BANFI TAMAS 70 EVES - Nemzetkozi pénziigyek 171

OROSZ GAZDASAGI NOVEKEDES AZ OLAJAR
ALAKULASA ES A GAZDASAGI SZANKCIOK FENYEBEN

POLGAR Eva KATALIN

A Budapesti Corvinus Egyetem Pénziigy Tanszéke (ideértve az egyetem és a tan-
szék Osszes, az elmiilt évek, évtizedek sordn haszndlt egyéb elnevezését is) szdmos
generdcié szdmdra nehezen elképzelheté Banfi Tamds nélkiil. Az 6 érdeklidése,
szervezlkészsége, hatdrozott elképzelései és ugyancsak hatdrozott fellépése nagy-
ban hozzdjdrultak ahhoz, hogy a tanszék ki tudta haszndlni a vdltozo korok ki-
ndlta lehetéségeket és komoly presztizsre tett szert a hazai oktatdsi piacon, kiépit-
ve és megorizve az egyetemen beliili hirnevét. A hatdrozott, kemény karakter egy
nagyon sokrétii személyiséget takar, rejtve a feliiletes szemlélo eldl. Akinek meg-
adatott, hogy (még ha rovid ideig is) egyiitt dolgozzon vele, az legaldbb ezeknek
egy toredékébe bepillantdst nyert, és felfedezhette, hogy valéban csak a toredékébe
nyert bepillantdst. En dolgozhattam egy ideig a tanszéken és ekizben ldthattam a
hattérbeli szervezé munkdjdnak és dltaldnos hozzddlldsdnak hozadékadt, elgondol-
koddsra késztettek jol feltett gazdasdgi kérdései és racsoddlkozhattam 6sztonds rd-
latdsaira, rdérzéseire gazdasdgi, makropénziigyi kérdésekben. Pragmatikus hoz-
zddlldsdnak pedig tovdbbi pdlydm alakuldsdt is részben koszonhetem, koszonom!

Ebben az 6t koszontd tanulmdanyban az orosz gazdasagi teljesitmény és az olajarak ala-
kulasa kozotti Osszefiiggéseket elemzem. Az orosz gazdasag ugyanis szintén elképzelhe-
tetlen a rendelkezésre all6 természeti eréforrasok, azaz elsésorban a kéolaj és gaz nélkiil,
az orosz gazdasagi ciklusok pedig szorosan 9sszefiiggnek az olajarak nemzetkozi alaku-
lasaval. Természetesen meriil hat fel idordl idére a kutatasi kérdés, mekkora is az olaj
jelentésége az orosz gazdasagban, mekkora az olajszektor részesedése az 0sszgazdasagi
teljesitményben, hogyan hatdrozza meg az olajarak alakuldsa a gazdasdg miikodését,
és vajon az elmult években bevezetett szankcioknak milyen szerep juthatott az orosz
gazdasagi visszaesésben. Ez a rovid tanulmany ezekre a kérdésekre igyekszik valaszokat
talalni, a terjedelmi korlatok miatt természetesen a teljesség igénye nélkiil.

1. BEVEZETES

Az orosz gazdasag miikodése, de még Oroszorszag geopolitikai jelentosége, vilag-
politikai szerepe sem képzelhet6 el a gazdag természeti eréforraskincs nélkiil. Az
orszag rendelkezésére allo természeti eréforrasok (f6ként kdolaj és gaz) a bruttdé nemze-
ti termék, a hozzaadott érték, a beruhdzasok és az exporttermékek jelentds részét bizto-
sitjak; a nemzetkozi olajarak ingadozasai pedig (a lebegé drfolyamrendszer bevezetése
6ta) szorosan korrelalnak az orosz valuta, a rubel arfolyamvaltozasaival.
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Statisztikai okokbol azonban sokszor nehéz egyértelmii adatokkal szolgalni az
olaj gazdasagi részesedésérol. Emellett mas olajexportalé orszagok esetében (pl. Nor-
végia) az olajszektor és a gazdasag tobbi részének miikodése elszigeteltebb, az olajar-
valtozasok hatdsai ezért az olajszektorban és a gazdasag egészében is mashogy csapod-
hatnak le. Felmeriil tehdt a kérdés, hogy mekkora is az olajszektor szamokban mérhet
jelentdsége az orosz gazdasagban, de az is, hogy mekkora az adatokon, szektoron tul-
mutat6 gazdasagi szerepe, milyen csatornakon keresztiil hat az 6sszgazdasagi teljesit-
ményre.

