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A 2008/2009-es gazdasagi valsaghoz vezet6 ut Ukrajnaban*

Hidi Agnes PhD hallgaté
Debreceni Egyetem Kozgazdasdgtudomdnyi Doktori Iskola

ABSZTRAKT. A tanulmany a 2008/2009-es ukran gazdasagi valsag kialakuldsanak
okait kutatja. Miért érintette Ukrajnat mélyebben a vildggazdasagi valsdg, mint a
legtobb feltorekvé gazdasagot? A valasz a strukturdlis hidnyossagokban rejlik: az
exportorientalt ukran gazdasig nem kelléképpen diverzifikalt, importfiiggdsége
folytan rendkiviil sebezhet, nagymértékli eladésodottsaggal kiizd, folyo fizetési
meérleg hidnya fenntarthatatlannak bizonyult. A strukturalis hidnyossigokat tovabb
stlyosbitotta a belpolitikai helyzet kiszdmithatatlansaga, az orszagba vetett bizalom
alacsony szintje. Az 6sszeomlastol a Nemzetkozi Valutaalap gyorskolcséne mentette
meg 2008 novemberében, a sziikséges reformok varatnak magukra.

KULCSSZAVAK: Ukrajna, gazdasagi valsag, export-vezérelt novekedés, hitelezés

Bevezetés

Az ukran gazdasag a fliggetlenné valas utani mély recessziét maga mogott
hagyva a 2000-es évek folyaman szédiiletes, atlagosan évi 7,5%-0s° novekedési
titemet produkalt, Ukrajna a térség legdinamikusabban fejldd6 orszagai kozé
zérkozott fel. Az Egyesiilt Allamok pénziigyi piacairdl kiindulé pénziigyi valség
korai szakaszat nem érzékelte, a vilaggazdasagi valsag 2008 6szén gylrizott
be és az orszagot a legnagyobb karokat elszenved6 aldozatok kozé taszitotta, a
redlszektor mély recesszidjaval, valuta-leértékel6déssel, kétszamjegyti inflacidval,
a bankszektorba vetett bizalom megrendiilésével kellett megkiizdenie. 2011-re a
vilaggazdasag élénkiilése, igy az ukrdn exporttermékek iranti kereslet feléledése
segitette a visszaesésbol valo kilabalast, azonban ahhoz, hogy az ukran gazdasag
egy ujabb kiilgazdasagi sokkhoz megfeleléen tudjon alkalmazkodni, felelds
gazdasagpolitika és kedvez6 iizleti kornyezet kialakitasa szitkségeltetik.

A tanulmadny arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a kétezres évek gazdasagi
szarnyalasat kovetéen a 2008-as globdlis valsag miért okozott varatlanul mély
megrazkddtatast az ukran gazdasagban? A kérdés megvélaszoldsa nem egyszerti,
hiszen a gazdasagi okok mellett a politikai momentumokat sem szabad figyelmen

4 AcikkaDebreceniEgyetem Kézgazdasagtudomanyi Kardn 2010-ben megvédett diplomamunkan
alapul. Ezuton is szeretnék koszonetet mondani belsé konzulensemnek, Dr. Gyérffy Déranak a
diplomamunka megirdsa sordn nyujtott segitségéért, szimtalan hasznos tandcsaért, valamint kiilsé
konzulensemnek, Darcsi Karolindnak a dolgozat elbirdldsa soran tett észrevételeiért.

5 A GDP-alakuldsra vonatkozo érték a 2000-2007 kozotti periddusra vonatkozik
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kiviil hagynunk, a gazdasagi és politikai elit 6sszefonddasa maig jelen van az
orszag életében. A hattérfolyamatok teljes megértéséhez a tanulmany bemutatja
a 2000-es évek gazdasagi szarnyaldsanak mozgatérugdit, a meghozott — helyes
vagy helytelen — gazdasagpolitikai 1épéseket, kiilgazdasagi folyamatokat, amelyek
a tulfitottség kialakulasahoz vezettek, a valsag okozta sokkhatast és azokat a
strukturalis hidnyossagokat, amelyek a gazdasagi 0sszeomlas szélére sodortak
Ukrajnatazévtized végére:azegyoldalt export-strukturahatuliit6it,abankrendszer
gyenge pontjait, a maganszektor kiilfoldi eladésodottsaganak kockazatait. A zar6
gondolatok a gazdasagi feltételrendszer javitasahoz nélkiilozhetetlen, legégetébb
feladatokat 6sszegzik.

Ukrajna a XXI. szazad kiiszobén

Ukrajnanak egy teljes évtizedre volt sziiksége ahhoz, hogy a fiiggetlenné valas
utani mély recessziobol kilabaljon. E nehéz és hosszu idészak alatt hiperinflacidval,
aruhidnnyal, tarthatatlanul magas koltségvetési hidannyal és allamadéssaggal,
évekig ki nem fizetett nyugdijakkal és bérekkel, kiterjedt feketegazdasiggal
kellett szembenéznie. Bar tortént néhany kisérlet a helyzet normalizalasara, egy-
egy krizishelyzet elharitasa utan ezek elhaltak, hosszttavra sz6l6 reformok nem
sziilettek. A gyenge intézményrendszer és felel6tlen kormanyzati gazdasagpolitika
kovetkeztében az 1997-98-as dzsiai, majd orosz pénziigyi valsag az orszagot a
gazdasagi 0sszeomldsa szélére sodorta. Az eladdsodott ukran kormany sikeres
targyaldsainak koszonhetéen az adéssagok atiitemezése révén az dllamcséd
veszélye elharult, azonban strukturalis reformok hidnyaban az 1990-es évek
végén a gazdasag még mindig igen gyenge teljesitményt mutatott, a 2000-es évek
kiiszobén a GDP novekedési liteme tovabbra sem érte el az 1989-es szintet. Az
1998-as orosz allamcséd lattan az tzleti és politikai életben Gsszefonddo elit
szamara nyilvanvaldva valt, hogy egy hasonlé lefolyast gazdasagi osszeomlds
Ukrajnaban sajat vagyoni biztonsagukat veszélyeztetné, a reformok eloddzasa mar
nem volt jarhat6 ut (Aslund 2009).

