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כוללות הקפאת צות הברית, שמובילים האיחוד האירופי וארעל רוסיה, הסנקציות 

בכלכלות רוסיות  השקעותאודות הדיווחים על נכסים של אישים וגופים רוסיים. ניתוח 

במדינות  נעשההן שהרוב המכריע של מלמד( 2020בשנת מיליארד דולר  381)אחרות 

מכאן שיעילות הקפאת הנכסים תהיה . ובמיוחד באירופה, סנקציותאת ה שהטילו

יש עם זאת, אירופה. עיקר בהרשויות והמגזר הפיננסי בשל  באפקטיביותתלויה 

-כ, בהיקף שמגיע להשקעות רוסיותלגבי לרשויות מערביות  חסרדיווח לאינדיקציות 

הסנקציות. במקביל, אפקטיביות פגוע בל עשוי. דיווח חסר זה מיליארד דולר 90

תרכזות בטורקיה, איחוד האמירויות מ המזרח התיכוןמדינות ההשקעות הרוסיות ב

עבור האזור, במיוחד לאחר והיקף וחשיבות מוגבלים עבור רוסיה ב ,וישראל

 .2017שההשקעות הרוסיות בטורקיה ירדו מאז 

צות הברית הקפאת נכסים של מוסדות ואישים רוסיים היא רכיב מרכזי בסנקציות שמובילים אר

. 2022פברואר  בשלהיוהאיחוד האירופי נגד רוסיה, בעקבות הפלישה הרוסית לאוקראינה 

 והגיאוגרפית של השקעות רוסיות בכלכלות אחרות, שהסתכמאת ההתפלגות  מאמר זה בוחן 

שהסנקציות הללו יכולות להיות  ,לכך עדויותוצגות מ מאמרב. מיליארד דולר 381-ב 2020בסוף 

הודיע על שבאיחוד האירופי, נעשו הרוסיות , שכן רובן המכריע של ההשקעות מאודיעילות 

עדויות בה בעת מוצגות  .2022פברואר מאז נגד רוסיה סנקציות הגדול ביותר של מספר ה

פגוע ביכולת לזהות ל עשוי. דיווח חסר זה לרשויות מערביות השקעות רוסיותחסר של לדיווח 

 יעילות הסנקציות.בגם נכסים רוסיים וכך 

 המזרח התיכון במדינות כולל –רוסיות במדינות שאינן מטילות סנקציות השקעות ה, הבמקביל

. ההיקף המצומצם של ההשקעות בכלכלות אחרות הרוסיות השקעותהרק חמישית מ הן –

השלכות הפני טורקיה, מגן על האזור מב, למעט המזרח התיכוןמדינות ב של רוסיה הישירות

 הקפאת הנכסים.הישירות שיהיו ל

 שדווחובכלכלות אחרות ישירות  זרות השקעותרוסיים בדבר בעיקר על נתונים המאמר מתבסס 

שסיפקו מדינות  הרוסיים מפורטים יותר מהנתונים . הדיווחים(IMF) הבינלאומיתקרן המטבע ל

פער בין נתונים על ה נעמוד על. עם זאת, בכלכלות אחרות רוסיות על השקעות אחרות

https://data.imf.org/regular.aspx?key=61227424
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61227424
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נתונים שסופקו על ידי מדינות ועל פי דיווחים הרוסיים על פי ות אחרות כלבכלרוסיות  השקעות

 .על משטר הסנקציות שיש לכךלהשלכות  ונתייחס ,בוצעו השקעות אלובהן 

 2020השקעות רוסיות בכלכלות אחרות בשנת 

מעידה על כך שהשקעות , 2020סוף המדווחות נכון להרוסיות הזרות התפלגות ההשקעות 

מההשקעות הללו הן במדינות אחוזים  79הקפאת נכסים: מאוד לחשופות להיות  עשויותאלו 

, פרטבבריטניה ושוויץ. צות הברית, האיחוד האירופי, אר , וביניהןשהכריזו סנקציות על רוסיה

