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OROSZORSZAGI

BEFEKTETESEK

Az evszazad kiarusitasa?

Gazdasagi kaosz, magas inflacio, gyakran valtozé ado6zasi szabalyok,
a bankrendszer kialakulatlansdga — szamos okuk lenne a kilféldi befektet6knek,
hogy ne siessenek az inveszticiokkal Oroszorszagban

A papirformat azonban

megcafolja az élet, hi-

szen 1990 és 1993 ko-
z6tt tobb mint 12 milliard
dollar m(ikod6étoké érke-
zett az orosz iparba.

A kedvezé6tlen gazdasa-
gi helyzet ellenére nem
lanyhul a kilfoldi t6ke ér-
dekl6dése az oroszorszagi
beruhazasok irdnt, s ezt az
érdekl&dést nem lehet csu-
pan az alacsony termelési
koltségekkel magyarazni.
A befekteték szamara egy-
értelmd, hogy néhany aga-
zatban Oroszorszag hatal-
mas lehet6ségekkel rendel-
kezik. Orosz foldben talal-
haté a vilag ismert fold-
gaz- és kdolajkészleteinek
40, illetve 10 szazaléka.
Egyetlen cég sem hagyhat-
ja figyelmen kivil a 150
milliés fogyasztéi piacot,
amely a mar nem tavoli jo-
v6ben igen nagy értékesité-
si lehetéségeket kinal. Az
orszagban igencsak fejlet-
len a szolgaltatasi agazat,
amely a GDP-b6l minddsz-
sze 10 szazalékkal részese-
dik. A szélesebb értelem-
ben vett kulféldi szolgalta-
tasi cégek szaméara az
orosz piacon ezért szinte
korlatlanok a lehetéségek
a kovetkezd évtizedekben.

A kilfoldi beruh&zék to-
retlen érdekl6dése a piaci
lehet6ségek mellett azzal
is magyarazhato, hogy je-
lent6sen valtozéban van az
orszagban az lzleti kérnye-
zet. Janius végén befejezd-
dik a tomeges (vocseres)
privatizacio, s a tervek sze-
rint addigra az orosz ipar
70 szazaléka magankézbe
keral. A kulféldi inveszto-
roknak privatizalasi kérdé-
sekben ma méar nem kell a
minisztériumokhoz fordul-
niuk, hanem kozvetlenil
targyalhatnak a kiszemelt
vallalatokkal. S6t, az atala-
kult véllalatok esetében a
tulajdoni hanyad megszer-
zésér6l tanacsos kozvetle-

nil az igazgatosaggal, illet-
ve a kozgydléssel targyala-
sokat kezdeni.

Az orosz gazdasagi hely-
zet elemz@inek szinte egy-
behangzé véleménye sze-
rint a kilfoldi beruhdzdkat
mindenekel6tt az motival-
ja, hogy igen alacsony
aron lehet tulajdoni része-
sedéshez jutni. Eltér6en a
térség mas orszagaitdl, az
orosz vocseres témegpriva-
tizalast nem az a cél vezet-
te, hogy a kincstar minél
tobb bevételhez jusson. In-
kdbb a miel6bbi maganosi-

tas volt a cél, miel6tt a
megkezdett  privatizacios
folyamatot a ,politika”
esetleg visszafordithatta
volna.

Eppen a gyorsasdg, a

maganositds miel6bbi vég-
rehajtasa érdekében az ed-
dig privatizalt 14 ezer cé-
get csak egyszer értékelték
fel: 1992 januarjaban, s ak-
kor is csak kdnyv szerinti
értéken. Ezt az értéket
nem vizsgaltak felil annak
ellenére, hogy 1992 eleje
Ota 10 500 széazalékkal no-
vekedett az inflaci6 az or-
szaghan.

Az orosz cégek megalla-
pitott kdnyv szerinti értéke
nem tartalmazza az ingatla-
nok és az alléeszk6zok ér-
tékét. Mégis mindmaig ez
a konyv szerinti érték je-
lenti az alapjat azoknak az
arveréseknek, amelyeken
az 1992 végén ingyenesen
kiosztott 144 millié vocser
tulajdonosa részesedést
szerezhet a privatizalt val-
lalatokban. (Erdemes meg-
jegyezni, hogy a 10 ezer
rubel névértékd vocsereket
a masodlagos piacokon 42
ezer rubelért, 23 dollarért
forgalmazzak.) A fentiek-
ben emlitett kdnyv szerinti
érték egyben azt is jelenti,
hogy Oroszorszag 14 ezer
legnagyobb allami cégé-
nek piaci értéke minddsz-
sze 12 milliard dollar(!),

alig tobb, mint az Egyesilt
Allamok egyik legismer-
tebb élelmiszer-ipari valla-
lataé, a Kelloggé.

A CS First Boston beru-
hazasi bank moszkvai iro-
dajanak vezet6je azonban
egy interjiban elmondta,
hogy érdemes dvatosan
banni a rendkivil alacsony
vagyonértékek esetében az

,0lcso” kifejezéssel. A ro-
vid tava beruhazok kocka-
zata ugyanis igen nagy. Mi-
utan a lakossagi megtakari-
tasokat felemésztette az
inflacio, az orosz révény-
t6zsde likviditasa rendki-
vil alacsony. A bréokerek a
megbiz6 szaméara egyes
részvények vasarlasa ese-
tén hatalmas dijakat szami-
tanak fel, sok esetben a
részvény aranak 150—200
szazalékat.

Azon beruhazék szama-

ra, akik hosszabb tavon
gondolkodnak, az orosz
cégrészvények valoban

igen olcs6k. A Bolsevik
Biscuit gyar egy részvénye
majus elején 53 dollarba
kerllt; haromszor annyiba,
mint az 1992. évi privatiza-
laskor.

A kilfoldi stratégiai be-
fektet6knek gyakran kell
valasztaniuk: megvasarol-

janak egy vallalatot, vagy
pedig kezdjenek bele egy
z6ldmez8s beruhdzas léte-
sitésébe? A Coca-Cola pél-
daul 100 millié dollaros be-
ruhazassal épit palackozo-
kat Moszkvaban és Szent-
pétervarott. Versenytarsa,
a Pepsi tapasztalatai alap-
jan a Coca inkabb a ,,zold-
mez0@s utat” valasztotta. A

Pepsi 20 éve van jelen az
orosz piacon, s elényben
részesitette a joint venture
megallapodasokat. A ko-
z0s vallalkozéas az oroszor-
szagi tapasztalatok szerint
megneheziti a min6ségel-
len6rzést. Jol jellemzi a
két Uzleti filoz6fia kozotti
kilonbséget az értékesités
alakulasa az orosz koélapia-
con. Harom évvel ezel6tt a
Pepsi négyszer annyi kdélat
adott el az orosz piacon,
mint a Coca. Jelenleg a ki-
Ionbség mar csak 100 sza-
zalék.

A z06ldmez6s beruhaza-
sok esetében a legfébb
problémat az id6tényezd
okozza. A beruhazast jo-
val a termelés megindula-
sa el6tt kell végrehajtani, s
az invesztici6 viszonylag
hosszG id6 mulva fordul
Jtermdre”. Azok a beruha-
z6k viszont, akik egy mi-

kédd orosz vallalatot rész-
ben vagy egészben megva-
sarolnak, mar az elsé nap-
tél értékesithetik termékei-
ket, s ezutan végrehajthat-
jak a szlikséges fejleszt6-
beruhazasokat. Ezt az lzle-
ti taktikat kovette a Proc-
ter and Gamble, amely 14
szazalékos tulajdoni része-
sedést vasarolt egy orosz

mososzergyartéd cégben.
Ez a vallalat allitja el6 az
Oroszorszagban gyartott

mosoéporok 30 szazalékat.
A Procter and Gamble 50
millié dollart invesztalt a
cégbe a Tide mosoporok
gyartasara. Beruhazésaért
»Cserébe” tovabbi tulajdoni
hanyadhoz jutott a vallalat-
ban.

A nyugati cégek tapasz-
talata szerint egy orosz val-
lalat teljes vagy részleges
megvasarlasa nem Kkevés
er6feszitést és id6t igé-
nyel. A Philip Morris pél-
daul az RJR Nabisco elle-
nében 20 szazalékos tulaj-
doni részesedést szerzett a
krasznodari  dohanygyar-
ban. A Philip Morris 4,6
milli6 dollart fizetett a
gyar egyotodéért, keveseb-
bet, mint amennyit ver-
senytarsa ajanlott. A sikert
els6sorban annak k&szdn-
hette, hogy a Philip Morris
egy esztendén at munkal-
kodott egydiitt a felvasarlas-
ra kiszemelt ,célvallalat-
tal”. Emellett a kovetkez6
0t évben 60 millid dollar
beruhazast hajt végre, s tu-
lajdoni részesedését 49 sza-
zalékra noveli.

Nyugati szakért6k véle-
ménye szerint a ,,nagy ki-
arusitas” Oroszorszagban a
végéhez kozeledik. Egyre
kevesebb a vocserért meg-
szerezhetd cég, s egyre ke-
vesebb a ,,tuti Uzlet”. Raada-
sul a vécseres privatizacio
junius végén befejez6dik, s
ezt kovetéen a beruhdzok-
nak készpénzes ajanlatot
kell tennilik a privatizalas-
hoz. Persze a kilféldi beru-
hazok szamara még mindig
jo uzletet fognak jelenteni
a dolgozo6i  részvények,
amelyeket szamukra kedve-
z6 aron vasarolhatnak meg.
Az eladdk pedig akar rubel-
milliomosokka is valhatnak
a dollar folyamatos er6so-
dése nyoman az orosz valu-
taval szemben.

GONDA GYORGY



AZ EIU ELOREJELZESEI

Valutaviszonyok

Az Economist himeves, korlatozott korben terjesztett kiadvanya,
az Economist Intelligence Unit figyelemre méltd jelentéseket
hozott nyilvanossagra a nemzetkdzi valutaviszonyokrol

Az Intelligence Unit 30

bank és kivalasztott vilag-

véllalat szakértdit kérdez-
te meg arrol, hogy 3, 6 illet-
ve 12 hénapos el6rejelzéssel
hogyan alakul a dollar arfo-
lyama. Mint a grafikonbdl is
kitlinik, annak  ellenére,
hogy a dollar a legtobb pénz-
nemhez viszonyitva az el-
mult 3 hénapban veszitett ér-
tékéb6l — a kovetkezé 12
hénapban arfolyamanak
megszilardulasat varjak. A
megkérdezettek altalaban
Ggy Vvélik, hogy a jelenlegi
102— 103-r6l 112 jenre, a
markahoz viszonyitva pedig

a jelenlegi 1,68— 1,70 kdzo6t-
ti savrol 1,78-ra emelkedik a
dollar &rfolyama. E sajatos
,kozvélemény-kutatas” sze-
rint mindossze 2 pénznem-
mel, a kanadai és az ausztra-
liai dollarral szemben véarha-
t6 az USA-valuta értékvesz-
tése.

Egy masik érdekes dssze-
allitas a fejlédd, illetve az
»atmeneti gazdasagok” (ez
utébbi csoportba tartoznak a
volt KGST-orszagok és a
szovjet  utddkoztarsasagok)
pénznemeinek arfolyam-ala-
kuldsat vizsgalja a dollarhoz
képest 1993 vége és 1994,

AZ ERECO-JELENTES

Eurdpa privatizaciés szamlaja

Eurépa hat legnevesebb
gazdasagi kutatointézetét
tomoriti az Ereco-halo-

zat, amely jelentést adott ki a
nyugat-eurépai  privatizacio
folyamatanak és a munkanél-
kiliségnek a kapcsolatarol.
A jelentés az Europai Unio
és az EFTA 120Vallalatanak
adatait dolgozta fel, amelyek
dsszesen tébb mint 3 és fél
milli6 embert foglalkoztat-
nak. Ezeket a véllalatokat

1998 végéig el6relathatdan
privatizaljak. Az Ereco el6re-
jelzése szerint az emlitett
120 vallalatban 1998-ig 800
ezer ember vesziti el munka-
jat. Agazati szempontbol a te-
lekommunikaciéban lesz a
legnagyobb munkahelyvesz-
teség (268 ezer), amelyet az
energetika (250 ezer) és a
szallitas (77 ezer) kovet.