Az elmult évek geopolitikai valtozasai ezen tailmenden mas kérdéseket is felvetet-
tek. A vildg szdmos orszaga vezetett ugyanis be gazdasagi szankcidkat Oroszorszaggal
szemben, melyekre az orosz allam ellenszankcidk bevezetésével reagalt. Ugyanekkor az
olaj nemzetkdzi piaci dra jelent6sen csokkent és tartosan alacsony maradt, az orosz gaz-
dasagi teljesitmény pedig visszaesett. Mindez felvetette, f6ként a politikai dontéshozok
részérdl a kérdést, vajon a szankcioknak milyen szerepe lehetett az orosz gazdasagi re-
cesszio el6idézésében.

Ebben a rovid tanulmanyban természetesen nem kisérelhetek meg minden kér-
désre valaszt adni, de megprobalom roviden vazolni, amit az olajszektor gazdasagi
méretérol és az olaj gazdasagi hataismechanizmusardl tudunk Oroszorszag eseté-
ben. A kévetkezd, masodik rész ezt a rendelkezésre 4llé adatok vizsgalata, leiré elem-
zése alapjan teszi, mig a harmadik rész egy 6konometriai modell, az un. bayesi vektor
autoregresszio segitségével probalja meg az olajarak gazdasagi hatdsat megkozelitleg
szamszertsiteni. Ebbol kozvetve lehet aztan kovetkeztetéseket levonni a szankcidk je-
lentéségével kapcsolatban is. A negyedik rész osszefoglalja a megallapitasokat.

2. Az OLAJSZEKTOR AZ OROSZ GAZDASAGBAN
2.1. Mekkora az olajszektor Oroszorszagban?

Egy olajexportald orszag esetében az els6 érdekes adat az olajszektor gazdasagi ,,mé-
rete”. Olajszektor alatt a tanulmanyban a k6olaj és gaz kitermelésével és hasznositasaval
foglalkozd Osszes dgazatot értem. A szektor méretének megallapitasahoz tobbnyire az
olajszektor kiillonbozo részesedéseit mutato statisztikai adatokat hasznalhatjuk fel, pl. a
szektor altal eléallitott bruttd hazai termék (GDP) 6sszes GDP-ben valo részesedését, a
bruttd hozzdadott értékben vagy a beruhazasokban valé aranyat, illetve az export érték-
Osszegében vald részesedését. Ezeket a részesedéseket viszont nem is egyszerd kisza-
molni, két okbdl sem. Egyrészt a hivatalos statisztika kevesebbet foglal magaban, mint
ami indokolt lenne, mdsrészt még a hivatalos statisztikdkndal sem mindig egyértelmd, mi
tartozik pontosan az olajszektorhoz.

A legegyértelmiibb a helyzet az export esetében, ahol az olaj és gaz aranya az el-
mult évtizedekben mindig az exportbevétel tobb mint felét tette ki. Pontosan az olaj
és kapcsolédd termékek druexport Osszértékében mért aranydra vagyunk kivancsiak,
ami természetesen olajarfiiggd. 1994-t6l szamitva 2013-ban volt ez az arany (az olaj,
olajtermékek és gaz ardnya) a legmagasabb, 67%. 2016-ra az arany 54%-ra csokkent
(a nemzetkozi olajarak csokkenésével egyiitt), és ennél 2000 el6tt mértek alacsonyabb
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aranyokat. A 2000-2016-os iddészak atlagaban az arany 61%, azaz 2000-t6l atlagosan az
aruexport értékének tobb mint fele, kozel kétharmada volt az olaj és gaz exportbevétel-
nek tulajdonithato.

Az olajszektor brutté hozzaadott értékbeli aranyanak megallapitasanal nagyobb
nehézségekbe iitkoziink. A hivatalos statisztikdk alapjan a brutté hozzaadott érték
esetében az ardny 10-13%-nak valészintsithetd, de a publikdlt bontasbol nem teljesen
egyértelmi, mely kategdridk szamitanak bele az olajszektorba. Ez els6sorban a kiter-
melést foglalja magaban, de valéjaban az un. nagykereskedelem jelentGs része is az
er6forrasokhoz kothetd, viszont nem a teljes része. A rendelkezésre allo adatok alapjan
azonban csak a teljes nagykereskedelem hozzaadott értéke ismert, ha ezt is figyelem-
be vessziik, akkor 25%-o0s aranyt kapunk, ami tehat felsé hatarként értelmezhetd. Azaz
egyelére azt mondhatjuk, hogy a megtermelt hozzaadott értékben az eréforrasok ré-
szesedése valahol 10% és 25% kozott van. A beruhdzasokban a nomindlis ardny 20%
koriil van, bér itt valészintleg a gazzal kapcsolatos beruhdzasok részben kimaradtak. A
rendelkezésre allo kategoridkkal ezek figyelembevétele csak gy valdsithaté meg, hogy
mas, ide nem tartozo6 kategdriakat is a szektorhoz adunk, azaz megint fels hatart ka-
punk, ami kb. 27% lenne.