A fordulat Viktor Juscsenko miniszterelnoki kinevezésével vette kezdetét 2000-
ben. Alegégetbb kérdést akoltségvetési reform jelentette, mivel az 1998-as valsag
utan a kiilsé finanszirozasi forrasok befagytak, mig a kiilsé addssagok visszafizetési
kotelezettsége fenndllt és az ukrdn nemzeti valuta, a hrivnya gyengiilése miatt
meértéke tovabbnovekedett (Aslund 2002). A koltségvetés finanszirozasigondjainak
egyik forrasa a gazdasag demonetizaltsdga volt. A probléma az allam és a vallalati
szektor kozotti elszamolasi rendszer hidnyossdgaibol adddott: a barter vagy mas
ellentételezés formajaban kiegyenlitett véllalati tartozasok miatt a koltségvetés nem
jutott elegendd pénziigyi forrashoz. A meghozott rendelkezések kotelez6vé tették a
tartozdsok készpénzbeni kiegyenlitését, megtiltva minden egyéb torlesztési modot.
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Emellett hatdlyon kiviil helyezték azokat a kormanyzati és elnoki hatarozatokat,
amelyek egyes kedvezményezett véllalatoknak nyujtott addprivilégiumokra,
esetenként monopoljog biztositdsara vonatkoztak. (Aslund 2002). A vallalati
tartozasok pénziigyi alapra helyezése és a kedvezmények eltorlése megteremtette
a koltségvetés bevételi oldalanak finanszirozasahoz sziikséges alapokat, ezen
tal még egy pozitiv kovetkezménnyel jart: kialakultak a hatékony piaci verseny
feltételei. Az energiaszektorban eltorolt monopoljogok és megvont jaradékok
eredményeként, a vallalatok koltségvetési korlatjanak megkeményedése folytan az
energiaimport és- felhasznalds jelent6sen csokkent, a termelés racionalizalédott
(Aslund 2009) A kis- és kozépvallalkozasok a magas addterhek miatt nagyrészt
a feketegazdasagban tevékenykedtek, most a maganvallalkozok terheit alacsony
adok valtottak fel. Az intézkedések eredményeként az addig illegalisan mikodo
vallalkozasok legalizaltak tevékenységiiket (Aslund 2009). Tovabbi sarkalatos
problémat jelentett a kilencvenes évekre jellemzd szévevényes és dtlathatatlan
privatizacios gyakorlat, a nagyvallalatok hatékonytalan, allami tdmogatasokra
és kedvezményekre alapozott mtikodése. A 2000-ben elinditott privatizacios
hullam az eddigiekkel ellentétben mar nyilt tendereztetési eljarassal zajlott: a
négy legnagyobb olajfinomité véllalat t6keerds orosz és kazah olajtarsasagok
tulajdondba keriilt, melyek a tulajdonos valtds utan teljes kapacitassal, magas
hatasfokon tizemeltek. (Aslund 2002)

1. abra A GDP %-os valtozasa Ukrajnaban, 1990-2010
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Noha Juscsenko reformjai a gazdasiag strukturalis atalakitdsanak elsé
lépcséfokat jelentették, jelentGségiik a stabil makrogazdasagi kornyezet és az ukran
gazdasdg irdnti bizalom megteremtésében vitathatatlan. Az 4talakitdsok a magas
koltségvetési hidny felszamoldsdhoz vezettek, megkezdédott az el6z6 évtizedet
végig kisérd bér és nyugdij hatralékok kifizetése, a nagyvallalatok privatizacidja
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révén pedig téke érkezett az orszdgba. (Aslund 2002). Az energiaszektor
remonetizaldsa, a privilégiumok eltorlése révén lehet6vé valt az ukran export
orientaltsigat a FAK orszdgokon kiviilre is kiterjeszteni (Bassett 2003)°, az ukran
gazdasag novekedési palyara allt.

Export-vezérelt novekedés

A gazdasagi konjunktura - kisebb-nagyobb kilengésekkel - 2008 0Oszéig
toretlen maradt. A 2000-es évek els felében a kinai gazdasag felszivo ereje révén
Ukrajna 6 exporttermékének, az acélnak az elsédleges célpiacava valt. Az ukran
export masik legnagyobb célpiaca a szintén konjunkturalis ciklusban 1év6 orosz
piac volt, f6ként a gépipari termékek iranti kereslet révén. (IMF 2005a)

A felvevépiacok importéhségének koszonhetéen Ukrajna kivald gazdasagi
mutatokat ért el 2004-re: a GDP éves novekedése elérte a 12%-ot, folyd fizetési
meérleg tobblete meghaladta a GDP 10%-at, nemzetkozi tartalékai gyors {itemben
gyarapodtak. Az exportbdl befolyt jovedelem beruhdzasa révén az épitdipar
felporgott. A maganszektorba aramlé hitelek és a rendelkezésre allo jovedelem
novekedése folytan er6s6dod belsd fogyasztas tovabb fiitotte a gazdasagi novekedést.
(IMF 2005a) Mindezt az Ukran Nemzeti Bank (UNB) arfolyam politikdja is
segitette: a dollarhoz rogzitett, végig stabil arfolyam a hrivnya egyéb valutakhoz
képesti nomindlis gyengiilését is maga utdn vonta (Dabrowski 2007), miutan
ez id6szakban a dollar jellemzden gyengiilt a vildg vezetd valutdihoz képest.
Ukrajna kiils6 adéssagait sikeriilt nagymértékben csékkenteni: 2004 végére GDP-
hez viszonyitott ardnya 27%-ra esett. (Halikias 2005). Bar a redlbérek jelent6sen
novekedtek, a régié orszagaihoz képest még mindig igen alacsonyak voltak, ezaltal
a gazdasag versenyképessége tovabbra is megmaradt (IMF 2005a).