Az Ereco-jelentés becslé-
seinek alapja az angol privati-

majus 10. kozott. (Valutak
és a dollar 1. grafikon) Itt ta-
lan a legfigyelemreméltébb
jelenség, hogy a volt KGST-
orszagok kozil egyedil a
cseh korona arfolyama emel-
kedett a dollarhoz képest.

A Valutdk és a dollar 2.
tabla négy és fél éves id6-
szakban 14 fejlett ipari or-
szag pénznemének a dollar-
hoz viszonyitott szazalékos
valtozasat mutatja.

Végil: egy negyedik 6sz-
szedllitas a gyorsan fejléd6
azsiai orszagok (,kistigri-
sek’) pénznemének arfo-
lyam-alakulasat mutatja a
dollarhoz képest. Itt a leg-
feltlinébb jelenség a dél-ko-
reai valuta, a von viszony-
lag latvanyos értékveszté-
se.

z4cids és szerkezetvaltasi fo-
lyamat tényszamai. Ha az at-
struktural6das talsagosan szi-
goru, akkor tébb mint 1 mil-
li6 munkahely veszhet el, ha
viszont a kormanyok megfe-
lel6 védelmi intézkedéseket
tesznek és az allamositott val-
lalatok termelése er6teljesen
novekszik, akkor félmilliéra
csOkkenhet az elvesztett mun-
kahelyek szama. Az Ereco-je-
lentés ezen az alapon azt a
végkovetkeztetést vonja le,
hogy Nyugat-Eurépaban a
privatizacié a kovetkezd fél
évtizedben elsérend( politi-
kai problémava valik.

VILAGBANK
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Tarsfinanszirozasi
tapasztalatok

A Vilagbank az 1993-as pénzigyi évben
23,7 milliard dollart hitelezett, ebbdl
11,2 milliard dollart tarsfinanszirozasban

A washingtoni székhe-

lyd Nemzetkézi Ujjaépi-

tési és Fejlesztési Bank
(kdzismertebb nevén a Vi-
lagbank) szinte  1944-es
megalakulasatél kezdve fel-
tétlen hive a tarsfinansziro-
zésnak. Ez az elkotelezett-
ség kulénosen az elmalt
hisz  évben mutatkozott
meg kézzelfoghato eredmé-
nyekben is, amikor a bank
tarsfinanszirozasi tevékeny-
ségének novekedése megha-
ladta a sajat hitelezési tzlet-
agét. Az 1993-as pénzigyi
évben példaul a Vilagbhank
Osszességében 11,2 milli-
ard dollart forditott a mas
pénzintézetekkel kdzds hite-
lezésre; ez az Osszeg kozel
a fele volt a Vilagbank és
lednyintézménye, a Nemzet-
kdzi Fejlesztési Tarsasag
(IDA) dsszes kdlcsonnyajta-
sanak.

A kedvezd eredmények

it vették gorcsé ala, hanem
elemezték a bank jelenlegi
tarsfinanszirozasi eljarasait
és elkotelezettségeit, s meg-
hataroztak a f6bb téarsfinan-
szirozasi iranyzatokat is. El-
sGsorban az foglalkoztatta
az elemzO6ket, hogyan lehet
még hatékonyabba és ered-
ményesebbé tenni a bank
tarsfinanszirozasi tevékeny-
ségét.

A jelentés szerint a Vi-
lagbank  tarsfinanszirozasi
stratégidja, vildgosan meg-
fogalmazott céljai megfele-
16en tukrozik az allami, a
magan-, illetve az export-
vallalatok hitelezésében rej-
16 kilonboz6ségeket. Az al-
lami szektor hitelezésének
hatékonysaga csak Ugy né-
velhet6, ha alaposabb az
elézetes tervezés, ha megfe-
lel6 program készil, s an-
nak végrehajtasat szigortan
ellendrzik.

A VILAGBANK ES AZ IDA ALTAL JOVAHAGYOTT
HITELEK 1973—1993 KOZOTT
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sem kényelmesithetik el
azonban a nemzetk6zi pénz-
lgyi szervezetet. Az 1993
marciusaban létrehozott
részleg néhany héttel ez-
elétt hozta nyilvanossagra
a Vilagbank tarsfinansziro-
z&si tevékenységérdl elké-
szitett jelentését. A szakér-
t6k nemcsak a Vilagbank
tarsfinanszirozasi torekvése-

Elkerulhetetlen, hogy a
tarsfinanszirozassal foglal-
kozé részleg el6zetesen job-
ban felmérje az egyes régi-
o0k tarsfinanszirozasi igé-
nyeit. Fontos a maganszek-
tor tarsfinanszirozasanak
novelése, kilonoésen azok-
ban az esetekben, amikor
megfeleld garanciak ezt le-
hetévé teszik.



kiliségi rata meghaladja a
4—5 szazalékot.

Carl Bildt konzervativ mi-
niszterelndk szerint ezek a
korrekcidk elkertilhetetlenek
voltak.

Ameddig a jelenlegi kor-
many hivatalban  marad,
Svédorszagbhan folytatédik a
szocialis kiadasok megnyir-
balasa. Ezek a takarékossagi
intézkedések azonban eddig
nem bizonyultak hatékony-
nak és népszer(inek. Ha a
konzervativok elveszitik az
idei altalanos valasztasokat,
a szocidldemokratak tobb

korrekciét megsemmisithet-
nek.
Finnorszag kivitelének

egynegyed része a nyolcva-
nas évek elején a Szovjetuni-
Oba iranyult. Most az export-
nak csupan 4—5 széazaléka
megy a szovjet utédallamok-
ba. Ennek kovetkeztében ko-
rilbelll szazezer munkahely
sz(int meg. A munkaerg-allo-
many csaknem 20 szazaléka
munkanélkili, és a koltség-
vetési deficit az idén elérheti
a GDP 14 szazalékadt. Az
Esko Aho vezette kormany
csapast mért a joléti allamra
a csaladi potlék és a koz-
nyugdijak, valamint a gydgy-
szer-, a mez6gazdasagi és az
oktatasi tdmogatas alacsony
szinten tartdsaval. Aho kor-
manyfé a folyo fizetési mér-
leg deficitjének megsziinteté-
sét akaija elérni. A szakszer-
vezetek mar két éve tartdz-
kodnak a béremelési kovete-
lésektdl, és az idén is ezt fog-
jak tenni. Beleegyeztek ab-
ba, hogy a palyakezd6k bére
a minimélbérnél  alacso-
nyabb legyen, és annak a
tervnek az elfogadasat fontol-
gatjdk, hogy a vallalati cs6-
dok elkerulése érdekében le-
hetséges legyen csdkkenteni
a fizetéseket. Senki sem tud-
ja, mekkora bércsokkentésre
lenne szilkség ahhoz, hogy a
munkanélkiliek munkéaba &l-
litdsanak koltségeit fedezni
lehessen beldle.

Vajon fel tudjak-e lendite-
ni gazdasagaikat az észak-eu-
répai orszagok a joléti allam
széthullasa nélkil?  Altala-
nos érvény( valasz még nem
sziletett. Végul is sok mul-
hat az export alakulasan.
Most minddssze annyit tud-
nak tenni, hogy lefaragnak a
joléti kiadasokbdl, és biznak
a jobb id6k eljovetelében.

sz.J.

A VILAG GYOGYSZERIPARA

A generikus offenziva

A térsadalombiztositasi rendszerek ,,Aramvonalasitisa”,
a fokozott koltségtakarékossag meglehet6sen kedvezétlentl érinti

a gyogyszergyartokat

A fejlett orszagokban be-

vezetett, illetve végrehaj-

tand6 tarsadalombiztosi-
tasi reformok els6dleges cél-
ja a koltségcsokkentés. A sta-
tisztikdk  tandsaga szerint
ugyanis az ipari orszagok-
ban évrél évre vészesen no-
vekszik az egészségigyi ki-
adasok aranya a bruttd hazai
termékben. A megvalosult
és a megvaldsuld tarsadalom-
biztositadsi reformok szinte
kotelez6vé teszik az orvosok-
nak, hogy a hatasukban azo-
nos, de a markas gyogysze-
reknél joval olcsobb, — ugy-
nevezett generikus készitmé-
nyeket irjak fel a betegek
szdmara. Természetesen fel-
irhatnak a doktorok dragabb
medicinakat is, ekkor azon-
ban a tarsadalombiztosités,
valamint a betegbiztositok ki-
sebb Osszeget téritenek visz-
sza a betegnek a gyogyszer
arabol.

Noha 1993-ban Euro6pa-
ban még csak néhany orszag-
ban Kkarcsusitottdk a tarsada-
lombiztositast, a gyogyszer-
piac rovid idén belil tikroz-
te az 0j irdnyzatot. Atfogé
egészségigyi reformintézke-
déseket vezettek be Németor-
szagban, Olaszorszagban és
Nagy-Britanniaban. Nyugat-
Europaban 1992 els6 kilenc
hénapjaban 38,4 milliard dol-
larért értékesitettek medicia-
kat, egy évvel kés6bb az el-
adasok d&sszértéke nem ha-
ladta meg a 34 milliard dol-
lart.

Kuldndsen szembet(in a
gyogyszerek értékesitésébdl
szérmaz6 bevételek vissza-
esése Németorszagban.
1992 els6 haromnegyed évé-
ben 10,9 milliard dollar érté-
ku gyogyszer fogyott, egy
évvel kés6bb viszont az el-
adasok nem haladtak meg a
9,3 milliard dollart. Az érté
kesités visszaesése, illetve a
német orvosok attérése az ol-
csobb gydgyszerek felirasa-
ra érzékenyen érintette a

gyogyszergyarakat, amelyek
termelésiik java részét a ha-
zai piacon értékesitik. Nem
véletlen, hogy a nagy német
gyogyszergyarak tobbsége a
forgalom szerkezetének at-
alakulasaval parhuzamosan
atszervezési programba kez-
dett.

Olaszorszagban is
1993-ban vezették be az
egészségigyi reformot, s az
év els6 kilenc hénapjaban a
gyogyszerkereskedelem be-
vétele 3 szdzalékkal mérsék-
16dott az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Francia-
orszagban ugyan a forgalom
6 szazalékkal bévilt, de a
gyartok és a kereskeddk
nem Oriilhetnek sokaig a kon-
junktaranak. A tavalyi év vé-
gén bevezetett (j arképzési
rendszer az olcsd, generikus
medicinak gyartdinak ked-
vez. Hasonlo helyzetben van-
nak a spanyol és a portugal
gyartok: mindkét dél-euro-
pai orszagban hamarosan
sor keriil az egészségligyi és
a tarsadalombiztositasi re-
formra, s ez egydtt fog jarni
a gyogyszerek atlagaranak
csokkenésével.

A vildag masodik legna-
gyobb gyogyszerpiacan, Ja-
panban a tavalyi év els6 Ki-
lenc honapjaban 14,6 milli-
ard dollar értékd gyogyszer
fogyott, 13 szazalékkal tobb,
mint egy évvel kordbban.
Az idén valdszinlileg a szi-
getorszag  gydgyszerpiacan
is véget ér a kétszamjegyl
novekedés, az egészségugyi
minisztérium ugyanis 7 sza-
zalékos arcsdkkentésre kote-
lezte a gyartokat, illetve a ke-
reskeddket.

