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Réthi Sandor
Az orosz €értékpapirpiac kialakulasa és fejlodése
a kezdetektol napjainkig

A viszonylag korszeriinek tekinthetd orosz értékpapirpiac a ’90-es évek elso felében, minden elozmény és ha-
gyomdny nélkiil, alig egy-két esztendd alatt jott létre. A sziikséges intézményrendszer formdloddsdval pdarhuza-
mosan mind a részvény-, mind a kotvénypiac gyors fejlodésnek indult, s ez toretleniil folytatodott egészen az
1997-1998-as pénziigyi vdlsdg kirobbandsdig. Az 1998. augusztus-szeptemberi dsszeomldst kdvetden viszony-
lag hosszabb stabilizdcios idoszak kezdodott, majd késobb az értékpapir-drfolyamok ismét elkezdtek emelked-
ni, s a kotvénydrfolyamok is megnyugodtak. Jelen irds az orosz értékpapirpiac elmiilt évtizedének torténetét
elemzi, bemutatva az egyes szakaszokat, részletesen elemezve a vdlsdghoz és az dsszeomldshoz vezetd utat,
sokoldaliian vizsgdlva a sajdtossdgokat.”

Az orosz tozsdei rendszer formdlisan a peresztrojka vége felé, a ’90-es évek elején kezdett kialakulni.
Az elso orosz tdzsdék kizardlag koncentrdlt drupiacként funkciondltak. A felbomlé tervgazdasagi
rendszer keretein beliil ugyanis egyre tobb vallalat, mindenekel6tt az Gjonnan létrejovd magédncé-
gek, a termeléshez sziikséges nyers- és alapanyagokat gyakorlatilag csak a gazdasag kdzpontositott
intézményein kiviil tudtdk beszerezni. Ekkor a Szovjetuniéban az drut6zsdéknek komoly jovot jo-
soltak, mivel a korabeli dltaldnos vélekedés szerint ezek elterjedése €s megerdsodése biztosithatta
volna az dllandé anyaghidnnyal kiizdd 4j és régi szovjet vdllalatok 1€tét.

A fejlodés azonban masként alakult. Az drutdézsdék mind szdmukat, mind jelentoségiiket tekint-
ve 1992 1. félévében, a Szovjetunid szétesését kovetoden, az 6ndllé Oroszorszagban érték el csics-
pontjukat. Szerepiik azonban lényegesen kisebb volt, mint amire el6zetesen szamitani lehetett. 1992
kozepén Oroszorszag nyers- €s alapanyag-forgalmanak 3-4%-at bonyolitottdk le, ami messze alat-
ta maradt minden vdrakozdasnak.

Az arutdzsdék vartndl kisebb szerepe két tényezdvel is magyardzhato:

* A ’80-as évek végétol kezdve a nagyvallalatok eloszeretettel halmoztak fel alapanyag-készlete-
ket, és ezért a kdzponti anyagkiutalds megrendiilésének, majd felbomldsanak koriilményei ko-
zott a vartndl 1ényegesen kisebb mértékben voltak rautalva a nyiltpiacon t6rténd alapanyag-be-
szerzésre.

* Nem kevésbé fontos tény az is, hogy a ’80-as évtized masodik felében a vallalatok tobbségének
mar kialakultak azok a horizontdlis kapcsolatai, amelyek lehetové tették a biztonsdgos alap-
anyag- és félkésztermék-ellatast.

Ertékpapirokkal kezdetben a nagyobb drutozsdék elkiilonitett szekcii foglalkoztak. 1990-92 ko-
z0tt szdmos orosz vdllalat — kihaszndlva a mar 1990-ben meglévo torvényi hdtteret, tobbségiik az
Oroszorszdgban sem ismeretlen spontdn privatizacié modszerével — részvénytarsasdggd alakult, és
j6 néhdnyan koziiliik megkiséreltek dj részvényeket kibocsatva tj forrasokat bevonni (Gajdar 1997).
Ezek a kisérletek azonban csekély eredménnyel jartak. Hidnyzott a megfeleld értékpapirpiaci sza-
balyozas, a gazdasdgra az dltalanos tokehidny volt jellemzd, fejletlen volt az infrastruktira, mind a
lakossdg, mind a vallalkoz6i szektor bizalmatlan volt.

A korszeriinek tekinthetd orosz értékpapirpiac kialakuldsdnak kezdete 1994-re tehetd, amikorra
befejezddott az addig dllami tulajdonban 1évo nagyvallalatok tomeges privatizacidjanak elsd, kupo-
nos szakasza. 1993-t6l kezdve a koltségvetési hidny finanszirozasaba beléptek, majd 1995. janudr-
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Jelen tanulmdny a szerz6 PhD-értekezésének értékpapirpiacrol szolo fejezete — roviditett formdban.
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jatél meghatdrozova vdltak a kiilonbozo tipusd kincstarjegyek. Mintegy 30.000 nyilt részvénytar-
sasdg alakult, ezek papirjait mar elvben lehetett forgatni. A hirtelen megjelend rendkiviil nagysza-
mu ,,i4j tozsdecég* természetesen azonnal fellenditette az értékpapirpiac forgalmat, azonban, ahogy
azt a késdbbiekben ldatni fogjuk, a gyakorlatban alig néhdny tucat vallalat papirjai bizonyultak tob-
bé-kevésbé likvidnek.

A forgalom fellendiilésével parhuzamosan a tdzsdei kereskedelem rendszerét 1995-ben egysé-
gesitették, s ekkortdl kezdve szamitjdk a hivatalos tozsdeindexet, az RTS-t (Russian Trade System).
Szintén 1995 mdsodik felére tehetd, a kovetelést megtestesitd értékpapirokkal torténd szervezett
kereskedelem kereteinek 1étrejotte is.

A részvénypiac kezdetei Oroszorszagban, politikai valtozdsok, felfutds
Elemzésiinket 1995 6szével inditjuk, mivel akkortdl kezdve szamitjdk a leginkdbb elfogadott
oroszorszagi tozsdemutatdt, az igynevezett RTS indexet. Az orosz tdzsdei rendszer sajatossdgaként
az értékpapirokkal szamos parketten folyik kereskedés, Szentpétervartdl egészen Vlagyivosztokig,
de ezek koziil az RTS szdmit mind a mai napig a legkiterjedtebbnek, leginkdbb komplex médon
megszervezettnek.'

A fellendiild idoszak pozitiv fejleményei a révid ido alatt mintegy 500 tagot egyesitd Ertékpa-
pirpiaci Résztvevok Nemzeti Asszocidcidja (orosz rovidités szerint NAUFOR) novekvo aktivitdsa-
nak is koszonhetok voltak. Az asszocidcid, bar nem szerepelt feladatai kozott, kezdettdl fogva pi-
acszabdlyozé szerepet is betoltott, és igy példdul az Euromoney Oroszorszag elsd onszabdlyozd
szervezeteként jellemezte (Roszkredit 1998).

Az asszocidcié néhany honap alatt egyesitette a tiz legnagyobb orosz régidban mikodo tdzsdé-
re bejegyzett vdllalkozdst, az amerikai PORTAL rendszerhez hasonldan szervezte és szervezi ma is
a részvények tozsdei €s tozsdén kiviili adasvételét, tovabbd az orosz régidkban tevékenykedd val-
lalkozdsok aktivabb bekapcsoldsa érdekében fidkintézeteket tart fenn, tobbek kozott Szentpéterva-
rott, Novoszibirszkben, Jekatyerinburgban, Volgogradban, Nyizsnyij Novgorodban és Rosztovban.

1995 6szén az RTS rendszer induldsakor az index kezdeti értéke 100 pont volt. Az azt kdvetd
események bizonyitottdk, hogy az orosz értékpapirpiacot a politikai események hullimzasai még
az atlagosndl is jobban érintik. Igy azt kovetoen, hogy az OF Kommunista Part gydzelmet aratott
az 1995. decemberi vdlasztdsokon, és ezzel parhuzamosan az orosz elndk népszerliségi mutatdja
soha nem ldtott mélységekbe csokkent (az elnokre 1996 februdrjdban a biztosan szavazdk alig
4-6%-a adta volna le voksat), a részvényindex meredeken zuhanni kezdett, s 1995 decemberében
70 pontra siillyedt.

A helyzet 1996 dprilisdban kezdett javulni (az RTS index dprilis 25-én elérte a 100 pontot), az
orosz elnok rating-jének emelkedésével parhuzamosan a részvényarfolyamok is novekedésnek in-
dultak. Borisz Jelcin djravalasztasat kovetden valdsagos attorés kovetkezett be.

1996 1I. félévétdl kezdve az orosz belpolitika, bar természetesen komoly befolydssal birt a t6zs-
dei arfolyamok alakuldsdra, mdr sokkal kisebb hatdst fejtett ki, mint az azt megel6z6 egy-masfél
évben. Ezt misem bizonyitja jobban, mint az, hogy az orosz elnok élete 1996 6szén végig veszély-
ben volt, s egyre erdsodod szivpanaszai kovetkeztében az év végén szivmiitéten esett at, ugyanak-
kor a részvényarfolyamok ezen idd alatt megdupldazddtak (1996. december 31.: RTS index =
200,5).

1996 oktéberében egyszerre harom vezetd hitelmindsito intézet, a Moody’s, Standard & Poor’s és
az IBCA felvette Oroszorszdgot a spekulativ besoroldst orszdgok listdjdra. 1996 novemberében,
hosszi és alapos elokészitést kovetdoen megtdrtént az elsd orosz eurokotvény-kibocsatds, a nyuga-

" Az RTS rendszerben mitkodo tozsdék teriileti elhelyezkedése pl. figyelembe veszi az idézondk kialakitdsat is, s igy elvben lehetdség van
az ,,orosz birodalomban “ napkeltétol-napkeltéig kereskedni az értékpapirokkal.
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ti befektetok alig egy nap alatt lejegyezték az 1 Mrd DEM érték kotvényt. A kamatfeldr 3,2% ko-
riil alakult, ami ugyan magasabb volt a magyar kotvények akkori felarandl, de megegyezett pl. a
mexikoi, bolgdr stb. papirokkal (Réthi 1997).

