2016)
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En 2016, comme les années précédentes, la répartition géographique montre qu’une grande partie des flux entrant (85%) en
Russie a été des investissements provenant de zones a fiscalité privilégiée. On peut ainsi noter, pour 2016, que les
acquisitions des 19,5% de Rosneft et de 24% de Vankorneft se sont faites via des consortiums étrangers (QHG Shares et
Vankor India) enregistrés a Singapour, d’ou proviennent 49,4% des flux d’IDE entrant en Russie en 2016 (soit 16,3 Mds
USD).
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En 2016 comme en 2015, la France a été le 1°" pourvoyeur de la Russie en flux d’IDE hors zones a fiscalité privilégiée avec
2 Mds USD. Ce montant, en augmentation de 19,7% par rapport a I’année précédente, a représenté 6,1% des flux d’IDE
entrant en Russie @ en 2016.

Le rapport annuel de la CNUCED (Rapport sur [’investissement dans le monde 2017) annonce des perspectives modérément
optimistes pour les IDE entrant en Russie a partir de 2017. La politique russe de substitution aux importations, qui aurait pu
attirer de nouveaux investissements, privilégie les producteurs nationaux. Toutefois le programme de privatisations pour 2017-
2019, annoncé en 2016, pourrait favoriser la reprise des flux entrants, s’il se concrétisait.

Tableau 1 : Répartition géographique des flux d’IDE entrant en Russie en M USD (hors zones a fiscalité privilégiée)

Pays 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Part 2016
France | 2592 1107 1232 2121 2224 1686 2018 | 61%
Autriche | 1353 | 1563 | 1135 | 326 | 81 | 407 | 1071 | 32%
Royaume-Uni | 1142 | 2007 | 46 | 18927 | 120 | 1112 | 430 | 13%
Suéde | 1831 | 2025 | 132 | 1203 | 166 | 122 | 405 | 12%
Btats-Unis | 435 | 276 | 285 | 485 | 708 | 200 | 403 | 12%
Kazakhstan | 46 | s6¢ | 277 | 208 | 357 | 43 | 351 | 11%
Chine | 336 | 126 | 450 | s97 | 12711 | e45 | 350 | 11%
Hongrie | 374 | 454 | 683 | 76 | s34 | 452 | 338 | 10%
Allemagne | 3196 | 2234 | 2265 | 335 | 340 | 1483 | 225 | 07%
Finlande | 347 | 217 | 349 | 216 | 124 | 272 | 24 | 07%
Total | 43168 | 55084 | 50588 | 69219 | 22031 | 6853 | 32976 | 100,0%

Source : Banque centrale de Russie

Le stock d’IDE entrants était en forte hausse au 1¢" janvier 2017 (379 Mds USD ; +44% par rapport a 2016 et +31% par
rapport a 2015). La répartition par Etat met en valeur la place encore prépondérante occupée par les zones a fiscalité privilégiée
dans le stock total (226 Mds USD pour Chypre, les Bahamas, les Bermudes, le Luxembourg, les Iles vierges britanniques et
Jersey ; 299 Mds USD en y ajoutant les Pays-Bas, Singapour, la Suisse et 1’Irlande). Hors zones a fiscalité privilégiée, la
France était, en 2016, le deuxiéme investisseur en stock avec 14,4 Mds USD @ (3,8% du total, en hausse de 44%), derriére
I’ Allemagne (16,3 Mds USD en hausse de 26%).

2. Les IDE sortant de Russie ont affiché en 2016 un niveau encore trés bas et été majoritairement orientés vers
des Etats a fiscalité privilégiée.

