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Deak Andras Gyorgy!: Egyszeri vagy rendszerszintil a rezisztencia?
Orosz makrogazdasagi helyzet a habori harmadik évében - és a kilatasok

Vezetoi 6sszefoglalo

A haboru Moszkva részérdl vald finanszirozasa-
nak forrasai kifogydban vannak. Ezek kozt voltak
egyszeri bevételek és tartalékok. Bar a koltség-
vetési tervezetek szerint fokoznak az erdfeszité-
seket, ehhez mas er6forrasokra lesz szlikség.

A gazdasagpolitika nem ad kielégit6 valaszt a
habord jovebeli finanszirozasanak modjara. A
tobbi kiadasi tételbdl és az adéemelésekbdl nem
teremthet6 el6 kell6 bizonyossaggal a sziikséges
forras. Ettél fliggetlenil a Kremlnek tdbb lehetd-
sége is van a haborus er6feszitések fenntarta-
sara, ugyanakkor ezek mas eszkozoket, na-
gyobb aldozatvallalast vagy tarsadalmi konflik-
tusokat generalnak.

Az unids olajvasarlasi bojkott és az olaj-arsapka
csak mérsékelten csokkentette eddig az orosz
exportbevételeket. A jovében varhatéan nem
frontdlis médon, hanem az exportot lassanként
Jleszaldmizva” jarhat el a nyugati kozosség. Ez
nagyobb bizonyossaggal okoz majd kisebb vesz-
teséget Oroszorszagnak.

A fizetési rendszer szintjén immar teljes nyugati
blokad alatt van Oroszorszag. Az a tény, hogy
ennek ellenére fenn tudta tartani a klilgazdasagi
tevékenységét, nem omlott dssze a rubel, jelen-
t6s orosz alkalmazkodasi siker. Ettél fliggetlendl
ez az eszkdz jelentbs tobbletkoltségeket okoz az
orosz gazdalkodo szervezeteknek, ami kellemet-
lenné teszi azokat.

Az orosz rezisztencia egymasra épulé elemekbdl
all. Az elmult években ezek a tényezOk segitet-
ték egymast. Ettél filggetleniil az orosz gazdasag
sérilékenysége jelentdsen nott, sokkal kevésbé
valsagalld, mint a putyini idészakban barmikor
korabban. Moszkva szamara egy globalis recesz-
szi6 és/vagy olajar-dekonjunktira képezi a leg-
nagyobb kockazatot.

Az orosz gazdasag szankcios ellenallo- és
haboris képességeit illetoen erdsen
megosztott az elemz6i kozeg. A
makrogazdasagi palya jo eredményeit
részben magyarazza a multbol
felhalmozott és frissen beérkezett
exportbevételek elkoltése. Ugyanakkor
ezek a forrasok kimeriilében vannak, az
orosz gazdasagi tevékenység tavolodik a
békebeli viszonyoktol, a fejlédési palya az
egyensillyitél. Mindez nem feltétleniil a
habora végét vetiti elére, de eggyel tobb
okot adhat a fejfajasra a dontéshozoknak.
A szankciok mindeddig meglep6en keveset
tettek hozza az orosz kivéreztetéshez. A fo
gazdasagi kockazat a habord, nem annyira
a szankcidok. Mindazonaltal utdbbiak sze-
rephez juthatnak a nyugati magatartas
valtozasa mentén, illetve ha azokat megta-
mogatjak a globalis piaci fundamentumok
és kornyezet, jelentésen rontva az orosz
kilatasokat.