1997 januérjaban az Allami Duma elinditotta az elngk alkotmanyos elmozditdséra irdnyuld el-
jarast (impeachment), ennek ellenére a részvényadrfolyamok jelentds mértékben nonek (1996. de-
cember 31.: RTS index = 200,5, 1997. februar 20.: RTS index = 347,2). Aprilis kozepéig semmi-
lyen kiilonleges bel-, illetve kiilpolitikai esemény nem tortént, a tézsdeindex két honap alatt tobb
mint 15%-kal csokkent (1997. dprilis 14.: RTS = 286,07). Ezt kdvetoen viszont egészen augusztus
elejéig az index, kisebb korrekcids hullimzdsoktdl eltekintve, folyamatosan és lendiiletesen emel-
kedik (1997. augusztus 8.: RTS = 569,23). Ezzel parhuzamosan fokozatosan emelkedik a tézsde ha-
vi forgalma is. (1997. dprilis: 678 M USD, augusztus: 1.827 M USD). Az RTS index alakuldsat
1995-99 kozott az 1. dbra, mig a forgalom volumenének véltozasat az 1997. janudr-1998. decembe-
ri idOszakra a 2. dbra tartalmazza.

1. dbra
Az RTS index alakuldsa (1995-1999)
Forrds: Réthi Sdandor (2000): Gyongyvirdgtol lombhulldsig, Kozgazdasdgi Szemle, 47. évf./4. sz., 323. o.
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1997 janudr-augusztusa kozott a részvényindex majdnem haromszorosara nott, 30 alkalommal don-
totte meg sajat rekordjat, az emelkedés legviharosabb iddszakdban, 1997. juniusdban hétrdl-hétre
15-20%-kal nott a forgalom volumene (Belaja Knyiga 1998).

Augusztusban €s szeptember elso felében az orosz részvénypiac stagndlt, kisebb-nagyobb kor-
rekcidk torténtek, s a forgalom is valamelyest visszaesett (1997. szeptember: 1.509 M USD). 1997.
szeptember végén ismét novekedés kezdodott, s az RTS index oktéber 6-dn torténelmének cstcsér-
tékét érte el (571,66 pont), az oktdberi forgalom (2.958 M USD) szintén rekordot dontott.

Az orosz részvénypiac fobb jellemzdi 1997 szeptemberében az aldbbiakban foglalhaték dssze: A
kapitalizaci6 szintje megkozelitette a 150 Mrd dollart, érzékelhetd differencidlédds ment végbe az
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értékpapirpiaci szereplok kozott. (Osszehasonlitdsként: a magyar részvénypiac kapitalizicidja
1997. szeptember 30-dn 3.609,6 Mrd Ft volt.) A piac likviditdsa nemzetkozi 6sszehasonlitisban
még mindig alacsony volt, a to6zsdén forgé mintegy 300, és a tozsdén kiviil forgd kozel 30.000 ér-
tékpapir koziil alig negyven-6tven szamitott megfelelden likvidnek, és ezek koziil 6sszesen nyolc-
kilenc vallalat tartozott a blue chip kategdridba.

1997 oktéberében a kovetkezd vallalati részvények szdmitottak blue chip-nek: Gazprom, LukOil,
EESz Rosszii (kdzponti orosz dramszolgaltaté vallalat), Moszenergo, Rosztelekom, Szurgutnyef-

2. dbra

A moszkvai tozsde forgalma havi bontdsban 1997. janudr - 1998. december
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Forrds: Forrds: Réthi Sdandor (2000): Gyongyvirdgtol lombhulldsig, Kbzgazdasdgi Szemle, 47. évf./4. sz., 324. o.

tyegaz, Norilszki Nikkel, Tatnyefty, Irkutszkenergo. Ezekre a magas likviditds és az aktiv kereske-
delmi forgalom, az eladasi €s vételi arfolyamok kozotti csekély kiilonbség (0,1-3%), a kereslet €s
a kindlat kiegyenlitettsége volt jellemzd. Az adott korbe tartoz6 vallalatok stratégiai jelentoséggel
birtak a teljes nemzetgazdasdg szamadra.

Az akkori blue chipek koziil kiilon kiemelést érdemel a Gazprom. A vdllalat a kapitalizaci6
szintjét tekintve akkor is és ma is az elsd helyen allt és dll az orosz cégek kozott, ugyanakkor a
Gazprom részvényeinek piaca komoly sajitossaggal birt: a részvények nem forognak az RTS-rend-
szerben, csupdn a to6zsdén kiviili kereskedelemnek voltak részesei (Fenkner 2002a).

A putyini reformokig szigoru ellenorzés alatt tartottdk a részvényforgalmat, amit mindenekel6tt
azzal értek el, hogy a masodlagos piacon devizakiilfoldiek gyakorlatilag nem vasarolhatnak Gaz-
prom részvényt (persze ez nem jelenti azt, hogy ezt, korlatozott mértékben ugyan, de ne tették vol-
na meg stromanokon keresztiil). Ez természetesen nem csokkentette a bel- és kiilfoldi befektetok
Gazprom irdnti érdeklodését, viszont ebbol kdvetkezoen a bel- és kiilfoldi részvényarfolyamok ko-
z6tt érzékelhetd eltérés volt tapasztalhato.

A piac akkori informdcids bezdrtsdga, mindenekel6tt a vallalatok pénziigyi-gazdasdgi helyzeté-
ol sz616 hiteles adatok hidnya még a tézsdei boom idején sem tette lehetové, hogy a kisebb befek-
tetok megfeleloen eligazodjanak inveszticids dontéseik sordn. 1996-1997-ben a belfoldi befektetdk
a folyamatos novekedési varakozasok hatdsa alatt hoztdk meg dontéseiket, ami 1998-ban alaposan
visszaiitott. Az értékpapirpiac 1996-1997-ben rendkiviil erosen fiiggott a kiilfoldi tokétdl, és ennek
megfelelden a bizonytalan kiilfoldiek altal generdlt drfolyam-ingadozds a véllalati részvényeket fo-



60 Réthi Sdndor

lyamatosan jellemezte (Roszkredit 1998).

Az orosz tdzsde tobb mint egyesztendds szdrnyaldsa mogott szamos, egymadssal szorosan 6ssze-
fiiggd, rendkiviil kedvezo koriilmény hizédott meg (Réthi 2000). 1997 februdrjaban az IFC (Inter-
national Finance Corporation) elsd izben kapcsolta be Oroszorszagot az dltala szamitott stilyozott
befektetési indexbe (Investable Composite Index), s az orszdg stlyardnyat 2,9%-ban hatdrozta meg
(Izraelé 1,8%, Marokko6é 0,5%, Szlovakiaé 0,1%).

1997-ben az orosz gazdasdg adatai kedvezden alakultak, az évek 6ta tartd visszaesés megallni
latszott, az inflacié dinamikusan csokkent, a makromutatok alakuldsa bizakodasra adott okot.

1997-ben a ,Hetek™ gazdasiagi mutatéi jol alakultak, csokkentek az inflacids varakozdsok, a
Dow Jones index 1997 mdjus-jiniusdban erdteljesen novekedett, igy pl. jinius 12-én, egyetlen nap
alatt 135 ponttal emelkedett. A nyugati befektetok 1997-ben felfedezték maguknak az orosz piacot,
s az év szeptemberére mértékadd becslések szerint a részvénypiaci forgalom 80%-a nagy amerikai
és nyugat-eurdpai befektetési alapok megrendelésére tortént. Ezt mi sem bizonyitja jobban, mint az,
hogy 1997. julius, illetve oktéber elején, azt kovetden, hogy a befektetési alapok zartdk az esedékes
negyedévet, nyereségiik egy részét potldlagosan a legperspektivikusabb emerging marketekre ird-
nyitottdk, s ezek koziil az adott id6szakban Oroszorszdg tlint a legreménykeltobbnek (Belaja Knyi-
ga 1998). Az 1. tablazat szemléletesen bizonyitja a kiilfoldiek oroszorszagi aktivitasat:

1. tdbldzat
A legaktivabb befektetési tarsasdagok Oroszorszdagban (1997, %)

Forrds: Kommerszant Rating, 1997. december 26.

A tarsasdg megnevezése Részarany
CS First Boston 25,5
ING Bank 12,6
Renesance Capital 11,3
Trojka Dialég 9,0
Garant (Regent European Securities) 5,5
United City Bank 5,0
ATON 32
Alfa-Capital 3,1
Ruszobank 1,8
Brunswick 1,7
Creditanstalt-Grant 1,2
Osszes tobbi 20,1
Osszesen 100,0

Visszaesés naprodl-napra — az 6sszeomlds anatomidja

1997. szeptember végén még semmi sem utalt a kozeledd viharra, a hongkongi vildggazdasagi f6-
rumon az IMF és a Vildgbank szakértdi, teljes 6sszhangban az EBRD és a hitelmindsitok vélemé-
nyével 1998-ra 3,5-5%-0s gazdasagi novekedést prognosztizaltak Oroszorszagban. Ennek hatdsara,
mint lattuk, a moszkvai értéktdzsde indexe soha nem latott magassagokba emelkedett. A kincstar-
jegyek dtlaghozama ugyanebben az idoszakban 20%-ra csokkent, és az orosz elndk kijelentette,
hogy az orszdgnak 1999-t61 kezdve mdr nem lesz sziiksége az IMF készenléti hiteleire (Mau, 2000).