Comme les années précédentes, dans une proportion qui oscille entre 60 et 75% du total des IDE sortants, ce flux a concerné
majoritairement des zones a fiscalité privilégiée (70% du total en 2016, contre 59% en 2015 et 72% en 2014). Hors zones a
fiscalité privilégiée, les trois premicres destinations des IDE russes ont été en 2016 la Turquie (1,2 Md USD et 5,2% du flux
sortant 2016), les Etats-Unis (0,9 Md USD et 3,9% du flux 2016) et I’Ukraine (0,8 Md USD et 3,6% du flux). On peut noter
que les membres de I’Union eurasiatique, s’ils n’ont pas été individuellement dans les premiers destinataires en 2016, sont
arrivés en deuxiéme position en tant que zone (1,2 Md et 5,1% du flux). La France s’est classée en 15%™¢ position des Etats
destinataires avec 121 M USD @,

(2) Selon les dernieres données disponibles de la Banque de France, les flux nets d’IDE frangais vers la Russie ont atteint 0,2 Md EUR en 2015 (contre 0,5 Md
en 2014 et 1,8 Md en 2013). La Russie a été ainsi la 29" destination des flux nets d’IDE frangais en 2015 (22¢™ en 2014).

(3) Selon les dernicres données disponibles de la Banque de France, les stocks d’IDE nets frangais en Russie ont atteint 8,7 Mds EUR en 2015 (contre 8,2 Mds
en 2014 et 12,3 Mds en 2013). La Russie était ainsi la 19 destination des stocks d’IDE nets frangais en 2015 (19¢™ en 2014).

(4) Selon les dernicres données disponibles de la Banque de France, les flux d’IDE russes vers la France ont atteint 0,3 Md EUR en 2014 en 2015. La Russie
fut ainsi le 17¢m Etat d’origine des flux d’IDE entrant en France en 2015 (9™ en 2014).
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Tableau 2 : Répartition géographique des flux d’IDE sortant de Russie en M USD (hors zones a fiscalité privilégiée)

Pays 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Part 2016
Turquie | 143 1685 4105 1447 1183 1475 1184 | 52%
Etats-Unis 1060 1625 688 739 1654 819 873 3.9%
Ukraine 485 703 600 496 -493 595 822 3,6%
Royaume-Uni | 1232 1474 632 1294 1935 -439 755 33%
Biélorussie 934 2819 470 863 609 736 629 2,8%
Allemagne 1880 971 1118 1334 1016 738 559 2,5%
Kazakhstan -225 674 845 671 657 643 464 2,1%
Danemark -4 389 215 752 0 401 307 14%
Canada 863 279 1105 177 -34 41 264 12%
Autriche 847 512 1035 5265 1135 746 258 1,1%
Italie 315 387 403 538 587 117 165 0,7%
Vietnam 173 91 99 16 55 177 148 0,7%
Espagne 490 812 980 1356 1879 152 125 0,6%
Kirghizstan 11 20 2 11 43 159 124 0,5%
France 334 656 1430 449 523 74 121 0.5%
Total | 52616 | 66851 | 48822 | 86507 | 57082 | 22085 | 22581 | 100,0%

Source : Banque centrale de Russie

Les flux sortants ont été composés a 49% de bénéfices réinvestis (principalement vers Chypre, les Iles vierges britanniques et
les Bahamas), a 38% d’investissements en capital social (principalement en Ukraine, a Chypre et aux Pays-Bas) et a 12% de
préts intra-groupe (vers 1’Irlande, la Suisse et les Iles vierges britanniques).

Les stocks d’IDE sortants étaient de 336 Mds USD a fin 2016, soit un niveau légérement inférieur a celui des stocks d’IDE
entrants (379 Mds USD). L’année 2016 a été marquée par une forte augmentation des stocks d’IDE russes a 1’étranger :
+18,8%. Hors zone a fiscalité privilégiée, la France arrivait en 12¢m¢ position avec un stock d’IDE russes estimé a 2,8 Mds
USD ©, loin derriére 1’ Autriche, en premiére position.

