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— 1. rész

RETHI SANDOR

A cikkben a szerzé bemutatja annak a meglehetésen oOsszetett folyamatnak a fobb
elemeit, amelyek az oroszorszdgi valsagkezelést jellemezték és jellemzik mind a mai
napig. Mivel a valsag Oroszorszagban csakugy, mint a vilagban, eldszor a pénziigyi
szféraban jelentkezett, s a foganatositott intézkedések nagyobb része is ezt a teriile-
tet érintette, ezért a szerzo figyelme is elsésorban erre iranyul. A monetaris megko-
zelitést az is magyardazza, hogy az oroszorszdgi vdlsag kirobbandsa ota eltelt vi-
szonylag révid idé nem teszi lehetévé, hogy a teljes orosz nemzetgazdasagra vonat-
kozéan megalapozott és ,,végleges” véleményt lehessen alkotni a valsdgkezeld in-
tézkedések hatdasairol és kovetkezményeirol. Ennek ellenére a szerzo kisérletet tesz
arra, hogy legalabb fobb vonalaiban, erényeivel és nyilvanvalo gyengeségeivel
egyiitt bemutassa azt az intézkedéssorozatot is, amely — helyi terminologiaval —
a realgazdasdag megsegitését célozta.

Az irast két részletben kozéljiik, az elsé rész a valsagot megeldzé idészak esemé-
nyeivel, a 2008 bszén meghozott vdilsagkezeld lépésekkel, valamint az orosz kor-
many, illetve az OF Kozponti Bank likviditasnovelo intézkedéseivel foglalkozik.

Az elemzés arra a kovetkeztetésre jut, hogy jelentos koltségvetési eszkozok felhasz-
nalasaval sikeriilt stabilizalni a pénziigyi szférat, elkeriilni a tomeges bankcsodoket,
ugyanakkor, amint azt latni fogjuk, a nemzetgazdasag egészét tekintve a meghozott
intézkedések joszerével hatastalanok maradtak. Reményeink szerint a most kovetke-
z0 elemzés lehetéséget nyujt a magyar olvaso szamdra az oroszorszagi valsagkeze-
lés részleteinek megismerésére. *
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* EzGton kivanom megkdszonni Réthi Adriennek és Vécsy Viktorianak a cikk megszerkesztéséhez,
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Az orosz gazdasag a valsagot megel6z6 idészakban
Révid makrogazdasagi helyzetkép

Az 1998. évi valsagot kdvetden uj szakasz kezdodott a modern Oroszorszag tor-
ténetében. A rubel drasztikus értékvesztése, az eleinte csekély mértékben, majd
egyre fokozodo iitemben emelkedd vilagpiaci energiahordozo-arak, a vilaggazdasag
boviilése, parosulva a 2000-es évek elején felgyorsult belsd gazdasagi reformokkal
és a belpolitikai helyzet stabilizalodasaval latvanyos eredményekhez vezetett. Az
orosz gazdasag évi 5 szazalékot meghaladd iitemben bdviilt, az ipari termelés len-
diiletesen emelkedett, szamottevéen nétt a realjovedelem, s az egyre magabiztosabb
orosz vezetés fokozatosan aktivizalddott a nemzetkdzi politika porondjan is.

Jelen cikk nem tekinti feladatanak az orosz gazdasagi fejlédés elmult 8-10 évé-
nek részletes vizsgalatat, csupan azokat az elemeket, sarokpontokat, véleményem
szerint problematikus teriileteket emelem ki, amelyek a valsagkezeld intézkedések
értékeléséhez, azok hatasainak elemzéséhez elengedhetetleniil sziikségesek. Az
orosz gazdasag elmult évtizedes fejlodését a makromutatok alakuldsa Gsszességé-
ben hiien szemlélteti. (Lasd az 1. tabldzatot.)

1. tablazat

Az orosz gazdasag fontosabb mutatéi
(A megel6z6 év szazalékaban)

2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008

GDP 110,0 107,3 107,2 106,4 107,4 108,1 105,8
Arfolyam (USD/RUR) 28,2 29,5 27,8 28,8 26,3 25,6 249
Arfolyam (EUR/RUR) 26,14 36,82 37,81 34,19 34,70 35,02 35,43
Ipari termelés 108,7 108,9 108,0 105,1 106,3 106,3 102,1
Mezdgazdasagi termelés 107,7 101,3 103,0 102,3 103,6 103,4 110,8
Beruhazasok 1174 112,5 113,7 110,9 116,7 121,1 109,1
Szolgaltatasok 104,7 106,6 108,4 106,3 107,6 107,9 104,9
Kiskereskedelmi aruforgalom 109,0 108,8 113,3 112,8 114,1 116,1 113,0
Inflacié (%) 20,2 12,0 11,7 10,9 9,0 11,9 13,3
Lakossagi realjovedelem 1134 114,6 111,2 111,7 114,1 113,1 102,7
g;‘lllfl‘l’;‘rié l{?;%‘;etések 110 297 405 537 551 1209 825
Import (milliard USD) 44,9 76,1 97,4 1254 164,3 223.5 266,9
Export (milliard USD) 105,0 135,9 183,2 2438 303,6 3544 468,1

Forras: OF Goszkomsztat.

A rendkiviil kedvez6 6sszkép némi magyarazatra szorul. A Szovjetunio, majd
ezt kdvetden Oroszorszag makrogazdasagi mutatéi 1990—1999 kozott szinte folya-
matosan romlottak, ezért az elmult évtized ,,diadalmenetének™ adatait bizonyos
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ovatossaggal kell kezelni. 2000-2003 kozott a gazdasag elérte az 1998. évi valsag
eldtti szintet, majd ezt kovetéen csak 2006-2007 koriil érte el, illetve haladta meg
az 1989. évi teljesitményt.!

A vildg minden részén hat6 krizis kirobbandsat az amerikai subprime-hitelek
okoztak, a valsag kovetkezményeként az ingatlanarak zuhanni kezdtek, az épitdipar
teljesitménye pedig visszaesett. Ezért logikusnak tiinik, hogy a makroelemek koziil
Oroszorszag esetében is elsdként az épitdipar allapotarol szoljak. Ugyanakkor az
épitdipari agazat kiemelése mogott egészen mas, specifikusan Oroszorszagra jel-
lemz6 ok is meghtizodik! A 2. tablazat az épitdipar teljesitményét mutatja a GDP és
a beruhazésok alakulasanak fliggvényében.

2. tablazat

Az épitdipar teljesitménye Oroszorszagban
(2001-2007, a megel6zo év szazalékaban)

EpitSipar Beruhazasok GDP
2001 1104 110,0 105,1
2002 102,9 102,6 104,7
2003 112,8 112,5 107,3
2004 110,1 113,7 107,2
2005 113,2 110,9 106,4
2006 118,1 113,7 106,7
2007 118,2 121,1 107,6

Forras: OF Goszkomsztat alapjan a szerz6 gyUjtése.

Oroszorszagban 1992—1999 kozott a befektetések és ennek részeként a beruha-
zasok folyamatosan csokkentek, az épitdipar teljesitménye 2000-ben az 1990. évi
szint alig 38 szazalékat érte el, ezért a gazdasagban latens befektetési-beruhazasi
¢hség uralkodott. A 2000-es években a beruhazasok, de kiilondsen az épitdipar
teljesitményének novekedése altalaban meghaladta a GDP boviilését (a befektetések
2007. évi kiugroé novekedése az orszag gazdasagaba aramld tobb mint 100 millidrd
USD kiilfoldi — tobbségében spekulativ — tékének volt kdszonhetd).

A bankok a kialakult helyzetre meglehetosen sajatosan reagaltak. A pénzintéze-
tek nagy része a sajat maga altal 1étrehozott vagy a tulajdonosokhoz ,.kozel allo”

' Nem latom értelmét, hogy az 1998. évi teljesitményt az 1989. évivel sszehasonlitsam, mivel
a szocialista id6szak szovjet ipar- és szolgaltatasstruktiraja olyan mértékben tér el a jelenlegit6l,
hogy ez lehetetlenné tesz barmiféle érdemi Osszevetést. Csupan két példa. A Szovjetunidoban kozis-
mert volt a ,,termeliink a termelés kedvéért” fogalom, amikor is tomegesen allitottak el a harckocsi-
kat, amelyeket aztan — jobb hijan — konzervalt formaban &riztek. A hianyzo lakossagi szolgaltataso-
kat a polgarok sajat keziileg, illetve ,,fusiban” potoltak, s ennck a teljesitménynek a szambavételére
még kisérlet sem tortént.

49



ingatlanfejlesztd cégeket finanszirozott, abban bizva, hogy az ingatlanboom még
hosszii évekig, akér egy-két évtizedig is kitarthat.®

A valsag kitorését kovetéen az orosz hitelintézetek ingatlanportfolidja — elso-
sorban a megkezdett beruhazasok forrasigénye miatt — meglehetdsen nagy problé-
mat jelentett nemzetgazdasagi méretekben is.

Az inflacio természetének elemzése kiilon figyelmet igényel, mivel értékelé-
stink szerint az aremelkedés litemének mérséklése a valsagbol valo kilabalas egyik
kulcskérdése. Az 1. tablazat adatai szerint az inflacid 2003-ig gyorsan csokkent (az
1999. évi 84 szazalékrol 12 szazalékra), ezt kvetden 2004-2006-ban a csokkenés
iiteme lelassult, majd 2007—2008-ban ez az irany megfordult, és az arak ismét gyor-
sul¢ iitemben ndni kezdtek.

A jelenség okait illetéen nem alakult ki konszenzus a témaval foglalkoz6 orosz
és kiilfoldi elemzdk kozott. A leggyakrabban elhangzo érvek a kdvetkezdk voltak: a
vilagpiaci élelmiszerarak emelkedése, az orosz gazdasag tulflitottsége, a kdzlizemi
dijak és a szabalyozott arak emelkedése, a monopol-oligopol szervezetek nem eny-
hiilé, st er6sodé befolydsa, a kiilfolditOke-bearamlas felgyorsulasa, s végiil
a Jukosz-ligy kedvez6tlen hatésai.