Az amerikai gyogyszerpi-
ac minddssze 4 szazalékkal
bévilt 1993 elsé haromne-
gyed évében. A vilag els6
szamu gyogyszerpiacanak
forgalma ebben az id6szak-
ban 33,2 milliard dollar volt.
Az el6rejelzések jé esetben
stagnalast jésolnak, a beteg-
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biztositok ugyanis agressziv
Gzletpolitikaval  er6teljesen,
nyomjak le a gydgyszerara-
kat.

Az egészséglgyi refor-
mok szerte a vilagon arra sar-
kallnak, hogy a nagy gydgy-
szergyartok egyrészt mérsé-
keljék originalis és szabadal-
mi védettséget élvez6 mar-
kas termékeik arat, masrészt
pedig maguk is bekapcsolod-
janak a generikus Uzletagba.

A LEGNAGYOBB
GYOGYSZERFOGYASZTOK

Milliard dollar

orszag egydtt
‘Az adatok 1993, HX hdnaprawatkoznak

Ez az iranyzatazzalaveszél-
lyel jarhat, hogy a vezetd
nyugati gyogyszergyarak
kénytelenek lesznek K+F Ki-
adasaikat mérsékelni, ha
nem akarnak kényszer(en le-
mondani nyereségik egy je-
lentds részérél.

1991-ben az amerikai
gyogyszerpiac 40 szazalékat
a markatlan, generikus ké-
szitmények uraltdk, amelyek
ara sok esetben 60—80 sza-
zalékkal alacsonyabb az ere-
deti, védett gyogyszereké-
nél. Az el6rejelzések szerint
1995-ben az amerikai
piacon a generikus gyogysze-
rek ardnya eléri  majd
a 66 szazalékot. A német
Hoechst gydgyszergyar fel-
mérése szerint a generikus
készitmények amerikai
piaca az ezredforduloig évi
legkevesebb 14 szazalékkal
bévil! Ebben a helyzetben a
patinas gyogyszergyarak
igyekeznek ,tobbcsatornas”
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stratégiat megvalositani. (A
generikus gyégyszerek bévii-
16 forgalmahoz az is hozzaja-
rul, hogy évtizediinkben sor-
ra jarnak le a sikergydgysze-
rek szabadalmai.) Szamos
gyogyszeripari  nagyvallalat
kalén részleget hoz létre ge-
nerikus gyogyszerek készité-
sére. Sajat, kordbban ,,nagya-
gyu” termékeik védettségé-
nek lejarta utdn maguk allit-
jak el a generikus valtoza-
tot, mintegy kétszer .lefol6z-
ve” a piacot.

A generikus piac megho-
ditdsara szdmos vallalat al-
kalmi egylttmikodést léte-
sit: az amerikai Upjohn pél-
daul kozos vallalkozast alapi-
tott az egyik hires kutatélabo-
ratoriummal, valamint a
Ciba egyik leanyvallalataval
lejart szabadalm( készitmé-
nyek generikus valtozatai-
nak gyartasara és forgalma-
zasara. Mas nagy gyogyszeri-
pari vallalatok a generikus
készitmények gyartasara
»szakosodott” cégeket igye-
keznek felvasarolni. A Mari-
on Merrell Dow példaul
nemrégiben bekebelezte a
Rugby-Darby’s  generikus
részlegét, amely évi 280 mil-
li6 dollaros forgalmat bonyo-
lit le az amerikai piacon.
Szakért6k véleménye szerint
a gyogyszeripar szamara vé-
get értek az ,aranyévek” a
nyolcvanas évek kiemelkedd
konjunktdrajanak megismét-
16désére egyel6re nem sza-
mithatnak.

Az ezredforduldig Eurdpa-
ban is jelent6s lesz a generi-
kus gyogyszerek piaci része-
sedésének bévilése. Annél
is inkdbb, mert a tarsadalom-
biztositas szinte minden fej-
lett orszagban megelégelte,
hogy a gyoégyszergyarak dik-
taljak a piaci arakat. A gyar-
toknak ebben az 0j helyzet-
ben fel kell készllniik nyere-
séglik szamottevd csokkené-
sére, amelynek egyenes ko-
vetkezménye lesz a piaci ver-
seny élez6dése.

GONDA GYORGY

A 25. oldalon
talal
2000

forintot!
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Kina buzat vasarol

Az év els6 hete bbvelke-

dett  buza-lzletkodtések-

ben. A legnagyobb vevéd
Kina volt, amely 1,1 millio
tonna amerikai buza iranti
igénnyel jelentkezett a
piacon. 815 ezer tonna lagy
buzat 88,50 dollar/tonna fob-
aron, 65,60  dollar/tonna
EEP-tamogatassal  kotdttek
le janudr—marciusi szallitas-
ra. A fennmaradd 285 ezer
tonnara kemény buzat keres-
nek 92 dollar/tonna arajanlat-

ENERGIAPIAC

tal, ennek tamogatasvonzata
mér 68— 69 dolléar/tonna len-
ne. Kérdés, hogy az USDA
meddig hajland6 névelni a ta-
mogatasokat az export érde-
kében.

Eszak-Afrika, az Ggyneve-
zett Magreb-orszagok buza-
kereslete valtozatlanul nagy,
az EEP-keretiik terhére leg-
utébb létrejott Uzletkdtések
61—62 dollar/tonna &rtamo-
gatast élveznek.

A Chicag6i Td&zsdén a

Egyszer fenn,
egyszer lenn

Az (] esztendd els6 heté-

ben emelkedtek a kéolaj-

arak a hatarid6és energia-
piacokon. Az europai térség-
ben mérvadd, Brent tipusul
kéolaj februari jegyzése a
londoni hataridés energia-
t6zsdén 13,42 dollar/barrel-
r6l 14,58 dollar/barrelra nétt.
A tdébb mint egydollaros ar-
emelkedés ellenére még két-
séges, hogy az elmult heti ar-
mozgas az oktdber ota tartd
csokkend artrend végét jelzi-

FEMPIAC

e, vagy pedig egy ujabb kon-
szolidacios id6szakot a to-
vabbi aresések el6tt.

Az arak emelkedéséhez
alapot adott az a hiresztelés,
amely szerint az OPEC el6re-
hozza eredetileg marcius
25-ére tervezett értekezletét.
Ennek pedig csak ugy van ér-
telme, ha a tagok konkrét
megallapodast készitettek
eld a kitermelés csdkkentésé-
rél.

A hiresztelés aremel6 ha-

Brisszelben biznak

a termeldk

Az elmalt esztendd zara-

sahoz képest gyengébben

kezdte az évet a rézpiac.
Ideges tavol-keleti vételipozi-
cio-likvidalasok indultak
meg az év els6 munkanap-
jan, amit az a hir valtott ki,
hogy Kinadban a kozponti
bankok nagy val6szinlség-
gel komoly szigoritasokat ve-

zetnek be a hitelpolitikaban,
és ez az Uj évben jelent6sen
gatolni fogja a befektetése-
ket. 1753 dollarig esett le a
jegyzés, majd szerdan némi-
leg javult a helyzet. Az Gjra
indulé  vételi  érdekl6dés
1762 dollarig segitette visz-
sza az arakat. Ezt kovet6en
csendes kereskedelem soran

blza ara mar szeptember 6ta
szinte toretlenil emelkedik.
A marciusi terminar pénte-
ken 391,50 cent/bushelben
zart. Az amerikai kemény
blza fob-ara Mexikdi-6bol-
ben 164 dollar/tonna, mig a
lagy bazéé 158 dollar/tonna.
Az USDA januar 12-i, hi-
vatalos el6rejelzését megel6-
z6 maganbecslések a korabbi-
nal alacsonyabb zarékészle-
tet feltételeznek kukoricabol.
Ennek hatasara leginkabb az
eladék tavolmaradasa miatt
volt mérsékelt az lzletkoté-
sek szama az elmult héten.
Tajvan el6szor 30 ezer,
majd 54 ezer tonna amerikai
kukoricat vasarolt februari
szallitdsra 139,60, illetve
128,66 dollar/tonna  &ron,

tdsat erd@sitette a kereslet
meger6sodése is. A hideg
id6jaras bekdszonte az Egye-
siilt Allamokban és a szoka-
sos karbantartasi, javitasi
munkélatok miatt februértol
varhatd részleges finomitdi
leallasok hire a fiit6olaj-jegy-
zések emelkedését eredmé-
nyezték a New York-i hatar-
idés energiat6zsdén.

Az eurOpai térségben az
azonnali szallitasu, Brent ti-
pusu kdéolaj iranti kereslet
emelkedett meg annak kovet-
keztében, hogy az orosz ex-
port részleges torlése miatt a

lengyel vasarlék a Brent
piacan jelentkeztek vételi
szandékkal.

A hétvégi és az e hét eleji
armozgasok nem er@sitették
meg az elmult heti emelked6
artendenciat. Hétfén a Brent

az arak az 1752 dolléaros
szint kozvetlen kozelében
maradtak, és a piac ezen az
értéken is zarta a hetet.

Az aluminium piacat a
rézarak visszavonulasa csak
egy rovid idére befolyasolta,
majd 1125 dollar kérnyékén
szintenkénti vételek indultak
meg. Szerdan sikerilt attérni
az 1145 dollaros rezisztenci-
at, s6t a januar 18-an Briisz-
szelben tervezett termeldi ta-
nacskozasba vetett bizalom
hatdsara a jegyzés egészen
1160 dollarig kuszott fel.
Technikailag szintén pozitiv
a kép. Jelenleg alatamasztas
1140 illetve 1120 dollarnal
van, a rezisztencia pedig
1170 dollar.

fob-paritdson. Ezenkivil ado-
manyozasi tendereket hirdet-
tek, és Dél-Afrika jelent meg
apiacon 100ezer tonna kuko-
ricaval, amit val6szinlleg
Dél-Koreaba fog szallitani.

A chicag6i marciusi hatar-
idés t6zsdei ar pénteken 309
cent/bushelben zéart. Az ame-
rikai kukorica ara fob Mexi-
koi-6b6lben  mésodik  hete
127 dollar/tonna szinten tart-
ja magat. Az argentin Uj ter-
més( kukorica ara mérsékel-
ten emelkedik, aprilis/majus-
ra 127 dollar/tonna.

A szbjatermékek piacara
szintén a januar 12-i USDA-
jelentés  el6tti  varakozas
nyomja ra a bélyegét. A dél-
amerikai termés allapotarol
eddig csak jo hirek érkeztek.

februari jegyzése 14,30 dol-
lar/barrelrél 13,73 dollar/bar-
relra csdkkent, attérve a pszi-
cholégiai jelent6ségl 14 dol-
laros arat.

Az arak csokkenését a
Middle East Economic Sur-
vey cikkei valtottak ki. Esze-
rint az OPEC decemberi ki-
termelése napi 24,8 millio
barrel volt; ez tobb, mint a
novemberi napi 24,52 millié
barreles adat, amely egyben
a hivatalos kvéta is. A meg-
novekedett mennyiséget az
irani taltermelésnek tulajdo-
nitjak. A cikkek szerint nem
val6szinl, hogy az OPEC
elérehozza a marciusi érte-
kezletet, mivel Sza(d-Ara-
bia energiapolitikaja tovabb-
ra sem valtozott. Emellett
nem varhat6 a nem OPEC-
tag kdéolajkitermelék és az

A nikkel jegyzése nem
okozott meglepetést az év
elsé hetében. A rézzel szim-
patizalva gyengébben kez-
dett a piac, 5240 dollar kor-
nyékén, majd a FAK-bél a
téli szallitasok nehézségé-
nek hire feljebb nyomta az
drakat az 5300 dollaros
szint kornyékére.

Ahogy az varhaté is volt,
a horgany piacan is vissza-
rendezddtek az arak. A he-
tet még 1012— 15 dollar
kérnyékén kezdte a jegy-
zés, majd a megindul6é pro-
fitkivételi hullam nagyobb
aranyl vételekkel parosulva
a hét végére 993 dollarig
nyomta vissza az arakat.

