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Jelen elemzés célja, hogy a 2022-es statisz-

Deak Andras Gyorgy: Az Oroszorszag elleni szankciok elso éve és kitekintés 2023-rat
tikai adatokat felhasznalva megprébaljon va-
lamilyen el6zetes értékelést adni az Oroszor-

szag elleni szankciok makrogazdasagi hata-

Vezetdi 6sszefoglalo sarol. Az év végi adatok képezik az els6 olyan
mérfoldkovet, amelynek alapjan valamilyen
Osszetettebb — noha még mindig erésen atme-
neti — értékelést lehet adni a szankciok hata-
sairol. Ezek, illetve majd a 2023 1. negyedéves
statisztikak lesznek azok, amelyek révén a
2022 februarjaban indult habora egy teljes
éve els6 alkalommal elemezhetdvé valik.
Modszertanaban ez a megkozelités annyi-
ban Gjszerii, hogy nem egy feltételezett hatast
probal meg statisztikailag mérni, hanem for-
ditva: gazdasagi folyamatokhoz igyekszik ren-
delni szankciés vagy egyéb, a haborahoz
kotodo intézkedéseket. Miifaji értelemben ez
egy rovid leiré tanulmany, amely mérsékelten
kivanja elemezni magat a szankcids kérnyeze-
tet, nem foglalkozik érdemben annak politikai
aspektusaival, igy eredményességével sem.
Ennek megfeleloen egy sor elméleti és mod-
szertani fenntartassal vagy nem foglalkozom,
vagy csak a tanulmany soran, adekvat helyen
teszek azokrdl emlitést. Az iras fo célja, hogy
bizonyos gazdasagi folyamatokat és szankcios
mechanizmusokat kozérthetévé tegyen.

e A 2022-es év semmilyen vonatkozasban nem
ad teljes képet a teljes szankcios hatasrol. Az
intézkedések jelentés része egyaltaldn nem,
vagy csak tavasz végére lépett életbe, azok
hatdsat jelentés mértékben ellensulyozta a
haboru elejét jellemz6 nyersanyagpiaci panik.

e Az orosz nemzeti 6ssztermék realértelemben
mérsékelten csokkent, a folydaras GDP lénye-
gében stagnalt. Minden korabbi iddszaknal
magasabb volt a kilkereskedelem és a folyo
fizetési mérleg aktivuma és a koltségvetés no-
minalisan vett szénhidrogén-bevétele.

e 2022 nyar végétdl fokozottan jelentkeznek a
csokken6 nyersanyagpiaci bevételek, a tech-
noldgiai és logisztikai szankcidk hatasai. Ezek
2023 folyaman, részben a magas kiinduld ba-
zis okan fokozottan fognak jelentkezni.

e Az orosz koltségvetés jelen pillanatban is a
tartalékait éli fel. Ez a folyamat valdszin(leg
fennmarad az egész év soran. A tartalékok el-
apadasa utan feltehet6en Moszkvanak is sza-
kitania kell majd a putyini korszak konzervativ
fiskalis politikajaval. Ugyanakkor a héaborus
erofeszitések koéltsége leginkabb a rubelrelaci-
oban jelentkezik, igy a gazdasagi nehézségek

ieﬁ%iegéozgflij:t“gha kepezik a katonai teve- A nemze::ckdzi, szankciélk els6dleges hatés,ainaklérte—

' lemszerlen és leginkabb az orosz fizetési mérleg-
I ben kell megmutatkoznia. Ez mutatja be aggregalt
modon egy orszagnak a kulvilaggal valé interakci-
oit. Az itt jelentkez6 sokrétl hatasok kilonb6zé mértékben érvényesilnek az orszagon belll, eltérd jelleg-
gel és mechanizmusok mentén érintve a termelési lancokat és a jolétet. Elvileg elképzelhetd, hogy egy
szankcio alig jelentkezik a fizetési mérlegben, mégis aranytalanul nagy gazdasagi hatasokat fejt ki — ilyen
lett volna pl. amennyiben a pénzligyi szankcidk révén az orszagon bellli orosz fizetési rendszer is 0ssze-
omlik.3 Ilyen hatasok a technoldgiai embargo révén elvileg jelentkezhettek volna, de egyel6re nem voltak
tapasztalhatoéak.

A fizetési mérleg 2022-es valtozasai?

1 Az elemzés szerzGje az NKE EJKK Stratégiai Védelmi Kutatdintézet tudomanyos fodmunkatarsa (deak.andras.gyorgy@uni-nke.hu).
A tanulmany elkészitését a TKP2021-NVA-16 azonositdszamu ,Alkalmazott katonai m(iszaki-, had-, és tarsadalomtudomanyi kuta-
tasok a nemzetvédelem, nemzetbiztonsag tertletén a Hadtudomanyi és Honvédtisztképzd Karon” cimi projekt tdmogatta.

2 A tanulmany megirdsakor csak 2022 els6 harom negyedévének részletes adatai alltak rendelkezésre.

3 Orosz esetben ez nem kovetkezett be, mert a 2014-es szankcids ciklust kdvetéen az orszag kiépitette sajat nemzeti fizetési,
bankkartya, és az ezekhez szlikséges informatikai rendszereket. DEAK Andras: From interdependence to vulnerability: EU-Russia
relations in finance, RAIK, Kristin; RACz Andras (szerk.) Post-Crimea shift in EU-Russia relations: from fostering interdependence to
managing vulnerabilities, Tallinn, Esztorszag: Rahvusvaheline Kaitseuuringute Keskus (RKK), (2019) 162-181 o.
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Fizetési mérleg egyenlege Aru- és szolgaltatasexport Aru- és szolgaltatasimport

1. Abra: Az orosz fizetési mérleg néhdny mutatdja, 1994-2022/3 negyedév, millié USD, CBR.ru

A fenti 1. abran a folyd fizetési mérleg egyenlegének és az azt messzemenden legnagyobb mértékben
meghatarozd aru- és szolgaltataskereskedelemnek az adatai lathatoak kozel harmincéves kitekintéssel.
Mint szabad szemmel is lathatd, a habori meginditasat kdvetbéen a folyo fizetési mérleg egyenlege torté-
nelmi magassagokba szokott, aminek legfébb oka az export kimagaslé teljesitménye volt. Mindehhez hoz-
zatéve a jelentGségében joval kisebb tokemérleg egyenlegét, Oroszorszag netto finanszirozasi képessége
2022 folyaman jelentdsen javult mind az azt megel6z6, mind a 2010-es évek masodik felének éveihez
képest. Ez fontos hivatkozasi alapja a szankciokritikus érvelésnek, illetve ténylegesen ramutat a nyugati
szankcids rendszer egyik gyengeségére, nevezetesen, hogy nem sikerillt Oroszorszag aggregalt bevételeit
csokkenteni, s6t, azok legalabbis rovid tavon néttek.*