1997. oktdéber 27-én kitort a tavol-keleti valutavdlsag, a részvényarfolyamok zuhanni kezdtek,
alig harom hét alatt az RTS-index 570 pontrdl 350 pont ald csokkent. Alig egy hét alatt az dllampa-
pirok dtlaghozama 28%-ra nott, s elkezdett csokkenni az orosz eurokdtvények drfolyama is. Ezzel
parhuzamosan novemberben a részvénytdzsde forgalma is jelentosen visszaesett, s 1.183 M USD
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értéket ért el. A kiilfoldi befektetok panikszerlien kezdték elhagyni az orosz piacot.

A Kozponti Bank november 11-én a refinanszirozasi kamatldbat 21%-16l 28%-ra emelte, ami a
késdbbi események tiikkrében messze nem volt elégséges. A monetdris politika irdnyitéi rovid habo-
zast kovetden végiil is gy dontottek, hogy nyiltpiaci miveletekkel fogjdk fenntartani a rubel arfo-
lyamat, illetve megakaddlyozni az dllampapirok hozamanak emelkedését.

Ahogy a késdbbiekben majd latjuk, ez hibanak bizonyult, de némi empatidval a bank vezet6i-
nek motivumai is érthetok: kiiszobon allt a rubel denomindldsa (ami 1998. janudr 1-jén meg is tor-
tént), s a hdrom nulldtél megszabaditott nemzeti valuta értékdllésdganak megdrzése tekintetében
viszonylag széles konszenzus uralkodott.

1997 novemberében a részvénypiaci szereplok egy teljesen tj jelenséggel is szembesiiltek: a
Dow Jones és az RTS-index addigi szoros egyiittmozgdsa egyik naprél a mdsikra megtort. 1997.
szeptember 23—oktéber 31. kozott a két index korreldcidja még 0,82 volt, novemberben viszont
csak 0,12 (Réthi 2000). Etto] az idoszaktdl kezdve az oroszorszagi tozsde eseményeit elsdsorban a
belso tényezOk alakitottdk. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a kiilso koriilményeknek ne lett
volna szerepiik, 4m azok hatdsa 1997. december — 1998. augusztusa kozott az orosz gazdasag bel-
sO sajatossdgai altal felerdsitve és eltorzitva jelentkezett.

Az azsiai valutavdlsdg hatdsdra megtorpant a tavol-keleti orszagok gazdasdga, ezzel parhuza-
mosan pedig csokkent ezen orszdgok energiahordozé-, alapanyag- és félkésztermékimport-igénye,
ami az orosz gazdasdgot tragikusan érintette (All-Russia... 1998): az orosz exporton beliil az alap-
anyagok és félkész termékek minimalisan az 0sszkivitel 80%-at adjdk, ezen beliil is az energiahor-
dozék kozel 50%-os részardnnyal szerepelnek.

Az orosz koltségvetés s a teljes orosz gazdasdg szempontjab6l nem mellékes a fontosabb ex-
portarak alakuldsa sem.

2. tdbldzat
Az orosz exportdrak dinamikdja (1997-1998, USD/tonna)
Forrds: All-Russia Market Research Institute, 1997. I-1V. negyedév, 1998. I-II. negyedévi fiizetei, a szerzo gyijtése
A 2. tdblazat jelzi, hogy 1997 IV. negyedévében, amikor az orosz to6zsdén elsd izben volt tapasztal-
hat6 visszaesés, az orosz export szdmadra meghatdrozd jelentoségili energiahordozok drai — az egyet-

1997 1998

1. név IL.név Il név IV.név L név 1. n.év
Kdolaj 129,8 108,9 112,7 115,6 89,0 80,0
Benzin 173,9 152,8 144,1 159,0 149,2 107,1
Dizelolaj 168.,6 146,0 139,8 142,7 106,7 102,5
Fatoolaj 71,1 72,0 71,1 72,0 52,8 54,8
Foldgaz (USD/M m3) 84,4 85,1 80,0 77,8 71,3
69,2

len szén kivételével — nemhogy csokkentek, hanem szerény mértékben novekedtek. Az dszi-téli ex-
portdr-novekedés azonban valdszinGsithetoen joval alatta maradt az elozetes vdarakozdsoknak. A
kiilfoldi befektetdk, parhuzamosan az elsd nagy dzsiai valsdggal raddobbentek, hogy az orosz gaz-
dasag sokkal sebezhetdbb, mint azt kordbban hitték.

Ahhoz, hogy érzékeltessiik, a nyersanyagdrak alacsony szintje hogyan hatott a vallalati gazdalko-
ddsra, bevezetjiik az exporthatékonysdg fogalmat. Az exporthatékonysdgot a FOB paritdson figye-

2 Nem feledhetjiik, hogy 1947-1998 kozétt az orosz tarsadalom hdrom teljes korii és tobb részleges pénzcserét is megélt, ezért a pénz ér-
tékallosdaganak megorzése a gazdasdgi stabilitds szimbolumdva emelkedett.
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lembe vett, az OF Kozponti Bank hivatalos drfolyamdn rubelbe konvertalt exportar, valamint a szal-
litasi és mds koltségekkel megndvelt belfoldi nagykereskedoi dr (AFA és fogyasztési adé nélkiil) %-
dban adjuk meg.
3. tdbldzat
Az orosz export hatékonysdga (1997-1998, %)
Forrds: All-Russia Market Research Institute, 1997. I-IV. negyedév, 1998. I-II. negyedévi fiizetei, a szerzo gyiijtése

Megjegyzés: A tdbldzatban a 100% azt jelenti, hogy az export és a belfvldi értékesités hatékonysdga megegyezik.

1997 1998

L n.év IL.név Ml.név IV.név L név IL. n.év
Koolaj 197 170 172 172 145 129
Benzin 51 54 49 54 51 38
Dizelolaj 72 58 52 57 40 40
Fatoolaj 102 80 90 96 62 66
Foldgéz 203 207 193 191 182 179
Szén 136 117 114 105 100 91

A 3. tdblazat mutatja, hogy az export hatékonysdga valamennyi meghatdrozé energiahordozé ese-
tében jelentdsen romlott, de a legdramaibb zuhands értelemszeriien a t6zsdén is nagy szerepet jat-
sz6 koolajexportor cégeknél kovetkezett be.

1997 decemberében a kedvezdtlen tendencia idolegesen megfordult. A nyugat-eurdpai és az
amerikai piacok lassan megnyugodtak (a Dow Jones-index november 28 — december 4. k6zott 255
ponttal emelkedett), december 3-dn Csernomirgyin miniszterelnok kijelentette, hogy a kormany és
a Kozponti Bank ,.teljességgel kézben tartja az orosz pénz- €s értékpiaci helyzet alakuldsat® (Réthi
2000). A kiilfoldi befektetési alapok az elso panik elmultdval ismételten elkezdték novelni vasarla-
saikat, részben a szokdsos év végi zaras keretében, részben pedig megkisérelték alacsonyabb dron
visszavdsdrolni a dragdbban eladott orosz vdllalati részvényeket is. Ennek eredményeként 1998. ja-
nudr elejére az RTS-index ismét 400 pont folé emelkedett.

Az igazi bajok azonban csak ezutdn kezdddtek. A Standard & Poor’s 1997 decemberében Orosz-
orszag hitelbesoroldsdnak romldsat prognosztizalta. 1998 janudrjaban az OPEC-tagorszagok dtlago-
san 10%-kal novelték koolaj-kitermelési kvétdikat. 1998. janudr 1-én, az eredeti terveknek megfe-
lelden, harom nulla levdgdsaval megtortént a rubel denomindldsa, s ezt kovetden a kormany dekla-
rdlta, hogy minden eszkozzel igyekszik fenntartani az 1 USD = kb. 6 Rbl-es drfolyamot — a késob-
biekben ez végzetesnek bizonyult.

1998. janudr elsd napjaiban olyan hirek littak napvildgot az orosz sajtéban, hogy a kiilfoldi be-
fektetési alapok év végi vdsdrldsai nemcsak az 1997. szeptemberi, illetve jiniusi mértéktol, hanem
az azokhoz képest lecsokkent varakozasoktol is elmaradtak. Janudr elsd felében az orosz tomegta-
jékoztatasi eszkozok bo terjedelemben foglalkoztak az orosz adékddex soron 1évo tervezetével,
amely az értékpapir-mlveleteket is 4j adokkal sujtotta volna (Mau 1999).

Janudr 23-4n a brit sajtéban tobb cikk is a frissen denomindlt rubel elkeriilhetetlen leértékelésé-
rol adott hirt, ugyanezen a napon, janudr 23-4n a koolaj vildgpiaci dra az azt megel6z6 45 hénap
legalacsonyabb szintjére esett vissza. Mindezek hatdsara valésdgos panik tort ki a tdzsdén, s még
aznap az RTS-index 300 pont al4 esett.

Vilaszlépésként az OF Kozponti Bank janudr 30-dan 36-161 42%-ra emelte a refinanszirozasi ka-
matldbat. Ennek hatdsdra a részvénydrfolyamok elobb stabilizaldédtak, majd novekedésnek indultak,
mig az dllampapirok hozama valamelyest visszaesett.
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Ezzel szinte egyidejileg februdr 3-4n a Moody’s, februdr 12-én pedig a Fitch IBCA jelezte, hogy
rontani késziil a hosszu lejaratd orosz dllamkotvények minositését. A helyzet bizonytalan voltat
mutatja, hogy a Thomson Bank Watch viszont februdr 6-an megerdsitette Oroszorszdg B+ besoro-
lasat, februdr 17-én pedig az eldzetes terveknek megfeleloen megkezdddott a Rosztelekom részvé-
nyeinek kereskedelme a New Yorki T6zsdén, s szintén terv szerint, februdr 20-4n az IMF igazgat6
tandcsa a soron 1évd stand-by hitelrészlet atutaldsa mellett dontott. Az OF Kozponti Bank, reagdl-
va a ,.kedvezo fejleményekre®, a refinanszirozasi kamatldbat februdr 13-dan 42%-r6l 39%-ra, majd
februar 27-én 36%-ra csokkentette. Az Allami Duma marcius 4-én negyedik olvasatban véglege-
sen jovahagyta az 1998. évi koltségvetést.

