Kozgazdasagi Szemle, XLVII. évf., 2000. aprilis (321-340. o.)

RETHI SANDOR
Gyongyviragtol lombhullasig

Az orosz tozsde tiindoklése és bukasa

A cikk bemutatja az orosz t6zsde megalakulasat, kitér a kezdeti id6szak eredményeire,
leirja azt a folyamatot, amelynek kovetkeztében a moszkvai tézsde révid néhany év alatt
a fejlédé piacok kozott az egyik legperspektivikusabba és legvonzébba valt a nagy nyul ]
gati befekteték szamara. A tanulmany naprél napra kdveti a moszkvai té6zsde hanyatlal ]
sat, elemzi mindazokat az okokat, amelyek egyrészt az 1998. augusztusi valsag kirobbal ]
nasahoz, masrészt pedig a t6zsde 6sszeomlasahoz vezettek. A szerzé megkisérli bemul]
tatni az orosz t6zsde zuhanasanak hatasat a budapesti értékpapirpiacra is.

A kezdetek

Az orosz tézsdei rendszer formalisan a peresztrojka utols szakaszaban, a kilencvenes
évek elején kezdett kialakulni. Az els6 orosz t6zsdék kizarolag arut6zsdék voltak. A
felboml6 tervgazdasagi rendszer keretein beliil ugyanis egyre tobb véllalat, mindenekl
el6tt az Gjonnan 1étrejové magancégek a termeléshez sziikséges nyers- és alapanyagokat
gyakorlatilag csak a gazdasidg kdzpontositott intézményein kiviil tudtidk beszerezni. Ekl
kor a Szovjetuniéban az arutézsdéknek komoly jovét josoltak, mivel a korabeli altalanos
vélekedés szerint ezek elterjedése és megerdsodése biztosithatta volna az 4llandé anyagll
hidnnyal kiizd6 4j és régi szovjet vallalatok 1étét.

A fejlédés azonban masként alakult. Az arut6zsdék mind szdmukat, mind jelent§ségiill
ket tekintve 1992 els§ félévében, a Szovjetunié szétesését kdvetGen az 6nallé Oroszorl
szagban érték el csicspontjukat. Szereplik azonban lényegesen kisebb volt, mint amire
el6zetesen szadmitani lehetett. 1992 kozepén Oroszorszag nyers- és alapanyag-forgalmal
nak 3-4 szazalékat bonyolitottdk, ami messze alatta maradt minden varakozasnak.

Ertékpapirokkal kezdetben a nagyobb arutézsdék elkiilonitett szekcioi foglalkoztak.
1990-1993 ko6zott szamos orosz vallalat, kihasznilva a mar 1990-ben meglévé torvényi
hétteret, részvénytarsasdgga alakult, s tobbségiik 1) részvények kibocsatisaval probalt 4j
forrasokat bevonni. Ezek a kisérletek azonban csekély eredménnyel jartak. Hidnyzott a
megfeleld értékpapir-piaci szabalyozas, fejletlen volt az infrastruktira, mind a lakossag,
mind a véllalkoz6i szektor bizalmatlan volt.

A korszertnek tekinthet§ orosz értékpapirpiac kialakuldsanak kezdete 1993-ra tehetd,
amikor megindult az addig allami tulajdonban 1év6 nagyvéllalatok tomeges privatizacidja
és a koltségvetési hidny finanszirozadsdba beléptek, majd révid id§ alatt meghatdrozéva
valtak a kiilonbdzd tipusd kincstarjegyek.

A t6zsdei folyamatok jobb megértéséhez roviden attekintjiik az oroszorszagi privatiza-
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ci6 f6bb jellemzdit. Oroszorszagban a magankézbe adand6 objektumok méretétl fiiggsl
en — hasonl6an tobb mas kelet-eur6pai orszaghoz - kis és nagy privatizaciordl beszélhell
tiink. Az tgynevezett kis privatizacié bizonyos hasonlésdgokat mutat a magyarorszagi
el6privatizacidval, amikor is tizletek, vendéglaté-ipari objektumok és szolgaltatoegysél
gek keriiltek magankézbe. A Magyarorszdgon valasztott megoldastdl eltéréen Oroszorll
szagban az objektumok tulajdonjogat értékesitették, altalaban nyilvanos arverések tutjan.

A kozepes és nagyobb cégek maginkézbe addsa kuponos (helyi széhaszndlattal:
voucheres) mddszerrel tortént. A kialakitott rendszer gyakorlatilag nem szdmolt a kiilfoll
diek részvételével. Minden orosz allampolgar 1992 november-decemberében az 1984-es
vagyonértékelési adatokbdl szamitott 10 000 rubel értékld privatizacids csekket kapott,
amelyet 1994. jalius 31-ig fektethetett be vallalati részvényekbe. Eddig az idSpontig a
privatizacios korbe bevont véllalatokat részvénytarsasagga alakitottak, s a részvények 50
szazalékat értékesitették kiillonboz6 eladasi modszerek segitségével. Az Anatolij Csubajsz
nevéhez fiz6d6 voucheres privatizacié dontd és meghatarozd célja a szovjet gazdalkodal
si rendszer honapok alatt torténd lebontasa volt, amit jol mutat, hogy egészen 1996-
1997-ig a koltségvetés gyakorlatilag nem tervezett szdmottevd privatizacios bevételt.

A fentieknek megfeleléen maganositott részvénytarsasdgokat kotelezd jelleggel bevell
zették a tézsdére, ahol ennek kovetkeztében néhany honap elteltével elvben kozel 30 000
vallalat részvényeit lehetett forgatni. A hirtelen megjelens, rendkiviil nagyszamu ,,4j
t6zsdecég” természetesen azonnal fellenditette az értékpapirpiac forgalmat, azonban -
ahogy azt a kés6bbiekben latni fogjuk — a gyakorlatban alig néhany tucat véllalat papirjai
bizonyultak tobbé-kevésbé likvidnek.

A forgalom fellendiilésével parhuzamosan a tdzsdei kereskedelem rendszerét 19950
ben egységesitették, s ekkortdl kezdve szamitjdk a hivatalos tzsdeindexet, az RTS-t
(Russian Trade System).

Lendiiletben

1995-1996-ban az orosz értékpapirpiacot a politikai események hullimzésai még az atlagosO
nal is jobban érintették. gy azt kovetden, hogy az Orosz Kommunista Part gy6zelmet aratott
az 1995. decemberi valasztasokon, és ezzel parhuzamosan az orosz elndk népszerdségi mull
tatdja sohasem latott mélységekbe csokkent (az elndkre 1996 februarjdban a biztosan szaval
7Ok alig 4-6 szazaléka adta volna le voksat), a részvényindex meredeken zuhanni kezdett.

A helyzet 1996 aprilisaban kezdett javulni (az RTS-index aprilis 25-én elérte a 100
pontot), az orosz elndk népszertiségének emelkedésével parhuzamosan a részvényéarfol
lyamok is ndvekedésnek indultak. Borisz Jelcin tjravalasztisat kovetGen valosagos attol
rés kovetkezett be. 1996 masodik félévétSl az orosz belpolitika — bar természetesen kol
molyan befolyésolta a t6zsdei arfolyamok alakuldsat - mar sokkal kisebb hatast fejtett ki,
mint az azt megel6z§ egy-masfél évben. Ezt mi sem bizonyitja jobban, mint az, hogy az
orosz elnok élete 1996 Gszén végig veszélyben volt, s egyre er6sddd szivpanaszai kovetll
keztében az év végén szivmiitéten esett at, ugyanakkor a részvényarfolyamok ezen id6
alatt megduplazodtak (1996. december 31-én az RTS-index értéke: 200,5).

1996 oktoberében egyszerre harom vezet$ hitelmindsité intézet, a Moody’s, a Standart &
Poor’s és az IBCA felvette Oroszorszagot a spekulativ besorolast orszagok listdjara. 1996
novemberében, hosszui és alapos el6készitést kovetGen megtortént az els6 orosz eurokétvényl
kibocsatds, a nyugati befektet6k alig egy nap alatt lejegyezték az 1 millidrd marka értékid
kotvényt. A kamatfelar 3,2 szazalék kortl alakult, ami ugyan magasabb volt a magyar kotvél
nyek akkori felaranal, de megegyezett példaul a mexikoi, bulgar stb. papirokéval.