A pénteki Eurometaux

Oroszorszag 50 ezer ton-
na amerikai szo6jadarara hir-
detett tendert. Dél-Korea apri-
lisra 20 ezer tonna szo6jadarat
keres, a szoba johetd szalli-
tok Kina, India vagy Dél-
Amerika.

A Chicag6i Tézsdén az
arak a decemberi Kkiugré
szinthez képest visszaesést
mutatnak. A pénteki zaras ja-
nuari  terminre:  szdjabab
694,25 cent/bushel, széjada-
ra 200 dollar/short tonna, sz6-
jaolaj 28,84 cent/libra. A bra-
zil nominalis fob-arak: széja-
bab marciusra 259,50 dollar/
tonna, széjadara februarra
213,75 dollar/tonna, sz6ja-
olaj januarra 560,75 dollar/
tonna.

DR. VISKY KATALIN

OPEC kozotti egyittmiko-
dés sem a kitermelések csok-
kentésének terén. Oman, Ma-
lajzia és Katar ugyan hajlan-
désagot mutat a termelés
csokkentésére, kulcsfontossa-
gl nagyobb kitermel6k, Ang-
lia és Norvégia azonban
nem.

Az arak csokkenését a ke-
resleti-kinalati oldalrél az ta-
masztotta ala, hogy az Egye-
silt Allamokban az ismerte-
tett okok miatt megemelke-
dett f(it6olajarak dsszeomlot-
tak, mivel Eurépabol szallit-
manyok indultak az USA-
ba, a finomitoi leallasok pe-
dig csak késébb varhatoak.
Eurépaban a malt heti be-
szerzési cslcs utan az azon-
nali szallitdsi Brent irant is
visszaesett a kereslet.

SCHAFER ANDREA

termel6i tanacskozds sem-
miféle eredményt sem ho-
zott, igy meglehetésen bi-
zonytalan a piac megitélé-
se.

Néhany kereskedd attol
tart, hogy az arak tesztelhe-
tik a 978 dollaros aldtdmasz-
tasi szintet, és esetleg egé-
szen 950 dollarig lecsuszhat
ajegyzés, ha termelésvissza-
fogasokat nem jelentenek
be idékdzben.

Mindenesetre az eurdpai
termel6k jelenlegi pénzigyi
nehézségei arra utalnak,
hogy néhany koho bezarasa-
ra nagy valoszin(iséggel ha-
marosan sor keriil, ez pedig
kétségkivil ismét alatamasz-
tast nydjt a piacnak.



FELLENDULOBEN AZ USA GAZDASAGA

Ismeét

lokomotiv-szerepben?

Az elmult év utolsé honapjaiban tapasztalt élénkilés utan
az amerikaiak tobbseége bizik a tartds fellendilésben

Bili Clinton elndklésé-

nek elsé évfordul6jan

az amerikai gazdasag
legfontosabb mutat6i arrol
tanuskodnak, hogy 1994 a
tartés és kiegyensulyozott
novekedés éve lesz az
Egyesiillt Allamokban. Kii-
I6ndsen az elmalt év méso-
dik felében élénkilt meg a
gazdasagi tevékenység az
USA-ban, amelynek nyo-
méan a demokrata elndk és
csapata jelentds sikereket
kényvelhet el mind a lakos-
sag, mind az Uzleti élet sze-
repl6éi korében. Az ameri-
kai gazdasagi szakért6k
egy része azonban Ova int a
hunrahangulattol, mert
1994-ben sincs esély latva-
nyos és kirobband erejl fel-
lendiulésre, s6t, a masodik
félévben Kkisebb visszaesés
is elképzelhetd.

1993 els6 félévének lany-
ha gazdasagi teljesitménye
utan a harmadik és a negye-
dik negyedév amerikai gaz-

dasagi statisztikai minden-
esetre az elh(z6do recesszi-
0bdl valé kildbalast igazol-
jak. A harmadik negyedév-
ben a bruttdé hazai termék
2,8, az utols6 negyedben pe-
dig 4—5 szazalékkal nove-
kedett. Nem végleges ada-
tok szerint 1993 egészét te-

Sikertorténetek
sorozata: novekszik
a GDP, csokken
a munkanélkiliség,
az inflacié
a mélyponton van

GDP
b6-

amerikai
széazalékkal

kintve az
2,8—29
vilt.
Kilénésen  figyelemre-
méltd, hogy 1993 masodik
félévének j6 gazdasagi ered-
ményei hazai forrastak: a
névekedést a belfoldi piac

Megrendeljiik az Ertékpapirpiaci évkényv 1992—93-as kiadvanyét

taplalta, s még kis részben
sem szarmazik a tovabbra
is recesszio sUjtotta Eurdpa-
bél és Japanbol. Az ameri-
kai gazdasag alkalmazko-
dott a hazai és a nemzetko-
zi korulményekhez, s a fel-
lendiilés hajtoereje a belsé
fogyasztas bdvilése. Csok-
kentek a raktarkészletek,
béviltek a vallalati beruha-
zasok, s minden korabbi re-
kordot megdontdtt a New
York-i értékt6zsde Dow Jo-
nes-indexe.

A gazdasag izmosodasa
a masodik félévben Gj mun-
kahelyek témeges teremté-
sével parosult. Nem végle-
ges adatok szerint tavaly
1,9 milliéval csokkent az al-
lastalanok szama, s 1993
végén az aktiv lakossag 6,4
szazaléka volt munkanélki-
li. (Erdemes megjegyezni,
hogy oktdberben még 6,8
szazalékos volt a munkanél-
kiliségi rata.) Az Gj munka-
alkalmak tébb mint kéthar-
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A DOW JONES TOZSDEINDEX
EGY EVE

3800

3200 imafitun tun 111
G 1992.dec.31.

mada a szolgaltatasi agazat-
ban keletkezett, els6sorban
a kis- és kozepes méretd
vallalatok jévoltabol. Az
amerikai gazdasag nagyval-
lalati ,,z&szl6shajéi” még
nem fejezték be atszervezé-
suket, rajuk tovabbra is a
létszamcsdkkentés  jellem-
z6.

Sokatmondé a fogyasz-
téi bizalom indexének ala-
kulasa is. A Conference
Board adatai szerint az in-
dex novemberben 71,9 pon-
ton allt, az esztendd végére
pedig elérte a 80,2 pontot.
Kilénosen szembetiiné a la-
kossag bizalmanak néveke-
dése a gazdasag irant, ha fi-
gyelembe vessziik, hogy
1993 januarjaban az index
még alig haladta meg az 50
pontot. Atfogd névekedés-

M.

1993. dec.31.

rél tantskodik a kereskedel-
mi minisztérium altal rend-
szeresen mért és kozzétett
of6  mutatok” indexe s,
amely a gazdasag 11 teriile-
tér6l kozol adatokat. No-
vemberben a 11-b6l 8 terii-
leten mutatkozott szamotte-
v6 novekedés.

Kedvezden alakultak az
elmult évben az USA mak-
rogazdasagi mutatoi is. A
szeptemberben végzO6dott
1993-as pénzigyi évben a
kéltségvetés hianya 254,9
milliard dollar volt, 35,4

millidrddal kevesebb, mint
az el6z6 pénzigyi évben.
Négyévi novekedés utan

el6szor csokkent a budzsé-
deficit. A hiany mérsékl&dé-
séhez nagymértékben hoz-
zajarult, hogy igen alacso-

Ha rendszeresen kapcsolatba keril az értékpapirpiaccal... %

Ha felkeltette érdekl6dését ez a befektetési lehetéség...

figyelmébe ajanljuk az Ertékpapirpiaci évkonyv

1992—93 cim( kiadvanyunkat!
Informacid, valamennyi 1993. év kozepéig forgalomba ker(lt értékpapirrol:
a t6zsdén jegyzett, illetve t6zsdén kivili részvényekrél, allampapirokrol,
kotvéenyekrdl, befektetési jegyekr6l, a karpdtlasi jegyrél.

Az értékpapirok kibocsatéira vonatkoz6 adatok mellett, a kiadvany segitségével
tajékozodhat az értékpapirokat érintd jogi kérdésekrdl, a befektetések
értékelésének modszereirdl, a letéti szolgaltatasokrol és

a tézsdei elszamolas feltételeirdl.

MEGVASAROLHATO
a Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadé boltjaiban:

1051 Bp,, Nador u. 8,,

1051 Bp,, Szent Istvan tér 4.

MEGRENDELOLAP

Amegrendelt kdnyvek arat a szallitas utan szamlajuk alapjan, 8 napon belil 4tutalassal rendezziik.

cégszer( alairas

%

MEGRENDELHETO:
Magyar Hirlap Konyv- és Lapkiad6 Rt.,

1087 Bp,, Kerepesi Gt 29/B.
TelL/fax: 210-3748

. példanyban, 700 Ft + 10% &fa/példany aron. Kérjik a konyveket a kdvetkezd cimre juttassak el
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A FELDOLGOZOIPAR
TERMELESENEK
NOVEKEDESE

Szazalék (Havi valtozas)

VIL Vili. IX. X. XL O

nyak az USA-ban a kamat-
labak, s igy a kormany ol-
csébban finanszirozhatta
felgytlemlett adossagait.

Az amerikai gazdasag
egyik ,sikertdrténete” az
alacsony inflaci6. 1993-ban
a pénzromlds nem haladta
meg a 2,8 szazalékot, ami
20 éves mélypontot jelent.
A rendkivil alacsony infla-
ci6 tette lehetévé, hogy a
kdzponti bank 3 szazalék
alatt tartsa az irdnyadé ka-
matlabat.

A Clinton elnoksége
els6 évérdl készitett mérleg
nemcsak a kedvezd gazda-
sagi mutatok és a gazdasag
dinamizalasa miatt pozitiv,
hanem olyan nagy hordere-
ji dontések meghozatala és
elfogadtatasa miatt is, ame-
lyek a kovetkezd években
még megalapozottabba te-
hetik a gazdasagi noveke-
dést. A tdrvényhozas nagy
csatak utan elfogadta az el-
nok 500 milliard dollaros
kiadascsokkent6 tervét, aki
ezzel bevaltotta legfonto-
sabb valasztasi igéretét: a
kdltségvetési kiadasok mér-
séklésével és addemeléssel
igyekszik csdkkenteni az al-
lamhéztartas elad6sodésat.
Nem kis lobbyzas révén vé-
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gll sikerilt a térvényhozas
aldasdt megszereznie az
Eszak-Amerikai Szabadke-
reskedelmi Megallapodasra
(NAFTA), amellyel a vilag
egyik legnagyobb szabadke-
reskedelmi Ovezete jott lét-
re. A hét éve folyo GATT-
targyalasok sikeres lezarasa
ugyancsak sokat hoz az
amerikai gazasag konyha-
jara”, hiszen az Uruguay-
fordul6 nyoman a kovetke-

Az idei kilatasok:
egyel6re folytatodik
a novekedés

z6 években 36 szazalékkal
csdkkennek az aruk és szol-
galtatasok vamtételei, s ez-
zel az amerikai cégek évi
30 milliard dollaros tobblet-
exporthoz juthatnak. (Az
amerikai gazdasag egyik
legkevéshé sikeres agazata
a kulkereskedelem, ahol a
mérleghiany még mindig
meghaladja a 100 milliard
dollart.)