A tdzsdei arfolyamok lassan emelkedtek, amihez hozzdjarult, hogy a Fitch IBCA elemz6i ,,meg-
gondoltdk magukat®, s megerositették Oroszorszdg BB+ besoroldsat. A ndvekedési varakozasokat
némiképp bedrnyékolta, hogy a posztszovjet térség irdnt nagyobb fenntartdsokkal viselteto Mo-
ody’s marcius 11-én az orszdg hitelmindsitését Ba2-r61 Ba3-ra rontotta. Marcius 20-4n bejelentet-
ték a Rosznyefty részvényeinek drverésen torténo értékesitését, ami szintén stabilizalélag hatott a
piacra. Februdr végéto]l marcius 23-ig a Dow Jones-index és az RTS-index ismét egyiitt mozgott.

1998. marcius 23-4n a tozsdei hangulat- és arfolyamhulldmzdsra valdsziniileg érzéketlen és a
helyzet sulyossdgat lathatdlag aldbecsiilo Jelcin felmentette a mdr tobb mint 6t éve hivatalban 1évo
Csernomirgyin-kormdnyt. A Kirijenkd-kormdny hivatalba 1€péséig terjedd egyhdnapos interreg-
num alatt a tdzsdei arfolyamok kisebb kilengésekkel stagndltak. A meggy6zo6déses ,,monetarista-
ként* ismert ifji kormanyfd hivatalba 1épését kovetden rovid néhdny napos novekedés kezdodott,
amit megtort az 1998. aprilis végén kirobbant indonéz valsag.

A madjusi munkasziineti napokat kovetden olyan esés kezdddott a tozsdén, amit mar nem lehe-
tett megdllitani. Mdjus 8-dn feliigyeleti biztost neveztek ki az egyik legnagyobb orosz magédnbank,
a Tokobank élére, ezzel szinte parhuzamosan az OF Allami Duma sikerrel lekiizdotte az elnski vé-
tét, s torvényt fogadott el, amelyben 25%-ban korldtozta a legnagyobb orosz dramszolgaltatd, az
1996 1I. félév — 1997. év tdzsdei sikervallalatanak, az EESZ Rossziinak kiilf6ldi tulajdonhdnyadat.
Az orosz és a nyugati szaksajté egybehangz6 vélekedése szerint a kiilfldiek tulajdonhdnyada a
cégben 1998 mdjusdban jéval meghaladta a 25%-ot, s félve a kovetkezményektol, azonnal panik-
szert eladasok kezdddtek (Réthi 1998).

Mijus 26-dn a kormdny kodzleményben jelentette be, hogy az alacsony arfolyamok miatt elha-
lasztja a Rosznyefty részvényeinek értékesitését, ami egyrészt a koltségvetés szimara minimum 2
millidrd USD-kiesést jelentett, masrészt pedig rossz jel volt a befektetdk szdmdra. Az RTS-index
zuhanni kezdett, s hosszi hénapok utdn eldszor, mdjus 27-én 200 pont ald esett (RTS index =
187,23).

Ezzel parhuzamosan mind a Moody’s, mind a Fitch IBCA rontotta az orosz bankok hitelbeso-
roldsat, s végiil a sokdig kitarté Standard & Poor’s jinius 9-én BB—r6l B+-ra mérsékelte a rovid-
lejaratd dllamaddssdgok besoroldsat. Mdjus-jinius folyamdn valamennyi orosz blue chip besorola-
sa BB—-r6l szintén B+-ra viltozott.

Addig, amig 1998 elsd honapjaiban a makrogazdasdgi mutatdk szerény mértéka javuldsa foly-
tatédott, marcius-dprilistdl kezdve a romld pénziigyi helyzet hatdsa mdr jelentkezett a redlgazda-
sagban is. A koolajipari cégek helyzetének megrendiilésével dramai médon lecsokkent a koltség-
vetés adobevétele. Ezt érzékelteti a 4. tablazat.

A helyzet dramai romldsat érzékelve a kormany mdjus 29-én kozleményt jelentetett meg,
amelyben igéretet tett a pénzpiac azonnali stabilizdldsdra, illetve a koltségvetési és az addpolitika
haladéktalan szigoritdsara. Ezzel egyidejileg A. Csubajsz elnoki megbizotti mindségben Washing-
tonban targyalt egy 20-25 millidrd USD 6sszértéktl stabilizaciés hitel megszervezésérdl. A kedve-
z0 hirek valamelyest megnyugtattdk a piacot, s a kincstarjegyek dtlaghozama elobb 50%-ra, majd
a hénap kozepén 46%-ra csokkent.
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Az orosz kormdny viszonylag kedvezonek értékelve a pillanatot — a kordbbi terveket nem mo-
dositva — jinius 10-én elobb egy 1,25 milliard USD értékii, majd junius 24-én 2,5 millidrd értéka
eurokotvényt bocsdtott ki. Az elsoé kibocsdtds kamatfelara 11,75% volt, a mdsodiké pedig mar
12,75%. A magas kamatfeldr negativan hatott a mar forgalomban 1év6 korabbi kibocsatdst eurokot-
vények drfolyamaira is.

4. tdbldzat
Koolajexportorok adobefizetései (1998. janudr-junius, M USD)
Forrds: Novoje Vremja, 1998. 52. szdm

Tervezett Tényleges
addbefizetés addbefizetés
LukOil 672 24,3
Szidanko 740 2,2
Onako 215 0,5
Szlavnyefty 341 3,8

Janius 23-dn az IMF Igazgaté Tandcsa 670 millié USD értéka, esedékes készenléti hitelrészlet oda-
fontosabb elemeinek kidolgozasat (Mau 2000):

* a gaz- és villamosenergia arképzési rendszerének korszeriisitése;

« ad6reform (az AFA-elszamolds szigoritdsa, linedris SzJA-skdla, nyereségad6-csokkentés, jove-

dékiad6-novelés stb.);

¢ nagy allami véllalatok részvénycsomagjainak értékesitése.
1998 juliusdban a részenként beterjesztett valsagkezeld programot a Duma elutasitotta. Ennek ha-
tdsdra az Oroszorszdgnak nydjtandé stabilizacids hitel elsd részlete 5,6 millié dollarrél 4,6 millié
dollarra csokkent, viszont az err6l sz6l6 dontés jilius 21-én megsziiletett, s rovid néhdany nap alatt
az addigra mar 120%-ot is meghaladé dllampapirhozamok 45%-ra csokkentek.

A Kozponti Bank a pénzt a megrendiilt kereskedelmi bankok helyzetének stabilizdldsdra, igy
tobbek kozott mdr lejart vagy a hamarosan lejaré koveteléseik kiegyenlitésére adta. Az eredeti cél-
lal ellentétes médon azonban a bankok jelentds része a pénzen dollart vasarolt, s azt dltaldban kiil-
foldre menekitette (All-Russia... 1998). Az IMF-hitel tehdt nem elég, hogy nem érte el a céljat, ha-
nem azzal épp ellentétes volt, mivel ahelyett, hogy megerdsitette volna a gazdasag helyzetét, tovabb
rontotta a koltségvetés pozicioit.

A megnyugvas csak rovid ideig tartott, néhdny napos politikai bizonytalansagot kovetden vég-
legessé valt, hogy a Duma mdédositott formdjaban sem fogja elfogadni a stabilizacids csomagot. To-
vabb folytatdédott az RTS-index csokkenése, az egyre nehezebb helyzetbe keriild bankok szabadul-
ni prébaltak a portfolidjukban 1évo kincstarjegyektol, a rubel arfolyamdnak fenntartdsa érdekében
folytatédott a nyiltpiaci intervencid, ismét naprél-napra nott az dllampapirok hozama, augusztus
elején djolag meghaladta a 100%-ot, a hénap kézepére mar 200% koriil volt, a helyzet egyre kriti-
kusabba valt.

A befektetok azonban mar nem a részvénypiacrdl kivont pénzek kotvénypiacon torténd felhasz-
ndldsdval, hanem az inveszticidk kivondsdval vélaszoltak. A bizalom teljesen elveszett, s mar sem-
milyen kamatigérvények nem tudtdk a befektetdket visszatériteni. A helyzet tarthatatlannd vdlt, a
keményvaluta-bevételek alacsony szinten mozogtak, a valutatartalékok kimeriiltek, a kiilfoldi be-
fektetok bizalma megrendiilt, a kincstarjegyek hatalmas kamatigérvényeinek bevdltdsi hatarideje
egyre kozeledett, a rubel védelméhez elfogytak az eszkozok.

A nyilt valsdgkezelés elkeriilhetetlenné valt, a kormdny ennek tervét 1998. augusztus 15-16-4n
egyeztette az IMF-el. Az augusztus 17-én bejelentett intézkedések harom elemet tartalmaztak:
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¢ lebeg0 rubelarfolyam bevezetése, amely 1998 végéig 1 USD = 9 Rbl drfolyammal szamolt;

* harom hénapos moratérium az orosz bankok kiiladéssdgainak torlesztésére;

* a kincstdrjegy kovetelések kotelezd atstrukturdldsa.
Az oroszorszagi ,,Bokros-csomag* azonban, amilyen gyengén €s kapkodva volt elokészitve, olyan
kovetkezetleniil lett bevezetve. Az intézkedések nem érték el a céljukat, mind az orosz, mind a
nemzetkozi piac a nyilt vdlsdgkezeld programra negativan reagdlt. Mindhdrom vélsdgkezeld elem
tovabb destabilizdlta a piacot, ahelyett hogy hozzdjarult volna annak megnyugtatdsdhoz.