Nem vitatva a fenti érvek valdsagtartalmat, véleményem szerint a fellazuld
koltségvetési politika tekintheté meghatarozo inflaciogerjesztd tényezének. (Lasd
a 3. tablazatot.)

A kiadasok novekedésén beliil hdrom tételt — a részletek boncolgatasa nélkiil —
kiilon is ki kell emelni. Alig néhany év alatt a védelmi és szocidlis kiaddsok a sok-
szorosara nottek, tovabba az allam egyre tobb pénzt forditott gazdasagfejlesztési
célra.

3. tablazat

Az OF Kkonszolidalt koltségvetésének f6 szamai

(Milliard RUR)

2005 2006 2007 2008
Bevétel 8579,6 10 625,8 13 368,3 16 381,3
Kiadasok 6 820,6 83752 11978,6 14 203,6
Novekedés (%) 46,1 22,8 432 18,5
Allamigazgatési kiadasok 7543 8274 1171,3 1238,8
Inflacio (%) 10,9 9,0 11,9 13,3
GDP (%) 106,4 107,4 108,1 105,8

Forras: OF Goszkomsztat.

? Eziittal nem tudom allitisomat forrasokkal igazolni. A bankok és a megfinanszirozott ingatlanfej-
lesztok kozotti tulajdonosi kapcesolat altalaban nem mutathato ki, a kdzbeiktatott off-shore cégeknek és
mas technikaknak koszonhetden. Ugyanakkor a sajat cégek finanszirozasa — sajnos — nem ismeretlen a
vilagban, igy Magyarorszagon sem. 1992-ben a budapesti Ybl Bank is nem kis részben ezért ment
csodbe.
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A Kkoltségvetési kiadasok ,.elszaladasaban” meghatarozo szerepet jatszottak az
un. dllami korpordciokra forditott 6sszegek. A putyini vezetés, felhasznalva a még
1996-ben elfogadott, az Gn. nem kereskedelmi szervezetekre vonatkozo térvény (OF-
N7-FZ, 1996) kinalta lehetdséget, egy-egy allami korporacid keretén beliil konszo-
lidalta a valamely szempont szerint prioritissal rendelkez6 allami vallalatokat, illet-
ve allami feladatokat, és a korporaciokat jelentés alaptokével lattak el. (Amig pél-
daul a Rosztechnologii-ban az allami iparvallatokat, a Rosznanoban az allami inno-
vativ cégeket, addig az Olimpsztrojban a 2014. évi Szocsiban megtartandd téli
olimpia épitkezéséért felelds vallalkozasokat koncentraltak.) Ami a tarsasagi format
illeti, az allami korporacio a részvénytarsasag és a klasszikus allami vallalat kozott
helyezheto el. Az allam ugyanis miutan jelentOs alap- és forgétokével latja el ezeket
a szervezeteket (az atadott eszkdzok a tovabbiakban a korporacid tulajdonat képe-
zik), tulajdonosi jogait csupan az altala kinevezett felsé vezetésen keresztiil gyako-
rolja, mikdzben hianyoznak a részvénytarsasdgnal megszokott, a kozgylilésen ke-
resztiil érvényesitett befolyasolo eszkdzok.

Véleményem szerint a valsagkezelés legnagyobb kihivasat éppen a fenti harom
teriiletet érintd allami elkotelezettségek kezelése jelenti.

Az altalanos makrogazdasagi helyzet bemutatasa nem lenne kielégité Oroszor-
szag valutatartalékai alakulasanak ismertetése nélkill. Az orosz koltségvetés a
rendkiviil magas vilagpiaci kdolaj- és fémaraknak koszonhetéen egyre nagyobb
tobblettel miikddott (az energiahordozo-exportot progressziv kiviteli vam terheli, s
ennek kdszonhetden az armaximumok idészakéban — kiilonb6z6 szamitasok szerint
— az exportbevételek mintegy 70 szazaléka a koltségvetést gazdagitotta), s folyama-
tosan noétt az orszag valutatartaléka. (Lasd az /. dbrat.)

1. dbra
Oroszorszag valutatartalékai
(2006. januar 1. és 2008. augusztus 1. kdzott)
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Forras: OF Pénziigyminisztérium.
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A gyorsan boviilé koltségvetési bevételek terhére un. Stabilizacidés Alapot ké-
peztek, amelyet 2008 februarjaban Tartalék Alapra és Nemzeti Joléti Alapra bontot-
tak. A 2. abran a két Gjonnan létrehozott alap eszkdzei egyiitt szerepelnek.

2. abra
A Stabilizacids Alap eszkozeinek valtozasa
(2007. januar és 2008. szeptember kozott, millio USD)
200

Forras: OF Pénziigyminisztérium.

A Stabilizaciés Alap felhasznalasat illetden mar kezdetektdl fogva heves vita
folyt az orosz kozéletben. (Az alap felhasznalasarol folytatott vita a valsag kitorését
kovetden aktualitasat vesztette. A polémia fébb gondolatait azért idézem, mivel
véleményem szerint az alap eszkozeinek felhasznalasa, illetve fel nem hasznalasa
konkrét kovetkezményekkel jar majd a valsag kezelésekor.) A konzervativ tabor
radikalisabb része a felhalmozott eszkdzoket a ,,népgazdasag fejlesztésére”, azaz
egyes kivalasztott iparagak, valamint a mezOgazdasag korszeriisitésére forditotta
volna. A mérsékelten konzervativ kozgazdaszok ¢és a teljes parlamenti ellenzék
megelégedett volna egy erételjes szocidlis, valamint infrastrukturalis fejlesztési
program beinditasaval.

Végiil azonban a Putyinhoz kozelallonak tekintett Kudrin pénziigyminiszter al-
laspontja kerekedett feliil, aki azt hangoztatta, hogy a Stabilizaciés Alap eszkozeit,
illetve a valutatartalékot a ,,nehéz idékre” kell tartalékolni. A liberalis kozgazdaszok,
mindenekeldtt a Gajdar volt miniszterelnok iranyitasa alatt miikkodo The Institute of
the Economy in Transition vezetd kutatdi szamos irdsukban arra mutattak ra, hogy a
Stabilizacios Alap eszkozeinek felhasznalasa szinte elviselhetetlen felértékelddési
nyomas ala helyezné a rubelt, ellehetetlenitve ezzel az exportérok nagyobb részét.
Mas mithelyek azt is hangoztattak, hogy az évatlan infrastrukturalis beruhazasok
(példaul a grandiozus autdpalya-épitések) az amigy sem csekély inflacios nyomas
erdsddését okozhattak volna.

52



Az OF Pénziigyminisztérium, illetve a liberalis tabor allaspontja természetesen
érthetd, hiszen jol lathatd, hogy az allami kiadasok erdteljes ndvekedése amugy is
az inflacio er6sodéséhez vezetett, nem is beszélve az allamkincstar kiiiriilésének
valds veszelyérol. A kiilsé szemléld szamara azonban a helyzet nem ennyire egyér-
telmu. Nehéz barmilyen racionalis érvet taldlni arra, hogy legalabb a GDP béviilé-
sének aranyaban miért nem inditottak nagyobb infrastrukturdlis fejlesztési progra-
mot, igy miért nem épiilt egyetlen négyzetméter valodi autopalya sem, miért nem
halad példaul az orszadg szamara kiemelkedéen fontos Moszkva—Szentpétervar
autopalya-projekt, miért nem lehet még mindig k6zaton eljutni Moszkvabol Vlagyi-
vosztokba, mikozben nem kis erdfeszitéseket tesznek a Bajkal-Amur vasutvonal
fenntartasara, amelyen atlagosan napi négy (!) vonatpar halad 4t stb.

S a tények ismeretében az is nehezen magyarazhat6, hogy a gazdasagi jogsza-
balyok alkotasa terén az EU-ra tekint Oroszorszag miért nem forditotta a Stabili-
zacios Alap legalabb egy csekély részét az Eurdpai Unioban, s6t ma mar Magyaror-
szagon is mindennaposnak tekinthetd, versenysemleges modon miikodo, a kis- és
kozépvallalatok szamara elérhetd gazdasagfejlesztési programokra.

A Lehman Brothers csodvédelmi kérelmének bejelentését
koézvetleniil megeldz6 iddszak torténései

2008 elsé néhany honapjaban joszerével szinte semmi sem utalt arra, hogy az
évek 6ta megszokott gazdasagi fejlodést, és ezzel parhuzamosan a realjovedelem és
az életszinvonal emelkedését barmi is veszélyeztetné.

A makromutatok — egyediil az inflacio kivételével — javultak, késziiltek a gran-
didzus, tobbségében évtizedekre szo0lo, kevés konkrétumot tartalmazé fejlesztési
tervek, Nemzeti Célprogramok néven folytatodtak az eredetileg 2006—2007-re 520610,
négy teriiletet (oktatds, egészségiigy, mezdgazdasag, lakasépités) érintdé Nemzeti
Fejlesztési Programok.

A 2008. 1. féléves adatok kozott azonban mar fellelhetiink egy figyelmeztetd je-
let: megtorpant a lakasépités novekedésének tliteme. (Lasd a 4. tabldazatot.)