Ugyanakkor ezen aggregalt adat értelmezéséhez figyelembe kell venni egy sor kortilményt. Egyfeldl,
Oroszorszagnak, mint a legtdbb hagyomanyos szénhidrogénexportor allamnak mindig er6s folyd fizetési
mérleg eés kilkereskedelmi aktivumai voltak. Jelentéktelen, de létezd folyo fizetési merleg deficitje leg-
utoljara az 1997-1998-as id6szakban volt, klilkereskedelmi deficitje szinte soha®. Igy pl. a fejlett orszagok
egyik klasszikus egyensulytalansagi tlinete, az “ikerdeficit” (a folyo fizetési mérleg és a koltségvetés kettls
hianya) szinte ismeretlen jelenség Oroszorszagban, kivaltképp annak putyini id6északaban. Ugyanakkor,
mint minden ilyen mutato, ez is relativ. Az er6s kilkereskedelmi aktivum beépllt az orosz gazdasagi és
joléti mintazatba. Ennek megfelelen nincs sziikség tartdsan negativ folyd fizetési mérlegre ahhoz, hogy
gazdasagi valsagrol beszelhesslink. Az 1998-as allamcs6dét sem eléztek meg tartdsan negativ, legfeljebb
alacsony, de pozitiv el6jell klilgazdasagi egyenlegmutatdk. Igy tavlatilag most sem a mérlegadatok el6-
jelére, sokkal inkabb azok szintjére kell majd figyelni.

Ennél is fontosabbak a magas kullkereskedelmi aktivum kialakuldsanak az okai. Ezen folyamat egyik
latvanyos vektora az exporttol messze elmaradd import, aminek szinte bizonyosan a haborus és szankcids
kérnyezet az oka. A 2022 masodik és harmadik negyedéves importadatok a 2020-as COVID-jarvany id6-
szakat idézték. A teljes kiilkereskedelmi mérlegnévekmény durvan harmada az import stagnaldsabdl ko-
vetkezett. Ugyanakkor nem vildgos, hogy ez a hatds pontosan milyen intézkedéseknek készonhetd, illetve
mennyire lesz tartos. A kdvetkezmények egy része bizonyosan atmeneti, amennyiben egyszeri események

4 DEMERTZIS, Maria et al: How have sanctions impacted Russia?, [online], 2022. oktdber 26. Forras: bruegel.org [2023. 02. 28.]
5 Eves szinten. Az els6 tekintetében 2013 harmadik negyedévében, utdbbi tekintetében 1998 elsé6 felében voltak negativ negyedéves
adatok legutoljara. Orosz Nemzeti Bank.
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kovetkezményeképpen alltak eld: ilyenek voltak a megnovekedett arfolyamvolatilitds (a dollar/rubel arfo-
lyam 142 és 52 k6zo6tt mozgott 2022 elsé félévében), a korai szankcidk okozta fizetési és logisztikai z(ir-
zavar, illetve a mindezek okozta bizonytalansagok. Szintén az import csékkenése iranyaba hatott az orosz
jegybank dontése a devizagazdalkodas szigoritasardl, az exportbevételek 80%-anak kotelezd bevaltasa-
rél,® amelyet az év masodik felében lazitottak. Ennek kovetkeztében a gazdalkodd szervezetek nem jutot-
tak hozza automatikusan a tevékenységiikhoz sziikséges devizahoz. Végezetil a nyugati technolégiai em-
bargd egy sor termék importjat tette lehetetlenné, amelyek kivaltdsa csak bizonyos esetekben és/vagy
csak részlegesen lehetséges. Osszességében az importoldal csékkenése a beruhdzasi és termelési tevé-
kenységek csdkkenésének is biztos jele. Amennyiben ezek egy része beruhdazasi javakat érint, az rontja a
jovObeli ndvekedési és joléti kilatasokat, és mint ilyen egyaltaldn nem Udvés az orosz gazdasag szamara.

Az orosz szénhidrogénexport trendjei

Az exportoldal erés teljesitménye is tobb okra vezethet6 vissza. Hagyomanyosan az orosz export durvan
fele szénhidrogének kivitelebdl szarmazik (2021-ben 49,4%-a 243,8 milliard USD, 2019-ben 56,8%-a
238,6 milliard USD). Mint a 2. Abran is lathato, ezen belll a kéolaj és kdolajtermékek adjak a bevétel bd
haromnegyedét (2021-ben 74,2%-at, 2019-ben 79,4%-at), mig a vezetékes és cseppfolyositott foldgaz
csak a maradék szlik egynegyedét. A 2022-es év erds kiviteli teljesitménye az exportarak (és nemcsak az
energia, de tobb nyersanyag és mezdgazdasagi termék) drasztikus emelkedésével fliggott 6ssze. Azonban
az okok részben eltéréek. Ami a foldgazpiacot illeti, itt Oroszorszag sajat magatartasa révén, az eurdpai
szallitasi volumenek csdkkentésén keresztil tudta novelni az exportbevételeit. Ezzel szemben az olajpia-
con a geopolitikai kockazatok, piaci reakcidk, illetve a nyugati vallalatok és orszagok szankcids |épései
hatarozzadk meg az orosz bevételi szintet.
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2. Abra: Orosz energiaexport energiahordozénként, 2000-2021, millié dollér, Cbr.ru’

A hatasok valds felmérését jocskan megneheziti, hogy a haboru kezdete 6ta Oroszorszag beszintette
a részletes kuilkereskedelmi statisztikak kozlését és a régi adatallomanyok sem konnyen hozzaférhetdek.

6 Russia requires exporters to sell 80% of FX revenue, figure could top $400 bln by year's end, [online], 2022. februar 28. Forras:
interfax.com [2023. 02. 22.]

7 A vonatkozé adatok az Orosz Nemzeti Bank http://cbr.ru/statistics/macro_itm/svs/ oldalon voltak elérhetéek korabban, ma mar
mind az Uj adatok kozlését, mind a régiek elérhet6ségét beszlintették.
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Mindazonaltal ahogy az a 3. dbran is lathatd, mar 2021 Oszétél kezdédéen 70-130 EUR/MWh arsavban
ingadozott a foldgaz eurdpai ara, durvan 3-5-szorosen meghaladva a korabbi évek szintjeit (2022 elsé
felében a Gazprom atlagos eladasi ara 785 USD/ezer m3 volt szemben 2019 ugyanezen idészakanak 209
USD-és araval®). 2022 nyaratdl kezdédéen, amikor a Gazprom immar rendszerszerlen lecsdkkentette az
eurdpai exportvolument, tobb honapon keresztiil csillagaszati magassagokba emelkedett annak ara. Az
arndvekmeény jocskan ellensulyozta az orosz exportvolumen csdkkenését, aminek kdvetkeztében az orosz
bevétel szinte bizonyosan és jelent6sen nétt. Mar 2021 utolsd negyedévében is rekordot dontoétt a Gazp-
rom exportbevétele (21,8 milliard USD, 2019 hasonlé id6szakaban 10,6 milliard USD), de ennél is joval
magasabb jovedelem keletkezhetett 2022 masodik és harmadik negyedévében.
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3. abra: Orosz gazexportvolumen és eurdpai arszintek valtozasa, 2021-22 augusztus, REKK?

