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Ot hénappal az ukrajnai orosz invézié utan sok nyugati déntéshozé és kommentator még mindig
megddbbent6en kevéssé érti Vlagyimir Putyin elnok invazidjanak gazdasagi dimenzidit, és azt, hogy
mit jelentett ez Oroszorszag gazdasagi helyzetére nézve mind belféldén, mind globalisan.

A nemzetkozi szankciok és az Oroszorszaghdl valé dnkéntes (izleti visszavonulas egyaltaldn nem voltak
hatastalanok vagy kidbranditdak, ahogyan azt sokan allitjak, hanem pusztitd hatdst gyakoroltak
Oroszorszag gazdasagara. A romld gazdasdag erGteljes, bar aldbecsiilt tényezbje a Putyin el6tt alld
romld politikai helyzetnek.

Az, hogy ezek a félreértések tovabbra is fenndllnak, nem teljesen meglepd a rendelkezésre allé
gazdasagi adatok hianya miatt. Valdjaban az elmult hénapokban elszaporodott, tulzottan der(ilato
orosz gazdasagi elemzések, el6rejelzések és progndzisok koziil soknak van egy alapvetd mddszertani
hibdja: ezek az elemzések a legtobb, ha nem is az 6sszes alapul szolgdld bizonyitékot maganak az
orosz kormanynak az id6szakos gazdasagi kozleményeibdl meritik. A Kreml altal kdozzétett szamokat,
ha nem is minden esetben, de hitelesnek tartjak, bar vannak bizonyos problémak.

ElGszor is, a Kreml gazdasagi kdzleményei egyre inkabb valogatottak, részlegesek és hianyosak, és
szelektiven dobjak ki a kedvez6tlen mutatdkat. Az orosz kormany fokozatosan egyre tébb olyan
kulcsfontossagu statisztikat tart vissza, amelyeket a haboru el6tt havonta frissitettek, beleértve az
Osszes kulkereskedelmi adatot. Ezek kdzé tartoznak az exportra és importra vonatkozd statisztikak,
kiléndsen az Eurdpaval folytatott kapcsolatokra vonatkozd statisztikdk; az olaj- és gazipari havi
termelési adatok; a nyersanyagexport mennyiségei; a t6ke be- és kidramlasa; a nagyvallalatok
pénzlgyi kimutatdsai, amelyeket korabban maguk a vallalatok tettek kotelezGen kozzé; a kbzponti
bank monetaris alapadatai; a kbzvetlen kilfoldi befektetések adatai; a hitelezési és hitelnyujtasi
adatok; valamint a hitelek elérhet&ségével kapcsolatos egyéb adatok. Még a Roszaviatszija, a

......

utasforgalmdra vonatkozo adatok kozzétételét.

Amidta a Kreml ledllitotta a frissitett szamok kdzzétételét, korlatozva ezzel a kutatok szamara a
gazdasagi adatok hozzaférhetGségét, sok tulzottan rdzsas gazdasagi elGrejelzés irracionalisan
extrapoldlta a gazdasagi kibocsatasokat (teljesitményeket) az invazid els6 napjaitol kezdve, amikor a
szankciok és az Uzleti visszavonulas még nem fejtette ki teljes hatasat. Még azok a kedvezd statisztikak
is kétes értékliek, amelyeket kozzétettek, tekintettel arra a vélhet§ politikai nyomasra, amelyet a
Kreml gyakorolt a statisztikai integritds meggyengitése érdekében.