1997 januarjaban a duma elinditja az elndk alkotmanyos elmozditasara iranyul6 eljarast,
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ennek ellenére a részvényarfolyamok jelentds mértékben nének (1996. december 31-én az
RTS-index értéke: 200,5; 1997. februar 20-an: 347,2). Aprilis kozepéig semmilyen kiilonlel
ges bel-, illetve kiilpolitikai esemény nem torténik, a tézsdeindex két honap alatt tobb mint 15
szazalékkal csokken (1997. aprilis 14-én RTS: 286,07). Ezt kdvetGen viszont egészen aull
gusztus elejéig az index, kisebb korrekcids hullimzasoktdl eltekintve, folyamatosan és lendiill
letesen emelkedik (1997. augusztus 8-dn RTS: 569,23). Ezzel parhuzamosan fokozatosan
emelkedik a tézsde havi forgalma is. (1997. aprilis: 678 milli6 dollar, augusztus: 1827 milli6
dollar). Az RTS alakulasat 1995-1999 kozott az 1. dbra, mig a forgalom volumenének
véltozasat az 1997. januar és 1998. decemberi idGszakra a 2. dbra tartalmazza.

1997 janudrja és augusztusa kozott a részvényindex majdnem hdromszorosira ndtt,
harminc alkalommal dontdtte meg sajat rekordjat, az emelkedés legviharosabb idészakal
ban, 1997 juniusdban hétrdl hétre 15-20 szdzalékkal nétt a forgalom volumene.

Augusztustol szeptember els§ feléig az orosz részvénypiac stagnalt, kisebb-nagyobb
korrekcidk torténtek, s a forgalom is valamelyest visszaesett (1997. szeptember: 1509
millié dollar). 1997 szeptember végén ismét novekedés kezdddott, s az RTS-index oktol
ber 6-an torténelmének csucsértékét érte el (571,66 pont), az oktdberi forgalom (2958
millié dollar) szintén rekordot dontott.

Az orosz részvénypiac f6bb jellemzGi 1997 szeptemberében a kovetkezGkben foglalhatok
Ossze. A kapitalizici6 szintje megkozelitette a 150 millidrd dollart, érzékelhetd differencialol
das ment végbe az értékpapir-piaci szereplok kozott. (Osszehasonlitisként a magyar részl
vénypiac kapitalizacidja 1997. szeptember 30-4n 3609,6 milliard forint volt.) A piac likvidil
tasa nemzetkozi dsszehasonlitdsban még mindig alacsony volt, a mintegy 30 000 - a t6zsdén
és t6zsdén kiviil forgd - értékpapir koziil alig negyven-6tven szdmitott megfelelen likvidd
nek, és ezek koziil dsszesen nyolc-kilenc véllalat tartozott a blue chip kategéridba.

1997 oktdberében a kovetkezd vallalati részvények szamitottak blue chipnek: Gazprom,

1. dbra
AZ RTS-index alakulasa
(1995-1999)
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2. dbra

A moszkvai tézsde forgalma havi bontasban (1997. januir-1998. december)
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Forrds: Internet, http://rtsnet.ru.

LukOil, EESz Rosszii (kdzponti orosz daramszolgaltat6 vallalat), Moszenergo, Rosztelekom,
Szurgutnyeftyegaz, Narilszki Nikkel, Tatnyefty, Irkutszkenergo. Ezekre a magas likvill
ditds és az aktiv kereskedelmi forgalom, az eladasi és vételi arfolyamok kozotti csekély
kiilonbség (0,1-3 szazalék), a kereslet és a kindlat kiegyenlitettsége (a vevd/eladdi arany
1-2 kozott valtozik) volt jellemzS. Az adott kdrbe tartozé vallalatok stratégiai jelentGségl
gel birtak a teljes nemzetgazdasag szdmaéra.

A blue chipek koziil kiilon kiemelést érdemel a Gazprom. A vallalat a kapitalizacié szintjét
tekintve ma is az elsd helyen 4ll az orosz cégek kozott, ugyanakkor a Gazprom részvényeinek
piaca specidlis: a Gazprom-részvények nem forognak az RTS-rendszerben, csupan a t6zsdén
kiviili kereskedelem részesei. A cég vezetése szigoru ellendrzés alatt tartja a részvényforgall
mat, ezt mindenekeldtt a masodlagos piacon forgd részvények addsvételének sajatos szaball
lyaival érik el. A jelenlegi helyzet szerint ugyanis az orosz masodlagos piacon devizakiilfoldiek
gyakorlatilag nem vasarolhatnak Gazprom-részvényt (persze ez nem jelenti azt, hogy ezt
korlatozott mértékben ugyan, de ne tennék meg stromanokon keresztiil). Ez természetesen
nem csokkenti a bel- és kiilfoldi befektetGk Gazprom irnti érdeklddését, viszont ebbdl kovetll
kezGen a bel- és kiilfoldi részvényarfolyamok érzékelhetd eltérését okozza.

A Gazprom elndke 1998 majusaban, a 15 évre sz0l6 orosz—német gazszallitasi megallapol
das alairasaval egy idGben bejelentette, hogy ezt a kettGséget ,,belathatd idén beliil” megsziind
tetik. T6zsdei megfigyelSk azonban utalnak arra, hogy ez valdszinidleg csak azt kovetden
kovetkezik be, hogy a Gazprom kimeriti a torvény altal szdmara biztositott maximalis kiilfol0
di tulajdonhanyadra (9 sz4zalék) vonatkozd lehetGséget, azaz amennyiben Ujabb nyugati
Gazprom-részvényemissziora kertil sor. Redlisan erre a kozeljovében kevés az esély.

A piac informdcids bezartsidga, mindenekel6tt a vallalatok pénziigyi-gazdasagi helyzetél
6l sz416 hiteles adatok hidnya még a t6zsdei boom idején sem tette lehetSvé, hogy a kisebb
befektet6k megfelelden eligazodjanak inveszticiés dontéseik soran. 1996-1997-ben a bell
foldi befektetGk folyamatos novekedési varakozasok hatdsa alatt hoztdk meg dontéseiket,
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ami 1998-ban alaposan visszaiitott. Az értékpapirpiac 1996-1997-ben rendkiviil erGsen
fiiggott a kiilfoldi t6kétSl, és ennek megfeleléen a bizonytalan kiilfoldiek altal generalt
arfolyam-ingadozas a vallalati részvényeket folyamatosan jellemezte.

Az orosz t6zsde tobb mint egyesztendGs szarnyaldsa mogott szamos, egymadssal szorosan
Osszefliggd, rendkiviil kedvezd koriilmény hizodott meg. 1997 februarjaban az International
Finance Corporation (IFC) els6 izben kapcsolta be Oroszorszagot az altala szamitott stlyol
zott befektetési indexbe (investable composite index), s az orszag silyaranyat 2,9 szazalékl
ban hatarozta meg (Izrael: 1,8 szazalék, Marokko: 0,5 szazalék, Szlovéakia: 0,1 szazalék).

1997-ben az orosz gazdasag adatai kedvezden alakultak, az évek Ota tartd visszaesés
megallni 14tszott, az inflaci6 dinamikusan csokkent (/. tdbldzat). Az orosz kormény elképll
zeléseivel Osszhangban visszaesett az allampapirok jovedelmezdsége, ami szamottevéen
megndvelte az orosz befektetSk érdeklddését a részvénypiac irant (2. tdbldzar).

1. tablazat
Oroszorszag fontosabb makrogazdasagi mutat6i, 1992-1997
(a megeldzd év szdzalékaban)

Megnevezés 1992 1993 1994 1995 1996 1997
GDP 86 91 87 96 94 100
Ipari termelés 82 86 79 97 96 102
Mezbgazdasagi termelés 91 96 88 92 93 100
Befektetések 60 88 76 90 82 95
Fogyasztoi drak 2608 940 315 231 122 112

Forrds: Orosz Foderaci6, Allami Statisztikai Bizottsag.

2. tabldazat
Az 4llampapirpiac f6bb jellemzdi, 1993-1997
(szazalék)
Megnevezés 1993 1994 1995 1996 1997
Hérom hoénapos kincstarjegyek részaranya 95,6 81,1 69,0 20,3 30,7
Hat hénapos kincstdrjegyek részaranya 4,4 18,9 24,3 71,7 57,3
Mais allampapirok részaranya 0 0 6,8 8,0 12,0
Az allampapirpiacrél bevont forrasok
(ezer milliard rubel) 0,2 17,2 136,1 400,7 394,8
A Kkincstarjegyek év végi hozama 330,0 1500,0 320,0 45,0 26,0
Eves inflici6 900,0 430,0 126,3 22,3 12,0

Forrds: Az orosz dllampapir... [1997], RKB [1998].

