A JEN MAGASREPULESE

A sokk hatasal

A jen soha nem latott meger6sodése

a lehet6 legrosszabbkor jott a masodik
vilaghabor( oOta eltelt idészak legsulyosabb
valsagat él6 japan gazdasag szamara

1993 elsé nyolc hdnapja

alatt mintegy egyo6todé-

vel novelte értékét a szi-
getorszag valutaja a dollarral
szemben.

Az exportorientalt japan
cégek honapok 6ta panasz-
kodnak, hogy az erés6dé jen
miatt folyamatosan csdkken
a nyereséglk. Raadasul a bel-
foldi piacon sem ,, vigaszta-
lédhatnak”, odahaza ugyanis
a recesszié miatt lanyha a ke-
reslet, s6t egyes ipardgakban
(elektronika, autéipar) mere-
deken zuhannak az elada-
sok. Az elmult pénziigyi év-
ben az er6sddé jen, valamint
a mérsékléds kulfoldi és ha-
zai kereslet miatt példaul a
Toyota profitja 24 szazalék-
kal csékkent. A Honda 1993
harmadik negyedévére 42
szdzalékos nyereségcsokke-
nést prognosztizalt. A Toyo-
ta nemrégiben kiadott ,vész-
jelzése” arra figyelmeztet,
hogy amennyiben a jen/dol-
lar arfolyam nem emelkedik
tartésan 105 folé, az orszag
els6 szam( gépkocsigyartéja
veszteséges lesz.

Japén szémara a kilkeres-
kedelem kiemelten fontos.
Eves exportja a GDP 14 sza-
zalékéaval egyenlé. A draga
jen azonban rontja az expor-
tesélyeket, hosszabb tavon
pedig csdkkenti az egyes ja-
pan termékek vilagpiaci ré-
szesedését. Idén az autdipar
hazai értékesitése eddig 10
szazalékkal csokkent, de ta-

lan ennél is fajobban alakul
a gyartok amerikai piaci ré-
szesedése. Mig 1991-ben az
USA autopiacabél a japan
exportérok 26 szazalékot tud-
hattak magukénak, idén jali-
usban ez az ardny maéar nem
haladta meg a 22 szazalékot.
Hasonl6 mérték( piacvesz-
tésrél adnak szamot az ame-
rikai piacon a szigetorszag
elektronikai vilagcégei is.

A japéan valuta soha nem
tapasztalt  értékndvekedése
olcsébba teszi a szigetorszag
szamara az importot. Kilo-
ndsen a japan nyersanyagim-
portérok orillnek az er6s jen-
nek. A mérséklddé kamatok,
valamint az er6s jen egyik
»mellékterméke” a t6zsdei
boom: 13 hénap alatt a rész-
vényarfolyamok  alakulédsat
kifejez6 Nikkei-index 8 sza-
zalékkal emelkedett, ami re-
cesszié idején meglehet6sen
szokatlan.

Mikézben az ipar szama-
ra az er6s jen valésagos
sokkot jelent, a felértékel6-
désnek — az import6rokon
kivil — vannak més ha-
szonélvezdi is. A kdzponti
bankra egyre nagyobb nyo-
mas nehezedik a kamatok
tovabbi csokkentésére, ez
viszont &szténozheti a fo-
gyasztoi keresletet. A
»,megroggyant” japan ban-
koknak ugyancsak kedvez
az erds jen. Kulfoldi kintlé-
véségeik értékének alakula-
sa jotékonyan hat mérle-
glikre, és végre emelkedés-

nek indulhat sajat részvé-
nyeik arfolyama is.

Az (j koaliciéban heves
vitdk folynak a gazdasag
élénkitésének madjairol. Ab-
ban mindenki egyetért, hogy
az Uj kormany fé feladatai
kozé tartozik a szigetorszag
gazdasaganak felélesztése,
valamint az USA-val szembe-
ni  kereskedelmi  aktivum
csokkentése. Elemz8k sze-
rint a hazai kereslet ergsité-
sét a jovedelemad6 csokken-
tése és a kamatladbak tovabbi
mérséklése szolgalna a legha-
tékonyabban. Miutan az adoé-
bevételek csokkend iranyza-
tot mutatnak, kérdéses, hogy
a kormany hajlandé lesz-e a
személyi jovedelemadé kul-
csénak leszallitasara. Szakér-
ték véleménye szerint a habo-
z6 kormanynal sokkal na-
gyobb hatarozottsdg varhat6
a  fuggetlen ‘jegybanktél,
amely néhéany héten belil

varhatéan 0,5 széazalékkal
mérsékli majd a jelenleg
amugy is alacsony — 2,5 sza-
zalékos — iranyad6 leszami-

tolési kamatlabat. (A kdzpon-
ti bank t6bbszéri dollarvasar-
lasi intervencidja eddig ide-
ig-6raig gatat tudott szabni a
jen tovéabbi er6sodésének.)

Egyelére még homaly
fedi a belféldi kereslet élénkit
tését szolgald, &sszel bejelen-
tedné allami beruhézési prog-
ramcsomag részleteit. Annyi
bizonyos, hogy a kéltségve-
tésnek novelnie kell kiadéasa-
it, mert az infrastrukturalis
megrendelések egyrészt élén-
kitik az ipardgak tevékenysé-
gét, masrészt Gj munkaalkal-
mat is jelentenek.

Varhaté, hogy az erds jen
a korméanyt az importrend-
szer liberalizalasara is ra-
kényszeriti. Ameddig nem
csokken szamottevéen a szi-
getorszag kulkereskedelmi
mérlegének  aktivuma az
USA-val és az EK-val szem-
ben, nincsen sok esély a jen
gyengilésére. Marpedig ma
ez az egyik f6é érdeke a japan
gazdasagnak.

Az (j japan kormanyra te-
hat a szé szoros értelmében
torténelmi dontések megho-
zatala var, amelyek ,,adagola-
sa”és id6zitése egyrészt nagy
koriltekintést igényel, mas-
részt pedig viszonylag hosz-
sz( id6re megszabja a japan
gazdasag fejlédésének ira-
nyat.
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VILAGVALLALATOK
A TOP-20 0j listaja

A Morgan Stanley tézsde-
tgyndkség elkészitette a vi-
lag 20 legnagyobb vallalata-
nak listajat a piaci tékeér-
ték alapjan. A tokidi t6zsde-
hossz kovetkeztében a lista
jelentésen kiilonbozik a ta-
valyitél. A 20 legértéke-
sebb vallalat kozul tavaly 4

VILAGA

volt japan, idén 12. Az
MTT, a japéan telekommuni-
kéacios oriasvallalat all a lis-
ta élén 146 milliarddal,
amely csaknem kétszer ak-
kora, mint a méasodik he-
lyen &ll6 AT&T, a legna-
gyobb amerikai telekommu-
nikéacios cég. A tavalyi lista-
vezetd Royal Dutch/Shell a
negyedik helyre esett vissza.

A TOP-20 LISTAJA
Rad érték 1993. augusztus, miBaid dollar
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Bank of Tokyo

Jelcin: vétd
a banktérvényre

Az orosz elndk vétot emelt a
konzervativ térvényhozas al-
tal hozott banktérvény ellen,
amely eré6teljesen korlatozna
a kilfoldi bankok mikodé-
sét Oroszorszagban. Az or-
szagban jelenleg hivatalos
engedéllyel mikddhet a fran-
cia Crédit Lyonnais és a So-
ciété Générale, valamint —
kdzds jogositvany alapjan
— a német Dresdner Bank
és a francia Banque Nationa-
le de Paris konzorciuma —
ezeket fenyegetné az engedé-
lyek torvényben eléirt fell-
vizsgalata.

Francia privatizalas:
els6 a BNP

Franciaorszag harmadik leg-
nagyobb bankja, a Banque
Nationale de Paris lesz az
els6 allami  tulajdonban
lévé vallalat, amelyet a je-
lenlegi hulldimban privati-
zélnak. A BNP részvényei-
nek jelenleg csaknem héa-
romnegyede van é&llami tu-
lajdonban.

125 150

A Chevron
tengizi belépbje

A  legnagyobb  amerikai
olajvallalat, a Chevron Cor-
poration (a hajdani Stan-
dard Oil) megkapta az
orosz korméany jévahagya-
sat egy 1,2 milliard dolla-
ros olajvezeték épitéséhez.
A vezeték a hatalmas ka-
zahsztani tengizi olajmez6-
r6l  szallitand az olajat
Oroszorszag déli részén ke-
resztil nyugat felé. A végal-
lomas a Fekete-tenger leg-
nagyobb olajkikétéje, No-
vorosszijszk. A gazvezeték
teljes kapacitdsa napi 0Ot-
ezer hordé lesz. Az orosz
kormany azért adta meg az
engedélyt, mert a Chevron

véllalta, hogy tobb milli6
dollart koélt a jelenlegi
orosz olajvezeték-hal6zat

korszer(sitésére.

A megallapodés része az
is, hogy Oroszorszag napi
130 ezer hordé tengizi
nyersolajat vesz &t, és a
Chevron hasonlé mennyisé-
gl orosz nyersolajat expor-
tal. Az olajvezeték legko-
rdbban 1995 végére készil-
het el.
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Palyazati felhivas
Amerikai-magyar vegyes vallalat

fé6 k 6 nyvel6t keres

Palyazati feltételek:

— szakiranyu fels6fokl végzettség
— legaldbb 5— 10 éves szakmai gyakorlat

A palyazatokat kérjiuk a fizetési igény megjelolésével egyitt
»~Angolnyelv-tudéas elény”jeligére a kiadéba elkildeni.

A palyazatnak tartalmaznia kell a palyazé szakmai 6néletrajzat is.

Hsz.: 291

j Nemzetk6zi Japan Nyelvvizsga

>
Magyarorszagon el6szor keriil megrendezésre
a Japan Alapitvany

nemzetkozi japan
nyelvvizsgaja.

A vizsga 4 szint valamelyikén tehetd le.
Dija 2500 Ft.

Részletes magyar—angol—japan nyelv( tajékoztato
és jelentkezési lap (200 Ft) megvasarolhatd a Kilkereskedelmi
Foiskola X. kér., Liget utca A/101. vagy 102. szobajaban,
munkanapokon 8—16 oraig.

Hsz.: 290

A FELSOTISZAI ERDO ES FAFELDOLGOZO GAZDASAG

nyilvanos arverésen
ertékesiti

1. Vasarosnaményi Fafeldolgozé Lada és Raklap Uzem

A varos belteriiletén 6 hektaros teriileten, 4000 m2 beépitett alapterilettel,
12 000 m3es alapanyag-feldolgozé kapacitéssal, sajét iparvagannyal.

2. Hajduhadha/i Fafeldolgoz6 Uzem

A kit(in6 adottsdgokkal rendelkezd nagylizem 18 hektaros kiltertileten
fekszik, 6400 nr beépitett alapteriilettel, 40—50 000 m3
alapanyag-feldolgozé kapacitassal, manipulalési lehet6séggel, sajat
iparvagannyal.
Az lizemek megvasarlaséara E-hitel és karpotlasi jegy nem vehetd igénybe.
Az &rverésen valo részvétel feltételei:
a) a részletes tajékoztatd anyag atvétele és a titoktartasi nyilatkozat
megtétele,
b) a kikialtasi ar 5 szazalékanak megfeleld 6sszegl fizetési biztositék letétbe
helyezése.

Az arverés részletes feltételeit tartalmazo tajékoztato anyag megvasarolhaté
5000 Ft+AFA vételaron a Fels6tiszai Erd6 és Fafeldolgozé Gazdasag
székhelyén (FEFAG, 4400 Nyiregyhaza, Sést6i Gt 61.)
1993. szeptember 10-t6l.
Az érverés id6pontja:
1993. szeptember 30-&4n 10 6ra
Az arverés helye:

Fels6tiszai Erd6 és Fafeldolgozé Gazdasag
4400 Nyiregyhaza, So6stoi Gt 61.

A versenytargyalas kozjegyz6 jelenlétében torténik. Az arverési felhivas és
a részletes tajékoztaté anyag a kiir6 szdmara nem jelent szerz6déskotési
kotelezettséget.

A gazdasaggal megkotendd adasvételi szerz6dés érvényességének feltétele a
szerz6dés AV Rt. 4ltali jovahagyéasa.

Tovéabbi felvilagositast Benya Istvdn mb. gazdasagi igazgat6 ad.
FEFAG 4400, Nyiregyhaza, Sostéi ut 61. Tel.: (42) 341-666
Fax: (42) 312-521

Hsz.: 288

ALAPTOKENYUJTAS

Véllalkozas alapitasahoz
100 000,- DM-ig terjed6 alapt6két kinalunk.

Vallalkozéasa tervét, lehet6leg német nyelven,
az aladbbi cimen vagy faxon varjuk.

Leasing and Capital Network Inc. a Bank Holding
1022 Budapest, Bimbé ut 93.
Tel/Fax: 136-2886

LXXEAL

ENGINEERING ADHESIVES

A nemzetkdzileg elismert, gazdasagos — modern gyartashoz és
karbantartashoz nélkuldzhetetlen kilénleges miiszaki ragasztok és

folyékony tomit6anyagok nagy- és kiskereskedelmi értékesitéséhez
el'(s az__eﬁyre noévekvé vevOkor tovabbi kiépitéséhez és apolasahoz
ereslin

Hsz.: 289

Uzletkotéhalozattal rendelkezé

MUSZAKI-KERESKEDELMI VALLALATOKAT

Jelentkezés az alabbi cimen:

LOXEAL-AUSTRIA
Georg A. Benké,
Postfach 207,
A-6800 Feldkirch,

Telefon:
0043 (5522) 75330
0043 (663) 51542

Tplpfpvm
0043 (5522) 38300

Hajduszoboszléi kdzpontunkba
azonnali belépéssel fels6foku
iskolai végzettség(,
szervezetfejlesztésben nagy
szakmai gyakorlattal rendelkez6

szervezd
munkatarsat keresunk.
Rendszerfejlesztésben, rendszerszervezésben valo jartassag,
vegyesvéllalatndl szerzett tapasztalat,
nyugat-eurdpai nyelv targyaldképes ismerete elényt jelent.
Alkalmassag esetén az elérejutasi lehetdség biztositott.
Bérezés megegyezés szerint.

YBOTZ

Szakmai 6néletrajzit, szakképzettségét igazolé oklevelének masolatat
(altalunk bizalmasan kezelt jelentkezését) a hirdetés megjelenésétél

szamitott 15 napon belil kérjik az alabbi cimre bekildeni:
Tiszantuli Gazszolgéaltatd Részvénytarsasag
Humanpolitikai Igazgaté
4201 Hajduszoboszlo, Pf.7.
Erdekl6dni lehet az VF7
(52)361-177/427 telefonszamon. y



PRIVATIZALASI

LAZBAN A VILAG

A nagy Kkiarusitas

Privatizalasi hullam sopor végig a vilagon, amelynek keretében
a kormanyok témeges méretekben adjak magantulajdonba
vallalataikat, illetve cégrészesedeseik jelentds hanyadat

Az elmalt évtized koze-

pe 6ta a vilagon gyakor-

latilag megsz(int az alla-
mositas, helyébe az allami
tulajdontél val6 ,,megszaba-
dulads”, a privatizacié lépett.
Az allami érdekeltségek tel-
jes vagy részleges értékesi-
tése egyrészt a koltségveté-
si bevételek novelését, mas-
részt a termelés és a szolgal-
tatdsok hatékonyabba téte-
lIét, nyereségorientaltsagat
hivatott szolgalni.

A Morgan Stanley beru-
hézési bank szadmitasai sze-
rint 1985 dta a vilag 50 or-
szagaban osszesen 328 milli-
ard dollar értékd allami tu-
lajdon keralt privatizalassal
magankézbe. Egyedil
1992-ben 69 milliard dollar
értékd allami tulajdon és ré-
szesedés  cserélt gazdat.
Amennyiben a jelenlegi pri-
vatizacios lUtem folytatodik,
az ezredforduléra megkdze-
litheti a 700 milliard dollart
a vilagon az értékesitett alla-
mi tulajdon. Ebbél az 6sz-
szegh6l Nyugat-Eurdpa ré-
szesedése mar 1988-ra elér-
heti a 150 milliard dollart.
A téméban irott tanulma-
nyok szerint a vilagon kozel
60 kalonféle privatizacios
eljarast alkalmaznak, ame-
lyek révén az allam fokoza-
tosan kivonul a gazdasag-
bél, s a bevételekbdl igyek-
szik a koltségvetés legtdbb

A PRIVATIZACIOS
BEVETELEK
ALAKULASA A VILAGON

Osszesitett érték,
300 milliard dollar "
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orszagban jelent6sen bdévi-
16 hianyat mérsékelni.

Nyugat-Eurépaban a ko-
vetkez6 évek legnagyobb
privatizaciés programjanak
megvaldsitasara Franciaor-
szagban és Olaszorszaghan
kerdl sor. Balladur minisz-
terelndk janisuban hirdette
meg nagyivl privatizalasi
tervét, amely a, véarakozas
szerint 0t év alatt mintegy
57 milliard dollar bevételt
hoz majd a kincstarnak. A
21 részben vagy egészben
privatizalandé nagyvallalat
kézott olyan ,,nagyagyuk”
szerepelnek, mint az EIf
Aquitane, a Rhone Pou-
lenc, az Air France és a
Banque Nationale de Paris.
(Csak az EIf olajtarsasag
részvényei 51 szazalékanak
eladasabo6l 9 milliard dolléar
bevételre szadmit a Kkor-
many.) A recesszié sujtotta
és tobbségikben tartésan
veszteséges francia allami
vallalatok maguk is szorgal-
mazzak a  privatizalast.
Amolyan csodaszernek te-
kintik az allami részesedés
mérséklését, az elmult évek-
ben ugyanis a kdzponti pén-
zekb8l meglehet6sen kevés
jutott beruhazasra, fejlesz-
tésre, raadasul ezek a cégek
kulfoldi tékéhez sem tud-
tak jutni.

Réma a privatizalasbol
10— 15 milliard dollar be-
vételre szamit. A kinéalati
listan az allami szuperhol-
ding, az ENI tébb tucat val-
lalata szerepel, tdébbek ko-
z0tt az Agip, a STET tav-
kozlési monopdlium, az Al-
italia, valamint egyéb vilag-
szerte ismert gépipari cé-
gek, biztositotarsasagok és
bankok.

Folytatédik a privatiza-
cié Spanyolorszagban, ahol
a kormany mintegy 8 milli-
ard dollar bevételre szamit,
tobbek kozott az Argenta-
ria bank, a Resol olajipari,
a Telefonica tavkozlési val-

lalat, valamint az Endes
elektromos miivek értékesi-
téséhél.

Eszakon a svéd privatiza-
lasi program mintegy 10
milliard dollar bevételhez
juttatja majd a kincstarat a
kovetkez6 o0t évben. Az
egyik legnagyobb ,falat” a
maganbefektet6k szamara a
Procordia gyogyszeripari
ériasvallalat lesz. Otmilli-
ard dollarra teszik Finnor-
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ahol 1980 o6ta 60 milliard
dollar értékd allami tulaj-
don kerilt magankézbe, s
napjainkra mar kevés érté-
kesithet6 allami véallalat ma-
radt.)

Az elmalt 6t esztend6-
ben a privatizacié (teme
mindemellett nem Eurépa-
ban, hanem Latin-Amerikéa-
ban volt a leggyorsabb. Ta-
valy példaul a vilag privati-
z4cios bevételeinek 35 sza-
zaléka jutott erre a térségre.
A latin-amerikai korma-
nyok szamara a privatiza-
ci6 nemcsak a gazdasagi re-
formok szimbéluma, ha-
nem egyuttal eszkdz is a
kulfoldi és a hazai téke be-
vonasara a gazdasagba. A
térségben Chile jar az élen,
amely  allami  vallalatai
tobbségét mar magantulaj-
donba adta. Utemesen ha-
lad a tulajdonosvaltas a pe-

MOZGO CELPONTOK

A privatiziciés bevétel regionéalis megoszlasban*

Japan | Nagy-Britannia
| Eurépa B Egyéb, Azsia

Latin-Amerika Egyéb

""Kuponos privatizacio nélkil, szézalékban

szag varhat6 privatizacios
bevételeit, mig az osztrak,
a belga, a norvég, az ir, a to-
rok és a portugal privatiza-
ciés program az egyes alla-
mokat 500 milliétol 3 milli-
ard dollarig terjed6 jovede-
lemhez juttathatja.

A keleti tartomanyokban
hamarosan befejez6d6 pri-
vatizacié utdn Németorszag
nyugati részén is zsugoro-
dik majd az allam kozvet-
len szerepe a gazdasagban.
A 20 milliard dollar értékd
Deutsche Telekom magan-

kézbe adasa példaul
1996-ban kezddédik meg, de
addig az egyes tartoma-

nyokban joécskan el6reha-
lad az allami tulajdon érté-
kesitése. (Erdemes megje-
gyezni, hogy az eurdpai pri-
vatizacié ,bajnoka” verhe-
tetlentl Nagy-Britannia,

Kelet-Eurépa | Azsia
Eurépa Latin-Amerika
Nagy-Britannia |  Egyéb

Fonds: Privatisation International

rui, a kolumbiai és a vene-
zuelai alllami szektorban, s
idén mar szamottev6é bevé-
telekre tett szert Brazilia és
Argentina is néhany oOrias-
cég privatizalasabdl. 1988
és 1992 kozott Mexikéban
20 milliard dollart eredmé-
nyezett a privatizalas,
amelynek jelentds szerepe
volt és van az orszag gazda-
saganak talpra allasaban.
1988-ban a vilag privati-
zacios bevételeinek kéthar-
mada még Azsiara jutott.
Ebben a kiemelked6 ered-
ményben nagy szerepet jat-
szott a Nippon Telegraph
and Telephone eladasa,
amely 6nmaga 12,4 milli-
ard dollart ,hozott”. Hirek
szerint Japanban hamaro-
san folytatodik a megtor-
pant privatizacio; tobb vas-
Gttarsasag, iparvallalat, va-

lamint az allami dohanymo-
nop6lium keral értékesités-
re. Azsia egyik ,legszorgal-
masabb” orszaga a privatiza-
cié teriiletén Malajzia, ahol
eddig 3 milliard dollar érté-
kd allami tulajdon kerilt
magankézbe. A tévék sze-
rint hamarosan Gjabb 50 al-
lami céget — Kkozottik a
postat — adnak kisebb-na-
gyobb mértékben magantu-
lajdonba kilonféle értékesi-
tési technikdkkal. Kinaban
is megkezd6dott a privatiza-
cio, tavaly 500 millié dol-
lar bevételt eredményezett
az allami tulajdon egy cse-
kély részének eladasa. In-
didban — ahol az allam je-
lentés pozicidkkal rendelke-
zik a gazdasdghan — nem-
régiben jelentették be a pri-
vatizalasi széndékot.
Szakért6k  egybehangzo
véleménye szerint a legszé-
lesebb kor( privatizacio a vi-
lagon a volt szocialista or-
szagokban folyik; igaz, a fo-
lyamat még meglehetdsen
kevés bevételt eredménye-
zett. Nyugati elemzék sze-
rint Magyarorszag Kivételé-
vel a térség orszagai els6sor-
ban a hazai lakossagot igye-
keznek részeltetni az allami
tulajdonbol, s a kilfoldi tu-
lajdonszerzést szeretnék mi-
nél alacsonyabb szinten tar-
tani. (Az Economist szerint
Magyarorszagon a privatiza-
land6  allami  vagyonbdl
1995-ig 30 szazalékos Kkil-
foldi tulajdoni hanyadot sze-
retnének elérni, eddig azon-
ban ez az arany csak 4 szaza-
lékos.) A lakossag minél na-
gyobb ardnyd tulajdonhoz
juttatdsa érdekében térsé-
glink kormanyai els6sorban
az ingyenes vagy csaknem
ingyenes, az ugynevezett ku-
ponos privatizaciot helyezik
el6térbe. Ebben a folyamat-
ban Csehorszag jar az élen,
de ezt az utat valasztotta
Oroszorszag is. Ez utobbi-
ban egyébként Jelcin elndk
és a parlament ellentétei mi-
att nagymértékben lelassult
a privatizacié. (Oroszorszag-
ban minden allampolgar 10
ezer rubel érték( kupont ka-
pott.) Lengyelorszaghan a
privatizacios moédszerek ko-
z0tt a kuponos a leginkabb
elterjedt, s hirek szerint ha-

sonld6  gyakorlatot  kivan
majd folytami Romania és
Bulgaria is.

GONDA GYORGY

N3N
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A SKODA HANYATTATASAI

Kemény tulélési

Megnevezés
Osszes rendelésallomany

Valtozés az el6z6 évhez képest (szazalékban)

Exportbevétel

Adb el6tti nyereség
Forgalom széazalékaban
Alkalmazottak

A Skoda cseh gépipari

konszern (tehdt nem a

Volkswagen-kézben 1évé
autégyar!) tipikus példa arra
a kemény alkalmazkodasi ka-
rara, amit a piacgazdasagra
valo atallas kovetel az egyko-
ri kelet-eurépai allami vallala-
toktdl.