A Kreml-statisztikak névértéken vald elfogaddsanak veszélyeit szem el6tt tartva, szakértSi csapatunk —
orosz nyelvi magdn és kozvetlen adatforrasok, kdztiik fogyasztoi adatok, kereszt-ellenérzések,
Oroszorszag nemzetkozi kereskedelmi partnereinek kozleményei és a bonyolult szallitasi adatok
adatbanyaszata segitségével — kézzétette az egyik elsd atfogd gazdasagi elemzést, amely a jelenlegi
orosz gazdasagi tevékenységet méri 6t honappal az invazidé utan, Franek Sokolowski, Michal
Wyrebkowski, Mateusz Kasprowicz, Michal Boron, Yash Bhansali és Ryan Vakil

kozrem(ikodésével. Elemzésiinkbél vilagossa valik: az tzleti visszavonulasok és a szankcidk rovid és
hosszu tavon is 0sszezlzzak az orosz gazdasagot. Kutatasunk alapjan kilenc széles korben elterjedt, de
félrevezet6 mitoszt kérdGjeleziink meg Oroszorszag allitdlagos gazdasagi ellenallé képességérdl.



Mitosz 1: Oroszorszag atiranyithatja gazexportjat, és Eurdpa helyett

Azsianak adhatja el

Ez Putyin egyik kedvenc és leginkdbb félrevezet6 beszédtémaja, hogy megduplazza a sokat

szamara. Oroszorszag gazkapacitdsanak kevesebb mint 10 szdzaléka cseppfolydsitott foldgdz, igy az
orosz gazexport tovabbra is a vezetékes gazt szallité vezetékek rendszerétdl fligg. Oroszorszag
cs6vezetékeinek tulnyomo tébbsége Eurdpa felé halad; ezek a csGvezetékek, amelyek Nyugat-
Oroszorszagbdl erednek, nem csatlakoztathatdk a Kelet-Szibériat Azsiaval 6sszekotd, kiilonallo,
kialakuldban |évé csGvezeték-haldzathoz, amely az eurdpai csGvezeték-haldzat kapacitasanak
mindo&ssze 10 szazaléka. Valdjaban az Oroszorszag altal tavaly Kinaba exportalt 16,5 milliard kébméter
gaz kevesebb mint 10 szazalékat tette ki az Oroszorszag altal Eurépaba kildott 170 milliard kobméter
féldgaznak.

A régdta tervezett, jelenleg épités alatt allé azsiai gazvezeték-projektek még évekre vannak attdl, hogy
mikodésbe lépjenek, még kevésbé az elhamarkodottan kezdeményezett Uj projektek, és e koltséges
gazvezeték-projektek finanszirozasa most is jelents hatranyba hozza Oroszorszagot.

Osszességében Oroszorszagnak sokkal nagyobb sziiksége van a vildgpiacokra, mint a vildgnak az orosz
szallitasok irdnt; Eurdpa az orosz gazexport 83 szazalékat kapta, de sajat ellatdsanak csak 46
szazalékat vette at Oroszorszagtdl 2021-ben. Mivel korlatozott a csévezeték-6sszekottetés Azsiaval,
tobb orosz gdz marad a foldben; s6t, a Gazprom orosz allami energetikai vallalat altal kozzétett adatok
szerint a termelés ebben a hdnapban mar tobb mint 35 szdzalékkal csokkent az el6z6 évhez képest.
Putyin minden eurdpai energetikai zsarolasa ellenére mindezt sajat pénztaranak jelentds anyagi
karara teszi.

Mitosz 2: Mivel az olaj jobban potolhato, mint a gaz, Putyin egyszeriien

tobbet adhat el Azsianak

Az orosz olajexport most Putyin csokkend gazdasagi és geopolitikai befolydsat is tiikrozi. Felismerve,
hogy Oroszorszdgnak nincs hova fordulnia, és tudatdban van annak, hogy a vev8inek tobb vasarlasi
lehetBséglk van, Kina és India példatlan, korilbelll 35 dolladros arengedményt kap az orosz urali
olajvasarlasra, annak ellenére, hogy a torténelmi kiilonbség soha nem volt 5 dollarnal nagyobb - még
a 2014-es krimi valsag idején sem —, és id6nként az orosz olajat a Brent és WTI olajhoz képest felarral
értékesitették. Rdadasul az orosz olajszallito tartalyhajoknak atlagosan 35 napba telik eljutni Kelet-
Azsiaba, mig Eurépaba két-hét nap alatt, ezért a multban az orosz olajnak csak 39 szazaléka keriilt
Azsiaba, szemben az Eurdpéba szant 53 szazalékkal.