Ugyanakkor ez a hatas feltehet6en egyszeri. 2023 elejére a teljes eurdpai export a valaha mért 400
millio kébméter/nap korili csdcsrol 70 millio kobméter/nap ala csékkent.® Mindek&zben jelen iras készi-
tésekor részben a meleg eurdpai télnek, részben a varakozasok ellenére megmaradt részleges orosz szal-
litdsoknak, részben a keresleti adaptacionak koszonhetben a régids foldgazarak visszatértek az 50-60
EUR/MWh arsavba (a tanulmany megirdsakor érvényes EUR/USD arfolyam mellett ez durvan 570-690
USD/ezer m3). Ezek ugyan a korabbi évek viszonylatdhoz képest magas arak, de makrogazdasagi érte-
lemben tavolrél sem szamitanak megfizethetetlennek. Ugyan az adaptacié nem fejez6doétt be, de az eu-
répai gazdasagok — nagy adag szerencsével megsegitve - a varakozasokhoz képest gyorsabban alkalmaz-
kodtak az 0j viszonyokhoz. Nem alakult ki kezelhetetlen foldgazellatasi valsag, az Uj arszintek mentén a
foldgaz megfizetheté maradt, igy az orosz politikai nyomasgyakorlas - amennyiben az orosz gazszallitdsok
csokkentését ennek vesszilk - eddig eredménytelen maradt.

Ugyanakkor a lecsokkent orosz szallitasi volumen és eladdsi ar a 2022-esnél biztosan jelentdsen ala-
csonyabb eurdpai exportbevételt indikal tavlatilag, de akar mar 2023-ban is. 2020-ban 202,5 milliard
kébméteres exportvolumenbdl a Gazpromexport adatai szerint 174,9 milliard kerllt a tagan értelmezett

8 Alekszej Miller podvel predvarityelnije itogi raboti “Gazproma” v 2022 godu, [online], 2022. december 28. Forrds: gazprom.ru
[2023. 02. 22.] és Orosz Nemzeti Bank adatok. 1000 kobméter orosz gaz nagyjabdl 10,65 MWh energiatartalommal bir.

° Az abrat Kaderjak Péternek az Energialgyi kerekasztal 2022. december 12-i el6adasabdl, az 6 engedélyével vettem és magyarosi-
tottam.

10 European Gas Flow Dashboard, [online], 2023. februar 28. Forras: entsog.ru [2023. 02. 28.].
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europai piacokra (ebbe beleértve Térokorszagot is).!! Ehhez képest 2022-re az Un. tavol-kulféldi (a poszt-
szovjet térséget nem magaba foglald) exportvolumen 101 milliard k6bméterre esett!?. A tanulmany el-
készlltekor meglévd szallitasi volument nagysagrendileg fenntartva és a kinai vezetékes exportnévek-
ményt is figyelembe véve 2023-ra legfeljebb 100 milliard kébméteres, feltehetéen javarészt nem az eu-
répai arindexekhez kotétt exportvolumen becstlilhet6. Ehhez johet még a korabbinal magasabb aron és
valtozatlan volumenben exportalt cseppfolydsitott foldgaz - az ebbdl szarmazé bevétel 2021-ben csak 7,3
millidrd USD, a teljes szénhidrogénkivitel 3%-a volt. Osszességében a teljes exportbevétel vélhetden visz-
szatér a korabbi ,békeévek” arsavjaba, negativ kilatasokkal és jelentds negativ arkockazattal. Ez Orosz-
orszag szamara makrogazdasagilag ugyan nem jelentOs veszteség — tobbek kozt a foldgazexportnak a
teljes kivitelben valé mindéssze 10-13% korili részesedése miatt sem —, ugyanakkor szektoralis és egyéb
energiabiztonsagi kdvetkezményei latvanyosak.

A Gazprom visszatérését az eurdpai piacokra megneheziti a 2022-ben tapasztalt, nemcsak politikai,
de Gzleti értelemben vett megbizhatatlansaga, az exportvezetékes kapacitasok csokkenése, illetve a leg-
nagyobb piacain, Németorszagban, Olaszorszagban és egy sor kelet-eurdpai orszagban az alternativ szal-
litdk hosszabb tavu szerz6déses formakban vald térnyerése. Ennek megfeleléen a mostani folyamatok
nagyrészt irreverzibilisek, Oroszorszagnak az eurdpai kontinensen valé ,alapszallitéi” (base supplier) sze-
repe atalakul egy egyszer( beszallitdoi (swing supplier) szerepkérré. Ez azt is jelenti, hogy kézéptavon a
Gazprom legfeljebb az eurdpai arszint letérése révén tudna Ujra ndvelni a piaci részesedését, aminek a
bevételi oldalra vonatkozd kovetkezményei legaldbbis kérdésesek. Az Uj egyensulyi helyzet jelent&sen
alacsonyabb Gazprom betaplalds, érdemileg magasabb eurdpai arszint mellett fog kialakulni. Az orosz
gazexportbdl szarmazd 6sszbevétel feltehetéen valamivel kevesebb lesz, mint a 2010-es évek masodik
felének atlaga, és jocskan elmarad attél, amennyit a Gazprom és a tobbi orosz gazexportdr vallalat béke-
idészakban, egy profitmaximalizald marketingstratégiaval elérhetett volna.

Az exportteljesitményben nagyobb szerepet jatszott az olajszektor, illetve annak kivétele. Az orosz
olajexportbevételt harom fontos tényez6 hatarozza meg: a nemzetkozi olajarak, az orosz export arszintje
(melynek egyik f6 mutatdja a Brent-Urals arkllonb6zet!?), illetve az orosz termelés/export volumene.
2022-ben a nemzetkozi arszint volt a leginkabb érvényesiild tényezG. A haborl hatasara februar végétol
julius kozepéig jellemz6en 100 USD feletti, 2014 6ta nem tapasztalt Brent arak voltak a vilagpiacon.
Ugyanebben az id6szakban nagyon er6s volt a dollararfolyam, révid id6re elérte az euro-paritast, ami
kivaltképp erds orosz exportteljesitményt indukalt. Ez az alapvet6en geopolitikai prémium minden egyéb
hatast fellmult. J6l mutatja, hogy az olajarak ugy értek el évtizedes cslcsokat, hogy mindekdzben a
vildggazdasagot recesszids félelmek és kinai COVID-lezarasok jellemezték. Ez a hatds azonban vélhet6en
egyszeri, az orosz-ukran haboru spekulacids hatasa az olajpiacokra 2022 Gsze 6ta enyhdil, igy a 2022-es
teljesitmény esetleges marad.

11 Sztatyisztyika posztavok, [online], 2023. februdr 28. Forrds: gazpromexport.ru [2023. 02. 28.].

12 WISNIEWSKA, Iwona: Gazprom in 2022: production and exports down, profits up, [online], 2023. januar 12. Forras: osw.waw.pl
[2023. 02. 23.].