A Skoda konszern cégkro-
nikdjanak legujabb fejezete
példaszerten illusztralja azt a

A cég
torténetébdl

A Skoda konszern

torténete a Wallenste-

in grof altal
1859-ben alapitott gép-
gyarig nyulik  vissza,
amit 1869-ben egy Emil
Skoda nevl mérndk vett
at 130 alkalmazottal. Az
els6 vilaghabord alatt a
Skoda 30 ezer alkalma-
zottjaval Eurdpa egyik
nagy fegyverkovacsa
volt. A haborl vége utan
a polgari termelésre valé
atallas csak francia t6ke-
tébbséggel  (Schneider-
Creusot) volt lehetséges.
Egy kozjaték utan a Sko-
da a méasodik vildghéabo-
riban cseh tékével —
megint mint hadiipari
tizem — a Hermann Go-
ring Birodalmi Mivek
része lett. A héboru
vége el6tt a szOvetsége-
sek bombai 75 szazalék-
ban leromboltadk. Az alla-
mositdskor a két héaboru
kozotti idében a Skoda
altal megszerzett kiilon-
béz6 vallalatok (kdztuk
a mai VW-leanyvallalat
Skoda autogyar Mlada
Boleslavban) ismét kival-
tak a konszernbdl.

harc

1989. 1990. 1991. 1992.
306,0 306,3 450,8 3533 1
-3,3 +0,1 +47,2 -21,6
108,0 97,1 1229 69,0 i
19,2 23,5 16,6 16,9
6,3 7,7 3,7 4,8
38 944 37182 34 231 25158
drdmai attérést, amit a piac- részvények 7-7 szazalékat

gazdasagra valé atmenet Ke-
let-Europaban a vallalatoktol
is megkdvetel. A konglomera-
tum, amely féleg villamos
mozdonyokat, turbinakat és
nehézszerszamgépeket, de
még sok mas terméket is
gyart, 1989 oOta a posztkom-
munista alkalmazkodasi val-
sag, a KGST felbomlasa és
az allami rendelések torlése
soran elvesztette bels6 piacai-
nak nagy részét, valamint ko-
rabbi f6 exportpiacait is Ke-
let-Eurépaban.

A nehézségek miatt 1989
és 1993 kozott a 38 ezer felet-
tirél 21 ezer fére csokkent az
alkalmazottak szama. Az érté-
kesités 1992-ben 22 szazalék-
kal, az export 44 szazalékkal
csokkent, mikdzben a raktar-
készletek a mérleg Osszegé-
nek majdnem felét és tdbb
mint egyéves forgalmat tettek
ki. Tovabbi nehézségeket je-
lent a tervgazdasagi multbol
visszamaradt elad6sodas,
noha az utobbi két évben a
Skoda részben visszafizette
adossagait. Mindamellett ta-
valy 6sszel a sulyos likvidita-
si problémak az anyag- és
energiahiany  kovetkeztében
részleges termelésleallitast is
kényszeritettek ki.

E valsag kozben a cseh
kormany Ludomir Soudek
ipari menedzserrel (aki
1990/91-ben révid ideig mar
volt a Skoda-gépipar vezér-
igazgatéja) szandalasi koncep-
ciot dolgozott ki. Ennek kere-
tében Soudek ismét a kon-
szern fénoke lett, és (magan-
cégén, a Nérén keresztil)
320 millié koronéért ez év ju-
niusaban atvette a Skoda téke-
jének 20 szazalékat. Tovabba
a Komercni Banka és az In-
vesticni Banka az elengedett
Skoda-adéssagok fejében a

kapta meg. A téke tovabbi ré-
szét a kupon-privatizacio ke-
retében felosztottdk a cseh és
szlovak lakossag kozott, igy
ma a részvények 18 szazalé-
ka a befektetési alapok, 23
szazaléka egyéni részvénye-
sek és 25 szazaléka egyel6re
még mindig az allam kezé-
ben van.

Az (j vezérigazgatdé bevo-
nasaval jelentds személyzeti
és vallalatpolitikai korrekcio-
kat vezettek be. A konszernt
6nallg, egy holdingban dssze-
fogott Uzemekre osztottak, a
gazdasagtalan termelést leal-
litjak.

Ezen tulmen6en a kon-
szernnek nyugati partnerekre
van sziiksége, hiszen a privati-
zalas keretében nem jottek lét-
re a nyugati értékesitési csa-
tornék, és nem folyt be friss
téke. A svajci Sécheronnal
1992-ben alapitott, de jelen-
leg értékesitési problémak mi-
att leallitott vegyes vallalatot
az év elején a Skoda a német
Dorries  Scharmann  céggel
(1000 alkalmazottal és 49 sza-
zalékos Skoda-részesedés-
sel), egy gépgyartd részleget
pedig a brit—amerikai
Brown and Rott céggel (1100
alkalmazott, 34 szazalék) ve-
gyes vallalatba vitte be. Ezen-
kivil nemrégen alairtak egy
szandéknyilatkozatot a Sie-
mens céggel a g6zturbina aga-
zatban (1500 alkalmazott, 49
szazalék). Egy tovabbi koope-
racio visszavezeti a Skodat a
feladott hadiipari termelésbe.
Nemrégiben Soudek tovabbi
tizenegy  cseh lizemmel
egyltt megalapitotta az RDP-
csoportot, amely fegyverrend-
szerek fejlesztését és gyarta-
sat fogja koordinalni — els6-
sorban exportra.

N. Z.

VILAG VALLALATOK VILAGA

A Renault—Volvo frigy

m A francia allami kézben Iévé Renault autéogyar és a ma-
gankézben 1évé svéd Volvo kdzos vallalatta torténé atalaki-
tasa, amelyben a malt héten sziiletett meg a végleges meg-
allapodas, 1994. januar 1-jén l1ép életbe. A megallapodast
négy esztendeig tartdé tanacskozas és vita elzte meg. Az
egyesilésben a meghataroz6 fél a Renault és rajta keresz-
til a francia allam. Az 0j Renault Volvo Automobile
(RVA) cég 65 szazalékban a francia allam tulajdonaban
lesz, mig a svédeknek 35 szazalék jut. A Volvo azonban
egy esetleges privatizalassal a legnagyobb magéntulajdo-
nos lehet. A Renault—Volvo Automobile vezet6je francia
lesz, Louis Schweitzer. A nagyobb beruhazasokrél vagy
szerkezetétalakitasr6l azonban nem hozhat dontéseket az
igazgatosag jovahagyasa nélkil, az igazgatésagban viszont
egyenl6é szamu kildottje ul mindkét cégnek, az elndkdt pe-
dig a Volvo jeldli ki. Az 1992-es termelési adatok alapjan
a Renault—Volvo a General Motors, a Ford, a Toyota, a
Volkswagen és a Nissan mogott a vilag hatodik legna-
gyobb autégyartéja lesz, az 5 tonnanal nehezebb tehergép-
kocsik gyartdsaban pedig a Mercedes mdgott a masodik he-
lyet foglalna el. Az egyesiilés résztvev6i nyilatkozataikban
azt k6zolték, hogy a japan kocsik varhato Ujabb eurépai be-
06z0Onlési hullama ellen akartak gatat emelni, szakért6k sze-
rint azonban els6sorban a német aut6- és teherautégyartas-
nak jelent az RVA majd konkurenciat.

Ford: elbocsatasok

m A Ford bejelentette, hogy
az eurOpai autopiac vissza-
esése miatt angliai gyarabol
1400 embert bocsat el. Je-
lenleg az angliai Ford 31
ezer embert alkalmaz. A
csucs 1980-ban 77 ezer
volt. Az intézkedést sokan
meglepdnek tartjak, mert az
eurépai visszaesés ellenére
éppen Angliaban emelke-
dett 17,7 szazalékkal az év
elsd felében az eladott Uj ko-
csik &ra, szemben Nyugat-
Eurdpa atlagosan 20 szaza-
lékos visszaesésével.

A Boeing Moszkvaban

m A vilag legnagyobb ke-
reskedelmi repll6gépgyarto
véllalata, a Boeing techni-
kai kutatokdzpontot nyitott
Moszkvaban. A kozpont-
ban orosz kutatomérndkok
és tudoésok is dolgoznak
majd, akik szerz6déses vi-
szonyban lesznek a Boe-
inggel. A kozpont els6ren-
dd kutatasi feladata egy
6—800 utas szallitasara al-
kalmas szuper-oriasgép ter-
veinek kidolgozasa. Ebben
a programban mar eddig is
részt vett a British Aero-

spac, a francia Aerospatia-
le, a Deutsche Aerospace és
a Casa of Spain spanyol val-
lalat. Az egyuttm(koédésbe
most bekapcsoljak az orosz
repulégépipart is. A koz-
pont kereskedelmi feladatai
kozil a FAK-nak szallitan-
do Boeing gépek eladasa all
az el6térben. A Boeing ve-
zetése szerint a kovetkez6
15 évben 1300 bels6 forga-
lomra és 250 nemzetkdzi
forgalomra alkalmas gépet
szallitanak a FAK-nak, 6sz-
szesen 55 milliard dollar ér-
tékben.

BA-USAIr: blokkolas

m A British Airwais elno-
ke, Colin Marshall bejelen-
tette: az amerikai kormany
.blokkolta” a BA és az
USAIr tervezett megallapo-
dasat, amely szerint a BA
750 millio dollarért atven-
né az amerikai tarsasag
részvényeinek 44 szazalé-
kat. Az amerikai kormany-
vét6 mogott Washington-
nak az a kdvetelése all,
hogy az uzlet perfektualasa

el6tt vizsgaljak felil az
1977-ben  megkotétt  an-
gol—amerikai légiforgalmi

egyezményt.
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AZ EVSZAZAD EPITKEZESE

Feny

a ,,Csalagut” vegén

A tervezettnél egy évvel kés6bb, 1994 majusaban nyitja majd
meg hivatalosan a brit uralkodo és a francia allamfé
a La Manche csatornat atszel6 Eurotunnelt, a ,,Csalagutat”

Az évszazad épitkezésé-
nek nevezett projekt ké-
sése mogott pénzigyi vi-
tak, finanszirozasi gondok
allnak, amelyek miatt a val-
lalkozas jelentds bevételki-
eséssel kénytelen szamolni.
A Csatorna atfarasara
mar tobbszor tettek kisérle-
tet: elészor 1880-ban, majd

Az alagitnak maéar
latszik a vége.
A hitelezésnek

meég nem
1922-ben, végul pedig
1974-ben. A munkaélatok

minden esetben miszaki és
pénzigyi nehézségek miatt
szakadtak félbe. Az elmult
évtized elején a brit és a
francia kormany megallapo-
dott a szarazfoldi kapcsolat
létesitésében a La Manche
két oldala kozott, de feltétel
volt a maganer6bél valo fi-
nanszirozas.  Koltségvetési
pénzek hijan megalakult a

francia és brit részvényesek-
bél allé Eurotunnel csoport.

A vallalkozas két holding-
bél (a brit Eurotunnel Plc és
a francia Eurotunnel Sa), va-
lamint két koncesszios valla-
latb6l all. Ez utébbinak a
France Manche és a Chan-
nel Tunnel a tagja. Az Euro-
tunnel részvényeit jegyzik a
londoni, a parizsi és a bris-
szeli t6zsdén, a részvénye-
sek szama eléri a 637 ezret.
1985 tavaszan a vallalkozas
palyazatot hirdetett a Csala-
gut (a ,Csa” nem ,csalas”,
hanem ,csatorna’) tervezésé-
re, épitésére, mikddtetésére,
s nem utolsésorban finanszi-
rozasara. A tervezési és az

épitési munkalatokat a
Transmanche Link (TML)
konzorcium nyerte el,

amely tiz jol ismert francia
és brit épitkezési cégbdl all.
1990 december 1-je jeles
napja volt a Csalagut torté-
netének; ekkor ért ugyanis
0ssze a brit—francia tenger
alatti ut.

A projekt épitési koltsé-
gei 1987 oOta csaknem meg-

kétszerez6dtek, s idén apri-
lisban mar elérték a 13,5
milliard dollart. Miutan az
Eurotunnel-csoport alaptéké-
je nem éri el a 2,5 milliard
dollart, a projekt egyre duz-
zad6 koltségeit az Eurdpai
Befektetési Bank, az Euro-
pai Szén és Acél Kozdsség,
valamint egy 200 pénzinté-

Harmincot perc lesz
a szigetorszag
tavolsaga

a kontinenstél

zetbdl allé nemzetkdzi bank-
konzorcium  finanszirozza.
A hitelezésnek szinte nem
latni a végét, hiszen a TML
Gjabb és Ujabb ‘Bsszegekre
tart igényt. Az Eurotunnel
viszont nem tartja teljes egé-
szében indokoltnak a kdltsé-
gek alland6 emelkedését,
emiatt régdta hizédo pénz-
ligyi vitdban all a kivitelez6-
vel. Végsé soron ennek a vi-
tanak ,,k6szonhet6” a Csala-
glt megnyitasanak késedel-
me.

Az Eurotunnel, a TML és
a hitelez bankok hosszas vi-
tak utan jalius végén ujabb,
csaknem félmilliard dolla-
ros potfizetésben egyeztek
meg; ez az 0sszeg talan ele-
gendd lesz a projekt befeje-
zéséhez. Szakért6k szerint
az Eurotunnel és a TML
pénziigyi vitdja még évekig
elhtzédhat. A Kivitelez6 sze-
rint kiils6 okok miatt emel-
kedtek a koltségek az erede-
tileg tervezettnél joval maga-
sabbra, az Eurotunnel vi-
szont azzal érvel, hogy a
TML o6nhatalmalag lépte tal
a tervezett koltségeket.

S mikozben egy évet ké-
sik a Csalagut Gizembe helye-

zése és nem csillapodnak a
pénzigyi ellentétek, az Euro-
tunnel részvényeinek arfo-
lyama folyamatosan esik.
1989-ben egy részvény arfo-
lyama 21,50 dollar volt, ma
viszont minddssze 5,90 dol-
lar. Ez utobbi egyébként azo-
nos az 1987-es kibocsatasi
arfolyammal. Raadasul min-
den hénap miikddési késede-
lem 135 milli6 dollar bevé-
telkiesést okoz az Eurotun-
nelnek, amelynek igen nagy
szilksége lenne a bevételek-
re, hiszen torlesztenie kell a
11 milliard dollaros addssa-
gat.

A Kivitelez6k anyagi gon-
dokra hivatkozva lassitottak
az épitési munkalatokat, az
alagutrendszer azonban mar
nyitasra kész. Juniusban egy
francia vonat sikeres proba-
utat tett Calais és Folkesto-
ne kozott. Az Unnepélyes
megnyitasig hatralévé id6-
ben a munkalatokat a két
végallomas berendezés-tele-
pitésének befejezésére, a
személyzet oktatdsara, vala-
mint a szoftverek belizeme-
lésére kell &sszpontositani.
Készil a kildnleges gordiils-
allomany is, amely 450 va-
gonb6l és 40 mozdonybol
all majd. (A specialis vona-
tok megépitésére Kkiirt ten-
dert egy francia—angol—
belga konzorcium nyerte
meg, amelyben a francia
Gec-Alsthomé a vezetd sze-
rep. Ez a cég épitette és épi-
ti a legendés, szupergyors
TGV-vonatokat.)

Az  Eurotunnel-rendszer
harom alagatbél all. Ebbél
kett6 — egyenként 7,6 mé-
ter atmér6ji — egypalyas
vonatalagut, a harmadik pe-
dig az ugynevezett szerviz-
alagut. A Calais és Folkesto-
ne kozotti alagutak hossza
50 kilométer, ebbdl 38 kilo-
méter a tenger alatt fut. Az
alagutak tengerfenékt6l sza-
mitott atlagos mélysége 38
méter. Az ingajaratban koz-
leked6 szerelvények a két
terminal kozotti utat 35 perc
alatt teszik majd meg. A
Csalagit megnyitasa tobb
vasUtkozlekedési elképzelés
megvaldsitasat teszi majd le-
hetévé. A 24 6rén &t kozle-
kedd személy- és gépkocsi-
szallitd ingajaratok a két
végallomasrél 15 percen-
ként, éjszaka pedig dranként
indulnak. Egy-egy, mintegy
400 méter hosszU szerel-

vény 180 személygépkocsit
vagy 120 autét és 12 buszt
szallit majd, a tervek szerint
130 kilométeres orankénti
sebességgel. 1994 masodik
felében indul az Eurostar
nevi( vonat, amely rendsze-
res  Osszekottetést teremt
London, Parizs, illetve Briisz-
szel kozétt. Minddssze ha-
rom oOra lesz a menetidd, s a
févéarosok mellett a vonatok
még harom helyen allnak
majd meg. Az Eurostart a
nemzeti vasuttarsasagok mii-
kodtetik majd, s a Csatoma-
alagut hasznalataért lizingdi-
jat fizetnek. A tehervonat-
forgalom a Csalagudton a ter-
vek szerint 1995-ben indul
meg, ugyancsak a nemzeti
vasUttarsasagok mukodteté-
sében.

Jovlre a csatorna két part-
ja kozott varhatéan mintegy
22 millié utas, 5,5 miih6 sze-
mélyautd és 200 ezer auto-
busz fordul meg. Az utasok
és a gépjarmlvek nagyobb
része valdszinlileg még a
kompjaratokat veszi majd
igénybe az atkeléshez. A
mikodés els6 12 honapja-
ban 275 ezer jarm{re szami-
tanak a Csalagutban. Az Eu-
rotunnel arra szamit, hogy
még az ezredforduld el6tt a
személyautéforgalom  fele,
az autébuszoknak pedig 55
szazaléka veszi igénybe az
ingajaratokat. Tiz esztendd

Hivatalos megnyito
1994. majus 6-an

mulva pedig — a varakoza-
sok szerint — az ingajaratot
10, az Eurostar expresszi pe-
dig 25 milli6 utas veszi
igénybe.

Annak ellenére, hogy a
Csalagut-vallalkozas 1997
vége el6tt nem szamit nyere-
ségre, hosszabb tavon jelen-
t6s uzleti siker és profit var-
hatd. (S akkor talan a részvé-
nyek arfolyama is szamotte-
véen emelkedik majd.) A to-
vabbra is fennalld pénzigyi
nehézségek ellenére most
mar val6ban latszik a fény
az alagutak végén, s ameny-
nyiben nem jon kdzbe sem-
mi varatlan esemény, 1994.
majus 6-an ,hivatalosan” is
létrejon a szarazfoéldi kapcso-
lat Nagy-Britannia és az eu-
répai kontinens kozott.

GY. G.



toztathat. Mindenesetre ez
a kiadas is beszamit a kot-
vénykibocsatds kdltsége-
ibe. A gazdalkodasbol ki-
olvashaté hitelkockazatot
a kotvény  kibocsatéja
bankgaranciaval mérsékel-
heti. Ennek dija a bankok-
nak vigaszt jelenthet az el-

Ha a befektetd

a kotvénypiac
kockazatat valasztja,
ismernie kell a tétet

szalasztott hitelnyujtasért,
koltségei viszont novelik
a kibocsato kamatfizeté-
sen kivali terheit. A bank-
garancia besorolasa pedig
akar , egy hitelmingsitd
vizsgalattal is felérhet.

A kotvénykibocsataso-

kat — legyenek akar zart-
korGek, akar nyilvanosak
— ugyancsak  serkent-

hetné, ha lenne Magyaror-
szagon olyan partatlan hi-
telmindgsité ligynokség,
amely a vallalatokat koc-
kazati katego6ridakba so-
rolna. Ez az osztalyozas a
befektetést ugyan még
nem tenné szazszazaléko-
san biztonsagossa, de min-
denesetre jol orientdlnd a
kibocsatot a megajanlhato
kockazati prémiumrél, a
befektet6t pedig arrol,
hogy a kamatfelarban mi-
lyen mértékl kockazati té-
nyez6vel szamolhat. A
kotvénypiactol ugyanis
nem kell elvarni, hogy tel-

jes biztonsagot igérjen a
befektetéknek — s erre a
szabalyozéasnak sem kell
vallalkoznia —, ha a ha-

szon reményében ,bovli”-

papirok kockazatat is val-
laljak, mint egy lottdszel-
vény vasarlasakor — csak
ismerniuk kell a tétet. A
pénzpiacon nem jaratos,
ovatos vallalati vagy ma-
ganbefektet6t tehat ne ka-
bitsa el a piacon altalaban
elérhet6 mértéket joval
meghaladé hozam igérete.
Ha azonban felpezsdil a
gazdasag, példaul a vilag-
kidllitdsi befektetések eld-
rehaladtaval, vagy megje-
lennek vonzé csdcstechno-
logiai, biotechnikai fejlesz-
tések, amelyek elhitetik

magukrol, hogy hozzak az
igért eredményeket, akkor
mar kdzéptavon is kiala-
kulhat nalunk egy ,bovli-
kotvény”-piac a rendkivili
kockézatra is kész befekte-
téi kor részvételével.
Egyébként marad ez a koc-
kazatos terep a pénzpia-
con kivil maris szorgos-
kod6 ,pénzcsinalé” magu-
soknak...

Amikor a pénziugyi kor-
manyzat altal ez évre be-
harangozott kamatlab-mér-
sékl6dés lassan ndveke-
désre latszik valtani, a ka-
matldb meghatarozasanak
kockézata a kibocsatd sza-
mara is, a novekedési
iranyzatra tekintettel pe-
dig még inkdbb a befek-
tet6 szamara jelentés. F6-
ként azoknak, akik még
nem felejtették el az
1980-as évek mésodik fe-
lének fix kamatozasu kot-

vény-boomjat... Kristaly-
gobmb legyen a javabol,
amelyikbél kiolvashaté,

hogy egy haroméves val-
tozé kamatozasu kotvény-
nél a kamatgorbe lefelé
(mint tette ezt néhany al-
lamkotvényiink) vagy fel-
fele gdrbil-e majd. Legel-
fogadhatébb, ha rovid ta-
von az éppen érvényes
kincstarjegy-hozamokhoz

kdtik a kamatszinteket.

A kibocsatas pillanata-
ban a kotvény kibocsatoja

.pénzénél van”, és sza-
mara a hitelpiac jévébeli
alakulasa figgvényében

kérdéses, hogy ez a kol-
csontéke mennyibe keril
neki valdjaban. Hektikus
pénzpiaci mozgasok ese-
tén viszont a befektetd
rendkivili kockazatot val-
lal a papirok likviditasat
tekintve. Igen nagy hia-
nyossaga a magyar érték-
papirpiacnak, hogy a nyilt

kibocsatasu kotvények
nincsenek a tézsdén, a
t6zsdén kivili forgalom-

ban pedig nincs a jegyzé-
seknek atlathato #piaca.
Ezért az agynevezett ,pul-
ton at” (,OTC — over-
the-counter”) folytatott ke-
reskedelemben az ugyfél
maddfelett  kiszolgaltatott
lehet, Kkivaltképpen egy
lanyhuld, nehézkessé valo
piacon.

Ma még csak a zart-

kord kotvénykibocsatasok
hullimhegyérél beszélhe-
tink. Ezeket a papirokat
j6  nev(, stabil (vegyes)
vallalatok, allami kézszol-
galtatok vagy a pénzigyi
szektorban tevékenykedd,
elsésorban lizingcégek bo-
csatjak piacra. Szakmai is-
mertségikre épitenek, ami-
kor korabbi draga bankhi-
teleiket kotvényekkel valt-
jak ki, ami a piaci kamatla-
bak sillyedése idején a
nyugati vallalatoknal is
szokasos gyakorlat. Kilén
elény, hogy a zart kibocsa-
tast kotvényt nem kell jo-
vahagyatni az Ertékpapir
Felligyelettel, és joval
mérsékeltebbek a tajékoz-
tatoval kapcsolatos Kkiva-
nalmak. Nem egy papir
nyilvanvaléan annak ko-
szOnheti életképességét,
hogy a befektet§ szamara
a forgalmazast végzé bro-
kerhazak bonitasa, piacis-
merete maga is garancia a
kdlcsénugyletre.

A brokerhazak még ki-
terjedtebb tevékenységévé
valhat a rovid lejaratd ke-
reskedelmipapirok (ugyne-
vezett CP — commercial
paper) forgalmazasa, amit
csak tovabb batorit, ha
fennmaradnak a Kkereske-
delmi  bankok jelenlegi
mikodési feltételei, s igy
Gzletpolitikajuk nem mé-
dosulhat. (Kereskedelmi
papirokrol beszéliink,
mert az éven bellli papir
esetében nem szerencsés a
meghonosodni tin6 kot-
vény elnevezés.) A Kkeres-
kedelmi papirok tartalmu-
kat tekintve fedezet nél-

A kotvény-
kibocsataskor
kérdéses, hogy
a forras végul

mennyibe fog kerdlni

kili (esetleg banki hitelke-
rettel fedezett) sajat val-
tok, amelyek a kibocsato
fizetési igéretét tartalmaz-
zak a kapott, rovid leja-
ratd, 365 napos kdlcson el-
lenében. Azzal, hogy for-
mailag mégsem rendelke-
zik ez a papir a valté tor-
vényes kellékeivel, nem
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terjed ki ra a valtétorvény
szigora. Ennek koszdnhe-
téen népszer( és olcso fi-
nanszirozasi eszk6z j6 bo-
nitasu vallalatok szamara,
illetve a banki kamatoknél
elénydsebb hozamot
nyujto parkoléhely a valla-
latok és intézmények id6-
legesen likvid pénzeszko-
zeinek. A kereskedelmi
papirok az 6nkormanyza-
tok foly6 finanszirozasa-
ban épp olyan jo eszko-
z0k lehetnének, mint a
kincstarjegyek a kozponti
koltségvetés esetében.
lgaz, ilyen fedezetlen ér-
tékpapirt a piac csak elsé-
osztalyu addsoktol fogad
el, akiknek a kereske-

A jol ismert cégek
draga bankhiteleiket
kotvény-
kibocsatasokkal

valtjak fel

delmi bankok is készsége-
sen hiteleznének. Ezért —
a vallalati kétvények mel-
lett — a kereskedelmi pa-
pir is élezi a kihelyezése-
kért folytatott versenyt a
pénzintézetek és a nem
pénzintézeti befektet6k ko-
zOtt, *ami a kolcsontéke
koltségeit ugyancsak csok-
kenti.

