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Avant-propos

Cet Examen a été réalisé sous l’égide du Comité de l’investissement de l’OCDE dans le cadre de son programme de coopération avec la Fédération de Russie. Le ministère finlandais des Affaires étrangères a apporté son soutien financier à ces travaux.

Les examens des politiques de l’investissement menés par l’OCDE visent à faciliter le dialogue entre l’OCDE et les pays partenaires, à susciter la mise en commun de l’expérience acquise et à soutenir les réformes des politiques de l’investissement. L’édition 2008 de l’Examen a bénéficié des contributions de représentants et de spécialistes de l’OCDE et de la Fédération de Russie qui ont participé à deux réunions organisées en mai 2007 à Helsinki et en avril 2008 à Moscou. L’Examen contient une mise à jour de l’édition 2006 en ce qui concerne les tendances nouvelles des flux d’investissement et des politiques d’investissement en Russie et fait état des pratiques des sociétés cotées russes en matière de comportement responsable des entreprises. Il aborde également les politiques d’investissement de la Russie dans le secteur de l’énergie à la lumière du Cadre d’action pour l’investissement adopté par l’OCDEa.

L’Examen se fonde sur un rapport général établi par Blanka Kalinova, économiste principale, Division de l’investissement de l’OCDE, que dirige Pierre Poret, à la Direction des affaires financières et des entreprises. Hanna Peltonen a apporté sa contribution sur le plan des recherches et des statistiques. Pamela Duffin est responsable de la communication au sein de la Division.
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Synthèse

L’ Examen 2008 de la politique d’investissement de la Fédération de Russie porte sur l’évolution des flux d’investissement et de la politique d’investissement intervenue dans le pays depuis le dernier examen publié par l’OCDE en 2006b. Il analyse également la politique d’investissement énergétique de la Russie au regard des différents aspects du Cadre d’action pour l’investissement, et se penche enfin sur les pratiques des grandes entreprises russes en matière de responsabilité.

En 2007, les flux d’investissements internationaux de la Russie ont atteint les niveaux les plus élevés jamais enregistrés. Avec des flux entrants d’investissement direct étranger (IDE) de 52 milliards USD et des investissements de 46 milliards USD effectués par des entreprises russes à l’étranger, le pays se classe maintenant parmi les principaux destinataires et émetteurs d’IDE. Le stock d’IDE de la Russie a considérablement augmenté et le degré de pénétration de l’IDE se compare à celui des autres économies de marché émergentes. L’investissement entrant provient d’un nombre relativement restreint de pays partenaires et se concentre dans le secteur primaire, le secteur manufacturier et des services habituels comme le commerce. Forte de ses abondantes ressources naturelles et de son marché intérieur vaste et dynamique, la Russie est largement en mesure d’attirer davantage d’investissements étrangers. Ces dernières années, les motivations des entreprises russes qui investissent à l’étranger ont beaucoup évolué. Celles-ci entendent aujourd’hui internationaliser leurs activités et contrôler leurs chaînes de valeur. Cette orientation prise aussi bien par les entreprises d’État que les grandes entreprises privées devrait se maintenir à l’avenir.

L’évolution économique intervenue en Russie a été marquée par un renforcement du contrôle de l’État qui a entraîné des conséquences non négligeables pour les investisseurs étrangers. La nouvelle loi sur les secteurs stratégiques entrée en vigueur en mai 2008 définit 42 secteurs dans lesquels la prise de contrôle par des investisseurs étrangers sera soumise à l’autorisation préalable d’une commission gouvernementale spéciale. Cette loi, qui remplace les anciennes pratiques d’autorisation au coup par coup, marque une étape importante vers l’amélioration de la transparence et de la prévisibilité du dispositif juridique. Les secteurs couverts sont toutefois plus nombreux et les délais de notification des décisions des autorités sont plus longs que selon les pratiques exemplaires préconisées par l’OCDE, à savoir que les restrictions en matière d’investissement soient rigoureusement centrées sur les intérêts essentiels de sécurité et d’ordre public, et que les délais d’examen des dossiers et de notification des décisions soient limités. Un phénomène connexe est l’apparition de vastes conglomérats publics souvent nés de la fusion d’entreprises d’État existantes. Ces entreprises bénéficient habituellement d’une position dominante sur le marché dans leur sphère d’activité. L’ampleur et les modalités des prises de participation d’investisseurs privés et étrangers dans ces conglomérats font l’objet d’un contrôle rigoureux. Un cadre plus propice aux apports positifs du secteur privé et à la concurrence profitable serait mieux adapté à la stratégie décidée par les pouvoirs publics pour moderniser et améliorer la compétitivité de l’économie russe.