A rossz adatok annal inkabb meglepbek voltak, mivel egyrészt a lakasépités tel-
jesitménye hat év alatt megduplazodott, masrészt az Gn. Elérhet6 lakas néven futo, a
szocialis tamogatas ¢€s a jelzaloghitelezés elemeit 6tvozo, széles korben reklamozott
program az emlitett Nemzeti Fejlesztési Programok szerves része volt, ezért min-
denki tovabbi gyors fejlodést vart az agazattol. A gyenge II. negyedéves adatok
valosziniileg sokkolhattak az orosz vezetést, mivel Medvegyev elndok még a 2008.
janudr-marciusi valasztasi kampany soran elébb azt a célt tlizte ki, hogy a lakasépi-
tés iitemét addig kell fokozni, amig elérik az 1 m*/lakos/év teljesitményt (eddig a
legjobb évben is csupan 0,43 m” sikeriilt). Késébb ezt fokozva, mar megvélasztott
elnokként arrdl beszélt, hogy 2020-2025 kozott minden, legalabb haromfés orosz
csalad 100 m*-es lakasban fog élni.
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4. tablazat

A lakasépités szamai

Alapteriilet, millio m? A megeldz0 év szazalékaban
2001 31,7 104,6
2002 33,8 106,6
2003 36,4 107,7
2004 41,0 112,6
2005 43,6 106,3
2006 50,2 1152
2007 60,4 1194
2008. I-111. ho 10,2 108,1
2008. IV-VI. ho 11,6 99,1
2008. 1. félév 21,8 103,1

Forras: OF Goszkomsztat.

A 2008. 1. féléves gyenge lakasépitési teljesitmény okai koziil tobbet is érdemes
kiemelni. A vildgban mar 2007 nyara 6ta haté subprime-valsag kovetkeztében a
részvényesitésre (szekuritizaciora) épitd jelzaloghitelezési program elveszitette
valosziniileg legfontosabb forrasat, a kifejezetten erre a célra létrehozott Lakas
Jelzéloghitelezési Ugyndkség (AIZsK) csak részben tudta betdlteni & funkciojat,
a jelzalogjogokat megtestesitd kovetelések (oroszul zakladnaja) értékpapirositasat,
s ezzel a tovabbi épitkezések finanszirozasat.

A helyzetet tovabb bonyolitotta, hogy a sziikiild hitelvilagpiacon az orosz ban-
kok, valésziniileg nem fiiggetleniil a kazah pénziigyi rendszer 2008 kora tavaszara
mar-mér nyilvanvalova valé problémaitél,’ egyre nehezebben jutottak kiilfoldi for-
rasokhoz.

2008 nyaran azonban az orosz politikai vezetés t6bb olyan lépést is tett, ame-
lyek a gazdasagot sokkal kedvez6tlenebbiil érintették, mint a lakasépités litemének
csokkenése. Putyin akkori elndk emlékezetes 2007. februari miincheni beszédét
kovetden folyamatosan er6sodott az orosz politikai elit Amerika- és Nyugat-ellenes
retorikdja, s ezzel parhuzamosan a tomegtajékoztatasi eszkdzok, mindenekeldtt az
allami ellendrzés alatt 4ll6 harom nagy TV-csatorna® azt a képzetet keltette, hogy

* A rendkiviil dinamikusan fejlddé kazah gazdasagban a beruhézasok az elmult 10-12 évben rend-
kiviil lendiiletesen boviiltek. Az ambiciozus fejlesztési programok kozponti elemeit a kitermeld agaz-
tok, valamint azok infrastruktirajanak korszerisitése, illetve az erdltetett ingatlanfejlesztési projektek
jelentették (elég csupan az 0j févaros, Asztana megépitésére gondolni). A subprime-valsag kitorését
kovetden a kazah nagybankok egyre nehezebben tudtdk refinanszirozni korabban felvett hiteleiket, s
végiil ez a folyamat a négy magantulajdont nagybank (BTA, Alliance stb.) kvazi allamositasaval vég-
z6dott 2009. februar 2-an. S bar nem tartozik a témahoz, de megemlitendd, hogy az allamositas nem
oldotta meg a gondokat, sét... Az érintett pénzintézetek adossagaik atiitemezésére kényszeriiltek.

* Az ORTl-csatornardl, a tisztan allami tulajdont Rosszija-csatornarol, valamint a Gazprom mé-
diaholdingjahoz tartozé NTV-r6l van szo.
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Oroszorszag a legjobb uton halad az egykori Szovjetuni6 vilagban elfoglalt pozi-
cidinak visszaszerzése felé.’

2008 folyaman a sajto gyakran foglalkozott a TNK-BP orosz—angol vegyes val-
lalat koril kialakult helyzettel. A részvényesek kozotti gazdasagi vita a vallalat
jovobeni stratégiajat illetéen egyre inkabb eldurvult (a brit tulajdonosok a fejlesztési
prioritasokat Oroszorszagra kivantak koncentralni, mig az orosz részvényesek a
céget nemzetkozi nagyvallalatta kivantak fejleszteni), s a helyzet szakadassal fe-
nyegetett. Fontos kulminacids pontot jelentett, amikor a politika nyilvanvaléan
beavatkozott, s a céget 2003 6ta — meglehetdsen sikeresen — vezetd Robert Dudley-
nek 2008. julius elején nem hosszabbitottdk meg a munkavallalasi engedélyét.
A TNK-BP angol munkatdrsainak tdmeges tavozasaval parhuzamosan az orosz
tozsde esése feler0sodott, felgyorsult a kiilfoldi — elsésorban spekulativ — téke ki-
menekitése az orszagbol. (Nem tartozik szorosan a témahoz, de nem érdektelen:
a felek a valsag kitorését kovetden megegyeztek.)

3. dbra
Az RTSz-index valtozasa
(2008. majus—szeptember, zar6 arfolyam)
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Forrdas: www.rt

1Z]

Julius végén V. Putyin, immaron miniszterelnokként nagyon éles kirohanast in-
tézett a Mecsel orosz fémipari orids tulajdonosvezetdje, illetve a cég transzferar-
politikaja ellen. A miniszterelnok, utalva arra, hogy /. Zjuzin, a vallalat {6 tulajdo-
nosa betegségre hivatkozva nem jelent meg egy Nyizsnyij Novgrodban megtartott
nagy fémipari konferencian, kijelentette: ,,Természetesen a betegség az betegség, de

* Nem tekinthetd véletlennek, hogy a kialakult helyzetben az orosz politikai déntéshozok belees-
tek abba a csapdaba, amelyet Franz Josef Strauss nyoman egykor széleskoriien idéztek szerte a vilag-
ban: olyan sokat hajtogattak, hogy Oroszorszag ,,felemelkedett térdre kényszeritett helyzetéb6l”, hogy a
végén maguk is elhitték — mind a térdel6 helyzetet, mind a felemelkedést. Semmi massal nem magya-
razhaté ugyanis a 2008. julius—augusztusban ki¢lez6dott harom konfliktus kezelése, mint az orszag
valds — legalabbis gazdasagi — lehetdségeinek tulértékelése.
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ugy gondolom, hogy j6 lenne, ha mihamarabb meggyogyulna. Kiilonben orvost kell
hozza kiildeniink, aki tisztaba teszi ezeket a problémakat.” (Vremja Novosztyej,
2008) A Jukosz-iigy ota az orosz belpolitikara fokozottan figyeld kiilfoldi befekte-
tok tomegesen szabadultak meg részvényeiktol.

Az orosz—gruz konfliktus s annak kezelése okozta a kovetkezd rendkiviil erds
tokekivonasi hullamot. A meglehetésen fesziilt helyzetben Dél-Oszétia és Abhazia
fiiggetlenségének elismerése mar alig rontott az altalanos dsszképen.

Megitélésem szerint az orosz tézsdét ebben az esetben — legalabbis ami a kiil-
hogy a borze meghataroz6 mutatdja, az RTSz-index 2008 nyaran, kora 6szén ho-
gyan alakult.

Amint az a 3. dbran is latszik, az RTSz-index junius elejétol szeptember kdze-
péig kozel 50 szazalékkal esett, mikdzben a tézsde kapitalizacidja 218,85 milliard
USD-r6l (2008. majus 30.) 115,37 milliard USD-re (2008. szeptember 15.) csok-
kent. Csak Osszehasonlitasképpen: a Budapesti Ertéktdzsde hivatalos indexe, a
BUX ugyanezen id6 alatt alig 15 szazalékkal csokkent (majus 30.: 22 580,48; szep-
tember 15.: 19 223,14).

Az ismertetett, nem tul kedvezd eldjelek utdn 2008. szeptember 15-én a
Lehman Brothers csédvédelmet kért, s mar masnap nyilvanvalova valt, hogy a vi-
laggazdasagi valsag hatasai alol Oroszorszag sem vonhatja ki magat.

Valsagkezelés a pénziigyi szféraban
Elsé lépések — ,, tiizoltas ”, célok kijelolése, prioritisok megfogalmazasa

A Lehman Brothers csddvédelmi kérelmének bejelentését kdvetden az orosz
bankkozi hitelpiac azonnal ,lefagyott”, a pénzintézetek egymas iranti bizalma a
minimalisra csokkent. Egyik naprol a masikra veszélybe keriilt a pénziigyi rendszer
mikddoképessége.

A kialakult helyzetet jol jellemzi a bankkozi hitelkamatok alakulasa. (Lasd az 5.
tablazatot.)

Az orosz vezetés operativan reagalt, s mar 2008. szeptember 16-an harom fon-
tos likviditasjavité intézkedést hozott: mérsékelték a bankok tartalékolasi kotele-
zettségeit, csokkentették szamos OF Kozponti Bank altal nytjtott hitel kamatlabat,
tovabba novelték az un. atlagolasi egyiitthato értékét (IET, 2008).