A nem banki értékpa-

pir-kibocsatasok  élénki-
lése jo jel, de nem lehet
eléggé hangsulyozni azo-

kat a hozamlikviditasi, és
befektetési kockazatokat,
amelyeket ezek az értékpa-
pirok magukban hordoz-
nak. Nem kell joésnak
lenni ahhoz, hogy feltéte-
lezzik: a most beinduld
kotvénypiac tapasztalatai-
ért is megfizetjik még a
tanulépénzt. Bizonyos
azonban, hogy ez a befek-
tetési forma egyel6re sok-
kal alkalmasabb a véllala-
tok szamara idegen forras
bevondsara, mint a sokak
altal vart tomeges nyilva-
nos részvénykibocsata-
sok. Es abban is hasznos
eszkdz lehet, hogy hozza-
jarul a pénz- és tékepiac
fejlédéséhez. ”

A, torténet” nem (.
Megesett mar masutt is,
hogy a ndvekvd koltségve-
tési hiany ,barati” kamato-
z4su finanszirozéséra invi-
talta a kereskedelmi ban-
kok konzorciuméat a kor-
many. A piaci kamatszer-
kezet a gazdasag szamara
oly mértékben valt kedve-
z6tlenné, hogy a vallala-
tok és a maganmegtakari-
tok kiépitették hadallasai-
kat az értékpapirpiacon,
igy indult az értékpapirpi-
aci deregulacié, anno az
1970-es évek végén, Ja-
panban...
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AZ OROSZ VALASZTASOK ELOTT

Harcban
a kaosz eroivel

12-én valaszt Oroszorszag. Jelcin politikai gy6zelme
~oeprogramozottnak” latszik — a gazdasag félelmetes allapotan
azonban ez nem segit. Az igazi kérdés nyitott marad

Az orosz parlament fel-

oszlatasa és ,,hidegretéte-

le” 6ta eltelt két hénap ter-
mészetesen nem lehetett ele-
gend6 Jelcin és csapata sza-
mara a gazdasagi kaosz fel-
szamolasahoz. Legalabbis
nyugati elemzék szerint az
oktéberi és a novemberi el-
noki, valamint kormanyren-
deletek sora mar egyértelm-
en valamiféle piacgazdasag
megvaldsitdsanak  iranyaba
mutat. A parlamenti valasz-
tasokra  olyan  gazdasagi
helyzetben keril sor, amikor
Csémomirgyin miniszterel-
nok szerint az orszag mar el-
érte a gazdasagi mélypontot,
s pillanatnyilag a ,,bizonyta-
lan egyensuly” allapotaban
van. Az elmult két esztend6-
ben a jelcini reformszandé-
kok és -intézkedések sorra
»gellert” kaptak a parlament
ellenalldsa miatt. Oroszor-
szag gazdasdga gyorsvonati
sebességgel szaguldott az el-
len6rizhetetlenség és a cs6d
iranyaba. Késik a felajanlott
nemzetkdzi segitség is, hi-
szen az IMF, a Vilagbank,
valamint a G-7 csoport csak
az utébbi hetekben kap egy-
értelm(bb jelzéseket a koz-
ponti utasitdsos gazdasagi
rendszer visszaszoritasanak
hatérozott szandékarol.

Az elbrejelzések szerint
idén Oroszorszag bmtto ha-
zai terméke 10,1 szazalék-
kal csokken; egy esztend6
alatt tehat sikerilt felére mér-
sékelni a gazdasagi teljesit-
mény zuhandsanak temét.
Lassul az ipari termelés visz-
szaesésének Uteme is;
1993-ban 12,4 szazalékos
termeléscsokkenésre szami-
tanak a tavalyi 20 szazalék
utan. Tovabbra sem élénkil
azonban a beruhazasi tevé-
kenység: az el6rejelzések
szerint idén legkevesebb 10

szazalékkal mérséklddnek

az inveszticiok.

Szerény becslések szerint
az orosz vallalatok egyne-
gyede fizetésképtelen. Noha
a hivatalos statisztikdk sze-
rint a munkanélkiliek sza-
ma nem haladja meg a 700
ezret, a kormany legutobbi
becslése szerint az aktiv
kord lakossag 8— 11 szazalé-
ka (7—9 millié f6) allasta-
lan. Szamottev6en vissza-
esett idén az orszag kiilkeres-
kedelmi forgalma, kedvezé
jel viszont, hogy a szamitott-
nal joval nagyobb az akti-
vum. Az év elsé kilenc ho-
napjaban az export 31,4, az
import pedig 15,5 milliard
dollér volt. A kilkereskedel-
mi forgalom &sszességében
23 szézalékkal maradt el az
el6z6 év azonos id6szakéaé-
tél. Az orosz export ugyan
az els6 haromnegyed évben
15,9 milliard dollarral halad
ta meg a behozatalt, a Kivitel
alakulasaval mégsem elége-
dettek a gazdasag iranyitoi.
Véleményik  szerint az
orosz export jelentésebb bé-
viilését részben a hazai cé-
gek dompingpolitikaja aka-
dalyozta meg. Drasztikusan
zuhan az import, amely t6b-
bek kozétt a behozatal szigo-
ritdsanak, a rubel folyama-
tos leértékelésének és leérté-
kel6désének, valamint a
gyengélkedd termelésnek ko-
szonhetd.

A gazdasag fenti alapada-
tainak kedvez6tlen alakulasa
a nemzetkdzi pénzigyi és
gazdasagi szervezetek, vala-
mint a lehetséges donoror-
szagok szerint ©nmagaban
nem adna okot aggodalom-
ra, hiszen a gazdasagi val-
sag Kozép- és Kelet-Eurdpa
szinte minden &llamaban
egydutt jar a gazdasagi rend-
szervaltassal. Oroszorszag-

ban az alapvet6 gondot a
koltségvetési politika, a kolt-
ségvetési hiany alakulasa,
valamint az ezzel kapcsola-
tos hiperinflaciés veszély je-
lenti.

Végsd soron a Nemzetko-
zi Valutaalap is azért tartja
egyel6re vissza a korabban
jovahagyott 3 milliard dolla-

ros készenléti hitel masodik
felének folyositasat, mert
elégedetlen Moszkva gazda-
sagi csomagtervének radika-
lizmusaval. Persze ez a meg-
fogalmazas inkabb az 6szel6-
re vonatkozik. Az utobbi két
hénapban ugyanis az orosz
gazdasagi reformok kidolgo-
z0ja, a miniszterelndk-he-
lyettesi székbe visszakerdlt
Jegor Gajdar és Borisz Fjo-
dorov pénziigyminiszter sza-
mos, a Nyugatnak tetsz6 in-
tézkedést hozott, illetve he-
lyezett kilatasba.

Optimista  el6rejelzések
szerint az orosz koltségvetés
hianya 1993 végén a GDP
mintegy 10 szazalékaval
lesz egyenl6. A pénziigymi-
nisztérium legutébbi becslé-
se azonban igencsak vészjés-
16: 1993 végére a deficit elér-
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heti a 22,2 ezer milliard ru-
belt, a GDP 14 széazalékat.
Ebben az esetben viszont
nagy a val6szinlisége, hogy
még inkabb felpordg a jelen-
leg is havi 25—30 szazalé-
kos inflaci6. Nem véletlen,
hogy az orosz gazdasag rend-
betételét célzo valutaalapi
»recept” legfontosabb ajanla-

sa a koltségvetési hiany
csOkkentése és az inflacio
megfékezése. Ehhez azon-

ban gyokeres valtozasokra
van (lenne) sziikség az orosz
koézponti bank politikajaban,
gyakorlataban, s nem utols6-
sorban vezetésének 0Osszeté-
telében.

A koltségvetési hiany fi-
nanszirozésa hosszabb ta-
von nem végezhetd ,bilintet-
lendl” fedezetlen jegybanki
hitelekb6l. Emellett a koz-
ponti bank az allami vallala-
toknak és az allami gazdasa-
goknak szinte korlatlanul fo-

lyésit hiteleket évi 13—28
szézalékos kamat mellett
(mikdzben a piaci kamatok
Oroszorszagban évi 200 sza-
zalék koral alakulnak). Az
ipari és a mez6gazdasagi
lobby nyomésara azonban
nemcsak a kdzponti bank,
hanem a koltségvetés is ta-
mogatja nem piaci moédsze-
rekkel a vallalatokat. A bi-
dzsét6l szinte honaprél ho-
napra emelked6 dotaciot kér-
nek és kapnak a cégek, igy
nem meglepd, hogy a kolt-
ségvetés hianya varhatdan
minden vérakozast felulmul.

A keményvonalasok ellen-
allasat széttord Jelcin és a
kormany reformer6i novem-
ber kozepén a negyedik ne-
gyedévi Kkoltségvetés felil-
vizsgalasarol és a jovd évi
koltségvetés Uj alapokra he-

lyezésérl dontdttek. Megfi-
gyel6k ezzel kapcsolatban
nem tartjak kizartnak, hogy
révid idén belil eltavolitjak
a kozponti bank élérél Geras-
csenkoét, akit nemrégiben a
londoni Economist ,,a vilag
legrosszabb bankarjaként”
jellemzett. (A koltségvetési
hiany megzabolazasa, illet-
ve az erre utal6 intézkedé-
sek egyik célja az IMF és a
G-7 tagorszagok kormanyai
»tetszésének” és tamogatasa-
nak az elnyerése.)

Idén varhatéan méar nem
kertl sor a hét legfejlettebb
ipari allam Oroszorszag ta-
mogatasaval foglalkoz6 ta-
nacskozasara. A januarra ha-
lasztott megbeszélések célja
Moszkva tajékoztatdsa a ta-
mogatasi 0sszegek folyosita-
sarol, illetve az orosz gazda-
sagi helyzet attekintése. A ta-
mogatasok miel6bbi folydsi-
tdsara Moszkvanak azért is

sziksége lenne, mert a leg-
utébbi tokidéi G-7 csucstalal-
kozon felajanlott 42 milliard
dollarbol eddig csak elenyé-
sz rész realizalddott.

Némi fellélegezést jelent
Oroszorszag szamara, hogy
a hitelez6 kormanyokat to-
moritd Parizsi Klub a mint-
egy 35 milliard dollarnyi tar-

tozasb6l 15 milliardot tiz-
éves futamid6vel atiteme-
zett. Oroszorszag kuilfoldi

addssagai egyébként az idei
év kozepén elérték a 81,5
milliard dollart, az ebbél fa-
kadd éves torlesztési kotele-
zettség az exportbevételek
40 szazalékaval egyenlé.

A politikai és a gazdasagi
bizonytalansag miatt a kil-
foldi téke meglehet6sen dva-
tos magatartast tanusit a be-
ruhazasok teriletén. A gyak-
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ran valtozo, nem egyértelmd
szabalyozas miatt inkabb
csak nagyivil beruhazasi ter-
vek megval6sitasat fontolgat-
jak a kalféldi invesztorok,
valéjaban — az energiaszek-
tor kivételével — eddig igen-
csak kevés m(ikod6téke ér-
kezett az orosz gazdasagba.
A Business Week adatai sze-
rint 1987 6ta az amerikai cé-
gek minddssze 400 millié

Ilar mkodotokét invesz-

tak az orosz gazdasagba,

kozben a sokkal kisebb
Magyarorszagon 2,5 milli-
ard dollar amerikai m{ikodo-
toké ,landolt’!

Felgyorsuléban van vi-
szont az orszagon belil a pri-
vatizacid. Oktdberi adatok
szerint a 189 ezer orosz alla-
mi vallalatbél 83 ezer ala-
kult &t, s tdbb mint 12 ezer
nyilt részvénytarsasag szile-
tett. A legutobbi adatok sze-
rint havonta 7—800 vallala-
tot privatizalnak, s nemcsak
a kinalat, hanem a kereslet
is novekszik ezen a terile-
ten. A vagyonigynokség
egyébként mar el6készitette
azt a dontést, amelynek értel-
mében az orosz privatizaci-
0s vocsereket kilfoldiek is
felvasarolhatjak, s &k is
részt vehetnek a vallalati
részvények arverésén.

Ugyancsak az elmult két
hénap felgyorsulé reformfo-
lyamatanak egyik fontos, so-
kak szerint forradalmi torté-
nése, hogy Jelcin ebdki ren-
delettel lehet6vé tette a ter-
méfoldek szabad adasvéte-
1ét. 1917 6ta el6szor nyilik
lehet6ség  Oroszorszagban
foldvasarlasra. Nyugati szak-
ért6k véleménye szerint a
»dekollektivizalas” gyokeres
valtozast hozhat az orosz fal-
vakban és a mez6gazdasagi
termelésben. (Egy 1991-es
torvény értelmében az alla-
mi gazdasdgoknak és a ter-
mel6szovetkezeteknek  két
esztendd allt rendelkezésik-
re a mikodési forma — kft.,
részvénytarsasag, allami tu-

lajdonban  maradads  sth.
—megvalasztasara. Ennek
megtdrténte utan sziletett

meg a torvény arrél, hogy az
allami gazdasagokat és a ter-
mel@szovetkezeteket elhagy-
ni kivané parasztok szamara
milyen nagysagu és mennyi-
segl termdfoldet, illetve va-
gyont kell kiadni a ,,kdzos-
bél1n)

A- még a szovjetrendszer
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idején megvalasztott parla-'
ment ellenallasatél megsza-
badult, Jelcm-Gajdar-Fjodo-
rov vezette reformiranyzat
er6sodését  jol  jellemzik
azok az elmult hetekben ho-
zott intézkedések, amelyek
jo esélyt adnak a reformfo-
lyamat felgyorsulasara.
Ezek kozil érdemes kiemel-
ni, hogy belathat6 idén beldl
privatizaljak az orosz kiilke-
reskedelmi szervezeteit, s az
allami ellen6rzés csak né-
hany — els@sorban nyers-
anyagok és fegyverek ex-
portjaval foglalkozé — val-
lalatra fog fennmaradni. Kor-
szer(sitik a személyi jovede-
lemadd rendszerét is, varha-
téan 1994-ben emelkednek
az adokulcsok. Az adéeme-
lés egyértelmiien a koltség-
vetési hiany lefaragasat szol-
galja.

»2Aramvonalasitjak” a
bankrendszert is, amely
Moszkva szdméra szinte atte-
kinthetetlen, emellett pedig
ellendrizhetetlenil pumpalja
a hiteleket a veszteséges val-
lalatokba. Az orosz kdzponti
bank ezentul 420 szazalékos
bintet6kamatot szamol fel a
veszteséges bankoknak
adott kolcsoniligyletek soran.
A lépés célja az, hogy életké-
pesebbé valjon az orosz
bankrendszer, s csak Kko-
moly pénzintézetek maradja-
nak talpon. (Az orszagban je-
lenleg mintegy 1800 bank
m(ikodik, a nemzetkdzi ko-
vetelményeknek azonban
csak 60—70 felel meg tob-
bé-kevéshé.)

Zavart idézett el6 a kilfol-
di kormanyok és a pénzinté-
zetek korében Jelcin novem-
ber k6zepén bejelentett elno-
ki hatarozata, amely nem iga-

JELCIN DILEMMAJA

»Melyik agnak vessem a baltat?

zan illik a reformlépések so-
raba. Az elndk 1996. januar
1-jéig felfliggesztette az 50
szazaléknal nagyobb kulfol-
di tulajdoni részi pénzintéze-
tek orosz belfoldi jogi szemé-
lyekkel folytatott miveleteit.
Csak azok a pénzintézetek
folytathatjak  tevékenységi-
ket, amelyek ehhez mar no-
vember 15-ig hozzakezdtek.
Az amerikai Citibank, a fran-
cia BNP és a német Dresd-
ner Bank az elndki hatarozat
kozzétételekor mar miko-
doétt, de szamos nagy kilfol-
di bank — tdbbek kozott a
Société Général, a Bank of
China, a Chase Manhattan, a
holland ABN Amro — nem
tudja megkezdeni tevékeny-
ségét annak ellenére, hogy
rendelkezik miikédési enge-
déllyel. Elemz8k szerint na-
gyon valészin(i, hogy Jelci-
nék belpolitikai érdekektdl
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vezettetve hoztdk meg ezt a
szokatlan dontést. Arrol van
sz0, hogy az ,orosz t6ke”
nem nézi j6 szemmel a kil-
foldi pénzintézetek térhadita-
sat az orszagban. Marpedig
Jelcinnek sziiksége van a
nyugati bankok oroszorszagi
tevékenykedését ellenzd be-
folydsos pénzigyi és politi-
kai korék tamogatasara. Mas
kérdés, hogy ez a ,baratsag-
talan” 1épés zavarokat okoz-
hat az EK-val folytatand¢ tar-
gyalasokon, emellett pedig a
nyugati pénzvilag szemében
noveli az orosz vezetés sze-
szélyességét, kiszamithatat-
lansagat.

Ugyancsak a valasztasok-
kal kapcsolatos mandverként
értékelhetd, hogy Gajdar fel-
hivta a kormany figyelmét a
hazai ipart védé protekcionis-
ta intézkedések meghozatala-
nak szlikségességére. Az
arak felszabaditasa, az im-
port részleges liberalizalasa
a versenyképtelen orosz ipar-
véllalatok  tébbségét igen
kedvezé6tlen helyzetbe hozta
a hazai piacon, ezért az utob-
bi honapokban mind na’
gyobb nyomast gyakorolnak
az ipari korok a kormanyra a
vamemelés és a behozatali
kvotadk visszadllitdsa érdekeé-
ben.

A reformer6k szdméra
kedvez6, hogy november vé-
gére gyakorlatilag felbomlott
a rubelzéna. A szovjet utdd-
allamok kénytelenek sajat
pénzt bevezetni, mert Orosz-
orszag a rubeldvezet fenntar-
tasaért cserébe igen szigorl

feltételeket szabott, amelyek
teljesitésére ezek az orsza-
gok jelenleg gazdasagilag
képtelenek. A rubelzona
megsziinésével Oroszorszagi
évi 17 milliard dollart takarit-
hat meg koltségvetése szama-
ra. Ekkora volt Ggyanis a
kedvezményes kamatok mel-
lett nyujtott olcso hitelek ta-
valyi dsszege a FAK-élla-
mok szamara. Vége szakad
annak a gyakorlatnak s,
hogy készpénz és hitelek for-
méjaban Oroszorszag tamo-
gassa az utédallamokat, ame-
lyek GDP-jében tébb mint
50 szézalékot ,hozott” a ru-
belkapcsolat. Moszkva sza-
mara a rubelzona dsszeomla-
sa azért is el6nyds, mert nem
fenyeget tobbé a FAK-élla-
mok importa-
lasa a kozds pénzen keresz-
tal.

A vdlasztasok utan fontos
feladat lesz Jelcin szaméra,
hogy megtalalja az egészsé-
ges egyensllyt a haldokld,

szovjet tipusi  gazdasagi
rendszer és a piacgazdasag
kozétt. Egy ideig ugyanis

Oroszorszagnak tovabbra is
egyutt kell élnie a Szovjet-
uni6 gazdasagi és intézmé-
nyi orokségével, az orszagra
nem lehet hirtelen ,,rdenged-
ni” a piacgazdasagot. Mar ro-
vid tavon is nagy feladatok
varnak az elndkre és csapata-
ra a gazdasagban: az arel-
len6rzés gyakorlatilag teljes
felszamolasa, a kozponti
bank fliggetlenitése a kor-
manytél és a parlamentt6l,
az inflaci6 csékkentése az ol-
cs6 allami kélcsonok vissza-
szoritasaval, az energiaaga-
zat fejlesztése, exportképes-
ségének fokozasa, a kulfoldi
mikodotokét vonzd ado- és
jogrendszer aramvonalasita-
sa, a privatizacié tovabbi
gyorsitdsa, s nem utolsdsor-
ban a szocialis hal6 megte-
remtése a munkanélkiliek és
a csokkend életszinvonalu la-
kossag szamara.

Ezek persze csak a legfon-
tosabb tennivalék, amelyek
nem tlrnek halasztast. Giga-
szi feladatnak igérkezik a pi-
acgazdasag-ellenes  tizmilli-
6k  meggy6zése, hiszen
Oroszorszag lakéi tobbségé-
nek a reformokbdl eddig
csak a zuhand életszinvonal,
a vagtaté inflacio, a maffia-
gazdasag és az elszegénye-
dés .jutott’!

GONDA GYORGY



BANKBAJOK OROSZORSZAGBAN

Pénzintézetek,
Uutkodzben

A vélasztasok semmit sem valtoztattak a gomba modra szaporodo
orosz bankok siralmas allapotan. Legfeljebb a valtoztatas

lehetGségein

Az orosz pénzintézetek

szama mar meghaladja az

1600-at. Tobbségik azon-
ban csak nagy jéindulattal ne-
vezhet6 banknak, jelezvén,
hogy Oroszorszag pénzintéze-
ti rendszerében sem kisebb a
kdosz, mint a gazdasagban.
Az Eurdpai K6zosség meghbi-
zasabol atfogo tanulmany ké-
szllt az orosz bankrendszer-
rél. A legutébbi felmérés sze-
rint az orszagban 1325 kis és
336 kozepes, illetve nagy
pénzintézet miikddik, am ko-
zllik minddssze 80— 130-ra
tehet6 azoknak a bankoknak
a szama, amelyek tébbé-ke-
vésbé megfelelnek a nyugati
el6éirasoknak. Ezek a pénzin-
tézetek képviselik az egész
orosz bankrendszer t6kéjé-
nek 60 szazalékat.

Sok esetben még a leg-
jobbnak mindsitett orosz ban-
kok sem tudnak ,,igazi” pénz-
intézetként mikodni. A ma-
gas inflacié, valamint a gaz-
dasagi stabilitds hianya miatt
a bankok csak rovid lejaratl
hiteleket tudnak nydjtani, a
gazdasag talpra allitdsahoz vi-
szont hosszu lejaratl beruha-
zasi hitelekre lenne sziikség.
llyen tgyletekre az orosz ke-
reskedelmi bankok csak ak-
kor képesek, amikor a koz-
ponti bank olcsé hiteleit to-
vabbitjdk az ipar és a mezd-
gazdasag finanszirozasara.
Nyugati szakérték vélemé-
nye szerint az inflaci6 sza-
mottevd csokkenése sem hoz-
na lényeges valtozast a keres-
kedelmi bankok hosszu leja-
ratd hitelezési tevékenységé-
ben, mert egyrészt egyel6re
nem varhaté a gazdasagi no-
vekedés jelentésebb nekil6du-
lasa, masrészt pedig még hia-
nyoznak a hitelezési kocka-
zat enyhitésének eszkdzei és
intézményei.

Nem megfelel6 az orosz
bankrendszer nagyobbik ré-

szének  szamitégépesitettsé-
ge, de ennél is nagyobb gon-
dot okoz az égetd szakember-
hiany az agazatban. A kaoti-
kus allapotok miatt a kézpon-
ti banknak eddig nem sike-
rilt megfeleléen miikddd fi-
zetési rendszert Kkialakitania
sem a vallalatok, sem pedig a
bankok kozott. Ugyancsak hi-
anyzik a hatékony bankfeli-
gyeleti rendszer, a bankrend-
szer mikddését szabalyozo
torvények hianyossagai pe-
dig tag teret adnak a korrupci-
6nak és a visszaéléseknek. A
pénzintézetek szamara azon-
ban az egyik legnagyobb gon-
dot az jelenti, hogy sorsuk
alakulasa nem kis mértékben
fligg az altaluk finanszirozott
véallalatok — t6bbnyire nem
hatékony és gazdasagtalan
— miikodésétsl.

Mikozben  Oroszorszag-
ban az arrendszer szinte atte-
kinthetetlen, s a nemzeti valu-
ta folyamatosan elértéktelene-
dik, a bankok nyeresége don-
t6 mértékben a valutavaltas-
bél és a nyersanyagexport fi-
nanszirozasabol  szérmazik.
Még nagyobb volna a ban-
kok nyeresége a nemzetkozi
tranzakciokbol, ha az export6-
rok bevételeik jelents részét
nem kilfoldi bankokban ,,par-
koltatnak’ Nem hivatalos
becslések szerint évente mint-
egy 15—20 milliard dollar-
nyi (1) exportbevétel marad
az orszéag hatérain kiviil. (Osz-
szehasonlitasul: hivatalos ada-
tok szerint Oroszorszag ex-
portja tavaly 38,1 milliard
dollar volt.)