Az els6 elndki év gazda-
sagi akadalyait tehat — a
kezdeti bizonytalankodas
utdn — sikeresen vette a
Clinton-kormanyzat. Nem

var konnyl év az elndkre
idén sem: a kormanynak
megkulénboztetett  figyel-
met kell forditania az ameri-
kai munka nemzetkdzi ver-
senyképességének javitasa-
ra, fel kell gyorsitania az at-
képzési és  szakoktatasi
programokat, s nem utolsé-
sorban tdrvényhozasi jova-
hagyast kell szereznie az
egészseégugyi reformra,
amely mindenki szamara
alanyi jogon nydjtana az
egészseégugyi biztositast.
Szakért6k véleménye sze-
rint 1994-ben Clintonra —
és a program kidolgozasa-

ban kiemelked6 szerepet
vallalo first ladyre — az
egészségugyi reformprog-

ram kapcsan varnak a leg-
nagyobb térvényhozasi csa-
tak.

Ami az amerikai gazda-
sag idei kilatasait illeti: az
OECD koézgazdaszai ameri-
kai kollégaikkal egybehang-
z6éan 3—3,1 szazalékos
GDP-nbvekedésre szamita-
nak. A korméanyzatnak a de-
ficitcsokkentés mellett to-
vébbra is finansziroznia
kell a programjaban felval-
lalt gazdasagélénkit6é és inf-
rastrukturalis kiadasokat.

1994-ben vérhatéan to-
vabb élénkil a maganfo-
gyasztas és a vallalatok be-
ruhazasi tevékenysége. To-
vabbi javulast varnak a fog-
lalkoztatasi helyzet alakula-
saban, s nem Kkizart, hogy
az év végén a munkanélki-
liseg nem haladja majd
meg a 6 szazalékot. Az el6-
rejelzések szerint idén az
ipari termelés 2,4 szazalék-
kal bévil, s az 4gazat nove-
kedésének motoija az auto-
ipar, az épitdipar, valamint
a haztartasi gépeket és be-
rendezéseket gyarté iparag
lesz.

Az elbrejelzések tovabb-
ra sem szamolnak az infla-
ci6 megélénkilésével, idén
varhatéan 2,5—3 szazalék
kozott lesz a pénzromlas. A
kormanytol fliggetlen politi-
kat folytat6 FED azonban
attél tart, hogy a ndvekvd
fogyasztas és az alacsony
kamatlabak miatt a nem ta-
voli jévében felpdroghet az
inflacio, s ezzel a kibonta-
kozo fellendiilés kdnnyen
véget érhet. (A fogyasztas
bévilésére tobbek kozott
azért is lehet szamitani,
mert az amerikai munka-

ligyi miniszter szerint idén
2 millioval csékken az al-
lastalanok szdma az orszag-
ban.) Noha a kormany
igyekszik ,lebeszéIni” a
FED-et a kamatlabak eme-
lésérél, nem Kkizart, hogy a
Greenspan vezette nagyha-
talmd intézmény még az

A kovetkez6
menetrendszerd
visszaesést 1996-ra
varjak

els6 negyedévben — amo-
lyan inflaciot megel6z6
»csapasként” — 0,25—0,5
ponttal megemeli az irany-
ad6 kamatlabat. Pénzigyi
elemzdk szerint ilyen mérté-
ki kamatemelés még nem

A klub kévetkez6
rendezvénye

1994. januar 20-an,
csutortokon

18 6rakor lesz,

a Monarchia Etteremben
(Budapest XIl.,

Viranyos Ut 4/A).

Téméja:
az adoskonszolidacio
és a vallalati reorganizacié

szab gatat a fellendilésnek,
a beruhazéasi tevékenység
béviilésének, de megel6zhe-
ti az inflacio6 tuzének esetle-
ges fellangolasat.

Szakért6k egy csoportja
a Time magazinban nemré-
giben Kkifejtette, hogy 1996
tajékan Gjabb jelentés gaz-
dasagi visszaeséssel kell
szamolni, mert a koltség-
csokkentésb6l ered6 kény-
szer( vallalati 1étszamleépi-
tések miatt csokkenni fog a
fogyasztas. Clintonék és az
amerikai tarsadalom szdmaé-
ra azonban 1996 még mesz-
sze van, a mostani fellendi-
lés viszont ,kézzelfoghat6”
valésdg. Annyira, hogy az
ipari orszagok dont6 tobbsé-
ge ismét az USA-t tekinti a
recesszio elleni kuzdelem
lokomotivjanak.
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VIRAGZIK A MOBILTELEFON-UZLET

ldoben ,,kapcsolt™
az Ericsson

A nemzetkozi tavkozlési piacon dulé részesedési habord, egyik
sztarja a sved L. M. Ericsson oriasvéllalat, amely az 1991-es
mélypont utan szokatlan modon reagalt a kedvez6tlen

eredményekre

Lars Ramgqvist elndk

nem hallgatott tanacsado-

ira, akik azt javasoltak,
hogy a nyereség ndvelése ér-
dekében szamottev6en kur-
titsa meg a cég kutatdsi és
fejlesztési kiadasait. Ehe-
lyett éppenhogy 50 szazalék-
kal megnovelte a cég K+F
koltségvetését,amelynek 6sz-
szege igy elérte az évi egy-
milliard dollart. Az id6 az el-
nok dontésének helyességét
igazolta: az Ericsson a tobb-
iranyd termékfejlesztés nyo-
man az agazat egyik legsike-
resebb vallalata lett.

1993-ban a cég forgalma
elérte a 7,5 milliard dollart,
ami 28 szazalékkal haladja
meg az el6z6 évit. A nyere-
ség 228 millio dollar, a ta-
valyinak tébb mint kétszere-
se. Az 1990-es 437 millié
dollaros rekordnyereség
ugyan legkorabban csak
1995-ben ismételhet6 meg,
a menedzsmentnek azon-
ban nincs oka panaszra, hi-
szen a tavkoziési oOridscég
jol allja a sarat az egyre
tobb versenytarsat szamlalé
piacon.

A vaéllalat 1876 6ta ir6do
torténetében az 1994. lesz
az elsé esztendd, amikor a
cellads telefonrendszerek és
-készlilékek értékesitésébdl
szarmaz6 bevétel meghalad-
ja a hagyomanyos telefon-
rendszerekét. Az analdg
mobiltelefon-rendszerek
piacan az Ericsson 40 sza-
zalékos részesedést tudhat
a magaénak, s ezzel meg-
el6zi legnagyobb verseny-
tarsait, a Motorolat és az
AT and T-t. Még ennél is
nagyobb a részesedés-el6-
nye a digitalis cellas tele-
fonrendszerek piacan, ahol
a vilagpiac 60 szazalékat
uralja.

Ez a folény azért is figye-
lemre méltd, mert a digita-
lis piacon kétszer annyi cég
versenyez a megrendelése-
kért, mint az analég mobil
telefonrendszerek  piacan.
Réadasul az Ericsson el-
vesztette egyik legnagyobb
vevgjét, a McCaw Cellular
Communications céget,
amelyet nemrégiben az AT
and T vasarolt fel. (Az ame-
rikai telefonpiac valtozasai-
val Tantusz cim( mellékle-
tiink iréasai foglalkoznak.)

Ezzel egy id6ben valdsa-
gos arhabor( tort ki a ha-
gyomanyos telefonkdzpon-
tok és -rendszerek piacan.
Itt az Ericsson hosszu évti-
zedeken at jelent6s bevétel-
re tett szert, Ujabban azon-
ban a versenytarsak is ag-
resszivebbek. Ebben az Uz-
letagban a svéd vallalat az
amerikai piacon 1993-ban
50 milli6 dollart vesztett,
de csokkent a piaci részese-
dése Spanyolorszagban és
Mexikoban is. Noha a ha-
gyomanyos telefonrendsze-
rek értékesitésébdl szarma-
z0 profit zsugorodik, az lz-
letAg még mindig nyeresé-
get hoz az Ericsson sza-
maéra.

A kutatasi és fejlesztési
kiadasok bOvitése mellett a
svéd cég kénytelen volt kar-
csusitani mikodését:
1995-ig bezarjak a termeld-
lizemek felét. Eddig a ter-
melési koltségeket 300 mil-
li6 dollarral sikerult csok-
kenteni, a I | széazalékos el-
bocsatas utan pedig a dolgo-
z0k szdma 64 ezerre zsugo-
rodott. Ugyancsak a kiada-
sok lefaragasa céljabél az
Ericsson hatékonyabba tet-
te az egyuttm(kodést né-
hany partnerével: a Texas
Instrumenttel a részegység-

ellatds, a Hewlett-Packard-
dal a halézati szoftverek, a
General Electric-kel pedig
a marketing teriletén.

Az el6z6knél sokkal bo-
nyolultabb feladatot jelen-
tett és jelent a cég szamara

Alsthom, a Philips Electro-
nics és a tobbi versenytars
GSM-fejlesztése késett, a
megfeszitett munka és a ha-
tarid6re tortént szallitds vi-
szont az Ericsson széméra
nagy elényt jelent 1991
o0ta. Eddig a vilagon 38
GSM-rendszerre irtak ki pa-
lyazatot, ebbdl 2l-et az
Ericsson nyert meg. A lat-
vanyos Mobilfunk ,akcio-
val” az Ericssonnak tdbbek
kozott sikerdlt betdrnie a
kanadai és a tajvani piacra
is, s6t, még Japanbol is ér-
kezett egy 400 millié dolla-
ros megrendelés. Az er6tel-
jes K+F tevékenység ered-
ményeként a svéd vallalat a
vilag egyetlen cége a szak-
maban, amely komplett di-
gitalis rendszereket tud szal-
litani mind a héarom f6
piacra.

AZ ERICSSON-HOSSZ

Jovedelmi megoszlas

. Milliard dollar
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az, hogy meg6rizze vezetd
helyét a mobil tavkozlési vi-
lagpiacon. Fejlesztdinek
egy id6ében kellett Gj digita-
lis rendszereket megalkotni-
uk — mas-mas szabvanyok
szerint — az eur6pai, az
amerikai és a japan piac
szamara. Az eur6pai rend-
szer — a GSM — |létreho-
zasa a fejleszték szadmara
valésagos rémalom volt, hi-
szen a mar elfogadott m(-
szaki paramétereket rovid-
del  azel6tt  véltoztattak
meg, hogy a rendszerbealli-
tds Uzemeltet6k szabta ha-
tarideje lejart volna. Ebben
a helyzetben az Ericsson
mérndkei hat hénapon ke-
resztil, napi 24 dran at tesz-
telték és maddositottdk a be-
rendezéseket, s végil telje-
sitették a Mannesmann Mo-
bilfunk megrendelését. A
maddositds miatt az Alcatel

Részvényarfolyam

’88. januar 093. augusztus

Forras: Merrill Lynch (0]

Szamottevé el6nyre tett
szert az Ericsson a hordoz-
haté telefonkésziilékek
piacan. Tavaly dobta piacra
a minddssze 340 grammos
GSM zsebtelefont. A készi-
lIék sulya egyharmaddal Ki-
sebb, mint a nagy verseny-
tarsak, a Motorola és a No-
kia készilékeié. ldén nya-
ron az Ericsson 25 szazalék-
kal mérsékelte a zsebtele-
fon arat, s ez a készilék
1993-ban a becslések sze-
rint 650 millié dollar bevé-
telt hozott a vallalat szama-
ra. A Dataquest piackutaté
intézet véleménye szerint a
cellds  készllékek piacan
idén az Ericsson a hatodik-
r6l a harmadik helyre ke-
ral.

Jelenleg a vildgon mint-
egy 22 milli6 hordozhatdte-
lefon-el6fizet6t tartanak
nyilvan, s az el6rejlezések
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szerint az évezred végére
az el6fizetbk szama meg-
négyszerez6dik. Ebben mar
szerepe lesz az Ugynevezett
személyi tavkozlési rend-
szerek elterjedésének is. E
rendszerekhez szikséges
berendezések és zsebkészi-
lékek piacan az Ericsson
szeretne vezetd szerepet el-
érni, s a szakemberek véle-
ménye szerint erre minden
esélye megvan. Ramqvist
elndk és a cégvezetés jelen-
tés er6feszitéseket tesz an-
nak érdekében, hogy a val-
lalat a kovetkez6 években
vezetd szerephez jusson az
lgynevezett kombinalt
rendszerek teriiletén is. En-
nek az a lényege, hogy a te-
lefontarsasdgok a helyhez
kotott és a mobil telefon-
rendszerek ,055zek0Otésé-
vel” olyan U0j szolgaltatast
fognak nydjtani, amelynek
keretében az eléfizet6 a sze-
mélyére sz6l6 telefonsza-
mon keresztil barhol elér-
het6, s 6 is barhonnan tud
telefonalni.

