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Povzetek: V tem članku analiziram finančni stres v Rusiji, pri čemer se osredinjam na obdobje po za-

četku ruske agresije na Ukrajino. Na osnovi analize podatkov ruske bonitetne agencije ACRA ugotav-

ljam, da sta rusko-ukrajinska vojna, ki se je začela 20. februarja 2014, in njena eskalacija, ki se je začela 

24. februarja 2022, vplivali na povečanje vrednosti indeksa finančnega stresa za Rusijo. Ta je največjo 

vrednost dosegel 12. marca 2022, ko je bila Rusija v finančni krizi, ki je trajala od 24. februarja do 10. 

oktobra 2022. 

Ključne besede: ACRA, finančni stres, indeks finančnega stresa, Rusija, rusko-ukrajinska vojna 

 

1 Uvod 

Finančni stres je pojav, o katerem ekonomisti premalo govorimo in pišemo. Raziskave namreč 

kažejo, da lahko negativno vpliva na gospodarstvo, kar med oblikovalci gospodarske politike 

povzroča potrebo po njegovem opazovanju in spremljanju (Davig & Keeton, 2010). Hakkio in 

Keeton (2009) sta finančni stres definirala kot odziv finančnega trga na (zunanje) šoke. Razi-

skovalci navajajo različne dejavnike finančnega stresa. Podatki ukrajinske centralne banke 

kažejo, da je rusko-ukrajinska vojna, ki se je začela februarja 2014, vplivala na povečanje 

vrednosti indeksa finančnega stresa za Ukrajino (Romih, 2023). 

S tem člankom dopolnjujem literaturo v slovenskem jeziku o posledicah ruske specialne 

operacije v Ukrajini. Ta članek ima v nadaljevanju štiri poglavja. V poglavju 2 podajam metode 

raziskovanja, v poglavju 3 pregled rezultatov raziskovanja, v poglavju 4 razpravo o rezultatih 

raziskovanja, v poglavju 5 pa sklep. 

 

2 Metode 

V tem članku analiziram finančni stres v Rusiji pred njeno agresijo na Ukrajino, ki se je začela 

februarja 2022, in med njo, pri čemer uporabljam indeks finančnega stresa za Rusijo, katerega 
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vrednost izračunava ruska bonitetna agencija ACRA, ki je aprila 2023 izpopolnila metode za 

izračunavanje njegove vrednosti z namenom, da bi njeni podatki še naprej odražali dejansko 

stanje. V raziskavi uporabljam podatke od 10. marca 2006 do 10. maja 2023, ki so dostopni 

na spletni strani https://www.acra-ratings.ru/research/index/.  

Metode za izračunavanje vrednosti indeksa finančnega stresa za Rusijo so obravnavane 

v publikaciji, ki je dostopna na https://acra-ratings.ru/criteria/129/. Na žalost je publikacija na-

pisana samo v ruskem jeziku. 

 

3 Rezultati 

Na sliki 1 prikazujem gibanje vrednosti indeksa finančnega stresa za Rusijo v obdobju od 10. 

marca 2006 do 10. maja 2023, na kateri sem označil obdobje rusko-ukrajinske vojne, ki se je 

začela 20. februarja 2014, in obdobje njene eskalacije, ki se je začelo 24. februarja 2022, 

nisem pa označil obdobja pandemije covida-19, ki se je začelo 11. marca 2020 in končalo 5. 

maja 2023, čeprav je s slike razvidno, da se je marca 2020, ko se je začela pandemija koro-

navirusa SARS-CoV-2, vrednost indeksa finančnega stresa za Rusijo povečala na 4,953. 

 

Slika 1: Gibanje indeksa finančnega stresa za Rusijo v obdobju od 10. marca 2006 do 10. maja 

2023 

 

Opomba: 2006-03-10 = 10. marec 2006. 

Vir podatkov: ACRA (2023a). 

 

S slike 1 je prav tako razvidno, da sta tudi rusko-ukrajinska vojna in njena eskalacija vplivali 

na povečanje vrednosti indeksa finančnega stresa v Rusiji. Decembra 2014 se je vrednost 
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indeksa finančnega stresa za Rusijo povečala na 9,155, marca 2022 pa na 10,000. Dejstvo je, 

da je eskalacija rusko-ukrajinske vojne povzročila motnje v delovanju ruskega finančnega 

sistema, ki so bile posledica izključitve sedmih ruskih bank iz omrežja SWIFT 12. marca 2022. 

5. marca 2022 sta poslovanje v Rusiji prekinili tudi ameriški podjetji Mastercard in Visa, dan 

zatem pa tudi ameriško podjetje American Express, kar je Rusom povzročilo težave pri brez-

gotovinskem plačevanju in dvigovanju gotovine na bančnih avtomatih. To je prizadelo zlasti 

tiste, ki so bili v tujini, saj niso mogli priti do denarja. 