Az orosz gazdasag allapotara, a haborus eréfe-
szitések és a szankcidk hatasara vonatkozo ér-
tékelések két nagy csoportra oszthatok. A ko-
vetkezmények értékelhetéek a békebeli allapo-
tokhoz képest, amelyek valds, de legalabb lat-
szblagos fenntartdsara egyébként a Kreml
szemmel lathatdéan térekszik. Ebben a megkd-
zelitésben kiilonGs hangsulyt nyernek a gazda-
sag egyensulytalansagai?, az inkonzisztens
szakpolitikai torekvések, a lassan apadd pénz-
Ggyi tartalékok3, a kialakuld stagflacids kérnye-
zet és annak a vallalati cs6ddkre gyakorolt ha-
tasai, a hivatalos orosz gazdasagi adatokban
valé kételkedés, esetleg azok hamisként vald
kezelése®, az importkivaltads nehézségei és kolt-
ségei. Ezen tényezOk stilizalasabdl kialakithatd
egy kifulladé orosz gazdasag képe. Ahogy An-
ders Aslund is megfogalmazta, az igazsag pilla-
nata kozeledik, ,ahogy a pénziigyi 0sszeomlas

! Dedk Andras Gyorgy (deak.andras.gyorgy@uni-nke.hu) az NKE JLI Stratégiai Védelmi Kutatasi Programjanak tudomanyos fémun-
katarsa.

2 Russian economic output growth slowed and economic imbalances worsened in second half of 2024, [online], 2025. 01. 31, Forras:
BOFIT Weekly Review (2025. 02. 06.).

3 Anders ASLUND: Putin’s War Is Fueling Russian Stagflation, [online], 2025. 01. 14. Forras: Project Syndicate (2025. 02. 06.).

4 Russian government advisers warn of corporate bankruptcies wave, [online], 2025. 01. 27, Forras: Reuters (2025. 02. 06.).

5 Elisabeth SVANTESSON et al: “Russia is lying about its economic strength: sanctions are working - and we need more”, [online],
2024. 07. 25, Forras: Ministry of Finance, Sweden, (2025. 02. 06.).
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kockazata egyre nd, ugy szab egyre komolyabb korlatokat Oroszorszag veszélyeztetett gazdasaga Putyin
haborajanak.”®

Az elemzd6k masik nagy csoportja a fenntarthatdsag feldl kozeliti meg ezt a kérdést, és nem érzékelnek
osszeomlas kozeli helyzetet. Evekig folytathatdnak tartjak a mostani trendet, még ha mas kondiciék mel-
lett is torténik az. Ezek az értékelések nem tagadjak a fent emlitett érveket és folyamatokat, csak éppen-
séggel nem tartjak azokat meghatarozonak vagy modellellenesnek. Ahogy Vlagyimir Inozemcev is meg-
fogalmazta, ,a haborut, amely eredetileg egy (gazdasagi — a szerzé megj.) »vészhelyzetként« indult, ma
mar az »Uj normalitasként« kezelik, amely barmeddig fenntarthaté””. Ebben az értelmezésben a haboru
- rovid tavon mindenképp - folytathatd, s6t fokozhatd is, ahogy azt a 2025-6s koltségvetési tervezet
kommentarjaként Alekszander Koljandr le is vezette.® Vaszilij Asztrov pedig velGsen csak Ugy jellemezte
az orosz gazdasag ellenalléképességét, hogy ,amilyen meglepden rosszul teljesit Oroszorszag hadserege
a harctéren, olyan varatlanul jol allja a sarat a gazdasaga.™

Az ilyen jelleg(i polarizalt értékelések nem allnak egyébként messze a harctéri folyamatokra vonat-
kozd, széles skalan szort véleményektol. A bizonytalankodasnak vannak vagy vezérelt, szubjektiv elemzgi
tényez6i, vannak olyan kérdések, amelyek mikddését illetéen csak feltételezésekkel éliink - példaul a
tarsadalmi tlir6képesség, annak politikai jelentésége —, és végul vannak olyan konkrétumok, adatok, ame-
lyeket egyszerlien nem ismerink, vagy nem hiszink el az adatkdzl6 szerveknek. Szintén hasznos képes-
ség az ,inbox” és az ,out-of-the-box” megkozelitések megklilonboztetése, kilonalld paradigmak mellett
végiggondolni a lehetdségek korét. Anders Aslund példaul nagy jelentdséget tulajdonit annak, hogy 2024
novemberében mar csak 31 millidrd dollarnyi szabad pénzligyi tartalék maradt az orosz Nemzeti Joléti
Alapban, ezek is varhatdéan elfogynak 2025 folyaman.® Szamara ebbdl a haborl vége sejlik fel. Valéjaban,
mint azt masok is felvetik, Putyinnak vagy fél tucat egyéb lehet6sége van a habord finanszirozasara,
monetdaris emisszioval, belfoldi vagy kuilféldi eladdésodads, a nemzeti vagyon és asvanykincsek aruba bo-
csatasa, vagy az amugy is egyre elharapodzoé allamositasok révén. Ezek mindegyike nagyobb aldozatval-
lalast kovetel, tobb konfliktust feltételez, de korantsem lehetetlen egyik sem, ahogy ezek kombinacidja
sem.