A hivatalos adatok alapjan sincs tehat egyértelmii, biztos szamunk, de a helyzet
tovabb bonyolddik, ha figyelembe vessziik, hogy a statisztikai adatszolgaltatas mod-
ja Oroszorszagban eltér mas olajexportalo orszagok, pl. Norvégia gyakorlatatol. Az
altalanos gyakorlatban az olaj és gaz kitermelésével, feldolgozasaval és exportjaval kap-
csolatos Osszes jaradék az olajszektor hozzaadott értékében jelenik meg, igy a szektor ré-
szesedése atfogdan kimutathatd. Az orosz statisztikdkban azonban az olaj és gaz export-
bdl szdrmazo jaradék nem itt, hanem a kozvetitéssel, elosztassal, szallitassal foglalkozd
szektorok (ezért utaltunk mar a megkozelit szamitasokban is a nagykereskedelemre)
hozzdadott értékében jelenik meg. Az értékszamitdsnak is vannak kiilonlegességei, hi-
szen az orosz statisztikak termeldi arai — a nyugatiakkal ellentétben — nem tartalmazzak
a termékadokat vagy kozvetett adokat, azaz inkabb az onnan ismert termel6i koltségnek
vagy bazisaraknak felelnek meg.

Az olajszektor valos aranyara ezért nem annyira konkrét szamokat, mint inkabb
becsléseket talalunk az irodalomban: alapos kutatdi becslések a GDP kb. egyotodé-
re teszik azt. A fenti tényezoket figyelembe véve példaul Kuboniwa prébalt meg becs-
lést adni az olajszektor GDP-beli valés aranyara Oroszorszagban. [Kuboniwa, 2016]
Ezek alapjan az olajszektor (fent emlitett tag értelmezésbeli) aranya az orosz gazdasag
GDP-jében 2000 és 2015 kozott 18% és 24% kozott ingadozott, ami koriilbeliil a hivata-
los adat duplajanak felel meg (utdbbi a szerz6 adatai alapjan 8% és 12% kozott mozgott).
1995-2015 atlagdban 19%-ra tehet6 az ardny, ami szintén a hivatalos adat kétszerese.

2.2. Hogyan hat az olajarak ingadozasa az orosz gazdasagra?

Az olajszektor tehat az orosz gazdasag fontos eleme, kb. a GDP vagy a beruhazasok
20%-ara tehet6 az aranya, az exportbevételnek pedig bé fele kotheté hozza. Ezért
nyilvanvald, hogy az olajarak ingadozasa hatdssal van az orosz gazdasiag miikodésére,
novekedésére, de vajon mekkora hatdssal?
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1. dbra: GDP novekedés és az olajar szintje
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Magyarazat: Redl GDP éves, év/év névekedése %-ban (baloldali tengely)
és az olajar hordonkénti ara dollarban (USD, jobboldali tengely).
Forras: Haver Analytics és sajat szamitdsok.
2. abra: GDP és az olajar, éves novekedés
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Magyarazat: Real GDP (baloldali tengely) és az olajar (jobboldali tengely) éves, év/év novekedése %-ban.
Forras: Haver Analytics és sajat szdmitdsok.

A fenti abrak két érdekességre hivjak fel a figyelmet. Az elsé foleg arra mutat ra,
hogy a 2010-2014-es évek tartésan magas olajaraibdl az orosz gazdasag nem igazan
profitalt. Az 1-es dbran ugyanis az orosz real GDP negyedévenkénti éves (év/év alapon
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szamolt) novekedését és a nemzetkozi (Brent') olajar dollarban kifejezett hordonkén-
ti arat lathatjuk egyiitt, a nagysagrendi kiilonbségek miatt a két kiilonboz6 fiiggéleges
tengelyen. Lathatd, hogy az orosz gazdasag két legutdbbi recesszidja az olajarak jelentds
csokkenésével esett egybe. Az abra f6 érdekessége azonban, hogy mig az olajarak majd
tiz éven dt tarto jelentds emelkedése (1999-2008) az orosz GDP végig magas noveke-
désével jart egytitt, a 2008-2009-es valsag utani idészakban az olajarak tartésan ma-
gas szintje mellett az orosz gazdasdg novekedése nemcsak joval elmaradt a valsag el6tti
szinttél, de folyamatosan csokkent is.> Mindez az orosz gazdasag szamos strukturalis
problémajanak tulajdonithatd, melyeknek részleteire a terjedelmi korlatok miatt nem
tudunk itt kitérni.