Ezt az drrésnyomast Oroszorszag nagyon is érzi, mivel a toébbi nagy olajtermel6h6z képest tovabbra is
viszonylag magas a ktermelési koltsége, és a kitermeld orszagok koziil az egyik legmagasabb hatar-
koltséggel rendelkezik. Ez az orosz fejld iparag is régdta a nyugati technoldgiara tdmaszkodik, ezért
Oroszorszag egykori elsGdleges piacanak elvesztése és Oroszorszag csokkent gazdasagi sulya miatt
még az orosz energialigyi minisztérium is lefelé médositotta a hosszu tavu olajkitermelésre vonatkozd
el6rejelzéseit. Kétségtelen, hogy — ahogyan azt sok energetikai szakért6 megjdsolta — Oroszorszag
elvesziti energetikai nagyhatalmi statuszat, és ezzel visszavonhatatlanul romlik stratégiai gazdasagi
pozicidja, mint egykori megbizhaté nyersanyagszallito.



Mitosz 3: Oroszorszag az Azsiabél szairmazé importtal pétolja az

elvesztett nyugati Gzleteket és importot

Az import fontos szerepet jatszik Oroszorszag hazai gazdasagaban, az orosz GDP mintegy 20
szazalékat teszi ki, és Putyin teljes onelldtdsra vonatkozd harcias téveszméi ellenére az orszagnak
szliksége van a legjelentGsebb kereskedelmi partnerektél szarmazé létfontossagu alapanyagokra,
alkatrészekre és technoldgidra. Bar az ellatasi lancokban is volt némi elhtizodo fennakadas, az orosz
import az elmult hénapokban tébb mint 50 szazalékkal zuhant.

Kina nem lépett be az orosz piacra olyan mértékben, mint ahogyan attdl sokan féltek; valdjaban a
Kinai Vambhivatal legfrissebb havi adatai szerint az év elejétdl aprilisig tobb mint 50 szazalékkal zuhant
az Oroszorszagba irdnyulé kinai export, a havi 8,1 milliard dollarrél 3,8 milliard dollarra. Figyelembe
véve, hogy Kina hétszer annyit exportal az Egyesiilt Allamokba, mint Oroszorszagba, tgy tiinik, hogy
még a kinai vallalatok is jobban aggddnak az amerikai szankcidkkal valé szembekeriilés miatt, ami
Oroszorszag gyenge gazdasagi pozicidit tikrozi a globalis kereskedelmi partnereivel szemben.

Mitosz 4: Az orosz belsd fogyasztas tovabbra is erds, a fogyasztoi

magatartas egészséges

A nemzetkozi ellatasi [ancoktdl leginkdbb fliggd agazatok némelyikét 40-60 szazalék korili inflacio
sujtja — rendkiviil alacsony értékesitési volumenek mellett. Példaul a nagy kiilféldi autégyartok
oroszorszagi eladdsai atlagosan 95 szazalékkal estek vissza, van, ahl az értékesités teljesen leallt.

A kindlathiany, a magasra sz6ké arak és a fogyasztoi hangulat romlasa kozepette aligha meglepd, hogy
az orosz beszerzési menedzserindex-értékek —amelyek azt mutatjak, hogy a beszerzési menedzserek
hogyan latjak a gazdasagot — zuhantak, kiilondsen az Uj megrendelések esetében, a fogyasztoi
kiadasok és a kiskereskedelmi értékesitési adatok éves szintli mintegy 20 szdzalékos visszaesése
mellett. Az adatok, példaul a Yandexen beliili e-kereskedelmi eladasok és az azonos moszkvai
kiskereskedelmi tizletek forgalmanak adatai megerésitik a fogyasztoi kiadasok és eladasok meredek
csokkenését, fuggetleniil attdl, hogy mit mond a Kreml.