A Northern Business In-
formation piackutaté inté-
zet szerint a digitalis cellas
telefonrendszerek iranti ke-
reslet 1996-ban fog tet6zni.
Hirek szerint az Ericsson
mar készll az 1996 utani
»apalyosabb” id6szakra. Ad-
digra a cég szeretné Kifej-

leszteni a multimédia-biz-
niszhez sziikséges kozpon-
tokat, amelyek egyszerre
képesek tovabbitani han-
got, képet, adatokat —
nagy sebességl  atvitel-
lel is.

A digitalis mobil telefon-
rendszerek tertiletén a svéd
vallalat sikeresen képviseli
az eurdpai mszaki kultarat
az amerikai és a japan ver-
senytarsakkal szemben. A
sokat emlegetett amerikai
és japan technikai folény
behozhato, s6t le is hagyha-
t6 koncentralt kutatdsi és
fejlesztési  tevékenységgel,
illetve az ehhez szikséges
anyagi eszk6zok megfeleld
»,adagolasaval”. Ennek bizo-
nyitékaként varhat6, hogy a
kovetkez6 években — a
versenytarsak banatara —
az Ericsson tarolni fog a di-
gitalis  cellas  tavkozlési
rendszerek piacan, mikdz-
ben termékpalettajarol a ha-
gyomanyos telefonrendsze-
rek sem tlinnek majd el.
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TERMELEKENYSEG AZ USA-BAN

Ki nevet a végen?

Az amerikai termelési koltségek atlagosan meég mindig
30 szazalékkal alacsonyabbak a versenytarsakénal. Am fél6,
hogy az elénydk 10— 15 esztendé alatt ,,leolvadnak”

A termelékenység — ki-

[ondsen a feldolgozdipar-

ban — az Egyesilt Alla-
mokban még mindig maga-
sabb, mint Nyugat-Eurdpé-
ban és Japanban. Az elmdilt
hdrom évtizedben azonban
a statisztikdk tandsaga sze-
rint a termelékenység ndve-
kedése az Ocedn tllsé part-
jan dramai mértékben lelas-
sult.

A gazdasdgi helyzet javu-
lisdval az Egyesilt Alla-
mokban mind nagyohb fi-
gyelmet forditanak a terme-
lékenység alakuldséra, a ter-
melés és a szolgdltatasok
versenyképességére. Kétség-
telen, hogy a termelékeny-
ség novekedésének lelassula-
sa vilagjelenség, s az ameri-
kain kivil mas fejlett gazda-
sagokat is stjt. Az amerikai
kozgazdaszok azonban né-
hany olyan ,zavard” ténye-
20t latnak sajt gazdasaguk-
ban, amelyek, ha nem val-
toztatnak rajtuk, tovabbi kel-
lemetlen hatéssal lehetnek
mind a termelékenységre,
mind pedig az életszinvonal
alakuléséra.

A nyolcvanas évekhben
mind az llami, mind pedig
a személyi megtakaritdsok
rataja jelentdsen cstkkent
az  Egqyesilt Allamokban.
Az elmult évtized kozepéig
a kilfoldi téke nagymértékd
bedramldsa bizonyos mérté-
kig ellensllyozta a hazai be-
ruhdzasi tevékenység lany-
huldsat. Miutan az Egyesilt
Allamok 1984 6ta viszony-
lag mind kevesebbet fordit
hazai beruhdzasokra, a to-
vabbra is élénk beruhdzési
tevékenységet folytatd gaz-
dasdgok tékeintenzitdsa
kezd felzdrkézni az amerika-
ihoz. Az OECD szerint né-
hany ipari orszdg ebbdl a
szempontb6l mér le is hagy-
ta az USA-t.

A Clinton-adminisztracié
szdmos javaslatot dolgozott
ki annak érdekében, hogy a

*

beruhdzésok fokozésdn ke-
resztil felgyorsitsa a terme-
lékenység ndvekedését, Wa-
shington szerint mind a kdz-
ponti, mind pedig a vallalati
beruhdzésok minél nagyobh
részét kellene gépek és be-
rendezések vasarldsara fordi-
tani. Végs6 soron a termeld-
beruhdzdsok  ngvelésének
leghatékonyabb eszkoze a
szbvetségi koltségvetés hid-

EGYSEGNYI TERMELESRE
JUTO BERKOLTSEG
A GYARIPARBAN*

Dollar

80 '82 '84 '86 88 90 92
*1990-es dollararfolyam = 100,0

Fonés: OECD; McKinsey; Datastream

nydnak csokkentése. igy
ugyanis mérséklGdnének a
hossz( lejaratd hitelek kama-
tai, s kevesebb pénz aramla-
na a befektetési s més, kdz-
vetlenil ,nemtermel6”"pénz-
(gyi alapokba. A nemzetvé-
delemre forditott kiadasok
redlértéke 1989 ota csbk-
ken, a katonai koltségvetés
ardnya a GDP-ben pedig
1986 6ta zsugorodik. Szami-
tdsok szerint 1987 és 1997
koz6tt a hadi és a kapcsold-
do ipardgakhan foglalkozta-
tottak szama 2,8 millidval,
vagyis a foglalkoztatottak 2
szdzalékdval lett kevesebb.
Washingtoni szakért6k sze-
rint, amennyiben a katonai
kiadasok megtakaritasait
nem a folyd fogyasztas bdvi-
tésére forditjak, a termeldhe-

1

ruhdzésok hosszabb tévon
és orszagos szinten jelentd-
sen profitdlhatnak a kiadas-
csokkentésbdl. Persze az
sem hagyhatd figyelmen ki-
viil, hogy a hadiiparban fog-
lalkoztatottak szdménak szd-
mottevd visszaesése egy-
részt mérsékli a fogyasztéi
keresletet, masrészt csékken-

ti a redl-GDP-t.

A hatvanas években a
MUNKAHATEKONYSAG
A GYARIPARBAN
1990
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Japan Németorszag

koltségvetésbdl  finansziro-

zott infrastrukturélis beruhé-
z4sok a GDP 3,1 szazalékat
tették ki, a nyolcvanas évek
végén ez az ardny nem ha-
ladta meg az 1,4 szdzalékot.
A Clinton-kormanyzat szik-
ségesnek latja, hogy fokoza-
tosan ndvelje az infrastruktd-
rara forditott koltségvetési
pénzek Gsszegét és aranyat,

A termelékenység alaku-
ldséra hatd specialisan ,ame-
rikai” tényez6k kozott fon-
tos szerepet kap a szakkép-
zettség, az dltalanos oktatdsi
szinvonal alakuldsa. Elem-
26k egybehangzd vélemé-
nye szerint mintegy tiz esz-
tendd Ota a szdvetségi kor-
méany elsdsorban az ala-
csony jovedelmiek képzésé-
re, atképzésére fordit megkd-
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[onboztetett figyelmet. Leg-
feljebb helyi szinten téréd-
nek azoknak az oktatdsdval,
szakmai képzésével, akik
nem akarnak egyetemre, f6-
iskolara jarni. Nem véletlen,
hogy a szdvetségi kdltségve-
tés idén mar nagyobb figyel-
met és természetesen tohb
pénzt fordit erre a lakossagi
rétegre, hiszen nem kis mér-
tékhen rajtuk, illetve képzé-
sikdn malik, hogyan is ala-
kul majd a termelékenység
a kovetkez6 15 évben az
Egyesilt Allamokban.
Minden orszdgban szoros
Gsszefliggés mutathaté ki a
termelékenység  alakulasa,
valamint a K+F tevékeny-
ségre forditott kiaddsok ko-
26tt. Ma még az USA a vi-
ldg mlszaki fejlédésének és
fejlesztésének els6 szdmdy or-

szdga, elénye azonban mind
USA EXPORT
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tohb terileten csékken, elsd-
sorban a japan versenytar-
sakkal szemben. A katonai
céli fejlesztési és kutatasi
koltsegvetési kiadasok csbk-
kentése a kormany szamara
igencsak hasznos a termelé-
kenység novelésének kozve-
tett hefolyasoldsara. A hadi-
ipari szektorban felszabadu-
[0 K+F kiaddsokat a koltség-
vetés olyan hékés céli kuta-
tasra és fejlesztésre fordithat-
ja, amely ,rasegit” a cégek
hasonlé jellegl tevékenysé-
gére. Ennek az irdnyzatnak
a legljabb példdja az Ggyne-
vezett ,informdciés szuper-
orszagut” program, amelyet
mind a kozponti, mind pe-
dig a vallalati bidzsékbol fi-
nansziroznak a kovetkez§
években,
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Az amerikai termelékeny-
ség novekedésének egyik
visszah(z0 ereje a vallalati
menedzsment és a tulajdono-
sok koz6tti ellentét. Mind
tébb jel mutat arra, hogy a
vallalati menedzsment elsza-
kad a részvényesektdl, a tu-
lajdonosoknak egyre keve-
sebb a belesz6lasuk a valla-
lati gazddlkoddsha, az zleti
és a termelési stratégia alaki-

tasaba. Mind tdbb mene-
dzser keriil be a vallalati
igazgatotanacsokba, emiatt

a befekteték, a részvénye-
sek — kiléndsen a hosz-
szahb tavra sz6l0 projektek
esetéhen — csak magasabb
megtérilés esetén hajlanddk
sajat t6kéjliket egy-egy cég-
hen tartani, hiszen nincsen
atfogd képik arrél, hogy
pénziket a cégvezetok mi-
lyen hatékonysaggal hasz-
néljdk. Az elmdlt évekhen
éppen az atlathatésdg mind
nagyobb hianya miatt egyre
aktivabbd véltak a részvé-
nyesek, kilondsen a befekte-
tési alapok. A vallalati me-
nedzsment erdteljesebb el-
lenGrzésétdl, beszdmoltatsd-
tol, a cégek versenyképessé-
gének javulasat remélik.

A versenyképesség és a ter-
melékenység nbvelését a pe-
res igyek nagy szdma is hat-
raltatja 1983-han a vildg joga-
szainak  egyharmadat  az
USA-ban foglalkoztattdk.
1990-ben minden 14 lakosra
jutott egy polgéri per az or-
szdghan. Mig a tohbi OECD-
orszaghan az igazsagszolgal-
tatas mikodtetésére, a perkolt-
ségekre sth. a GDP 0,5—10,7
szdzalékat forditjdk évente,
az USA-han ez az ardny eléri
a 2,7—3 szdzalékot.

A pragmatikus Clinton-
kormanyzat igyekszik min-
den lehetdséget és erdforrast
feltdrni a termelékenység no-
velése érdekében. EIs6 pillan-
tdsra az érvrendszer nagyon
attételesnek tlinhet ugyan, de
az amerikai gazdasagi és kolt-
ségvetési  mechanizmushan
sok a rejtett, ,Attételes” tarta-
6k A generdciovaltas az

amerikai korméanyzéshan
egyuttal azt is jelenti, hogy
Washington — lehetdségei-

hez képest — igyekszik el6re
is tekinteni, s olyan intézkedé-
seket is meghozni, amelyek
jotékony hatdsa csak 10— 15
év milva lesz érezhetd a gaz-
dasdgban.