Az olajarak ingadozasai azonban ezzel egyiitt szorosan dsszefiiggnek a real GDP
valtozasaival, ahogy azt a 2. dbra szemlélteti. Az dbran a redl GDP negyedévenkénti
éves (év/év alapon szamitott) novekedését és a (Brent) nemzetkozi olajar szintén ne-
gyedévenkénti év/év valtozasait lathatjuk egytitt (ismét a két kiilonbozé fiiggdleges ten-
gelyen). Néhdny rovid periddustdl eltekintve szembet(ind a két valtozo egyiitt mozgdsa.
A kapcsolat elsé ranézésre szorosabbnak ttinik, mint amit az olajszektor egy6todnyi
GDP-ardnya indokolna: az egyszer( korrelaci6 a két abran lathaté valtozo kozott 75%-
os a teljes id6szakban mérve.

Hogyan, milyen csatornakon keresztiil hat az olajarak ingadozasa az orosz gaz-
dasagra, ami ezt a szoros egyiitt mozgast magyarazhatja? A kérdést kiillondsen a mas,
fejlett olajexportalé gazdasdgokkal valé dsszehasonlitas veti fel. A mar emlitett Norvé-
gidban pl. a legutobbi olajarzuhanas id6szaka elsdsorban az olajszektort viselte meg,
mig Oroszorszagban a recesszié alatt az olajszektor tulajdonképpen jol teljesitett. Ez
azért is van, mert Oroszorszag nagy mennyiségii olajat termel ki naponta nemzetkdzi
Osszehasonlitasban viszonylag alacsony koltséggel, ezen kiviil az olajszektort érint6 ado-
zas is arfiiggd. 2014-ben pl. Oroszorszag termelte ki naponta a legnagyobb mennyiségt
olajat (kicsivel még annal is tobbet, mint amit Szaud-Arabia), 7,6 dollaros hordénkénti
dron. Osszehasonlitasként Szatd-Arébia, ahol vildgszinten az egyik legalacsonyabb a
kitermelési koltség, 5 dollaros, Norvégia 13,3 dollaros, az egyik legmagasabb kitermelési
koltségti orszag, Brazilia 31,4 dollaros dron termelt.’ Oroszorszagban tehat az olajszek-
tor nem szenvedte meg tulsagosan a legutobbi olajaresést, a gazdasag viszont recesszio-
ba keriilt, amit szakért6k nagyrészt épp az olajarak csokkenésének tulajdonitottak.

Az orosz gazdasag legutdbbi recesszidja azonban elmaradt a 2008-2009-es valsag
alattitol, bar az olajarak csokkenése hasonlé mértékii és a korabbinal tartésabb volt.
Ez f6ként annak koszonhetd, hogy a gazdasagpolitika joval rugalmasabb alkalmaz-
kodast tett lehet6vé, mint korabban. Ahogy azt az 1-es és a 2-es dbrakon lathattuk, az

1 Az orosz olaj Urals tipusu, 4ra nem azonos a Brent olajarral, viszont az olajarak egymadssal szorosan egytitt
mozognak. Itt azért nem az Urals drat dbrazolom, mert arrél nehezebb a teljes id6szakra konzisztensen
rendelkezésre all6 adatot taldlni.

2 Az atlagos éves realnovekedés 1999-2008-ban 7%, 2010-2014-ben 3% volt, és a negyedévenkénti éves
novekedés még 100 dollar koriili hordonkénti olajar mellett csokkent 1% ala.

3 Lasd pl. az aldbbi weboldalon: https://knoema.com/rqaebad/cost-of-producing-a-barrel-of-crude-oil-by-
country.
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orosz gazdasag visszaeséssel reagalt az olajarak jelentds csokkenésére a 2008-2009-es
globilis pénziigyi valsag alatt is, és a 2014 végén kezd6d6 id6szakban is. Mig az olaja-
rak esése hasonlé mértéki volt mindkét idészakban, a recesszi6 enyhébb volt az utobbi
valsag alatt, annak ellenére, hogy ott az olajarak tartésan alacsony szintjével szembesiilt
a gazdasag. A gazdasagpolitika azonban szamos alkalmazkodasi csatornat nyitott meg,
tobbek kozott a realbérek és a valutaarfolyam erésebb reakcidjat engedte meg, ezaltal
el6segitve a konnyebb alkalmazkodast.

