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OROSZORSZAG HELYZETE A VILAGGAZDASAGI VALSAGBAN

SITUATION OF RUSSIA IN WORLD ECONOMIC CRISIS

A tanulmany a pénziigyi valsagrol irt sorozat része. A szerzé bemutatja az Egyesiilt Allamokbdl indult pénziigyi

valsag hatasait Oroszorszag gazdasagi és pénziigyi rendszerére.

The study is the part of the series written about the monetary crisis. The author presents effects of the monetary

crisis from United States started onto Russia's economic and financial system.

Korabbi cikkemben[i]mér irtam a pénzugyi valsagrol és annak lehetséges hatasairdl a kelet-k6zép-eurdpai orszagokra.
Most a témat folytatva, Oroszorszag helyzetét fogom bemutatni.

A gazdasagi valsagnak az orosz gazdasagra gyakorolt hatasairdl szamos szakérté beszélt mér.["] Ezekhez az elemzé-
sekhez hozza kell tenniink Oroszorszag sajatos politikai rendszerét, ahol a gazdasagi tarsasagok vezetése dsszefonodik
a politikai elittel, igy a pénzigyi krizis hatasat nem ismerjik pontosan. Az orszagra gyakorolt hatasait természetesen
vizsgalhatjuk a gazdasag oldalarél, néhany, a stratégiai iparagakra jellemzé mutatészammal, vagy a kormanyzati elit 1&-
péseivel, amelynek politikai hatasai nem teljesen nyilvanvaloak.

A krizis hatasainak vizsgalatakor el6szor is nézziilk meg az orosz allam hat alappillérét, vagyis azt, hogy mire tdmaszko-
dik, illetve tamaszkodhat a mindenkori politikai elit:

1. Foldrajzi adottsagok: F& geopolitikai rivalisaval, az Egyesiilt Allamokkal, az Oroszorszaggal hataros 6nallé al-
lamok, mint példaul a balti kdztarsasagok, Fehéroroszorszag, Ukrajna nem kuldniilnek el foldrajzilag. Az orszag
kozép-azsiai teriilete egy védett féldrajzi krnyezet, de ezt a teriiletet sem hataroljak nagyobb folyok vagy he-
gyek. A Kaukazus nyujt védelmet a déli terlileteken, féként a beleékel6dd oroszbarat allamokkal. A foldrajzi
adottsagok ellensulyozasara és érdekeinek védelmére Moszkva kidolgozta az ugynevezett ,kozel kiilfold straté-
giat”.

2. Politika: Nem titok, hogy a Kreml igyekszik vasokéllel fenntartani a hazai rendet. A politikai elit tanult a malt for-
radalmaibdl, illetve a Szovjetunié megsziinésekor kialakult helyzetbdl, és a korabban kiéplilt ellenérzési mecha-
nizmusok hasznalataval igyekszik elkerllni megismétlédésiiket. Az ellenzék nem képes tényleges ellensulyt
felmutatni a kormany altal megvaldsitott kbzponti ellendrzéssel szemben. Az orosz élet minden teruletét athatja
ez a kontroll, bar nem lathaté minden egyes részlete, de ettél fliggetlendl jelen van a politikai partokban, a sza-
balyozott, er6sen kdzpontositott médiaban, a demokratikus tlintetések csekély szamaban, valamint az orosz
rendszer egészében. Az orosz biztonsagi szolgalatok beszivargasa a tarsadalmi, gazdasagi rendszerbe nem Uj
jelenség. Mar Sztalin idejében megerfsitették ezt a rendszert, és Vlagyimir Putyin miniszterelnéksége, illetve
elndki mandatuma alatt tovabb er6s6dott. Ennek a fajta politikai er6nek nincs sem gazdasagi, sem pénzigyi
alapja, ez az er6 a politikai intézmények és partok gyengeségeire, valamint hianyara, az ellenzék erétlenségére,
a katonai és biztonsagi szolgalatok tamogatasara épll. Oroszorszag szomszédai, killéndsen Eurépaban, nem
ismerik el ezt a tipusu politikai erét, mert sajat politikai rendszereik jelentsen eltérnek, és nem engedik meg a
katonai és a biztonsagi szolgalatok ilyen foki tamogatasat.