L’examen de la politique d’investissement énergétique de la Russie fait ressortir le caractère très contrasté de la stratégie adoptée dans le secteur de l’énergie. C’est ainsi que l’État a renforcé sa participation et son contrôle de la gestion dans les activités pétrolières et gazières en amont et le transport d’énergie, mais a par ailleurs déployé tous les efforts nécessaires à la réforme du secteur de l’électricité en recourant à un processus de dégroupage associé à la privatisation partielle des activités. La mise en œuvre d’un cadre d’action cohérent pour l’investissement énergétique est essentielle pour faire face aux besoins d’investissement considérables de la Russie dans l’énergie et surmonter les difficultés inhérentes à ce secteur, qui tiennent principalement à la volatilité des prix mondiaux de l’énergie, aux coûts irrécupérables et à la rentabilité des investissements, qui se concrétise habituellement sur le long terme. Plusieurs mesures paraissent indispensables; il s’agit notamment de maintenir l’alignement des prix intérieurs de l’énergie sur les coûts de production; de protéger les droits de propriété; d’adapter le régime d’imposition aux conditions de production et d’améliorer la transparence des procédures fiscales; enfin, de veiller à l’efficacité de la politique de concurrence et de renforcer l’indépendance des régulateurs sectoriels. La sauvegarde du rôle vital du secteur de l’énergie dans l’économie intérieure et les relations économiques extérieures de la Russie n’est pas seulement tributaire des réserves géologiques et des capacités technologiques, mais aussi d’un cadre d’action solide pour l’investissement dans l’énergie, capable d’attirer des investissements appropriés.

L’adoption de pratiques commerciales responsables a pris une importance grandissante dans l’évaluation du climat de l’investissement d’un pays. Comme l’ont montré les travaux de l’OCDE, la connaissance générale des normes internationales concernant la responsabilité des entreprises est relativement faible en Russie, non seulement par comparaison avec les pays de l’OCDE mais également avec d’autres marchés émergents. La situation semble évoluer rapidement à la faveur de l’ouverture sur l’étranger des grandes entreprises russes. Des études récentes indiquent que celles-ci ont commencé à rattraper les grandes entreprises des pays de l’OCDE et des autres économies de marché émergentes. Elles publient maintenant des rapports annuels relativement détaillés et diffusent sur leur site Internet des informations concernant par exemple le respect des normes environnementales. Cependant, les grandes entreprises russes communiquent toujours peu d’informations sur l’adoption et le respect de codes de conduite et sur les systèmes de gestion mis en place pour favoriser l’éthique des affaires. La diffusion d’informations sur les pratiques commerciales responsables peut améliorer la réputation de solvabilité et de fiabilité de la Russie en tant que destinataire et source d’IDE.

L’annexe présente la synthèse des données récentes provenant d’enquêtes comparatives réalisées auprès des entreprises au sujet du climat de l’investissement en Russie. Malgré l’attraction croissante qu’exerce la Russie en matière d’investissement, et qu’illustre la progression des flux entrants d’IDE, de nombreux investisseurs considèrent toujours que le climat des affaires y est incertain et moins favorable que celui d’autres marchés émergents. Même si les rendements élevés attendus dans le secteur des ressources naturelles peuvent atténuer la sensibilité des gros investisseurs étrangers aux obstacles habituels à l’investissement et expliquer en partie les entrées massives d’IDE qui ont été enregistrées, les enquêtes signalent que de nombreux facteurs affectent les perceptions des investisseurs, notamment la persistance des disparités régionales au chapitre des conditions offertes aux entreprises; les difficultés rencontrées par certaines catégories d’entreprises, en particulier les PME, ainsi que par les exportateurs, pour obtenir des informations; et l’incertitude liée à la réglementation.




Chapitre 1

Évolution récente des investissements internationaux en Russie

En 2007, les entrées et sorties d’investissements internationaux en Russie ont atteint les niveaux les plus élevés jamais enregistrés, et le pays est devenu l’un des premiers émetteurs et destinataires d’investissement direct étranger (IDE) du monde. Les données de la Banque centrale indiquent qu’en 2007 les flux entrants d’IDE ont atteint 52.5 milliards USD et que les entreprises russes ont pour leur part investi 45.6 milliards USD à l’étranger. De ce fait, le degré de pénétration de l’IDE en Russie rapporté au PIB et à l’investissement global a considérablement augmenté et se compare maintenant à celui de certaines autres économies de marché émergentes. L’investissement entrant provient d’un nombre relativement faible de pays partenaires et est concentré dans le secteur primaire. Les richesses naturelles abondantes de la Russie, comme son marché intérieur vaste et dynamique, continueront d’offrir des perspectives attrayantes aux investisseurs étrangers. Les investissements russes à l’étranger devraient également progresser compte tenu des efforts déployés par les entreprises publiques et privées pour s’internationaliser et contrôler leurs chaînes de valeur.