A szabadon lebeg6 arfolyamrendszer bevezetése nagyban hozzajarult az alkal-
mazkodas megkonnyitéséhez, s az arfolyam egyben az olajarak hatasmechanizmu-
sanak fontos csatornajava is valt. Az arfolyamrendszert 2014 végén tették lebegévé,
azdta az arfolyam gyakorlatilag szabadon mozoghat. A 3-as dbran a rubel amerikai dol-
larban kifejezett napi arfolyamat (a jobboldali skaldn) és az olaj hordonkénti dollar-
ban mért arat (baloldali skalan) lathatjuk egytitt 2014 oktdberétSl. A szoros korrelacio
szembetlind: a korreldcids egyiitthaté negyedéves adatokon szamitva 98%, év/év vagy
negyedév/negyedév valtozasokkal szamolva 93% erre az idGszakra.

Az orosz gazdasagot tehat nem elsésorban az olajszektoron keresztiil érinti az
olajarak ingadozasa, hanem inkabb a vasarloerdre valé hatasan keresztiil. A rubel az
olajarak esésekor leértékel6dik, a begytirtizé hatasnak (pass-through) kdszénhetéen az
inflaci6 gyorsul, mindez a vasarléerd csokkenésével jar. A pass-through szemléltetésére
szolgdl a 4. abra. Az abra egy kis, az inflaci6 vizsgalatara iranyul6 strukturalis BVAR
modellbdl ad6dé impulzusvélasz-fiiggvényt* mutat.’ Egységnyi arfolyam-leértékel6dés
lathatéan szignifikansan és tartdsan noveli meg az inflaciot. A koltségvetés olajbevé-
telektdl valo fliiggése egy tovabbi fontos része a hatdsmechanizmusnak, ez kiilonosen
erésen a korabbi, (kiillonboz6 formakban) rogzitett arfolyamrendszer idészakaban érvé-
nyesiilt, de ennek részletes elemzése meghaladna e rovid tanulmany kereteit.

4 Az impulzusvalasz-fiiggvény egy valtozot ért egységnyi nagysagu sokk hatasat mutatja egy masik modell-
valtozora ceteris paribus, azaz a tobbi valtozo allanddsaga mellett.

5 A modell (melynek részletes ismertetését itt mell6zom, hiszen csak egy eredményére hivatkozom illuszt-
racioként) valtozdi (sorrend szerint) a nemzetkozi olajar, bankkozi kamatlab, RUB/USD arfolyam, output
gap, M2, termel6i arindex, inflacids varakozasok és inflacio. A modell a valtozok logaritmikus kiilonbségét
hasznélja havi adatok alapjan 2000-2016-ra. A modellben hasznalt késleltetések szama 12, a prior eloszlas a
Normal Wishart, részletes blokk exogenitasi feltevéssel és Choleski dekompozicidéval. A modell becslését a
BEAR toolboxszal végeztem [Legrand - Dieppe - van Roye, 2016].
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3. abra: Az olajar és a dollar-rubel arfolyam
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Magyarazat: A Brent olaj hordénkénti ara dollarban (USD, baloldali tengely) és a rubel amerikai dollarban kifejezett
napi érfolyama (USD/RUB, jobboldali tengely) 2014 oktéberét6l.
Forras: Haver Analytics és sajat szamitasok.

4. dbra: Inflaci6 impulzusvalasz-fiiggvénye az arfolyamsokkokra
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Magyarazat: Egy sztenderd hiba nagysagt arfolyamsokk; 70%-os konfidenciaintervallum; 20 negyedév; RUB/USD
arfolyam. A szamitasok egy kis strukturalis BVAR modell alapjan késziiltek.
Forrés: Haver Analytics, EKB és sajat szdmitasok.
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3. AZ OLAJARAK HATASA A REALGAZDASAGRA
EGY BVAR MODELL ALAPJAN