Rovid néhdny nap alatt nyilvanval6va valt, hogy a 9 Rbl/USD drfolyam irredlis, hianyoznak az
eszkoz0k ennek fenntartdsdhoz, a moratoriumot a piac egyértelmii default-ként értékeli, a kincstdr-
Jjegyek dtstrukturdldsi programjdt pedig csak augusztus 20-a utdn hirdették meg.

A tozsdei arfolyam azonnal zuhanni kezdett, rovid néhany nap alatt visszaesett, elobb az 1996.
évi, majd az 1995. évi szintre, elobb 100 pont ald, majd 60 pont kérnyékére siillyedt, s a forgalom
minimdlisra csokkent. A Kirijenké-kormany augusztus 23-an lemondott.

Az augusztusi 244 M USD-s forgalom utdn szeptemberre alig 28 M USD, mig okt6éberben 45
M USD értéki részvény cserélt gazdat az orosz tozsdén.

A vilsdg utdni szakasz fobb jellemzoi
Az 1998. 6szi helyzetet hlien jellemzi, hogy 1998. szeptember — 1999. janudr kozott, tehat 6t ho-
nap alatt az orosz részvénypiac Osszesitett forgalma nem sokkal haladta meg a 200 M USD-t. Ok-
téber hénapban az RTS-index torténelmi mélypontot produkdlva alig 42 pontos szintre zuhant. Az
1998. évet 59,4 pontos értéken fejezte be, ami alacsonyabb, mint az 1995. évi induldskori érték.
1999-ben azonban az RTS-index janudr-augusztus kozott folyamatosan nott, s az emelkedést te-
kintve a moszkvai értéktdzsde ismét a vildg élvonaldba keriilt. Ezt az aldbbi adatok bizonyitjak:

5. tabldzat
Néhdny értéktozsde-drfolyam emelkedése (1999. janudr-jinius, %)
Forrds: The Outlook for the Russian Market 1999-2000, Alfa Bank, Moskow, 4. o.

Arfolyam-emelkedés
Oroszorszag 72,7
Dél-Korea 56,1
Brazilia 46,7
Gorogorszag 448
Mexiko6 40,0
Japan 30,0
Hong Kong 28,5
Lengyelorszag 25,5
Tzrael 224
USA 19,5
Csehorszdg 19,1
Egyesiilt Kirdlysag 6,2
Magyarorszag 2,8

A hatalmas arfolyam-emelkedés azonban egyaltaldn nem jelentette a ,,régi szép idok™ visszatértét.
Bar a forgalom volumene jelentos mértékben megndtt 1999. februar—november kozott, az 1997. évi
csucsértékek alig egyharmadat tudta csak megkozeliteni, ami napi 15-20 M USD-t jelent, s ez a Bu-
dapesti Ertéktozsde akkori dtlagos forgalmanal lényegesen alacsonyabb volt.

1999 augusztusdig gy tlint, hogy fiiggetleniil a kiilf61di allampapir-tulajdonosokkal torténo tar-
gyaldsok nem éppen civilizalt vitelétdl, mind a bel-, mind a kiilfoldi befektetdok bizalma lassan-las-
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san visszatért, s az orosz értékpapirpiac tjabb komoly fellendiilés eldtt 4ll. A kedvezo fejleménye-
ket alig érintette a NATO koszovoi szerepvallaldsa kapcsan kiélezodott nyugati-orosz ellentét.

Az 1999. 6szi moszkvai robbantdsok, majd az azt kovetden elinditott masodik csecsenfoldi had-
jarat nagyban hiitotte a pozitiv varakozasokat. Az 6sszképen nem valtoztat az sem, hogy néhdny he-
tes visszaesés-stagndlds utdn az RTS-index ismét novekedésnek indult, s 1999 novemberében sta-
bilan 100 pont f6lotti értéket mutatott, majd a centrista erdk decemberi gyozelmét, illetve Jelcin el-
nok szilveszteri lemonddsat kovetden 2000 janudrjdban az index megkozelitette a 200 pontot, s
2000 elso félévében végig ez az érték koriil ingadozott.

Ez az 1998. mdjusi helyzetnek felelt meg, tehat még a nagyardnyd novekedés ellenére is tobb
mint 60%-kal elmaradt az 1997. oktdberi csucstdl.

Az 1998. évi valsdg utdn kialakult bizonytalan helyzet a részvénypiac értékelésében a tartalmi
mellett technikai problémadkat is okozott. Addig, amig 1998 nyardig a blue chipek korének tekinte-
tében (az egyetlen Gazprom kivételével, lasd: fenn) szinte teljes konszenzus uralkodott, 1998 au-
gusztusat kovetden, amikor szinte alig lehetett Osszefiiggést taldlni az egyes vdllalatok teljesitmé-
nye, az ipari termelés szintje, a makrogazdasagi szituicid, illetve az egyes részvényarfolyamok ala-
kuldsa kozott, eroteljesen megoszlott az orosz részvénypiac szerepldinek véleménye arrél, hogy va-
16jaban mi is tekinthetd blue chip kategdridnak (Fenkner 2002a).

Eppen ezért a fentiekbol kiindulva 1999 kizepére kialakult egy konszenzushoz kozeli dllspont,
amely szerint a részvénypiac alakuldsat a blue chipek helyett inkdbb a t6zsdén forgé vallalatok az
»ipardgi index* alapjan értékelik. Az 1999-2001. évi részvénypiaci folyamatok értékelésénél mi is
ezt az Osszevont mutatét haszndljuk (természetesen a kdvetkezo alpontban a 2001 végi 2002 eleji
helyzetnek megfeleloen a teljesség érdekében megkisérliink rovid dttekintést adni a leginkdbb ,,for-
g6* tozsdei nagyvallalatokrol is).

1999-ben az egyes ipardgak t6zsdei dinamikdja az aldbbiak szerint alakult:

6. tdbldzat
Nemzetgazdasdgi dgak tozsdei dinamikdja
(az RTS-index vdltozdsa, 1999.01.01. — 12.31., %)
Forrds: Fenkner, J. szerk. (2002): 2002, Bisztree, Vise, Szilnee,

Valtozas

Mobil szolgaltatok 379
Kohdszat 369
Bankok 253
Koolaj- és foldgazipar 202
Elektroenergetika 192
Elelmiszeripar 25

Gépgyartas 20

Telekommunikacié -60
Kozlekedés -99

Moszkva, Troika Dialog kiadvdny, 13. o.
A fenti tdblazat csak részben tiikrozi a redlgazdasdg valds folyamatait. Az egyetlen adekvit ténye-
zonek a mobilszolgdltaték dremelkedése (ebben az évben vilik tomegessé a mobiltelefon hasznala-
ta az orszdgban) és a telekommunikdcié zuhandsa (vildgjelenség) tekinthetd, a tobbi részvénycso-
port arvaltozasa inkdbb korrekcids jellegi.

A 2000. évi részvénypiaci folyamatokra mind a mai napig nem lehet teljesen logikus magyara-
zatot adni. Az RTS-index az év eleji 177 pont utdn az év elsd felében 200 pontra emelkedett, majd
az év végére 143 pontra, azaz kozel 20%-kal csokkent.

2000-ben a politikai helyzet jelentdsen megszilardult, a makrogazdasagi szitudcid javult, a ko-
olaj vildgpiaci dra kedvezoden alakult, ennek ellenére az dsszevont tézsdeindex jelentdsen mérsék-
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16dott. Megkisérliink néhdny olyan tényezot felsorolni, amelyet megitélésiink szerint, ha nem is
magyarazzak teljesen ezt a meglehetdsen szokatlan jelenséget, mégis nyujtanak némi eligazitast.

Ertékelésiink szerint az orosz értékpapirpiac 1995-2000 kozott, az infrastruktira kiépiilése, a
nemzetkdzi szabdlyok meghonosoddsa, a nagyardnyu fellendiilés stb. ellenére kialakuldsa kezdeti
fazisdban jart. A piacon sokdig domindlé kiilfoldi befektetok két egymasnak homlokegyenest el-
lentmondé tendencia hatdsa alatt hoztdk meg dontéseiket: az dltaldnosan elfogadott vélemény sze-
rint az orosz részvények rendkiviili médon alulértékeltek, ezért ,,szinte mindegy, mit vdsarolunk,
potencidlisan nem donthetiink rosszul®; ezzel szemben olyan nagyfoki a politikai bizonytalansag,
hogy a legstabilabb vdllalat részvényeinek megvasdrldsakor is 6ridsi kockazatot vallalunk (Roszk-
redit 1998).

A fentiek azt eredményezték, hogy a jelzett iddszakban az orosz részvénypapirpiac olyan inga-
hoz volt hasonlithat6, amely, bar csokkend mértéki, végig dridsi kilengéseket produkdl. Az 1996-
1997-es felfutdst 1998-ban hatalmas visszaesés kovette, majd a helyzet megszildrduldsaval 1999-
2000 elsd félévében djabb fellendiilés kdvetkezett be.

2000 II. félévében részben bel-, részben kiilpiaci jelenségek hatdsara dltaldnos drfolyamcsokke-
nés tortént, ami értékelésiink szerint a szilard piacokra nem jellemz6 mértékl korrekcidnak, az in-
ga ellenirdnyu kilengésének felel meg.

