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A magyar kormany "keleti nyitas” nevi kiilgazdasagi stratégiaja elvben ilidvozlendd, hiszen noveli
Magyarorszag kereskedelmének diverzifikaciojat, és segit tobb labon allni akkor, mikor fébb nyugati
kereskedelmi partnereink kereslete gyengélkedik. Erdemes azonban azt is megvizsgalni, hogyan
teljesitenek mostanaban azok az orszagok, amelyek - leginkabb a torténelmi 6rokségiik miatt - mar
eddig is nyitottak voltak kelet felé. A poszt-szovjet térség orszagainak tapasztalatai alapjan inkabb
szkeptikusak lehetiink az orosz kapcsolatok szorosabba fiizésével kapcsolatban.

A sebezhetd és gyenge orosz gazdasagrol

2015. januar 1-jén hivatalosan is életbe lépett az Eurazsiai Gazdasagi Uni6 (Eurasian Economic Union - EEU),
mely Oroszorszag, Kazahsztan és Fehéroroszorszag alapitasaval indult, de mar Orményorszag és Kirgizisztan
is alairtak a csatlakozasi megallapodast. Az EEU projekt célja, hogy az Eurdpai Unié mintajara k6zés piacot
hozzon létre a poszt-szovjet térségben, majd - ugyancsak eurdpai mintara - k6z0s pénzt vezessen be a
résztvevé orszagokban. Az EEU a Szovjetunié felbomlasa utan alakult Fiiggetlen Allamok Kozdsségénél (FAK)
szorosabb egyuttmikodeést kivan felépiteni, a szabadkereskedelmi évezeten tullépve az aruk, a szolgaltatasok,
a téke és a munkaer® szabad aramlasat célozza, valamint k6zds energia- és agrarpolitikat vezetne be. Az igy
létrejové mintegy 180 milliés kdzbs piac egyértelmien Oroszorszag tulsulyara épll, hiszen a vasarléeré-
paritason mért GDP tobb mint 85 szazalékat, a lakossagnak pedig koérulbelll 80 szazalékat az oroszok adjak.
Ez pedig nem segit eloszlatni azokat a félelmeket, miszerint Vlagyimir Putyin Iényegében a
Szovjetuniét probalja restauralni.

A poszt-szovjet kdztarsasagok Oroszorszaghoz valdé szoros gazdasagi kot6dése soha nem szlint meg: a
kereskedelmi és pénzigyi kapcsolatok az EEU alapitasa el6tt is er6sek voltak. A politikai célu
birodalomrestauraciot viszont most éppen az latszik meghiusitani, hogy az o6sszeomlé orosz
gazdasag a tobbiekre is fert6z6 hatasu, és emiatt a mar csatlakozott tagallamok is igyekeznek kihatralni a
kapcsolatokat még szorosabbra f(iz6 megallapodasbdl (Lukasenko belorusz elndk példaul par nappal az EEU
indulasa el6tt ujra hatarellenérzést vezetett be). Az elmult honapok fejleményei még inkabb ravilagitottak az
orosz gazdasag sérllékenységeére, tovabba azt is vilagossa tették, hogy ha Oroszorszag bajba kertil, akkor ez
a régio tobbi orszaga szamara is rossz hirt jelent, igy nem csoda, hogy 6k inkabb tavolodni szeretnének
Oroszorszagtol. Kérdés, hogy ez sikerilhet-e.

Az elmult masfél-két évtizedet vizsgalva azt latjuk, hogy az olaj vilagpiaci ara viszonylag erételjesen egydtt
mozog az orosz GDP és a rubel arfolyamanak alakulasaval. Mindez persze nem azt jelenti, hogy feltétlenil az
olajar valtozasa okozza az orosz gazdasag ingadozasait, hiszen az egylttmozgas egyéb kozos faktorok
(példaul a globalis kereslet 2008-as valsag alatti visszaesése) eredménye is lehet. Azonban joggal
gyanakodhatunk arra, hogy Oroszorszag az atlagosnal jobban fiigg nyersanyagexport bevételeitdl, és
ezek hidnyaban nincs egyéb gazdasagi agazat, amire érdemben tdmaszkodhatna, azaz gazdasaga
kevéssé diverzifikalt, illetve a szénhidrogén kitermelésen kiviili szektorai nem versenyképesek. Mindez
azt sugallja, hogy Oroszorszag 2000-es évekbeli megerésodését és a valsaghol valé viszonylag gyors
kildbalasat az olajar ezzel parhuzamos emelkedése tette lehetévé, am a hosszu tavu névekedést dsztonzé
reformok elmaradtak, igy a hét b6 esztend6t most zuhané olajarak mellett valdszinlileg egy nehezebb idészak
koveti.