A megalapozatlan joléti kiadasok és bizonytalan politikai kornyezet hatuliit6i

A 2004-es narancsos forradalom wutan tovabbi, a gazdasag hatékony
muikodését segité intézkedések sziilettek. Adoreform keretében eltorolték a
még hatdlyos specidlis kedvezményeket a kivételezett ipari szektorokban és
az Un. szabad gazdasagi ovezetekben. A WTO csatlakozas” el6készitéseként
csokkentek a kiilonféle vamtarifdk, mig az ellenérzések megszigorodtak. Ez

6 Ezakivaltsagok eltorlésének pozitiv marketinghatdsan keresztiil érvényesiilt: a reformok révén
sikerdlt olyan piacokat is elérni, amelyek annak eldtte az ukrdn export domping veszélye miatt nem
léptek kereskedelmi kapcsolatba az orszaggal. (Bassett 2003)

7 Ukrajna 2008 majus 16.-an lett a WTO 152. tagorszaga
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utébbinak koszonhetden — annak ellenére, hogy a vamtarifak mértéke kisebb
lett — a vambevételek latvanyosan novekedtek (Aslund 2009). Fiskalis oldalrol
azonban egyre inkabb irredlis hatdrozatok sziilettek: mig az export iranti élénk
keresletnek és a reformoknak koészonhetéen a koltségvetés komoly bevételi
forrasokhoz jutott, a megnovekedett bevételt a kormanyzat szocidlis juttatasokra
koltotte. E kiaddsok nagymértékli emelkedése még a 2004-es elnokvalasztdsi
kampdény idején kezdddott az dllami nyugdijak mértékének megduplazasaval(!).
A narancsos szinekben hatalomra keriilt Timosenko-kormany tovabbi populista
intézkedéseket hozott: valasztasi igéreteit betartva az allami alkalmazottak bérét
60%-kal emelte a tarsadalom alsébb rétegeihez tartozd szavazdbazis elérésének
eszkozeként (Aslund 2009). A 2004-es elndkvalasztasi kampany és az azt kovetd
kormanyzati koltekezés a koltségvetési egyenleg szamottevé romlasahoz vezetett.
Az expanziv fiskélis politika révén 2005 folyaman az allami szféraban dolgozok
bérei és a nyugdijak mintegy 50%kal néttek. A nyugdijakra forditott kiaddsok
nagysaga 2005-ben elérte a GDP 17%-at, kissé ironikus, hogy e tekintetben
Ukrajna vilag élvonaldba keriilt, megelézve a joléti dllamokat is (IMF 2007).

2. abra Szocialis juttatasok alakulasa a koltségvetési kiadasokon beliil
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Forrds: az IMF adatai alapjdn sajdt szerkesztés (Schaechter et al 2007)

A felel6tlen koltségvetési politika tovabbi hibds 1épésekkel parosult: 2005-ben
a Timosenko-kormany az el6z6 évek szovevényes és atlathatatlan privatizacios
szerz6déseinek feliilvizsgalatat jelentette be, azonban a politikai céloktdl vezérelt,
»ujra leosztast” célzé intézkedések a befektetéi bizalom megrendiilését vontak
maguk utan (Dabrowski 2007) és a teljes bizonytalansag kialakulasdhoz vezettek.
Ha megvizsgdljuk a GDP alakuldsit negyedéves lebontasban, a kormdanyzati
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intézkedések karos hatasa a kiilgazdasagi tényezék® novekedésre gyakorolt hatdsan
tal is érzékelheto:

3. abra GDP %-os valtozasa negyedéves bontasban (2004. III. - 2007. 1.)
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Forrds: Dabrowski 2007 adatai alapjén sajdt szerkesztés (Dabrowski 2007)

2005-ben uj miniszterelnok kinevezésére keriilt sor, mely a kedélyek
megnyugtatasa végett ledllitotta a tulajdonjogok megkérddjelezéséhez vezetd
széles korii reprivatizaciés hullimot, azonban a nagy horderejli privatizacios
lépések atvizsgalasat véghez vitte, nyilt és transzparens palyazatok révén kilfoldi
befektetSk jelentek meg az ipari szektorban (Dabrowski 2007).

Cserearanyromlas

A kétezres évek elejétdl az acél elrugaszkodott magas vildgpiaci dra az ukran
export szarnyaldsahoz vezetett, és annak ellenére, hogy a kéolaj vilagpiaci dra
szintén igen meredeken emelkedett, a kdolaj-import dragulasat Ukrajna folyo
fizetési mérlege nem érzékelte, 2004-ben kb. a GDP 10%-nak, 2005-ben - a
visszaesés iddszakaban - kb. a GDP 3%-nak megfelel6 tobbletet mutatott. (IMF
2007) A pozitiv egyenleg azonban 2006 végére deficitbe fordult. A valtozas
hétterében belsé és kiils6 tényez6k egyarant meghuzodtak.

Az ukrin gazdasag jellemzden magas energia-igény(, az energiafelhasznélds
nem hatékony. A relative legfontosabb energiaforras a foldgdz, és annak
ellenére, hogy Ukrajna gazsziikségleteinek mintegy %-ét sajat maga dllitja elo,
a foldgazimport igen nagy jelentéséggel bir az ipari termelés sziikségleteinek

8 Az atmeneti lassulds a harmadik orszagok (third countries) kozotti piacon er6s6dd verseny
hatdsara csokkené acélaraknak koszonheté. (IMF 2007 p.8). Tovabbi nehézségeket okozott a
fémipari termékek aranak csokkenése valamint az olajarak novekedése, amely az erdteljesen energia
intenziv ukran ipari termelés lassuldsahoz vezetett. (IMF 2005b p.11).
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kielégitésében. A 2006 elején folytatott ukran-orosz targyaldsok eredményeként
Oroszorszag az Ukrajnaba irdnyul6 gazexport arat megemelte, a nyugat-eurdpai
gazarakhoz val6 arkonvergencia megvaldsitasanak céljabol. A megéllapodas
értelmében az Oroszorszagbol szarmazé foldgaz ara 64%-kal emelkedett, igy
jelentds csereardnyromldst szenvedett el a gazdasag (Flanagan - Gonzalez 2007).