Egy példdval kivanjuk illusztrdlni az el6zdekben leirtakat. Az elmuilt hat-hét évben az orosz pi-
aci befektetések kozott, értékelésiink szerint teljesen természetes médon a spekulativ céld invesz-
ticiok voltak tobbségben. 2000 tavaszan az elndkvalasztdsi kampdany idején jelentds volument spe-
kulativ részvényvdsarlas tortént, ami felhajtotta az drfolyamok ért€két (az RTS-index 2000 marci-
usdban 35,7%-kal emelkedett). Putyin elnok els6fordulds gyozelme lehiitotte a varakozasokat, az
ilyen céli befektetdk érdeklodése lecsokkent, 2001. dprilisdban-jiniusdban nagyardnyd korrekcid
tortént (4prilis —2,2%, majus —16,2%, jinius —9,9%).

Az 1999. évi nagyardnyt arfolyam-emelkedés alacsony forgalom mellett tortént (2,33 Mrd
USD az RTS rendszerben), ami nagy teret adott a spekuldciénak. Bar a 2000. évi forgalom (5,57
Mrd USD) szintén nem mérhetd 6ssze az 1997. évivel (14,0 Mrd USD) mégis val6szinGisithetden
sokkal inkdbb tiikrozi a redlis tozsdei vdarakozdsokat, mint az 1998. évi kizdr6lag spekulativ jelle-
gl tizletek.

7. tabldzat
Nemzetgazdasdgi dgak tozsdei dinamikdja
(az RTS-index vdltozdsa, 1999.01.01. — 12.31., %)
Forrds: Fenkner, J. szerk. (2002): 2002, Bisztree, Vise, Szilnee,
Moszkva, Troika Dialog kiadvdny, 14. o.

Viltozas

Kozlekedés 45
Kohaszat 15
Gépgyartas 14
Mobilszolgaltatok 4

Elelmiszeripar 1

Koolaj- és foldgazipar -12
Telekommunikacié -29
Elektroenergetika -37
Bankok -45

S végiil, de nem utols6 sorban 2000 nyardn-6szén a koolaj vildgpiaci dra jelentds hullimzast kove-
toen meghaladta a 37 USD/hordé szintet, majd az év végére ismételt ingadozdsok utdn csokkenni
kezdett. Paradox médon egyik sem kedvezett a tozsdeindexnek: a tilzottan magas olajar veszélyez-
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teti a nem kdolaj- és foldgaz-termékeket exportdlé orosz ipardgak versenypozicidit, mig a csokke-
nd olajar azokban kelt kételyeket, akik az orosz gazdasdg szilardsdgat ehhez a paraméterhez kotik.

A fenti folyamatok eredményeként 2000-ben az egyes ipardgak 6sszevont részvénymutatdinak
alakuldsa a 7. tablazatban lathato.

Az dsszevont indexek korrekcids jellege teljesen nyilvdnvalo, az 1999-ben legnagyobb vesztesé-
get elkdnyvelt kozlekedési dgazat vallalatai szerepeltek a legjobban, mig az 1999-ben legjobb tel-
jesitményt nytjté elektro-energetikai cégek a leginkdbb visszaesok kozott taldlhatok. Ismételten a
telekommunikdcids véllalatok szereplése tiikkrozi legjobban a vildgtrendet, mivel a visszaesés, ha-
sonldan a nemzetkozi tendenciakhoz, az orosz vallalatokat sem Kkeriilte el.

2001-ben alapvetd és értékelésiink szerint pozitiv védltozds kovetkezett be az orosz részvénypi-
acon is. Az RTS-index 82,3%-kal nott az év sordn, ami tobb szempontbdl is igen figyelemre mélto:

e Eltéroen 1999-2000-t61, az index novekedése nyilvanvaléan 6sszhangban van a gazdasig egé-
szének fejlodésével, a politikai stabilitds novekedésével, valamint a redlis fejlodési varakoza-
sokkal. Ezt a kdvetkezd tabldzat, illetve a 2002. év hasonlé tendencidi igazoljdk.

¢ 2001 végén az RTS-index megkozelitette, majd 2002 tavaszan atlépte a 300 pontos kiiszobot,
ami a valsagot megel6z6 iddszak szintjéhez kozeli érték.

* A nemzetk6zi piacok hatdsa nagymértékben csokkent, ami azért tekinthetd természetes dolog-
nak, mert az orosz részvénypiac a valsdgot kovetoen még 2001-ben is az utolérés szakaszdban
volt.

¢ Megmozdultak™ a masodik vonal véllalatai is, azaz a likvidnek tekinthetd cégek szama 45-50-
re ndtt (1997: 75-80; 2000: 20-25), s ezen beliil is fokozott érdeklddés nyilvanult meg a regio-
ndlis hirk6zlési és energetikai cégek irdnt.

* Fokozatosan ndétt a tézsde napi forgalma is. Az dtlagos forgalom meghaladta a 40 millié
USD-t, s szdmos esetben elérte a napi 50 millié USD értéket is.

A tdzsdei elemz0k egybehangzé értékelése szerint a kedvezd, mind a mai napig tart folyamatban
a gazdasagi és a politikai tényezok egyformdn fontos szerepet jatszanak. A javulé makromutatok
mellett az orosz iizleti vildg novekvd transzparencidja, illetve a szeptember 11-e utdn kialakult bi-
zalmi 1égkdr Oroszorszdg és a nyugati vildg kozott mind-mind a részvénypiac megszilarduldsat, az
arfolyamok emelkedését eredményezte. Ezt bizonyitjak a kovetkezo adatok is:

8. tdbldzat

Nemzetgazdasdgi dgak tozsdei dinamikdja
(az RTS-index vdltozdsa, 1999.01.01. — 12.31., %)
Forrds: Fenkner, J. szerk. (2002): 2002, Bisztree, Vise, Szilnee, Moszkva, Troika Dialog kiadvany, 15. o.

A 8. tdblazat adatai és a redlgazdasagrol szold fejezet kovetkeztetései kozott sokkal szorosabb
Osszefiiggés 4ll fenn, mint ez 1999-2000-ben megfigyelhetd volt.

Viltozasok

Bankok 200
Gépipar 171
Kohdszat 120
Elelmiszeripar 106
Elektroenergetika 86
Kodolaj- és foldgazipar 78

Kozlekedés 74
Mobil szolgdltatok 54
Telekommunikdacid 5

Kovetelést megtestesito értékpapirok piaca
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Bar a Szovjetunié mind a masodik vildghdborit megel6zden, mind pedig azt kvetden bocsatott ki
devizakotvényeket, amelyeket 6ridsi tobbségében rendben és idoben torlesztett, igazi kdtvénypiac-
1ol értelemszerfien egészen a "90-es évek kozepéig nem beszélhettiink (Wert 1996). A modern kot-
vénypiac megteremtésének kezdete 1993-ra tehetd, amikor is az OF Pénziigyminisztériuma elso 1z-
ben bocsatott ki harom hénapos kincstarjegyeket. Az elsd tapasztalatok értékelését kovetden 1994-
ben mar kincstarjegyek kibocsatasaval fedezték a koltségvetési hidny 10%-at. Szintén 1994-ben je-
lentek meg a belpiaci devizakdtvények (OVVZ), amelyekkel a Vnyesekonombank 1991. decembe-
ri csodjét kovetden megkdrosodott devizabelftldi viallalkozdsok koveteléseit elégitette ki. Az
OV VZ segitségével strukturdlta dt az orosz dllam a cégekkel szemben fenndlld, a bankban beragadt
véllalati devizakoveteléseket.

Rubelben jegyzett kotvények
Az dllampapirpiac legfontosabb jellemzoit az 1993-1997-es idoszakra a 9. tdbldzat tartalmazza:

9. tdbldzat
Az dllampapirpiac fobb jellemzoi (1993-1997)
Forrds: Kommerszant Rating 1997. szeptember 2., Réthi Sdandor (1997): Hogyan tovdbb orosz értékpapirpiac?, Vildggazdasdg, 1997. okto-
ber 31., Rosszijszkij Kredit Bank (1998): Russia’s Equities Market: 1997 Annual Report, banki kiadvdny, Moszkva
A vélsag elotti idoszakban a piac legfontosabb jellemzoi koziil a kovetkezok emelhetok ki:
* 1995-161 kezdve az orosz kormdny egyre gyakrabban fedezte a koltségvetési hidnyt a nyilt pi-
acrél bevont forrdsokbol, ezért a kdtvénykibocsatasok iiteme egyre fokozddott.
* A kormdny torekvéseivel 6sszhangban a Pénziigyminisztériumnak sikeriilt elérni a kdtvények

1993 1994 1995 1996 1997

3 hénapos kincstdrjegyek részardnya, % 95,6 81,1 69,0 20,3 30,7

6 hénapos kinestarjegyek részardnya, % 4.4 18,9 243 71,7 57,3

Mis dllampapirok részardnya, % 0,0 0,0 6,8 8,0 12,0
Az allampapirpiacrdl bevont forrdsok, billié Rbl 0,2 17,2 136,1 400,7 394,8

A kincstarjegyek év végi hozama, % 330,0 1500,0 320,0 45,0 26,0

Eves inflicid, % 900,0 430,0 126,3 22,3 12,0

lejarati idoszakdnak fokozatos novelését.
* 1997-ben a kincstdrjegyek (GKO) mellett mdr egyre nagyobb szdmban megjelentek a kozépta-
vi dllamkotvények (OFZ) is.
* 1996-t61 kezdve korlatozasokkal mar devizakiilfoldiek is vasarolhattak belpiaci dllamkotvénye-
ket. A korldtozdsokat késdbb csokkentették, majd 1998. janudr 1-jén feloldottak (Réthi 1997).
Az 1998. évi vilsagot kovetden, 1999-ben a rubelban jegyzett dllamkotvénypiac fokozatosan ma-
gdhoz tért, ennek elsd jeleként mar janudr végén megjelentek a piacon a kordbban befagyasztott
kotvények helyébe 1ép0 j papirok (Fenkner 2002b). Az év soran végig érvényben volt az OF Koz-
ponti Bank korlatozdsa, amelynek megfelelden a rubelkotvények jovedelmezosége nem 1éphette til
a 110-120%-ot (a refinanszirozasi kamatldb kétszeresét). 1999-ben a kotvények jovedelmezdsége
60-90% kozott mozgott. Az atlagos havi forgalom a masodlagos piacon 15 Mrd rubel koriil alakult,
ami alig 15-25%-a vdlsdg elotti szintnek. 1999. decemberében, a vdlsdg utdn els6 izben az OF
Pénziigyminisztériuma 12,5 Mrd rubel mértékben 1j kincstarjegyeket helyezett el a piacon.