Az el6rehaladds azonban
igen lasst. JOl példazza a
helyzetet az  Incombank,
amely a nagyobb orosz keres-
kedelmi bankok soréba tarto-
zik, s amely nem az allam
»pénzeszsakjaként”, hanem
valddi bankként szeretne m(-
kodni. Hiteleinek minddssze

2—5 szézaléka hosszl lejara-
ti (ez Oroszorszagban 6t év-
nél rovidebb id6szakot je-
lent), ezek a kihelyezések el-
s6sorban ingatlantigyleteket,
épitkezéseket, valamint a
nyersanyag-kitermeléshez

szilkséges gépek és berende-
zések megvasarlasat finanszi-
rozzak. A rovid lejaratd hité-
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nek. A pénzintézet részvény-
tarsasagga alakult at, egyik
vezetd részvényese a kdzpon-
ti bank. Tovabbra is kényte-
len lakasvasarlasi és -felljita-
si kdlcsdndket nyujtani a la-
kossagnak, nevetségesen ala-
csony kamatokkal. Egyel6re
nem tudott megszabadulni at-
tol a kotelezettségétdl sem,
hogy allamilag dotalt hitele-
ket nydjtson 22 ,tarsadalmi
szempontbo6l kiemelt fontos-
sagl” program finanszirozasa-
ra. Emellett még az allam
megbizasabdl végzi a privati-
zacios kuponok elosztasat is
az orszag 148 millié lakosa
korében.

Ev elején a kozponti bank
megkisérelte ,,0jradllamosita-
ni” a Sherbankot, arra hivat-
kozva, hogy az orosz betéte-
seket meg kell kimélni egy
amerikai tipust takarékpénz-
tari csédsorozattol. A kisérlet

AZ OROSZ KOZPONTI BANK HITELEINEK MEGOSZLASA
(A GDP SZAZALEKABAN)
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lezésben vezet§ szerepet jat-
szik az autdimport és a nyers-
anyagexport finanszirozasa.

A pénzintézet maga dont a
hitelek odaitélésérél, s nem
vesz részt a kdzponti bank hi-
teleinek tovéabbitadsaban. Az
Incombank egyik vezet6jé-
nek véleménye szerint a kdz-
ponti bank hiteleinek vallala-
ti elérhet6sége elsésorban a
személyes kapcsolatoktdl
fugg-

Az orszagos haldzattal ren-
delkez6 takarékpénztar, a
Sberbank mindent elkdvet,
hogy fiiggetlenedjék az allam-
tél. A jé szandéjc azonban a
bankszektorban  kevés; a
Sberbank helyzete j6l mutat-
ja azokat a nehézségeket,
amelyeket a piacgazdasagra
valo attérés okoz az egész or-
szagnak és a bankrendszer-

Hftelfonasok

I.név lllnév IV.név
1993

nem jart sikerrel, a hattérben
azonban els6sorban nem a
kisbetétesek védelme huazo-
dott meg. Inkabb arrol volt
sz6, hogy az orosz allam
nem akart lemondani a legna-
gyobb takarékpénztar forra-
sairdl. Evtizedeken &t ugyan-
is a szovjet allam a lakossagi
megtakaritasokbdl  finanszi-
rozta a koltségvetés hidnyat,
s ezt a lehet6séget az orosz al-
lam sem akarta kiengedni a
kezébdl.

A pénzigyminiszter csak
nemrégiben engedélyezte a
Sberbank  szamara, hogy
emelje a betéti kamatokat.
Erre csak azutan kertlt sor,
hogy a Kincstar visszafizette
tartozésait a Sberbanknak.

Az orosz bankrendszerben
uralkod6 rendezetlen allapo-
tok ellenére szamos nyugati

37

bank kivan fiékot nyitni az or-
szagban. Az orosz kereske-
delmi bankok a nyugati jelen-
lét ellen tiltakozva nagy nyo-
mast gyakoroltak a kdzponti
bankra, attol félve, hogy a na-
luk tartott keményvaluta-beté-
tek rovid id6 alatt ,,atvando-
rolnak” az 0j bankképvisele-
tekhez. A kozponti bank a je-
lek szerint engedett a nyomas-
nak, s a kilféldi bankok sza-
mara  meglehetésen  sziik
mozgasteret engedélyezett az
orosz pénzpiacon. 1992 nya-
ran a Credit Lyonnais kapott
engedélyt leanybank alapita-
sara, a Bank Austria pedig fi-
okot nyithatott Moszkvaban.
Idén eddig a Citicorp és a
Chase Manhattan folyamo-
dott banknyitasi engedélyért.
A tervek szerint a két bank
alapt6kéje 5-5 millio dollar,
vagyis az orosz térvények al-
tal megallapitott minimum
lesz. Mig a képviseleti irodak
nem nydujthatnak bankszolgal-
tatasokat, a leanybankok jo-
gositvanya tobbek kozdtt a
nemzetkdzi fizetések lebo-
nyolitasara, akkreditivek nyi-
tasara és vallalati betétgy(j-
tésre is kiteljed. Lakossagi
szolgaltatdsok nyujtasaval az
Oroszorszagban »letelepe-
dett” kulféldi bankok egyel6-
re nem kivannak foglalkozni.
Erdemes megjegyezni, hogy
mind a Citi, mind pedig a
Chase ugynevezett altalanos
bankengedélyt kért az illeté-
kes orosz hatdsagoktdl. En-
nek megszerzése azt jelenti,
hogy ,o0rosz” bankként mi-
kddhetnek, tehat finansziroz-
hatnak rubelben és kulfoldi
valutaban, s orosz és kulfoldi
ligyfelekkel is dolgozhatnak.
A kozponti bank szeretne
gatat szabni az orosz bankok
»buijanzdsanak’! Ennek érde-
kében jelentésen felemelte
az alapitashoz és a mikodés-
hez sziikséges alapt6ke meny-
nyiségét. Az EK részére ké-
szitett tanulmany ezzel kap-
csolatban megallapitja, hogy
az 0j kovetelmények nyo-
man a jelenleg miikédé ban-
kok 90 szazalékanak meg
kellene sziintetnie tevékeny-
ségét, illetve hazassagra kel-
lene lépnie nagyobb pénzin-
tézetekkel.  llyen  jellegl
»mozgasok” azonban az év
eddig eltelt részében — az
alaptéke-restrikcio  ellenére
— még nem voltak az orosz
bankszektorban.
GONDA GYORGY
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es

teljesitmeny

Okok és alokok

Sajatos, a szakértok véleményétll eltérd kovetkeztetések régionk
gazdasagi teljesitménycsékkenéseének okairdl

A politikai rendszerval-
tast ISjvetd id&szakban
az egykori szovjet blokk-
hoz tartozé kozép-kelet-eurd-
pai orszdgokban a gazdasag
teljesitménye jelent6s mér-
tékben csokkent. Lengyelor-
szagban a visszaesés
1990-

A kovetkezd évben,

1991- ben a GDP visszaesése

9 szazalékra, az ipari teljesit-
mény csokkenése 12 széaza-
lékra mérséklédott.

1992- ben a lengyel gazda-

sag a jelek szerint elérte a
,g0dor” aljat, s6t megkezdte
a felkapaszkodast. A GDP 1
szazalékkal, az ipari terme-
lés 4 széazalékkal nétt, az inf-
lacié tovabb mérsékl6dott.
Az 1993. év els6 negyedére
vonatkozé adatok is aztjelez-
ték, hogy a lengyel gazdaség
szerény novekedése tovabb
tart.

Csehorszagban illetve
Szlovakiaban 1990-benavisz-
szaesés minimalis mértékd
volt, a ,zuhanas” 1991-ben

ben volt a leger6sebb.

kovetkezett be. Ekkor a
GDP 14— 15, az ipari terme-
lés 20— 25 szazalékkal csok-
kent. 1992-ben a visszaesés
Csehorszagban és Szlovakia-
ban jéval kisebb volt az el6-
z6 évinél, de a rendelkezésre
allé adatok szerint 1993-ban
is tart. Az inflaci6 mérséklé-
dott, s a munkanélkiliek ara-
nya is stagnalni latszik mind-
két (0j) orszagban.
Magyarorszagon  ugyan-
csak 1991-ben jegyeztik a
gazdasdgi visszaesés mély-
pontjat. A GDP ekkor az el6-
z6 évi 3 szazalékkal szem-
ben 12, az ipari termelés a
korabbi 10 szazalékkal szem-
ben 19 szazalékkal esett visz-
sza. Az inflacié, az 1990. évi
29 szazalék utan, 1991-ben
35 szazalékkal tet6zott.
1992-ben  Magyarorsza-
gon a gazdasag teljesitmé-
nye stagnélt, de az el6z6 évi-
nél alacsonyabb szinten. Az
inflaci6 valamelyest csok-

kent, a munkanélkiliség vi-

szont tovabb

emelkedett.

1993-ban  Magyarorszagon
az ipar szerény novekedést
mutat, a mez6gazdasag és a
szallitasi  teljesitmény  vi-
szont tovabb csokken. Az
inflaci6 mértéke stagnal, a
munkanélkiliség alig emel-
kedik.

A regionalis exportteljesit-
mény elemzdi gyakran hivat-
koznak arra, hogy a kelet-eu-
répai orszagok egymas kozti
kereskedelme ,,6sszeomlott”,
s a gazdasagi visszaesés
nagyrészt erre vezethet visz-
sza. A tények azonban nem
tamasztjak ald ezt a nézetet.

Az elemzésbe vont emli-
tett négy (illetve a kiilkeres-
kedelmet tekintve harom) or-
szagban a volt KGST-export
valéban jelentésen vissza-
esett, de ezt nagymértékben
ellenstlyozta a konvertibilis
export novekedése. Az 0Osz-
szes export ennek kovetkez-

tében csak  kismértékben
esett vissza.
Magyarorszagon példaul

az 0sszes export 1990-ben

FONTOSABB GAZDASAGI MUTATOK ALAKULASA 1990— 1993 KOZOTT,

GDP
Lengyelorszag
Csehorszag
Szlovékia
Magyarorszag
Ipari termelés
Lengyelorszag
Csehorszag
Szlovéakia
Magyarorszag
Export
Lengyelorszag
Csehorszag
Szlovékia
Magyarorszag
Fogyaszt6i arindex
Lengyelorszag
Csehorszag
Szlovakia
Magyarorszag

szazalékban

Pénzmennyiség véltozasa (az id6szak végén)

Lengyelorszag (ML)
Csehorszag (ML)
Szlovékia (ML)
Magyarorszag (M2)’
Munkanélkiiliek aranya
Lengyelorszag
Csehorszag

Szlovakia
Magyarorszag

1990. 1991 1992 1993. L. n
88,4 91,0 101,0 —
98,6 85,8 92,9 -

- 84,2 95,5 -
96,7 88,1 94,0 -
758 88,1 103,9 106,9
96,3 75,6 86,3 92,8

- 82,2 86,2 83,3
90,4 80,9 90,2 99,0

1137 97,6 96,5 —
1131 98,8 104,2 94,6
95,9 95,1 101,0 76,9
685,8 170,3 143,0 139,0
110,0 156,6 1111 1217
- 161,2 110,0 1191
128,9 135,0 123,0 1247
509,0 124,9 117,8 -
91,7 1275 115,9 -
- - 1142 -
128,6 1245 1276 —

6,3 11,8 13,6 142

10 41 2,6 29

— 11,8 10,4 12,0

1,7 8,5 12,3 12,9

*A Magyar Nemzeti Bank évkonyvei alapjan
Az adatok forrasa: Statistical Bulletin 1992—1993. Poland, Czech. Rep., Slovakia, Hungary. The Economist Intelligence

Unit Report 1993.

Az Eurdpa-lépcs6 aljan

és 1991-ben is 5-5 szazalék-
kal esett vissza, mikozben a

gazdasagi teljesitmény
1990- ben ezzel egyezben,
1991- ben pedig lényegesen

nagyobb mértékben csok-
kent. Ha figyelembe vesz-
szilkk, hogy az export Ma-
gyarorszagon a GDP-nek
mintegy egyharmadat teszi
ki, 5 szazalékos exportvissza-
esés legfeljebb 2 szazalékos
GDP-visszaesést indukalhat,
igy megalapozottan allithat-
juk, hogy a keleti piacokkal
kapcsolatos gondok  nem
okozhattdk a gazdasag olyan
mérték( visszaesését, mint
amilyet 1990-ben és
1991-ben tapasztaltunk. Ha-
sonlé kovetkeztetésre jutha-
tunk a lengyel, a cseh és szlo-
vak gazdasag adatainak alap-
jan is.

Ha a vizsgalt orszagok-
ban a gazdasagi visszaesés
valés okait keressiik, érde-
mes figyelmet forditani a
gazdasdg  pénzellatottsaga-
nak alakulaséra.

Lengyelorszaghan példa-
ul 1990 és 1991 kozott az ar-
szinvonal mindvégig gyor-
sabban nétt, mint a forgalom-
ban 1év6 pénzmennyiség
(M1 az id6szak végén mér-
ve). 1990-ben az arindex
685,8 szazalék, a pénzmeny-
nyiség novekedése viszont
csak 509,0 szazalékos volt,
az eltérés tehat kozel 200
szazalékot tett ki. 1991-ben
és 1992-ben a pénzmennyi-
ség novekedése mar csak
45, illetve 15 széazalékkal ma-
radt el az arindextél, az ,,0l-

(WIRTSCHAFTSWOCHE)

16" tehat egyre szlkdilt. Cseh-
orszagban és Szlovakiaban
(illetve 1991-ig Csehszlova-
kiaban) a rendelkezésre allo
adatok szerint a pénzmennyi-
ség novekedése 1990-ben
majdnem 20, 1991-ben ko-
zel 30 széazalékkal maradt el
az  arindextdl. 1992-ben
mindkét orszaghan megfor-
dult a helyzet: a pénzmennyi-
ség néhany szazalékkal na-
gyobb mértékben nétt, mint
az arindex.

Magyarorszagon az arin-
dex és a pénzmennyiség no-
vekedése 1990-ben azonos
volt, 1991-ben az arindex
mintegy 10 szazalékkal gyor-
sabban nétt a pénzmennyi-
ségnél, 1992-ben viszont a
pénzmennyiség novekedése
haladta meg néhany szaza-
lékkal az arindexet. Tudjuk
azonban, hogy nalunk egy
er6teljes restrikcios beavat-
kozéasra kerllt sor 1988-ban:
a pénzmennyiség ndvekedé-
se ebben az évben kozel 10
szézalékkal maradt el a GDP
(folyd aron mért) névekedé-
sétél.

Az arindex és a pénzmeny-
nyiség alakulasa kozti dssze-
fliggés vizsgalata 1988-ban
korilményesebb, mivel eb-
ben az évben vezették be az
afa-rendszert. Az  arindex
szamitasakor a termeldi (te-
hat afa nélkili) arakat vették
szamitasba, az aruforgalom-
ban érvényesilé valdsagos
arak azonban az é&fa-kulcs-
nak megfeleléen emelked-
tek. Az iparban példaul a
KSH szerinti termel6i arszin-



Németorszag egyesitése
,mellékkoltségel”

A koltségvetési kiadasok al-
lami felhasznalasat rendszere-
sen figyelemmel kisér6 fugget-
len szervezet, a kényvvizsga-
16k szovetségi tanacsa 220 ol-
dalas tanulmanyt tett kozzé a
német egyesités kdzpénzekre
valé hatésairol.

A Financial Times 0sszefog-
laléja szerint a tanulmany meg-
allapitja, hogy az egyesités oOta
eltelt id&szakban jelent6sen
megn6tt az allamhivatalnokok
hivatalos étkezési szamlainak
0sszege Berlin otcsillagos szal-
lodaiban.

Németorszag keleti részén a
vasUt a sziikségesnél joval tobb,
20-30 ezer dolgozot foglalkoz-
tat, s ez az adofizet6knek 1,3-

9s 11

1,8 milliard marka tobbletki-
adast jelent évente. Az audito-
rok jelentése szerint ugyancsak
sok a felesleges alkalmazott a
szabadalmi hivatalban, ahol az
egyesités utan a létszam 180-rol
588-ra ndvekedett. Biralatot ka-
pott a német vagyonligynokség,
a Treuhand is, ahol a fiiggetlen
szakért6k véleménye szerint na-
gyobb figyelmet kellene fordi-
tani az intézmény mikodési
koltségeire és pénziigyeire.
Szazmillio méarkat takarithat-
na meg évente a koltségvetés,
ha az allami bérlakésokat és
vallalatokat f(itésszabalyozé ter-
mosztattal latnak el. Jelenleg
ezekben a lakésokban és vélla-
latoknél a hémérséklet-szaba-

IS

lyozas egyetlen ,eszkdze” az
ablak hasznalata, A keletnémet
vasit szamitégépesitése nyo-
man évi 27 millié marka megta-
karitast lehetne elérni. Egyuttal
csokkenthetnék azon dolgozok
szamat is, akik munkaidejik ja-
va részét a vonatjegyek kézi
megirasaval toltik.

A konyvvizsgalok szovetségi
tanacsa felhivja a figyelmet:
amennyiben nem nyirbaljak
meg a teljesen felesleges és el-
vesztegetett kiadasokat, a ké-
s6bbiekben a pénziigyi hatosa-
goknak mar nem lesz lehet6sé-
glik az ,elszabadul6" birokra-
cia ellendrzésére.

G. Gy.
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Ujabb koncentrécié Sl
az europai élelmiszeriparban

A vilag egyik legnagyobb
élelmiszer- és dohanyipari val-
lalata, a Philip Morris cégei in-
tegralasaval kivanja fokozni ré-
szesedését az eurdpai piacon.
Osszevonja két legnagyobb
europai élelmiszer-ipari vallala-
tat, a Kraft General Foodst és a
Jacob Suchardot.

A cégintegralds nyoman lét-
rejové Kraft Jacob Suchard
(KJS) a Nestlé és az Unilever
utdn Eurdépa harmadik legna-
gyobb élelmiszer-ipari konglo-
meratuma lesz, amely kiiléné-
sen az édességek, a sajtok és a
kavék piacan rendelkezik erds
pozicidkkal. A KJS Eurépa 20

orszagaban évente mintegy 9
milliard dollaros forgalmat bo-
nyolit le.

A vallalati integraci6 az idei
év végére befejezédik. A Philip
Morris menedzsmentje a ,,bel-
s6” hazassagtol azt varja, hogy
emelkedik a termelékenység,
csokkennek a termelési koltsé-
gek, s hatékonyabb lesz a mar-
ketingtevékenység. A két cég
0sszekapcsolasat elsdsorban az
tette sziikségessé, hogy az eurd-
pai élelmiszerpiacon erdteljesen
névekszik a versenyharc.

A KJS elndk-vezérigazgatdja
Raymond Viault, a Jacob Su-
chard eddigi vezetdje lett. Isme-

retes, hogy a Philip Morris ha-
rom esztend6vel ezel6tt kebe-
lezte be 3,8 milliard dollarért a
svajci kavé- és édesipari céget.
A Financial Times tudoésitasa
szerint a Jacob Suchard ez ideig
szinte teljesen fiiggetlendl tevé-
kenykedett a Kraft General
Foods Europe-tdl. (Erdemes
megjegyezni, hogy a Philip
Morris a nyolcvanas években
véasarolta fel az USA-ban a
Kraft és a General Foods valla-
latokat, s a bekebelezés utan a
két céget az amerikai piacon in-
tegralta.) Ezentll a két dssze-
vont vallalatot Zirichb8l egy
menedzsment iranyitja, s nem

kizart, hogy valamelyest csok-
kentik a 20 orszagban dolgozd
32 ezer alkalmazott szamat.

A vallalategyesités el6készi-
tése 6t honapig tartott, s varha-
téan mar révid id6n belll érez-
het6ek lesznek a megtakarita-
sok a raktarozas és az aruterités
teriletén. A KJS els6 szamu
piaca Németorszag évi 3 mil-
liard dollaros forgalommal, ezt
kdveti az olasz és a francia piac.
Az Atszervezés nem érinti a
Freia Marabou norvég édesipari
véllalatot, amelyet tavaly vasa-
rolt fel a Philip Morris.

G. Gy.
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Proton — auto a malajoktol

A jovo év kdzepétdl a konti-
nentalis Eurépa orszagaiban is
megjelennek a malajziai gyart-
manyu Proton személyautok. A
Proton kocsik europai marke-
tingjére hozott létre kdzds val-
lalkozast nemrégiben az azonos
nevli malajziai gyar, valamint
hazai és brit markakereskeddje.
A Proton Cars Europe cégben a
szigetorszagbeli markakereske-
dé, David Brown részesedése 55
szazalék.

A Proton autégyar — amely-
ben a Mitsubishi 17 sz&zalékos
tulajdoni hanyaddal rendelkezik
— az elmult évtized kdzepe Ota
allit el6 személykocsikat Kuala
Lumpur kozelében. Kezdetben
évi 80 ezer kocsit gyartott a Pro-
ton, idén termelése eléri a 120 ez-
ret, s a tervek szerint a kapacitast

rovidesen évi 150 ezer autéra b6-
vitik. A Proton-kocsik a malaj au-
tépiacon mintegy 70 szazalékos
részesedést szereztek. Az elsd
szamU exportpiac Nagy-Britan-
nia, ahol tavaly 15 ezer gépkocsit
adtak el, idén pedig varhatoéan 16
ezer Proton talal gazdara a sziget-
orszagban. Mintegy kétezer autot
exportal évente a Proton Auszt-
riaba, Uj-Zélandra, Sri Lankara
és Bangladesbe.

A Proton kocsik iranti névek-
v6 kulféldi kereslet nyoman a
gyartd nagyiv( kampanyt inditott
Gtjara. Ennek keretében varha-
téan osszeszerel6-uzem létesul
Vietnamban és Chilében. Az (j
modellek megjelenése lehet6vé
teszi, hogy a Proton Nagy-Britan-
nia mellett Eur6pa mas orszagai-
ban is megvesse labat.

A Proton Cars Europe nem
az eurdpai piacra szant kocsik
import6reként és forgalmazodja-
ként fog mlkodni. Feladata az
lesz, hogy Eurépa minden or-
szagaban felkutassa a széba jo-
hetd importéroket és a marka-
keresked6i halozatot. Miutan a
malaj gyarté minden eurdpai or-
szagban megallapodik majd ko-
csijainak import6rével és létre-
hozza mérkakeresked6i haldza-
tat, a Proton Cars Europe fogja
Osszehangolni ezek tevékenysé-
gét. Erdemes megjegyezni,
hogy a Proton terjeszkedését a
kontinentalis Eur6paban az te-
szi lehetévé, hogy a gyarto
megkezdi a baloldali korma-
nyos modellek gyartasat.

33 IL 4- <GOy
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A Bell Atlantic M exikoban terjeszkedik

Q3-<2 -loB

Az Egyesiilt Allamok egyik regio-
nalis telefontarsasaga, a Bell Atlan-
tic 1,04 milliard dollarért 42 szazalé-
kos részesedést szerzett Mexiké ma-
sodik legnagyobb cellastelefon-cégé-
ben, az lusacellben. Szakérték sze-
rint az lgylet az eddigi legnagyobb
értékd nemzetkozi tranzakcié Latin-
Amerika tavkozlési izletagaban.

A Financial Times tuddésitasa sze-
rint a hordozhato, cellas telefonok
el6fizet6inek szama Mexikéban 380
ezer. Az el6fizet6k fele az allami
tavkozlési vallalat, a Telmex leany-
véallalatanak, a Telednek a szolgalta-
tasait veszi igénybe. A lusacell je-
lenleg 135 ezer el6fizet6vel rendel-
kezik. A Bell Atlantic érdekl6dését
nem elsésorban az el6fizet6k szama,
hanem az lusacell jovébeli lehet6sé-
gei keltették fel. A cég cellastelefon
koncesszidkkal rendelkezik a mexi-
koi févarosban, valamint Guadala-
jardban, az orszag kozéps6 és délke-
leti részén. A koncesszios terlileten
60 millié potencialis telefon-el6fize-

t6 lakik, vagyis az orszag lakossaga-
nak 72 szazaléka. A koncesszio
mind az lusacell, mind pedig ameri-
kai partnere szamara igen nagy lzle-
ti lehet6ségeket jelent a kovetkez6
években. (Erdemes megjegyezni,
hogy mikdzben a hagyomanyos, ve-
zetékes telefonvonalakra Mexikéban
évekig kell varni, a cellastelefonokra
vonatkoz6 megrendeléseket drak
alatt teljesitik.)

Az lusacell és a Bell Atlantic egy-
lttes tavkozlési tevékenysége egyel-
6re a helyi hivasok lebonyolitaséara
terjed ki. Varhaté azonban, hogy a
kés6bhiekben bekapcsolédnak a ta-
volsagi beszélgetések lebonyolitasa-
ba is, az erre vonatkozé Telmex-mo-
nopdlimot ugyanis 1996 augusztusa-
ban felulvizsgaljak, s valdszin(leg
liberalizaljak a piacot. Az lusacell
tobbségi tulajdonosa Carlos Peralta
mexikéi nagyiparos marad. A Bell
Atlantic mikddtetési és miszaki se-
gitséget nyujt 4j ,,szerzeményének”,
s a kovetkezd években véarhatéan no-

velni fogja részesedését a cégben. A
mexikdi torvények szerint a kilféldi
részarany a cellastelefon-tarsasagok-
ban nem haladhatja meg a 49 szaza-
Iékot.

A Bell Atlantic technoldgidjanak
és miszaki berendezéseinek alkal-
mazasaval az lusacell szolgéaltatasai
olcsébbak lesznek a Telmexénél. A
cellastelefon-rendszerek Mexikdban
1989 6ta miikodnek, s a kovetkezd
években varhatéan szamottevéen no-
vekszik majd a kereslet a hordozhatd
készilékek irant.