1997-ben a hetek gazdasagi mutatdi jOl alakultak, csokkentek az inflacids varakozal
sok, a Dow Jones index 1997 m4jusaban, juniusaban erételjesen novekedett, igy példaul
junius 12-én, egyetlen nap alatt 135 ponttal emelkedett. A nyugati befektet6k 1997-ben
felfedezték maguknak az orosz piacot, s az év szeptemberére mértékad6 becslések szell
rint a részvénypiaci forgalom 80 sz4dzaléka a nagy amerikai és nyugat-eurépai befektetési
alapok megrendelésére tortént. Ezt mi sem bizonyitja jobban, mint az, hogy 1997. julius,
illetve oktober elején, azt kovetSen, hogy a befektetési alapok zartdk az esedékes nell
gyedévet, nyereségiik egy részét potldlagosan a legperspektivikusabb feltorekvd piacokl
ra iranyitottak, s ezek koziil az adott id6szakban Oroszorszag tint a legreménykeltGbbl
nek. A 3. tdbldzat szemléletesen bizonyitja a kiilfoldiek oroszorszégi aktivitasat.



326 Réthi Sandor

3. tdabldzat
A legaktivabb befektetési tarsasdgok Oroszorszagban
(1997. évi adatok alapjan)

A térsasag Sz4zalékos A tarsasag Sz4zalékos
megnevezése részarany megnevezése részarany
CS First Boston 25,5 ATON 3,2
ING Bank 12,6 Alfa-Capital 3,1
Reneszansz Capital 11,3 Ruszobank 1,8
Trojka Dialdg 9,0 Brunswick 1,7
Garant (Regent European Securities) 5,5 Creditanstalt-Grant 1,2
United City Bank 5,0 Osszes tobbi 20,1
Osszesen 100,0

Forras: Kiilfoldi befektetési tarsasdgok... [1997].

A fellendiil§ id6szak pozitiv fejleményei a rovid id6 alatt mintegy 500 tagot egyesitd
Ertékpapir-piaci Résztvevék Nemzeti Egyesiilés (orosz rovidités szerint: NAUFOR) nol
vekv( aktivitdsanak is kdszonhetSk. Az egyesiilés, bar ez nem szerepelt feladatai kozott,
kezdettdl fogva piacszabalyozo szerepet is betoltott, és igy példaul az Euromoney Oroszl
orszag elsé onszabalyozd szervezeteként jellemezte.

Az egyesiilés néhany hénap alatt egyesitette a tiz legnagyobb orosz régidban mikddd
tézsdére bejegyzett véllalkozast, az amerikai PORTAL-rendszerhez hasonldan szervezte
és szervezi ma is a részvények tézsdei és t6zsdén kiviili adasvételét, tovabba az orosz
régiokban tevékenyked§ vallalkozasok aktivabb bekapcsolasaért fiokintézeteket tart fenn
tobbek kozott Szentpétervarott, Novoszibirszkben, Jekatyerinburgban, Volgogradban,
Nyizsnyij Novgorodban és Rosztovban.

Visszaesés naprol napra - az osszeomlas anatomiaja

1997. szeptember végén még semmi sem utalt a kozeledd viharra, a honkongi vilaggazil
dasagi forumon az IMF és a Vilagbank szakért6i - teljes 6sszhangban az EBRD és a
hitelmindsit6k véleményével - 1998-ra 3,5-5 szdzalékos gazdasigi ndvekedést prognoszll
tizéltak Oroszorszagban. Ennek hatdsdra, mint lattuk, a moszkvai értékt6zsde indexe
soha nem latott magassdgokba emelkedett.

1997. oktdber 28-an kitort a tavol-keleti valutavalsag, a részvényarfolyamok zuhanni
kezdtek, alig harom hét alatt az RTS-index 570 pontrél 350 pont ald csokkent. Ezzel
parhuzamosan novemberben a forgalom is jelentdsen visszaesett, s 1183 millié dollar
értéket ért el. A kiilfoldi befektetSk panikszertien kezdték elhagyni az orosz piacot.

1998 novemberében a részvénypiaci szerepldk egy teljesen 1j jelenséggel is szembel
stiltek: a Dow Jones és az RTS-index addigi szoros egyiittmozgasa egyik naprol a masikl
ra megtort. 1997. szeptember 23. és oktéber 31. kozott a két index korrelacidja még
0,82 volt, novemberben viszont csak 0,12. Ettél az idGszaktél kezdve az oroszorszagi
t6zsde eseményeit elsGsorban a belsd tényezdk alakitottdk. Ez természetesen nem jelenti
azt, hogy a kiilsd koriilményeknek ne lett volna szerepiik, &m azok hatdsa 1997 decembell
re és 1998 augusztusa kozott az orosz gazdasig belsS sajatossdgai altal felerdsitve és
eltorzitva jelentkezett.

Az azsiai valutavalsag hatdsira megtorpant a tavol-keleti orszagok gazdasiaga, ezzel
parhuzamosan pedig csokkent ezen orszagok energiahordoz6, alapanyag- és félkész ter-
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mék importigénye, ami az orosz gazdasagot tragikusan érintette. Ennek érzékeltetésére
megvizsgalunk néhany jellemzd adatot.

A 4. tdbldzat mutatja, hogy az orosz exporton beliil az alapanyagok és félkész terméll
kek minimdlisan az Osszkivitel 80 szdzalékat adjak, ezen belil is az energiahordozok
kozel 50 szazalékos részarannyal szerepelnek. Az 5. tdbldzat jelzi, hogy 1997 negyedik
negyedévében, amikor az orosz t6zsdén elsd izben volt visszaesés, az orosz export szall
mara meghatiroz6 jelentGségl energiahordozdk arai - az egyetlen szén kivételével -
nemhogy csokkentek, hanem szerény mértékben novekedtek. Az Gszi-téli exportar-novell
kedés azonban val6szintsithetGen joval alatta maradt az el6zetes varakozasoknak. A kiild
foldi befektetSk, parhuzamosan az els6 nagy 4zsiai valsaggal, rdddbbentek, hogy az

orosz gazdasag sokkal sebezhetdbb, mint azt kordbban hitték.

4. tabldzat
Az orosz export drucsoportok szerinti megoszlasa, 1994-1997

(sz4zalék)
Megnevezés 1994 1995 1996 1997
Elelmiszer-ipari és mezGgazdasagi termékek 4,2 3,4 3,7 3,0
Mineraliak és elektromos aram 44,1 40,8 47,2 46,2
Vegyipari cikkek 8,2 9,9 8,5 8,1
Fa- és papiripari cikkek 3,9 5,6 4,1 4,3
Ruha- és cipdipari termékek 2,0 1,4 1,1 1,5
Fémek és otvozetek 27,4 28,7 25,8 24,5
Gépek és kozlekedési eszkozok 8.3 9,9 9,4 9,9
Mas termékek 1,9 0,3 0,2 2,5
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrds: Orosz Foderaci, Allami Statisztikai Bizottsag.

5. tablazat
Az orosz exportarak dinamikdja, 1997-1998
(dollar/tonna)
1997 1998
Megnevezés elsé masodik  harmadik negyedik elsé masodik
negyedév
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
Fitdolaj 71,1 72,0 71,1 72,0 52,8 54,8
Foldgaz (dollar/milli6 m®) 84,4 85,1 80,0 77,8 71,3 69,2
Szén 40,5 39,0 36,0 31,3 31,9 28,8

Forrds: GRF [1997]-[1998], Russia: Foreign... [1998].

Ahhoz, hogy érzékeltessiik, a nyersanyagarak alacsony szintje hogyan hatott a vallalal
ti gazdalkodasra, bevezetjiik az exporthatékonysag fogalmat. Az exporthatékonysigot a
fob paritason figyelembe vett, az orosz jegybank hivatalos arfolyaman rubelbe konvertalt
exportar, valamint a szallitasi és mas koltségekkel megnovelt belfoldi nagykereskeddi ar
(4fa és fogyasztasi add nélkil) szazalékdban adjuk meg. A 6. tdbldzat mutatja, hogy az
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export hatékonysaga valamennyi meghatiroz6 energiahordoz6 esetében jelentGsen romi
lott, de a legdramaibb zuhanas értelemszertien a t6zsdén is nagy szerepet jatsz6 kSolajexl
portdr-cégek esetében kovetkezett be.

6. tdblazat
Az orosz export hatékonysaga, 1997-1998
(szazalék)
1997 1998
Energiahordoz6 elsé mésodik  harmadik negyedik elsé masodik
negyedév

Kdolaj 197 170 172 172 145 129
Benzin 51 54 49 54 51 38
Dizelolaj 72 58 52 57 40 40
Fitdolaj 102 80 90 96 62 66
Foldgéaz 203 207 193 191 182 179
Szén 136 117 114 105 100 91

Megjegyzés: a tablazatban a 100 szézalék azt jelenti, hogy az export és a belfoldi értékesités hatékonysaga
megegyezik.
Forrds: GRF [1997]-[1998], Russia: Foreign... [1998].