1. Progrès des investissements internationaux en Russie en 2006-07

Depuis 2000, la situation économique intérieure de la Russie et sa position au regard des investissements internationaux ont remarquablement progressé. Les entrées d’investissement direct étranger augmentent depuis 2003 et depuis 2004, le pays est destinataire net d’IDE1. En 2006, l’IDE entrant a plus que doublé, et la Russie a donc affiché la position nette d’IDE la plus élevée jamais atteinte (9.2 milliards USD). En 2007, bien que les entrées d’IDE soient restés dynamiques (+62 %), la progression encore plus rapide des sorties d’IDE a ramené la position nette d’IDE de la Russie à 6.8 milliards USD (voir graphique 1.1). Les niveaux élevés de l’IDE entrant et sortant enregistrés en 2006 et en 2007 ont confirmé la prépondérance de la Russie sur la scène des investissements internationaux.

Les investissements internationaux, en Russie, présentent un certain nombre de caractéristiques particulières. Premièrement, la prépondérance de la catégorie « autres investissements », tant dans le total des sorties que des entrées (51 et 68 %, respectivement, en 2007) montre que les entreprises privées et publiques russes s’en remettent largement au financement externe, notamment parce que les marchés financiers intérieurs ne sont pas suffisamment développés et que l’appréciation de la devise nationale a rendu attrayant le financement externe. Deuxièmement, par rapport à de nombreux autres pays, les investissements de portefeuille (6.3 % du total des flux entrants en 2007) demeurent sous-représentés dans les investissements internationaux en Russie (voir tableau 1.1).


Graphique 1.1. Entrées et sorties d’investissement direct étranger en Russie, 2000-07
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Source : Banque centrale de Russie, Statistiques de la balance des paiements, avril 2008.





Tableau 1.1. Flux d’investissements internationaux de la Russie, 2005-07
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Source : Banque centrale de Russie, Statistiques de la balance des paiements, avril 2008.




En 2007, l’investissement direct étranger dans les industries extractives a triplé par rapport à l’année précédente, ce qui a renforcé la domination du secteur primaire dans l’IDE en Russie. Toujours en 2007, le secteur manufacturier est demeuré au deuxième rang, avec près de 18 % des entrées totales d’IDE. Bien que l’IDE dans les services financiers et les télécommunications ait également augmenté ces dernières années, des services traditionnels comme le commerce et la réparation dominent encore (voir graphique 1.2). En ce qui concerne les lieux d’implantation de l’IDE en Russie, les investissements sont fortement concentrés dans certaines régions : la ville de Moscou demeure la principale destination de l’investissement étranger (38 % de l’investissement total en 2006), devant les régions de Sakhaline (15 %) et de Moscou (moins de 10 %).


Graphique 1.2. Entrées d’IDE en Russie : ventilation sectorielle, 2007
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Source : Service fédéral des statistiques (RosStat), février 2008.




Les flux d’IDE de la Russie proviennent d’un nombre restreint de partenaires : en 2007, la part des deux principaux investisseurs représentait plus de 68 % du stock entrant d’IDE et environ 65 % du stock sortant d’IDE (tableau 1.2). La part importante des pays du Benelux est prévisible et correspond dans une large mesure aux activités des entreprises et holdings ad hoc implantées par les entreprises multinationales dans ces pays pour financer leurs investissements à l’étranger. La part de certains autres grands partenaires reflète le fait qu’ils sont la source de flux revenant au pays, c’est-à-dire d’investissements réalisés par des sociétés russes qui cherchent à contourner les restrictions de la réglementation intérieure.


Tableau 1.2. Investissement direct étranger en Russie : Ventilation géographique, 2007




	En pourcentage



	Stock entrant d’IDE
	Stock sortant d’IDE



	Total
	100.0
	100.0



	Dont :
	Chypre
	34.4
	13.5



	Pays-Bas
	34.2
	51.9



	Luxembourg
	0.7
	–



	Royaume-Uni
	3.3
	4.7



	Allemagne
	4.4
	1.9



	États-Unis
	3.5
	8.1



	Irlande
	0.4
	–



	France
	1.5
	–



	Suisse
	1.6
	0.6



	Îles Vierges
	2.8
	0.3



	Autriche
	–
	0.0



	Ukraine
	–
	0.9



	Bélarus
	–
	4.7



	Autres
	13.2
	13.4




Source : Service fédéral des statistiques (RosStat), février 2008.




Depuis son ouverture économique au début des années 90, la Russie investit activement à l’étranger. Le fait que tout en étant un nouvel acteur sur la scène des investissements internationaux et un pays à revenu moyen en cours de rattrapage, elle ait une position d’investisseur net à l’étranger, a suscité les interrogations2. Bien qu’ils puissent tenir en partie à la libéralisation du contrôle des capitaux, les investissements réalisés à l’étranger au cours des années 90 par les entreprises russes s’expliquent dans une large mesure par l’instabilité de la situation intérieure; la volonté d’échapper à une lourde fiscalité; les contraintes administratives; le risque d’expropriation; et la possibilité d’acquérir des actifs stratégiques à la suite des privatisations dans les anciennes républiques soviétiques.

Ces dernières années, les motivations des entreprises russes ont beaucoup évolué. La capacité financière croissante des grandes entreprises russes leur a permis d’envisager d’internationaliser leurs activités et de contrôler leurs chaînes...
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