Tuji mediji poročajo, da se je zaradi prekinitve poslovanja treh ameriških podjetij za fi-

nančne storitve v Rusiji pri uzbekistanskih bankah povečalo število ruskih strank, ki so po ovin-

karski poti tako prišle do plačilnih kartic American Express, Mastercard ali Visa. To velja tudi 

za armenske, azerbajdžanske, gruzinske, kazahstanske in druge banke v srednji in zahodni 

Aziji. Podatki kažejo, da je po ruski invaziji na Ukrajino na tem območju zacvetel kartični turi-

zem. 

Izkazalo se je, da je bila uvedba finančnih sankcij zoper Rusijo priložnost za neruske banke 

v regiji, da povečajo svoje prihodke od poslovanja, in to v času, ko je bila Rusija v finančni krizi. 

Ruska bonitetna agencija ACRA predpostavlja, da je Rusija v finančni krizi, ko je vrednost 

indeksa finančnega stresa za Rusijo večja od 2,500. To pomeni, da je bila Rusija od začetka 

meritve štirikrat v finančni krizi, in sicer od 9. septembra 2008 do 15. aprila 2009, od 5. decem-

bra 2014 do 6. aprila 2015, od 9. marca do 7. aprila 2020 in od 24. februarja do 10. oktobra 

2022 (gl. sliko 2). 

 

Slika 2: Finančne krize v Rusiji v obdobju od 10. marca 2006 do 10. maja 2023 

 

Opomba: 0 = Normalno stanje. 1 = Finančna kriza. 

Vir podatkov: ACRA (2023b). 
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Rusija pa ni edina država v regiji, ki je bila kmalu po začetku eskalacije rusko-ukrajinske 

vojne v finančnem stresu, saj to velja npr. tudi za Kazahstan (gl. pril. 1), katerega finančni 

sistem je tesno povezan z ruskim. To me ne preseneča, saj raziskave (Apostolakis & Papado-

poulos, 2014; Balcilar idr., 2022; Chau & Deesomsak, 2014; Dovern & van Roye, 2014; Evge-

nidis & Tsagkanos, 2017; Fink & Schüler, 2015; Hubrich & Tetlow, 2015; Park & Mercado Jr., 

2014) kažejo, da se lahko finančni stres prenaša iz ene države v drugo. To velja zlasti za 

države, ki so gospodarsko povezane. 

 

4 Razprava 

Izkazalo se je, da rusko-ukrajinska vojna in njena eskalacija nista vplivali samo na povečanje 

finančnega stresa v Ukrajini, ampak tudi v Rusiji. Podatki ruske bonitetne agencije ACRA ka-

žejo, da je indeks finančnega stresa za Rusijo največjo vrednost dosegel kmalu po tem, ko so 

nasprotne države finančno izolirale Rusijo, zaradi česar je morala ruska centralna banka spre-

jeti dodatne ukrepe za stabilizacijo ruskega finančnega sistema. 

 

5 Sklep 

Podatki za Rusijo kažejo, da sta rusko-ukrajinska vojna in njena eskalacija vplivali na poveča-

nje vrednosti indeksa finančnega stresa za Rusijo, kar me ne preseneča glede na to, da so 

nasprotne države uvedle finančne sankcije zoper njo. Izkazalo se je, da ruski finančni sistem 

ni odporen na (zunanje) šoke. 

Geopolitična tveganja povzročajo potrebo po analiziranju njihovega vpliva na finančni 

stres. Izkušnje iz rusko-ukrajinske vojne in njene eskalacije učijo, da lahko agresija na drugo 

državo vpliva na povečanje finančnega stresa tudi v državi agresorki, kar je lahko še en razlog 

proti morebitni kitajsko-tajvanski vojni. 
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Priloga: Finančni stres v Kazahstanu po začetku ruske agresije na Ukrajino 

Zanimivo je, da je eskalacija rusko-ukrajinske vojne vplivala tudi na povečanje finančnega 

stresa v Kazahstanu, ki meji na severu z Rusijo. Podatki ruske bonitetne agencije ACRA ka-

žejo, da se je v drugem četrtletju 2022 vrednost indeksa finančnega stresa za Kazahstan po-

večala na 10,249, v tretjem četrtletju 2022 pa na 13,601, kar je največ od začetka meritve (gl. 

sliko P.1). To je posledica finančne in gospodarske povezanosti obeh držav. 
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Slika P.1: Gibanje vrednosti indeksa finančnega stresa za Kazahstan v obdobju od prvega četrt-

letja 2008 do tretjega četrtletja 2022 

 

Opomba: 2008-01-01 = prvo četrtletje 2008. 

Vir: ACRA (2023c). 
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