Az amerikai telefontarsasag beje-
lentette, hogy az kavizicid kovetke-
ztében jovGre az egy részvényre jutod
osztalék vérhatéan 18-20 centtel
csdkken majd. A beruhazas hosszl
tavl stratégiai célokat szolgal a cég
szamara, a mexikéi beruhazas a sza-
mitdsok szerint a Bell Atlantic rész-
vényeseinek csak ot év utan hoz
majd nyereséget.

G. GY.



»miholdas
hirkdzvetités lesz
Magyarorszagrol

7. oldal

e>»recesszidoban sem all
meg a fejlédés
8. oldal

IMaz Investel

tovabblép 8. oldal

...aprilis elétt indul a
Pannon GSM
9. oldal

»#estre szabott
szolgaltatast igér a

Westel 900 9. oldal

...az Urtavkozlés a

ment persze egyik naprél a
masikra, s id6 kellett mind a
cég tobbezres gardajanak a
szemléletvaltasra, mind pe-
dig a kozonségnek, hogy
személyes tapasztalatai ré-
vén valtozzon a mar elkony-
velt megitélése.

— A szovetségek keresé-
sének most a regionalis kon-
cessziok kell6s kdzepén k-
lonésjelentésége van.

— gy igaz, de a privati-
z4ci6 id6szakaban a szovet-
ségkeresésnek értelemsze-
rlien korlatai vannak. A szo-
vetségeket ugyanis ebben az
id6ben jelentés mértékben
mar csak a stratégiai partner
szamlajara lehetne megkot-
ni. A privatizacié remélhet6-
leg karacsony el6tt be fog
fejez6dni. A szOvetség kere-
sésének pedig két sikja van,
a szakmai kornyezetben és
az egyéb érdekeltségi kor-
nyezetben. Ez utdbbiban a
szOvetségépités Iényeges 1é-
pése, a tarsadalmi modell el-
fogadasaval megtortént. (Az

onkormanyzatok szovetségé-
(ANt mondéallanodacrodl

azonban Ujabb szdvetségépi-
tési igényekkel all el6. Mar
eddig is kiderilt, hogy a re-
gionalis koncessziok egy ré-
szére, a kevéshé attraktiv te-
riiletekre igen nehéz partne-
reket talalni. Voltak partne-
rek, akik az alaposabb meg-
ismerés utan ugy vélték, ez
nem megfelel6 befektetés.
Ugyanakkor vannak Uj part-
nerek, akikkel alig egy ho-
nappal a palyazatok beadasa
elétt dolgozunk olyan felté-
telek mellett, hogy az egyik
oraban a stratégiai, a masik-
ban a regionalis befektet6vel
targyalunk. S a kett6t ,,6ssze
kell hoznunk” akkor, amikor
az egyik oldalon még né-
gyen vannak...

— Akkor most egy sajatos
pékerjatszmatjatszanak?

— Legalabb olyan nehéz
ra definiciot talalni, mint vé-
gigvinni, de meg kell csinal-
ni. A december 22-ei Matav-
kozgy(lés és a januar 3-ai
beadasi hataridé kozott van
a karacsony és az Ujév. Ez
idd alatt mi masunk tudunk

a Matavval szemb
adasul a Matavnak
gesen cs6édbe juto
zasok kisegitésébe!
saban is szerepe

egyaltalan nem bii
halas szerep szamu

— A Matavnak
ribb és praktikus
kerhez hozzasegi
tarsasagot, mint i
kihazni?

— lgen, és ht
Pesti Telefontars.'
loz, akkor azt kell
hogy ez egy nagy
jott figyelmezteté
EPT-r6l sz6lo6 ira
oldalon! — a sze
rencsésen végzoéd
kaknak nagy hiue
volt, és Valo6szint
csak a Matavnak
azon gondolkodt
mindenkinek, he
milliardot elG6tere
abbhol jo telefont ci
szamithato fel
nemcsak ,hirtelen
zas” kérdése. Az e
kodési készséehes



Az NBC megvasarolta
N 2T a Super Cnannelt

Az Egyesiilt Allamok egyik
vezetd orszagos televizios tar-
sasaga, az NBC 61,6 millio
dollarért 75 szazalékos tulaj-
doni részesedést szerzett a
miholdon sugéarzott Super
Channelben. A televizios csa-
tornat 1987-ben alapitotta meg
tébb flggetlen brit tévétarsa-
sag, amelyek konzorciuma a
Super Channelt 1988-ban
mintegy 15 millié dollarért el-
adta a Marcucci csaladnak. Az
elmult években a Marcucci-
csalad kozel 40 millié dollart
forditott a Super Channel fej-
lesztésére és misorainak ter-
jesztésére Eurdopaban. A rész-
vények 25 szazalékat — a Fi-
nancial Times tuddsitasa sze-
rint — a Crédit Lyonais vasa-
rolta meg a csaladtol.

A Super Channel misorait
a felmérések szerint 60 millio
csaldad nézi Eurdpaban, az
adas a haztartasok tdbbségé-

hez kabeltelevizion keresztil
jut el. Az NBC meg kivanja
6rizni a Super Channel széra-
koztato jellegét, de novelni
fqgj?, az lUzleti és a pénzigyi
hiradasok részaranyat a mi-
soridében. (Erdemes megje-
gyezni, hogy a CNBC, az
NBC kébeltelevizids haldzata
— amely az USA-ban fontos
szerepet tolt be az Gzleti hirek
sugarzasaban — még 1993
elején bejelentette, hogy ter-
jeszkedési tervei els6sorban
Eur6pat és Délkelet-Azsiat cé-
lozzak meg.)

Marialina Marcucci, a Su-
per Channel eddigi vezérigaz-
gatéja a tranzakcid utan is az-
igazgatosag tagja marad. A te-
leviziés csatorna eladasabol
befolyt 6sszeg egy részét Mar-
cucci asszony egy televiziés
programokat gyarté vallalat
alapitasara és mikodtetésére
forditja.

Szakért6k véleménye szerint
az NBC ,belépéje” Eurépaba
szamottev@en fel fogja értékel-
ni a Super Channelt, amelynek
mdsorat a nyugat-eurdpai or-
szagok lakossaganak 2-3 sza-
zaléka nézi rendszeresen.

Az NBC nem az els6 és
egyetlen amerikai televiziés
tarsasag, amely mind nagyobb
érdeklédést mutat az eurdpai
televiziés piac irant. Szeptem-
berben Ted Turner (az atlantai
CNN hirtelevizio tulajdonosa)
az Astra tdvkodzlési mestersé-
ges holdon Eur6pa szamara is
beinditotta a TNT/Cartoon
csatornat. Az (j miholdas
program reggelt6l estig ameri-
kai rajzfilmeket, az esti orak-
tél hajnalig pedig ugyancsak
amerikai mozifilmeket suga-
roz — egyel6re ingyen — az
eurépai nézéknek.

G. GY.
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akik azt allitottak: mire pri-
vatizaljak, addigra a Matav
erkdlcsileg olyan mértékben
devalvalédik, hogy nem na-
gyén lesz érdekl6dé. Most

nézzik, az elmult 5-6 évben
egyértelm( a fejl6dés. Nem
hasznaltunk ki minden esélyt
optimalisan, de nem tettlink
végzetes kitéréket, nem vol-
tak leallasok. Volt egy toret-
len fejl6dés, ami nem biztos,
hogy mindig az optimum
iranyaba és a legnagyobb le-
hetséges sebességgel ment,
mert kozben alakultak a po-
litikai és hatalmi viszonyok,
és nem biztos, hogy minden
dontés optimalis volt orsza-
gos ugyekben sem, nemhogy
a Matav ugyeiben. De a
trend pozitiv volt és ennek
az orszagnak éppugy mint
véallalatanak megvannak a jo
kiindulasi feltételei, amelyek
predesztinaljak nemcsak
hosszU tavon, de mar rovid
tavon is a sikerre.

— Tehat éppen ellenkez6-
leg, erkdlcsileg, piacilag és
m(iszakilag felértékelédott a
M atav?

— igy van. Amit meg-
igértink azt lényegében
megcsinaltuk. Vannak dol-
gok amelyek atcstsznak a
jovo évre. llyen példaul a fa-
luprogram, ami céltudatos
volt. Ez példaul a leekevés-

Kiuooan.

Tobbek kozott ezért is volt
figyelemremélté — s nyugod-
tan allithat6— id6ében fel-
hangzé figyelmeztetés a szak-
miniszter, Schamschula Gydrgy
szadjabol egy salgébanyaiféru-
mon elhangzott kijelentés. ,,A
hazai tavkozlésfejlesztésében a
raciénak kell feltlkerekednie
az indulatokon”™ —figyelmez-
tette a miniszter az orszag ku-
16nb6z6 pontjairél 6sszesereg-
lett tavkozlési szakembereket
és odnkorméanyzati vezet6ket.
Egyben régton vildgossa is tet-
te valamennyi résztvevd eldtt,
hogy szdndékaik szerint a kon-
cessziok kiirdsa, a verseny-
helyzet teremtése nem a mono-
pélium elleni vagy melletti ér-
velés szintere, hanem a gyor-
sabb fejl6dés elérésének eszko-
ze kell legyen. S hogy szavai-
nak még jobban nyomatékot
adjon, felhivta az alakulé helyi
tarsasadgok figyelmét, hogy
ahol csak lehet, keressék az
egylttm(kodés lehet6ségét a
nemzeti szolgaltatétarsasaggal,
a Matav Rt.-vel.

Valdszinlleg nem lett maga
a miniszter sem hirtelen M a-

tav- vagy monopdliumparti.
t?2n\) warft*»** *>csilr < —_

o*—



Tovabb terjeszkedik az Unilever az USA-ban , ,,

A vilag egyik legnagyobb fo-
gyasztasicikk-gyarto vallalatbiro-
dalma, a brit—holland Unilever
bejelentette, hogy megvasarolja a
Kraft General Foods amerikai
fagylalt- és jégkrémiizletagat. A
Kraft General Foods része a Phi-
lip Morris élelmiszer- és dohany-
ipari csoportnak.

Az Egyesiilt Allamokban a
fagylaltok és jégkrémek piaca el-
éri az évi 3 milliard dollart, ebbél
a Kraft részesedése 500 milli6

doléar. Az Unilever piaci részese-
dése ebben a dinamikusan fejl6-
dé6 Uzletagban 200 milli6 dollar, a
Kraft bekebelezésével a brit—
holland multinacionalis cég el-
lendrzése ala keril az amerikai
fagylaltpiac mintegy 20 szazalé-
ka. A céghazassag anyagi részle-
teit ugyan nem hoztak nyilvanos-
sagra, a londoni Natwest Securi-
ties becslése szerint az Unilever
300 millio dollart fizet az ,,0j
szerzeményeért”.

A Kraft megvasarlasa meg-
nyitja az utat az Unilever szama-
ra, hogy fontos szerepl6je legyen
az ugynevezett dmlesztett fagy-
laltok piacanak is. Vagyis a fagy-
laltokat és a jégkrémeket alap-
anyagként, nagy ,kiszerelésben”
juttatja el a tovabbi felhasznaldk-
hoz, akik még izesitik, diszitik és
a kiskereskedelem szamara cso-
magoljak a készitményeket.
Elemz6k szerint az amerikai
fagylalt- és jégkrémpiac leg-

gyorsabban fejl6dé agazata az
Omlesztett készitményeké.

A Kraft General Foods jég-
krémizletaga az USA-ban két-
ezer dolgoz6t foglalkoztat, s tobb
tizemmel rendelkezik hat szdvet-
ségi allamban. Az Unilever
Eurdpa els6 szamu fagylalt- és
jégkrémgyartéja: az évi 4 mil-
liard dollaros eur6pai piac 40
szazalékat tudhatja a magaénak.

GG

(0.



JACpPUES

PARIS « NEW YORK « TOKYO « BUDAPEST

a vilag egyik legnagyobb és

fronr*io ir\Hrée7C7olr»n holO7ata

FLOTT-TRANS Kit

autédaruzas, 16—1401
fuvarozas 6—221
foldmunka, gépkoltoztetés

Telefon: (06-1)122-9077
(06-60) 363-288
(06-74)312-776

Tel /fax: (06-74)316-795

SZUPER ARAKI

Forgalmas helyen,
indulé t6kerésszel is rendelkez6

SZORGALMAS
VALLALKOZOTARSAKAT
FRESE

hossz( tavra.

Olasz keramikalapok
viszonteladasi
halézatat kivanjuk kiépiteni.
Telefon, informacié naponta:
(22) 376-250

14081 MH



38 FIGYELO 1993. NOVEMBER 25,

A FIAT-VALSAG

~.MEGOLDASA"”

A fonok
a fedélzeten marad

Nem vart modon az id6sebb testver, a jelenlegi fonok
gy6zelmével végzGdott a Fiat vallalati és csaladi valsaganak

Uj szakasza

A cég megmentése és jo-

v6jének biztositasa érde-

kében ,torténelmi” donté-
seket hozott Olaszorszag ma-
sodik legnagyobb vallalata, a
Fiat-csoport igazgat6tanacsa.
Elhataroztak, hogy a vallalat-
birodalom alaptékéjét kétsze-
resére emelik, s atalakitjak a
részvényesi struktarat is. A
mamutvallalatok korében
meglehetdsen szokatlan don-
tést az tette szlikségessé,
hogy az idei esztendd a Fiat
szamara gazdalkodasi réma-
lomnak tlinik, s veszélybe ke-
rilt a nagyivil fejlesztési ter-
vek finanszirozhatosaga.

Az autoipari vilagrecesz-
szi6  természetesen  nem
hagyta érintetlenil a Fiatot
sem. 1993 els6 félévében
12, illetve 16 szazalékkal
csokkentek a cég személyau-
t6- és haszonjarmi-eladasai.
Nagy utemben nének a valla-
lat adossagai is. Az mar bizo-
nyos, hogy az idei év lesz a
legrosszabb a vallalat eddigi
torténetében.

A ,megroggyanas” a Fia-
tot éppen egy nagyszabasu
beruhazasi program kozepén
érte. Az atfog6 program cél-
ja a személy- és teherauto-
gyartas korszer(sitése és 0j-
jaélesztése, valamint a cég
egyéb, nem autoéipari tevé-
kenységének  megerdsitése
és kibgvitése. Miutan a vélla-
lat pénzforgalma mar nem
biztosit elegend6 forrast a be-
ruhazasi program megvaldsi-
tasahoz, a Fiat kénytelen
volt segitségért fordulni rész-
vényeseihez. A Fiat alaptéké-
je 2425 milliard lira, s az
igazgatotanacs dontése értel-
mében ezt az 0sszeget egy
pénziigyi csomag keretében
4995 milliardra emelik. A t6-
kenovelés nagyobbik részét
olyan opcios részvénykibo-

csatasokbol kivanjak el6te-
remteni, amelyeket a jelenle-
gi részvényeseknek ajanla-
nak fel.

Uj részvények vasarlasa-
val és a kereszttulajdoni vi-
szonyok rendezésével 2,2
szazalékos részvényese lesz
a Fiatnak a francia Alcatel
Alsthom ipari csoport. 32
milli6  részvényt  vasarol
Olaszorszag legnagyobb biz-
tositotarsasaga, a Generali,
amely igy 2,4 szazalékos tu-
lajdoni hanyadhoz jut a Fiat-
ban. Az els6 szamu olasz ke-
reskedelmi bank, a Medio-
banca 3, a Deutsche Bank pe-
dig a Fiat-részvények 2,5
szazalékat tudhatja a magaé-
nak. A Fiat-csoport legna-
gyobb tulajdonosa az Agnel-
li csalad, amely az Ifi és az
Ifil pénzigyi tarsasagokon
keresztul képviselteti magat
a cégben. Agnelliék Fiat-tu-
lajdonabol a két pénzigyi
cég 36 szazalékot képvisel.
Az igazgatotanacs dontést
hozott egy ugynevezett ke-
mény mag, mas néven tulaj-
donosi szindikatus létrehoza-
sarél is. A szindikatusban
részt vevd Alcatel, Generali,

Mediobanca, Deutsche
Bank, valamint a 20 szaza-
lékkal beszallé Ifi és Ifil a jo-
v6ben kozosen ellenérzik a
nagyvallalat 30 szazalékat, s
egységes szavazd ,blokkot”
alkotnak a Fiat kozgyflése-
in. A paktum bizonyara nem
valt majd ki 6romoét a Kkis-
részvényesek korében, a Fiat
szamara azonban védelmet
nyujt intézményi befekteték
esetleges er6szakos felvasar-
lasi kisérleteivel szemben.

Minden varakozas ellené-
re a vallalat csicsan a csala-
di eréviszonyok ugy alakul-
tak, hogy Giovanni Agnelli,
a 72 éves Fiat-elnék nem
adta at helyét Umbertonak,
14 évvel fiatalabb 6ccsének,
aki ezért ugy dontott, hogy
lemond alelndki
rél, és allitélag el is koltozik
Olaszorszaghol. Helyét fia
veszi at. Egyel6re még nem
lehet tudni, hogy az Eurdpa
egyik leggazdagabb vallalko-
z0i dinasztiajaban bekdvetke-
zett szakadas milyen hatas-
sal lesz magara az atalakulas-
ra, a véllalat szerkezetére és
jovojére.

G. GY.

OECD: INFLACIOJEL

ENTES

Kapaszkodo

arszinvonal

Az OECD titkarsaga no-

vember kozepén kozzé-

tette a szervezet 24 tag-
allaméanak inflaciés adata-
it. A jelentés a fogyasztoéi
arak alakulasat vizsgalja és
ennek alapjan ,,allando, rej-
tett” inflacios nyomas érvé-
nyesulésérél szamol be.
Az OECD egészében gya-
korlatilag a tavalyinak meg-
felel6 inflacios rata érvé-
nyesilt. Az utolsé vizsgalt
hénapban, 1993 szeptembe-
rében a Hét Nagy orszagai-

ban rendkivial alacsony,
0,2 széazalékos havi szinten
stabilizalédott a fogyasztoi
arszinvonal. Ezen belul
Franciaorszagban és Nagy-
Britanniaban volt a legma-
gasabb az  aremelkedés
havi teme. A vizsgalt utol-
s6 honapban Ausztria, Bel-
gium és Svajc jelezte a fo-
gyasztoi arak csokkenését,
mig az inflaci6 hagyoma-
nyosan a legmagasabb volt
Torok- és Gordgorszag-
ban.

ARALAKULAS AZ OECD-ORSZAGOKBAN (szazalék)

Havi aremelkedés az el6z6 Aremelkedés 1992.

hénaphoz képest,

Jalius Aug.
AHET NAGY
USA 0,0 0,3
Japan 03 03
Németorszag 0,2 ' 00
Franciaorszag 01 0,0
Nagy-Britannia ~ -0,2 04
Olaszorszag 04 01
Kanada 0,2 01
A TOBBI TAGALLAM
Svajc 0,1 05
Ausztria 12 0,3
Hollandia 0.8 0,4
Belgium , 0.7 04
Luxemburg 04 0,3
Svédorszag -0,2 0,2
Dénia -0,2 02
Norvégia 0,1 -0,2
Finnorszag -0,3 -0,1
Spanyolorszag 04 0,6
Portugdlia 0,7 04
Gorogorszag -1,9 04
Torokorszag 49 2,7
Irorszag - 03
Izland 03 15
Uj-Zéland - 0,2
Ausztrélia — 02
ORSZAGCSOPORTOK
A Hét Nagy 01 0,2
EK-tagéllamok 02 0,2
OECD 0sszesen 0,2 0,3

Mi volt a méarka arfolyama 1991. november 16-an T
Marika, mikor lesz végre kész a szamla f

Mikor szallitja Herr Hager a szivattyukat?

Hétfére vagy keddre rendeljem a kamiont?
Elkésziilt-e mar a VAM 91 &runyilatkozat?

Hova raktam a negyedéves forgalmi kimutatast?
Hogyan kell kit6lteni az EUR.I-et?
Mennyi lesz a vamja az érkez6 szallitmanynak?
Mikor készil el a pénzigyi elszdmolas?

1993  szept.—1993. szept.
Szept.
0,2 2,7
01 15
01 4,0
04 23
0.4 18
01 42
01 19
-0,1 34
-0.7 34
0,3 18
-0,2 28
01 37
0,9 42
03 12
04 2,2
0,6 18
0,3 43
25 6,0
5,6 128
- 68,2
04 14
- 53
P 1'5
UHMM 2,2
0,2 2,6
0,3 33
0,4 39



A JOLETI

ALLAM VEGE

Kényszerforduiat
kiiszObén

Hosszabb tavon tarthatatlann valhatnak a joléti allam kiadasali,
ha a népesség eldregedése a kovetkezd Gtven évben is

folytatodik

Egyre kevéshé miikod6-
képes a fejlett joléti al-
lam. Gyengulésének
kdzvetlen oka: koltségei-
nek novekedése egy olyan
id6szakban, amikor az
OECD tagallamainak tébb-

ségét egyre sulyosbodo

kdltségvetési deficit terheli.

Jelenleg valamennyi

Komiényzati 6sszkiadas
AGOP szézalékéban

Francia-
orszag
Német-
orszag
Olasz-
orszag
Japéan

OECD-orszagban napiren-
den vannak a joléti rend-
szerek kiadasainak ellen6r-
zésére hivatott reformok; a
kormanyzati kiadasok visz-
szafogasara iranyuld torek-
vések is mutatjak. Az
OECD-orszdgok kormany-
zati kiadasainak a GDP-

hez viszonyitott aranya az
1960-as 28,1 szazalékrol
1990-re 43,8 szazalékra
nétt. E novekedés legin-

kabb a nyugdijak, az egész-
séglgyi koltségek, a mun-
kanélkili-segélyek és a
csaladi timogatasok mérté-
kének emelkedésére vezet-
het§ vissza. Az emlitett
id6szakban a GDP 7 szaza-
lékarol 15,4 szazalékara
néttek a szocialis és 3,9
szazalékrol 7,8 szazaléka-
ra az egészséglgyi kiada-
sok.

A legtobb joléti allam-
ban a nyugdijak jelentik a
legnagyobb  koltségvetési

tételt. Aranyuk az elmult
évtizedekben gyorsan né-
vekedett a GDP-ben; az
OECD-orszagokban 1960
Ota atlagosan tobb mint a
kétszeresére. A kozkiada-
sok 1960 6ta tartd6 ndveke-
dése 25 szazalékban ma-
gyarazhato a nyugdijkiada-
sok emelkedésével.

Téarsadalombiztositasi kiadasok

AGDP szazalékaban

Az egészséglgyi kiada-
sok aranyanak 1960 és
1990 kozdétti megduplazo-
dasa is a joléti allam meg-
er6sodésének volt az egyik
kovetkezménye. A népes-
ség eldregedése szintén
hozzajarult a koltségnove-
kedéshez, bar az egészség-
tigyben nem olyan nagy
mértékben, mint a nyugdi-
jak esetében.

A legtobb OECD-or-
szag a ’80-as évek soran
felismerte annak szlksé-
gességét, hogy ezeken a te-
rileteken megfékezze a jo-
léti kiadasokat. Néhany or-
szagnak sikerllt stabilizal-
nia joléti kiadasait. A koz-
kiadasok alakulasat azon-
ban sokkal inkabb a joléti
kiadasokra nehezed6 sokfé-
le nyomas befolyasolja,
amelyek a jovében a kolt-
ségek novekedése iranya-
ba fognak hatni.

Ezek kozul a demogra-

AB5 éven feliliek aranya

Az Bsszlakossag aranyaban

fiai tényez6 a legfonto-
sabb. A vérhaté élettartam
novekedése maris megno-
velte a nyugdijasok sza-
mat. A 24 OECD-tagallam-
ban a 65 éven feliliek sza-
ma 1960-ban még 61 mil-
li6 volt, 1990-ben viszont
szamuk mar meghaladta a
100 milliét. A ndvekedés
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E demografiai valtoza-
sok legkdzvetlenebb hata-
sa a nyugdijkiadasok nove-
kedése lesz, amely a nyug-
dijrendszerek fejlédésével
mindenképpen be fog ko-
vetkezni. OECD-becslések
szerint ez a kovetkez6 50
évben a nyugdijterhek
megkétszerez6dését jelent-
heti. Egyedil a megnove-
kedett nyugdijkiadasok fe-

dezésére évi 1,5 szazalé-
kos gazdasagi ndvekedés
szlikséges — és ebben az

esetben még nem szamol-
tunk a nyugdijak realérté-
kének fenntartdsaval. A
nyugdijasok és a még ak-

tiv dolgozdk kozott ily mo-.

don mélyilé szakadék poli-
tikailag elfogadhatatlan le-
het. Az éarakét meghaladé
nyugdijemelkedést vagy
magasabb novekedési ra-
takkal, vagy az aktiv dolgo-

M JON A JOLETI ALLAM UTAN?

gyorsul, igy 2000-re varha-
téan tobb mint 115 millio,
2010-ben 131 millio,
2020-ban pedig 156 millié
lesz a nyugdijasok szama.
Ez a folyamat a 21. szazad
kdzepén fogja elérni tet6-
pontjat, amikor a 65 éven
fellliek szdma eléri a 180
milliot.

A népesség eldregedése
altal a joléti allamokra ne-
hezedd teher a legjobban
akkor lathat6é, ha az id6sek
szamat a munkaképes koru-
ak szdménak varhaté ala-
kulasahoz viszonyitjuk. En-
nek az eltartottak/eltartok
arany a standard mérgsza-
ma, amely a 15—64 éve-
sek szazalékaban fejezi ki
a 65 évesnél idésebb né-
pességet. Az OECD egé-
szére nézve ez az arany az
1990-es 19  szazalékrol
2020-ra vérhatéan 28 széa-
zalékra, 2040-re pedig 37
szazalékra fog emelkedni.