2000-ben a rubelkotvénypiacon az év elsd felében a jovedelmezdség 5S0-55%-16l 20-25%-ra csok-
kent, ugyanakkor a masodlagos piac forgalma alig valtozott, sot inkdbb mérséklodott 1999-hez ké-
pest (a forgalom havi dtlaga valamivel 15 Mrd rubel alatt maradt).

2000 masodik felében a jovedelmezoség 20% koriil stabilizalddott, a heti forgalom szintje 4-5
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Mrd rubelre emelkedett. 2000-ben a Pénziigyminisztérium hét dj, 3-7 havi lejaratui kincstarjegy-so-
rozatot helyezett el a piacon, dsszesen 19,5 Mrd rubel értékben.

2001-ben fokozatosan csokkent a kotvények jovedelmezdsége, év végére ez a mutatd 14-15%
koriil alakult, de zsugorodott a heti forgalom is (2-2,5 Mrd rubel). 2001-ben a Pénziigyminisztéri-
um Osszesen 18 rubelkdtvény sorozatot bocsatott ki, mintegy 45 Mrd USD értékben. A kibocsatas-
kori drveréseken az dtlagos jovedelmezoségi szint 15,81% volt.

Devizakdtvények (eurokdtvények és belfoldi devizakdtvények)

1996 0szén, kihaszndlva a javul6 politikai helyzetet €s a pénziigyi stabilizdcio els6 eredménye-
it, az orosz kormdnyzat eurokotvények kibocsdtasdba kezdett. 1996 0szétdl 1998 augusztusdig
Osszesen mintegy 16 Mrd USD értékben helyeztek el a piacon 3-30 év lejarati eurokdtvényeket.
Ugyanebben az iddszakban kezdddott el a regiondlis eurokotvények kibocsdtdsa is (Fenkner
2002b).

A viélsdg utdan, 1999-ben a devizakotvények piacdn négy jol elkiilonithetd szakasz figyelheto
meg. Janudr-dprilis folyamdn az drak rendkiviil alacsony szinten, 5-7%-on stabilizdlédtak; majus-
juniusban a kotvények dra 15-17%-ra emelkedett; november kézepéig lassi csokkenés mellett ez a
szint stabilizalédott, majd 2000 végéig tjabb novekedési szakasz volt megfigyelhetd. 1999-ben j6-
tékonyan hatott a piacra az, hogy a megel6z06 év decemberében, illetve az adott év janudrjdban a
kormdny rendben teljesitette az eurokdtvények kamataival kapcsolatos fizetési kotelezettségeit
(Mau 2001 ).

Az adott piaci szegmensben 1999-ben egyetlen komoly negativ esemény tortént: a kormany je-
lezte, hogy nem fogja kifizetni az OVVZ3 kotvényt, amely 1999 mdjusdban jart le (ez egyértelma-
en a volt szovjet ad6ssag kategdridjaba tartozik), ami valamelyest destabilizdlta a piacot. A deviza-
kotvények év végi dremelkedését a megszildrdulni 14tsz6 belpolitikai helyzet, V. Putyin miniszter-
elnoki kinevezése, tovabba a javul6 gazdasdgi mutatok magyarizzak.

2000-ben mind a politikai, mind a gazdasagi események kedvezd hatdssal voltak a devizakot-
vény-piac alakuldsdra. Ennek eredményeként mar 2000. janudrjaban az OVVZ atlagos jovedelme-
z0sége visszatért a valsag elotti szintre (17-40% kotvények fajtditdl fiiggden). 2000 februdrjaban
Oroszorszag megéllapodott a Londoni Klubbal az addssdg atiitemezésérol, amelynek megfelelden
az orosz Pénziigyminisztérium 2000 masodik-harmadik negyedévében 21,1 Mrd USD értékt euro-
kotvényt bocsatott ki. Az év folyamdn az orosz devizakotvények drfolyama tobbszor is erdteljesen
emelkedett, illetve jelentds korrekcidknak volt kitéve. Végeredményében azonban megallapithatd,
hogy valamennyi kotvény esetében szamottevd aremelkedés kovetkezett be. Az eurokotvények jo-
vedelmezdsége 22-25% koriil, mig a leginkdbb bizonytalannak itélt OVVZ4 kotvényé 60% koriil
alakult.

2001-ben tovabb folytatédtak, sot felerdsodtek a 2000. évi tendenciak. Tgy példaul a 2003. évi
lejarati eurokdtvények jovedelmezosége 15,5%-161 6,5%-ra, mig az elobb emlitett OVVZ4 deviza-
kotvény jovedelmezosége 20-25%-ra csokkent. Osszességében az orosz devizakotvények dra torté-
nelmi maximumot ért el.

Az arndvekedést szamos egymdssal 0sszefiiggd tényezd (Mau 2002) idézte elo:

* A gyors arfolyamvaltozas jelzi, hogy elhalasztott kereslettel dllunk szemben. A nagy befektetdok
nem voltak biztosak benne, hogy a 2000. évi j6 adatok tartésak maradnak-e, amikor ebben hin-
ni kezdtek, azonnal novelték vasarlasaikat.

* Argentindban er6sodott a pénziigyi valsag, s az ottani piacokrdl a befektetok dtcsoportositottak
eszkozeik egy részét Oroszorszagba.

* A viszonylag magas kdolajarak az év folyaman végig garantdltdk a gazdasagi helyzet stabilitd-
sat, amit a nemzetkdzi hitelminositok is megerdsitettek.

* 2001 végén jelentdsen javultak a politikai kapcsolatok az USA és Oroszorszag kozott.
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* 2001. november 27-én rendben megtortént az elsé eurokotvények visszavaltdsa.

Az egyes kotvényfajtakrol részletesebben
A kincstdrjegyek (GKO) és a szovetségi dllamkotvények (OFZ) az orosz kotvénypiac emblematikus
papirjainak tekinthetdk. Az értékpapirpiac adott szegmense, hasonléan mds kelet-eurdpai orszagok-
hoz, mindenekelott azért alakult ki, mert akdrcsak a civilizalt dllamok tobbségében, Oroszorszag-
ban a kormany a koltségvetési hidny finanszirozdsdhoz sziikséges 0sszegeket a nyilt pénzpiacon
szerzi meg.

Oroszorszagban, ahogy az el6zdekben lattuk, ezt a feladatot nagyobbrészt a GKO-OFZ-vel, ki-
sebb részt pedig az eurokdtvényekkel oldottdk meg. Az ennek kapcsan elkovetett hibakrdl jelen
anyag mads részeiben mdr irtunk, igy csupdn annyit kivinunk megjegyezni, hogy az adott kdtvény-
tipus 1999-2001 kozotti torténete jol jelzi a lezajlott valtozasok irdnyaét.

Az orosz kormanynak a jelzett idoszakban az adott dllampapirral kapcsolatban két feladatot kel-
lett megoldani: az 1998 augusztusdban beragadt kotvények dtstrukturdldsat, illetve 4j allampapir-
piaci politika kialakitdsat és megvaldsitasat.

Az dtstrukturdlds részletes leirdsa meghaladnd jelen tanulmdny kereteit, ehelyett csupdan azt je-
lezziik, hogy a befektetdk tobbsége — értékelésiink szerint nem tdlzottan elonyos algoritmus alkal-
mazdsdval — az aldbbi kotvényekhez jutott a novicié sordn: 3,334%-ot készpénzben kaptak;
6,666%-ot 3-6 honapos kincstarjegyekben; 30%-ot nulla kuponos haroméves lejaratd, mig 70%-ot
15-30%-o0s kamatozasu 4-6 éves dllamk6tvényekben (Mau 2000).

A madsodik feladat megolddsa értékelésiink szerint mdr sokkal sikeresebb volt. Az elmult két
esztendd tapasztalatai alapjan nyilvanvald ugyanis, hogy az orosz kormany ezt a piacot mdr egydl-
taldn nem haszndlja a koltségvetés finanszirozdsdra, hanem egyrészt az igynevezett kockdzatmen-
tes befektetések értékmérojének tekinti, masrészt pedig a pénztomeg-szabdlyozds egyik eszkozeként
alkalmazza (Mau 2002).

A hitelfelvevok szamdra kedvezden alakult a helyzet, mind az 6nkorményzati, mind pedig a val-
lalati kotvények piacdn. Az egyre novekvo likvid forrdsok szamottevoen csokkentették a redlka-
matldbat, s ezért mind az dnkormdanyzatok, mind pedig a nagyobb vdllalatok szdmdra a nyilt pénz-
piacrdl torténd forrdsbevonds kifejezetten elonyosnek mutatkozott 2000-2001-ben.