1997 decemberében a kedvezdtlen tendencia id6legesen megfordult. A nyugat-eurdpai
és az amerikai piacok lassan megnyugodtak (a Dow Jones index november 28. és decemi
ber 4. kozott 255 ponttal emelkedett), december 3-an Csernomirgyin miniszterelnok
kijelentette, hogy a kormany és a kozponti bank ,teljességgel kézben tartja az orosz
pénz- és értékpiaci helyzet alakuldsat”. A kiilfoldi befektetési alapok az els§ panik elmuld
taval ismételten elkezdték novelni vasarlasaikat, részben a szokdsos év végi zaras keretéll
ben, részben pedig megkisérelték alacsonyabb aron visszavasarolni a dragdbban eladott
orosz véllalati részvényeket is. Ennek eredményeként 1998 januar elejére az RTS-index
ismét 400 pont folé emelkedett.

Az igazi bajok azonban csak ezutdn kezdddtek. A Standart & Poor’s 1997 decemberéll
ben Oroszorszag hitelbesoroldsanak romlasat prognosztizélta. 1998 janudrjaban az OPECO
tagorszagok atlagosan 10 szdzalékkal novelték kéolaj-kitermelési kvotdikat. 1998. januar
1-jén, az eredeti terveknek megfelelGen, harom nulla levdgasaval megtortént a rubel
denomindlasa, s ezt kovetden a kormany deklaralta, hogy minden eszkdzzel igyekszik
fenntartani az 1 dollar = 6 rubel arfolyamot - a késGbbiekben ez végzetesnek bizonyult.

1998 januar els6 napjaiban olyan hirek lattak napvilagot az orosz sajtéban, hogy a kiilll
foldi befektetési alapok év végi vasarlasai nemcsak az 1997. szeptemberi, illetve juniusi
mértéktdl, hanem az azoknal is kisebb varakozasoktol is elmaradtak. Januar elsd felében az
orosz tomegtijékoztatasi eszkdzok bo terjedelemben foglalkoztak az orosz adékddex soron
1év6 tervezetével, amely az értékpapir-miveleteket is 4j adokkal stjtotta volna.

Januar 23-4n a brit sajtéban tobb cikk is a frissen denomindlt rubel elkeriilhetetlen
leértékelésérdl adott hirt, ugyanezen a napon, janudr 23-an a kdolaj vildgpiaci ara az azt
megel6z8 45 honap legalacsonyabb szintjére esett vissza. Mindezek hatdsara valdsagos
panik tort ki a t6zsdén, s még aznap az RTS-index 300 pont ald esett.

Valaszlépésként az orosz jegybank janudr 30-4n 36-rdl 42 szazalékra emelte a refinanll
szirozasi kamatlabat. Ennek hatdsira a részvényarfolyamok elGbb stabilizalodtak, majd
novekedésnek indultak, mig az allampapirok hozama valamelyest visszaesett.

Ezzel szinte egyidejileg februar 3-4n a Moody’s, februar 12-én pedig a Fitch IBCA
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jelezte, hogy csokkenteni késziil a hosszui lejarati orosz allamkotvények mindsitését. A
helyzet bizonytalan voltat mutatja, hogy a Thomson Bank Watch viszont februar 6-an
megerGsitette Oroszorszag B+ besorolasat, februar 17-én pedig az elézetes terveknek
megfeleléen megkezd6dott a Rosztelekom részvényeinek kereskedelme a New York-i
t6zsdén, s szintén terv szerint, februar 20-4n az IMF igazgatdtanacsa a soron 1év§ hitell
részlet atutalasa mellett dontott. Az orosz jegybank, reagilva a ,,kedvezd fejleményekre”
a refinanszirozasi kamatlabat februar 13-an 42 szazalékrél 39 szdzalékra, majd februdr
27-én 36 szazalékra csokkentette. A duma marcius 4-én negyedik olvasatban véglegesen
jovahagyta az 1998. évi koltségvetést.

A t6zsdei arfolyamok lassan emelkedtek, amihez hozzajarult, hogy a Fitch IBCA elemzdi
»meggondoltdk magukat”, s megerdsitették Oroszorszag BB+ besoroldsat. A ndvekedél
si varakozdsokat némiképp bedrnyékolta, hogy a posztszovjet térség irdnt nagyobb fennl
tartasokkal viseltet6 Moody’s marcius 11-én az orszag hitelmindsitését Ba2-r8l Ba3-ra
rontotta. Marcius 20-an bejelentették a Rosznyefty részvényeinek arverésen torténd értéll
kesitését, ami szintén stabilizal6lag hatott a piacra. Februar végétdl marcius 23-ig a Dow
Jones index és az RTS-index ismét egyiitt mozgott.

1998. marcius 23-4n a t6zsdei hangulat- és arfolyamhulldmzasra valdszintdleg érzéketlen és
a helyzet silyossagat lathatdlag alabecsiil§ Jelcin felmentette a mar to6bb mint 6t éve hivatall
ban 1év6 Csernomirgyin-kormanyt. A Kirijenko-kormany hivatalba 1épéséig terjedS egy hol
napos interregnum alatt a tézsdei arfolyamok kisebb kilengésekkel stagnaltak. A meggy6zdll
déses monetaristaként ismert ifji kormanyf§ hivatalba 1épését kdvetden révid néhany napos
novekedés kezdddott, amit megtort az 1998. aprilis végén kirobbant indonéz valsag.

A madjusi munkasziineti napokat kovetSen olyan esés kezdddott a t6zsdén, amit mar
nem lehetett megéllitani. M4jus 8-4n feliigyeleti biztost neveztek ki az egyik legnagyobb
orosz maganbank, a Tokobank élére, ezzel szinte pairhuzamosan az duma sikerrel lekiizl
dotte az elnoki vétdt, s torvényt fogadott el, amelyben 25 szazalékban korlatozta a legnall
gyobb orosz dramszolgaltatonak, az 1996 masodik féléve-1997. év tdzsdei sikervallalall
tdnak, az EESZ Rosszijinak kiilfoldi tulajdonhdnyadat. Az orosz és a nyugati szaksajto
egybehangz6 vélekedése szerint a kiilfoldiek tulajdonhidnyada a cégben 1998 majusidban
joval meghaladta a 25 szazalékot, s félve a kdvetkezményektdl, azonnal panikszerd el
adasok kezdddtek. Az RTS-index zuhanni kezdett, s hosszi hénapok utan elGszor, majus
27-én 200 pont ala esett (RTS-index = 187,23).

Ezzel parhuzamosan mind a Moody’s, mind a Fitch IBCA rontotta az orosz bankok
hitelbesorolasat, s végiil a sokdig kitart6 Standart & Poor’s jinius 9-én BB- -r6l B+ -ra
mérsékelte a rovid lejaratd allamadossagok besoroldsat. Mdjus—jinius folyaméan valal
mennyi orosz blue chip besoroldsa BB- -rdl szintén B+ -ra valtozott.

Addig, amig 1998 elsé honapjaiban a makrogazdasagi mutatok szerény mértékid javull
lasa folytatodott, marciustdl-aprilistdl a roml6 pénziigyi helyzet hatdsa mar jelentkezett a
redlgazdasagban is. A kdolajipari cégek helyzetének megrendiilésével dramai mdédon
csokkent a koltségvetés adobevétele (7. tabldzat).

A Kirijenko-kormany intézkedései hatastalanok maradtak. Két lényeges kérdésben
ugyanis nem tortént elmozdulds. A kormany tovabb védte a nemzeti valuta arfolyamat,
amely 1998 nyarara oly mértékben tilértékeltté valt, hogy ,megmentése” joval meghal
ladta volna az orszag lehetGségeit, illetve a szavakon kiviil semmilyen Iényeges intézkell
dés nem tortént a kiilfoldi befektet6k megrendiilt bizalménak helyreallitdsara.

A kovetkezmények azonnal jelentkeztek. Hidba szoktek az égig a kincstarjegyek kal
matai majus—jiliusban (évi 40 szazalékrol el6bb 100, majd 200 szdzalékra), a befektetSk
mar nem a részvénypiacrél kivont pénzek kotvénypiacon torténd felhasznildsdval, hall
nem az inveszticiok kivonasaval valaszoltak. A bizalom teljesen elveszett, s mar semmil

lyen kamatigérvények nem tudtdk a befektetGket visszatériteni.
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7. tdbldzat
Kd&olajexportérok adébefizetései, 1998. januar—jinius
(millié dollar)

. Tervezett Tényleges
Vallalat adodbefizetés adébefizetés
LukOil 672 24,3
Szidanko 740 2,2
Onako 215 0,5
Szlavnyefty 341 3,8

Forrds: Kéolajexportorok... [1998].

Az éllami bevételek, valamint a valutatartalékok folyamatosan apadtak, a rubel helyl
zete 1998 nyaran t6bbszor is megrendiilt, a Kirijenko-kabinet intenziv, s akkor még
sikeresnek tind targyalasokat folytatott az IMF-fel egy djabb, tobb mint 20 milliard
dollar értékd hitel odaitélésérdl. A hitel elsd, mintegy 4 millidrd dollaros részletét 1998
juliusdban atutaltdk. A kozponti bank a pénzt a megrendiilt kereskedelmi bankok helyzel
tének stabilizalasra, igy tobbek kozott mar lejart vagy a hamarosan lejard koveteléseik
kiegyenlitésére adta.