Az orosz gazdasagrol megjelen6 adatok jelent6s része magyarazhatd a beérkez6 és korabbrél dssze-
gyUjtott olajbevételek kidaramlasaval. A haboru el6tt az orosz kormanyzat, figyelembe véve az orszag mo-
nokultiralis exportszerkezetét és a korabbi rossz tapasztalatokat, nagyon fegyelmezett anticiklus-politikat
folytatott. Ennek megfelelGen sterilizalta a beérkezd devizat és 2021 végén a nemzeti dssztermék 34%-
ara rugo, 630,6 millidard dollaros jegybankill, illetve a nemzeti jovedelem 6,3%-at kitevd, 117 milliard
dollaros koltségvetési tartalékkal birt (Nemzeti Jéléti Alap). Ezt a tartalékpolitikat leallitottak, tehat a be-
érkezd jovedelmeket egyenesen a gazdasagba engedték. Marpedig ezek az évek rendkivil erés exporttel-
jesitményt hoztak. A 2021-2023-as id0szakban a 2010-es évek masodik felének atlagadhoz képest mintegy
135 millidrd dollarral tébb jovedelemhez jutott az orosz gazdasag. A kilkereskedelmi szaldd javulasa a
visszaes6 import miatt még ezt is felilmulta (1. dbra).!? Ezen felil még a meglévo tartalékokbdl is feléltek
mintegy 80 milliard dollart. Ha csak ezt a harom forrast 6sszeadjuk - az anticiklus felhalmozas leallitasat,
a felhalmozott tartalékok elkdltését és a kiugréan magas exportteljesitményt - sajat becsléseim szerint
mintegy 300-400 milliard dollarnyi bonanza hullott a nemzetgazdasag egészére fiskalis emisszid vagy
exportbevétel révén. Ez a 2024-es nemzeti 6ssztermék 15-20%-a, éves szinten is 5%-ot meghaladd sti-
mulus olyan forrasokbdl, amelyek ugyan a jévOben hidnyozhatnak, de normal koriilmények kozott ezekben
az években nem, vagy csak kis részben érték volna el az orosz gazdasagot.

6 ASLUND: i. m.

7 Vladimir INOZEMTSEV: Russia's Economic Prospects In 2025 And Beyond, [online], 2024. 11. 04, Forras: MEMRI Daily Brief No.
671. (2025. 02. 06.).

8 A. KOLYANDR: Russia Budgets for its Forever War, [online], 2024. 10. 11, Forras: CEPA (2025. 02. 06.).

° Vasily ASTROV: Der Podcast zur russischen Wirtschaft, [online], Forras: Die Presse (2025. 02. 06.).

10 Jennifer SOR: Russia is on pace to run out of financial reserves by this fall, which would cripple war efforts, economist says,
[online], 2025. 01. 14, Forras: Business Insider (2025. 02. 06.).

11 Mezsdunarodnije rezervnije aktyivi i drugaja likvidnoszty v innosztrannoj valjute Rosszijszkoj Fegyeracii, 2021, [online], 2021.
Forras: Orosz Jegybank (2025. 02. 06.).