Munkanélkiliség

Az Bssz-munkaerd szazalékaban

AGDP széazalékaban

z6kat terhel6 magasabb
adokkal lehet csak biztosi-
tani.

A kdltségnyomasnak or-
szagonként mas és mas
volt a visszhangja. Német-
orszag, Nagy-Britannia,
Franciaorszag, Olaszor-
szag és az USA azok kozé
az orszagok kozé tartoz-
nak, ahol maris megemel-
ték az adokat és a szocidlis
jarulékokat. Ezen intézke-
dések hatasat korlatozhat-
ja, ha az allampolgarok
nem hajlandék magasabb
addkat fizetni. Ahol a jolé-
ti kiaddsokat a munkaad6k
finanszirozzak — mint Né-
metorszagban —, a vallala-
tok ellenallnak a jarulékok
novelésének, mivel a nem-
zetkozi versenyben 6k vise-
lik a magasabb kdltségek
kévetkezményeit. A nem-
zetk6zi gazdasagi életben
hosszu tavon egyetlen or-
szag sem terhelheti a maga

Egészségligyi kiadasok |

37

gazdasagat szomszédainal
jobban a szocialis kiada-
sok novekvé kdltségeivel.
A joléti allam ndvekvd
koltségeit mas maddon, kol-
csonok felvételével is le-
het fedezni. Az OECD sze-
rint azonban ennek is lehet-

nek karos hatasai. Az
OECD-orszagok allam-
addssaga 1979-t61 1992-ig

a GDP 23 szézalékarol 44
szazalékara nétt. Egy
OECD-tanulméany  szerint
a joléti allam jelenlegi ki-

adasai — addemelés vagy
a kiadasok megnyirbalasa
nélkil — a kovetkezd 40

évben az adoéssagallomany
atlagosan 90 szazalékos no-
vekedését eredményezhe-
tik.

Egyre nyilvanvalébba
valik, hogy a joléti allam
alapvet6 reformokra szo-
rul, ha elviselhetetlen gaz-

Korfiigg6ségi hanyados

A65éven feluliek a
15-64 évesek szazalékaban

dasagi terhek vallalasa nél-
kil akar gondoskodni a
leginkabb raszorulék szoci-
alis biztonsagarol. Ezek a
lépések azonban alapvet6-
en megvaltoztatnak a ma
ismert joléti allam termé-
szetét.

SZ.J.

MEDIUM képviselet aj helyen!

W Vision
KERESKEDOHAZ KFT.

1077 Bp., Hevesi Sandor tér 3.
(Nemzeti Szinhaz mellett)
Telefon/Fax: 121-3341

MEDIUM prezentécids technika
frasvetit6k
diavetit6k

SHARP LCD panelek
videovetit6k
Flip Chart
vetitévaszon

Viszonteladdk és tgynokok
jelentkezését varjuk!
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IZRAELI-PALESZTIN MEGALLAPODAS

A beke (?) osztaleka

A véres merényletsorozatok utan Ovatos kivaras jellemzi
a nemzetkozi Uzleti vilagot a Jeriko és a gazai Gvezet korlatozott
autonomiajarol kotott izraeli—palesztin megallapodas ota

A torténelmi jelent6sé-
gl egyezmény fényes
lzleti lehetéségeket
nyithat, a gazdasagi kap-
csolatok kiszélesitése
azonban mindenekel6tt a
megallapodasok végrehaj-
tdsatol, betartasatol fligg.

A Vilagbank a kozel-
multban 47 orszag részvé-
telével konferenciat tar-
tott Washingtonban a pa-
lesztin gazdasag megsegi-
tése céljabol. A résztve-
v6k mintegy 2,5 milliard
dollar segélyt ajanlottak
fel a kdvetkez§ ot évre a
Ciszjordaniaban és a Ga-
zéban létrehozand6 énkor-
manyzat tamogatasara.
Az EK 1994 és 1998 ko-
zott 585 millio dollart fo-
lyosit erre a célra ado-

many és kedvezményes
kamatozast kolcson for-
majaban. A Vilagbank

kozvetitésével az Egye-
siilt Allamok 500, Japén
pedig 200 milli6 dollart
fog befektetni, és segitsé-
ge tiz év alatt elérheti a
900 milli6 dollart. Szaud-
Arébia az els§é évben 100
milli6 dollar tdmogatast
nyujt, s jelent6s oOsszege-
ket ajanlottak fel mas or-
szagok is. Az izraeli kor-
many bejelentette, hogy
25 millié dollar segélyt
és 50 milli6 dollar kél-
csont bocsat a paleszti-
nok rendelkezésére.

A Vilagbank becslése

A TEL-AVIVI TOZSDE
REAGALASA
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szerint a megszallt terile-
tek gazdasagi és szocialis
problémainak megoldasa
tiz év alatt legkevesebb
3—3,5 milliard dollar be-
ruhézéast igényel. (Erde-
mes megjegyezni, hogy
Jasszer Arafat kevesellte

el GDP-jének 0&sszege
(60 milliard dollar) hasz-
szorosa a megszallt teriile-
tekének. Jelentés a ki-
I6nbség a munkanélkili-
ség alakuldsaban is: lzra-
elben 1992-ben az aktiv
lakossag 11  szazaléka

PALESZTINOK A VILAGBAN

A vilag tobbi részén
7,8%
Az arab
vilag tébbi
részén 7,7%
Libanonban
5,7%

Sziridban
5,2%

Jordéaniaban
31,6%

a felajanlott 0Osszegeket;
szerinte o0t év alatt leg-
aldbb 5 milliard dollarra
volna szikség.) Az UNC-
TAD Aaltal készitett tanul-
many szerint viszont a ké-
vetkez6 tiz évben mint-
egy 12 milliard dollar kel-
lene Gaza és Ciszjordania
Gjjaépitéséhez. A segé-
lyek, a kolcsondk és az
lzleti alapt beruhazasok
nagy részét a szervezet
szerint az infrastruktara
fejlesztésére, valamint
munkahelyteremtésre kell
forditani.

Jol jellemzi a meg-
szallt teriletek gazdasaga-
nak elmaradottsagat az
egy fére juté6 GDP alaku-
lasa. lIzraelben 1991-ben
az egy fére jutd brutté ha-
zai termék 10 878 dollar
volt, Gazaban 1310, a
nyugati parton pedig
2175 dollar. Jelenleg lzra-

A megszallt
teriileteken
29,4%

Izraelben
12,6%

Forras: Financial Times

volt allastalan, a nyugati
parton és Géazaban ez az
arany meghaladta a 40
szazalékot.

Izrael gazdasaga egyéb-
ként sokat profitalhatna a
békébdl. A gazdasag jelen-
leg kivalo konjunktarat él-
vez, idén a GDP 4— 5 sza-
zalékkal novekszik, s a ko-
vetkez6 0Ot esztendbben
évi atlagban 4 szazalékos
gazdasagi novekedésre le-
het szamitani.

A béke osztalékaként
normalizédlédhatnak a ke-
reskedelmi kapcsolatok az
arab orszagok tébbségé-
vel, koztuk a jelentés va-
sarloer6t képvisel6 Sza-
Gd-Arébidval és Kuvaittal.
A kozvetlen probléma a
merényletek és megtorla-
sok hullamén tdlmenden
az els6é szamu frontallam,
Sziria allaspontja.

G. GY.
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Lada:
kulfoldi befektet6k?

Mikdzben a nemzetkdzi auto-
piac valsaggal kizd, a jelen-
leg 650 ezer kocsit gyartod
Lada cég, amely tetmelésé-
nek 40 szazalékat exportalja,
nem tudja kielégiteni a belsé
keresletet. Az orosz privatiza-
ciés program keretében a
Lada mar részvénytarsasag-
ga alakult at. 100 ezer alkal-
mazottja a részvények 51
szazalékat szerezte  meg.
Jové honapban vaucser-pri-
vatizacio formajaban barme-
lyik orosz allampolgar hozza-
juthat a részvények dsszesen
25 szazalékéhoz. 22,5 szaza-
lékot ajanlanak fel kilsé be-
fektet6knek. A kalfoldi be-
fektetés el6feltételeként a Pri-
ce Waterhouse késziti el a
Lada els6, nyugati mintaju
mérlegét. A cég szovivlje
szerint a Ladéanak arra kell to-
rekednie, hogy megjelenjék
a nemzetkozi t6zsdéken. Val-
tozdst terveznek a gyart-
manystruktiraban is: arra ké-
sziilnek, hogy az Opel Astra
és az Opel Corsa lcenc alap-
jan is gyartanak kocsikat.

Rhone-Poulenc:
tuljegyezve

A francia gazdasagi miniszté-
rium kozodlte: héaromszoro-
san tuljegyezték Franciaor-
szag egyik legnagyobb vegy-
ipari és gyoégyszeripari kon-
szernjének, a Rhone-Poulenc-
nek privatizaciés tenderét.
Csaknem 3 milli6 maganbe-
fektetd is jelentkezett. Ennek
kovetkeztében a maganbefek-
teték szaméara fenntartott
részvények szamat 47,5 mil-
liorél 52,3 milliéra novelték,
és leszallitottdk az egy befek-
tet6 szamara eredetileg meg-
szabott 60 részvénymaximu-
mot. Intézményi befektet6k
26,9 millio részvényhez jut-
nak. Ez 0sszesen 43 szazalé-
kos részvételt jelent. Ezen be-
lul valamivel tébb mint 36
szazalékot francia, 19 szaza-
lékot amerikai és 8,5 szazalé-
kot japan intézményi befekte-
ték jegyeztek. A privatizalas-
b6l a francia allam a becslé-
sek szerint 2,2 milliard dol-
lar jovedelemhez jut. Ezzel
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az allam idei privatizaciés jo-
vedelme korilbelll eléri a 6
milliard dollart.

A BMW megvasarolja
a Rovert?

A BMW AG (Miinchen) brit
sajtéértesilések szerint meg
akarja vasarobi a patbas Ro-
ver autogyarat. Az egyetlen
nagyobb, kizarélag brit tulaj-
donlt gépkocsigyarté cég a
British Aerospace konszern-
hez tartozik.

A Rover értékét egymilli-
ard fontra (2,5 milliard mar-
ka) becsilik. Ez tartalmazza
a mbtegy 450 milli6 fontos
addssagallomanyt is. A
BMW els@sorban a terepjaro-
kat vette célba, kiilénoskeép-
pen a rendkivil nyereséges
Landrovert. A Rover-csoport
évi forgalma négymilliard
font koral van, a gyar 30 ezer
alkalmazottat foglalkoztat. A
British Aerospace huzamo-
sabb ideje a repil6- és fegy-
veriizletre dsszpontosit.

A BMW  kozleménye
»konkrét alapot nélkilozé,
tiszta spekulaciénak” mbési-
tette az értesulést.

PM: minusz 14 ezer

A hatalmas amerikai Philip
Morris dohany- és élelmi-
szer-ipari konszern gyokeres
atszervezést tervez, hogy
megvédelmezze magat az ala-
csonyabb arfekvési terméke-
ket gyartd konkurensekt6l.
Vilagszerte 40 (zemet zar-
nak be vagy ,Jcarcsusitanak
meg” a kdvetkezd néhany év-
ben. Ennek kovetkeztében 14
ezer ember valik munkanél-
kilivé, ez a jelenleg tdbb
mbt 160 ezer embert foglal-
koztatd cég alkalmazottabak
tobb mbt 8 szazaléka. A Phi-
lip Morris igazgatotanacsa-
nak véleménye szerint az ak-
cio végil is évenként 1 milli-
ard dollarral csokkenti a md-
kodési koltségeket, pénziigyi
alapot teremt Gj befektetések-
re, és 1997-re korulbeltl évi
600 milli6 dollarral ndvelik
az add utani profitot. Az b-
tézkedések kovetkeztében a
Phiip  Morris  részvényei
emelkedtek a New York-i
tézsdén.

N3N



Kiskereskedelmi tevékenységet folytato,
vegyes tulajdont budapesti nagyvallalat

fels6foku végzettséggel

szamitogepes

rendszerszervezot

keres SAP (RF, RK) rendszer bevezetéséhez.
A rendszer ismerete és német- vagy angolnyelv-tudas

elényt jelent.

Jelentkezni lehet: szakmai Onéletrajzzal

Bp. IX., Soroksari Ut 16.

Felvilagositast ad: Kovats Zoltan

a 215-6770/69 telefonszamon.

48-550

Compack Douwe Egberts

a Sara Lee / DE csoport lednyvéllalata. A budapesti kdzpontban és a
magyarorszagi gyarakban, ahol kavét, teat, fliszereket és instant kavét allitanak
el6, 6sszesen ezren dolgoznak.

Szigortan piaci iranyultsdgl gondolkodasunknak, kit(ind termékeinknek,
valamint igen stabil pénzugyi helyzetunknek ké&szonhetjiuk, hogy a

P lu s

Elelmiszer Diszkont

A PLUS Elelmiszer Diszkont Kift.,

Eurdopa egyik nagy élelmiszer-forgalmazdja
és kiskereskedelmi tzlethéaldzattal
rendelkez6 cége keres szamviteli munkaban
(kényvelés, addzas, szamviteli torvény altal el8irt

kotelezettségek) néhany év gyakorlatot szerzett szakembert

fels6foku szamviteli
~ végzettseggel
es nemetnyelv-tudassal.

Szamitogépkezeldi ismeretek és a kereskedelemben szerzett

gyakorlat elényt jelent. <

Jelentkezésiiket (6néletrajz, iskolai végzettségrél szolo

dokumentacio) fényképpel ellatva, lehetéleg német nyelven

is az alabbi cimre kildjék:

PLUS Elelmiszer Diszkont Kft.
Ugyviteli és Logisztikai titkarsag
Budapest — Nagyvasartelep Pf. 45. 1453

JOBBAN ELNI ES SPOROLNI

magyarorszagi termékpiac vezet6i vagyunk olyan kavékkal, mint az Omnia,
Pilvax, Karavan vagy Paloma, tovabba tedkkal, mint a Pickwick és a Sir Morton
és a Horvath Rozi fliszerekkel.

Tovabba vegyicikk részlegunk jol ismét markas termékei a Zwitsal, a Sanex, a
Catch és az Ambi Pur.

Egy konyvelo elott lehetoségek nyilnak:
a konyveléesi csoport vezetbje lehet

CLOGOQIOX)

KARAVAN

CTOtwIOC

V/\

’ Sokoldalt tevékenység

A szémviteli részleg feladata, mind a Sara Lee / DE magyarorszagi
kdnyvelésének, mind a vallalat nemzetkdzi adminisztraciés rendszeréhez val6
illeszkedésének ellatdsa. Ennek érdekében pillanatnyilag egy Uj szamitégépes
adatfeldolgozdrendszer kialakitdsan és (zembehelyezésén dolgozunk, amely
egyidejlleg a vezet6ség megfelelé informalasat is szolgalja. A szamviteli részleg
tovabbfejlesztésének érdekeben, valamint néhany nyugdijkorhatar kozelében
allo, fontos beosztasi munkatarsunk tdvozasa miatt, fiatal konyvel6ket keresink.

On egy kis 6nallé konyvel6esoport vezetGje lesz, akinek kozvetlen felettese az
osztalyvezet. Ez az On szakmai elérehaladasahoz kitinG lehetéséget biztosit.
Természetesen Onnek ez nem jelent szakmai végallomast; a Sara Lee / D-E egy
nemzetkozi konszern, amelynek magyarorszagi vallalata a Compack. E véllalaton
beltl mindenkinek realis esélye van a szakmai kibontakozasra.

SARA LEE/DE

nemzetkdzi csoport, amely kitliné min6ség(i markas fogyasztasi cikkek és
élelmiszerek elGallitdsaval és forgalmazasaval foglalkozik.
Termékeink sora a kavétdl a fliszerekig, a piperecikkektél a csomagolt

Angolnyelv-tudassal rendelkezé kényvelési
szalkember, nyugati vezet6i szamviteli ismeretekkel

On fiatal, ratermett konyvel6 és fels6foku pénzigyi-szamviteli végzettséggel
(kulkereskedelmi szak) vagy ennek megfeleld képesitéssel rendelkezik? A
nyugati tipusi vezet6i szdmviteli rendszerben mar tapasztalatra tett szert és
szeretne tovabblépni? Ezenkivil analitikus készsége, kivalo és szeretne
véllalatunk é&talakulasi folyamatéban aktivan részt venni? Eletkora 25—30 kozétt
van? Amennyiben jartas a szamvitelben érvényes jogszabalyok és a
szamitdgépes szamviteli rendszerek teriiletén, Ggy a Compack Douwe Egberts
Onnek nagyszer(i szakmai tovabbfejlédési lehetdségeket kinal.

Jelentkezés:

Angol nyelv{ irasos jelentkezését két héten beltl megkuldheti a Compack Douwe
Egberts cimére, A van der Linden Ur személyzeti igazgatd részére, 1078
Budapest, Istvan utca 23—25. Felvilagositas a 122-0038 telefonszamon,
Frivalszky Katalin f6kényvel6nél.

husipari és sutGipari termékekig terjed. A Sara Lee / D E nemzetkozi
halézatdban mintegy 43 000 ember dolgozik, a cég éves forgalma
megkozeliti a 8,5 milliard dollart.
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AZ EX-NDK GAZDASAGA

Egyedil nem megy

A vartnal hosszabb id6t igényel a volt NDK gazdasdganak
atalakitasa €és integralasa az egyseges német gazdasagba.

A ,taplalékot” juttatd koéldokzsinort a nyugati tartomanyokkal
még hosszd ideig nem lehet elvagni

Rexrodt német gazdasa-

gi miniszter szerint Né-

metorszag keleti tartoma-
nyaiban a GDP ndvekedése
az idén elérheti az 5 szazalé-
kot, 1994-ben pedig 7 szaza-
lékos is lehet a gazdasag no-
vekedési Uteme. Az imponéa-
lénak tin6 szamok mdogott
azonban az a tény rejtézik,
hogy a keleti tartomanyok
tavolrél sem onfenntartéak.

Idén 180 milliard marka
érkezik Bonnb6l a keletné-
met gazdasag ,felhozatala-
hoz”. Ekkora koltségvetési

Az atalakult
tizemekben a most
mar valds termelési

koltségek megjelenése
a termékek aranak
jelentds emelését,
ezaltal pedig
a versenyképesség
csokkenését okozta

tamogatas szlikséges ahhoz,
hogy sikeriljon athidalni a
szakadékot, amely a keletné-
met tartomanyok lakossaga-
nak bevételei és kiadasai ko-
z0Ott tatong. Tovabbi 50 mil-
liard markat pumpal a szo-
vetségi koltségvetés és a pri-
vatizalast végz6 vagyonigy-
nékség a keletnémet gazda-
sagba kozponti tamogata-
sok, adokedvezmények, in-
gyenes juttatasok és ala-
csony kamatozasu hitelek
formajaban.

Kétségtelen, hogy a kele-
ti tartomanyok a német egye-
sités idején a nyugatiaknal
sokkal alacsonyabb szinten
voltak. A felzark6zéast nehe-
zitette a vilaggazdasagi re-
cesszio, a marka ,,gyors” be-
vezetése, valamint a szovjet
és a kelet-eurdpai piacok el-
vesztése. (Az egyesités el6tt

az NDK exportjanak 75 sza-
zaléka a KGST-orszagokba
iranyult.) A keletnémet gaz-
dasag novekedésének hajto-
ereje ma az épitéipar, amely
a kozponti koltségvetéshol
érkez6 pénzek egyharmadat
hasznalja fel az infrastruktd-
ra fejlesztésére, elsésorban
az utak és a kdzmihalozat
korszerdsitésére.

Mind nagyobb jelent&sé-
ge van a gazdasagban a kis-
vallalkozasok tevékenységé-
nek: a 870 ezer kisvallalko-
Z&s szerény szamitasok sze-
rint is a keleti tartomanyok
GDP-jének 7—10 szazalé-
kat Aallitja el6. Latnival6
azonban, hogy az épitGipari
és  kisvéllalkozasi boom
nem képes 6nmagaban fel-
porgetni a keletnémet gazda-
sagot, s nem lehet az dnfenn-
tart0 gazdasagi atalakulas
hazoereje. A koldokzsinort
csak akkor lehet majd elvag-
ni, amikor a keleti tartoma-
nyok ipara mind belféldon,
mind pedig kalféldén ver-
senyképes lesz. A helyzet
kulcsa tehat az ipari atalaki-
tas, ahol még igen sok a ten-
nivalé.

A volt NDK brutt6 hazai
termékének 70 szazalékat
az ipar allitotta el6. Az egye-
sités utdn az alult6késitett
ipar Uzemeit szinte Kkivétel
nélkil atalakitasra kellett
itélni, mert a piacgazdasagi
viszonyok kozott verseny-
képtelennek bizonyultak. A
pénzigyi uni6 nyoman va-
16s termelési koltségek ala-
kultak ki, ez pedig a termé-
kek aranak szd&mottevd emel-
kedésével, s igy a versenyké-
pesség  zuhanasaval jart
egydutt.

Nem kis feladat véart eb-
ben a helyzetben a privatiza-
las ,levezénylésére” hivatott
vagyoniigynokségre, a Treu-
handra. Tizenharomezer ke-
letnémet véllalat kerilt a
Treuhand tulajdonaba, kozi-

luk tizezret mar eladtak,
2500-at véglegesen bezar-
tak, 6tszaz pedig még priva-
tizalasra var. A privatizalt
cégek gazdasagi teljesitmé-
nye egyelére meglehetésen
rossz: a berlini DIW piacku-
tatd intézet szerint a magan-
tulajdonba kerilt vallalatok
éves vesztesége eléri a forga-
lom 30 szézalékat.

A veszteséges gazdalko-
dasban és a keleti tartoma-
nyoknak a vartnal lassibb
felzark6zasdban fontos sze-
repet jatszik a magas bérek
és az alacsony termelékeny-
ség kozotti ellentmondas.
1991 maérciusdban az IG Me-
tall szakszervezet megalla-
podott az akkori keletnémet
vallalatvezet6kkel, valamint
a nyugatnémet munkaadok-
kal, hogy az orszag keleti ré-
szében a bérek 1994-ben
érik majd el a nyugati szin-
tet. A vagtatd bérek azon-
ban rontottak és rontjak a ke-
leti cégek versenyképessé-
gét, ezért a bémivellalas ha-
taridejét 1996-ra toltak Kki.

A hivatalos
munkanélkiiliség
,Csak” 15 szazalékos,
de ha a rész-
munkaiddében
dolgozokat
és az atképzésen
léviket is figyelembe
vessziik,

a rata mar eléri
a 35 szazalékot

Mas ésszer(i valasztasi le-
het6ség nemigen kinalko-
zott, hiszen a keleti cégek
termelékenysége nem halad-
ja meg a nyugatnémet valla-
latokénak a 35 (!) szazalé-
kat. Ezzel szemben 1993

masodik felében a keleti bé-
rek minddssze 20—30 sza-
zalékkal maradnak el a nyu-
gatiaktol. A Treuhand veze-
téje szerint hiba volna kiza-
rélag a magas béreket okol-
ni azért, hogy a volt NDK
még nem onnfenntartd, s
még jo ideig raszorul a hatal-
mas 0sszegl bonni tdmoga-
tasra. Jelent6sen javulna a
keletnémet cégek helyzete,
ha a jelenleginél joval na-
gyobb mennyiségli megren-
delést kapnanak mind bel-
foldrél, mind pedig a kilpia-
cokrol. A rendelésallomany
bévilése ugyanis — a va-
gyoniligyndkség vezérigazga-
téja szerint — magaval hoz-
na a termelékenység emelke-

BER ES TERMELEKENYSEG
KELET-NEMETORSZAGBAN

Nyugat-Németorszag * 100

1990 1991 1991 1992 1992
Forrés: DIW, Német Szovetségi
Statisztikai Hivatal f#

dését is. Az elh(1z6d6 recesz-
szi6 miatt azonban a keletné-
met vallalatok a kozeljové-
ben nem szamithatnak na-
gyobb mértékl rendelésbhé-
viilésre.

Ugyancsak nem kedvez6-
ek a beruhéazési kilatdsok. A
mincheni Ifo piackutaté in-
tézet szerint idén a keleti or-
szagrészben a beruhdzasok
még 15 szazalékkal bévil-
nek, de rossz el6jel, hogy jo-
vlre a nyugatnémet vallala-
tok 20 szé&zalékkal mérsék-
lik gép- és berendezés-vasar-
lasaikat. A nyugatnémet val-
lalati beruh&zésok visszaesé-
se nemcsak a keleti orszag-
részbe iranyuld esetleges
megrendelések zsugorodasa-
val jar egyitt, hanem invesz-
ticiés forrasaikat is mérsék-
li. Az elemz6k szamara egy-
értelm(, hogy amennyiben a
nyugatnémet cégek nem ad-
nak folyamatos és elegend6
megrendelést a keleti vallala-
toknak, belathaté id6n belul
nem lehet szdmitani a bonni
»pénzpumpa” mikodésének
lassulasara. Ez pedig azt je-

lenti, hogy a markaszazmilli-
ardokat a jovében is elsésor-
ban az addébevételekb6l kell
el6teremteni.