Az eredeti céllal ellentétes médon azonban a bankok a pénzen dollart vaséroltak, s azt
altalaban kiilfoldre menekitették. Az IMF-hitel tehat nem, hogy nem érte el a céljat,
hanem azzal épp ellentétes volt, mivel ahelyett, hogy megerGsitette volna a gazdasag
helyzetét, tovabb rontotta a koltségvetés pozicioit.

A helyzet tarthatatlannd valt, a keményvaluta-bevételek alacsony szinten mozogtak, a
valutatartalékok kimeriiltek, a kiilfoldi befektetSk bizalma megrendiilt, a kincstarjegyek
hatalmas kamatigérvényeinek bevaltasi hatarideje egyre kozeledett, a rubel védelméhez
elfogytak az eszkozok. Ilyen koriilmények kozott hirdette meg az orosz kormany az
jegybankkal kdzosen 1998. augusztus 17-én rovid tava stabilizaciot célzo intézkedéseit.
Az oroszorszagi ,,Bokros-csomag” azonban amilyen gyengén és kapkodva volt el6készitl
ve, olyan kovetkezetleniil lett bevezetve.

Az intézkedések két legfontosabb elemeként egyrészt 1ij arfolyam-politikat hirdettek,
ennek keretében kiszélesitették azt a sdvot, amin beliil a rubel lebeghetett, masrészt pedig
harom hénapos moratériumot jelentettek be a ,pénziigyi befektetések kapcsan keletkel
zett kotelezettségek™ torlesztésére. Ma mar lathat, hogy adott forméjdban mindkét ind
tézkedés hibas volt, igy eredeti céljat nem érhette el. A témank szempontjabol fontos
tézsdei arfolyam azonnal zuhanni kezdett, rovid néhany nap alatt visszaesett elGbb az
1996. évi, majd az 1995. évi szintre, a forgalom minimalisra csokkent. Az augusztusi
244 millié dollaros forgalom utan szeptemberre alig 28 milli6 dollar, mig oktéberben 45
millié dollar értékd részvény cserélt gazdat az orosz t6zsdén.

A moszkvai és a budapesti tézsde kapcsolata az orosz tézsdei valsag idészakaban

A magyar és az orosz t6zsde kolcsonkapcsolatat 1998. janudr-oktdber idGszakra, harom
periddusra osztva vizsgaljuk. 1998. janudr-aprilis vége kozott a magyar t6zsde csekély
itemben ndvekedett, mig az orosz t6zsde — ahogy mar bemutattuk — az 1998. januéri
zuhanést kovetSen lassan stabilizalédott. 1998. majus elején megkezd§dott a moszkvai
tézsde zuhanasa, s végil 1998 oktober végére az orosz t6zsde a korabbi maximum értél
kének kevesebb mint egytizedén stabilizalédott. A magyar t6zsde reakcidja ebben az
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idészakban a moszkvai eseményekkel szoros dsszhangban volt. 1998 oktéberét kovetden
a moszkvai t6zsdeindex érdemben nem valtozott, mig a magyar t6zsdén lassti novekedés
kezd6dott. A BUX-index alakulasat a 3. dbra mutatja.

3. dbra

A BUX-index alakuldsa, 1998. januir-1999. november
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Forrds: BET.

1998. janudr-aprilis

1998 elsd hdonapjaiban a vilag t6zsdéi, kiilonosen a meghatiroz6 amerikai értékpapirpiac
jelentSs novekedést produkaltak, a budapesti t6zsde a janudri bizonytalankodast kovetdl
en a nyugati értékpapirpiacokndl szerényebb mértékid novekedést felmutatva aprilis 230
4n 9016 ponton érte el a maximumat, majd az indonéziai eseményekkel parhuzamosan
csokkent, s 8552 ponton fejezte be a honapot.

A két t6zsde szoros egyiittmozgasat az adott id6szakban kdzvetett mddon tobb tényezd
is bizonyitja.

- 1998. januar és aprilis kozott a két tdzsdeindex alakuldsanak jellemzdi igen kozel
alltak egymashoz: januéri jelentGs csokkenés, koriilbeliil hdrom hénapos enyhe névekel
dés, illetve stagnalas, aprilis végi zuhands.

- 1998 elsG honapjaiban a nyugat-eurdpai és az amerikai t6zsde novekedett, a magyar
gazdasag stabil eredményeket produkalt, ennek ellenére a budapesti t6zsdeindex csupan
csekély mértékben emelkedett.

- A két t6zsde egylittmozgasara valamelyest valaszt adhat az amerikai befektetési alal
pok vilagszerte tapasztalhaté tizletpolitikaja.

A 4. dbrdban 1€v6 szamok azt jelzik, hogy az amerikai befektetési alapok hany szazall
1éka fektet be az adott orszagban: példaul az alapok 95 sz4zaléka jelen volt Anglidban és
alig 34 szazalékuk Torokorszagban. Az 1998. évi adatok alapjan az alapok 64 szizaléka
fektetett be Lengyelorszagban, 59 szdzalék Csehorszagban és Magyarorszagon, illetve
55 sz4zalék Oroszorszagban.

Ha elfogadjuk, hogy az alapok a befektetésrdl szol6 dontések esetén komplex médon
mérlegelnek, azaz messzemenden figyelembe vesznek minden komponenst az elérhet§
haszontdl a kockazaton it egészen a menedzsment szinvonaldig, akkor arra a kovetkeztell
tésre jutunk, hogy Oroszorszag az 1998. év egészében alig volt kedvezStlenebb befekte-
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4. dbra
Az amerikai alapok eurdpai befektetéseinek megoszlasa

Spanyolorszag
Nagy-Britannia
Olaszorszag
Németorszag
Hollandia
Franciaorszag
Svijc
Finnorszag
Svédorszag
Norvégia
Dénia
frorszag
Belgium
Portugélia
Ausztria
Lengyelorszag
Magyarorszag
Csehorszag
Oroszorszag
Gorogorszag
Luxemburg

Torokorszag
T T T T T T T T T T

1
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Forrds: El6szor nézd... [1999].

tési célpont, mint a harom visegradi orszdg. Ez azt is jelzi, hogy az alapok dontéseik
soran valdszintileg mindegyik orszdg esetében a kiilonbozd kritériumok mérlegelésekor
kozel hasonld végeredményre jutottak, s ez némi magyarazatot adhat a budapesti és a
moszkvai t6zsdeindex kozott megfigyelhetd viszonylag szoros korrelaciora.

1998. mdjus-oktober

1998. mdjus elején a moszkvai t6zsde indexe drdmai moédon zuhanni kezdett, s alig
néhany nap alatt az 1997. szeptember végi csticshoz képest tobb mint 60 szazalékot esett.
Az RTS-index katasztrofélis alakuldsa azonnal éreztette hatisat Budapesten is. A budall
pesti tézsdeindex napok alatt 7000 pontra esett, majd korrekciot kovetSen egészen aull
gusztus kozepéig 8000 pont kozelében stabilizalédott. Az augusztus 17-i oroszorszagi
pénziigyi valsag kirobbandsat kdvetden a budapesti tézsdeindex gyors iitemben siillyedni
kezdett, s végiil szeptember folyaman a BUX értéke 4000 pont ald keriilt. A magyar
tézsde viszonylagos stabiliz4cidja oktdberben kezdddott meg.

A kovetkezGkben a Budapesti Ertéktézsde indexét alkoté néhany vallalat arfolyam
alakulasan keresztiil probaljuk meg bemutatni a moszkvai t6zsde hatasat a BUX-indexre.

A helyzet egyértelmiivé tételéhez a vallalatokat harom csoportra osztjuk: 7. a BUX-ot
alkotd, jelentGs kapitalizacids szinttel jellemezhetd, az orosz piacon erdsen érdekelt, 2.
az orosz piacon kozepesen érdekelt, illetve 3. az orosz piacon gyakorlatilag nem érdekelt
cégek. (Az orosz piaci érdekeltség meghatarozasakor azt is figyelembe vettiik, ha vala-
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mely cég egy vagy tobb méas szovjet utdddllammal viszonylag rendszeres kapcsolatot
tartott. Ezt a megkozelitést az indokolja, hogy az orosz valsdg rovid néhany nap alatt
végighullamzott a teljes posztszovjet térségen.) Kiindulépontnak a BUX-ot alkot6 véllall
lati részvények 1998. éprilis 30-i, BUX-kosarban elfoglalt silyat tekintjilk, azaz azon
részvények arfolyamanak alakulasat figyeljiik, amelyek ekkor legalabb 2 szazalékos stllyal
szerepeltek.