13 Angol szaknyelvi formaban a Brent-urals spread.
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4. abra: Brent éves olajarak, 2000-2022, USD/hordo, statista.com'*

Ezen magas kiindulo arszinthez képest jelentkezett a megnévekedett Brent-Urals arkilonbozet hatasa.
Szemben a majdnem 104 dollaros Brent arakkal az orosz Urals nyersolaj éves atlagos ara csak 76,09
dollar volt 2022-ben.!> Bar ez igy is évtizedes csucs, mint az az 5. dbran lathatd, a kilénbézet tébbszorose
a fizikailag-iparagilag indokolt 3-5 dollaros spread-nek. A logisztikai és egyéb fizetési problémak mellett
az Urals relativ arcsokkenése (abszolut értékben az Urals olaj dragult az év atlagaban) egyes vallalatok és
nemzeti kormanyzatok bojkottalé dontéseinek is készonhetd. Mindez oda vezetett, hogy az eurdpai, Urals
olajra (is) optimalizalt finomitdk lemondtak az orosz olajrél. Mas térségek finomitdi, pl. India vagy Kina
viszont csak mérsékelten tudtak beilleszteni azt a finomitdi portfélidjukba, magasabbak voltak a szallitasi
koltségek és jelentkeztek a szlik logisztikai keresztmetszetek. Mint |athatd, nyar végére ezek egy része
megoldodott, az orosz olaj részleges atiranyitdsa is megkezdddott. Ehhez képest a G7 orszagok 2022
decemberében és 2023 februarjdban bevezetett arsapkas szankcidi Ujabb tehertételt jelentenek az orosz
olajkivitel szamara, fenntartva a Brent-Urals arkilénbozet korabbi, magasabb szintjeit.

4 Average monthly price of Urals crude oil from January 2007 to January 2023, [online], 2023. februar 26. Forras: statista.com
[2023. 02. 23.].
15 Average price of Rusian oil Urals in 2022 grows 10,3% year-on-year: Finance Ministry, [online], 2023. januar 5. Forras: apa.az
[2023. 02. 19.].
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5. Abra: A Brent-Urals arkiilénbézet 2020-2022, USD/hordd, neste.com?6

Fontos érzékelni, hogy az Urals bar fontos olajexport marka (blend), de a teljes orosz olajkivitelben a
teljes sulya mérsékelt. A tavol-keleti ,ESPO” (East Siberian Pacific Ocean) olajfajtabdl éves szinten 65
millié tonnat exportal Moszkval’, ez a teljes nyersolaj kivitel 30%-a. Ezen olaj fizikai adottsagai kdzelebb
allnak a Brent-hez, igy jegyzésarai jelenleg is az arsapka feletti sdvban mozognak (2023 februar elején
68 USD/hordo kornyékén). A még jobb mindségl, de joval kevésbé likvid ,Sokol” blend-et a tanulmany
megirasakor 74,5 USD/hord6 aron jegyezték. Hasonldképp, az orosz olajexport majdnem 40%-at ado
olajtermékek kiviteli araira 2022-ben nem hatottak érdemben a korabbi intézkedések. A 2023 februari
olajtermék-sapka ennyiben valéban Uj helyzetet teremt. Osszességében a G7 orszagok altal bevezetett
olajarsapkak jelentés negativ kockazatot teremtenek mind a jegyzésarak, mind a szallitds vonatkozasa-
ban. Ezek a kockazatok eltéréek lehetnek Eurdépaban, ahol teljes jogi er6vel érvényesiilnek a szankciok,
vasarlasakor.

A vilagpiaci jegyzésarak mellett a masik fontos szempont az orosz export, illetve termelés volumene.
Moszkva piaci részesedése révén termelés- és exportcsokkentéssel befolyasolhatja a vilagpiaci, legfékép-
pen pedig sajat exportarait. Oroszorszag mintegy napi 200-300 ezer horddval csokkentette termelését a
habori meginditasat kévetden, annak szintje durvan 9,8 millié hordé/nap felhozatal mellett allandésult
2022 nyaratdl.'® Ehhez képest februar elején tovabbi 500 ezer hordd/nap termeléscsokkentést jelentett
be, szinte bizonyosan a friss olajtermékszankcidknak kd&szénhet6en.'® Nagyjabdl ez a 9,3 millids
hordd/nap-os szint, amelynek kérnyékén piaci elemz6k az orosz termelés 2023-as szintjét varjak. Mindez
szlik 8-9%-0s volumenveszteséget jelentene a teljes, haboru el6tti termelési szintekhez képest és sz(ik
1%-0s csOokkenést a vilagpiacon.

Onmagaban ilyen |éptékli termelés- és arcsdkkenés nem példatlan a modernkori orosz térténelemben.
2020 aprilisdban a COVID jarvanyra adott reakcioként a globalis termelés-visszafogas jegyében Oroszor-
szagra formalisan 2,5 millid hordd/nap-os csdkkentés jutott, 11 millio/hordd bazisrdl.2° Osszességében
azonban egy ilyen fordulat a 2000-es évek exportvolumene és arszintje kornyékére dobna vissza az orosz

6 Urals-Brent price difference, [online], 2023. februar 26. Forras: neste.com [2023. 02. 19.].

17 Russian oil selling at $79/barrel in Asia on Monday, well above price cap, [online], 2022. december 4. Forras: reuters.com [2023.
02. 11.].

18 OPEC+ January crude oil output grows, with Russia still resilient to sanctions: Platts survey, [online], 2022. februar 10. Forras:
spglobal.com [2023. 02. 11.].

19 SOLDATKIN, Vladimir; Astakhova, Olesya: Russia to cut oil output by 500,000 bpd in March, [online], 2023. februar 10. Forras:
reuters.com [2023. 02. 11.].

20 Sztrani OPEK+ zakljucsili szoglasenyije o rekordnom szokrasenyiji dobicsi nyefti, [online], 2020. aprilis 12. Forras: rbc.ru [2022.
11.02.].
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termelési karakterisztikat, annak minden bevételi kbvetkezményével egylitt. Mint minden ilyen helyzet-
ben, a f6 kérdés az, hogy meddig tarthaté fenn ez az allapot, milyen valaszokat és adaptacios stratégiat
lesz képes Oroszorszag felmutatni.