G. GY.
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VIETNAMI
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Vd
I palvan?
Uj palyan:
Az amerikai gazdasagi korlatozadsok megsziintetésével Washington
Uj lendiletet adott egy mar létezé folyamatnak

Vietnam egyike a leg-

szegényebb  orszdgok-

nak, az egy fdre juté
GDP 220 dollar évente. A
nyolcvanas években a gaz-
dasdg fejlédése rendkivil
lelassult, ami — a statiszti-
kai adatok hizonytalansa-
ga miatt — nem is annyira
az alacsony nbvekedési
itemben, mint inkdbhb a
téhb szdz szdzalékos, szé-
guldé inflacioban fejezd-
dott ki

Es mégis, ma a nemzet-
kozi pénzvildg igen ko-
moly érdekl6dést mutat a
viethami gazdasdg irdnt,
aminek lathaté jele, hogy
tohh eurdpai, ausztraliai és
azsiai bank is betelepilt az
orszagha. A megnyilo kil-
foldi segélyek és hitelek
célszer(i felhasznélésardl a
Vilagbank kezdeményezé-
sére mar 1993 novemberé-
ben Vietnam-konferenciat
tartottak Périzsban, ahol
20 orszdg és 16 nemzetkd-
zi szervezet, pénzigyi inté-
zet osszesen 1,86 millidrd
dollaros tdmogatast helye-
zett kildtdsha az
1994— 95-6s koltségvetési
évre. Ez mintegy 30 szdza-
[ékkal tdbb, mint amire Vi-
etnam szamitott, s tébbszé-
rés novekedést jelent az
el6z6 évekhez képest (pél-
ddul tobb mint hdromszoro-
sa az 1993. évinek).

Az orszdgnak nydljtott
kélcsonok és segélyek dsz-
szehangoldséval és célsze-
ri felhasznaldsdval foglal-
koz6 konferencidn Viet-
nam az infrastrukturélis be-
ruhdzésokra 75, a szocidlis
fejlesztésekre 66 projektet
terjesztett eld. A segélyezd
orszdgok kozott kiemelke-
d6 szerepet jatszik Japan
(560 millié dollar, mely az
IMF-fel szembeni vietna-
mi allamadéssag visszafi-
zetéseéhez is rendkivil je-
lentés tadmogatdst nydjt),
Dél-Korea (65 millid dol-
lar), Nagy-Britannia (60

millio  dollar), Franciaor-
szag (50 millio dollar), s
hasonld nagységrendd td-
mogatds varhatd Németor-
szagtol is. A Nemzetkozi
Valutaalap, a Vilagbank és
az Azsiai Fejlesztési Bank
tébb mint 1 millidrd dollar
érték( hitelalapot hozott
létre Vietnam szdméra.

A konferencia kedvez§-
en fogadta a vietnami kor-
mény 1994— 2000 évre ki-
dolgozott fejlesztési prog-
ramjat is, amely a GDP
évi 8 szdzalékos ndvekedé-
sével szamol, s a szdzad-
forduléra szeretné megdup-
[4zni a nemzeti jovedel-
met.

A felfokozott nemzetkd-
zi érdekl6dés minden bi-
zonnyal azoknak a rendki-
villi erbfeszitéseknek szdl,
amelyeket a vietnami veze-
tés 1986 Gta tett a gazdasa-
gi rendszer megjitasdra.

A kialakuld —  sok
szempontbol Gjszerd — fej-
[6dési modellben tulajdon-
képpen arra torténik kisér-
let, hogy a kelet-eurdpai
volt szocialista orszdgok
gazdasdgi  dtalakuldsénak
tohh lényeges elemét ot-
vizzék a délkelet-dzsiai
kistigrisekre jellemz6 erd-
teljes kilpiaci nyitasra épi-
[0 stratégiaval.

E fejl6dési modellben a
vietnami gazdasdg vezetdi
a leghatrozottabban igye-
keznek elkerilni a kelet-
eurépai orszagokban kove-
tett, megitélésik szerint
til gyors piacgazdasagi at-
menetet. Az dtmenet lassi-
tdsa a gyakorlatban az 4lla-
mi szektor mérlegelt, foko-
zatos atalakitasat jelenti,
amelyre — tébbek kozott
— a vallalatoknak nyajtott
allami timogatasok fokoza-
tos megvonasa jellemz6.
Ez azonban még igy s
er6s nyomast gyakorol a
munkaerGpiacra, s bar a hi-
vatalos  munkanélkiliségi
rata csak 5 szdzalék, az

alulfoglalkoztatottsdg — a
rendkivil gyors (évi 2 sza-
zalék feletti) népességno-
vekedést is  figyelembe
véve — még hosszl ideig
az orszag egyik legége-
tébb probléméja marad.

A vietnami gazdasag
rendkivil rovid idé alatt
képes volt a ndvekedést
piaci oldalrdl biztosité kiil-
gazdasagi reorientdciora, a
volt Szovjetunié és a ke-
let-eurdpai orszdgokkal
valé szoros kapcsolatoktél
szabadulva mindenekelftt
a kornyez6 kelet-azsiai or-

irdnyaban érvényesil, de
kilgazdasdgi  stratégidjuk
Eurépa, ezen belil is elsd-
sorban Franciaorszdg felé
is offenziv, s6t a volt
KGST-orszdgok felé s
egyre erfteljesebb, bar a
latvanyos eredmények
még varatnak magukra. Vi-
etnamnak ilyen szempont-
bol még szomszédaindl is
elénydsebb a helyzete a
rendkivil alacsony munka-
bérek és szocidlis kiadd-
sok miatt. Ezt a kompara-
tiv elényt megtartva az or-
szag  vezetése  tovahbi
olyan, a piacgazdasdg fel-
lenditését szolgdlo feltéte-
lek megteremtésére helye-
zi a hangsilyt, mint az alla-
mi szektor mikod6képes-
sé tétele és a magangazda-
sag ndvekedésének eléseqi-
tése.

E gazdasagpolitikai
irdnyvéaltds néhany gyi-
mdlcse mar megjelent az
elmalt évek sordn. Az inf-

nyul. Ndvekszik azonban a
feldolgozéipari  dgazatok-
hoz — mindenekel6tt a ru-
hézati és cipGiparhoz, a m -
tragyagyartashoz, az épité-
anyag-iparhoz — kapcsold-
d6 projektek szdma is, amit
elsésorban a nagy mennyi-
ségli, olcsé és viszonylag
konnyen hetanithatd munka-
erd jelenléte motival, de
amihez a kormanyzat t6ke-
bedramlast Gsztonz6 politi-
kdja — példaul vamszabad-
teriletek létesitése — s
nagyban hozzéjarul. A leg-
fobh befektet6k a kdzeli or-
szdgok: Hongkong, Tajvan,
Korea, amelyek szdmara
egyre inkahb kifizet6d6 a vi-
etnami hérmunka. Az eurd-
pai orszdgok még viszony-
lag kevés projekttel képvi-
seltetik magukat, azonban
egyre héval ajelen levf or-
szagok kore. A legtobb (35)
projekttel a franciak vannak
jelen.

Minden bizonnyal az ed-

FOBB GAZDASAGI MUTATOK ALAKULASA

Megnevezés 1989.
A GDP novededése (szazalék) " 55
Ipari termelés volumenindexe (széazalék) -2,0
Mez6gazdasagi termelés volumenindexe 6,4
Beruhadzasok a GDP aranyaban (szazalék) 8,6
Export (milliard dollér) st | 18

Forrés: Vietnami Statisztikai Hivatal

szagok irdnyaba. 1992-ben
mér az exportnak minddsz-
sze 13 szézaléka irdnyult a
tradiciondlis piacok felé a
kordbbi 55— 65 szézalék-
kal szemben, s az 1990.
vi 25 szdzalékr6l 34 szd-
zalékra novekedett az ex-
port GDP-n belili ardnya.
Az exportszerkezet is az
orszag alacsony gazdasagi
fejlettségére utal: &svény-
kincsek (kGolaj, szén), me-
z0gazdasdgi és tengeri ter-
mékek (rizs, kdvé, halfé-
I6k) és alacsony feldolgo-
zottsdgi fok( ipari termé-
kek adjak az export zGmét.
Vietnam ugyanakkor
Ujabb példa arra, hogy a
novekedés bevalt motoija
ebben a térséghen az erfs
kilpiaci orientacié, amire
mindenekeldtt az ipari €s
mez6gazdasdgi  termelés
alacsony kdoltségszintje ad
lehet6séget. A kilpiaci nyi-
tds els6sorban a vilag leg-
gyorsabban fejlédé régio-
ja, a kozeli dzsiai orszagok
(Hongkong, Dél-Korea,
Szingaplr, Tajvan, Japan)

lacid Uteme 1989-ben még
700 szézalékos volt, ezt si-
kerilt 17 szdzalékra leszo-
ritani. A GDP
1986— 1988 kozdtt atlago-
san 4,2 szézalékkal, majd
1989-ben 5,5, 1990-ben
5,1, 1991-ben 6, 1992-ben
pedig mar 8,3 szdzalékkal
ndtt.

Az eddig elért eredmé-
nyek azt tikrozik, hogy a
vietnami gazdasag fejl6dé-
si potencidlja igen jelen-
ts, hiszen az orszdg eze-
ket az eredményeket az
amerikai kereskedelmi em-
bargd, a volt Szovjetunid-
val folytatott gazdasdgi
kapcsolatok erdteljes csok-
kenése és nagyobb kilfol-
di segélyek nélkil érte el.

A gazdasagi ndvekedés
fenntartisa  szempontjahél
fgéretes, hogy fokozddik a
kilfoldi mikodotéke he-
aramldsa. 1993 kdzepéig
tébb mint 6 millidrd dollar
érték( kulféldi befektetés-
r6l dontottek, aminek legna-
gyobb része a kdolajiparba
ésafoldgazkitermelésbe ira-

1990. 1991. 1992.
51 $3) 8,3
2,8 8,8 10,9
15 2.2 6,3 j
115 11,6 12,0
2,4 2.0 25 1

dig kihasznéltndl nagyobb
lehet6ségek vannak a ma-
gyar véllalatok szamadra is
Vietnamban, hiszen mind
ez ideig csak két vegyes val-
lalat mikédik és egy beruha-
zasi projekten dolgoznak. A
kapacitds-lekotési  problé-
makkal kiizd6 magyar terve-
z6intézetek és kivitelez§ val-
lalatok szdméra fontos infor-
macid lehet, hogy a fejlesz-
tési forrasok nagy részét a
kizlekedés, az elavult illet-
ve kiépitetlen kozati és vas-
Uti hdlozat fejlesztésére, az
energiaszektor  (er6mdvek,
tavvezeték-halozat) és a tav-
kozlés fejlesztésére kivan-
jak forditani. Eqylttm (ikodé-
si (Uzleti) lehetéséget kindl
az is, hogy a nagyobb véro-
sok tomegkbzlekedésének
fejlesztésére tohb ezer autd-
huszt kivannak vasarolni, s
hogy a szocidlis fejlesztések
keretében Uj korhazak épité-
sét, a korhazi berendezések
korszerdsitését, a gyogysze-
rellatds javitdsat is tervhe
vették.