3. Tarsadalmi berendezkedés: A politikai rendszer ellenérzése, a gazdasagi helyzet, az orosz rendszer szocialis
torései hosszu tavon nyomot hagytak az orosz gondolkodasban. A szovjet idékben az iparositas és a militariza-
las feltételeinek megteremtését a kdzpontositott allam tette lehetévé. Az orosz allam mondta ki egyértelmien,
hogy az allam fennmaradasa és a termelékenység fontosabb a nép joléténél. Oroszorszag politikailag és gaz-
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dasagilag er6s, azonban ereje nem a nép hangjatél, hanem attél szarmazik, hogy a fenti alapelvet a szovjet
id6k ota nem kérdéjelezték meg. Ez is jol mutatja az orosz és a nyugati mentalitas kozotti jelentSs eltérést. Mig
jelenleg Eurdpaban tlintetések zajlanak a valsag hatasainak csdkkentése érdekében, addig Oroszorszagban
csak néhany szegényes tiintetésrol tudtak beszamolni — azok is inkabb vidéken térténtek — a jelszavakbdl is ko-
vetkeztethetlink arra, hogy az emberek tamogatjak az allamot, de nincsenek megelégedve a gazdasagi helyzet-
tel.

4. Természeti eréforrasok: A modern Oroszorszag a természeti kincsek széles tarhazat birtokolja az élelmiszerek-
t6l a nyersanyagokig. A kulénb6z6 t6zsdék ingadozhatnak, a valuta 6sszeomolhat, azonban az orszag hozzafér
az élethez sziikséges valamennyi eréforrashoz. Tul azon, hogy sok eréforras kettés célt szolgal, hiszen biztosit-
ja Oroszorszag fliggetlenségét a kulvilagtol, ugyanakkor hatalmat is ad a kezébe. Elég csak a féldgazra gondol-
nunk, amelytdl Eurdpa jelentés mértékben fligg. Az energiaellatast Oroszorszag egyarant hasznalja politikai és
gazdasagi fegyverként, akar az arak novelésérdl, akar a szallitasok leallitasardl beszéliink. Az energiahordozok
jelentGsége és a beszerzési forrasok elérhetésége a recesszidval csak nétt.

5. Katonai er6: Az orosz hadsereg egy modernizacio és szerkezetatalakitas kozepén tart, Uj modern hadviselési
képességekkel. Még szamos kérdés var megoldasra, azonban a Gruzia elleni habori megmutatta az uj valésa-
got. Oroszorszag célja a katonai egyenlet ujbdli egyensulyba hozasa, és annak teriileti integritdsanak biztosita-
sa nuklearis arzenadlja segitségével. Tovabbi cél a hosszu tavu nuklearis paritas biztositasa az amerikaiakkal.

6. Hirszerz6 szolgalatok: Oroszorszagban miikddik a vilag egyik legnagyobb és legkifinomultabb hirszerzé és biz-
tonsagi szolgalata. A XX. szazadban csak az Amerikai Egyesiilt Allamok ilyen tipust szolgalatai voltak a rivali-
sai. A KGB["](jelenleg FSZB["]) az elmult évtizedekben a politikai, a tarsadalmi és a gazdasagi élet minden te-
riiletére beszivargott. Jelen van a volt szovjet utédallamokban éppugy, mint a ,messze kiilféldén", bar a legin-
tenzivebb hangsuly inkabb az orosz periférian van. A szolgalatok mindig kiemelt fontossaguak voltak, és a leg-
er8sebb pillérét alkottak/alkotjak a politikai elit tamogatasanak.

Mig jelenleg Oroszorszag elvesziti gazdasagi lehetéségeit és a biztonsaganak egy részét, addig politikai berendezked é-
sét nem razta meg alapjaiban a pénzlgyi valsag, és az ezt kovetd recesszid.

OROSZORSZAG GAZDASAGI HELYZETE

Ebben a részben bemutatom az orosz gazdasag helyzetét, valamint ramutatok arra, hogy milyen hatasai vannak a gaz-
dasagra az Egyesiilt Allamokbdl kiindult gazdasagi valsagnak. A Vilagbank elemzéi félévente jelentést készitenek az
orosz gazdasag aktualis allapotardl. Ezeket a jelentéseket alapul véve igyekszem bemutatni, milyen allapotban érte az
orszagot a krizis. 1999 és 2008 kdzott az orszag GDP-je atlagosan 7%-kal béviilt, aminek kévetkeztében az orszag Ujra
elfoglalta helyét a vilag 10 legnagyobb gazdasagi hatalma kozott.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1. &bra: Az Orosz Féderacio GDP-jének nbvekedése 2000 és 2008 kézétt]" ]
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A gazdasag ilyen nagymértéki és gyors fejlédését az energiahordozok exportjabdl szarmazo extra jévedelem, valamint
a jelentés mértékd kulfoldi mikodo téke bearamlés tette lehetévé. A gazdasagi valsag kirobbanasa elétt a Vilagbank altal
kiadott elemzés[v"] mar felhivja a figyelmet arra, hogy az orosz gazdasag a tulfiitttség jeleit mutatta. A vilagbanki jelen-
tés az inflacio felgyorsulasat és a likvid pénzmennyiség nagysagat, valamint az élelmiszerar-robbanast jel6lte meg legsu-
lyosabb problémanak. Ez a jelentés ugyanakkor azt is kiemeli, hogy az orszag nagyon sok reformot™ vezetett be, igy a
gazdasagot lényegesen jobb allapotban érte a krizis, mint a tobbi feltérekvé orszagot.