Az orosz piacon erdsen érdekelt vallalatok k6zé csupan a Molt, a Richtert, az Egist, a
Graboplastot és az OTP-t soroljuk. A besorolds indokai koézismertek. A Mol importalja
Oroszorszagbdl gyakorlatilag teljes egészében az energiahordozékat, a magyar gyogyl
szeripar két zaszl6shajoja termékeinek jelentGs részét egészen 1998 augusztusdig az orosz
piacon értékesitette, a Graboplast 1994-1998 kozott tobbszordsére ndvelte oroszorszagi
kivitelét, mig az OTP 1996-1998 kozott szdmottevs Osszegeket helyezett ki Oroszorll
szagba. Az OTP érintettségét jelzi, hogy 1998-ban a hitelintézetekkel szembeni koveteléd
seken beliil az orosz vélsag hatdsdra a mindsitett dllomény 0,7 sz4zalékra ugrott. Az OTP
1998. januar 9-én 70 milli6 dollar értékd rovid lejarati export-elGfinanszirozasi megallall
podast kotott a Jukosz Oil Corporation egyik szibériai tarsasdgaval, majd ennek visszafill
zetését kovetGen mar a valsag kitorése utan 12 millié dollar értékid wjabb hitelt nyujtott,
ezuttal is a Jukosz egyik moszkvai tirsasdganak.

Az orosz piacon kozepesen érdekelt cégek kozé a kovetkezSket soroltuk: TVK,
Borsodchem, Raba, Pick, Pannonplast. A TVK 1998. évi exportarbevétele 41,5 millié
forint volt, amelybdl az orosz valsag altal igencsak sujtott Kozép-Kelet-Eurdpa 11
szazalékkal részesedett. A TVK orosz exportja nem szdmottevd (évi néhany millié
dollarra tehetd), ezzel egyiitt a véllalat az vizsgalt id6szakban rendelkezett 6nallé6 moszkl
vai irodéval.

A Borsodchem 1998-ban 51,2 milliard forint értékid exportot teljesitett, a kivitel az
Osszarbevétel korilbeliil 73 szazalékat volt. Kozép-Kelet-Eurdpa adta az exportértékesil
tés 33 szazalékat. Bar a vallalat szamara Oroszorszag csupan periférikus piacnak tekintll
hetd, a felhasznalt alapanyagokat tekintve a cég mégis kotddik az orosz (FAK-) piachoz.

A Réba FAK-piaci exportja az elmult idészakban 5-10 millié dollar/év koriil alakult, ami
Onmagaban nem til jelentGs tétel, ugyanakkor az Ikarus-megrendelések visszaesése kozvel
tett modon erdsen érintette a céget is. Az orosz piac jelentdségét jol mutatja, hogy a cég
1998. negyedik negyedévi gyorsjelentése megallapitja ,,a Réba felkésziilt és folyamatosan
felkésziil arra, hogy a régié konszolidacidjaval értékesitési lehetGségeit bovitse”.

A Pick Szeged Rt. gazdalkodasat is érzékelhetGen érintette az orosz valsag: ,,augusztus
végétdl hosszabb iddre megbénult a kiszallitds... A kiszallitdsok id&szakos ledllasa a
csoport husexportjandl, illetve a Ringa készitmény exportjandl jelentkezett...” (Kibocsal
to6i gyorsjelentés, 1998. negyedik negyedév).

A Pannonplast 1998. évi arbevétele 17,7 milliard forint, ebb6l az export részaranya 37
szazalék. A cég Oroszorszagot nem meghatiroz, de fontos piacdnak tekinti, amit az is
bizonyit, hogy 1998-ban - csakigy, mint jelenleg — 6nalld irodat tartott fenn Moszkval
ban, részt vett szaimos, a térséggel foglalkoz6 rendezvényen, orosz nyelvi termékkataloll
gust jelentett meg stb.

Az orosz piacon nem érdekelt cégek kozé a Matavot, a Mezdgépet, a Danubiust és a
Zalakeramiat soroljuk. A Matdv - a nemzetkdzi tdvhivasokon kiviil - semmilyen kapcsoll
latban nem all Oroszorszaggal.

A Mezbgép arbevételében az export mintegy 88 szdzalékos részardnnyal szerepelt,
azonban a kivitelben beliil elsGsorban Nyugat-Eurépa és Eszak-Amerika domindlt. Mas
eurdpai orszagokba az Gsszexport alig 2,5 szazaléka keriilt. A FAK-térségbe kozvetleniil
évi néhany darab feldjitott autébusz, kozvetett mddon pedig egyes nyugat-eurdpai és
észak-amerikai vev@k altal megrendelt alkatrészt szallitottak.
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A Danubius széallodaiba 1atogaté vendégek korében 1998-ban a kiilfoldiek aranya csakll
nem 84 szazalék volt. Legtobben Németorszagbol (23,2 szazalék), az Egyesiilt Allamok{
bdl (9,4 szazalék), Ausztriabdl (9,1 szazalék) , Olaszorszagbdl (6,4 szazalék) és az Egyesiilt
Kiralysagbol (6,1 szazalék) érkeztek. A FAK-térségbGl érkezett vendégek részarinya
nem szamottevd, a Kibocsatdi gyorsjelentés az orosz valsdgot mint eredménycsokkent§
tényez4&t nem emliti.

A Zalakerdmia exportja az dsszes értékesités 22,2 szazalékat adta 1998-ban, s a vallal
lat negyedik negyedévi gyorsjelentése szerint ,az oroszorszagi értékesités jelentéktelen
mértékd volt”.

A kovetkezdkben a fenti felosztdsnak megfeleléen nézziikk meg a vizsgalatba bevont
cégek sulyaranyat a BUX-kosdrban. A 8. tdbldzat jelzi, hogy az orosz piacon erdsen
érdekelt cégek a BUX-kosar silydnak tobb mint 50 szdzalékat adtak.

8. tabldzat
Az orosz piacon érdekelt, BUX-kosdrban 1évé magyar t6zsdei nagyvallalatok
(1998. aprilis 30-i helyzet)

Stulyarany
Vallalat a BUX-kosarban

(szazalék)
Az orosz piacon erdsen érdekelt
Richter Gedeon 15,21
Mol 14,57
OTP 14,09
Egis 5,46
Graboplast 2,66
Az orosz piacon kdzepesen érdekelt
TVK 7,34
Borsodchem 5,12
Réba 3,08
Pick 2,55
Pannonplast 2,33
Az orosz piacon nem vagy csekély mértékben érdekelt
Matav 14,64
Mezbgép 2,78
Danubius 2,63
Zalakeramia 2,03

Forrds: Budapesti ErtéktGzsde havi jelentése, 1998. aprilis

A magyar tézsde mélyrepiilése 1998 majusaban kezdddott. A kdvetkezGkben megvizs
géaljuk, hogy az orosz piacon erdsen érdekelt, kozepesen érdekelt, illetve nem érdekelt
véllalatok részvényei miként reagaltak a valsag kirobbandsara. Ehhez megnézziik az adott
vallalatok részvényarfolyamainak méajusi alakulasat.

A 9. tdblazat felsd blokkja vildgosan jelzi a tendencidt: az orosz piacon erdsen érdekelt
valamennyi cég - az egyetlen OTP Rt. kivételével - a BUX-index esésénél 1ényegesen
nagyobb arfolyam-veszteséget szenvedett el. A 9. tdbldzat k6zépsS blokkja azt mutatja,
hogy az orosz piacon kdzepesen érdekelt, de Oroszorszaggal tobbé-kevésbé rendszeres
kapcsolatot tartd vallalatok részvényeinek arfolyama a BUX-kosarat meghaladé mértéki
ben csokkent.
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Az orosz piacon egyaltalan nem érdekelt Matav arfolyama az orosz t&zsdei valsag
kirobbandsara szinte egyaltalan nem reagalt, mig a Danubius és a Mezdgép arfolyama
jobban tartotta magat, mint a BUX, egyediil a Zalakeramia arfolyama esett a BUX-nal
erdsebben.

9. tabldzat
1998. majusi arfolyamvéltozas

Ho végi
Megnevezés zaréarvaltozas

(szazalék)
A BUX index valtozasa -17,48
Az orosz piacon erdsen érdekelt vallalatok
Richter Gedeon -20,35
Mol -23,63
OTP -9,20
Egis -28,19
Graboplast -33,75
Az orosz piacon kézepesen érdekelt vdllalatok
TVK -28,78
Borsodchem -25,40
Réba -24,39
Pick -18,46
Pannonplast -19,55
Az orosz piacon kevéssé érdekelt villalatok
Matav -0,97
Mezbgép -12,73
Danubius -14,94
Zalakeramia -29,25

Forrds: Budapesti Ertékt6zsde havi jelentése, 1998. majus.