VISZT ERZSEBET



ROCHE:

A SIKERSZTORI

EQy visszatérés

tanulsagai

Eurdpa 500 legnagyobb cégének listajan
egy év alatt a hatodikrél a harmadik
helyre kerillt a Roche, a svajci

gyogyszeripari Orias
A gydgyszergydrat csak
a British Telecom és a
Royal Dutch Shell el6zi
meg a listin. A gyodgyszer-
ipari véllalatbirodalom piaci
értéke 35,7 milliard dollar, s
ezzel az értékkel megszerez-
te az elsd helyet az d4gazat
legnagyobh cégétdl, az ame-
rikai Mercktol.
A Roche ,Ujjasziiletése”,

meger§sodése  tanulsdgos
torténet, amely  1978-ban
kezdGdott el. A hatvanas

évek végén szinte az egész
vildg a Roche két sztdmyug-
tatdjat, a Valiumot és a Lib-
riumot szedte. A két medici-
na addig példatlan izleti si-
kere elkényelmesitette a cé-
get, a kutatési és fejlesztési
tevékenység sokat vesztett
dinamizmusabdl,  raadasul
mind tobb cég koppintotta
le — a szabadalmi védett-
ség ellenére — a két nyugta-
tot, hatalmas Ozleti kért
okozva a  Roche-nak.
1978-ban Paul Sacher zene-
kari karmester, aki a tobbsé-
gi tulajdonos, a Hoffman La
Roche csaladot képviseli a
gyo0gyszergyarban, Fritz
Gerbert, a jol ismert svajci
nagyiparost kérte fel az elnd-
ki poszt hetdltésére.

Gerber csatlakozott a cég-
hez, s révid id6 alatt megta-
pasztalta, hogy a nyugtato-
kon kiviil a Roche nem iga-
zan rendelkezik nyereséges
termékekkel, kutatasi és fej-
lesztési részlege pedig meg-
lehetésen kényelmesen él-
degél™

Gerber megdllapodott a
brit gybgyszeripari Oridscég-
gel, a Glaxoval, hogy rendel-
kezésre bocsatja a Roche jol
kiépitett amerikai értékesité-
si héldzatat a gyomorfekélyt
gyogyito Zantac termék be-
vezetésére az Eqyesilt Alla-
mokban. Ezzel egy id6ben
Gerber forgalmazni kezdte
a Roche altal kifejlesztett
Rocephin nevi{ antibiotiku-

mot, amelyet a cég K+F me-
nedzserei piaci szemponthél
kordbban érdektelennek tar-
tottak. A Rocephin 6riasi
piaci siker lett, s még ma is
a  Roche legkeresettebb

gydgyszere.

A Glaxoval kotdtt megdl-
lapodds, valamint az antibio-
tikum piacra dobdsa meg-
mentette a svajci véllalatot a
drasztikus ,mdtéttdl” Sza-
mottevéen nbvekedett a cég
netté nyeresége is: tavaly
2,54 millidrd frank profitot
ért el, egyharmaddal tohbet,
mint 1992-ben. Az elfrejel-
zések szerint a Roche idei
nyeresége is messze a leg-

tokkal. lgen jo déntésnek bi-
zonyult a Roche csatlakozé-
sa a biotechnoldgiai (zletdg-
hoz. Harom évvel ezelftt a
Roche kétmillidrd dollarért
60 szézalékos részesedést
szerzett a viladg egyik vezetd
biotechnoldgiai cégében, a
kaliforniai  Genentechben.
Az amerikai vallalat szdmos
sztarterméket gyart, tobbek
kozott a vérrogképzddést
gatlo Activaset, valamint a
bronchitist enyhitd Pulmozy-
me-ot.

A Roche sikersztorijaban
nagy szerepe van Henri Me-
ier pénzigyi igazgatonak is,
aki a cég ,fol6s” pénzét csak
a legjobban jovedelmezd ér-
tékpapirokba fekteti he. A
gyOgyszeripari agazat szak-
értGinek véleménye szerint
a korabban titokzatos, titko-
[0dz6 és arrogdns Roche ma
mar ,beruhdzé- és vasarlo-
barat” vallalat. Eqy esztend§
alatt harom hellyel eléreke-
riilni a toplista zsifolt élvo-
naldban ritkdn tapasztalhato
teljesitmény. Kilondsen ak-
kor, amikor a vildg gyégy-
szeripardt recesszid sdjtja, s

A ROCHE FELTAMADASA

Bevétel lizletdganként
(millié SFR)

Gyogyszer
Vitamin és finomvegyszer
Diagnosztikai készitmények
Kozmetikum, illatszer
Egyéb
Osszforgalom

Forras: Financial Times

magasabb lesz a
gydgyszeriparaban.
Gerber elndk nagy figyel-
met forditott a kevéshé nye-
reséges dzletdgak (példaul a
mez6gazdasdgi vegyszerek
gyartasa) eladasara, illetve a
nyereséges dzletigak meg-
erdsitésére cégfelvasarlasok
révén. A Roche vény nélkil
kaphatd gydgyszereinek for-
galma tavaly mar 821 milli6
dolldrra nbvekedett (nemzet-
kozi méretekben ez mar ver-
senyképes (zletdg), miutén
1991-ben a cég megvasarol-
ta az Asprot és a Renniet
gyarté Nicholas véllalatot.
A kozmetikaitermék-iz-
letag akkor ,futott fel” s lett
masodik a  gybgyszer-
iparban, amikor a Roche
1990-ben  felvésérolta a
Fritzche, a Dodge és az 01-
cott cégeket, eqgy évvel ké-
s6bb pedig fuziondlt a Gi-
vaudan és a Roure véllala-

vilig

1992. 1993.  Valtozas
szazalék
6 886 7813 13
3070 3275 7
1561 1720 10
1352 1436 6
84 87 4
12953 14331 1
az eurdpai versenytarsak

mind hatrabb szorulnak a lis-
tan. A Glaxo, amely
1992-ben még a harmadik
volt a Financial Times
500-as list4jan, tavaly a hete-
dik helyen végzett. Az
ugyancsak brit SmithKline
Beadtam egy év alatt a
11.-r6l a 23.-ra, a Wellcome
pedig a 29.-r6l az 59. helyre
csszott vissza. Nem dicse-
kedhet j6 eredményekkel a
francia EIf Sanofi sem,
amely egy év alatt a 112,
helyr6l a 152.-re kerilt a lis-
tan. Ennek és az ipardg ked-
vezdtlen vildgkonjunktirdja-
nak fényében kilondsen
nagy elismerést valtott ki a
Roche teljesitménye a szak-
emberek korében, akik arra
is felhivjak a figyelmet,
hogy a svajci Oridscég tin-
doklése hosszi  életlinek
fgérkezik.
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Bajok a spanyol
Suzukinél

Tetemes veszteséget, 7 mil-
lidrd pesetat (4,2 millidrd
forint) volt kénytelen el-
konyvelni tavaly a 78 széza-
[ékban a japdn Suzuki tulaj-
dondban 1év6 spanyol autd-
gyar, a Santana. A vallalat
emiatt szerkezetvaltast, el-
hocsatasokat tervez, ami vi-
szont az alkalmazottak tilta-
kozésat valtotta ki. Az aut6-
gyar a mdalt héten ledllt
ad6ssdgai torlesztésével, a
cég részvényeinek tdzsdei
jegyzését a hatosagok fel-
figgesztették. A gydr 2400
munkdsa utcara  vonult,
hogy a félt elbocsatdsok, el-
len tiintesen. Az Europa
Press nev( hirligynokség je-
lentése szerint a tintetOk-
hoz 30 ezer helyi lakos csat-
lakozott, s szolidaritashol
zarva tartottak az dzletek
is. (A Suzuki helyi dzeme a
kornyék gazdasaganak pillé-
re.)

Honda-Rover:
fél-szakitas

Bardtsagtalan Iépésnek te-
kintit a  Honda-vezetés,
hogy a brit Aerospace cég
a maga Rover-részvényeit
teljes egészében a BMW-
nek adta el és ezért szakit
a Roverrel. A dbntés a Ro-
ver talpra éllitdsat célzé
négyéves erdfeszitésink
megtagaddsa — kommen-
tdlta a Honda elnbke a Ro-
ver tulajdonjogdban beké-
vetkezett véltozast. A Hon-
da a Rover részvényeinek
hisz szdzalékat tartja a ke-
zében, a téhhi nyolcvan szd-
zalékhoz most a BMW ju-
tott azzal, hogy megvéasarol-
ta a papirokat az eddigi tu-
lajdonostol, a British Aeros-
pace-tol. A részvényesi kap-
csolatok megszakitdsa elle-
nére a Honda bizonyos
gyartdsi egyittm(ikddést to-
vabbra is fenntart, ezeket
azonban Gjra meg akarja
targyalni  — immar a
BMW vezetésével. A japa-
nok  véleménye  szerint
pénziigyileg kedvezGbb
helyzetbe kerilnek, ha 20
szdzalékos részvénytulajdo-
nuk kivondsdval pérhuza-
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mosan ndvelik a jelenlegi
gyartasi folyamatokbdl fa-
kadd licenc-hevételeket. Je-
lenleg a kiilonbz6 Rover-
tipusok anyag- és alkatrész-
sziikségletének 8 szézalé-
kat a Honda szallitja.

Uj fénok
a Keidanren élén

Toyoda Soicsiro, a Toyota
elndke lett a Keidanren, Ja-
pén legbefolydsosabb véllal-
koz0i szervezete elnke.
Hétfon Hireiva Gaisi, a ta-
voz6 elndk és a Keidanren
vezérkara  hagyta  jové
Toyoda kinevezését. A 79
gves Gaisi Hiraiva keét,
négy évre sz610 elnoki meg-
bizatdsanak lejartaval adja
at az elnki tisztet Toyoda-
nak. E posztra kiilonben so-
kdig a Sony vilaghir(i elnd-
két, Morita Akiot tartottdk
esélyesnek, 6 azonhan no-
vemberben agyvérzést ka-
pott. Uj vezetdk kerllnek a
Keidanren alelndki posztjai-
ra is: a tokiéi elektromos
mivek, a Szanva Bank és a
Fudzsi Xerox elsd emberét
bizzdk meg a jovében az al-
elndki teendGk ellatasaval.

Ervénytelen a GAZ
privatizacioja

Ervénytelenitették a GAZ,
a legnagyobb orosz gépko-
csigyartd cég részvényel-
addsi aukcidjanak eredmé-
nyeit.  Kiderilt ugyanis,
hogy a cég vezetése tor-
vénytelen eszkdzdokkel pro-
bédlta meg Osszegy(ijteni a
vallalati részvényeket. A
GAZ-részvényeket a lakos-
sdg vasarolhatta meg az
1992-ben ingyen szétosz-
tott 10 ezer rubel névérték
kuponok  felhasznélasaval.
Egy korményzati szakbi-
zottsdg  most feltdrta: a
GAZ vezetése a kormény-
tol G) motorok kifejlesztésé-
re kapott 46,5 milliard ru-
bel olcsé hitelt kuponok fel-
vasdrlasara koltotte. Ezek-
kel a kuponokkal aztdn fe-
d6cégek jelentkeztek, meg-
akadalyozva azt, hogy kil-
s6 befektetdk jelentds része-
sedésre tegyenek szert a
vallalatban.
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Sikeres privatizaciok — 1993

Gazdasagi Ujsagirok szavazatai alapjan

Peter R. Niehusen az Universal Leaf Tobacco kelet-eurdpai elndke, Harbula Gyula a Panndnia Hotels vezérigazgatdja,
Benkd Laszlo a Caola vezérigazgatdja

Az Allami Vagyonigy-
nokség 40 privatizacio-
val foglalkozdé gazdasagi
szak(jsdgirdt kért fel, na-
pi- és hetilapoktdl, a vidé-
ki kiadvéanyok munkatér-
sait és néhany hazankba
akkreditalt kalfoldi tudo-
sitét arra, hogy egy kér-
d6iv segitségével vélasz-
szék ki az AVU 1993-as
legsikeresebb  privatiza-
cidit. A megszabott hatar-
iddre 31-en adtdk le sza-
vazatukat és értékelési-
ket. fgy februdr 15-én
Pongrécz Tibor cimzetes
llamtitkartél az elsd di-
jat a Nyidofer Rt. befek-
tetdjének nevében Peter
R. Niehusen az Universal
Leaf Tobacco kelet-eurd-
pai elnbke vehette 4t a
mésodikat a Caola vezér-
igazgatdja Benkd Laszlo,