A bayesi vektorautoregresszios modszerek a gazdasagi egymasra hatasok elemzé-
sében és elorejelzések készitésében népszerii eszkozzé valtak az utobbi években.
A vektorautoregressziés modellek hasznos el6rejelzési segédeszkozok, segitenek a real-
gazdasag teljesitményének alakulasat az egyes gazdasagi valtozékhoz kotni, a rendelke-
zésre all6 adatok alapjan az egyes valtozok jelentdségét szamszertsiteni. Ha a rendelke-
zésre 4ll6 idésorok relative révidek, akkor a bayesi modszerek kiilondsen megkonnyitik
a modellek becslését, igy azok szélesebb korben vélnak alkalmazhatéva. Ezért a bayesi
vektorautoregresszios (BVAR) modellek nagy népszertiségnek 6rvendenek, a kdzgazda-
szok kiilondsen eldrejelzések készitésénél, vagy gazdasagi egymasra hatasok (spillover
effects) vizsgalatanal tamaszkodnak elészeretettel ezekre a modellekre.

Az olajarak realgazdasagi hatasanak illusztralasara egy kis strukturalis bayesi
vektorautoregresszios (BVAR) modellt hasznalok fel. A modellt az Eurépai K6zpon-
ti Bank (EKB) kiilgazdasagi folyamatokkal foglalkozo6 osztalyan kifejlesztett in. BEAR
toolbox [Legrand - Dieppe — van Roye, 2016] segitségével becsiiltem. Hét valtozdja
(sorrend szerint) kiils6 kereslet (kereskedelmi partnerek dsszesitett importja Oroszor-
szagbol), olajarak (Brent hordénkénti olajar amerikai dollarban), redl GDP, fogyasztoi
arindex, bankkozi kamatlab®, M2 és a nominalis effektiv arfolyam. Minden valtozéra
negyedéves adatokat hasznalunk (azok esetében, amelyek nagyobb gyakorisaggal allnak
rendelkezésre, ez a negyedéves atlagot jelenti) 2000-t61 2016 harmadik negyedévéig.”
Minden valtozonak a logaritmikus kiilonbségét hasznaljuk a modellben és az arfolyam-
valtozét kisimitjuk. Utdbbira azért van sziikség, mert az arfolyamrendszer a vizsgalt
id6szakban tobb véltozason is atment, ezért annak modellbeli magyarazasa nehézsé-
gekbe iitkozik. Ezeket kétféle médon enyhitem, egyrészt a valtozo kisimitdsaval (harom
negyedévenkénti mozgé atlag hasznalataval), masrészt egy dummy hasznalataval, ami
2009 els6 negyedévétdl vesz fel 1-es értéket, azaz amikortdl a hasznélt arfolyamvaltozo
szabadabban kezdett mozogni. A modellben hasznalt késleltetések szama 4, a prior el-
oszlas a Minnesota, ami lehetévé teszi a toolboxban a hiperparamtérek optimalizalasat
és a blokk exogenitas feltevését is. Utobbi szerint a kiils6 kereslet és az olajar blokk-exo-
gén valtozoi a modellnek, azaz hatnak a tobbi valtozora és egymasra is, de a tobbi (orosz
gazdasagi) valtoz6 nem hat rajuk. Az identifikacidhoz a Choleski-felbontast hasznalom.

A modellbdl adédo6 eredmények intuitivek, a modell jol magyarazza a valtozok
ingadozasait, és megerdsiti a korabban emlitett f6 kovetkeztetéseket is. A terjedelmi
korldtok miatt az aldbbi dbrakon csak két eredményt mutatok meg ennek illusztrala-
sara. Az 5. abra a modellbdl becsiilt real GDP-t mutatja egyiitt a tényleges adatokkal.
A becsiilt adatok altaldban késve kovetik a ciklusforduldkat, de alapvetéen kielégitéen

6 A hasznalt bankkozi kamatldb a MIACR, Moscow Interbank Actual Credit Rate, ami moszkvai bankok
hiteleinek havi atlagos kamatldba. A valasztast indokolja, hogy ez nem ajanlott, hanem tényleges kamato-
kon alapul és a teljes vizsgalt iddszakra rendelkezésre all.

7 2016 negyedik negyedévére a GDP és az importon alapuld kiils6 kereslet valtozokrdl a tanulmany készi-
tésekor még nem alltak rendelkezésre nyilvanos adatok.
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irjak le a real GDP mozgasait. A 6. abra a real GDP olajarsokkokra adott impulzusva-
lasz-fiiggvénye®, ami az orosz gazdasag modellezésében meghatarozo jelentségli. Az
abran lathatjuk, hogy a modellben a pozitiv egységnyi (sztenderd hibanyi) olajarsokk a
varakozasoknak megfelel6en szignifikans, koriilbeliil egy évig érvényesiilé pozitiv ha-
tassal van a GDP valtozasara.