Mitosz 5: A globalis vallalatok nem igazan vonultak ki Oroszorszagbdl,
és az lizleti-, toke- és tehetségmenekiilésre vonatkozo adatok

tulértékeltek

A globadlis vallalkozdsok Oroszorszag munkaerd-allomanyanak mintegy 12 szazalékat (5 millié
munkavallaldt) foglakoztattak. Az tizleti kivonulds eredményeként az orosz GDP mintegy 40 szazalékat
képvisel6 tébb mint 1000 vallalat csokkentette tevékenységét az orszagban, ami harom évtizednyi
kilfoldi befektetést forditott vissza, és a tGke és a tehetségek egyidejli, példatlan mérték( kivonasat
okozta. 500 000 ember vandorolt ki, akik koziil sokan pontosan azok a magasan képzett, technikailag
képzett munkavallaldk, akiknek az elvesztését Oroszorszag nem engedheti meg maganak. Még
Moszkva polgdrmestere is elismerte a munkahelyek varhaté tomeges megszlinését.



Mitosz 6: Putyin a magas energiaaraknak készonhetéen koéltségvetési

tobbletet ér el

Oroszorszag a sajat pénzigyminisztere szerint idén a GDP 2 szdzalékdnak megfelel6 koltségvetési
hidnyt fog felmutatni — ez az egyetlen alkalom az utébbi években, hogy a koltségvetés deficites, a
magas energiadrak ellenére —, Putyin fenntarthatatlan kdltekezésének kdszonhet8en. A katonai
kiadasok dramai névelése miatt Putyin nyilvanvaldan fenntarthatatlan, dramai koltségvetési és
monetaris beavatkozdsokhoz folyamodik, beleértve a Kreml kedvenc projektjeinek listajat, amelyek
mind hozzajarultak ahhoz, hogy a pénzmennyiség majdnem megduplazédott Oroszorszagban az
invazié kezdete 6ta. Putyin meggondolatlan kdltekezése egyértelmden fesziilt helyzetbe hozza a
Kreml pénziigyeit.

Mitosz 7: Putyin tobb szazmilliard dollar tartalékkal rendelkezik a rossz
napokra, igy a Kreml pénziigyei valosziniileg nem fognak a

kozeljovoben megterhelddni

A legnyilvanvaldbb kihivas, amellyel Putyin rossz napokra szant pénzeszkdzei szembesiilnek, az a tény,
hogy az évek 6ta felhalmozott olaj- és gazbevételekbdl felhalmozott mintegy 600 milliard dollarnyi
devizatartalékabol 300 millidrd dollar be van fagyasztva és elérhetetlen, mivel az Egyesiilt Allamok,
Eurdpa és Japan szovetséges orszagai korlatozzak a hozzaférést. Voltak olyan felhivasok, amelyek
szerint ezt a 300 millidrd dollart Ukrajna Ujjaépitésének finanszirozasara kellene lefoglalni.

Putyin megmaradt devizatartalékai riaszt6 Gtemben csékkennek, a haboru kezdete éta mintegy 75
millidrd dolldarral. A kritikusok ramutatnak, hogy a kézponti bank hivatalos devizatartalékai
technikailag csak a kézponti bankot sujté nemzetkozi szankcidk miatt csokkenhetnek, és azt sugalljak,
hogy a nem szankcionalt pénziigyi intézmények, mint példaul a Gazprombank, még mindig
felhalmozhatnak ilyen tartalékokat a kdzponti bank helyett. Bar ez technikailag igaz lehet, ugyanakkor
nincs bizonyiték arra, hogy a Gazprombank ténylegesen tartalékokat halmozna fel, tekintettel a sajat
jelent6s hitelallomanyara.