A kilfoldi hitelek utan képzendd tartalék mértékét 8,5 szazalékrol 4,5 szazalék-
ra, a maganszemélyek betétei utani tartalékratat 5,5 szazalékrol 1,5 szazalékra, az
egyéb banki hitelallomanyok utani tartalék mértékét 6 szazalékrol 2 szazalékra
mérsékelték. (2008 Oszén az OF Kozponti Bank tovabb csokkentette a kotelezd
tartalék mértékét, ezzel az anyag késébbi részében foglalkozom, s bemutatom en-
nek konkrét hatasat a likviditas alakulasara is.)
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5. tablazat

Az orosz bankkdzi hitelpiac kamatai a valsag kitorésének napjaiban
(Kamatlab, szazalék)

A hitel futamideje

1 nap 2-7 nap 8-30 nap 31-90 nap 91-180 nap
2008. 09. 04. 5,37 6,20 8,41 12,25 8,05
2008. 09. 05. 6,44 6,38 8,50 9,53 -
2008. 09. 08. 7,30 6,96 7,75 - 7,75
2008. 09. 09. 7,84 7,29 9,36 10,00 -
2008. 09. 10. 8,22 9,15 10,00 10,00 8,66
2008.09. 11. 7,82 9,99 - 11,90 -
2008. 09. 12. 8,24 7,78 9,17 12,97 8,23
2008. 09. 15. 9,38 9,60 9,61 - -
2008. 09. 16. 12,63 12,00 13,74 9,00 -
2008. 09. 17. 10,77 - 13,22 10,09 -
2008. 09. 18. 10,29 10,58 - 14,00 -
2008. 09. 19. 7,60 7,94 - - -

Forras: OF Kozponti Bank.

Ezzel parhuzamosan az OF Kozponti Bank jelezte, hogy csokkenteni fogja né-
hany, a pénzintézetek kdrében népszerii és elérhetd hitel kamatat:

— az egynapos lombardhitelek, az egynapos repo-, valamint az egynapos valuta
swop kamatat 9 szazalékrol 8 szazalékra;

— a valto-, illetve a hitelszerzddések fedezete mellett nyjtott maximum 30 na-
pos hitelek kamatat 10 szazalékrol 9 szazalékra; a maximum 90 napos hitelek ka-
matat 8 szazalékrdl 7,5 szazalékra, a 91-180 napos hitelek kamatat 9 szazalékrol 8
szazalékra mérsékelte.

A harmadik likviditasjavito intézkedés keretében a kotelezd tartalékok tn. atla-
gos egyiitthatojanak értékét 0,55-r6l 0,6-ra emelte. (Oroszorszagban a kotelezd
tartalék egy részét a bankok a jegybank zarolt szamlajan, masik részét sajat szamla-
jukon tarthatjak. Az intézkedés novelte a sajat szamlan tarthat6é fedezeti elem mér-
tékét.) Az operativ intézkedések mintegy 300 milliard RUR-ral javitottak — gyakor-
latilag azonnal — a bankok likviditasat (IET, 2008).

Az emlitett tlizoltas jellegli intézkedésekkel szinte egyidejiileg azt is bejelentet-
te az orosz kormany, hogy a harom nagy rendszeralkotd, allami tobbségi tulajdonu
kereskedelmi banknak (Szberbank, VTB, Rosszelhozbank) 1200 milliard RUR
gyorssegélyt juttat.

A kormany mar 2008. szeptember 29-én négy pontbol alld Bjabb valsagkezeld
csomagot fogadott el (Zagolovki, 2008). Ennek megfeleléen (1) az OF Kdzponti
Bank 50 milliard USD értékii letétet képez a fejlesztési bankként funkcionald
Vnyesekonombankban (VEB), amelynek terhére a bajba jutott vallalatok és bankok
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,piaci alapu” hiteleket® vehetnek fel kiilfoldi kotelezettségeik teljesitésére, (2) az
OF Kézponti Bank kiilon biztositék nélkiil fog hitelt nydjtani meghatarozott feltéte-
leket teljesitd kereskedelmi bankoknak, (3) az OF K&zponti Bank részlegesen kom-
penzalni fogja a kereskedelmi bankok azon veszteségeit, amelyek a fizetésképtelen-
né valdé mas kereskedelmi bankoknak nyujtott hitelekbdl adodtak, (4) az OF Koz-
ponti Bank 175 milliard RUR-t biztosit a VEB részére az értékpapirpiac tamogatasa
érdekében.

Mielétt elkezdenénk vizsgalni a mar 2008 szeptemberében foganatositott, illet-
ve a késdbb meghozott intézkedések hatasat, felmeriilhet az a nyilvanvalo kérdés,
mi lehetett az oka ennek a példatlanul gyors és kiterjedt intézkedéssorozatnak.

Véleményem szerint erre a kérdésre hdrom tényezo mérlegelését kovetden lehet
valaszolni. Az orosz vallalatok és pénzintézetek kiilfoldi devizaban fennallé ados-
sagallomanya 2008 nyaran mintegy 550-600 milliard USD volt, azaz megegyezett a
valutatartalék dsszegével. A hitelek nem jelentéktelen részének fedezetét a nyugati
bankokban deponalt vallalati részvények jelentették. Az orosz vezetés attol tartott,
hogy ,.stratégiai jelentdségli” nagyvallalatok keriilhetnek kiilfoldi tulajdonba és
iranyitas ala. Ezt jol illusztraljak a 6. tdbldzat adatai.

6. tablazat

Jelentdésebb kiilfoldi vallalati és banki hitelek, kotvények

Hitelfelvevo, Agazat Hitel/kotvény 6sszege Soron 1év§ torlesztés
kétvénykibocsatd (milliard USD) ideje
Szindikalt hitelek
Gazprom Gazipar 13,5 2008. november
Szberbank Bank 1 2008. november
Ruszal Aluminiumipar 1 2008. december
Vimpelkom Telekommunikacié 1,5 2009. marcius
Lukoil Olajipar 1,93 2009. marcius
Mecsel Fémkohaszat 1,5 2009. majus
Eur6kotvények
Gazprombank Bank 1,05 2008. oktober
VTB Bank 1,0 2009. marcius
Gazprom Gazipar 0,7 2009. oktober
VTB Bank 0,8 2009. majus

Forras: Vedomosztyi [2008].

A valsag kitorését megel6zden, 2008. augusztus 1-jén Osszesen 124 bankként
regisztralt hitelintézet miikodott Oroszorszagban. Ezek alaptoke szerinti megoszla-
sat a 7. tablazat mutatja.

6 Késébb kideriilt, hogy ez LIBOR +5 szazalékot jelent.
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7. tablazat

Bankok megoszlasa az alaptoke nagysaga szerint Oroszorszagban
(2008. augusztus 1-jei allapot)

0-10 milli6 RUR 10-60 milli6 RUR 60-300 milli6 RUR 300 milli6 RUR-nal t&bb
Mennyiség Részarany Mennyiség Részarany Mennyiség Részardny Mennyiség Részarany
(%) (%) (%) (%)
83 7,7 248 22,1 455 40,5 334 29,7

Forras: OF Kozponti Bank.

A 7. tablazat alapjan nyilvanvald az orosz bankrendszer alultékésitettsége.
A bankok alig harmadanak az alaptokéje haladta meg a 300 milli6 RUR-t, azaz az
augusztus eleji helyzet szerint a 12 milli6 USD-t. Az orosz vezetésnek szembesiil-
nie kellett azzal a ténnyel, hogy azonnali dllami beavatkozas nélkiil, lefagyott bank-
kozi hitelpiac mellett a csekély alaptokéjii bankok tomeges fizetésképtelensége
realis veszélyt jelent.

8. tablazat
A lakossagi betétallomany novekedése
(1997-2007, december 31-i allapot, milliard RUR)

1997 1999 2001 2003 2004 2005 2006 2007

171,6 301,5 690,1 1540,0 1977,2 2754,6 3752,2 5151,6

Forras: OF Kozponti Bank.
4. abra

A lakossagi betétallomany dinamikaja és az inflacié alakulasa*

35
304 B Betetallomany | e
O Inflacio
25_ .............................................................................................................................................................
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* Mind a betétallomany, mind az inflacid novekedési iitemét kumulaltan abrazoltuk, az 1997. évet
tekintve bazisnak, azaz azt kivantam bemutatni, hogy tiz év alatt a betétallomany-ndvekedés, milyen
mértékben haladta meg az dremelkedés {itemét.

Forras: OF Kozponti Bank, sajat szamitas.
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1999-2008 kozott a lakossagi betétek volumene nomindl értékben tobb mint
harmincszorosara nétt. (Lasd a 8. tabldazatot.)

A szamok alapjan kijelenthetd, hogy a lakossagi betétallomany az inflaciot jo-
val meghalad6 mértékben nétt. (Lasd a 4. abrat.)

A lakossagi betétallomany novekedésének iiteme tobb mint négyszerese volt az
arak emelkedésének, ezért az orosz vezetés komolyan nem szdamolhatott az 1998.
évi megoldas megismétlésével, amikor a cs6dbe jutott nagybankok (Imperial,
SzBSz-Agro, Inkombank, Roszkredit stb.) lakossagi betéteit egyszeriien ,,attették” a
Szberbankhoz, azaz arra kotelezték az allami tulajdonti orosz OTP-utédot, hogy
nyeresége terhére ,,vegye at” ezeket a betéteket. A 2008. augusztus végére mintegy
6000 milliard RUR-ra felduzzadt betétallomany (akkori arfolyamon mintegy 255
milliard USD) 1998-hoz, illetve 1992-hez hasonl6 elértéktelenedése sulyos szocidlis
problémakhoz, akér tarsadalmi robbanashoz is vezethetett volna.’

A lakossagi betétallomany pénzintézetek k6zotti megoszlasa ugyanakkor szinte
kinalta a kozpontositott ,,bankmentést”. (Lasd a 9. tabldazatot.)

9. tablazat

A lakossagi betétallomany megoszlasa a pénzintézetek kozott
(2008. decemberi allapot, milliard RUR)

Bankok csoportositasa nagysag (eszkozallomany) szerint
1-5 6-20 21-1108
3399036 1029 279 1 688 032 6115348

Osszesen

Forras: OF Kozponti Bank.

A lakossagi betétallomany mintegy 55 szdzaléka Gsszesen 5 bankban koncent-
ralédott, illetve 20 bank kezelte a lakossagi betétek 70 szazalékat. Azaz ebben a
konkrét esetben ez a természetellenesen nagy koncentracié — ami a bankrendszer
viszonylagos fejletlenségét, illetve gyengeségét is jelzi — tulajdonképpen még jol is
jott a dontéshozoknak: a megmentendd pénzintézetek szdma nyilvanvaldan csak
egy toredékét jelentette a bank néven funkcionald tobb mint 1100 szervezetnek.