12 T3rténelmileg kiemelkedd volt a 2022-es év eredménye, amikor 315,5 millidrd dollarra emelkedett a kilkereskedelmi szaldd, a
masodik legjobb eredmény 2011-ben 196,8 millidrd dollar volt. Orosz Jegybank adatkozlése.
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1. abra: Orosz export, import és kiilkereskedelmi egyenleg, 2000-2023 (millidard USD)
(Az adatok forrasa: Orosz Jegybank)

Mindez, tarsulva a koltségvetésen bellli atcsoportositasokkal és tovabbi 6szténzékkel ceteris paribus
természetszerlleg flitétte fel a gazdasagot. Az orosz gazdasag 2023-ban 3,6%-kal, 2024-ben 4,1%-kal
nott!3, a redlbérek névekedése 5,8% volt 2023-ban, és varhatdéan 8% korili lesz 2024-ben. 2024 végére
9% folé emelkedett az éves inflacids rata, a gazdasag egyes szektoraiban akut munkaeréhiany alakult ki.
Ezen tlinetek dsszessége egybevag az un. ,holland koér” szimptémaival, amikor egy kormanyzat elkélti a
bejové egyszeri vagy magasabb jévedelmeit.4 Ertelemszer(ien ez a gyakorlat igy, ebben a formaban nem
folytathatd, ennyi bevétel ezekbdl a forrdsokbdl a jovében mar nem nyerhetd ki. Ugyanakkor mindez nem
tlikroz6édik a 2025-2027-es koltségvetési tervezésben. Novekve bevételi elGiranyzatok mellett - 2021 és
2025 kozott 68%-kal n6ne a bevételi f60sszeg rubelértékben - 2024-hez képest tovabbi b6 22%-kal,
jocskan a nemzeti 6ssztermék 6%-a folé, a kdzponti koltségvetési kiadas harmadara kivanjak novelni a
honvédelmi blidzsét (2. abra).

billi6 rubel

honvédelem belbiztonsag nemzetgazdasag szocialis kiadasok
W 2021 | 2023 (2022 Xl - terv) 2024 (2023 Xl terv)
B 2025 (2024-26-0s tervezés alapjan) Il 2025 (2024 XI - terv)
B 2026 (2024 X - terv) B 2027 (2024 XI - terv)

2. dbra: A szOvetségi koltségvetés kiadasi szerkezete a kilonféle tervezési id6szakokban (billié rubel)
(Az adtok forrdsa: Orosz koltségvetési dokumentumok, Iwona Wisniewska gyUjtése?®)

13 putin hails Russia's strong 2024 economic growth, [online], 2025. 02. 07. Forras: France24 (2025. 02. 07.).

4 A holland kér teljes diagnézisat rontja a rubelnek a tébbi devizaval szemben val6 értékvesztése. A helyi devizanak az exportbevé-
telek kiaramlasa révén jelentGsen fel kellene értékel6dnie, ez az egyik f6 szimptéma. Ertékelésem szerint az arfolyam-erGsités igy is
érvényesitlhetett, ellensllyozhatta a pénzlgyi szankcidk hatasat. Utdbbiak masszivan korlatoztak a rubel felhasznalhatdsagat a kiil-
gazdasagban, annak arfolyama ennek ellenére mégsem omlott Gssze.

15 Twona WISNIEWSKA: Russia’s budget for 2025: war above all, [online], 2024. 11. 22, Forras: OSW Commentary (2025. 02. 07.).
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A bevételi oldal elapadasa és a névekvl kiadasi étvagy kozott feszilo ellentmondasra a Kreml nem
kinalt paradigmatikus, csak konvencionalis valaszokat. Ilyenek a koltségvetésen bellli atcsoportositasok
és az adoemelés. A szbvetségi beruhazasi programok, az oktatads, az egészségiigyi tételek csokkentése,
egyes feladatoknak a régios és 6nkormanyzati szintre valé helyezése minden ilyen jellegl intézkedéscso-
mag konvencionalis eleme, ezért ezen koltségtételek nominadlis kerete vagy csokken, vagy messze az
inflaciotdl elmaradva n6. A bevételi névekmény nagyobbik felét, 2,5 billid rubelt pedig adéemelésekbdl
remélik beszedni. Ezek érintik a nyereségadét (20-rdl 25%-ra novelték annak mértékét), a személyi jo-
vedelemadoét (itt visszahoztak a progressziv skalat, egyel6re nagyon alacsony, minddssze 13-15%-0s
kulccsal), valamint jovedéki adok és a kommunalis szolgaltatasok dijainak a novelése révén. A jézansag
jeleként értékelhetd, hogy csokkend bevételekre szamitanak a nyersanyagszektorbdl, és dvatossagra utal,
hogy 0,5%-ra csokkenne az amugy is alacsony allamhaztartasi deficit.