Ugyancsak a vilagbanki jelentés mutatott ra, hogy az oroszorszagi valsag harom, egymastdl jol elkilénithetd szakaszra
bonthato:

1. Az orosz pénzlgyi krizis elsé szakasza a 2008. méajus 19. és szeptember 12. kdzo6tti id6szak, amikor az orosz
tézsdeindex (RTS) a csucsrdl folyamatosan és jelentésen csokkent. Az olajar a térténelmi magaslatokrdl lejt-
menetbe kapcsolt, és gyakorlatilag egyitt mozgott a t6zsdeindexszel. A t6zsdei esés a pénzugyi rendszeren
belll maradt. Mig azonban néhany bank jelentds kiilsé addssagtorlesztéssel nézett szembe, a bankok tébbsé-
gének nem kellett jelentds visszafizetési nehézségekkel vagy folyamatos likviditasi valsaggal szembesiilnitk. A
legfontosabb valtozas 2008. szeptember 8-an kdvetkezett be, amikor a betéti aukcion 50%-kal tdbb ajanlat éke-
zett a koltségvetés szabad pénzeszkdzeinek lekdtésére.

2. 2.) Az orosz pénzlgyi valsag masodik szakasza a likviditasi és a bizalmi valsag kialakulasa volt 2008. szeptem-
ber 15. és 19. ko6z6tt. Ennek f6 okai az amerikai piacon bejelentett negativ hirek voltak: a Lehman Brothers
csédvedelmet, mig az AIG 40 milliard USD kolcsont kért a FED-t6l. Ezt kbvetben eluralkodott a panik, ezért az
orosz Pénzpiaci Szovetségi Szolgalat 2 napra bezarta a t6zsdéket.

3. 3.) Az orosz pénzlgyi valsag harmadik szakasza a gyors és er6teljes politikai valaszoké volt. Ennek készénhe-
téen a 2008. szeptember 17-i bejelentéseket kdvetden a té6zsde ledolgozta a veszteseégét. A 2008. november 6-
an elfogadott kormanyzati akcioterv mar a bankszektor mellett a realgazdasagrdl is szoélt és kimondta, hogy val-
sag van.

A redlgazdasag csokkenésével jelentésen nétt a munkanélkiliség. A Vilagbank 2009. juniusi jelentése szerint a munka-
nélkuliségi rata 13%.[”] A marciusi jelentés szerint az allastalanok szama 2,7 milliéval nétt. [*]

O Munkanélkiiliség%
12- g%

2006 2007 2008 2009 O1 2009
2.4bra: A munkanélkiiliség alakulasa 2006 és 2009 kézott [']

A legrosszabb helyzetben azok a régidk vannak/voltak, ahol egy-egy jelentésebb fém- vagy autégyarté vallalattél fiigg a
foglalkoztatottsag.

A redlgazdasag csdkkenése még egy jelentés helyen éreztette hatasat, ez pedig a pénzligyi rendszer volt. A vilagbanki
jelentések is felhivtak a figyelmet az orosz bankrendszer sebezhet6ségére.
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AZ OROSZ BANKRENDSZER ES A PENZUGYI VALSAG

Az orosz bankrendszer rendkivil gyors ndvekedést kdnyvelhetett el az elmult években. 2004 elején a bankrendszer no-
vekedése a GDP mintegy 40%-a volt, az elmult 6t évben pedig elérte a 65%-ot. Ez a rendkivil gyors ndvekedés két f6
tényezére vezethet6 vissza. Az egyik az orosz gazdasag er6s novekedése és a pénziigyi infrastruktira fejlédése, ame-
lyeket a magas olajar hajtott. A masik tényez6 a kulféldi hitelfelvétel. A bankszektor névekedése odavezetett, hogy féleg
a kis betétszegény bankok kulféldi hitelfelvétellel potoltak a forrashianyt. Ezaltal az orosz haztartasok részére megnéttek
a hitelfelvételi lehetéségek. Az orosz bankok igy rendkivil nyereségesek lettek, azonban a bankrendszer egésze rendki-
vUl sérllékennyé valt. Mint mar azt bemutattam, az orosz gazdasag és a pénzligyi szektor két kilsé tényez6tdl fiigg: az
olajartdl és a nemzetkdzi pénzugyi piacok helyzetétdl. Az olajar drasztikus csdkkenése és az egyik legnagyobb pénzugyi

befekteté bankhaz 6sszeomlasa dramai hatast valtott ki az orosz pénziigyi szektorban.
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3. abra: Az olajarak valtozasa 2006 és 2009 k('J'Z('J'tt[x“ ]