A 2008. szeptember kozepén kialakult kritikus helyzetet jol jellemzi I. Suvalov
miniszterelnok-helyettes egyik 2009. februari parlamenti felszolalasa (Rosszijszkaja
Gazeta, 2009). A beszéd néhany sora hiien és koncentraltan adja vissza mindazokat
a félelmeket, amelyek kozott az orosz vezetés hozzalatott a konkrét valsagkezelés-
hez. Szeptember 16-an Putyin miniszterelndk ,,0sszehivta kabinetjét és hatarozott

7 Joggal tehetd fel a kérdés, vajon miért most meriilhetett fel a tarsadalmi robbanas veszélye, s nem
1992-ben, amikor a 2600 szazalékos inflacio elértéktelenitette a volt szovjet allampolgarok évek alatt
6sszekuporgatott, atlagosan 1000-2000 RUR értékii megtakaritasait. Véleményem szerint, amig a 90-es
évek elején az emberek oriasi tobbsége — ki képzettségénél fogva, ki 6sztondsen — tudta, hogy a betétje
kényszerli takarékossag eredményeként jott létre, ,,ami még jo lehet valamire” (butorcserétdl kezdve
varatlanul felbukkan6 hidnycikken at egészen a temetési koltségekig), addig a 2000-es években az
emberek mar a piacgazdasagban megszokott modon tudatosan, céltételezve takarékoskodtak. Az igy
félretett pénz esetleges robosztus elértéktelenedése valos tarsadalmi veszélyeket hordozott.
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utasitasokat adott. Ekkor a nemzeti bankrendszer az 6sszeomlas szélén allt, az em-
berek kozott arrol kezdtek hirek terjengeni, hogy a bankok csédbe mennek, a rubel
a dollarhoz és az eurdhoz képest erdteljesen leértékelddik. Az 6sz elején a kormany
¢s az OF Kozponti Bank 6ridsi nyomas ala keriilt, amely a nemzeti valuta devalva-
ciojat célozta. S ha hagytuk volna befolyasolni magunkat, az allampolgarok kivon-
tak volna megtakaritasaikat a bankokbdl, lehetetlenné valt volna a rubel arfolyamat
a 2008. évre meghatarozott keretek kozott tartani. A lakossag az elmult hiisz év alatt
harmadszor vesztette volna el teljes egészében betéteit.® A kormany kitartott, nem
hagyta magat, felelosséggel és hozzaértéen cselekedett. Ez lehetové tette a bank-
rendszer megmentését” — jelentette ki Suvalov miniszterelnok-helyettes az orosz
parlamentben tartott egyik 2009. februari meghallgatason.

10. tablazat
A bankkozi hitelezés alakulasa
(2008-2009, milliard RUR/h6)

Bankok altal kihelyezett Bankkozi hitelek Bankkozi hitelek/Bankok
hitelek altal kihelyezett hitelek (%)
2008. 08. 01. 12 986,7 729,6 5,6
2008. 09. 01. 13226,9 677,3 5,1
2008. 10. 01. 13 308,7 591,3 44
2008. 11. 01. 13 404,1 640,3 4,8
2008. 12. 01. 13 536,7 811,9 5,9
2009.01. 01. 13 454,5 752,0 5,6
2009. 02. 01. 13 845,8 791,9 5,7
2009. 03. 01. 13 639,8 728,8 53

Forras: OF Kozponti Bank.

8 Suvalov nyilvanvaléan a Szovjetunié dsszeomldsat kovetd hiperinflaciora, illetve az 1998. évi
valsagot kovet6 84 szazalékos (1998) és 34 szazalékos (1999) éves inflaciora, valamint a rubel kozel 75
szazalékos devalvalodasara utal. Barmilyen szokatlanul is hat, a politikus szavai még a maguk Gszinte-
ségében is némileg eufemisztikusnak mingsithetok.

A Szovijetunio, illetve Oroszorszag a vilagon valdsziniileg egyediilallo moédon az elmult 60 év alatt
legalabb hat alkalommal ,,durva” allami beavatkozassal fosztotta meg allampolgarait megtakaritasaik
jelentds részétél. Csupan felsorolasszerien néhany tény: 1947-ben a jegyrendszer megsziintetésével és
az atlagfizetés realértékének csokkentésével (az 1939. évi fizetés szintjének 65-70 szazalékara) parhu-
zamosan korlatoztak a pénzcsere alkalmaval bevalthaté pénzmennyiséget. 1961-ben a hruscsovi pénz-
csere és a rubel denominalasa (egy nullat levagtak) kapcsan tobb alapvet6 fogyasztasi cikk arat nomina-
lisan nem vagy csak alig csokkentették (tojas, egyes pékaruk, gyufa stb.), mikdzben ismételten korla-
toztak a bevalthatd pénzmennyiséget.

Az 1990. évi Gn. pavlovi (akkori miniszterelndk), s az 1993. évi jelcini részleges pénzcsere egyes
nagy tomegben forgalomban 1év6 papirpénzt tavolitott el a piacrdl — puccs-szertien. Az 1992. évi hiper-
inflacio egy atlagos orosz polgar megtakaritasat oly mértékben értéktelenitette el, hogy azért 1992
decemberében néhany Snickerst vagy Marsot tudott venni. Az 1998. januari pénzcsere (harom nullat
vagtak le) korrekt modon tortént, ezt kdvetden azonban jott az augusztusi valsag, amelynek részletei és
hatasa széles korben ismert.

A fentiek tiikrében talan nem tlinik tGlzasnak, ha azt feltételezziik, hogy az orosz vezetés a valdoban
égetd, a teljes nemzetgazdasagot, s ezen beliil a pénziigyi rendszert veszélyezteté gondok kozepette a
,.vilagszégyent” is el akarta keriilni.
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Az OF Kozponti Bank konkrét likviditasjavito intézkedéseinek ismertetése elott
érdemes megnézni, a valésdgban miként alakult a bankkozi hitelezés helyzete a
kritikus honapokban. (Lasd a 10. tablazatot.)

2008 szeptemberében a bankkozi hitelnyujtas volumene lecsokkent, s még ok-
tober folyaman is alacsonyabb volt, mint a valsag kitorését megel6z6 nyari hona-
pokban. Novemberre viszont a helyzet a bankkozi hitelpiacon mar normalizalédott.
A kovetkezOkben azt mutatom be, hogy ezt milyen eszkdzokkel sikertilt elérni.

Arfolyam-politika, likviditdsnoveld intézkedések a valsagkezelés jegyében

A kovetkezékben bemutatom mindazokat az eszkozoket, illetve 1épéseket, ame-
lyeket az orosz kormany, illetve az utdobbi megbizasabol az OF Kozponti Bank tett a
bankok megingott likviditasi helyzetének javitasa, a pénziigyi rendszer miikodokeé-
pességének megdrzése érdekében.

Oroszorszagban, miként minden jelentds kiilkereskedelmi és fizetési tobblettel
rendelkezé orszagban a nemzeti valuta folyamatos felértékel6dési nyomasnak van
kitéve. Oroszorszag esetében a kiilkereskedelmi mérleg alakulasa a kdolaj és a fé-
mek vilagpiaci konjunktirajanak valtozasatol fligg elsdsorban. Az orosz kormany —
szem el6tt tartva az export versenyképességét — a 2008 nyarat megel6zé 6-7 évben
rendszeresen intervenialt a felértékelddési hatas csokkentése érdekében. Ennek
ellenére a rubel drfolyama nemcsak realértékben, hanem nomindlisan is folyamato-
san er6s0dott az USD-bol és az EUR-b6I all6 valutakosarral (55 szazalék USD, 45
szazalék EUR) szemben. (Lasd a /1. tablazatot.)

11. tablazat

A Kkiilkereskedelmi mérleg és az arfolyam osszefiiggése az OF-ben
(2004-2008)

2004 2005 2006 2007 2008
A kiilkereskedelmi mérleg tobblete
(milliard USD) +85,8 +118,4 +139,2 +130,1 +201,2
A valutakosar arfolyama (RUR) 323 31,6 30,1 29,8 29,6

Forras: OF Rossztat, sajat szamitasok.

Az drfolyam-politika, annak egyes elemei, illetve annak rovid tavu célkitiizése
altalaban nem tartozik azon teriiletek k6z¢, amelyekr6l a kozponti (nemzeti) bankok
elézetes széles korli tajékoztatast adnak. Igy volt ez Oroszorszag esetében is, ahol a
valsag kitorését kovetden a legkiilonfélébb talalgatasok jelentek meg a rubel arfo-
lyaménak alakulasarol, illetve a jegybank ezzel kapcsolatos politikajarol.” Mint

? Oroszorszéagban a helyzetet tovabb bonyolitotta, hogy az OF Kozponti Bank hosszu ideig dekla-
raltan nem inflacios, hanem arfolyamcélt kvetett.
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majd a kovetkezokben latni fogjuk, az OF Kozponti Bank az eszk6zok rendkiviil
széles skalajat vetette be a kitiizott a cél, a bankrendszer likviditasanak helyreallita-
sa, illetve a likviditds fenntartasa érdekében, s értékelésem szerint éppen az arfo-
lyam-politika lesz az az instrumentum, amelynek hatékonysaga a legnehezebben
itélhetd meg.

A kitiizétt arfolyamcél elérésére iranyulo politika végrehajtisaval parhuzamo-
san ugyanis a jegybank aktivizalta hitelezési tevékenységét (lasd késobb), s ez ter-
mészetesen visszahatott az darfolyamra is, miként a 2008 novemberétol egyre mar-
kansabb arfolyam-politika erdsen befolydsolta a bankok aktivitasat a hitelpiacon.
Eppen ezért szinte lehetetlen az OF Kozponti Bank egyes Iépéseinek hatdsdt énma-
gaban elemezni.