Mindez valdban hordoz némi ellentmondast. Ahogy azt Vlagyimir Inozemcev is észrevételezte, na-
gyobb mértékben érvényesiilne a ,,Minchausen-effektus”, amikor a névekedést megcsapolva 6sztonéznék
a hadiipari termelést, azon keresztil a boviilést.'® Ez persze azt is feltételezné, hogy a hadiipari termelés
~megtériul”, érvényesiilne valamilyen multiplikator, gazdasagosztonz6é hatasa, a kormany ide atiranyitott
forrésai jobban novelik a nemzeti 6ssztermék boviilését, mintha a gazdalkoddknal vagy haztartasoknal
hagytuk volna azokat. Az ezen feltételezést 6vez6 kétségek miatt bizonyos mértékig igazat lehet adni a
kritikusoknak és a szkeptikusoknak. Ugyanakkor a lehet6ségek és az ambiciok kozott fesziile, névekvo (irt
tobb mddon is fel tudja tolteni a Kreml, még ha erre vonatkozdlag egyel6re nincs is semmilyen érdemi
jelzés a gazdasagpolitika részérol.

A fliggetlen Oroszorszag gazdasaga az elmult bé 30 évben tébbszor bizonyitotta, hogy milyen nagyon
érzékeny a kulpiaci sokkokra. Ezért a haboru kitorését kovetéen az orosz képességek gyengitésére a kiilsé
kérnyezet rombolasa tlnt a leggyorsabb Gtnak, amelyet a nyugati szankciés politika lett volna hivatott
elGidézni. A katonai eszk6zoket érintd stratégiai embargdn tilmenden két meghatarozd eszkdz adodott az
orosz gazdasag gyors korlatozasara: a klilkereskedelmi tobblet elapasztasa legféképpen a nyersanyagex-
port korlatozasa révén, illetve az osszes killgazdasagi tevékenység megnehezitése a pénzlgyi szankcidk
révén. Mindkét torekvés csak nagyon mérsékelt sikereket hozott az els6 két évben. Nem lehet azokat
teljesen hatastalannak minGsiteni, de a meghatarozo terlileteken, azon célok vonatkozasaban, amire azo-
kat hasznalni remélték, kevés kézzelfoghatét mutattak fel. Ugyanakkor 2024 folyaman, f6leg annak végén
tovabb szigoritottak azokat, immar eltér6 elképzelések mentén.

Az exportbevételek csokkentésére vonatkozdlag a nyugati szankciok a haboru els6é két évében a fron-
talis megkozelitést alkalmaztak. Viszonylag gyorsan el akartak lehetetleniteni az orosz olajexport legjavat,
aminek érdekében az Eurdpai Unid olajvasarlasi bojkottot hirdetett, illetve bevezették az arsapkat. Ez
utdbbira azért volt sziikség, mert a nyugati orszagok nem tudtak mit kezdeni az orosz olajexport méreté-
vel. A globalis fogyasztas 8%-at adé volument nem lehetett teljes mértékben kiiktatni, de részleges csok-
kentése is olyan arhatasokat eredményezett volna, ami mellett az orosz olajbevétel nem csékkent volna
kell6 mértékben. Igy megprobaltdk Moszkvat olyan helyzetbe kényszeriteni a tanker- és biztositasi piaco-
kon, a logisztika korlatozasaval, hogy az engedményekre kényszeriljon, arengedményt kelljen adnia az
exportvolumen fenntartasa mellett.”