A nyugati arsapkas bojkott célja az volt, hogy ugy csdkkentsek az orosz olaj arat, hogy kézben Orosz-
orszag ne cstkkentse a termelését. Igy a kézenfekv6 kérdés tovabbra is az, hogy a nemzetkézi keresleti-
kinalati viszonyokat képes lesz-e Moszkva befolyasolni és magasabb vilagpiaci arszinten maximalizalni
sajat profitjat. Ezen torekvésében mérsékelt tdmogatasra lel a tébbi olajtermel6 orszag részérdl. 2022
O0szén sikerult kollektiv, onkéntes, 2 milli6 hordd/nap termeléscsokkentésre rabirnia az OPEC és OPEC+
orszagokat.?! Noha egy ilyen déntés nehezen betartathatd, az év elején az OPEC-OPEC+ termelési szintek
1,8 millié hordd/nap-pal maradtak el a kvotak altal engedélyezett szintektdl, ennek b6 harmadat maga
Oroszorszag adta. Ugyanakkor ezen tulmenGen kevés jel mutat arra, hogy Oroszorszag radikalis mdédon
hasznalna az olajfegyvert. Csakugy, mint a foldgaz esetében, ahol végil nem zartak el teljesen az eurdpai
exportot, Ugy tlnik, hogy Moszkva szamara tovabbra is fontosak az exportbevételek. A nyugati szankcios
politika f6 kihivasa inkabb az, hogy kozéptavon a nemzetkozi olajpiac mérsékelten kedvezétlen kérnyeze-
tet teremt a korlatozo politikaknak. Ellentétben a 2010-es évekkel, Iran vagy Venezuela elleni szankcids
id8szakkal, nincs nagy kindlati névekedési tdrténet a vildg olajipardban. Osszességében igy kevés jel utal
arra, hogy kinalati oldalon készség lenne egy gyors termelésbévitésre. Mindez azt jelenti, hogy maradt
valamennyi orosz alkuerd az olajpiacon és ez n6het, ha a vildggazdasagban megindulna egy fellendilés.
Ennyiben egy mérsékelt alkalmazkodo, kivard stratégia nem feltétlenlil indokolatlan Moszkva részérdl.

A pénziigyi mérleg 2022-es valtozasai

A nemzetk6zi szankciok hatdsa dramai modon érvényesilt a befektetések és pénzligyi folyamatok terile-
tén. Mindez megmutatkozott az orosz pénziigyi mérleg 2022 elsé harom negyedévének adataiban is. Itt
sok, mérlegszinten egymassal ellentétes hatas bontakozott ki, amelyek 6sszességében azonban Oroszor-
szagnak a globalis pénzlgyi folyamatokbdl valé kiszakadasat jelzik.

A leglatvanyosabb valtozas a negyedéves mikodotéke (FDI) forgalom adataiban kovetkezett be, ahol
az Oroszorszagba kihelyezett toke is 43,5, illetve az orosz kifektetések is 32,5 milliard USD-vel csokkentek.
Mint a 6. abran lathatd, akar még csak megkozelit6leg hasonld nagysagu csokkenésre sem volt példa az
elmult sz(ik harminc évben. Nyilvanvaldan az ilyen szint({ volatilitdsban dontd szerepet jatszottak nemcsak
a haboruval 6sszefliggésbe hozhatd tékeforgalmi korlatozasok, a vagyonlefoglalasok, de maganak a pénz-
Ugyi infrastruktiranak a megszakitasa is. Nyugati oldalrél mind a meghatarozd orosz pénzligyi intézmé-
nyeknek a dollarrendszerbdl, mind a SWIFT-bdl valé kitiltdsa, orosz oldalrél a bevezetett tékekiviteli és
pénzforgalmi korlatozasok fizikai értelemben is ellehetetlenitettek bizonyos tranzakciokat, illetve beveze-
téstket megel6z6en panikszerl helyezkedést valtottak ki az érintettek korében.

21 KELLY, Andrew: Opec-Plus Agrees Giant Cut, Shrugs Off US Pleas, [online], 2022. oktéber 5. Forras: energyintel.com [2022. 11.
05.].
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6. Abra: Orosz miikéd6téke-kivitel (oFDI) és behozatal (iFDI), 1994-2022/3, millié USD, Cbr.ru

Ugyanakkor nagyon nehéz ezen adatallomanyok mogétt valamilyen letisztult, magabiztos értelmezést
adni. Hagyomanyosan az orosz gazdasagban nem jatszott meghatarozd szerepet a kiilféldi mikodétoke.
Az UNCTAD statisztikai szerint 2021-ben 521,9 milliard USD, a nemzeti 6ssztermék 29%-ara tehet6 kiil-
foldi mikodotéke allomany volt az orszagban, szemben a visegradi orszagok 40-71%-0s aranyaival.??
Azonban ezen részesedés valos mértékét értelmezve még azt is figyelembe kell venni, hogy az orosz és a
tobbi posztszovjet adat is felt(inGen egyittmozog a tékekiviteli trendekkel. Ennek oka az un. indirekt md-
kodoétoke befektetések, azaz az Oroszorszagot elhagyd, majd oda visszatér6 forrdsok magas aranya. Szin-
tén ezt tdmasztja ala a ciprusi és egyéb addparadicsomok magas, esetenként 40%-ot is meghalado aranya
a teljes beruhazoi koron beliil. Eppen ezért is jellemezhet az orosz tékeforgalom elemzése ,egy sotét
Uvegen keresztll”?3 torténé vizsgalatnak, amelynek révén legfeljebb csak a karakteresebb trendeket, moz-
zanatokat lehet érdemben vizsgalni.

A 2022-es adatok is ennek fényében értelmezendbek. A nyugati szankcidok és az orosz tékeforgalmi
korlatozasok hatdsaként megnehezlilt mind az Oroszorszagbdl kifelé iranyuld tékekivitel, mind az oda
iranyuld befektetések. Nyilvan ennyiben ez a szankcidk okozta altaldnos pénzforgalmi kaosz része, ami
valamilyen szint( adaptaciéra kényszeriti majd a gazdalkodo szervezeteket. Jelen helyzetben csak annyi
allapithaté meg, hogy az Oroszorszagban megtermelt jovedelmek nem utalhatéak ki egyszerien kilfoldre,
kivaltképp nyugati orszagokba, mig az ott felhalmozott téke és jovedelem nem térhet vissza egykdnnyen
Oroszorszagba. Igy példaul hidba termelte a Raiffeisen Bank nyereségének nagyobbik felét Oroszorszag-
ban, azt nem tudta repatrialni a jelenlegi szabalyozasi kérnyezetben.?*

Hasonléképpen érdemes differencialni a nyugati cégek kivonulasardl szo6lé hireket is. A Yale Egyetem
inditott nagyobb szabasu felmérést a cégeknek a szankcidés minimumon tilmend déntéseire vonatkozo-
lag.?> Ennek keretében tobb mint 1200 vallalatbdl tobb, mint 1000 esetben allapitottak meg valamilyen
szint(i, a szabalyozasi kdrnyezet szigoritasabdl fakadonal nagyobb mérvi tevékenységcsdkkentést és csak
210 esetben a folyamatos és valtozatlan jelenlétet. Az el6bbi 2023 februar kdzepi allapot szerint lehetett

22 Sajat szamitasok az UNCTAD és az IMF WEO adatai alapjan.

23 KALOTAY, Kalman: Foreign Investment, Marek Dabrowski (szerk.): The Contemporary Russian Economy — A Comprehensive Analy-
sis, Palgrave-Macmillan, (2023) 247-270. o.

24 SCHWARZ-GOERLICH, Alexandra; SiMs, Tom: Austria's RBI earns growing share of profit from Russia, [online], 2023. februar 1.
Forras: reuters.com [2023. 02. 07.].