Egészen a valsag kitoréséig az OF Kozponti Bank egy viszonylag sziik inter-
vencios savot mitkddtetett. A nemzeti valuta arfolyama a valutakosarhoz képest 26-
31 RUR ko6z6tt mozoghatott. 2008 6szén a csokkend koolajarak, s ezzel a sziikiild
kiilkereskedelmi tobblet, az orszagbol tavozo kiilfoldi — elsdsorban spekulativ —
toke a rubelt a leértékelddés iranyaba tolta, a megtakaritdsait valutaba menekito
lakossag, illetve az allamtol viszonylag olcson pénzhez jutd bankok erételjes keres-
letet tamasztottak a kiilfoldi fizet6eszk6z0k, mindenekel6tt a dollar és az eurd irant.

Az OF Kozponti Bank egy ideig erételjesen védte az arfolyamot, majd késébb
az iranyitott csuszo leértékelés politikaja mellett dontott. A 12. tdblazat a banki
intervencié volumenérdl nyujt tajékoztatast.

12. tablazat

Az OF Kozponti Bank intervencioi a devizapiacon
(2008. augusztus—2009. marcius, millio USD)

Netto eladas Netto vasarlas

2008. 08. 30,98 -

2008. 09. 17 200,45 -

2008. 10. 38 552,49 -
2008. 11. 30 130,82 -
2008. 12. 57 414,22 -

2009. 01. 34 161,67 -
2009. 02. - 861,8
2009. 03. - 3579,57

Forras: OF Kozponti Bank.

A csuszo leértékelés a gyakorlatban azt jelentette, hogy az OF Kozponti Bank
2009. november elejétdl kezdve, az adott napra kitiizott célnak megfelelden beavat-
kozva (a megfelelé6 mennyiségli devizat eladva) egészen 2009. januar végéig valto-
z6 gyakorisaggal, alkalmanként altaldban mintegy 1-2 szazalékkal, azaz 0,3-0,6
RUR-ral szélesitette az intervencios savot.
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Természetesen az arfolyam ,.kordaban”, azaz savban tartasa komoly aldozatot
kovetelt, hiszen a devizaeladasok kdvetkeztében naprol napra csdkkent az orszag
valutatartaléka. Az 5. abra az arfolyam alakulasat, illetve a valutatartalék csokkené-
sét mutatja.

5. abra
Az arfolyam és a valutatartalék alakuldsa

(2008. szeptember—2009. marcius, RUR)
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Forras: OF Kozponti Bank.

A jegybank az arfolyam fenntartdsara 6t honap alatt kdzel 180 millidard USD-t
forditott az orszag valutatartalékabol. 2009. januar végére a koolaj ara 40
USD/hord¢ szint koriil stabilizalédott, mikdzben a rubelarfolyam tobb mint 30 sza-
zalékkal csokkent a valutakosarhoz képest. A 41 RUR-ban megallapitott (a jegy-
bank elemzd6i altal kiszamitott) arfolyam egyenstlyinak bizonyult, s az OF kiilke-
reskedelmi mérlegének alakulasa, a lecsokkent, de mégis fennmaradt tobblet lehe-
tévé tette, hogy 2009. februar—marciusdban az arfolyam fenntartdsdhoz mar nem
volt sziikség eladasban megnyilvanuld intervenciora. So6t, mint az el6zéekben lat-
tuk, az OF Kozponti Bank ezekben a hénapokban mar devizavasarlassal igyekezett
fenntartani az arfolyamot, illetve fékezni a nemzeti valuta er6sddését.

Az arfolyam-politikarol szol6 rész zarasaként érdemes megvizsgalni a rubel ar-
folyamanak alakuldsat nemzetk6zi 6sszehasonlitasban is. (Lasd a 13. tablazatot.)

Amennyiben figyelembe vessziik mindazokat a tényezoket, amelyekrdl a rubel
arfolyamanak alakulasa kapcsan az el6zéekben irtam, akkor a /3. tdbldzat adatai
arrol gy6zhetik meg az olvasot, hogy az OF Ko6zponti Bank nemzetkdzi kontextus-
ban is helyesen hatdrozta meg az orosz nemzeti valuta célarfolyamat 2008 végén,
2009 elején.
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13. tablazat

Egyes nemzeti valutak arfolyamvaltozasa az USD-hez képest
(2009. januar 31-i allapot)

Valuta Ertékvesztés (%) Mikor volt a maximumon?
Izlandi korona —45.9 2008. 01. 04.
Ukréan hrivna —42% 2008. 06. 27.
Lengyel zloty -41,3 2008. 07. 22.
Magyar forint -37,3 2008. 07. 22.
Ausztral dollar -34,6 2008. 07. 15.
Orosz rubel =345 2008. 07. 16.
Cseh korona -333 2008. 07. 22.
Brazil real -31,9 2008. 01. 08.
Torok lira -29,9 2008. 01. 14.
Angol font -29,8 2008. 03. 13.
Svéd korona -29,1 2008. 04. 23.
Norvég korona -28,1 2008. 04. 16.
Eur6 -19,6 2008. 07. 15.
Svajci frank -15,0 2008. 03. 17.
Kazah tenge -1,9 2008. 09. 15.

Forras: Vedomosztyi [2009d], sajat gytijtés.

Az OF Kozponti Bank hiteleinek és letéteinek allomanya
(2008. jinius—2009. marcius, millidrd RUR)

6. abra
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Az OF Kozponti Bank 2008. szeptember—oktdbert6] kezdve erdteljesen novelte
hitelezési tevékenységét. A kovetkez6kben bemutatom mindazokat a fontosabb
instrumentumokat, amelyeket a likviditas novelése érdekében 2008 Oszén—telén
sz€leskorlien alkalmaztak. Els6 1épésben megvizsgaljuk, miként alakult az OF Koz-
ponti Bank aggregalt kihelyezése a kritikus idészakban. (Lasd a 6. dbrat.)

Az OF Kozponti Bank kihelyezései 2008 oktoberétdl kezdve rendkiviil gyorsan
néttek, a november 1-jei allomany mar tobb mint nyolcszorosan meghaladta a szep-
tember 1-jeit, mig a januar 1-jei allomany mar mintegy 24-szer akkora volt. Az
emlitettek egyértelmiien bizonyitjak, hogy a 2008. szeptemberi kormanydontéseket
a jegybank habozas nélkiil és maradéktalanul végrehajtotta, s a pénzintézetek likvi-
ditasat tobb mint 4000 milliard RUR-ral javitotta.

Az adatok ugyanakkor azt is mutatjak, hogy a likviditasi helyzet normalizaloda-
saval parhuzamosan, illetve reagalva a lakossag és a bankok valutamiiveleteire (a
betétek nem jelentéktelen részét valutdba menekitették) az OF Kozponti Bank mar
2009. januarban elkezdte a kihelyezett allomany 6vatos csokkentését.

A kovetkezdkben részletekbe menden vizsgaljuk meg, hogy a jegybank milyen
mértékben hasznalta a rendelkezésére allo instrumentumokat, s ekdzben milyen
kamatpolitikat alkalmazott.

14. tablazat
Lombard-, napon beliili, overnight és egyéb hitelek
(2008. augusztus—2009. marcius)

Lombardhitelek Egyéb hitelek Napon beliili és overnight hitelek
Milliard Kamatlab Milliard Kamatlab Napon Overnight Kamatlab
RUR (%) RUR (%) beliili (milliard (%)
(milliard RUR)
RUR)

2008. 08. 4,1 8,01 7,7 9,00 1354,3 15,7 11
2008. 09. 28,8 8,03 14,5 8,78 1447,54 23,98 11
2008. 10 64,6 8,47 51,7 8,45 2026,0 34,83 11

2008. 11. 42,7 9,11 102,04 9,17 1672,9 27,51 11,7
2008. 12. 48,7 10,34 2154 11,81 1870,7 18,39 13
2009. 01. 44,3 10,79 64,8 11,77 1696,14 101,9 13
2009. 02. 43,3 12,48 157,02 12,77 2024,5 32,8 13
2009. 03. 18,2 12,22 272,1 12,60 19679 13,54 13

Forras: OF Kozponti Bank.

A [4. tablazat olyan hitelfajtakat tartalmaz, amelyeket az OF Kozponti Bank
mar tobb mint masfél évtizede nyujt a pénzintézeteknek. [Az alkalmazott fedezeti
politika nem kiilonbozik a nemzetkdzi gyakorlattdl: az orosz jegybank mindsitett
értékpapirokat fogad el biztositékként, ezek folyamatosan frissiilé listdja a bank
honlapjan (www.cbr.ru) megtalalhato.] Az adatok alapjan megitélhetd, hogy a val-
sag milyen mértékben valtoztatta meg a hitelkihelyezés feltételeit és paramétereit.
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A valsag honapjaiban a kihelyezett lombardhitelek allomanya a sokszorosara
nétt, majd azt kdvetden, hogy a helyzet valamelyest megnyugodott, a nytjtott hite-
lek havi 6sszege stabilizalodott, marciusban pedig az oktoberi csticsszint harmadara
esett vissza. A jegybank a lombardhitelek kamatait folyamatosan emelte, az adatok
alapjan a kamatszint februarban érte el az egyensulyi értéket.

Az un. egyéb hiteleket, feltételeiket tekintve, harom meghatarozé tényezo kii-
16nbozteti meg a lombardhitelektdl. Ezek kihelyezése eseti jelleggel torténik, a
hitelnytjtas feltételei valtozhatnak, s a felajanlott dsszeg nagyban fiigg a jegybank
poziciditol, valamint az aktualis pénzpiaci helyzettdl.