Mint a fentiekbdl is kit(inik, ez a kisérlet nem valtotta be a hozza f(izétt eredményeket. Az orosz
kulkereskedelem egészét sikeresen atiranyitottak keletre. Mar 2023-ban is Eurdpa részesedése az orosz
exportban a 2021-es 50% feletti aranyrdl 20%-ra, az importban 42%-rél 28%-ra esett. Ugyanezek az
aranyok Azsia és a kivitel esetében 40-r6l 72%-ra, behozatalban 47-r6l 66%-ra néttek (3. dbra).® Kimon-
dottan latvanyos volt ez a folyamat az olajpiacon, ahol Oroszorszag sikeresen felvasarolt — becslések
szerint 10 millidrd dollar koérili koltséggel - egy hasznalt tankerekbdl allo szallitasi kapacitast, az un.
arnyékflottat, amelynek sem tulajdonosi, sem biztositési szinten nincs kéze a nyugati piacokhoz. Ertelem-
szerlien a kilkereskedelem atiranyitasanak vannak szallitasi és egyéb megndvekedett kéltségei, de ezek
egy része eleve Oroszorszagban marad, masrészt ez nem akkora tétel, ami érdemben cstkkentené az
orosz bevételeket. Az orosz exportbevételek a szankciok hatasara nem csékkentek jelentésen. Ha Eurdpa

16 INOZEMCEV: i. m.

17 Természetesen az ilyen elképzelések inherens mddon johiszemliséget és egylttmiikddést feltételeztek Moszkva részérdl, ebben
rejlett legnagyobb gyengeségik.

18 Twona WISNIEWSKA: Pivot to the East — Russia’s transport policy, [online], 2024.11.06, Forras: OSW Report, (2025.02.07.).
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orosz energiarol valo levalasat meglepd sikernek tartjuk, Moszkva szemsz6gébdl feltétlentl annak kell
tartani az orosz logisztika és kililkereskedelem szinte zavartalan atallitasat is.'®
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3. dbra: Orosz olajexport destindcidk, 2021-2024, millié hordé/nap
(Az adatok forrasa: Nemzetkézi Energiaiigynokség??)

2024-2025 forduldéjatdél a nyugati szankciok vonatkozasaban egy fokozatosabb megkozelités nyert
teret. Ennek soran a vilagpiacon kialakuldé mérsékelt kinalati tébblet ardanyaban szigoritjak a szankciokat.
Ennek révén a globalis arszint nem néne, viszont az orosz exportvolumen csdkkenne. Ez egyrészt tébb
orosz energiacégnek, a Gazpromnyeftnek és a Szurgutnyeftegaznak, orosz biztositéd tarsasagoknak az
amerikai OFAC altal kialakitott SDN-listara helyezését vonta maga utan. Masrészt Washington az orosz és
az arnyékflotta jelent6s részét ado tankerekkel vald barmilyen kapcsolat fenntartasat szankcionalta.?! Ez
utébbi intézkedés elvileg 1-1,5 millié hordd/nap olajexportot érinthet??, kortlbelll annyit, amennyi a je-
lenlegi, 2025 kozepére varhatd piaci tolerancia. Ertelemszer(ien a szankciés fenyegetésnek féleg az ame-
rikai-kinai, amerikai-indiai viszonyban kell érvényesiilnie, tehat az érintett felek szamara nem lehetnek
prohibitivek a koltségei. Az orosz exportbevétel ilyen jellegl ,leszaldmizasa” nagyobb eséllyel hoz, minden
bizonnyal kisebb jelentéségl eredményeket 2025 folyaman.