Tovabba, bar a pénziigyminisztérium azt tervezte, hogy visszaallitja azt a régdta fennallé orosz
koltségvetési szabalyt, amely szerint az olaj- és gazeladdsokbdl szarmazé tébbletbevételeket az
allamkincstarba kell irdnyitani, Putyin elvetette ezt a javaslatot, valamint a Nemzeti Vagyonalap
felhaszndldsdnak maodjat és helyét szabalyozo kisérs irdnymutatasokat. — Anton Sziluanov
pénziigyminiszter ugyanis felvetette, hogy a hidny fedezésére idén a teljes alap egyharmadanak
megfelel§ 6sszeget vonna ki a Nemzeti Vagyonalapbdl. Ha Oroszorszag olyan koltségvetési hianyt
produkal, amely az adllamkincstar egyharmadanak lehivasat teszi sziikségessé, mikozben az olaj- és
gazbevételek még mindig viszonylag magasak, akkor minden jel arra utal, hogy a Kremlnek a
hagyomanyos becsléseknél sokkal gyorsabban fogy a pénze.

Mitosz 8: A rubel idén a vilag legjobban teljesitd valutaja

Putyin egyik kedvenc propaganda beszédtémaja, hogy a rubel felértékel&dése a példatlan, drakoi
t6kekontroll tikdrképe —amely a vilagon a legkorlatozébbak kozé tartozik. A korlatozasok
gyakorlatilag lehetetlenné teszik, hogy barmelyik orosz legalisan vasaroljon dollart, vagy akar csak



hozzaférjen dollarbetéteinek tobbségéhez, mikézben mesterségesen felduzzasztjak a keresletet a
nagy exportérok kényszervasarlasai révén — mindezek a szabalyok nagyrészt ma is érvényben vannak.

A hivatalos arfolyam egyébként is félrevezetd, mivel a rubellel — nem meglep6 médon — az invazié
el6ttihez képest drdmaian csokkentett volumenben, alacsony likviditas mellett kereskednek. Sok
jelentés szerint a korabbi kereskedés nagy része a nem hivatalos rubel feketepiacokra vandorolt at.
Még az Orosz Nemzeti Bank is elismerte, hogy az arfolyam inkdbb a kormanyzati politikat tiikrozi, és
inkabb az orszag kereskedelmi mérlegének tompa kifejez6dése, mint a szabadon kereskedhetd, likvid
devizapiacoké.

Mitosz 9: A szankciok végrehajtasa és az lizleti kivonulas mar nagyrészt

megtortént, és nincs sziikség tovabbi gazdasagi nyomasra

Oroszorszag gazdasaga sulyos karokat szenvedett, de az Oroszorszaggal szemben alkalmazott tzleti
tul sok olaj- és gazbevételt merit a szankciokbol, ami fenntartja Putyin extravagans belféldi kiadasait,
és elfedi a strukturdlis gazdasagi gyengeségeket. A Kijevi Kozgazdasagi Iskola és a Yermak-McFaul
Nemzetkdzi Munkacsoport élen jart az egyéni szankcidkat, az energetikai szankciokat és a pénzigyi
szankciokat atfogo tovabbi szankcids intézkedésekre vonatkozé javaslatok kidolgozasaban, Michael
McFaul volt oroszorszagi amerikai nagykovet és Tymofiy Mylovanov, Nataliia Shapoval és Andriy
Boytsun szakért6k vezetésével. A jov6re nézve Oroszorszag szamara nincs kiut a gazdasagi
hanyatldsbdl, amig a szOvetséges orszagok egységesen fenntartjak és fokozzak az Oroszorszaggal
szembeni szankciés nyomast.

A szankcidk hatdstalansagat hangoztato defetista szalagcimek, amelyek szerint Oroszorszag gazdasaga
talpra allt, egyszerlien nem igazak — a tények azt mutatjak, hogy az orosz gazdasag minden mér&szam
és minden szint szerint vergédik, és most nincs itt az ideje, hogy a fékre Iépjink.
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