A foly6 fizetési mérleg egyenlege a robosztus export-teljesitménynek
koszonhetden 2006-ig pozitiv értéket mutatott, azonban a fogyasztéi és beruhazoéi
oldalrol egyardnt gyorsan novekvd belsé kereslet egyre inkabb eltolédott az
importtermékekfelé. A globéliskonjunkturanakkoszonheté vilagpiaciaremelkedés
és az ukran-orosz gazvita folytan novekvd energiaarak miatt az import értéke az
exporténal joval gyorsabban emelkedett, és 2008 kozepére a folyo fizetési mérleg
hianya elérte a GDP 7%-at ( TBF 2009)

A kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések szerepe

Az 1990-es évek kezdetétdl egészen 2005 masodik feléig a kozvetlen kiilfoldi
t6kebefektetések (FDI) mértéke elhanyagolhaté volt az ukran gazdasagban,
mértéke jocskan elmaradt a tobbi kdzép-kelet eurdpai és FAK dllamok mutatéi
mogott, az talakuloban 1év6 gazdasagok koziil e tekintetben a 2005-0s évben csak
olyan orszagok teljesitményét multa feliil, mint Uzbegisztan, Tadzsikisztan vagy
Belorusszia . Gydkeres fordulatot a 2005-0s reprivatizacids hullam hozott.

4. abra Netto FDI-bearamlas Ukrajnaba (millio USD), 2001-2006
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A gyorsan javul6 gazdasagi kilatasok, a névekvé belsé kereslet és a kiakndzatlan
piac piackeres6 beruhdzasokat vonzott, meghatarozé mértékben a bankszektorba
(Kirchner etal 2007) ésaz export-orientalt agazatokba (gaz, aluminium feldolgozas,
olajfinomitok stb.) A befektetések az EU-bdl, elsddlegesen Ciprusbol érkeztek,
noha valészintsithetden ezek eredeti forrasa orosz tulajdonosoktol szarmazik.
(Kononov 2010).

A toékebedramlas egészen a pénzpiaci valsag begylirtizéséig toretlen maradt,
a 2005-2008 kozotti idészakban a befolyd netté FDI atlagosan elérte az évi 8
mrd. USD-t, ennek kdszonhetéen az Ukran Nemzeti Bank 2008 szeptemberének
végéig mintegy 37 mrd. USD értékd devizatartalékot halmozott fel (TBF 2009).
Az impozans teljesitményt azonban arnyalta, hogy a téke nagy része spekulativ
céllal kertilt befektetésre, tobbek kozott a pénziigyi szolgaltatd szektorba és a
felporgott épitSiparba aramlott. A banki hitelek és befektetések sem a magasabb
hozzaadott értékii termékeket el6allitd dgazatokban, sem infrastrukturdlis vagy
fejlesztési beruhdzasokban nem jelentek meg hangstlyosan, (Kononov 2010) igy
a kilfoldi mkodo t6kétdl remélt, hosszu tavon a gazdasag szerkezeti fejlédését
szolgdl6 pozitiv hatdsok, mint példdul a zoldmezds beruhdzasokon keresztiil
megval6sulé munkahelyteremtés, modern technologiak és ismeretek alkalmazasa
stb. nem hoztak attorést.

Tulfiitottség és valsag

2007 végén, politikailag bizonytalan kornyezetben, a rohamosan draguld
gazarak mellett és ellenére az ukran gazdasag kivalo teljesitményt produkalt.
A fellendiilés kezdete, 2000 6ta a redl GDP szédiiletes, éves atlagban 7,5%-os
névekedést mutatott. Az évtized kozepétdl egyre nagyobb szamban jelentek meg
a kulfoldi bankok, és a hazai pénziigyi intézményekkel karéltve irdatlan titemu
hitelezésbe kezdtek.

A kormadnyzati szereplok tovabbra is novelték a joléti kiadasokat, 2003-tol
szamitva a bérekre és szocialis juttatasokra forditott nomindlis kiadasok atlagosan
évi 30%-kal novekedtek. Ennek ellenére a koltségvetés egyenlege elfogadhatd
szinten maradt, mivel a kiaddsokat tulajdonképpen fedezte a kétszamjegyti inflacio,
melyhez az expanziv fiskalis politika 6nmaga is hozzajarult (IMF 2008a).

A 2003 6ta tart arindex-romlas hatterében tobb tényezd kozrejatszasa huzodik
meg: egyrészt a mar emlitett expanziv fiskdlis politika és banki hitelezés, az
energia-dragulas okozta sokk-hatds (f6ként a gazar-névekedés, amely 2005-2007
folyaman megkétszerez6dott), 2007-t6l pedig az élelmiszerek magas vilagpiaci ara,
valamint a kedvezdtlen idéjaras kovetkeztében megugrott hazai élelmiszerarak is
hozzéjarultak az inflaciés nyomas erdsitéséhez. (Moulin 2008).

Az Amerikai Egyesiilt Allamok jelzaloghitel-piacén kialakult valsag nyomdn
tovagylirtizé globalis pénziigyi valsagot 2008 Oszéig nem érzékelte az ukran
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gazdasag, 2008 nyaran a GDP novekedési liteme az el6z6 év hasonl6 idészakdhoz
képest elérte a 6,4 %-ot, az inflacié mértéke valamelyest csokkenni kezdett, a
koltségvetés egyenlege tobbletet mutatott. Az export az el6z6 évhez képest 50%-
kal (!) nétt, a kiilfoldi miikodo téke bearamlésa folytatodott (Segura et al 2009).
2008 kozepére a CPI inflacié meghaladta a 30%-ot, a nyujtott hitelek novekedése
a 70%-ot, a béremelkedés 30-40% kozotti skalan mozgott, az import atlagosan évi
50-60%-kal emelkedett, a folyo fizetési mérleg hianya elérte a GDP 7%-at, noha
az FDI-bedramlas tovabbra sem gyengiilt és igy lefedte a novekvé deficitet. (IMF
2008b).

5. abra A fogyasztoi arindex és a maginflacio novekedési iiteme Ukrajnaban
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A kedvezd kép 2008 oktdberében gyokeresen megvaltozott: a vilaggazdasagi
recesszid kovetkeztében az év utolsd negyedévében a redl GDP mintegy 8%-os
visszaesést produkalt, igy az egész évre vonatkozé GDP-novekedési értéket 2,1%-
ra rontotta. Ahogyan a 6. dbran is vilagosan latszik, 2009 folyamdn a gazdasag
mélyrepiilése folytatodott.