25 Yale: Over 1,000 Companies Have Curtailed Operations in Russia—But Some Remain, [online], 2023. februar 28. Forras:
som.yale.edu [2023. 02. 28.].
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az Uj beruhazasi dontések felfliggesztése (164 vallalat), a meglévo tevékenységek valamilyen szint( visz-
szafogasa (149 cég), a tevékenység atmeneti felfliggesztése (497 cég) vagy a teljes kivonulas (515 val-
lalat). Ugyanakkor ezen kategodriak mogott |évd valds tartalmak nem kilonvalaszthatéak a vonatkozé val-
lalatok helyzetétdl. Igy példaul sok ceg, amelyeknek csak kereskedelmi kirendeltségiik volt Oroszorszag-
ban, azokat atadta helyi partnerének. Igy formalisan teljes egészében kivonult Oroszorszagbdl vagy fel-
figgesztette tevékenységét, ugyanakkor exporttevékenységét a jogszabalyok engedte keretben zavarta-
lanul, akar a korabbi volumenben folytathatta tovabb. Hasonléképpen, a haborus helyzetbdl és recesszid-
bél fakadd dontések értelmezhetbek a beruhazasi dontések felfiiggesztéseként vagy a tevékenységek visz-
szafogasaként. Ennek megfelel6en az érdemi kérdés vagy az, hogy az Oroszorszagban termeld és szolgal-
taté lednyvallalatokkal rendelkez6 cégek bezartak-e lednyvallalataikat, vagy hogy az oda exportald vallal-
kozasok korlatoztak-e érdemben kiviteliket. Ennek megfeleléen mas tanulmanyok a Yale felmérésétdl
nagyon eltér6 eredményeket hoztak. Evenett és Pisani 1404 nyugati cég 2405 leadnyvallalatat vizsgalva
arra jutott, hogy minddssze 120 vallalat (8,5%) vonult ki - ebben az esetben zarta be ténylegesen érde-
keltségeit - teljesen az orosz piacrdl 2022 novemberéig.?® Ezek sem a legjelentGsebb cégek, csak az
Osszes, ott megtermelt profitnak 6,5%-at adtak. Ugyanakkor ehhez a listahoz feltétlenll hozza kell adni
azon vallalatokat, amelyek ugyan nem rendelkeztek kirendeltségekkel, de a haborut kovetéen besziintet-
ték export- és szolgaltatasi tevékenységiiket Oroszorszagban.

A nyugati gazdasagi rendszertdl valé elszakadds, az Gn. decoupling latvanyos indikatora Oroszorszag
kiils6 adossagallomanyanak gyors csokkenése. 2023 elején ez mar csak 381,8 millidrd USD-ét tett ki, b6
100 milliard USD-vel kevesebbet, mint az év elején.?’ A jelenség nem Ujkelet(i, a 2014-es szankciok ota
csokken az orosz kiils6é addssagallomany. A 2014 elején még 728,9 milliard USD allomany két év alatt
518,5 milliard USD-re apadt. Bar kétségtelen, hogy a kdzponti kormanyzat is térekedett a kilsé fliggés
ezen formajat csokkenteni, a donto tényez6 az orszagkockazat, és ezen keresztil a kilsé forraskoltség
emelkedése volt. A gyenge beruhazasi tevékenység és a magas hitelkéltségek mentén a gazdalkodo szer-
vezetek mas refinanszirozasi megoldasokat valasztottak vagy addssagcsokkentést hajtottak végre. Eny-
nyiben az addssagcsokkenés az orosz gazdasag szempontjabdl nem feltétlenil Gdvos fejlemény: a nove-
kedés lassulasat, a hitelezési koltségek emelkedését indukalja. Viszont az adéssagdllomany devizadssze-
tételének csak mérsékelt valtozasa — a dollar-euro 6sszesitett aranya 72%-rol csak 63%-ra csokkent 2014
és 2022 kozott — arra utal, hogy kevés alternativ hitelezési megoldas van a piacon.

Nemzeti 6ssztermék és koltségvetés

A nemzeti 6ssztermék mutatok kapcsan eleve érdemes kilonvalasztani a folydaras és realaras (allando
arakon mért) indikatorokat. Az utébbi egy arhatds nélkilli volumenadat, amely megmutatja, hogy a gaz-
dasag mennyi egységnyi arut, szolgaltatast allitott eld, altaldban egy bazisidészakhoz képest. Ennek hasz-
nalata az elterjedtebb, sok vonatkozasban jobban bemutatja egy gazdasag valds folyamatait. Viszont
nyersanyagexportorék esetében indokolt a folyddras nemzeti 6ssztermék hasznalata is. Ennek nominalis
értéke az inflacio és/vagy az arfolyamvaltozas mellett fligg az arhatasoktdl is. Adott esetben magas nem-
zetkozi arak mellett egy olajexportdérnek lehet magasabb folydaras GDP-je, mikézben redlértéken a nem-
zeti 6sszterméke valtozatlan (vagy akar csokken) és forditva.

Ennek megfeleléen a piaci aras, rubelben szamitott, folydaras nemzeti 6ssztermék 2022-ben az eléze-
tes adatok alapjan az el6z6 év hasonlé id6szakahoz képest 11,9%-kal nétt, mikézben a redlaras GDP
2,1%-kal csokkent. Mindez azt jelenti, hogy legaldbbis rubelben mérve és a 13% kortli inflacidval kiiga-
zitva a gazdasag hajszalnyit, a termékmennyiség eldallitasat illetéen méretesebbet csokkent. Amennyiben
azt a leegyszer(sit6 kérdést tessziik fel, hogy , Tobb pénze van-e most Moszkvanak?”, akkor nagyjabdl azt
mondhatjuk, hogy legaldbbis érdemben nem csdkkent a bevétele, mig ha azt kérdezziik, hogy , Okozott-e
termeléscsbkkenést a haborlu és/vagy a szankciok?”, akkor pozitiv a valasz. Maga a nyugati szankcids
rendszer is egyszerre torekszik az orosz bevételcstkkentésre és a termeléscsokkentésre, esetenként ki-
l6nvalasztva ezeket a szempontokat. Igy példdul a G7 olajarsapka-bojkottja olyan konstrukcid, amelynek
célja a folydaras nemzeti 6ssztermék csokkentése (az orosz olaj eladasi aranak csokkentése) lehetdleg a

26 EVENETT, Simon; P1sANI, Niccolo: Less than Nine Percent of Western Firms Have Divested from Russia, [online], 2023. januar 13.
Forras: papers.ssrn.com [2023. 02. 18.].

27 Ocenka vnyesnyevo dolga Rosszijszkoj Federacii na 1 janvarja 2023 goda, [online], 2023. januar 19. Forras: cbr.ru [2023. 02.
13.].
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real GDP valtozatlanul hagyasa mellett (az orosz olajtermelés fenntartdsa mellett). Mint a szénhidrogé-
nekkel foglalkozo6 fejezetben bemutattam, az exportarak vonatkozasaban 2022 kozepi id6szakhoz képest
csOkkend tendencia érvényeslil negativ kilatasokkal, ami a folyéaras GDP nagyobb mérv(i hanyatlasat
vetiti el6re 2023-ra.