A kdzepes méretli orosz bankok mar jelentés mértékben fliggenek az értékpapirpiacoktol, szamukra sajat eszkdzeik
egy részének elvesztése, illetve a részvényarfolyamok dsszeomlasa sulyos likviditasi gondokat okozott. Ezt a problémat
erdsitette fel a hitelvalsag, hiszen a bankok az allamadodssag finanszirozasara sajat részvényeiket hasznaltak fel. Ezen-
kivul az olajar csbkkenése — a legjelentésebb szektorban — az energetika iparban és a hozza kapcsol6dd bankszektor-
ban elvitte a vallalati pénzforgalom jelent&s részét.

A KULFOLDI DEVIZAFUGGES

Az orosz bankszektor szinte elképzelhetetlen névekedést produkalt a 2000 utani években. Viszont a hazai betétallomany
nem nétt olyan mértékben, mint a hitelezés, igy sziikséges volt a kiilféldi kdlcséndk felvétele. Bar nemzetkdzi 0sszeha-
sonlitasban a kulf6ldi devizahitel-allomany nem nagy, azonban rendkivil gyorsan nétt, és a bankkozi piacon csak rovid
futamideji hitelek felvételére volt lehetéség. Egy vizsgalat megallapitotta, hogy a bankkdzi piacon bonyolitott tranzakcidk
tobb mint fele kllfoldi pénzigyi intézmények vagy kilféldi Ggyfelek kozott bonyolddott. Ez azt jelentette, hogy a bank-
rendszer rendkivdl nyitott, €s nagymértékben fiigg a kiilfoldi pénzigyi intézmények kockazatvallalasi hajlandésagatol. A
ndvekvd kulfoldi hitelfelvételeknek kulondsen kedvezett az Orosz Nemzeti Bank altal kovetett arfolyam-politika. Annak
érdekében, hogy biztositsa a makrogazdasagi stabilitast, a hazai ar versenyképességét, a rubelt tdbbé-kevésbé stabilan
tartotta, annak ellenére, hogy névekedett az inflacids nyomas. A belféldi kamatszint jéval meghaladta a kulféldi hitelka-
matok szintjét, igy a kilfoldi devizahitelek rendkivil olcsonak tlintek. 2008 6szén azonban a refinanszirozasi kinalat ki-
szaradt, amely kizarélag ebben az id6ben a pénzligyi intézményekkel szemben fellépé bizalmi valsagnak tudhaté be. Az
Orosz Nemzeti Bank felhasznalta az dsszes rendelkezésére all6 forrast a likviditds névelésére, mikdzben rogzitette a
rubel atvaltasi arat. Ez likviditast teremtett a piacon dollarban, azonban fokozatosan leértékelte a rubelt. A leértékelés

okozta félelem vezetett a pénziigyi piacok 6sszeomlasahoz.
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Amint a fent leirtakbdl is kdvetkezett, lassabban nétt a hazai hitel allomanya, azonban az inflaciés nyomas tovabbra is
megmaradt. A finanszirozasi nehézségek, a névekvd fizetési hatralékok és a betét allomanyok kilféldi devizaban torténd
elhelyezése azt eredményezte, hogy a likviditasi valsag elérte a pénzigyi szektor egészét.

A bankok nem akartak rubelben hitelezni, a hitelfelvevék pedig nem mertek kiilféldi devizaban hitelt felvenni. A bankok
ebben a helyzetben, a rubelben denominalt betéteik jelentds részét kiilfoldi devizara cserélték, azonban az arfolyammal
szembeni bizalomvesztés még mindig komoly gondot jelentett. Oroszorszag ebben a helyzetben folyamatosan kizdétt
az arfolyam-leértékeléssel. 2008 novembere és 2009 februarja kdzott a rubel 30%-kal értékelédott le a dollarral szem-
ben. Ezek a 1épések lehetdvé tették, hogy minden piaci szerepl6 felkésziljon az arfolyamcsokkenés okozta kockazatok-
ra. A bankok 2008 év végeére vallalati hitelallomanyuk jelentds részét kulféldi devizara cserélték. 2009. év elejére az or-
szag harminc legnagyobb bankja vallalati hitelallomanyanak csaknem 40%-a kulféldi devizaban volt.