A kovetkez6kben megvizsgéljuk a vizsgalt vallalatok aprilisi és oktdberi zardarfolyall
mat. A megkozelitést elsGsorban az indokolja, hogy a széban forgd idészakban tobb
fontos esemény is tortént:

- augusztus 17-én kitort az orosz pénziigyi valsag, s az orosz piaci exportban érdekelt
cégek szinte azonnal silyos helyzetbe keriiltek;

- oktober végére a befektetdk lehiggadtak, nagyjabol vilagossa valt, hogy Magyarorl
szagot, illetve ezen beliil a t6zsdei nagyvallalatokat milyen mértékben érintik a vildgban
és Oroszorszagban tapasztalhaté pénziigyi valsagjelenségek.

A 10. tabldzat fels6 blokkja jelzi, hogy az orosz piacon erdteljesen érdekelt cégek
tilnyomé tobbsége az atlagnal lényegesen tObbet veszitett értékébll. Ezek koziil is az
oroszorszagi exportban kiemelten érdekelt harom t6zsdei nagyvéllalat: a Richter Gedell
on, az Egis, a Graboplast drasztikus arfolyamveszteséget szenvedett.

A Mol szereplése kiilonleges. A befektet6k valdszindsithetGen rovid — néhany napos, hetes —
bizonytalankodas utin érzékelték azt, hogy az oroszorszagi energiahordoz6-szallitdsok zavartall
lanul folyatodnak, és igy a Mol gazdalkodasat a valsag kozvetleniil nem érintette negativan, igy
a m4jus végi arfolyam gyakorlatilag megegyezett az oktober végivel. Az OTP esetében oktdber
végére vilagossa valt, a bank nem kényszeriil céltartalékai novelésére, tovabba az orosz bankok
jelentGs része, amennyiben erre volt fizikai lehetGsége, igyekezett torleszteni hiteleit, valoszindl
sithetGen ez is hozzajarult ahhoz, hogy az OTP-papirok oktdber végére megerdsodtek.
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10. tablazat
1998. éprilisi és oktéberi arfolyamvaltozas

Megnevezés Aprilisi zaréarfolyam Oktoberi zardarfolyam — Viltozas (szdzalék)
BUX index 8 552 5312 -37,9
Az orosz piacon erdsen érdekelt vdllalatok

Richter Gedeon 22 600 7140 -68.,4
Mol 6 410 4850 -24.3
OTP 10 000 7695 -23,0
Egis 11 000 3970 -63.9
Graboplast 8 000 1530 -80,9
Az orosz piacon kizepesen érdekelt villalatok

TVK 4 795 2805 -41,5
Borsodchem 7 875 5350 -22,1
Réba 3 300 1680 -49.,0
Pick 13 000 9000 -30,8
Pannonplast 8 950 6700 -25,1
Az orosz piacon kevéssé érdekelt vallalatok

Matav 1232 1234 +1,6
MezG6gép 5 500 3145 -42.8
Danubius 5155 3500 -32,1
Zalakeramia 10 600 2930 -72,4

Forrds: Budapesti Ertékt6zsde havi jelentései, 1998. éprilis, oktober.

Az orosz piacon kozepesen érdekelt nagyvallalatok vegyesen szerepeltek, mig a piac
hoz gyakorlatilag nem kot6dd cégek koziil a Matav érdemel kiilon figyelmet, amely az
altalanos visszaesés kortilményei kozott még szerény novekedést is produkalt.

1998. november-december

Az 1. dbra tantsaga szerint a moszkvai tdzsde oktdbertSl kezdve rendkiviil alacsony
szint (50 pont) kdzelében stagnilt, ugyanakkor a budapesti t6zsdén lassi emelkedés kezl
dédott. Véleménylink szerint a jelenség oka kettGs.

A nagybefektetGk oktober végére megnyugodtak, s a jelek szerint az oroszorszal
gi valsag magyarorszagi hatdsit a magyar-orosz forgalomnak megfelel§ mértékben
és mddon vették figyelembe dontéseiknél. 1998. november elejére vilagossa valt,
hogy az orosz piacon erdsen érdekelt vallalatok kivételével a tobbi magyar cég
gazdilkodasa érdemben nem moddosult az orosz valsag hatisara. S6t, a valsdgban
erdsen érintett cégek — az egyetlen Graboplast kivételével (ennek okai meghaladjak
jelen tanulmény kereteit) — sokkal jobban szerepeltek, az 4j feltételekhez rugalmal
sabban alkalmazkodtak, mint ami az altalanos s ennek részeként a tGzsdei varakol
z4sok szerint augusztusban varhaté volt.

1998-ban a megeldzd évekhez képest kevesebb kiilfoldi mikodstdke érkezett Magyarll
orszagra, illetve a kordbbiakhoz képest megnétt a multinaciondlis cégek altal repatrialt
profit volumene is. Az természetesen vitathatd, milyen Osszefiiggés van az emlitett kedd
vezétlen jelenségek és a Budapesti Ertéktdzsde megingdsa kozott, az viszont kétségbell
vonhatatlannak tiinik, hogy a frissen hivatalba 1épett kormany 1998. augusztusi valsaggal
kapcsolatos nyilatkozatai nem voltak a legszerencsésebbek. Az augusztusi-szeptemberi
kormanynyilatkozatok els§sorban arra helyezték a hangsilyt, hogy Oroszorszag részara-
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nya a magyar exportban alig 4-5 szazalék, a magyar gazdasag mar levalt a posztszovjet
térségrél, Magyarorszagot a krizis érdemben nem érinti.

A tények azonban azt mutatjak, hogy fiiggetleniil Oroszorszag ténylegesen csekély
szerepétll a magyar kivitelben, a budapesti t6zsde éllovasai koziil - az egyetlen Matav
kivételével — minden meghatiroz6 cég tobbé vagy kevésbé kapcsolddott Oroszorszagll
hoz. Ebben a helyzetben valdszindleg a 4 szazalékos exportardny hangoztatisa mellett
(helyett?) arra kellett volna helyezni a hangstlyt, hogy a kormény a ,kialakult helyzetl
ben minden téle telhetSt megtesz az orosz valsag Magyarorszagot érintd hatasainak enyl
hitésére, mivel tudja, hogy az orosz gazdasiag megrendiilése szdmos nagyvallalatot hozl
hat nehéz helyzetbe, s tobb ezer munkahely kertilhet veszélybe”.

Ez a megkdzelités azt sugallhatta volna a kiilfoldi befektetSknek, hogy az 4j magyar
kormény tudatdban van a helyzetnek, latja a lehetséges kovetkezményeket, s lehetGségell
ihez mérten - legalabb erkolcsileg — tdmogatja a bajba jutott cégeket, amelyek — nem
mellékesen - a magyar tézsde éllovasai. Egy ilyen fellépés talan csokkenthette volna a
panikot, de mindenképpen ndvelte volna a kiilfoldi befektetSk biztonsdgérzetét.

Elet a halal utén

1998 augusztusaban, a valsag kirobbandsaval parhuzamosan az RTS-index szinte azonl
nal 100 pont al4 esett, a kiil- és belfoldi befektetSk minden érdekldésiiket elvesztették az
orosz vallalati részvények irdnt. A helyzetet hiien jellemzi, hogy 1998. szeptember és
1999. januar kozott, tehat 6t honap alatt az orosz részvénypiac dsszesitett forgalma nem
sokkal haladta meg a 200 milli6 dollart. Oktéber honapban az RTS-index torténelmi
mélypontot produkalva, alig 37 pontos szintre zuhant. Az 1998. évet 59,4 pontos értéken
fejezte be, ami alacsonyabb, mint az 1995. évi indulaskori érték.

1999-ben azonban az RTS-index januir és augusztus kozott folyamatosan nétt, s az
emelkedést tekintve a moszkvai értéktGzsde ismét a vildg élvonalaba kertlt. Ezt a 71.
tdbldzat adatai is bizonyitjak.

11. tabldazat
Néhany értéktdzsde arfolyam-emelkedése
(1999. januar-jinius)

Arfolyam-
Orszag emelkedés

(sz4zalék)
Oroszorszag 72,7
Dél-Korea 56,1
Brazilia 46,7
Gordgorszag 44,8
Mexikd 40,0
Japan 30,0
Hongkong 28,5
Lengyelorszég 25,5
Izrael 22,4
Egyesiilt Allamok 19,5
Csehorszag 19,1
Egyesiilt Kirdlysag 6,2
Magyarorszag 2,8

Forras: Alfa Bank [1999].
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A hatalmas arfolyam-emelkedés azonban egyaltalin nem jelentette a ,,régi szép iddk”
visszatértét. Bar a forgalom volumene jelentGs mértékben megnétt 1999. februar és nol
vember k6zott, azonban az 1997. évi csucsértékek alig egyharmadat tudta csak megkozel
liteni, ami napi 15-20 millié dollart jelent, s ez a Budapesti Ertéktézsde atlagos forgalmal
nal lényegesen alacsonyabb.