A nyugati, legf6képp az amerikai szankcidpolitika masik fontos szigoritasa a fizetési és pénziigyi rend-
szerek kiskapuit érintette. 2023 végétdl gyakorlatilag az 6sszes, makroszinten jelentés devizaforgalmat
kizartak: 2024 tavaszan a Raiffeisen kényszerilt az oroszorszagi dollar-atutalasok besziintetésére és az
euro-forgalom massziv korlatozasara?3, novemberben pedig tébbek kozott a Gazprombankot és az orosz
pénzlgyi Uzenetkild6 rendszert (az ,orosz SWIFT”-et), az SPFS-t tették tilto listara.?* Ezekkel a 1épésekkel
gyakorlatilag teljesen levalasztottak az orosz fizetési és pénzligyi rendszert a globalis infrastrukturaral,
pénzlgyi értelemben lator-orszagga téve Oroszorszagot.

19 Az Oroszorszagon belili szallitasi volumen 2023-ban csak 5,551 millidrd tonnakilométerre, kdzel 3%-kal csékkent. WISNIEWSKA:
i.m. (2024. 11. 06.), 10.0.

20 Average Russian oil exports by country and region, 2021-2024, [online], 2025. 01. 31, Forras: Nemzetkézi Energia Ugyndkség
(2025. 02. 07.).

21 Treasury Intensifies Sanctions Against Russia by Targeting Russia’s Oil Production and Exports, [online], 2025. 01. 10. Forras: US
Department of Treasury (2025. 02. 07.).

22 Michelle Wiese BOCKMANN: US Russia shipping crackdown brings 35% of dark fleet under sanctions, [online], 2025. 01. 10,
Forras: Lloyd'’s List (2025. 02. 07.).

23 John O’'DONNELL - Alexandra SCWARZ-GOERLICH: Exclusive: U.S. warned Raiffeisen access to dollar system could be curbed over
Russia, [online], 2024. 05. 15, Forras: Reuters (2025. 02. 07.).

24 Treasury Sanctions Gazprombank and Takes Additional Steps to Curtail Russia’s Use of the International Financial System, [online],
2024. 11. 21. Forras: US Department of Treasury (2025. 02. 07.).
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https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/average-russian-oil-exports-by-country-and-region-2021-2024
https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2777
https://www.lloydslist.com/LL1152188/US-Russia-shipping-crackdown-brings-35-of-dark-fleet-under-sanctions
https://www.reuters.com/business/us-warned-raiffeisen-access-dollar-system-could-be-curbed-over-russia-source-2024-05-15/
https://www.reuters.com/business/us-warned-raiffeisen-access-dollar-system-could-be-curbed-over-russia-source-2024-05-15/
https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy2725
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A 2022 elejétdl megfigyelhetd orosz rezisztencia és alkalmazkodas ezen a téren is meglepben erds.
Valészinlleg ezt a jelenségkort a legnehezebb szankcids sikerként beallitani, hiszen szinte semmilyen kéz-
zelfoghatd, érdemi hatdas nem mutathato ki. A korabbi szankcids irodalomban megfigyelt és empirikusan
igazolt eredményekhez képest?> semelyik kévetkezmény nem tapasztalhaté. Nem cs6kkent a klilkereske-
delmi aruforgalom, nem omlott 6ssze az orosz fizetési rendszer, nem alakult ki hiperinflacié. Az altalaban
emlitett eredmények, mint a volatilitas a jian-rubel piacon vagy a dollarhoz és euréhoz képest gyenge
rubel meglehetésen csekély hozadékot képeznek. Féleg az utdbbi emlitése abszurd, hiszen a dollar-rubel
keresztarfolyam mar vagy két éve nem likvid, és a rubel 30-40%-0s értékvesztése egyaltalan nem all
aranyban azzal, hogy gyakorlatilag nem kellene, hogy hasznalhaté legyen barmilyen nemzetkdzi Ggyletnél.
Eddig Oroszorszag sikerrel dacolt a szankcidkkal egy olyan terlleten, ahol a Nyugat még mindig majdhogy
nem hegemonisztikus képességgel bir.