Az orosz GDP és a Brent olajar alakuolisa A rubel &5 az olajira dollirban
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Az elmult id6szakban a Putyin ukrajnai beavatkozasara valaszul hozott nyugati szankciok és a korabbi szint
kozel felére csdkkend olajar hatasai nyilvanvalova tették az orosz gazdasag gyengeségeit. A bizonytalansag
és a t6kemenekilés kdzepette a rubel néhany héten belll elvesztette értékének felét. A kiilsé finanszirozas
kiszaradasa, az apadd devizatartalékok és a zuhand arfolyam mellett kérdésessé valt a maganszektor
devizaaddssaganak visszafizethet6sége és a pénzilgyi stabilitds. A gyenge rubel és az élelmiszer-embargo
miatt két szamjegyl lett az inflacid, mikbzben a GDP és a realjdvedelmek az elkdvetkezd években minden
bizonnyal csékkenni fognak. (Megjegyzés: az IMF 3,5 szazalékos recesszidval szamol, mig az orosz jegybank
kockazati forgatokdnyve 4,6 szazalékos visszaesést vetit el6re.)

Raadasul sem az olajbevételektdl fliggd koltségvetés, sem az arfolyamot védé és a kamatokat 17 szazalékra
emel6é monetaris politika nem lesz képes arra, hogy anticiklikus politikat folytasson, és tompitsa a visszaesést.
Minderrél tébb helyen is olvashattunk részletesebben , amibdl vilagossa valik, hogy a nyersanyagexporttol
erésen fliggo, kevéssé diverzifikalt és rendkiviil korrupt allamkapitalista orosz gazdasag - mely a piaci
verseny allami tulajdon és lojalis oligarchak rovasara torténd visszaszoritasaval lényegében megsziint
piacgazdasagnak lenni - mennyire sebezhetd és gyenge. Ezen gyengeségeknek nem a csékkend olajar az
oka, az pusztan felfedte 6ket; mas nyersanyag-exportérok nem szenvednek ennyire. A térség orszagai
szamara a kérdés az, hogy mennyire hat Oroszorszag valsaga a tébbi posztszovjet gazdasagra.

Miért faj ez masoknak?

Harom f6 csatorna van, melyen keresztil a gyengil6é rubel és a csdkkend orosz GDP kifejtik hatasukat a
régidban.

IAz elsé az Oroszorszagba iranyulé export, mely a legtdbb orszagban jelentés hanyadat teszi ki aI

Jeor-nek]

A lassulé orosz gazdasag igy ezen orszagok kulsé keresletét is visszaveti, ami hatranyosan érinti exportjukat.
Ezt csak fokozza, hogy a rubel gyengllése miatt a régié devizai jellemzéen felértékelédtek Oroszorszaggal
szemben, azaz rubelben kifejezve dragultak termékeik, igy az exportszektor versenyképessége csdkkent. Bar
a térség valutai jellemzbéen a rubellel egy iranyban mozognak (példaul az amerikai dollarhoz vagy az euréhoz
képest), a rubel dollarhoz képesti gyenglilése jelen esetben sokkal erételjesebb - mint ahogyan az az 1998-as
és a 2008-as valsag idején is megfigyelhetd volt - ami miatt a kérnyez6 orszagok még a magasabb orosz
inflacio mellett is realfelértékelédésen mennek keresztil. (Jelen esetben az er6s6dé realarfolyamot a dollarhoz
képest gyengllé eur6 és a csOkkend eurodpai, illetve amerikai inflaciés mutatok is fokozzak, hiszen
Oroszorszagon kivil ezekkel a gazdasagokkal is kereskednek a régié orszagai, az EU-nak igen jelentds a
sulya.)