Az OF Ko&zponti Bank a kiilon biztositék nélkiil nyujtott hitelek mellett a valsa-
gos 0szi honapokban elsésorban ezt az instrumentumot hasznalta a bankok likvidi-
tasi helyzetének kozvetlen és potldlagos javitdsara. 2008. szeptember—december
héonapokban maximum 180 napos futamiddre lehetett ilyen hiteleket felvenni, mig
januar 1-jétdl a futamidd akar egy év is lehet. Az orosz bankrendszerben hagyoma-
nyosan a rovid forrasok dominalnak, ezért a féléves és az éves hitelek nemcsak
a likviditast, hanem a forrasdsszetételt is szamottevden javitjak (2009 marciusaban
a féléves és éves hitelek adtidk az ilyen tipusu hitelek mintegy 90 szazalékat). Ez
magyarazza azt a tényt, hogy az adott hitelforma tovabbra is meglehetdsen népszert.

A napon beliili hitelek esetében — bar az aggregalt adatok az igények novekedé-
sét jelzik — nagyon kiugro boviilésrél nem beszélhetiink. Orosz viszonyok kozott
ezeket a hiteleket nehezebb volt a devizapiacra iranyitani, ezért érthetd az igények
valos likviditasi helyzetnek megfelel6 alakulasa.

Az overnight hitelek esetében lathatd, hogy azok népszerlisége mindenekelott
2009. januarban nétt meg hirtelen, mivel ez is fontos forrast jelentett a bankok sza-
mara a devizapiaci miiveletekhez.

A kiilonbozé repohitelek miként a valsag kitorése el6tt, ugy a legnehezebb na-
pokban is rendkiviil népszertieck maradtak a pénzintézetek korében. (Lasd a 15. és a
16. tablazatot.)

Az OF Kozponti Bank a repo esetében is tartotta magat a 2008. szeptemberi
korméanydontéshez, s oktober—novemberben kb. 7 szazalék, illetve 8 szazalék éves
kamat mellett nyujtott hitelt, s az igényeknek megfelelden bévitette a rendelkezésre
allo hitelkeretet is. Az adatok ugyanakkor azt is mutatjak, hogy a bankok szintén
adekvat modon reagaltak a kialakult helyzetre. Bar oktober—novemberben érzékel-
hetden nétt a repoarveréseken a pénzintézetek aktivitasa, a valédi roham december—
januarra esik, amikor a viszonylag olcso hitelt nagy haszonnal lehetett ,,megforgat-
ni” a valutatézsdén.

A rubel arfolyamanak stabilizalodasat kdvetden a repo iranti igény is visszaesett,
azaz piaci kamatok mellett csak valoban az veszi igénybe, akinek pillanatnyi likvi-
ditasi helyzete ezt megkivanja.
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Valtozé kamatozasu repohitelek

(2008. szeptember—2009. marcius)

15. tablazat

Futamidd, nap

Arverések szama

Atlagos hitelosz-
szeg/hitelek dsszesen

Atlagos kamatlab (%)*

(milliard RUR)
Szeptember 1-17.
1 21 118,0 7,12
3 4 123,5 7,11
Hitelek 6sszesen (millidard RUR) 2972,0
Szeptember 18-30.

1 14 60,23 7,17
3 4 63,27 7,16
Hitelek 6sszesen (millidard RUR) 1096,4

Oktober
1 38 100,9 7,16
3 8 97,7 7,16
7 5 1,96 7.8
Hitelek 0sszesen (milliard RUR) 4627,2

November
1 28 86,9 7,98
3 8 82,8 8,03
4 2 65,0 7,17
7 2 0,13 8,65
Hitelek 6sszesen (millidard RUR) 3226,5
December

1 34 93,2 9,89
3 8 108,31 9,24
7 4 63,72 9,64
12 2 236,9 9,7
Hitelek 6sszesen (millidard RUR) 4764,9

Januar
1 26 228,5 9,25
3 6 239,7 9,3
7 3 115,9 9,69
Hitelek 0sszesen (milliard RUR) 7728.,4

Februar
1 30 105,6 10,64
3 6 83,3 11,27
4 2 73,6 11,96
7 4 113,7 11,63
Hitelek 6sszesen (millidard RUR) 4266,9

Maércius
1 34 31,5 12,14
3 6 20,5 11,73
4 2 37,9 11,99
7 4 4,1 11,44
91 1 166,1 12,14
Hitelek 0sszesen (milliard RUR) 1472,9

* A kamatlab arverésen alakul ki.

Forras: OF Kozponti Bank.
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16. tablazat
Fix kamatozasu repohitelek
(2008. szeptember—2009. marcius)

Futamidd, nap Arverések szama Atlagos hitelosz- Atlagos kamatlab, (%)*
szeg/Hitelek Osszesen
(milli6 RUR)
Szeptember
1 22 822,44 8,36
7 22 428,7 8
Hitelek 0sszesen (milli6 RUR) 27733,8
Oktober
1 23 926,6 8
7 23 847,7 8
Hitelek 0sszesen (milli6 RUR) 40 808,9
November
1 19 2150,2 8,58
7 19 1081,7 8,84
Hitelek 0sszesen (milli6 RUR) 61 406,2
December
1 22 15243,0 10
7 22 1274,6 10
Hitelek 0sszesen (milli6 RUR) 363 388,8
Januar
1 16 28 676,3 10
7 16 5170,1 10
Hitelek 6sszesen (millio6 RUR) 541 541,9
Februar
1 19 110310,2 11,8
7 19 10 281,18 11,7
Hitelek 6sszesen (millio6 RUR) 229 123,6
Marcius
1 21 15 748,6 12
7 21 4014,0 12
Hitelek (milli6 RUR) 167 501,5

*A kamatlab rogzitett, a tablazat az arverések aggregalt értékeit tartalmazza.

Forras: OF Kozponti Bank.
A kormany 2008. szeptemberi dontésével dsszhangban a jegybank mar oktober

elejére kidolgozta és kdzzétette az. un. kiilon biztositék nélkiil nyujtando hiteldarve-
réseken torténd részvétel feltételeit. (Lasd a /7. tabldzatot.)
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17. tablazat

Részvételi feltételek a kiilon biztositék nélkiili hitelarveréseken

Kategoriak Sfc f;l Moody’s RusRating E’}‘{FI’ZIT HPA AK&M ﬁllt\gilxi;ié

1 BBB- Baa3 n. a. n. a. n. a. n. a. 6 hoénap

2 BB- Ba3 n. a. n. a. n. a. n. a. 6 honap

3 B- B3 n. a. n. a. n. a. n. a. 5 hét—6 honap
4 n. a. n. a. BB- BB++ A- A 5 hét

n. a. = Nem alkalmazzak.

Forras: OF Kozponti Bank.

Amint a /7. tablazat mutatja, fedezet nélkiil — az oroszorszagi viszonyokhoz
képest — a pénzintézetek csak meglehetésen szigoru feltételek mellett juthatnak
hitelekhez. Hosszabb futamideji hitelre csak nemzetkdzi mindsitéssel rendelkezd
pénzintézet szamithat.

A 18. tablazat a 2008. szeptember—2009. marcius kozott lebonyolitott, kiilon
biztositék nélkiil nyujtott hitelek dsszesitett adatait tartalmazza.

18. tablazat

Kiilon biztositék nélkiil nyujtott OF Kozponti Banki hitelek
(2008. szeptember—2009. marcius)

Nyujtott hitelek

Arverések szama Osszesen Hl telitlag Atlagos havi

(milli4rd RUR) (milliard RUR)* kamatlab (%)
2008. oktober 4 1400,00 350,00 9,55
2008. november 8 1850,00 231,25 11,27
2008. december 9 1895,00 210,55 11,97
2009. januar 6 860,00 143,33 13,36
2009. februar 8 645,00 80,62 17,13
2009. marcius 10 450,00 45,00 15,90

* Egy arverés alkalmaval kihelyezett hitel.

Forras: OF Kozponti Bank.

A kiilon biztositék nélkill nytjtott hitelarverések adatai meglehetésen hiien ké-
pezik le az orosz pénziigyi szektor helyzetét a valsagos honapokban. 2008 oktobe-
rében volt a legmagasabb az egy hitelre juté dsszeg, mig a hitelek kamatlaba joval
az inflacio alatt maradt. A kezdeti panik elmultaval az atlagos hitelosszeg folyama-
tosan csokkent, mig a jegybank fokozatosan emelte a kamatlabat.
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2009 februarjaban, az egyensulyi rubel arfolyam elérését kovetéen, a kamat-
lab mar joval meghaladta az adott honapban éppen prognosztizalt éves inflacio
értékeét."”

A helyzet fokozatos konszolidalédasat mutatja, hogy a kihelyezett hitelek
aggregalt Osszegének oktdber—decemberi ndvekedését kdvetden a havi aggregalt
0sszeg 2009 els6 negyedévében honaprél honapra csokkent. A februar—marciusi
atlagos hitelosszegek és kamatlabak alapjan nyilvanvalo, hogy az adott hitelfajtat
csak azok a pénzintézetek vették igénybe, amelyeknek erre operativ miikodésiikhoz
elengedhetetleniil sziikségiik volt."

A bankoknak nytjtott likviditasjavitd hitelek koziil utolsoként az OF Pénziigy-
minisztérium szabad koltségvetési eszkozeinek kihelyezését 6sszefoglald adatsort
mutatjuk be a 19. tabldzatban.

19. tablazat

Az OF Pénziigyminisztérium szabad eszkozeinek terhére nyujtott hitelek
(2009. szeptember—november)

Kihelyezett hitel dsszege

Az arverés idGpontja Hitel futamideje (nap) Atlagos kamatlab (%) (milli4rd RUR)
2008. 09. 17. 35 8,38 150,0
2008. 09. 18. 7 7,85 118,7
2008. 09. 19. 5 791 17,4
2008. 09. 23. 92 8,81 330,3
2008. 09. 24. 35 8,31 41,2
2008. 10. 01. 37 8,32 34,0
2008. 10. 08. 35 8,31 38,8
2008. 10. 09. 7 8,04 29,0
2008. 10. 14. 36 8,44 243.8
2008. 10. 16. 7 8,05 23,5
2008. 10. 22. 35 8,39 162,4
2008. 10. 23. 7 8,02 21,0
2008. 10. 30. 7 9,57 68,2
2008. 11. 06. 7 9,60 15,5

Forras: OF Kozponti Bank.