A jelenleg érvényes szabdlyok szerint, amelyek alapvetoen az 1998-ban elfogadott, s azéta tobb-
szor modositott Koltségvetési Kédexben vannak lefektetve, a helyi dnkormdnyzatok hdrom eset-
ben juthatnak forrashoz kotvénykibocsatas utjan:

* a regiondlis koltségvetés hidnydnak finanszirozasa;

* 1j befektetések bevondsa, ebben az esetben akkor keriilhet sor kotvényemisszidra, ha annak

mértéke nem haladja meg a bevaltdsra keriilo kotvényekét;

» addssdgatiitemezés.
Mindhdrom esetben a regiondlis kotvények kibocsatdsat szovetségi szinten kell jovahagyni, még-
hozz4 a regiondlis koltségvetés tervezetéhez csatolt melléklet formdjaban.

A villalati kotvények piaca is megélénkiilt 2001-ben, mivel a 14-17%-ra lecsokkent kamatszint
mdr vonzénak bizonyult a hitelfelvevok szamara. A vallalati kotvénypiac sajatossdgaihoz tartozik,
hogy a jelenlegi oroszorszagi viszonyok kozott ezek kamata 2-5 szdzalékponttal magasabb, mint a
veliik analég dllamkotvényeké.

Jelezni kivdnjuk, hogy a rohamosan fejlodo oroszorszdgi vdllalati kotvénypiac 2001 végén kisebb
sokkot élt at, amikor a Magyarorszdgon is ismert Szibur papirjai default kozeli dllapotba keriiltek.
Végiil a Gazprom kozremikddésével a cég rendben teljesitette kotelezettségeit, de a befektetdk
1998 augusztusa 6ta elso izben estek at komolyabb megrazkddtatason, amely ismételten arra kell
intse Oket, hogy a jelenlegi, még mindig nem teljesen kialakult viszonyok k6zott meglehetdsen Gva-
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tosan kell banni az dj piaci instrumentumokkal — legyenek azok barmilyen vonzok is (Fenkner
2002b).

Tekintettel arra, hogy az eurokotvények piaca az egyik legenyhébben szabdlyozottnak tekinthe-
to a vilag pénzpiacai kozott, az orosz kormdny nem véletleniil az adott szegmensbol kivant eloszor
komolyabb forrdshoz jutni a kilencvenes évek kozepén. Ugyanezen megfontolasok kovetkeztében
— még a pénziigyi vilsdg legdramaibb napjaiban is — az orosz illetékesek tobbszor is hangsilyoz-
tdk, hogy az eurokotvények torlesztése minden kétséget kizaréan a hatdridok betartdsdval, az elore
elhatdrozott rendben fog torténni.

Az elmult hat esztendd eseményei egyértelmiien bizonyitjdk, hogy a kiilsé finanszirozasi igé-
nyek tekintetében a kormdnyzat a jovoben is erre a piaci eszkozre szamit elsdsorban.

Az orosz eurokétvények elmilt két-hdrom éves torténetébol a legfigyelemreméltobb jelenségnek
azt tartjuk, hogy a nemzetkozi hitelmindsitok egyre javuld besoroldsdaval parhuzamosan folyamato-
san csOkken a kamatfeldr. Ebben az 6sszefiiggésben két eseményrdl kiilon is kivanunk sz6lni:

* Az orosz kormany 2000 augusztusdban az az év februdri megallapoddsnak megfeleloen a Lon-
doni Klubbal szemben fenndll6 tartozésait 6sszesen 32 Mrd USD értékia eurokotvénnyé alaki-
totta. A 30 éves lejaratd eurokotvények a tartozds tokerészét, mig a 10 éves lejaratiak a kamat-
tartozdst fedezik.

* A piac azonnal pozitivan reagdlt, és az USA kincstdrjegyeihez viszonyitott dtlagos kamatfelar
1.100 bazispontrél 920-ra csokkent.

¢ A vildgban lezajlott kedvezdtlen véltozasok, igy tobbek kozott az argentin csod, illetve a torok
allampapirpiac megrendiilése, parosulva az orosz gazdasdg javulé mutatdival azt eredményezte,
hogy az elobb emlitett kamatfelar 2002 madrciusdra mar 550 pontra mérséklodott (Fenkner
2002b).

A gazdasagi helyzet konszoliddléddsdaval parhuzamosan természetesen a hitelminositok is folyama-
tosan javitottdk az eurokdtvények besoroldsat. A 2002. marciusi helyzet szerint az OF Pénziigymi-
nisztériuma, illetve a Moszkva és Szentpétervar altal kibocsatott eurokStvények besoroldsa a kovet-
kezoképpen alakult:
10. tabldzat
Orosz eurokotvények besoroldsa

Forrds: Government of Moscow (2002): Information Memorandum City of Moscow, Moszkva, 41. o.

A belfoldi devizakotvényeket, ahogy azt mdr kordbban emlitettiik, azok az oroszorszagi vallalatok
kaptdk, amelyeknek a Vnyesekonombankban vezetett szamldit az 1991. december 27-i, hivatalosan
transzferzarlat, a valdsdgban az dllam fizetésképtelensége miatt befagyasztottak.

Az OF Pénziigyminisztériuma ezek kdrtalanitdsdra 1993-t61 kezdve, 1994-2011 kozott lejard
belfoldi devizakotvényeket bocsdtott ki. 1994-1996-ban a bevdltds rendben megtortént, viszont az
1999-ben lejaré kotvényeket az dllam restrukturalta.

Hitelmindsito OF PM Moszkva  Szentpétervar
Moody’s Standard & Poor’s Fitch
Ba3 BB- BB- M.F M M
Bl B+ B+ S&P S&PF S&P
B2 B B - - F

Egészen 2000 végéig meglehetosen bizonytalan volt a Minfin 4 és Minfin 5 jeld devizakotvé-
nyek sorsa, mivel a kibocsatdi zaradék szerint ezek egyértelmiien a ,,szovjet adossag™ részét képe-
zik. 2001 elején azonban, miutdn nyilvanvaléva valt, hogy Oroszorszdgnak nem sikeriil megalla-
podnia a Parizsi Klubba tomdoriilt hitelezokkel, a kormdny dgy dontott, hogy valamennyi devizakot-
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vényre az elore meghatdrozott rendben teljesiti a kifizetéseket.
A piac kedvezoen reagdlt a valtozasokra, s 2002-ben a devizakotvények eurokotvényekhez vi-
szonyitott kamatfeldra 150 pontra csokkent.

Az értékpapirpiac perspektivai

Hasonldan a vildg mas pontjain miksdo fejlett piacgazdasagokhoz, az oroszorszagi értékpapirpiac
célja a szabad tdke dgazatkozi dramldsdnak minél teljesebb mértékd biztositdsa, a kiil- és belfoldi
befektetések belpiacra torténd vonzdsa, hatékony megtakaritasdsztonzés, illetve ennek beruhdza-
sokka torténo transzformdldsa. Annak ellenére, hogy az elmilt hirom-négy esztenddben rengeteg
pozitiv dolog tortént az orosz gazdasagban, ma még nem beszélhetiink arrdl, hogy az értékpapirpi-
ac az Onfenntart6 fejlodés palydjara Iépett.

Vitathatatlan azonban, hogy a piac perspektivdi oridsiak, ezt tobb tényezd is alditdmasztja, ezek ko-
ziil a legfontosabbak:

* A privatizaci6 sordn mintegy 30 ezer nyilt részvénytdrsasag jott 1étre, ami hatalmas potencidlis
fejlodési lehetdséget jelent.

» A kiilfoldi befektetok Oroszorszag irdnti érdeklodését nem lehet tilértékelni. Oroszorszag és az
USA, illetve a nyugati vildg kozotti javuld kapcesolatok, kiegésziilve az orosz gazdasagi fejlo-
dés letagadhatatlan eredményeivel, a piac erdteljes fejlodését valdsziniisitik.

* Az Gjonnan létrejott sikeres részvénytarsasagok arfolyamai dltaldnos vélemény szerint alulérté-
keltek.

» Az 4dltalanos tokehidny kovetkeztében a vallalatok jelentds része dj értékpapirok emisszidjaban
érdekelt.

* A regiondlis dnkormdnyzatok donto tobbsége komoly fejlesztési tervekkel rendelkezik, az eh-
hez sziikséges forrdsok nem elhanyagolhaté részét valdsziniileg a nyilt piacon fogjdk megsze-
rezni.

Ezzel egyiitt ma még jé néhdny olyan tényez0 is érezteti hatdsat, amelyek az értékpapirpiac fejlo-
dését gatoljak. Ezek koziil is felsoroljuk a megitélésiink szerint leglényegesebbeket:

* Bdr a piaci infrastruktira 6ridsit fejlodott az elmult évtizedben, még mindig komoly hidnyossa-
gok fedezhetdk fel mind a napi mikodést, mind a konkrét elszamoldsokat, mind pedig az érték-
papirpiachoz val6é hozziaférés lehetoségeit illetden.

* A viszonylag rovid idd miatt még mindig kevés a piachoz ért6 szakemberek szdma.

* A piaci tranzakcidk lebonyolitdsdnak mddszertana messze nem nevezhetd tokéletesnek. A nyu-
gati szabvanyok dtvétele sokszor mechanikus, nincs dsszhangban a piac fejlettségi fokaval.

* A torvényi hattér hidnyos, nem megfelelden biztositott a kisebbségi tulajdonosok érdeke.

* Oroszorszagban még messze nem fejezodott be az elsodleges vagyonfelosztds, ezért j6 néhdny
potencidlisan fejlodoképes cégben a menedzsment a hatalmi pozicidk megszerzésére, és nem a
forrasok bevondsara koncentral.

¢ A letagadhatatlan fejlodés ellenére a vallalati gazdalkodds dtlathatdsdga tovabbra is hagy kivet-
nival6kat maga utdn.

A meglévo pozitivumokat €s a fejlodési potencidlt Osszevetve a visszahtizo tényezdkkel, megitélé-
siink szerint az orosz értékpapirpiac rovid-, illetve kozéptavon komoly fejlodési perspektivaval ren-
delkezik.
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