A globilis pénziigyi valsdg nem csak Ukrajnat sujtotta ilyen mélységben: a
tékemenekités és a kockazatkeriilés feler6sodése miatt a nemzetkozi t6kepiacok
kiszaradtak, a kilfoldi tékearamlas a feltorekvé orszagokba jelentGsen csokkent
vagy megsziint, a hitelek megdragultak, szimos feltorekvé orszag kiilsé addssag-
finanszirozasi gondokkal szembesiilt. A globalis likviditasi-valsag azonban
Ukrajnat joval mélyebben érintette, mint a feltorekvé gazdasdgok tobbségét:
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a fentiekben ismertetett hatalmas gazdasagi visszaesés mellett a hrivnya 50%-
ot meghaladé mértékben gyengiilt az USD-vel szemben, az ukran tézsdeindex,
a PFTS értéke pedig tobb mint 74%-kal romlott 2008-ban. Ez ut6bbi az egyik
legnagyobb visszaesést szenvedte el vilagszerte (Segura et al 2009).

6. abra GDP %-os valtozasa negyedéves bontasban (2006.1.-2009.111.)
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Forrds: az UNB adatai alapjdn sajdt szerkesztés

A valsag kialakuldsahoz vezet6 kozvetlen tényezok

Miért érintette Ukrajnat ilyen drasztikusan a vildggazdasagi vélsag? Ahhoz,
hogy a kérdésre megtaldlhassuk a vélaszt, kozelebbrél meg kell vizsgalnunk
azokat a tényezoket, amelyek a tulfiitottség kialakulasdhoz vezettek, és amelyek
sebezhetdvé tették az ukrdn gazdasdgot: a csereraranyromlas okozta problémakat,
a bankrendszer allapotat, tovabba a kiilfoldi addssag Osszetételének alakuldsat.
Mindenekel6tt azonban ki kell emelniink, hogy a gazdasag sebezhetdségét
megfeleld fiskélis és monetdris intézkedésekkel megelézni vagy gyogyitani lehet,
az Ukrajndban kialakult helyzethez azon reformok hidnya vezethetett el, amelyek
a hosszabb tavon fenntarthaté gazdasagi novekedés alapjaul szolgdlnanak.
A belpolitikai bizonytalansag, az onérdekek altal vezérelt gazdasagpolitikai
intézkedések, a politikai befolyasolas alapjaul szolgal6 kedvezmények és hangzatos
igéretek, az egyértelmtien megfogalmazott gazdasagpolitikai célkitiizések hianya
vagy ezek ellentmonddsossaga ezt mind alaastak.

Koncentracio és fiiggés

Az alapvetden export-orientalt ukran gazdasag hagyomanyosan csak kisszamu
ipari termék kivitelére korlatozédik, mig a magas hozzdadott-értéket képviseld
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arucikkek csupan a teljes export kb. negyedét teszik ki. Ez a nagyfoku koncentracio
pedig azt jelenti, hogy Ukrajna makrogazdasagilag konnyen sebezhet6, hiszen az
alacsony hozzaadott értékkel rendelkezd termékek vilagpiaci armozgasa sokkal
inkabb ingadozik, mint a gydripari drucikkeké, igy tehat ezen el6bbi termékek
piacan fellép6 barmely nagyobb drvéltozas expanziv sokként éri a nyitott ukran
gazdasagot.

Az acélipari termékek — mint mar a fentiekben leirtak soran is lathattuk -
a gazdasagi novekedés egyik legfontosabb pillérei voltak a valsagot megel3z6
években: a teljes export 40%-at kitevé mennyiség a GDP 15%-at adta 2008-ban
( IMF 2008b), igy az orszag realgazdasagi novekedése erdteljesen fliggott az acél
vilagpiaci aratol. David Hofman 2008 juliusaban publikalt tanulmanyaban az
1950-es évek végétdl szamitva vizsgalta az acél vilagpiaci dranak alakuldsat, és
ramutatott, hogy 2008-ra az hosszu tava trendjét kozel 35%-kal haladta meg és a
kozeljovében varhaté meredek esését — hosszu tavu trendjéhez valé igazodasat -
josolta meg (Hofman 2008). A vilaggazdasagi valsag hatdsara ez a vartnal kordbban
kovetkezett be: 2008 juliusa-decembere kozott mintegy 65%-ot zuhant.

7.abra Az acél (real)aranak alakulasa, 1970-2008
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Ezavdratlan dresés, valamint a vilaggazdasag mélyrepiilése folytan bekovetkezd
kereslet-visszaesés sokként érte az ukran gazdasiagot, melyet tovabb erdsitett a
masik két kulcs-dgazat, a banydszat (a fémkohaszat input-forrésa) és az épitéipar
mély recesszidja (Pifer et al 2009), az exportbevételek hirtelen visszaesése pedig
erds leértékelési nyomdst helyezett a hrivnydra.

Ukrajna export-szerkezetének - az alacsony foku diverzifikaltsag mellett
- masik komoly hatranya, hogy kulcsfontossagu kiviteli piaca csupan orszagok
egy sziik csoportjara koncentralddik (Oroszorszag, Belorusszia, Torokorszag,
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Olaszorszag, Lengyelorszag és Németorszag), emiatt pedig erésen fiigg e néhany
orszag gazdasagi helyzetétdl (Segura et al 2009).

A gazdasag magas energia — f6ként f6ldgaz és koolaj - igényét kiilpiacokrol
kénytelen kielégiteni (pontosabban az orosz és a tiirkmén piacrol), igy tehat
a makrogazdasdg import-oldalrél is nagymértékben sebezhetdé e piacok
aringadozasokon keresztiil gyakorolt negativ hatdsai révén. A valsagot megel6z6
években a fogyasztoi és beruhazoi oldalrdl egyarant gyorsan noévekvd belsd
kereslet (ami egyre inkabb eltolédott az importtermékek fel¢), valamint a globalis
konjunktaranak koészonhetd vilagpiaci dremelkedés és az ukrdn-orosz gazvita
folytan n6vekvo energiaarak miatt az import értéke az exporténdl joval magasabb
mértékben novekedett: 2006-2007 folyaman évente atlagosan 30%-kal, 2008 els6
kilenc honapjaban pedig 60%-kal (!) emelkedett az el6z6 év hasonld idészakdhoz
képest. Az energiaintenziv agazatok versenyképessége a novekvd input-arak
hatasdara jelentésen csokkent, az pedig, hogy az energia-import tekintetében
Ukrajna Oroszorszagra és Tiirkmenisztanra van utalva, a diverzifikalatlansag
miatt tovabb noveli a gazdasag kiszolgaltatottsagat (Segura et al 2009, TBF 2009).