Nem varhat6 gyors javu-
las a munkanélkuliség alaku-
lasdban sem. 1990 el6tt a
volt NDK-ban gyakorlatilag
teljes volt a foglalkoztatott-
sag; ma a 7,5 milliés aktiv
korG népesség 15 szazaléka
allastalan. A részmunkaidg-
ben foglalkoztatottak és az
atképzésen lévék figyelem-
bevételével pedig a munka-
nélkuliség 35 szazalékokra
tehet6!

Az alacsony termelékeny-
ség, a magas munkanélkili-
ség, valamint a nyugati és a

keleti orszagrész béreinek
AZ EPITOIPAR
TELJESITMENYENEK
ALAKULASA

Evi szazalékos névekedés

1991 1992 1993
Fonés: DIW, Német Szovetségi
Statisztikai Hivatal f#

és életszinvonalanak kozeli-
tése azzal a veszéllyel jar,
hogy a német kormany még
hosszl ideig lesz kénytelen
»Segélyezni” a volt NDK-t,
remélve, hogy a kozvetlen
és a kozvetett juttatasok a
megrendelések bdvilését is
magukkal hozzak. Szamos
német kdzgazdasz attol tart,
hogy a volt NDK Németor-
szag ,Mezzogiomo’™java va-
lik, vagyis megismétlédik
az olasz jelenség, ahol a déli
orszagrész prosperitasa
nagymértékben fiigg a fej-
lett északi tartomanyok telje-
sitményét6l és atutalasaitol.
Rexrodt miniszter szerint
a keleti tartomanyok gazda-
saga mar tal van a mélypon-
ton, de tovabbra is folytami
kell az ottani nagyaranyu té-
kebefektetéseket. Szakért6k
szerint az optimista nyilatko-
zat ellenére kevés az esély
arra, hogy a kovetkezé 10
évben szadmottevéen csok-
kenthetd lesz a koltségvetési
tamogatasok, valamint a ki-
16nb6z6 dotacidk dsszege.
GONDA GYORGY
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Privatizacio utan...

Az Aranypok ujra halot szo

Az Aranypok — képle-

tesen mondva — maso-

dik halojat szévi. Dr.
Bartha Andras igazgaté sze-
rint legalabbis, mivel Buda-
pest belvarosdban a boltok
el6fordulasa s(r(ibb, perem-
keriiletekben pedig ritkabb,
s mindez térképre rajzolva
pokhaléra emlékeztet6 lan-
colatot, illetve héalézatot
eredményez. A szamot pe-
dig azért fontos hangsulyoz-
ni, mert a vallalat fénykora-
ban tobb mint 80 (zletet
lizemeltetett, a privatizaci-
0s éatalakulas bekdvetkezé-
séig azonban 15-re apadt a
boltok szama. Az atalaku-
last kdvetben a cég miikodé-
se sikeresnek bizonyult,
hisz ma mar huszonhét lz-
letet tartanak fenn.

Néhany évvel ezel6tt
nagyszabasi piacvizsgala-
tot hajtottak végre, mely so-
ran a budapesti cégek isme-
retségét mérték fel a kérde-
z6biztosok. A teszt vallalat-
neveket tartalmazott, az ala-
nyoknak mindrél meg kel-
lett mondaniuk, szerintik
mit arusit. Az ismeretségi
versenyt  kiugré talalati
arannyal az — Aranypdk
nyerte.

Az ’50-es években ala-
kult véllalat — a Keravill-
hoz, Réltexhez, Vasedény-
hez és a tobbiekhez hason-
lban — a maga teriiletén
monopolhelyzetben volt.
Profiljat az elsé igazgatoja
fehérnem(k forgalmazasa-
ban hatarozta meg, bar a fe-
hérnem( kifejezést az Euré-
paban megszokottnal kissé
tdgabban értelmeztik. Az
Aranypok boltjaiban a ha-
risnyaktdl a férfi ingekig, a
nyakkend6t6l a firdéruha-
ig, s6t a bdérdiszm(aruig
meglehetésen sok minden
belefért a profilba. A vasar-
I6kat azonban ez nem hoz-
ta zavarba, egy masik fel-
mérés szerint ugyanis 85

szdzalékuk n6, akik ponto-
san tudjak, mit is talalnak
az Aranypok Uzleteiben.

Privatizaci6 utan —
gyOkeres valtas

Az el6privatizacié soran
az Uzletek tobbségét értéke-
sitették. Az Allami Vagyon-
ligynokség lgazgatdtanacsa-
nak dontése értelmében az
Aranypoktdl kildnvalaszt-

va adtak el a Fontana Uzlet-
hazat is, s igy a részvénytar-
sasagga vald  atalakulas
mar csak 15 Uzletet érintett.

A privatizacié az eddigi
Uzletpolitikdt ~ gyoOkeresen
megvaltoztatta. Bartha And-
ras igazgato ezt igy foglalja
Ossze:

Az atalakulas soran egy
osztrak tanacsadd cég segit-
ségét kértik. A kinalatot
egyrészt szlkitettik — el-
hagytuk a konfekciéruhat
—,  masrészt bdvitettik,
hogy a megmarad6 arucik-
kek mindségben és arban
sokak izlésének megfelelje-

nek. Az osztrdk tanacsadd

javaslatdt megfogadva, a
kdzéposztalyt céloztuk
meg.

Majdnem minden cég azt cé-
lozza meg...

>m igy igaz. Van azonban
egy kis probléma ezzel a
kozéposztallyal, nevezete-
sen az, hogy nem létezik,
vagy legalabbis nincs akko-
ra vasarloereje, mint amek-
kora kinalatot elé tarnank.
Ezért mi gy pontositottuk

a koncepciot, hogy a kdzép-
osztallyal egyitt ngjon fel
az Aranypok... Konkrét
példaval bemutatva ez Ugy
néz ki, hogy kinalunk csucs-
mindségl harisnyat megfe-
lel6 aron, j6 mindségl ha-
risnyabol egy picivel a kate-
goria ara alatt, és egyfajta
gyengébb  mindségit ol-
cson.

igy hatékony...

Hogyan karcsUsodott az

Aranypok?

>e Két éve még tizenkét

nagykereskedelmi cégtdl
vasaroltuk az arut, most
mindent sajat magunk szer-
zlink be. Kiépitettiik a sajat
kilkereskedelmi kapcsolata-
inkat, hazai és kulfoldi ter-
melékkel kotottunk szerz6-
dést. Amikor a céghez jot-
tem, a szallitasi osztalynak
volt egy osztalyvezet6je,
egy helyettese, egy admi-
nisztratora, 6t sof6ré és
ugyanennyi kiséréje. Most
harom gépkocsivezetdnk

van harom Kkisteherautéval,
igy miikodik hatékonyan.

Eladtuk
a székhazat...

Mib6l vasaroltak az ujabb uzle-
teket?

> Eladtuk a székhazat, a
véllalat kdzpontja négy he-
lyen m(ikodott, a részvény-
tarsasag irodajat viszont a
kozponti raktarban alakitot-
tuk ki. Az iranyit6 és admi-
nisztrativ egység kilencven
férél harmincnyolcra zsugo-
rodott. A megmaradt Uzlete-

két olyanna alakitottuk at,
hogy minden tekintetben
kultaralt kiszolgalast lehes-
sen benniik megvalésitani.
Az Uzletek érdekeltek a ha-
szon elérésében, az elért ar-
rés utan lineérisan részesed-
nek. A vevl reklamalhat,
cserét kérhet. Az eredmé-
nyek lehet6vé tették aj Gzle-
tek vasarlasat. Uzlethelyisé-
geket béreltiink, bérleti jo-
got vasaroltunk, vagy a ter-
melével kozosen hoztunk
létre boltot.

60 szazalék
az MRP kezében

Mekkora a cég vagyona?

> Az alaptSke korilbelil
400 milli6 forint. Ez a t6ke
elég nagy ahhoz, hogy tisz-
tességes osztalékot fizethes-
stink az eredmények utan.
A dolgoz6i szervezet, az
MRP kezében van ugyanis
a részvények tobb mint hat-
van szazaléka. A privatiza-
cié soran az Aranypok dol-
gozdi mindent megtettek
azért, hogy minél nagyobb
tulajdoni hanyadot sikerl-
jon elérni. Ha ugyanis ide-
gen vevd vette volna meg a
halozatot, fennallt a profil-
valtas veszélye. Alkalma-
zottaink azonban csak a fe-
hérnem( eladasédhoz érte-
nek, abban viszont — mint
az eredmények is igazoljak
— profik.

Beéremelés: Két év
alatt 52 szazalék
Megéri az Aranypdknal dolgoz-
ni?

>- Az eredmények utan a
tulajdonos-dolgozék oszta-
lékot kapnak. Tavaly hu-
szonhét szazalékos bérfej-
lesztést hajtottunk  végre.

Idén huszon6tot terveztiink.
(x)



36

FIGYELO 1993. APRILIS 22.

GORONGYOS A MAASTRICHT!

uT

Késesben a konvergencia-ora

A csaknem minden tagor-

szagot sujto lassu gazdasa-

gi novekedés, valamint a
koltségvetési hianyok duzza-
dasa miatt veszélybe kerilt
az egységes valuta bevezeté-
sének Kit(izott hatarideje az
Eurépai Kozosségben. Az eu-
répai uni6 Kkialakitasat el-
Giranyz6 maastrichti szerz6-
dés szerint az EK-orszagok-
ban a nemzeti valutat 1997.
januar 1-jén egységes valuta
véltana fel. Az Eur6pai Mone-
taris Unid létrejotte azonban
bizonyos feltételek teljesitésé-
nek is a fiiggvénye; a tagor-
szagok tobbségének eleget
kell tennie az Ugynevezett
konvergencia-elvarasoknak.

A monetaris uniéban val6
részvételt a tagallamok ha-
rom f6 kritérium teljesitésé-
hez kototték. ElGszor: az
egyes EK-tagok inflacios rata-
ja nem térhet el tllsdgosan a
legalacsonyabb nemzeti rata-
tol. Méasodszor: az éves kolt-
ségvetési hiany nem Iépheti
tl a bruttdé hazai termék
(GDP) 3 szazalékat. Harmad-
szor: az allamado6ssag nem ha-
ladhatja meg a GDP 60 szaza-
lekat. A maastrichti szerz6-
dés a feltételek értelmezésé-
ben ugyan biztosit némi rugal-
massagot (példaul lehetévé te-
szi a GDP 60 szazalékanal
magasabb allamaddssagot, ha
az arany slllyed6 iranyzatd
és ,kielégité Gtemben” kozeli-
ti a hatart), a konvergencia-
feltételek teljestilését azon-
ban egyel6re hatraltatja a ked-

Az

vezétlen konjunktira konti-
nensiink nyugati felén.

Az egyes nemzetgazdasa-
gok tavalyi teljesitményének
ismeretében a brisszeli bizott-
sag javaslatot tett az EK pénz-
lgyminisztereinek a Kkit(izott
konvergencia-hataridék mo-
dositaséra, elhalasztéséra.
Nem kizart tehat, hogy a ma-
astrichti menetrend sem lesz

Orszag

1990
Belgium 31
Dénia 21
Franciaorszag 3,2
Gorégorszag 20,1
Hollandia 2,3
irorszag 1,7
Luxemburg 3,6
Nagy-Britannia 53
Németorszag™ 2,7
Németorszag —
Olaszorszag -5.,6
Portugalia 12,6
Spanyolorszag 6,4

* Kivéve az 6t Uj, keleti tartomanyt

Forrds: Az Eurépai Bizottsag jelentése

tarthaté. Eredetileg a konver-
gencia programnak 1995 vé-
gére kellett volna teljesilnie,
a pénziigyminiszterek viszont
februari Gléstikon 1996 végét
jelolték meg 0j hataridének.
Ha viszont addig az EK-tagor-
szagoknak csak a kisebbik ré-
sze teljesiti a kdvetelménye-
ket, akkor az eurépai gazdasa-
gi és monetaris unié csak
1999-ben Iéphet érvénybe.

A brisszeli bizottsag nem-
régiben nyilvanossagra hozta
az 1990—92-es id6északra vo-

Industria R t.

1993. méajus 26-an 10 6rakor

éves

kozgydlest tart

Budapesten, a XI. kér. Orlay u. 1 alatti székhelyén.

A kozgy(lés napirendje:

1. Az igazgatésag beszdmoldja az 1992. gazdasagi évrdl.
2. Az 1992. évi mérleg és eredmény megéllapitasa.
3. A fellgyeld bizottsag és a konyvvizsgalo jelentései.

4. Az igazgat6sag 1993. évi terve.

5. A tisztsegvisel6k 1993. évi dijazésa.

6. Egyebek.

[T % % % %k ko Kk K Kk Kk kK Kk K K K

Hk KK Kk Kk kK kK kK K K K K K K

A szavazési jog gyakorlasa az alapszabaly VI/6. p. szerint a

szavazojegyek leadasaval torténik.
Az rt. mérleg szerinti eszkozei 134

607 E Ft, forrdsai 134 607 E

Ft, eredménye (vesztesége) — 11 509 E Ft, addzott eredmény —

11509 E Ft. Az igazgatosag 1992.
javasol.

évre osztalékfizetést nem

Hsz.: ind

natkoz6 konvergencia-adato-
kat, amelyek inkabb a diver-
genciardl taniskodnak. A sta-
tisztikdk  tanGsaga  szerint
1992-ben az inflacié az EK-
orszagokban 2,1 és 16 szaza-
lek kozétt alakult. Ami a
GDP szazalékaban kifejezett
koltségvetési hianyt illeti, a 3
szazalékos  kdvetelménynek
minddssze 4 orszag tudott ele-

ni. Franciaorszag, Németor-
szag és Dania kozel van a ko-
vetelmények megvalositasa-
hoz, s kedvez6en alakul a hol-
land fejlédés is.
Természetesen nincsen
sz6 arrél, hogy az egységes
valuta bevezetése lekerilt vol-
na a napirendrdl. Latnivalo
ugyanis, hogy az allami pénz-
ligyek kedvez6tlen alakuldsa

A KONVERGENCIA-KRITERIUMOK ALAKULASA

INFLACIO
(szazalékban)
1991. 1992. 1990.
29 2,4 -5,7
2,4 2,1 -1,4
3,2 2,6 -1,4
18,4 16,0 -18,8
3,3 31 -4.9
3,2 29 -2,5
29 3,4 5,0
7,2 51 -1,3
3,9 4,0 -2,0
— 4.8 —
6,8 5,3 -10,9
11,9 91 -5,5
6,3 6,0 -4,0

get tenni. (Erdemes megje-
gyezni, hogy a brisszeli bi-
zottsdg adatai valamelyest
kedvez6bbek a nemzeti sta-
tisztikaknal.) Kilénésen ma-
gas a koltségvetési deficit a
GDP szazalékdban Gordgor-
szaghan és Olaszorszagban,
de Belgium és Hollandia
sincs egyel6re az ,alomhatar”
kozelében.

A legrosszabb a helyzet az
allamaddéssagok tertiletén.
Belgiumban az allamadossag
1992-ben a GDP 132, Olasz-
orszagban és Gorogorszag-
ban csaknem 107, irorszag-
ban pedig 99 szazalékaval
volt egyenl6. Minddssze Lu-
xemburgnak, Spanyolorszag-
nak, Franciaorszagnak, Né-
metorszagnak és Nagy-Bri-
tannianak sikerdlt tavaly al-
lamaddssagat a GDP 60 sza-
zaléka alatt tartani.

A tablazathél jol lathatd,
hogy 1992-ben csak az infla-
cids ratdk kozelitésében mu-
tatkozott némi haladéas, a tob-
bi kovetelmény megvalosita-
saban nem tortént igazi el6re-
lépés. A harom kritériumnak
tavaly csak Luxemburg tu-
dott maradéktalanul megfelel-

KOLTSEGVETESI DEFICIT
(a GDP széazalékaban)

eredményes  gazdasagpoliti-
kat folytatniuk. Egyrészrol
deflaciés gazdasagpolitikara
van szikség, masrészrél vi-
szont ndvekvé munkanélkili-
ség miatt csokkenteni kellene
a tarsadalmi fesziltségeket.
A deflacioés gazdasagpolitika
viszont kedvez6tlen az allasta-
lanok szadméanak csdkkentése
szempontjabol; valamilyen
mddon azonban ,vegyiteni
kell a tizet és a vizet” Ez
nem igérkezik konny( fel-
adatnak, a brisszeli bizottsag
ugyanis a legutdbbi el6rejel-
z6s szerint 1993-ban jé eset-
ben 1 szazalékos gazdasagi

AZ ALLAMHA%TAR%@Z OSSZES
fLRBO%

(a GDP szazalékaban)

1991. 1992. 1990. 1991. 1992.
-6,6 -6,7 128,3 130,1 132,2
-2,0 -2,3 66,7 72,2 74,0
-1,9 -3,2 46,7 48,5 50,1
-15,4 -13,4 96,3 102,0 106,7
-2,5 -3,5 78,8 78,3 79,8
-2,1 -2,5 101,6 100,9 99,0
-0,8 -0,4 6,9 6,1 6,8
-2,8 -6,1 39,8 41,1 45,9
-3,6 -3,4 43,6 45,0 -
-3,2 -3,2 — 42,0 43,3
-10,2 -10,5 97,8 101,3 106,8
-6,4 -5,6 68,4 68,5 66,2
-4,9 -4,6 44,5 45,6 47,4
elsésorban a  gazdasagok novekedésre szamit kdzossé-

gyengélkedésének, s nem a
tulkoltekezésnek tudhatd be.
Az EK-tagorszagok pénziigy-
miniszterei igyekeznek az ere-
detileg  kitliz6tt  hatarid6re
megvaldsitani az eurdépai mo-
netaris unioét, s ehhez valészi-
niileg igénybe veszik a maast-
richti szerz6dés méar emlitett
»gumiparagrafusait” is.

A konvergencia-program
teljesitésének 1996 végére tor-
tént modositasat az unid hivei
orommel fogadtak, vélemé-
nylk szerint igy Németor-
szagnak tobb ideje jut az Ujra-
egyesités koltségeinek ,,meg-
emésztésére”. Az EK szama-
ra ugyanis létfontossagu,
hogy Németorszdg minden
vonatkozasban megfeleljen a
kritériumoknak, mert — egy
k6zos piaci féhivatalnok meg-
fogalmazésa szerint — ,,Né-
metorszag nélkil elképzelhe-
tetlen az eurdpai monetaris
unio”.

A kozo6s piaci pénzigymi-
niszterek tobbsége azért nyug-
talan, mert orszagaiknak a
konvergencia-feltételek ~ mi-
el6bbi teljesitése érdekében
egyid6ben két teriileten kell

gi szinten.

Noha az Egyesilt Alla-
mokbdl mind tobb kedvezd
jel érkezik a konjunktara sza-
mottevé megélénkiilésérdl,
Japanban az idei esztendd
vége el6tt nemigen lehet a fel-
lendiilés kezdetével szamol-
ni. A torékeny amerikai Kila-
balas kedvezd hatasai egyel6-
re nem gy(rliznek at Nyugat-
Eurdpaba, igy a vilaggazda-
sag egyel6re lokomotiv nél-
kil maradt. Ez az EK szama-
ra azt jelenti, hogy belathatd
idén beldl jelentds konjunktd-
rajavulasra nem lehet szamita-
ni, s a vartnal jobban meg
kell kiizdeni az eurépai mone-
taris unié kitizétt megvalosi-
tasi hataridejének tartasaért.
Ma még korai lenne kimonda-
ni, hogy az Egyesilt Eurépa
behozhatatlan késésben van,
annyi  azonban bizonyos,
hogy a gazdasagi és a moneta-
ris problémak lassitjak a kon-
vergencia folyamatat. Ebbdl
a szemponthol az idei év val6-
szinlleg mar ,elUszott”, de
1994-ben mar lehet esélyiik a
tagorszagoknak a kdzelitésre.

G GY.



A bankok zsebrevagtak...

A bankar utan az alabbi cikkben egy kivilallo elemz6 szol a
bankokrdl, azok veszteségatharito mechanizmusairol

A kereskedelmi bankok

megalakulasukkor sza-

mos nehezen behajthatd
kovetelést o6rokoltek. Ennek
az allomanyat rovid id6é alatt
alaposan meg is novelték. Az
MNB adatai szerint 1992.
szeptember 30-an a bankrend-
szert  (takarékszovetkezetek
nélkil szamolva) 96,7 milli-
ard forint kétes, és 125,7 mil-
lidrd forint rossz min@sitési
kinnlev6ség terhelte, ami
egyltt az dsszes kinnlevdség
egyhetede; mikdzben az 0j hi-
telezések kockazata is igen
nagy. Eddig azonban a ban-
kok — egy b(inligyszagu ese-
tet kivéve — nem mentek
cs6édbe. Mi tébb, novelik tar-
talékaikat, lépést tartanak a
béremelési  versenyben, és
egyik-masik kozilik jelentds
fejlesztéseket hajt végre. Ezt
senki sem rohatja fel nekik.
Ellenkezéleg: az lenne meg-
bocséathatatlan blin a betéte-
sekkel szemben, ha a bankok
fizetésképtelenné  valnanak.
Latni kell azonban az érem
masik oldalat is. Azt, hogy
mindennek az arat — a leg-
szebb szocialista hagyoma-
nyoknak megfeleléen — az
egész tarsadalom fizeti. Meny-
nyit is? Bar a pénzligyi infor-
mécios rendszer nem all vala-
mi er6s labakon, néhany fon-
tos tételt azért ki tudunk sza-
molni.

A bankok — az eredeti
koltségvetési torvény 0Ossze-
sen 63 milliard forintos el6-
iranyzataval szemben
— 1992-ben sem nyereség-
adot, sem osztalékot nem fi-
zettek be a koltségvetésbe.

Ugyanakkor zsebre vagtak
a lakossagi (valamint az
egyéb) megtakaritasok utani
negativ realkamat 06sszegét,
vagyis nemcsak ingyen hasz-
naltak a betétesek pénzét, ha-
nem anndl is kevesebb kama-
tot fizettek, mint amennyi a
megtakaritasok realértékének
meg0rzéséhez szlikséges lett

volna. Nem vitas, hogy rossz
portfoliéjuk miatt erre ra vol-
tak kényszerilve, no és per-
sze er6folényik kovetkezté-
ben meg is tehették.

Az egyszer(iség kedvéért
lassunk egy példat, amelyben
a szamitasok a lakossagi (fo-
rint és deviza) betétekre korla-
tozédnak (lasd tablazat).

ra, hanem csak a takarékbe-
tét-allomanyra vonatkozik.)
Nehezen szamszerdsithe-
t6, de nem jelentéktelen a téb-
bi, a veszteségeket tovabbha-
ritd tétel hatasa sem. Ezek
egy részét az allam fizeti azal-
tal, hogy a vallalkoz6i hitelek-
hez hitelkedvezményeket és
garanciakat nyQjt, a masik ré-

A LAKOSSAGI TAKAREKBETETEK ALAKULASA
1992-BEN (Milliard forint)

Betétallomany az év elején

Targyévi névekmény
Ebb6l: kamat

betét

deviza atértékelés*
Zarballomany az év végén

483,5

177,4

70,1

97,3 (becslés)
10,0 (becslés)
660,9

*A becsulhetéfelsé hatar. A forintot az év folyaméan haromszor értékelték

le, 6sszesen 5,3 szazalékkal.

A pénzkészlet értékveszté-
se f6leg az induld6 megtakari-
tasallomany inflalodasabol
adodott. Figyelembe véve a
fogyasztoi arindexet, ennek
mértéke a 483,5 milliard fo-
rintos betétallomany 21,6 sza-
zaléka, vagyis 104,4 milliard
forint volt. Az évkozi betétek
vesztesége, ha foltételezzik,
hogy azokat az inflacios rata
fele terhelte, 10— 11 milliard
forintra becstlhet6. Az 06sz-
szes inflacios veszteség tehat
mintegy 115 milliard forint
volt.

A veszteség kompenzalasa-
nak alapvetd eszkdze a ka-
mat, melynek &sszege, mint
lattuk, 70,1 milliard forintot
tett ki. A masik a forint leérté-
kelése, melynek hatasat 10
milliard forintra tettik.

Osszesitve tehat a mintegy
115 milliard forintos veszte-
séggel szemben 80 milliard
forintos kompenzacio allt. A
nem kompenzalt veszteség a
bankok szaméra 35 milliard
forint tobbletforrast jelentett.
(Még egyszer hangsulyozom:
ez nem a teljes megtakaritas-

szét maguk a vallalkozok,
amikor hitelfelvételeik utan a
nemzetkozileg szokasosnal jo-
val magasabb redlkamatot fi-
zetnek. Ezt a bankok termé-
szetesen nem a rossz hitelado-
soktol szedik be (azoktol
ugyan nem kapnak semmit),
hanem a szolid Uzletmenet(
jo vallalkozéasoktol. A piaci
hitelek kamatlabai még ta-
valy decemberben is jocskan
meghaladtdk az idén varhatd
inflaciot, bar 1992 folyaman
szdmottevben csokkentek.
(Az egy éven belili vallalko-
z0i hitelek kamatai atlagosan
28,8 szazalékot tettek ki, az
1993. évi inflacié viszont a
legtébb  el6rejelzés  szerint
még a fogyasztoi arak eseté-
ben is alatta marad a 20 szaza-
léknak, a termel6i arak eseté-
ben pedig ennél is joval keve-
sebb.)