5. abra: Real GDP valtozasa
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Magyarazat: Redl GDP negyedévenkénti véltozasa (logaritmusos kiillonbség) a mintédban és a modellbecslés alapjan.
Forras: Haver Analytics, EKB és sajat szamitasok.

6. abra: GDP impulzusvalasz-fiiggvénye az olajarsokkokra
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Magyarazat: Egy sztenderd hiba nagysagu olajarsokk; 70%-os konfidenciaintervallum; 20 negyedév.
Forras: Haver Analytics, EKB és sajat szamitasok.

8 Az impulzusvélasz-fiiggvény egy valtozot ért egységnyi nagysagu sokk hatdsat mutatja egy masik modell-
valtozora ceteris paribus, azaz a tobbi valtozo allanddsaga mellett.
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A visszatekint6 variancia-dekompozicio6 segitségével megvizsgalhatjuk, hogy a kii-
16nb6z6, modellben hasznalt valtozoknak mi a szerepe a real GDP alakulasaban.
A visszatekintd variancia-dekompozici6é pontosan azt mutatja meg, hogy egy adott val-
toz6 szorodasahoz milyen sullyal jarulnak hozza a modellben szereplé kiilonbozé val-
tozok. Az itt hivatkozott modellre ezt a 7. abran lathatjuk.

7. abra: A real GDP varianciajanak dekompozicidja
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Magyarazat: Redl GDP viltozasa logaritmusos kiilonbségben. Belgazdasagi valtozok a real GDP és a fogyasztéi arindex,
pénziigyi viltozdk a bankkdzi kamatldb és a pénzmennyiség (M2). A kiilonbozé sokkok kumuldlt hatdsa és a reall GDP
valtozasa kozotti kiilonbséget az exogén sokkok hatdsa okozza.

Forras: Haver Analytics, EKB és sajat szamitasok.

A hasznalt modell megerdsiti, hogy az olajarak valtozasa jelentés mértékben ma-
gyarazza az orosz real GDP ingadozasait. Az olajar hatdsa kiilonosen a gazdasagi val-
sagok koriili idészakban jelentds. A kiils6 kereslet is fontos tényezd, de szerepe a 2008-
2009-es valsag idején és az azt kovetd elsé években joval jelentGsebb volt, mint azota.
A pénzigyi valtozok szerepe is a vélsagok idején valik fontosabba, észrevehetévé.
A VAR modell szerkezete miatt az exogén sokkokat nehéz lenne definidlni, a kezdeti
értékek, az egyiitthatok, a konstans stb. mind szerepet jatszanak benne. Mindenesetre
a dummy hasznalata miatt az exogén sokkok jelentGsége a minta elsé szakaszaban na-
gyobb volt, mint 2009-t6l kezdédben.

Az elmault évek orosz gazdasagi visszaesését az olajarak csokkenése kifejezetten
nagymértékben magyarazza, igy mas tényezoknek, koztiik a gazdasagi szankciok-
nak is kevés szerep jut. A 2014-2016-0s években a gazdasagi realteljesitmény ingado-
zasai jelentds részben visszavezetheték az olajarak, az arfolyam és a pénziigyi valto-
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z6k mozgasara. Eszerint egyéb tényezéknek, példaul szankcioknak nem juthat jelentés
magyarazéerd. Ez 6sszecseng mas, részben nem nyilvanosan elérhetd, de a szerz6 altal
ismert kutatasi eredményekkel is. A BOFIT példaul ugyancsak arra a kovetkeztetésre
jutott (mas modell megkozelitéseket hasznalva), hogy néhany gazdasagi valtozo, koztiik
kiilondsen a nemzetkozi olajar magyardzza az orosz redl GDP ingadozdsainak jelentds
részét. Ennek ellenére az altalanos gazdasagi bizonytalansag megnovekedésében, a bi-
zalomvesztésben a szankciok is fontos szerepet jatszottak, ezek pedig nyilvan hatottak a
gazdasagi valtozokra is. Ezek nehezen szdmszer(sithetd csatorndk, de valészintsithetd,
hogy a gazdasagi szankciok bevezetése rajtuk keresztiil nagyobb hatassal birt az orosz
gazdasdgra, mint amit a modellekbdl ad6d6 eredményekbdl levonhatunk. A legnagyobb
sokkot azonban valoszintileg valdban az olajarak csokkenése jelentette.