Az orszag 2014-t4l, a kelet-ukrajnai haborut kévet6 szankcioktdl kezdéden késziilt a fizetési rendsze-
reit érint6 korlatozasokra. Ebben az idészakban kialakitottak a tuléléshez mindenképpen szlikséges felté-
telrendszert, a teljes nemzeti fizetési rendszer alapjait, szuverén kliringrendszert, bankkartyarendszert,
nemzetkdzi pénzigyi lUzenetklldési képességet. A 2022 utani pénzligyi szankciok révén a jluan valt a
kulkereskedelmi ligyletek meghatarozd pénznemévé és tartalékdevizava. 2024 6szén a moszkvai deviza-
t6zsde ligyleteinek 99,8%-a zajlott jiannal, az alacsonyabb kamatlabak miatt itemesen nétt a juanhitelek
aranya.?® A szankcids rendszer Uj szigoritasai révén az orosz gazdasagi szerepl6k szélesebb kore, a ko-
rabbindl jobban szorul ra kozvetiték haszndlatara, leginkdbb posztszovjet vagy kinai szamlak nyitdsara.
Ez 6sszességében jelentdsen noveli a tranzakcios koltségeket és javithatja a kereskedelmi embargd be-
tarthatdsagat, ellenben fenntarthatdéva teszi és tette a kililgazdasagi tevékenységeket. Marpedig ilyen szél-
sOséges méretl, a fizetési rendszerek ellen inditott tdmadasnal valamilyen kereskedelem-sz(ikit6 hatas
mindenképpen elvarhaté kdovetkezmény lenne.

A nyugati szankciorendszer legfébb kihivasa, hogy az orosz rezisztencia egymasra tdmaszkodo ele-
mekbdl épitkezik. Az orosz exportbevétel annak vildggazdasagi jelentésége miatt nem dekonstrualhaté
teljesen, nem tlizhetd ki a ,zéré-export” szankciés cél, mint annak idején Irak, Irdn vagy Eszak-Korea
esetében. Ebbdl fakaddan Oroszorszaggal kereskedni kell, marpedig jelent6s volumenben, ami csékkenti
a szankcidkertlés kockazatat, mig fenntartja annak hozamait, akadalyozza azok nyugati érvényesithetd-
ségét. Mindezek eredményeképpen Moszkva exportbevételre tesz szert, fenntartja kilkereskedelmi akti-
vumat, ami rubelkeresletet general, megtamogatva a nemzeti valuta arfolyamat és elkertilve a fizetési
rendszert éré szankcios hatasok legrosszabbjait. Mindebbdl inkdbb az kovetkezne, hogy a szankciok csak
prociklikus kdrnyezetben tudjak kifejteni igazi hatdsukat, olyankor, amikor a piaci fundamentumok is ta-
mogatjak azokat (példaul olajar-dekonjunktira). Mivel az utdbbi harom évben, 2022-2024-ben minden-
képp éppen anticiklikus kérnyezetben alkalmaztak ezeket, kiugré és erds orosz exportteljesitmény mellett,
nem is mutathattak fel érdemi sikereket.

25 Gary Clyde HUFBAUER - Jeffrey J. SCHOTT - Kimberly Ann ELLIOTT et al: Economic Sanctions Reconsidered, Peterson Institute
for International Economics, 2009.
26 Russia’s Central Bank Steps Up Yuan Sales Amid Deficit, [online], 2024. 10.24. Forras: The Moscow Times (2025. 02. 07.).
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https://www.themoscowtimes.com/2024/10/07/russias-cbr-steps-up-yuan-sales-amid-deficit-a86602
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Az ,SVKK Elemzések” 2003 6ta munkatarsaink tematikus szakpolitikai elemzéseit megjelentet6 idésza-
kos kiadvany, melyben a szerzok fliggetlen kutatoi allaspontjukat kozlik.

Az NKE Eo6tvos Jozsef Kutatokozpont John Lukacs Intézetének keretében m(ik6do Stratégiai Védelmi Ku-
tatasi Program szakpolitikai kutatdsokat végez, a kiadvanyaiban megjelen6 elemzések, allaspontok, vé-

lemények nem feltétlenll tlikrozik a szerkeszt6ség vagy a kiadd véleményét. Az elemzésben foglalt in-
formaciok, adatok, megallapitasok tajékoztatas céljabdl késziltek.
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