http://index.hu/gazdasag/penzbeszel/2014/12/23/rublevaslag_oroszorszag_putyin/
http://www.economist.com/news/briefing/21633816-more-decade-oil-income-and-consumer-spending-have-delivered-growth-vladimir-putins
http://www.economist.com/news/leaders/21633813-it-closer-crisis-west-or-vladimir-putin-realise-wounded-economy?fsrc=rss%7Clea
http://www.economist.com/news/europe/21639557-russian-economy-will-take-long-time-recover-it-badly-needs-structural-reforms-it
http://www.economist.com/news/leaders/21636747-collapse-rouble-caused-vladimir-putins-belligerence-greed-and-paranoia-ye?fsrc=rss%7Clea
http://www.economist.com/news/leaders/21638197-why-some-commodity-exporters-are-coping-better-lower-prices-others-what-vlad-can-learn

@l Egves piacok részesedése az exportbol (a teljes export %-aban, 2013)

Forras: IMF W Oroszorszas EU tabbi
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A haboru sujtotta Ukrajna és a jelent6sebb leértékelést végrehajtd Belorusszia kivételével a legtdbb orszag
arfolyama csupan 16-17 szazalékot gyengllt a dollarral szemben 2014 soran. A nominalis arfolyamok
dollarhoz képesti viszonylagos stabilitasanak két fébb oka van. Egyrészt a kdzép-azsiai és kaukazusi orszagok
arfolyampolitikaja annak ellenére viszonylag kotott, hogy tébbségiik az inflacids célkdvetés rendszerébe sorolja

Jelent6s nyersanyagbevételek és igy devizatartalékok hijan persze egy erésebb leértékelési nyomasnak nem
tudnanak tartésan ellenallni (mint ahogy erre még Oroszorszag sem volt képes), de eddig sikerrel korlatoztak
az arfolyam gyengulését. Masrészt a rubel gyengulését okozé tényezdk nagy része csak Oroszorszagot érinti,
ami miatt a térség arfolyamaira helyez6dé nyomas nem is olyan er8s. Ett6l még a régié egészének kilatasai
Oroszorszaggal egyutt romlanak, ami a dollararfolyamok gyenglilésében és az export visszaesésében
egyszerre tukrozddik. Ezen kivil az sem valdszinl, hogy ezen orszagok sokaig egyutt tudnak élni az
Oroszorszagba iranyuld exportot visszavet6 viszonylag erés arfolyamukkal, igy el6bb-utdobb engedniik kell a
rubelhez képest is leértékelédni valutaikat.
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IA masodik f6 csatorna az Oroszorszagbol hazautalt jovedelmek fontos szerepe a folyd fizetésil

Imérleg egyensulyanak megtartasaban és a belsé fogyasztas finanszirozéséban.l

Szamos, a koérnyezé orszagokbdl érkezett vendégmunkas dolgozik Oroszorszagban, akik hazautalt
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jovedelmei Tadzsikisztanban példaul a GDP tobb mint 40 szazalékat teszik ki, de Kirgizisztanban is 30
szazalék feletti az arany. Az orosz gazdasag visszaesése kedvezétlenil érinti ezeket a jovedelmeket, amit
tovabb sulyosbit, hogy a legtébb vendégmunkas az atlagnal is jobban zsugorodo orosz épitbiparban dolgozik.
S6t, a problémat még fokozza, hogy a rubel fentebb targyalt gyenglilése miatt a hazautalt jovedelmek otthoni
valutaban kifejezve kevesebbet érnek, ami visszaveti a poszt-szovjet allamokban a bels¢ fogyasztast, ezzel
pedig a GDP ndvekedése is lassul.

Hazautalt jovedelmek 2o013-ban (GDP %-aban)

IA harmadik csatorna a finanszirozashoz kapcsolddik. Az olajexportér Azerbajdzsan és Kazahszténl
Ikivételével a régio orszagai folyo fizetési mérleg deficittel rendelkeznek, amit féleg orosz véllalatokl

Imﬁkédétc’jke beruhazasai (FDI), illetve orosz bankok hitelei.l

Ezek a forrasok az orosz gazdasag valsagaval és az orosz pénzlgyi rendszer stabilitdsanak megrendilésével
parhuzamosan jelent6sen csOkkenhetnek, vagy akar el is apadhatnak. A finanszirozas akadozasa -
jelentésebb devizatartalék hianyaban - a folyé fizetési mérleg deficitignek gyors alkalmazkodasat teszi
szlkségessé éppen egy olyan idészakban, amikor a visszaes® export és csOkkené hazautalt jovedelmek
egyeébként ndvelnék a hianyt. A megoldas csak a hazai felhasznalas még durvabb csdkkentése lehet, ami
erésen visszavetheti a GDP ndvekedését. Ezt a csdkkend olajarak miatt altalaban ndvekvé realjovedelmek
sem képesek tompitani, mivel ezek az orszagok jellemzéen nem piaci aron kapjak Oroszorszagtol az energiat.