12°2009. februarban az orosz és kiilfoldi elemz6 miihelyek az éves inflaciot 13-15 szazalékra, mar-
ciusban 13-14 szazalékra becsiilték.

' A teljesség igénye nélkiil felsorolok néhany olyan specifikus koriilményt, amely valamely ban-
kot az ilyen hitel felvételére kényszerithet: megsziint vagy minimalisra csokkent az anyabank tamogata-
sa (ez volt a helyzet példaul a két kazah hatter(i banknal, a BTA Moszkvanal és a Moszkommerznél), az
adott hitelfajta nélkiil nem tudtak volna folytatni fontos tigyfeleik finanszirozasat, illetve megrendiilt
vagy bizonytalanna valt a {6 tulajdonos helyzete stb.
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Az iddlegesen szabad koltségvetési eszkozok terhére az OF Kozponti Bank altal
bonyolitott arveréseken nyujtott hitelek nem valtak kozkedveltté az orosz pénziigyi
szektorban. A viszonylagos sikertelenség okai koziil a kovetkezoket lehet kiemelni:
a hitelhez jutds biztositéki feltételei talan még szigorabbak voltak, mint az egyéb
hitelfajtaknal, a felajanlott 6sszegek altalaban csekélyek voltak, a futamidd szintén
nem volt vonzo, s ami a leglényegesebb, azok a pénzintézetek, amelyek a pénz-
ligyminisztériumi hitelhez hozza tudtak férni, a bankkdzi hitelpiacon — kivéve a
szeptemberi kaotikus napokat — elénydsebb feltételekkel juthattak forrasokhoz.

Az adott hiteleszkdz sikertelenségét mutatja, hogy bar nem 1j, hanem kiprobalt,
régota hasznalt instrumentumrdl van sz6, a Pénziigyminisztérium egészen 2009
aprilisaig felfiiggesztette annak alkalmazasat.

Elemzésem els6 része bizonyitotta, hogy az orosz vezetés a Lehman Brothers
csOdjét kovetden azonnal ,lépett”, gyors és meglehetésen kiterjedt valsagkezeld
intézkedésekre szanta el magat a pénziigyi szektor és ennek részeként a bankszféra
megmentése érdekében. Az alkalmazott instrumentumok igen széles skalan mozog-
tak, ugyanakkor elsdsorban a visszatéritendd tdmogatasi formakat részesitették
elényben a tokejuttatassal szemben.

Cikkem masodik részében a pénziigyi szektor miikodését érintd jogszabalyi val-
tozasokkal, a valsagkezelés szervezeti hatterével, a bankrendszer reakciojaval, illet-
ve a redlgazdasag, a teljes nemzetgazdasag megsegitésével foglalkozom.

Hivatkozasok

066. sz. OF Kormanyrendelet (2009. 01. 29.) a kdolaj exportvamjarol.

1023. sz. OF Kormanyrendelet (2008. 12. 25.) a k6olaj exportvamjarol.

143. sz. OF Kormanyrendelet (2009. 02. 24.) a k6olaj exportvamjarol.

173. sz. OF Kormanyrendelet (2008. 03. 17.) a k6olaj exportvamjarol.

244. sz. OF Kormanyrendelet (2009. 03. 19.) ,,A maganszemélyek személygépkocsi-vasarlasaival
Osszefliggd banki veszteségek kompenzalasarol”.

256. sz. OF Kormanyrendelet (2009. 03. 26.) a kdolaj exportvamjarol.

366. sz. OF Kormanyrendelet (2009. 04. 25.) a kdolaj exportvamjarol.

378. sz. OF Kormanyrendelet (2008. 05. 22.) a k6olaj exportvamjarol.

547. sz. OF Kormanyrendelet (2008. 07. 21.) a kéolaj exportvamjarol.

699. sz. OF Kormanyrendelet (2008. 09. 19.) a kdolaj exportvamjarol.

802. sz. OF Kormanyrendelet (2008. 10. 31.) a kdolaj exportvamjarol.

876. sz. OF Kormanyrendelet (2008. 11. 26.) a kéolaj exportvamjarol.

Argumenti i Fakti [2009]: Programma antikrizisznih mer pravityelsztva RF na 2009 god. 03. 25.

Bankir [2009a]: Banki zombi. www.bankir.ru 04. 21.

Bankir [2009b]: Banki objazali uvelicsivaty minyimalnij razmer szobsztvennogo kapitala.
www.bankir.ru 02. 19.

Bankovszkoe Obozrenyije [2008]: Moszkva — mirovoj.

Drom [2008]: Tablica tamozsennih poslin na legkovie avtomobili. www.drom.ru

Finam [2009]: 40 Mrd dollarov pojdut na rekapitalizaciju bankovszkoj szisztemi. htp:/finam.fm 02.04.

IET [2008]: Bank Rosszii sznyizil normativnie otcsiszlenyija. www.iet.ru 09. 18.

Kommerszant [2008]: AIZsK utvergyilo programmu pomoscsi v viiplate kregyitov. 12. 19.

Kommerszant [2009qa]: Centrobank gotov okazaty finanszovuju pomoscs bankam v szgyelkah
szlijanyija. 04. 15.

72



Kommerszant [2009b]: Mevegyevu predlozsili uprazdnyity goszkorporacii. 03. 13.

Komszomolszkaja Pravda [2009]: Nagyejatyszja bolse nye na 100. 01. 13.

Micfin [2008]: Gyerzsityesz krupnih bankov. www.micfin.ru 12. 12.

Newsru [2008]: Obnarodovan szpiszok 295 predprijatyij. www.newsru.com 12. 26

Newsru [2009]: Dvorkovics: podjoma ekonomiki v pervom polugogyii ne ozsidaetszja.
www.newsru.com 03. 04.

OF 174-FZ (2008. 10. 10.) sz. torvény ,,A maganszemélyek bankbetéteinek biztositasat szabalyozo 11.
sz. szovetségi torvény 11. cikkének modositasa”.

OF 175-FZ (2008. 10. 27.) sz. torvény ,,A bankrendszer stabilitasanak megerdsitését szolgalo kiegészitd
rendelkezések a 2011. december 31-i terjedd iddszakban”.

OF 28-FZ (2009. 02. 28.) sz. torvény ,,A bankokrol és banktevékenységrol szolo torvény modositasa”.

OF Befektetésvédelmi Ugyndkség [2009]: www.asv.org.ru

OF Goszkomsztat [2005]: Rosszijszkij sztatiszticseszkij Ezsegodnyik, 2005.

OF Goszkomsztat [2006]: Rosszijszkij Sztatiszticseszkij Ezsegodnyik, 2006.

OF Goszkomsztat [2007]: Rosszijszkij Sztatiszticseszkij Ezsegodnyik, 2007.

OF Goszkomsztat [2008]: Rosszijszkij Sztatiszticseszkij Ezsegodnyik, 2008.

OF Goszkomsztat [2009]: Szocialnoe-ekonomicseszkoe polozsenyije Rosszii janvar-aprel 2009 goda.

OF Kormanyportal [2008]: Plan gyejsztvij, napravlennih na ozdorovlenyie szituacii v finanszovom
szektore i otgyelnih otraszljah ekonomiki. www.goverment.ru

OF Kormanyportal [2009]: Perecseny pervoocserednih mer, predprinyimaemih Pravityelsztvom RF po
borbe sz poszledsztvijami mirovogo finanszovogo krizisza. www.goverment.ru

OF Kozponti Bank Bjulleteny bankovszkoj informacii, 2009. 4. szam.

OF N7-FZ (1996. 01. 12.) sz. torvény ,,Nem kereskedelmi szervezetek” .

Prime-tass [2008]: D. Medvegyev podpiszal ukaz, objazivajuscsij zaversity k 1 maja 2010 obeszbe-
csenyie zsiljom veteranov VOV. www.prime-tass.ru 05. 07.

Prime-tass [2009]: CB kompensziruet 13 bankam csaszty ubitkov po szkelkam sz finucsrezs-
gyenyijami, lisonnimi licenzij. www.prime-tass.ru 04. 14.

RBK [2009]: Proszrocsennaja zadolzsennoszti po kregytam v RF dosztyigla 10%. http://spb.rbc.ru 04. 10.

Rosszijszkaja Gazeta [2009]: Igor Suvalov: 2009 god dlja Rossziii budet trudnim. 02. 02.

Runewsweek [2009]: Putyin predlozsil nyeftyannyikam modernyizaciju vmeszto lgot.
www.runewssweek.ru 02. 12.

RWAY [2009]: Pravityelsztvo RF vigyelit AIZsK 60 Mrd ruble;.

Vedomosztyi [2008]: Szpaszu dorogo. 10. 03., 27. o.

Vedomosztyi [2009a]: 30 dnyej do garantyii. 05. 15., 1. o.

Vedomosztyi [200956]: 2500 euro pakupatyelju. 04. 17., 1. o.

Vedomosztyi [2009¢]: Banki otkazalisz vidavaty krediti pod garantyiju. 03. 30.

Vedomosztyi [2009d]: Rekord Padenyija. 02. 02., 1. o.

Vedomosztyi [2009¢]: Zrja pomogali, 05. 06., A03 o.

Vedomosztyi [2009f]: Pravityelsztvo mozset zabraty gyengi iz goszkorporaciij iz-za krizisza. 02. 20.

Vesztyi TV-csatorna [2009]: Putyin: objom antikrizisnogo paketa mozset dosztyignuty 12% VVP. 03. 12

Vremja Novosztyej [2008]: Vlagyimir Putyin Obrusil Mecsel. 07. 25.

Vzgljad [2009]: Medvegyev kritikuet i toropit Kabmin. 01. 11

Zagolovki [2008]: Vladimir Putyin objavil a novih metodah podderzski. www.zagolovki.ru 09. 30.

73