Az import szédiiletes novekedése mar 2005-t6] kezdve a kiilkereskedelmi
mérleg folyamatos deficitjéhez vezetett (Segura et al 2009). A megnovekedett
importarak majd az exportarak esése tehat jelentds cserearany-romlast idéztek
el6 és negativ tartomanyba sodortak a folyo fizetési mérleget, 2008-ban hidnya
7,2%-ra stillyedt.

8. abra A kiilfoldi miikoddtoke-bearamlas és a folyo fizetési mérleg
egyenlegének alakulasa
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A fenti abran jol lathatd, hogy 2008-ig e deficit finanszirozhatdsaga a bearamlé
FDI altal megoldott volt, azonban 2008-ban ez mar nem volt elegendd, annak
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ellenére, hogy még ekkor is igen nagy mennyiségti, 9,7 mrd. USD értékii kilfoldi
t6kebefektetés érkezett az orszagba, a folyo fizetési mérleg hidnya azonban elérte
a 13 mrd. USD-t.

A vildggazdasagban kialakult likviditdsi valsdg miatt a monetdris politika
a folyo fizetési mérleg hianyat hrivnya arfolyamanak gyengitésével, a rogzitett
arfolyampolitika feladdsaval és a kozponti bank devizatartalékainak csokkentésével
volt kénytelen enyhiteni (Segura et al 2009).

Gyenge bankrendszer

A valsag kialakuldsanak masik kulcstényezéje a gyenge bankrendszer. A
probléma gyokereinek megtaldldsdéhoz vizsgdléddsunkban a 2000-es évek
kozepéig vissza kell nytlnunk. A konjunktiranak készénhet6 kedvez6 gazdasagi
kornyezetben igen latvanyosan fellendiilt a kereskedelmi hitelezés, a 2000-
es években, Ukrajndban ,hitelezési-boom”-rdl beszélhetiink. Ennek feltételeit
tobb tényezd Osszejatszasa tette lehetévé: a globalis tékepiachoz valé kénnyebb
hozzaférés, a laza monetaris politika és a kiilfoldi bankok megjelenése (Segura
et al 2009). A M&A formajaban behozott téke elséként a bankszektorban jelent
meg a 2005-0s év végétdl és a kiilfoldi bankok letelepedése ettdl kezdve igen gyors
titemben novekedett (Chelsky et al 2007). 2001-2005 folyaman a belfoldre nyujtott
hitelek tekintetében Ukrajna az atmeneti gazdasagok kozott az elsék kozé zarkdzott
fel (IMF 2007). Mindemellett a maganszféraban is jelent6s valtozasok mentek
végbe: 2007 kozepére Ukrajna teljes kiilfoldi adossagallomanyanak mintegy 80%-a
itt halmozddott fel (Giucci et al 2007), és béar ezen belil a redlszektor részesedése
volt a nagyobb, a kereskedelmi bankok adéssaga novekedett a leggyorsabban.

Kozelebbrél megvizsgalva a bankok altal kiilfoldrél felvett kolcsonok és a belsé
hitelezés kozotti kapcsolatot, egyértelmtien latszik, hogy el6bbi a mar emlitett
»hitelezési-boom” elsédleges finanszirozasi forrasa (Isd. a lenti abrat), ezen beliil
is a fellendiilt lakossagi hitelezés alapjaul szolgaltak. (Giucci et al 2007).

A vélsagkirobbandsat megel6z6 harom évben a banki hitelek novekedési iiteme
atlagosan elérte az évi 70%-ot, és noha a lakossagi és vallalati kolcsonok GDP-hez
viszonyitott aranya a fejlett orszagok hasonlé mutatdi alatt maradt, mégis jelentds
arfolyam-kockazatot jelentett mind a hitelfelvevék, mind pedig a kereskedelmi
bankok szdmara, hogy e kolcsonok tobb, mint fele kiilfoldi valutaban denominalt
hitelek voltak (Segura et al 2009, Segura et al 2008).

A hitelek novekedésének gyors iiteme a banki eszkoz-Osszetétel mindségi
romldsanak kockazatat hordozza magaban. Az NBU adatai alapjan 2007-ben a
nem teljesité hitelek aranya a teljes hiteldllomany 13,2%-at tette ki (Segura et al
2008), majd a folytatédo hitelexpanzié és a kibontakozé valsag kovetkeztében
2008 végére ez az érték 17,4%-ra emelkedett (IMF 2009). A nem teljesité hitelek
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9. abra. A banki hitelek és a bankszektor kiilféldi adéssaganak alakulasa
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ilyen magas aranyban a bankrendszer strukturalis hidnyossagai — a bankfeliigyelet
gyengesége és a laza hitelfeltételek — folytan jelenhettek meg. A valsag okan
romlé gazdasagi feltételek (itt elsésorban a novekvé munkanélkiiliségre és a
redljovedelmek csokkenésére gondoljunk) és a hrivnya arfolyamanak mar emlitett
romldsa jelentds nem teljesitési kockazatot hordozott magaban. Ennek jele lehet,
hogy 2008-ban a kétes- és behajthatatlan kovetelések ardanya az év eleji 2,7%-rol
az év végére 3,9%-ra romlott (Segura et al 2009), 2009 juniusara pedig elérte a
9%-ot (TBF 2009). A nemteljesitési kockazat novekedése negativ hatdssal van a
kereskedelmi bankokra: egyrészt veszélyezteti a tovabbi hitelek felvételét, masrészt
megingatja a bankrendszerbe vetett bizalmat (Segura et al 2009) és tékekivonashoz
vezet: 2008 oktdbere és 2009 aprilisa kozott az ukran bankszektor a banki betétek
mintegy 25%-at elveszitette, ami tovabb rontotta a bankok hitelfelvevéi képességét
és befagyasztotta a belfoldi gazdasagi szereplSk hitel-forrasait (TBF 2009).