Ebben a helyzetben a kormanyzat gyors és erételjes beavatkozasara és tdmogatasara volt szilkség a pénzigyi rendszer
megmentése érdekében. A valsag tehat egy alultékésitett és erésen széttagolt bankrendszert talalt Oroszorszagban. A
hitelintézetek szama 1296 volt, ebb6l a bankok szama 1250.[*"] Ekkor 6sszesen 71 teljesen, 25 pedig 50%-ban kiilfoldi
tulajdonu pénzintézet létezett. Az allam a bankrendszer jelent6s részét ellenérzi, a 10 legnagyobb bank kézul 6 allami
kézben, mig a masik négybdl 2 kiilfoldi, 2 pedig belfdldi maganszemélyek tulajdonaban van.

A valsagkezel6 lépések elkerilhetetlen feltétele volt a bankrendszer konszolidacidja felé tett I1épés, amely meghatarozta,
hogy a bankok sajat tékéje legalabb 180 millié rubel kell, hogy legyen. Azoknak a bankoknak, amelyeknek tékéje ennél
kisebb, folytathatjak mikddésuket, 2010. 01. 01-re minimum 90 millié rubelre kellett felemelniiik az alaptékét, 2012. 01.
01-re pedig el kell érni az eldirt tékemennyiséget.["i"] A kdzponti bank a koltségvetés szabad pénzeszkdzeit helyezte el a
kereskedelmi bankoknal, majd — hogy ndvelje a bankok hitelezési lehetdségeit, — csdkkentette a kdtelezé tartalékratat.
Amikor kiderllt, hogy az eddig megtett |épések nem elegenddek a pénzugyi szektor megmentésére, a kormanyzat uUjabb
nagyszabasu akciotervvel allt elé. A kdzponti bankon keresztiil a harom legnagyobb lakossagi bankot 6t- milliard dollar
értékben segitette ki. A betétesek bizalmat néveld intézkedésként pedig felemelte az allami betétgarancia maximumat,
illetve a betétbiztositasi alap is t6keinjekciot kapott. A 2008-ban bevezetett és a 2009-ben végrehajtott valsagkezel in-

tézkedések Osszértéke megkozeliti az orszag GDP-jének 6,7%-at.

Kormanyzati intézkedések Milliard rubel
1.) Betétbiztositasi Alap feltékésitése 200

2.) Jelzaloghitel Ugynokség feltékésitése 60

3.) Bankok konszolidacidja 120

4.) Rosagrolising feltékésitése 25

5.) Alarendelt kdlcsonok folyodsitasa 1005
Osszesen: 1410

1. tablazat: A kormanyzat lépései a pénziigyi szektor megmentésére/" ]

A valsag hatasai még ma sem teljesen egyértelmiiek, az altala el6idézett problémak csak becsiilhetéek. A valsagban
legjobban érintett bankrendszer és pénzulgyi szféra strukturdlis és pénziigyi gondokkal kiizdétt. Ez alapvet6en a kisebb
bankok rendkivili kitettségével magyarazhato, amelyek hitelezését kilfoldi t6kébdl oldottak meg. A valsag hatasara
azonban ezeknek a bankoknak feliil kell vizsgalniuk eddig folytatott Gzletpolitikdjukat, amelynek hatasara az eddig elap-
rézédott bankrendszer koncentracidja fog bekdvetkezni. A valsag hatott az ingatlanpiacra, amely jelentds visszaesést

produkalt, aminek hatasai sulyosan érintik az ingatlanhitelezéssel foglalkozé bankokat.
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A kormanyzat er6teljes |épései ellenére sem lehetett megallitani a valsag Oroszorszagba torténé begylriizését. Az orosz
gazdasag a 2007-es év tulflitottseégébdl 2009-re az 1998-as év recesszidjaig jutott. A korabbi évek szigoru gazdasagpoli-
tikajanak kovetkezményeként kifejezetten j6 makro 6konomiai alapokkal érte el a valsag, azonban ezek az alapok is
csak tompitani tudtdk a gazdasagi valsag hatasait, valamint névelni tudtéak a kormanyzat mozgasterét a pénzugyi lépé-
sek meghozatalara.

Kulcsszavak: Oroszorszag, pénziigyi valsag, bankrendszer

Keywords: Russia, financial crisis, bank system,
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