Az orosz nemzeti 0ssztermék redl értelemben (valtozatlan arakon) 4,1%-kal, illetve 3,7%-kal csokkent
2022 masodik és harmadik negyedévében az egy évvel korabbi idészak hasonld értékeihez viszonyitva.?®
Ennek alapjan fogalmazta meg 2023 januar kézepén Vlagyimir Putyin a 2,5%-0s recesszids progndzist a
teljes 2022-es évre vonatkozdlag (2022 elsé negyedéve még 3,5%-0s névekedést hozott).2° Ennél sokkal
mélyebb recesszids varakozasok voltak az év elején, kozvetlenll a habord meginditasat kovetéen. Nagy-
sagrendileg ennél csak kis mértékben volt nagyobb a COVID-lezarasok okozta egyszeri recesszié (-7,4%
és -3,3% 2020 masodik és harmadik negyedéveiben), illetve hasonlé nagysagrendl volt a recesszié a
2014-es szankcios hulldmot kévetden is. Mindezek alapjan maga az orosz elndk is sikerként értékelte a
korlatozott visszaesést.

Ugyanakkor érdemes ezt az aggregalt adatot differencidlni a bazishatas és az alindexek vonatkozasa-
ban. A 2020-2021-es aggregalt adatok a lezarasok miatt eleve egy gyenge bazist képeztek, ami mellett
egy ilyen volumen( 2022-es visszaesés egy fokkal markansabb hatast valdszin(sit. Az alindexek vizsgalata
is némileg mas megvilagitdsba helyezi ezt a kérdést. A folydaras orosz nemzeti 6ssztermék kozel kéthar-
madat négy nagyobb alindex hatarozza meg. Ezek a kovetkezdk:

e a banyaszat (2022 els6é harom negyedévében a teljes GDP 15%-a);

e az energetikai tevékenységek egy részét (pl. olajfinomitas) is magaban foglaloé feldolgozdipar

(15,7%);
e a “kiskereskedelem és jarml(iszerviz” alindex - érdekes mddon ide tartozik a foldgazcégek teveé-
kenysége, gyakorlatilag banyaszata is (12,9%);

e az ingatlankereskedelem (“az ingatlanm(iveletekhez kapcsolodo tevékenységek”, 10,4%).30

2022 els6 harom negyedéve visszaesésének meghatarozd szektora a “kiskereskedelem és jarm(iszer-
viz” volt (valtozatlan arakon -10,4%), mikozben a masik harom alindex “tartotta magat”: banyaszat
(102,5%), feldolgozdipar (99,3%) és ingatlantevékenység (100,7%). A banyaszat a nemzetkozi arkon-
junkturanak koszonhetden folydaras értelemben kifejezetten erésen teljesitett az év soran. A 2022-es év
soran nétt a szén, olaj és cseppfolyositott féldgaz termelése, egyedil a foldgaztermelés csokkent (13,4%-
kal). Ez utébbi gyenge teljesitménye lehetett a kiskereskedelmi alindex gyenge teljesitménye mogott is.

Mindez kétféle értelmezés el6tt nyit utat. Egyrészt elmondhatd, hogy 2022 folyaman egy kivételével
nem sikerilt a az orosz gazdasag teljesitményét meghatarozé szektorokat érdemben korlatozni. Ez az
eddigi szankcids tevékenység kudarcaként is aposztrofalhatd. Ugyanakkor a masik értelmezés mentén
2023 lehet a szankcidk kiteljesedésének az éve, amikor az eddig érintett alindexekben is elkezdenek ér-
vényesilini a szankcios hatasok. Ezen értelmezést er6siti, hogy a 2022-es év aligha értelmezhet6 szankcids
értelemben teljesnek. A legtdbb korlatozé intézkedés csak 2022 tavaszanak végére lépett életbe, az olaj-
szankciok pedig legfeljebb kdzvetett, és nem is egyértelm( hatast gyakoroltak az orosz gazdasagra. To-
vabba a vilagpiaci arhatasok is er@sithetik a redlgazdasagi teljesitménycsokkenést.

Osszehasonlitasul érdemes felidézni a 2020-as év alindexeit. A COVID-lezardsok okozta, éves szinten
3,1%-0s recesszidt okozd keresleti valsag eltéré dinamikaju volt. Akkor a banyaszati alindex “mutatta
meg” sulyat a teljes nemzetgazdasagban, éves real GDP szinten 10,2%-ot zuhant. A recesszio akkor sokkal
szélesebb skalaju volt, tobb alindexet érintett, a feldolgozdipar stagnalt és a kiskereskedelem is csak mér-
sékelt, 2,9%-0s visszaesést konyvelt el.

A szankcids rezsim egyes intézkedéseinek nagyon eltéré hatdsa van az egyes aruk termelését illetéen.
Klasszikus eset a jarmligyartas, ideértve a személygépkocsikat és a tehergépjarmliveket is, ahol 67 és
44,7%-kal esett vissza a termelés 2022 folyaman. Ide sorolhatéak még a bizonyos hiradastechnikai esz-
k6zok gyartasa (-36%), villamos motorok gyartasa (-29,6%), optikai kabelek (-40,8%), hiit6- és fagyasz-
togépek (-42,2%), mosdgépek (-49,2%) vagy a mitragyagyartas (-11,3%). Egész sor teriileten van ilyen
jellegl csokkenés, amelyek mogott eltérd okok vagy szankcids intézkedések, illetve azok eredéi lehetnek.
Ertelemszerlien magasabb volt az érintettség olyan teriileteken, ahol kiilféldi volt a gyarté vagy magas

28 Szocialno-ekonomicseszkoje polozsenyije Rosszii 2022, [online], 2023. februar 9. Forras: rosstat.gov.ru [2023. 02. 13.].

29 putin: Russian economy likely shrank 2.5% in 2022 but beating expectations, [online], 2023. januar 17. Forras: reuters.com
[2023. 02. 1.].

30 Szocialno-ekonomicseszkoje polozsenyije Rosszii 2022, [online], 2023. februar 9. Forras: rosstat.gov.ru [2023. 02. 13.].

© DEAK ANDRAS GYORGY



https://rosstat.gov.ru/compendium/document/50801
https://www.reuters.com/world/europe/putin-russian-economy-likely-shrank-25-2022-beating-expectations-2023-01-17/
https://rosstat.gov.ru/compendium/document/50801

Stratégiai Védelmi Kutatdintézet

ELEMZESEK 2023/5.

volt az értéklancban az importhanyad. A jarm(igyartas esetében példaul a technoldgiai embargd, illetve a
nyugati cégek kivonulasa érvényesliltek. Ezzel szemben a mUitragyagyartas esetében a nyugati bojkott és
logisztikai korlatozasok éreztették hatasukat. A textil- és konnyUipar egyes szegmenseiben kifejezetten a
kereskedelmi és logisztikai fennakadasok jelentkezhettek, de pl. nehéz beazonositani a rétegelt lemezek,
egyes kohaszati cikkek vagy pl. az azbeszt termeléscstkkenésének pontos okait.