Kiilf6ldi adéssag finanszirozhatésaga

Az el6z6 fejezetben lathattuk a kiilfoldi adéssagallomany alakulasanak trendjét
és Osszetételét, értéke 2008 végére elérte 103,2 mrd. USD-t. ( Segura et al 2009)
A maganszektor addssaga 2008 kozepén 85 mrd. USD-t tett ki. A hitelforrasok
kiszaradasaval a rovidlejarata addéssagok finanszirozasa a legéget6bb problémava
valt. Roviddel a valsdg kirobbandsa utdn Ukrajna a nemzetkozi pénziigyi
intézményekhez fordult segitségért: a Vilagbank 0,5 milliard, a Nemzetkozi
Valutaalap 16,4 millidrd dolldros kozép-lejaratt hitelt (az Osszeg Ukrajna
IMF kvétdjanak mintegy 802%-a) itélt meg az orszdgnak. A hitel, valamint a
folyositas feltételeként alairt, kozéptavu gazdasagpolitikai célokat magaba foglald
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megallapodas 1étfontossagu volt az orszagba vetett bizalmatlansag enyhitéséhez.
(TBF 200910).

Mindezek a tényezok egyiittesen a hrivnya gyors devalvacidjahoz vezettek.
2008 oktobere-decembere folyaman az ukran nemzeti valuta USD-hez viszonyitott
értékébdl mintegy 50%-kot veszitett. E nagyfoku értékvesztéshez mind a hrivnya
elleni spekulativ tdmaddsok, mind pedig az Ukran Nemzeti Bank elégtelen
fellépése hozza jarult. Az export valamint a kiilfoldi t6kebearamlas varatlan
visszaesésével a kiilfoldi valuta kindlata a pénzpiacokon drasztikusan csokkent.
A r6vid tavon visszafizetendd addssagok magas aranya a banki tartalékokhoz
képest, valamint a nem teljesité hitelek aranyanak novekedése a valutapiaci
szerepl6k bizonytalansagdhoz vezetett, fé16 volt, hogy a hrivnya arfolyama nem
lesz fenntarthato, a kalfoldi valuta irdnti — tobbek kozott spekulativ — kereslet
hirtelen fellendiilt, a kiegyenlitetlen keresleti-kinalati viszonyok pedig leértékelési
nyomast helyeztek a hrivnyara (TBF 2009).

Az Ukran Nemzeti Bank devizapiaci intervenciéval és adminisztrativ
intézkedésekkel probalta meg helyredllitani a piac stabilitasat, de intézkedései
nem bizonyultak hatékonynak. A likviditdsi valsaggal kiizdé kereskedelmi
bankok refinanszirozasara az UNB hrivnya-millidrdokat dldozott fel, azonban a
transzparencia hidnya a nemzeti bank refinanszirozasi politikdjaban, valamint
e forrasok felhasznalasanak elégtelen ellenérzése mind az UNB, mind az egész
bankrendszer iranti bizalmat alddsta, rdaddsul nagy valdszintiséggel az emlitett
refinanszirozasi forrasok kiszivarogtak az orszagbdl, igy a hrivnyara nehezedd
nyomdst nem enyhiilt kelld6 mértékben. A problémat tovabb bonyolitotta,
hogy a bizonytalan politikai kornyezet és az egymdsnak ellentmondé hivatalos
nyilatkozatok a hrivnya jovébeli arfolyamara vonatkozdan sem segitették a nemzeti
valutaba vetett bizalom erdsitését a gazdasagi szereplok korében (TBF 2009).

A valasz

A hattérfolyamatok megvizsgaldsa utan valaszt adhatunk tehat a kovetkezd
kérdésre: melyek azok a kulcstényezbk, amelyek elvezettek a 2008/2009-es gazdasagi
vdlsaghoz Ukrajndban?

o A 2008/2009-es globalis pénziigyi és gazdasagi valsag nyoman kialakult
likviditasi krizis és vilaggazdasagi recesszid. Miért érintette Ukrajnat mindez
meélyebben, mint a legtobb fejlett és feltorekvd gazdasagot?

 Nyitott és nem kelloképpen diverzifikalt gazdasag: az alapvetéen export-
orientalt gazdasag kivitele csak néhany, alacsony-hozzaadott értékkel bird
termékre korlatozodik, igy nagyban fligg a vilagpiaci aringadozasoktol;
export-piaca csupan orszagok egy sziik csoportjara korlatozédik, igy ezen
orszagok gazdasagihelyzete kozvetleniil kihat az ukrén exportra, igy az ukrdn
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makrogazdasagra is. A vildggazdasagi recesszi6 hatdsa a realgazdasagra e
csatorndakon keresztiil gytr(izott be.

o Import-fliggdség / a versenyképesség csokkenése: magas energiaigényt
ipara importra szorul, igy az importarak oldalardl is erés a fiiggés. A
politikai szalak mentén mozgd gazarak tovabb erdsitették a gazdasag
kiszolgaltatottsagat.

o Magas folyé fizetési mérleg deficit: az energiadrak noévekedése okozta
extern-sokk az erds import-fiiggéség miatt cserearanyromlashoz vezetett,
ami negativ tartomanyba sodorta a foly6 fizetési mérleget. A gazdasagi
vilagvalsdg miatt kialakult bizonytalansdg és a nemzetkozi tékepiacokon
kialakult likviditasi valsag miatt az addig a deficitet finanszirozé kiilfoldi
tokebedramlas visszaesett, a hiany kezeléséhez a kdzponti bank a nemzeti
valuta gyengitésére kényszeriilt.

« Gyenge bankrendszerrel parosult eladésodas: Ukrajna teljes kilfoldi
adossagallomanyanak tulnyomo részét a maganszektor dltal felhalmozott
rovid-tava kolcsonok tették ki, melynek finanszirozhatdsaga a likviditasi
valsag miatt megkérddjelez6dott, ennek terhe erds leértékel6dési nyomast
helyezett a hrivnya arfolyamara. A ,hitel-boom” laza feltételei a valsag
begytriizésekor a nemteljesit6 hitelek novekedéséhez vezettek, a likviditasi
valsag kiszaritotta a kiilsé finanszirozasi forrasokat. A bakrendszerbe
vetett bizalom megrendiilt, az &sszeomldst csak nemzetkozi pénziigyi
intézményektdl felvett kolcsonnel tudta az orszag atmenetileg elkertilni.