מיליארד דולר(, וכמחצית  258באיחוד האירופי )נעשו הרוסיות הזרות שני שלישים מההשקעות 

 .(1 תרשים)מיליארד דולר( בקפריסין  190)

, 2020, סוף שנת ות במדינות אחרותרוסיהתפלגות ההשקעות ה: 1תרשים 

 במיליארדי דולרים

 

 הבינלאומיתקרן המטבע לרוסיים דיווחים מקור: 

, המערבבחלק ממדינות על השקעות רוסיות מערביות לרשויות חסר דיווח לעדויות  ניתן לזהות

דיווחה רוסיה , בעוד כך למשל. המערבייםנתונים הרוסיים עם הנתונים השוואת הבאמצעות 

ההשקעות הרוסיות שקפריסין דיווחה מיליארד דולר בקפריסין,  190של  ות בהיקףעל השקע

יות מיליארד דולר. בדומה, ההשקעות הרוס 72פער של משמע מיליארד דולר,  118היו רק 

על פי  ,מיליארד דולר 24-לות בהיו גדו ,ביחדצות הברית דיה וארבאוסטריה, שוויץ, גרמניה, שב

שלה אומדן ההיא הולנד, שיוצאת דופן מאשר על פי הנתונים המערביים.  ,הנתונים הרוסיים
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בחסר  המדווחותגדול מהאומדן הרוסי )טבלה(. ההשקעות ה תהשקעות רוסיות בכלכלל

 מההשקעות הרוסיות בחו"ל. אחוזים 23שהם מיליארד דולר,  90-מסתכמות בכ

ובמיוחד  ,השקעההיעדי בלרשויות על השקעות רוסיות לכאורה חסר יש לציין, כי דיווח 

אמנם . שהוטלו עליהם סנקציותם ית השקעות של גורמים רוסיאיכול לשמש להסוו ,אירופהב

, לכאורה על השקעות רוסיות ביעדים שונים הוא מכווןהחסר  דיווחהאם אין לנו כל אינדיקציה 

נתונים על השקעות רוסיות את ה ח שלה לקרן המטבעוויבדשבריטניה סיווגה  אולם העובדה

 הרוסיות שקעותהים, הירוסעל פי הנתונים ה .כחסויים, היא מטרידהבכלכלה הבריטית 

 ,כמחצית מההשקעות בבריטניה שהם ,מיליארד דולר 15-ב 2020בבריטניה הסתכמו בשנת 

היכולת של הרשויות והמגזר הפיננסי באירופה  ,על כל פניםבשל סודיות.  שמקורן אינו מדווח

 .נכסים בבעלות רוסית היא המפתח ליעילות הסנקציות מהימנהמידה בלזהות 

 מערבייםורוסיים  נתוניםטבלה: השקעות רוסיות בכלכלות נבחרות לפי 

 

 נתונים רוסיים

מדינות נתונים מ

בהן רוסיה 

 השקיעה

 פער

 72 118 190 קפריסין

 7 12 19 שוויץ

 6 4 10 גרמניה

 6 0.1 6 שבדיה

 3 26 29  אוסטריה

 2 4 6 ארה"ב

 ? חסוי 15 בריטניה

 9- 34 25 הולנד

 הבינלאומיתמקור: דוחות רוסיים ושל מדינות היעד אל קרן המטבע 

בתחומי שיפוט שלא הכריזו על  נעשותשרק חמישית מההשקעות הרוסיות בחו"ל ודגש י

סנקציות  מטילות(. ההשקעות הגדולות ביותר במדינות שאינן 1 תרשיםסנקציות נגד רוסיה )

בהן  רואיםחוקרים  מספרשמיליארד דולר(,  7מיליארד דולר( ובאיי בהאמה ) 10הן בסינגפור )