A jelentGs arfolyam-emelkedés, illetve ezzel parhuzamosan a viszonylag szerény volull
menek mogott egymadssal szoges ellentétben 1évé tényez6k hizédnak meg. Az orosz
t6zsde valodi fellendiilése elképzelhetetlen a kiilfoldi befektetSk bizalméanak legaldbbis
részleges visszanyerése nélkiil. Az orosz kormany azonban, bar sajat szempontjabdl sill
keres, de véleményiink szerint mindenképpen révid tdvra sz616, szik 1atokord taktikat
kovetett a kiilfoldi hitelezSi csoporttal folytatott tdrgyaldsain. A , kifarasztisos modszer”
végiil is 1atszdlag sikerre vezetett, s az orosz dllampapirokat birtokld nyugati nagybankok
tobbsége elfogadta a visszafizetésre tett orosz javaslatot, amelyet a nyugati szaksajté egy
része sommasan konfiskalasnak tart.

Ezzel egyiitt 1998 szeptembere és 1999 novembere kdzott az orosz gazdasag allapota
a pesszimista varakozasokkal ellentétben viszonylag jol alakult. A kovetkezSkben felsoll
rolasszerden szélunk mindazon tényezdkrél, amelyek 2000-ben (valdszintsithetGen csak
az év masodik felétdl kezdve) egy tényleges fellendiilés alapjai lehetnek.

A 12. tabldazat adatai azt mutatjak, hogy az 1998. szeptemberi mélypontot kovetden az
ipari termelés mar oktdbertSl kezdve honaprdl honapra nétt.

12. tdblazat
Az ipari termelés alakuldsa
(a megeldz6 honaphoz képest, szazalék)

Id6pont Novekedés
1998. szeptember = 100 -
1998. oktober +4
1998. november +3
1998. december +2
1999. januar +2
1999. februar +1
1999. marcius +1

Forrds: The Russian Bear ... [1999].

Az ipari termelés 1999. marciust6l, mig a mez&gazdasagi juliustol kezdve meghaladja
az 1998. év adott honapjanak szintjét (13. tdbldzat).

A rubel 1998. augusztus és december kozott elvesztette értékének kortilbeliil 75 szazall
1ékat (augusztus 1.: 1 dollar = 6 rubel; december 31.: 1 dollar = 20 rubel), ez viszont
rendkiviili mértékben megnovelte az orosz vallalatok versenyképességét, s dramai mol
don javitotta az export hatékonysagat. A versenyképesség novekedése ugyanakkor a vall
lalatokat a befektetések szinten tartdsdra, majd szerény novelésére Osztonozte. Addig,
amig a lakossagi jovedelmek 1999 4prilisiban a megel6z6 év aprilisdhoz képest 20 szézall
1ékkal csokkentek, a vallalati befektetések alig 1,6 szdzalékkal mérséklddtek, s juliustol
kezdve mar a befektetések novekedése figyelhet6 meg.

Ahogy az 4. tdbldzar mutatja, az orosz exporton belill az energiahordozok kozel 50
szazalékos részarannyal szerepelnek. A kdolaj vilagpiaci ara 1999 januarja és novembere
kozott mintegy 2,5-szorosére nétt, ami az allam devizabevételeit, a koltségvetés poziciol
it, valamint a vallalatok nyereségességét is javitotta.
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13. tdbldzat
Az ipari és a mezGgazdasagi termelés alakuldsa Oroszorszdgban
(1999. marcius-oktdober)

) Ipari termelés MezG6gazdasagi termelés
Hoénap
a megel6z6 év azonos honapjanak szazalékdban

Marcius 100,4 94,8
Aprilis 100,6 96,9
Mijus 106,0 97,9
Janius 109,0 97,8
Jilius 112,8 102,4
Augusztus 116,0 101,3
Szeptember 120,2 99,1
Oktober 110,3 105,2

Forrds: OF Kozponti Bank [1999].

14. tabldzat
Az Orosz Foderaci6 koltségvetésének 1999. els6 félévi végrehajtisa
(a GDP széazalékaban)

Megnevezés 1998 els6 féléve 1999 elsé féléve IMF-célkitizés 1999-re
Bevételek 10,7 12,4 12,1

- ebbdl: adobevétel 9,1 10,7 10,4
Kiadasok 15,0 14,9 14,4

- nem kamat jellegti kiadasok 9,6 10,5 10,1

- kamatjellegd kiadasok 5,4 4,4 4,2
Elsddleges tobblet 1,1 1,9 1,9
Hidny -4,3 2.4 -2,3

Forrds: Stanley-Witter [1999].

JelentGs mértékben javult a koltségvetés végrehajtasanak helyzete. Az 1999 els6 félévi
adatokat a /4. tdbldzat mutatja.

Az IMF 1999 els6 félévében tobbségében elégedett volt az orosz kormany politikajal
val, s ennek eredményeképpen 600 millié dollar értékid kolcsonrdl sziiletett dontés.

Bar Oroszorszagban az év soran mar aktiv valasztasi kampany folyt, s mind a deceml
beri parlamenti valasztds, mind a 2000. évi elnokvalasztis résztvevdi felsorakoztak a
»startvonalnal”, s egyik botrany kovette a masikat, a belpolitikai helyzet azonban 6sszesl
ségében stabil maradt. EltérGen 1995-1996-t61, a soron kovetkezd valasztisoknak ma
mar elsGsorban nem az a tétje, hogy ,a reformok folytatddnak vagy a kommunistdk
visszajonnek”, hanem sokkal inkdbb az, hogy a kiilonbdz$ centrista irdnyzatok koziil
melyik befolyasa lesz mérvado.

1999 augusztusdig ugy tlint, hogy fiiggetleniil a kiilfoldi allampapir-tulajdonosokkal
torténd targyaldsok nem éppen civilizalt modjatol, mind a bel-, mind a kiilfoldi befektel
t6k bizalma lassan-lassan visszatért, s az orosz értékpapirpiac (ijabb komoly fellendiilés
el6tt all. A kedvezd fejleményeket alig érintette Nyugat és Oroszorszdg kozott a NATO
koszovoéi szerepvéllaldsa kapcsan kiélezdott ellentét.

Az 1999. Gszi moszkvai robbantasok, majd az azt kovetden elinditott csecsenfoldi
hadjarat nagyban hitotte a pozitiv varakozasokat. Az Osszképen nem véltoztat az sem,
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hogy néhany hetes visszaesés-stagnalas utan az RTS-index ismét novekedésnek indult, s
1999 novemberében stabilan 100 pont folotti értéket mutatott, majd a centrista erék
decemberi gy6zelmét, illetve Jelcin elnok szilveszteri lemondéasat kovetGen 2000 januarl
jaban az index megkdzelitette a 200 pontot. Ez az érték az 1998. m4jusi helyzetnek felel
meg, tehat még a nagyaranyu novekedés ellenére is tobb mint 60 szdzalékkal elmarad az
1997. oktdberi csticstol.

Ertékelve az 1997-es fellendiilés, az 1998-as 0sszeomlas, valamint az azt kovetd idé0
szak eseményeit, megallapithat6, hogy az oroszorszagi részvénypiac tényleges és tartds
megerdsddéséhez szamos tényezd egybeesésére van sziikség. Ezek koziil ma az tlinik a
legfontosabbnak, hogy a parlamenti vélasztdsokon tobbségbe keriilt centrista er8k és a
folényes tobbséggel, mar az els6 forduldban megvélasztott Viadimir Putyin hatékony
intézkedésekkel, minél rovidebb id§ alatt helyreallitsdk a nemzetk6zi pénzvildg megrenl
diilt bizalmat. Ehhez sok egyéb mellett az is sziikséges, hogy az orosz vezetés mihamal
rabb talaljon civilizalt megoldast a csecsen problémara.

A gazdasagban, szigoru koltségvetési és monetaris politika mellett, félretéve a nemzeti
biiszkeséget, amely 1996-1998-ban a nemzeti valuta arfolyaméanak stabilizal4dsira konl
centralt, el kell keriilni a rubel felértékel6dését. Az 1ij orosz elndknek a kormannyal és az
Uj orosz parlamenttel egyiittmikodve fontos - rovid tdvon akar érzékeny veszteséget
okoz6 - gesztusokat kell tenni a kiilfoldi befektetGk bizalmanak visszanyerésére. Amennyill
ben mindezek teljesiilnek, Ggy az 14j ,,aranykor” sem kizart, ha nem, a makrogazdasagi
mutat6k javulasa ellenére is folytatddhat a stagndlas.
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