A bankrendszer dsszeomlasat az allami és kiilfoldi tulajdonban 1évé bankok
feltGkésitésével sikeriilt elkeriilni, de stabilitdsa maig sem allt helyre, a kockazatos
hitelek ardnyaateljes hiteldllomanyonbeliil becslések szerint 17-41% kozott mozog.
A bankfeliigyelet tovabbi szigoritdsa, a transzparens miikodés jogi kereteinek
javitasa tovabbra is els6dleges feladat (IMF 2011).2008-2009 folyaman a gazdasag
leallasaval az import irdnti kereslet visszaesett, a folyo fizetési mérleg egyenstlyba
keriilt, az inflacié mérsékl6dott. Az altalanos bizonytalansag az FDI-bearamlas
megcsappanasahoz vezetett, 2009-ben és 2010-ben a valsag el6tti szinthez képest
koriilbelill a felére csokkent. 2010-ben a vildggazdasag talpra allasa (tobbek kozott
az acél vilagpiaci dranak emelkedése), a bels6 kereslet lassu élénkiilése és a 2012-es
Labdarugé Eurdpa Bajnoksdgra vald elokésziiletek altal 6sztonzott beruhazasok
segitették a valsagbdl valo kildbalast (IMF 2011), és a 2009-es -15,1%-o0s értékhez
képest a GDP 4%-kal emelkedett.
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Osszefoglalas

Az el6z6 fejezetekben ismertetett folyamatok vilagosan mutatjék, hogy
az orszag rendkivil kiszolgdltatott a vildggazdasagban zajlo valtozasokkal
szemben. Mind a kétezres évek kozepén megfigyelt lassulds, mind a 2008-ban
kibontakozd valsig a kiilgazdasagi feltételek kedvezétlen alakuldsa mellett és
elsédlegesen a belsé egyensulytalansag szamldjara irhat6. A felelStlen fiskalis
politika, a fenntarthatatlanul magas szocidlis kiadasok, a tulfatott fogyasztoi
piac, az intézményrendszer hidnyossagai és a kiterjedt arnyékgazdasag okolhatd
azért, hogy Ukrajna nem képes mélyebb megrazkodtatasok nélkiil atvészelni a
kiilgazdasagi sokkokat. Mindenekel6tt felelos koltségvetési politika kialakitasa és
kovetése sziikséges. A 2008/09-es sulyos recesszio megnehezitette azallamhaztartas
bevételi oldaldnak finanszirozasat, a 2010-es valasztasokra vald felkésziilés a
kiadasi oldalon vezetett meggondolatlan koltekezéshez, 2009-ben a koltségvetési
hidany a GDP 8,9%-ra rugott. A fenntarthatatlanul magas szocidlis kiaddsok és
a rendszeresen feliilértékelt bevételekre alapozott koltségvetés deficitje a valsag
kiheverése utdn ismét hozzaférheté pénzpiacokrdl és a nemzetkozi pénziigyi
intézményektol felvett kolcsonokbdl valt finanszirozhatovd, az dllamadossag
ismét novekedésnek indult (Betliy et al 2011) A felel6s koltségvetési politika
kialakitdsa terén napjainkban biztaté tendencia figyelheté meg , a 2011-
ben elfogadott koltségvetési torvény redlisnak téinik, a nemzetkoézi pénziigyi
intézmények, mindenekel6tt az IMF elvarasaihoz igazodik (IMF 2011, Betliy et
al 2011). Az allamhaztartds egyensulyba hozasanak egyik legnagyobb akadalya a
nyugdijrendszer fenntarthatatlansdga. A gyorsan fogyd népesség és az eloregedd
tarsadalom a minimalnyugdij - a minimélbért jéoval meghaladé - folyamatos
emelkedésével, a régié orszagaihoz képest a legalacsonyabb nyugdijkorhatarral,
és a GDP-hez viszonyitott legmagasabb nyugdijakra forditott kiadasokkal
(18%), a privilegizalt csoportoknak nyujtott rendkiviil magas juttatasokkal
parosul, mikozben a kotelezé nyugdijjarulékok magas szintje a bérek kifizetését
az arnyékgazdasigba kényszeriti. (Betliy et al 2011) Fejlesztésre var az elavult,
gyors ltemben amortizalodo és a fellendiilés éveiben jelentdsen igénybe vett
infrastruktdra — az ipari balesetek és tizemzavarok felszimolasa amellett, hogy
komoly kiadasi terhet jelent az dllam szamdra, a gazdasagi karok kovetkeztében
a bevételi oldalon is veszteségekhez vezet. A tulnyomé részt allami tulajdonban
1év6 gazszektor, ut- és vasuthaldzat a legelmaradottabb dgazatok kozé tartozik, a
monopol alapokon miikddo rendszer mértéktelen koltségvetési forrasokat emészt
fel, a kedvezményekre és allami tdmogatasokra éptlé miikodés hosszi tavon
fenntarthatatlan, a fejlesztések elkeriilhetetlenek az orszag versenyképességének
javitasahoz. (Betliy et al 2011) Mindezek mellett a legnagyobb hatranyt és
kockazatot a kedvezétlen tizleti kdrnyezet — az allami szabalyozasok, a gyakran és
kiszamithatatlanul valtozo torvényi el6irdsok és az dltaldnosan elterjedt korrupcio
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— jelenti a befektet6k szamara. (Betliy et al 2011) Becslések szerint Ukrajnaban a
gazdasagi tevékenység mintegy 30%-a még mindig az arnyékgazdasagban zajlik,
ezen érték alapjan az egykori szocialista orszagok és a posztszovjet térség egészét
tekintve a legrosszabbul teljesit6k kozé tartozik. (Ehrke et al 2011) Nem odazhato
tovabbazadoérendszer reformyja, avéllalatok szamarakedvezétlen tizleti kornyezetet
teremtd magas addterhek csokkentése, a fizetési kotelezettség alol kibavdkat nyujto
rendszer réseinek befalazasa. Kozép-tavon elengedhetetlen a hazai értékpapirpiac
fejlesztése, ezaltal a vallalatok tékéhez juttatdsa, a befekteték mozgasterének
bévitése. E piacok nyilvanos miikodése segitené a hazai vallalatok miikodésének
atlathatobba tételét, arnyékgazdasagbol valo kiszakadasukat, tovabba 6sztondzné
a kulfoldi beruhazasokat, végs6 soron gazdasagi novekedéshez vezetne.
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