שויות ( . מטבע הדברים, השקעות במקלטי מס עoffshore jurisdictions) מס ימקלט

https://inssorg-my.sharepoint.com/:i:/g/personal/haggaye_inss_org_il/EUakn4eFVL5Lri1jwVv7UcUB8_lU35efzJWyFk0R3vli7A?e=H8xx3t
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2019/286/001.2019.issue-286-en.xml
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2019/286/001.2019.issue-286-en.xml
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שנצמדות  בכלכלות ברשימה השחורהונכסים שנכללים להסוות את הבעלות על ישויות 

 מיליארד דולר(. 0.7סנקציות. באופן מפתיע, ההשקעות הרוסיות המדווחות בסין הן שוליות )ל

  המזרח התיכון השקעה רוסית באזור

ומתרכזות בשלוש מדינות: טורקיה,  ,מוגבלות מאוד המזרח התיכוןההשקעות הרוסיות במדינות 

-ההשקעות הרוסיות בטורקיה ב הסתכמו 2020סוף נכון לאיחוד האמירויות הערביות וישראל. 

( בטורקיה. לפני FDIמסך ההשקעות הזרות הישירות ) אחוזים 5.2-שהם כ ,מיליארד דולר 6.5

 אחוזים 21  יוושה, מיליארד דולר 9.5-, ההשקעות הרוסיות בטורקיה הגיעו ל2017, בשנת כן

המשבר הפיננסי המתמשך בטורקיה מגביר אמנם, . מדינה זוב השקעות הישירות הזרותמסך ה

. עם זאת, השקעות הזרותמשיכת על ידי , בין היתר את יתרות המט"חלהגדיל  האת הצורך של

 הישירפגיעה חשיפתה לאת מצמצמת  2017בטורקיה מאז בהשקעות הזרות הרוסיות הירידה 

 .רוסיים הקפאת נכסיםמ

יותר, וחשיבותן אפילו ההשקעות המדווחות של רוסיה באיחוד האמירויות ובישראל הן קטנות 

מוגבלת. ההשקעות הרוסיות באיחוד האמירויות עלו בהדרגה עבור כלכלת שתי המדינות 

מיליארד דולר בשנת  1.4-ול 2019מיליון דולר בשנת  960-לכוהגיעו  ,במהלך העשור האחרון

, ההשקעות הרוסיות צמחו בתחילת העשור האחרון עד להטלת לעומת זאת ,בישראל. 2020

 ,2020סוף שנת נכון למיליון דולר.  570-ה סביב, ומאז מדשדשות 2014-בהסנקציות על רוסיה 

 במדינה.קעות הזרות ההשמסך אחוז  0.3-כהן ההשקעות הרוסיות בישראל 

מיליון  100-ומסתכמות בפחות מ ,הן שוליותהמזרח התיכון מדינות שאר ההשקעות המדווחות ב

 ,המזרח התיכוןלא מצאנו עדויות להשקעות קפריסאיות גדולות במדינות ראוי לציין שדולר. 

 .שקעות רוסיותלשמש הסוואה להיכולות היו ש

 2020 - 2011  ,נבחרות MENAת בכלכלות ה רוסיהשקע פוזיציות: 2תרשים 

 טורקיה, במיליארדי דולרים .א

 

3.7

9.5

6.5

3

4

5

6

7

8

9

10

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ם
רי

ל
דו

י 
ד
ר
א

לי
מי



 

 האם הוא מעקר את הסנקציות? -דיווח חסר על היקף ההשקעות הרוסיות בחו"ל                                                                          5

 

 

 ישראל ואיחוד האמירויות, מיליוני דולרים .ב

 

 מקור: דוחות רוסיים לקרן המטבע הבינלאומית

 

ולתומר פדלון המחבר מבקש להודות לגל גינוסר על הסיוע בניתוח נתונים, לקייט באואר  **

  .הסטטיסטיים נתוניםהעל העצות בנושא  על ההערות המועילות, ולהנאדי עזאם

 

 עורכי הסדרה: ענת קורץ ואלדד שביט