Hasonléképp érdekes kérdés, hogy mely cikkek termelése nétt. Ilyen volt a hus- és zéldségkonzervek
(28,9% és 18,9%), értelemszerlen a védelmi ruhazat (63,2%), a férfiruhdzat (17,1%), a legkilonfélébb
ipari cs6gyartas, az aluminiumgyartas (18,1%), a szamitégépek és alkatrészeik elGallitasa (59,6%), a
radioelektronikai miszerek el6allitasa (21,7%), elektromos transzformatorok gyartasa (16,4%), a valé-
szinlleg a tankgyartashoz kapcsolddé traktorgyartas (28,2%) és még sok mas terllet.3! Ezen adatok je-
lentGs része a haborus hadiiparhoz kapcsolodik. Minden ilyen szazalékos adatra elmondhatd, hogy pusztan
mennyiségi valtozasuk, kivaltképp a bazis ismerete nélkil, nem ad érdemi képet az orosz gazdasagrol.

A szbvetségi koltségvetési folyamatok természetszeriileg csak rovid tdvon szakadhatnak el a valds
gazdasagi folyamatoktdél. A bevételi oldalon évtizedes, de taldn mindenkori nomindlis csucsot is dontott az
un. szénhidrogén-bevételek mértéke. A nominalértéken 11,6 ezer milliard rubel a teljes bevételi oldal
41,6%-a, maga az arany torténetileg nem is mondhatdé magasnak3?. A teljes képhez hozzatartozik, hogy
ezt a cslcsot részben a foldgazszektorra kivetett 6szi extra-adok révén érte el a koltségvetés, ennek révén
1,25 ezer milliard tobbletre tett szert a kormany.3? Ehhez képest latvanyos volt a nem-szénhidrogén be-
vételek alacsony szintje, nominalisan a 2021-es szinten maradtak (16,2 ezer milliard rubel). Tekintettel a
13%-0s inflacidra, ez redlértelemben jelentds visszaesés. Ertelemszer(ien a vamijelleg(i és az egyéb bevé-
telek estek vissza jelentdsebb mértékben, nominalisan is nagymértékben apadt a szintjik.

A kiadasi adatokat titkositotta a kormanyzat, igy azoknak csak az 6sszesitett mértékére van adatkozlés.
A GDP 2,3%-ara tehetd hidany déntd része decemberben kerilt elszamolasra, ekkor egyetlen hénap alatt
a teljes egyenleg bo 6todét koltotte el a kormany. Tekintettel a kéltségvetés szerkezetére, illetve abban a
hadsereg és nemzetvédelem jelent6s sllyara (2021-ben Gsszesitve 24%, a masodik legnagyobb tétel a
27%-0s “szocialis kiadasok” utan, és a 18%-nyi gazdasagosztonzés el6tt), feltételezhetd, hogy a kiadasi
oldal névekménye innen szarmazott, de legalabbis a haborlval volt 6sszefliggésben. A f6 kérdés, hogy a
kormanyzat ekkor a 2022-es év extra-kiadasait irta-e le, avagy a 2023-as év koltéseit hozta-e elbre.

Bar a 2022-es adatok 0sszességében és haborus viszonylatban egyaltalan nem rosszak, mégis indokolt
az egyensuly megbomldsarél beszélni. A nem szénhidrogén-bevételek csékkend szintje erds valsagtinet,
kérdéses, hogy ezt a trendet mennyire sikerlil megallitani. A szénhidrogén-bevételek oldalan a tavalyi év
eredményeit aligha sikerllt majd elérni, ez a 2023-as koltségvetésben is tlikrozédik (csak 8,9 ezer milliard
rubellel terveznek). Ebben mar benne vannak a 2023-25-re bejelentett adéemelések, legfoképpen a No-
vatek cseppfolydsitott gazprojektjeinek tarsasagi adéemelése 20-rol 34%-ra (hivatalos becslés szerint 200
milliard rubel), és a Gazpromtdl tovabbi 628 millidrd rubelnyi adondévekmény.3* Kiadasi oldalon értelem-
szeren ndének a honvédelmi kiaddasok, majdnem az Osszes koéltés harmadara.3®> A tervezet valodszinileg
gyenge pontja a kllsé kornyezet tulzottan optimista megitélése. A 2023-as koltségvetés magas, 70 dolla-
ros Urals olajarral, 1%-0s GDP-csdkkenéssel és 2%-0s koltségvetési hidnnyal szamolt.

Ett6l fuggetlentl aligha lehet arra szamitani, hogy a koltségvetés sz(ikild lehet6ségei hamar korlatokat
szabnak a haborus erofeszitéseknek. Egyfel6l Oroszorszag karakteres anticiklus politikat folytatott a pu-
tyini id6szakban, alacsony addssagszintekkel és magas koltségvetési tartalékokkal. Ennek megfelelGen
2023 elején is még 10,8 ezer millidrd rubelnyi, a nemzeti 6ssztermék 7,2%-ara tehet6 tartalék volt a
Nemzeti J6léti Alapban.3® Ezt ugyan folyamatosan ,égetik” 2022 nyara ota és alighanem jelentds része
illikvid formaban van, mégis 6sszességében egy évnyi szénhidrogén-bevételnyi puffert képez a koltségve-
tés szamara. Szintén jelentds az automatikus kiegyenlitési mechanizmusok szerepe a koltségvetési rend-

31 Szocialno-ekonomicseszkoje polozsenyije Rosszii 2022, [online], 2023. februar 9. Forras: rosstat.gov.ru [2023. 02. 13.].

32 Informacija ob iszpolnyenyii federalnovo bjudzseta, [online], 2023. januar 30. Forras: minfin.gov.ru [2023. 02. 13.].

33 KERN, Michael: Russia To Hit Gazprom With $20 Billion Windfall Tax, [online], 2022. julius 5. Forras: oilprice.com [2023. 02. 10.].
34 AFANASIEV, Vladimir: Russia slaps higher taxes on oil and gas concerns, [online], 2022. november 11. Forras: upstreamonline.com
[2023. 02. 11.].

35 WisNIEWSKA, Iwona: Russia’s ‘war’ budget for 2023-2025, [online], 2022. december 12. Forrds: osw.waw.pl [2023. 02. 22.].

36 Dannije o dvizsenyii szredsztv I rezultatah upravlenyija szredsztvami Fonda nacionalnovo blagoszosztajanyija, [online], 2023.
februar 20. Forras: minfin.gov.ru [2023. 02. 22.].
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szeren belll. Igy az utdbbi hénapok gyengild rubeldrfolyama részlegesen ellenstlyozhatja a nyugati olaj-
szankciok okozta, dollarban jelentkez6 bevételkiesést. Végezetlil a kormany a haboru érdekében szakithat
eddigi konzervativ fiskalis szemléletével és eladésodhat, nyomtathat rubelt vagy bevezethet monetaris
finanszirozast. A haborut rubelben és nem dollarban finanszirozzak, a kéltségek java része a nemzeti
valutaban jelentkezik, igy nincs igazan karakteres forraskorlat az orosz oldalon.
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