A kuls6 t6kebearamlasok leallasa igy er6s feszlltségeket okozhat a fizetési mérlegben, ami jelentésebb kilsé
addssag nélkul is névelheti az orszagok kockazati felarat és fokozhatja az arfolyamukra nehezedé nyomast.
llyen helyzetben a monetaris politika csak ugy enyhitheti a fizetési mérleg fesziltségeit, ha tovabb engedi
gyengllni az arfolyamot (visszaallitva az export6rok versenyképességét), azaz ha egyre inkabb lekdvetik a
rubel dollarhoz képesti esését. A nagyobb mértéki leértékelédés azonban tovabb 6sztdnzi az egyébként is
jelentds dollarizaciot (amikor a gazdasag szerepl8i egyre inkabb attérnek a hazai valutarél egy "keményvaluta"
hasznalatara), ami pedig még tovabb csOkkenti a hazai monetaris politika hatékonysagat és inflaciot
szabalyozé képességét.



Folyo fizetési mérleg (a GDP %-aban, 2013)

Orményo. Azerb. Belor. Grizia Kazah. Krgiz. Moldova Oroszo. Tadzsik. Ukrajna
Forras: World Bank (2012)

Kell-e igy a keleti nyitas?

Lathatd tehat, hogy Oroszorszag gyengeségei a posztszovjet térség vele szoros kapcsolatban allé orszagait
sem hagyjak érintetlenil, és egy orosz valsag elkerilhetetlenll atgylriizik ezekbe a gazdasagokba is. Mindezt
er6teljesen illusztralja, hogy a tavaszi-nyari értékekhez képest Oroszorszagéval parhuzamosan a régio tébbi
orszaganak 2015-6s GDP elbrejelzése is jelentésen csokkent, pedig ket nem érintik a nyugati szankciok, és
tébbségiik nem is olajexportor.
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Nem véletlen tehat, hogy ezt latvan az Eurazsiai Unié tagallamainak is kételyei tdmadtak az integracié
szorosabbra flizését illetéen, és mas orszagok is inkabb nyugatra kacsingatnak. Moldova, Gruzia és Ukrajna is
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kereskedelmi megallapodast irt ala az EU-val 2014 soran. Val6szinilleg ezen orszagok vezet6i rajottek, hogy a
szoros orosz kodtédés csak addig elényds, mig van szétoszthaté nyersanyagbevétel (vagy mig Putyin elndk
nem annektal egy nagyobb terlletet az orszagbdl), de a verseny elnyomasara és az allami tulajdonra
alapozott korrupt, olajfiggd gazdasag hosszu tavon nem lehet életképes, és el6bb-utobb egy hasonld
valsagban talalja magat, ami pedig a hozza két6dé allamokat is fajdalmasan érinti.

Mindennek fényében érdemes levonni a tanulsagokat Magyarorszag "keleti nyitas" politikajaval kapcsolatban
is. A kereskedelmi kapcsolatok diverzifikacioja elvben j6 dolog, azonban névelni az orszag kitettségét egy
alapvet6en instabil és hosszu tavon minden bizonnyal lemarado orszag/régio felé, amely gazdasagi befolyasat
nem habozik politikai célokra is felhasznalni - az mar kétszer is meggondolandé. Az id6zités mindenesetre
biztosan nem a legszerencsésebb.

NEVJEGY

A szerz6 az OGResearch kutatdja. A pragai kozponttal mikoédé OGResearch (OGR) egy
makrookonomiai tanacsadd cég. Tobb, mint 6t éve készit elbrejelzéseket és vesz részt
pénzlgyi eszk6zok arazasaban. Az OGR ezen felll monetaris és fiskalis politikai kérdésekben,
valamint pénzugyi piacok fejlesztésében is ad tanacsokat, jellemzben a feltorekvé és az
alacsony jovedelmi orszagokban, gyakran az IMF-fel és az EBRD-vel egyuttmikodésben. A
tanacsadason kivil az OGR sajat elbrejelz6 szoftvereket és webes alkalmazasokat is fejleszt,
rendszeresen kinal képzési programokat, és részt vesz makrookonomiai kutatasi halézatokban
és projektekben is. Az OGResearch 2014 nyaran nyitotta meg irodajat Budapesten.
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