(5) Selon les dernieres données disponibles de la Banque de France, le stock d’IDE russes en France s’éléve a 1,8 Md EUR a fin 2015 (contre 1,4 Md d’EUR
en 2014 et 0,8 Md en 2012).
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ANNEXE
Répartition géographique des stocks d’IDE entrant en Russie au 1¢" janvier 2015, 2016 et 2017 en Mds USD

17 janvier Part, % 17 janvier Part, % 17 janvier Part, %
2015 2016 2017
Chypre** 106,0 36,5% 91,0 34,6% 135,4 35,7%
Pays-Bas* 41,8 14,4% 30,8 11,7% 40,0 10,6%
Bahamas** 21,0 7,2% 21,3 8,1% 33,4 8,8%
Bermudes** 16,0 5,5% 13,6 5,2% 22,2 5,9%
Allemagne 13,7 4,7% 13,0 4,9% 16,3 4,3%
Singapour* 0,5 0,2% 0,5 0,2% 14,7 3,9%
France 9,7 33% 10,0 3,8% 14,4 3,8%
Luxembourg** 10,4 3,6% 8,1 3,1% 11,8 3,1%
Iles vierges britanniques™* 11,6 4,0% 9,4 3,6% 11,8 3,1%
Suisse* 10,6 3,7% 8,6 3,3% 11,7 3,1%
Royaume-Uni 7,2 2,5% 8,7 3,3% 11,4 3,0%
Jersey** 3,9 1,3% 9,4 3,6% 11,3 3,0%
Irlande* 4,6 1,6% 8,3 3,1% 6,5 1,7%
Autriche 7,6 2,6% 4,8 1,8% 4,8 1,3%
Finlande 2,7 0,9% 6,8 2,6% 3,9 1,0%
Suede 33 1,1% 2,4 0,9% 3.8 1,0%
Italie 0,7 0,2% 1,0 0,4% 3,7 1,0%
Chine 2,8 1,0% 1,3 0,5% 2,3 0,6%
Corée 1,7 0,6% 1,3 0,5% 2,3 0,6%
Etats-Unis 1,7 0,6% 1,3 0,5% 2,2 0,6%
Total 290,0 100% 262,7 100% 379,0 100%
*/**Pays a fiscalité privilégiée Source : Banque centrale de Russie

Répartition géographique des stocks d’IDE russes a I’étranger au 1¢ janvier 2015, 2016 et 2017 en Mds USD

er . . er . . er . .
1" janvier 1 jJanvier 1" jJanvier

Pays Part, % Part, % Part, %
2015 2016 2017
Chypre ** 116,7 35,4% 1044 36,9% 141,9 42,3%
Pays-Bas* 54,8 16,6% 539 19,1% 53,8 16,0%
Iles vierges britanniques** 41,7 12,7% 338 12,0% 38,8 11,5%
Autriche 36,7 11,1% 218 7,7% 21,7 6,5%
Suisse* 17,1 52% 16,1 5,7% 17,8 5,3%
Turquie 72 2,2% 7.1 2,5% 8,9 2,7%
Royaume-Uni 8,1 2,5% 7,7 2,7% 8,7 2,6%
Allemagne 9,6 2,9% 9,3 3,3% 7,6 2,2%
Etats-Unis 6,6 2,0% 6,2 2,2% 72 2,1%
Bahamas** 42 1,3% 42 1,5% 6,7 2,0%
Espagne 6.3 1,9% 6,3 2,2% 6,3 1,9%
Bi¢lorussie 32 1,0% 3,6 1,3% 38 1,1%
Ukraine 2,0 0,6% 1,9 0,7% 34 1,0%
Bulgarie 3,1 1,0% 32 1,1% 32 1,0%
Kazakhstan 2.8 0,9% 2,6 0,9% 3,0 0,9%
Finlande 1,1 0,3% 2,5 0,9% 29 0,9%
France 34 1.0% 29 1.0% 2,8 0.8%
Total 329.8 100,0% 282,7 100,0% 335.8 100,0%

Source : Banque centrale de Russie
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