4. OSSZEFOGLALAS

Az orosz gazdasag teljesitménye erdsen fiigg a nemzetkozi olajarak alakulasatol. Az
olajszektor az orosz gazdasag fontos eleme, a GDP-nek vagy a beruhazasoknak koriil-
beliil egyotode, az export bevételnek pedig bé fele kotheté hozza. Az olajarak ingado-
zasai azonban nem az olajszektort érintik elsésorban, hanem f6leg altalanos gazdasagi
csatornakon keresztiil hatnak az orosz gazdasag mtikodésére. Ez a hatds, az olajarak és
a gazdasagi teljesitmény kapcsolata nagyon szoros, szorosabb, mint amit a fenti arany
els6 ranézésre indokol.

A hatismechanizmus elsésorban a vasarléerén keresztiil érvényesiil. Ezt jol
szemlélteti, hogy midta az orosz valuta, a rubel drfolyama szabadon mozog, szembeting
annak igen szoros korrelacidja az olajarak alakuldsaval. Az olajarak csokkenésekor pél-
daul a rubel leértékelddik, ami a tovagytirtizé hatason 4t az inflacié emelkedését, azaz a
kiils6 és bels6 vasarloerd csokkenését vonja maga utdn. Mindezt az olajarak koltségve-
tésre gyakorolt hatasa is felerdsiti, bar ezt a csatornat a tanulmanyban nem elemeztem
részletesen.

Az olajarak realgazdasagi hatasat 6konometriai modellek is alatamasztjak. Itt ezt
egy kis strukturalis bayesi vektorautoregressziés (BVAR) modellen keresztiil mutattam
meg, de ugyanezt lathatjuk pl. a BOFIT egy strukturalis vektor hibakorrekciés (SVEC)
modelljébdl [Rautava, 2013] is. A BVAR modellben a GDP olajarsokkokra vonatkozé
impulzusvalasz-fiiggvénye és a variancia-dekompozici6 is megerdsitette az olajarak je-
lent6ségét az orosz gazdasagban. A redl GDP ingadozasait az olajarak valtozasa — kiilo-
noésen valsagok koriili idészakokban - nagymértékben magyarazza.

A hasznalt modell eredményei alapjan a legutobbi valsagra kiilonosen érvényes,
hogy a gazdasagi visszaesés elsésorban az olajarak jelentds csokkenésére vezetheto
vissza, amibdl indirekten arra kovetkeztethetiink, hogy a szankcidk bevezetése ke-
véssé okolhato. A 2014-2016-os években a gazdasagi redlteljesitmény ingadozasai jelen-
tds részben megmagyarazhatoak az olajarak, az arfolyam és a pénziigyi valtozok mozga-
saval az itt hivatkozott kis BVAR modell szerint. Ennek ellenére a gazdasagi szankciok
bevezetése nyilvanvaléan novelte az altalanos gazdasagi bizonytalansagot, bizalomvesz-
téshez vezetett, ami valoszintileg hatdssal volt a beruhdzasokra, a gazdasagi szereplok
varakozasaira, azok alapjan meghozott dontésekre, és igy példaul a fogyasztasra is. Ezért
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is lenne nagyon nehéz a szankciok hatasanak szamszer(sitése, hiszen az részben mas
gazdasagi valtozokban csapodott le. A szankcidk hatdsa az orosz gazdasagra tehat felte-
hetéen nagyobb, mint amit a modell eredményei sugallnak, de az is valdszinti, hogy az
olajarak altal gyakorolt hatds a legjelentdsebb.

HIVATKOZASOK

Kuboniwa, M. (2016): Estimating GDP and foreign rents of the oil and gas sector in the
USSR then and Russia now, BOFIT Policy Brief. 2016/10.

Legrand, R. — Dieppe, A. — van Roye, B. (2016): Bayesian estimation, analysis and reg-
ression (BEAR) toolbox. A toolboxot az EKB Kiilgazdasagi Folyamatok Osztalyan
(External Developments Division) fejlesztették ki a szerzok, itt hasznalt valtoza-
ta a 3.0. Ld. példaul: ECB Working Paper 1934. https://www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/scpwps/ecbwp1934.en.pdf?4c09bd3d9f294ae6b8111b8a59b8cea8.  Letdltve:
2017.03.28.

Rautava, J. (2013): Oil prices, Excess Uncertainty and Trend Growth: a Forecasting Model
for Russias Economy. Focus on European Economic Integration Q4/2013. http://
regconf.hse.ru/uploads/1723ca51alc164ad4c2d590967c5d1836ebd3987.pdf  Le-
toltve: 2017.03.28.