Ezen a helyzeten valtoztat
majd — ha minden igaz — a
hitelkonszolidaci6. Nem agy
persze, hogy a nem fizetd
addsokat torlesztésre birja (er-
re ugyanis nem képes), ha-
nem Ugy, hogy a veszteséget

még szélesebb korre teriti
szét, az egész orszagra. Mar-
pedig az sem kis tétel, hiszen
végul is mintegy 100 milliard
forint kovetelést adtak be a
bankok.

A termelés veszteségeinek
hatdsa al6l a bankrendszer
sem vonhatja ki magat. Eze-
kéit a veszteségekért nem-
csak a bankok felel6sek
(mint ahogy az ipari és a me-
z6gazdasagi vallalatok veszte-
ségeiben is sok rajtuk Kivil
allo ok jatszik szerepet). Az
okoktol  fiiggetlenil  tény
azonban, hogy a bankrend-
szer nem a normalis viszo-
nyok kozott szokasos uzleti
nyereségh6l él, vagy nem-
csak abbdl, hanem abbdl is,
hogy veszteségeit tovabbharit-
ja a tarsadalomra. Ennek fejé-
ben viszont a tarsadalom el-
varhat bizonyos ellenszolgal-
tatést.

A legfontosabb az attekint-
het6ség és a kiszamithatosag.
Jelenleg a bankok gyfelei
nem tudjak el6re, mennyi
lesz az altaluk kapott, illetve
fizetett kamat. Ebb6I annyi el-
fogadhatd, hogy a gyorsan
valtozo feltételek kozott hosz-
szabb id6szakra lehetetlenség
fix kamatozast kikotni, azt
azonban nehéz megmagyaraz-
ni, miért nem kotik a bankok
a kamatokat valamilyen jol
mérhetd és ellendrizhetd felté-
telhez, ahhoz hasonléan, aho-
gyan a biztositotarsasagok
szoktak meghatarozni a bizto-
sitasi dijak, illetve egyes szol-
galtatasaik valtozasat. Ez no-
velné az (gyfelek biztonsa-
gat.

A kozosségnek joga van
tudni, mi térténik a pénzével.
Elvarhatja, hogy erre vonatko-
zOan részletes tajékoztatast
kapjon, félrevezet6 informa-
ci6 pedig ne lasson napvila-
got. Jelenleg a megtakarita-
sok redlis inflacios vesztese-
geinek mértékét senki sem
kozli. Ezzel szemben szinte
naponta hallunk arrdl, miyen
nagyok a lakossagi megtakari-
tasok, ami ugyan kdnyvelési
tény, de a lényeget tekintve
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Megtakaritasok

A megtakaritas-allo-
many folyé novekmé-

nyének az a része,
amelyik nem haladja
meg a tbéke inflaciés

veszteségét, kozgazdasa-
gi értelemben nem meg-
takaritds. Nem mondhat-
juk ra, hogy folyd aras
megtakaritds, amit vala-
miféle arindexszel deflal-
va megkapjuk a realmeg-
takaritast. Ez egyszer(ien
nem megtakaritas (bar
akként veszik szamba).
A takarékbetétek eseté-
ben tehat az 1992. évi
megtakaritds nem 177,4
milliard forint volt, ha-
nem csak 62—63 milli-
ard. (Ez nem az arindex
problémaéja, hiszen az ar-
emelkedés csak 21,6 sza-
zalék volt.)

Hasonl6an nem megta-

karitds a készpénzallo-
many novekedése
(1992-ben 65,4 milliard
forint), mivel abbdl az

inflaciés veszteség — az
eddigiekhez hasonlé mo-
don szamolva 51,3
milliard forintot tett ki,
de egyébként sem valo-
szin(i, hogy a lakossag
ebben (az értékmegdrzés
szempontjabol legkedve-
z6tlenebb) formaban Ki-
vénta volna 0Orizni tartalé-
kait.

A val6sagos megtaka-
ritds tehat 1992-ben —
az értékpapirok és egyéb
megtakaritdsok vesztesé-
ge nélkll szamolva is —
180 milliarddal kisebb
volt az MNB Altal kimu-
tatott 284 milliard forint-
nal. Illy médon viszont a
kéltségvetési deficit — a
kozkeletld hivatkozasok-
kal ellentétben — nem fi-
nanszirozhat6 a megtaka-
ritdsokbol, ami noveli az
inflacio veszélyét.

mégsem igaz. Ez az életszin-
vonal szempontjab6l szomo-
rd. Optimizmusra ad viszont
alapot, hogy az eddigiekbdl
kovetkez6en a megtakarita-
sok és a bevallott lakossagi jo-
vedelmek kozott nincs olyan
nagy ellentét, tehat valdszind-
leg jobb az adomoral, mint
azt sokan gondoljak.

FRISS PETER
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+NIKKEI-HADMUVELET”

Hatterbol
hangszerelve

A japan kormany gazdasagélénkité
programjanak bejelentése utan néhany oraval
a tokioi t6zsdén a Nikkei t6zsdeindex atlépte
a huszezres lélektani hatart

A szigetorszag gazdasagat

felpezsditeni hivatott ,,szu-

percsomag” a jelek szerint
megkoronazta azt a szinfalak
mogott folyd csaknem egy
esztendeje tarté mentési had-
muveletet, amelynek célja
225 részvény arfolyammozga-
sat kovetd, a Nikkei talpra alli-
tésa volt. A Nikkei t6zsdein-
dex 1989 végén még 38 916
ponton allt. AzoOta a részvé-
nyek arfolyama folyamatosan
csokken, de a szigetorszag
pénziigyi vezetése tavaly apri-
lisig nem latott okot a kdzve-
tett beavatkozasra. 1992 aprili-
sdban azonban a Nikkei
15596 pontra zuhant, jelez-
ve, hogy a gazdasagi vissza-
esés nem kiméli Japant sem.
Ekkor kezd6dott meg annak
az akcionak a ,hangszerelé-
se” amely végll is visszahoz-
ta a hazai Uzleti élet és a kul-
foldi befektet6k bizalmat a
szigetorszag gazdasaga irant.

Vagyonuk jelent6s része
cégrészvényekben és ingatla-
nokban fekszik. Az ingatlanpi-
ac 0sszeomlasa és a részvény-
arfolyamok  ,,mélyrepilése”
valamint a rossz hitelek b8vi-
16 allomanya miatt a pénzinté-
zetek mérlege egyre romlott,
s fél6 volt, hogy tékemegfele-

lési mutatdik elmaradnak a
nemzetkdzi  kovetelmények-
t6l.  Hitelezési  politikajuk

még Ovatosabb lett, ez pedig
tovabb h(totte a gazdasag
konjunktarajat.

1992 augusztus kodzepén a
Nikkei hatéves mélypontra,
14 309-re zuhant. Ekkor in-
dult be a ment6akcié mecha-
nizmusa, amelynek egyes ele-
meit a pénziigyi vezetés a po-
litikai partokkal egyeztetve
dolgozott ki. A kormany 87
milliard dollaros gazdasagé-
lénkit6 programot jelentett
be, amelynek egyik célja a
részvényarfolyamok erdsitése
volt a kereslet 6szténzésén ke-

resztlil.  Szeptemberben a
pénzigyminisztérium félhiva-
talos javaslataban arra kérte a
befektetési alapok kezel@it,
hogy egyel6re ne adjanak el
nagyobb mennyiségben rész-
vényt, mert ez tovabb .higita-
na”az amuagy is nyomott t6zs-
dei arfolyamokat. Hasonso
tartalm0 ajanlast kaptak a ke-
reskedelmi bankok is: tanusit-
sanak onmérsékletet a tulajdo-
nukban 1év6 cégrészvények
forgalmazasaban még akkor
is, ha ez poziciéjuk atmeneti
javuléasaval jarna.

A javaslatok és ajanlasok
fegyelmezett kovetése nem
maradt eredmény nélkil: ha-
rom hét elteltével a Nikkei
mar 18 908 ponton allt, meg-
indult tehat a részvényarfolya-
mok lassi emelkedése. A si-
kert azonban hamarosan meg-
torte a japan gazdasagi kon-
junktdra Gjabb gyengiilése, s
a részvényarfolyamok ismét
esni kezdtek.

A mentbakcié kdvetkez6
lépése a kamatlabak draszti-
kus csdkkentése volt a hitelfel-
vételek, a beruhazasok 6sztén-
zésére. Ezzel szinte egyid6-
ben a pénzigy-, az egészség-
ligyi és joléti, valamint a pos-

ta és tavkozlési minisztérium
megallapodasa  alapjan a
nyugdij-, a postatakarék- és a
biztositasi alapok 25 milliard
dollaros injekciéban részesi-
tették a t6zsdét részvényvasar-
lasok forméajaban. Idékdzben
enyhitették a befektetési ala-
pok mikddésének elGirdsait
is, s a tébb iranyl 6sztonzés
hatasara tavaly november 6ta
a Nikkei-mutaté folyamato-
san emelkedik.

Az arfolyamok novekedé-
se visszacsalogatta a tokioi
tézsdére a kulfoldi befektetd-
ket is. Naprdl napra emelke-
dett a részvényforgalom,
amely 1989 6ta a legmaga-
sabb szintet érte el: a t6zsdén
most naponta atlagosan 1,5
millié részvény cserél gazdat.
Jol jellemzi a t6zsde erésddé-
sét, hogy a Nippon Telegraph
and Telephone oriasvallalat
részvényeinek arfolyama egy
hénap alatt 14 szazalékot
emelkedett. Td&zsdei szakér-
ték véleménye szerint a tokioi
értékpapirpiac mar tul van a
nehezén, az Osszehangolt ak-
ci6 sikeres volt, s ismét ,, m0-
kodott az iranyitott kapitaliz-
mus japan valtozata”

A kormany azonban mind
a Nikkei, mind pedig a gazda-
sagi novekedés tovabbi 0Osz-
tonzésére Gjabb intézkedése-
ket hozott. A kozponti bank
2,5 szazalékra mérsékelte a le-
szamitolasi kamatot, aprilis
kozepén pedig Gtjara inditotta
minden id6k legnagyobb
(13,2 ezer milliard jenes) ja-
pan konjunktiracsomagjat.

A kereslet élénkitésén ke-
resztil hozzajarul a hatalmas
kereskedelmi tébblet mérsék-
léséhez. A maérciusban zarult
pénziigyi évben Japanban a
brutté hazai termék (GDP)

A GNP REALNOVEKEDESE

Szézalékos novekedés

1989-90 1988-89 1989-90

1990-91

1991-92  1992-93  1993-94

Aprilisl. - marcius 31. pénziigyi év.

minddssze 1,6 szazalékkal b6-
viilt, az Uj pénzilgyi évben vi-
szont mar 3,5 szazalékos no-
vekedésre szamitanak, minde-
nekel6tt a gazdasagi élénkit6-
program jotékony hatasaként.
Kézmunkakiadasokra 10,6
ezer milliard jen, tehat a kon-
junktdracsomag dont6 hanya-
dajut. Ezen belll 1,1 ezer mil-
liard jent forditanak az okta-
tas és az egészségligy fejlesz-
tésére, 4,1 ezer milliard jent
pedig a kdézmunkakra. Nagy
Osszeget — 3,5 ezer milliard
jent — bocsatanak az dnkor-
manyzatok rendelkezésére be-
ruhazasi célokkal. Az ,,uj tar-
sadalmi infrastruktiranak” ne-
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tobblet miatt ugyanis Tokidt
mind tdbb tdmadas, protekcio-
nista fenyegetés éri Brisszel-
b6l és Washingtonbol. A szi-
getorszag kilkereskedelmi
mérlegének aktivuma a tava-
lyi pénziigyi évben minden
korabbi rekordot megdontott,
s elérte a 111,3 milliard dol-
lart. (Egy évvel korabban a
tobblet 88 milliard dollar
volt) Az Egyesiilt Allamok-
kal folytatott kereskedelem-
ben Japan az elmult pénzigyi
évben 46,1 milliard dollar ak-
tivumra tett szert, s megkdze-
litette a 30 milliard dollart az
Eurdpai Kozosség tagallamai-
val lebonyolitott kereskede-

A KERESKEDELMI TOBBLET ALAKULASA

Milliard dolléar

1987-88 1988-89
‘Becslés

vezett program keretében koz-
ponti pénzekbdl nagy dsszege-
ket forditanak a szaloptikas
tavkozlési hal6zatok kiépitésé-
re és fejlesztésére, valamint
az allami kérhazak, a kutatoin-
tézetek és az egyetemek fel-
szereltségének javitasara.

A pénzintézetek kozponti
forrasokhoz jutnak a kis és ko-
zépuzemek finanszirozasanak
bévitésére, s a bankok —
ugyancsak allami pénzekbdl
— a jovében nagyobb 6ssze-
gekkel segithetik a magancé-
gek gép- és berendezésbeszer-
zéseit Jelent6s Osszeg jut a
gazdasagélénkitd csomaghbol
a lakasépitések tdmogatasara
is. A tervek szerint 1,6 ezer
milliard jent forditanak olyan
ingatlanok ~ megvasarlasara,
amelyeken allami pénzekbdl
épitkeznek majd. A japan kor-
many tehat igyekszik a keres-
let ndvelésével talpra allitani
az 6sszeomlott ingatlanpiacot
is.

A gazdasagélénkité prog-
ram egyik nem titkolt célja a
kereskedelmi aktivum csok-
kentése, a duzzadé mérleg-

1989-90 1990-91
Aprilisi. - marcius 31. pénziigyi év

1991-92  1992-93*

lemtobblete is. Tokioi varako-
zasok szerint a gazdasagélén-
kité program— amelynek 6sz-
szege alig haladja meg a ke-
reskedelmi tébblet &sszegét
— jelentds importot general,
s igy sikerll majd ideig-6raig
kifogni a szelet a legfonto-
sabb kereskedelmi partnerek
vitorlajabol.

A gazdasagélénkité prog-
ram bejelentése valdsagos ar-
folyam-robbanast hozott a to-
kiéi t6zsdén: a Nikkei atlép-
te a huszezres lélektani ha-
tart, egy nap alatt 858 pontot
emelkedett, s 20 740 ponton
zart. Nem Kkis elégedettség-
gel nyugtazhatta mentési ak-
cidjanak sikerét a japan kor-
many, hiszen a Nikkei 1992
augusztusa és 1993 Aaprilis
kdzepe kozott 44 szazalék-
kal (') emelkedett. T6zsdei
szakért6k szerint a Nikkei
most mar tartésan 20 ezer
pont koriil marad, s tovabbi
emelkedése attdl figg, mi-
kor és miként érnek be a gaz-
dasagélénkité program gyi-
molcsei.

GONDA GYORGY
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Felsobb osztalyba

léphet

Legfrissebb helyzetjelentésében az OECD néhany kritikus
észrevetel mellett ltalaban jo osztalyzatokat adott az osztrak

gazdasagpolitikanak

Ausztridra vonatkozo,

most publikalt tanul-

manyaban az OECD
abbol indul ki, hogy az
osztrak gazdasag konjunk-
tarajanak visszaesése
csak rovid tartamu lesz és
az idei mélypont utan mar
1994-ben ndovekedéssel le-
het szdmolni. Tekintettel
az Ausztridban a valsag le-
klizdése érdekében torté-
né Gjabb allami beavatko-
zas célszeriiségérdl folyd
heves vitara, az OECD fi-
gyelmeztet a talzott gaz-
dasagi aktivizmus veszé-
lyére.

Ezzel szemben az
OECD szakért6i teljesen
elfogadhatonak tartjak,
hogy a kodltségvetés kon-
szolidaciéja most ne a ter-
vezett mértékben halad-
jon el6re és hogy a kolt-
ségvetésbe beépitett auto-
matikus stabilizatorok tel-
jes mértékben Kkifejtsék
hatdsukat. Ezért 1994-re
mér nem lehet elérni a ko-
zéptavu célt, a koltségve-
tési hiany 2,5 szazalékara
val6 csdkkentését. Azon-
ban a belféldi 0ssztermék
(GDP) mintegy 3 szazalé-
kat kitevé hiany még sem-
miképpen sem ok az aggo-

dalomra. Ezzel szemben
birdlja az OECD, hogy a
cstcskonjunktara el6zé

periédusdban nem haladt
elére dont6 mértékben a
deficitek csdkkentése. A
bécsi  kormanyt, mely
mentségeként a ,struktd-
rdk tehetetlenségére” hi-
vatkozik, az OECD felsz6-
litia, hogy a varhaté
1994, évi fellendilés so-
ran gyorsabban Iépjen el6-
re, mint az tortént az
1990/91-es konjunktara
idején.

Az

OECD mérlege

alapvet6en pozitiv. Hala
az osztrak gazdasag nem-
zetk6zi és mindenekel6tt
az EK-régiéba torténé fo-
kozédd

az egy fére jutd jovede-
lem gyorsabban emelke-
dett, mint a legtobb fejlett
orszadgban. Az életszinvo-
nal tekintetében Ausztria

melékenysége mintegy 1
szazalékkal magasabb
volt a németnél, az egész
gazdasadgé 5 szazalékkal
mégis alacsonyabb. To-
vabbi akadalyt jelent a
gazdasdg szamara, hogy
Ausztria termelése még
mindig erésen nyers-
anyag- és munkaintenziv

OECD: AZ OSZTRAK PROGNOZIS
Valtozas az el6z6 évhez képest (realérték, szazalék)

Magéanfogyasztas
Kozfogyasztas
Brutté beruhazasok
Epitési beruhazésok
Berendezések/Gépek
Belfoldi kereslet
Export (aruk és szolgaltatasok)
Import (&ruk és szolgaltatasok)
GDP
Foglalkoztatottsag
Fogyasztasi javak arai

ma kdzepes helyet foglal
el az OECD-orszagok ko-
z0tt. A leggazdagabb or-
szagokkal szemben azon-
ban még nem zarult le a
felemelkedési  folyamat.
»Tekintettel a gazdasag
széles rétegeinek atlagon
feldli termelékenységi
szinvonalara és természe-
tes turisztikai el6nyeire.
Ausztria nagy pozitiv ja-
téktérrel rendelkezik” —
sz6l a jelentés.

Az osztrak gazdasagpo-
litika felett, az OECD
mindemellett két fontos
strukturalis probléma te-
kintetében kritikat is gya-
korol. Hangsulyosan mu-
tatnak ra sok szolgaltato
aldgazatnak a korabbihoz
hasonléan erés védelmére
és szabalyozasara, amely
nagymértékben  befolya-
solja az egész gazdasag
teljesit6képességét. A Né-
metorszaggal valo 6ssze-
hasonlitdsbél nyilvanvalé
a terhelés. Jollehet Auszt-
ridban az ipar munkater-

1992. 1993. 1994,
25 0,7 1,0
1,5 0,5 1,0
23 -1,9 24
4,9 0,0 23

-1.0 -4,5 2,6
18 0,0 15
4,0 15 28
4,0 2,0 3,0
18 -0,2 14
1,6 -0,3 0,2
4,0 35 2,7

legi szakosodasi séma
ma kiléndsen nagy veszé-
lyeket rejt, mivel a leg-

tobb OECD-orszaghoz vi-
szonyitva az osztrdk bér-
szinvonal tébbé mar sem-
miképpen sem alacsony.
Ezért az OECD-jelen-
tés aprotekcionizmus visz-
szaszoritasara biztatja Bé-
cset, mégpedig — figye-
lemre mélt6é mobdon —
arra is utalva, hogy az sok-
kal ésszer(ibb lenne a ke-
let-k6zép-eurdpai reform-
orszagok szamara is, me-
lyeknek  életszinvonaluk
emeléséhez nagyobb ex-
portbevételre van sziksé-
gik. igy példaul az
OECD csekély megértést
mutat a cement és m{tra-
gya-behozatal kontingen-
tadldsa irdnt. Nézete sze-
rint Ausztrianak még na-
gyobb mértékben lehetne
és  kellene megnyitnia
piacait a kelet-europai or-
szagok el6tt.
N. Z.

VILAG VALLALATOK

A Sony és a Toyota
meg a Szamar és az
elefant

m A Sony és a Toyota jelen-
tés pénzadomannyal segitet-
te az amerikai partokat a
mult évi elndkvélasztas ide-
jén — derdl ki a japan hir-
ligynokséghez eljutott doku-
mentumokbol.

Mivel az effajta tevékeny-
ség tiltott, szamitani lehet ar-
ra, hogy az amerikai kongresz-
szus tagjai mar csak emiatt
is keményebb magatartast ta-
ndsitanak majd  Japannal
szemben — vélik a megfi-
gyel6k.

A Sony leanyvallalata az
elmalt két évben 0Osszesen
260 ezer dollart adomanyo-
zott a két nagy amerikai part-
nak, a Toyota pedig 0ssze-
sen 73 ezer dollart. Mint ki-
deriilt, mindkét cég a republi-
kanus és a demokrata part-
nak egyarant juttatott 6ssze-
geket 1991—92-ben.

Goldsmith
aranybanyaja

m Sir James Goldsmith, a
nemzetkdzi milliardos egy
hénap alatt masodizben ad el
jokora részvénycsomagot a
Newmont  Mining nevi
aranybanyajabol, amely az
Egyesiilt Allamok legnagyob-
bika. Ezlttal 9,5 széazalékos
részvényt adott el, a Morgan
Stanley International, Barc-
lays de Zoete Wedd és a Gor-
don Capital Corp konzorci-
umnak. Ez 6,5 milli6 rész-
vény eladasat jelenti, egyen-
ként 45,50 dollaros arfolya-
mon.

Goldsmith aprilis 23-an
10 szazalékos részvénycso-
magot adott el 39,50 dollaros
arfolyamon Soros Gyoérgy-
nek. Az eladasok lezéarasakor
Goldsmith részvénycsomag-
ja 19 szazalék lesz.

Orosz héliumeladas

m Az angol BOC Group és
az amerikai Air Products &
Chamicals, a vilag két veze-
té ipari gazel6allito valla-
latoriasa hasonlé nagysagren-
dd hélium vasarlasardél egye-
zett meg Oroszorszaggal.
Mindkét cég féleg az eurd-
pai piacokon kivanja a héliu-

VILAGA

mot GOjraértékesiteni. A meg-
vasarolt tételek nagysaga ma
még nem ismeretes, azt azon-
ban a megfigyel6k megjegy-
zik, hogy az lgyletek bizo-
nyara élénkit6leg hatnak
majd az eurdpai héliumpiac-
ra. A hélium a fémszalas op-
tikatél a kilénféle rontgen-
technikdkat alkalmazé tech-
nolégiaknal hasznalatos.

Spanyol bank
Portugélidban

m Banco Santander Spanyol-
orszag legnagyobb, magan-
kézben levé kereskedelmi
bankja 75 széazalékos rész-
vényvasarlasi igényt jelen-
tett be a Banco de Comercio
e Industria portugal bankra.
E részvénycsomag becsilt
értéke 18 milliard pezeta. A
portugal bank f6 részvénye-
sei, a 15 szazalékos részese-
dést kézben tart6 Royal
Bank of Scotland és a 3,6
szazalékot magaénak tudha-
té6 Metropolitan Life Insuran-
ce hozzajarult a vasarlashoz.
A most eladésra keril8 rész-
vények arfolyama 9,53 dol-
lar. A Santander egyébként
szamos mas portugal bankot
tart mar kézben, és nemzet-
kézi  pénzigyi  korokben
igen agresszivan terjeszkedd
pénzintézet hirében all.

A Nissan
Toyota-alkatrészeket
vesz

m A Nissan alkatrészt kivan
vasarolni hajdani rivalisatol,
az orszag legnagyobb auto-
gyartd cégétél, a Toyotatol.
Az erre vonatkoz6 ugylet
megkotését a héten jelentet-
ték be — nem Kkis meglepe-
tést okozva, hiszen ez az
els6 eset, hogy a japan auté-
ipar egykori versenytarsai
eképp egyuttmikodnek. Mar
csak azért is szokatlan az
eset, mivel a japan beszalli-
tok rendszerint elkdtelezik
magukat egyetlen autogyar-
t6 cég mellett. Ez a megalla-
podas jelzésértékl, a sziget-
orszag autdipara szamara azt
az Uzenetet kozvetiti, hogy a
kéltségek lefaragasa érdeké-
ben ma mar attél sem érde-
mes  elzarkézniuk,  hogy
egyuttmikodjenek.
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IPAR

20ld biznisz™

Az ezredforduldig a kornyezetvédelmi ipar az elGrejelzések
szerint a legdinamikusabban fejlodd agazatok kozé fog kerdilni,
elsésorban a fejlett orszagokban

A ,,z6ld biznisz” vilag-

kézpontja  Kalifornia,

amely ma mar nem-
csak a Szilicium-vdlgyrél,
hanem igen fejlett kérnye-
zetvédelmi ipararél is hi-
res. Ebben az allamban te-
vékenykedik a legtdbb
olyan vallalat a vilagon,
amelyek kdrnyezetvédel-
mi berendezések gyartasa-
val és technolégiak kifej-
lesztésével foglalkoznak.
A statisztikdk tanlsaga
szerint az elektronika utan
a kornyezetvédelmi ipar
ma a masodik legjelent6-
sebb agazat Kalifornia-
ban. Tobb szaz vallalat
foglalkozik szlr6k, viz-
és légtisztitdé berendezé-
sek, hulladékfeldolgozo
és -Ujrahasznositasi rend-
szerek, vegyi és biolégiai
kérnyezetvédelmi anya-
gok gyartasaval. A kutato6-
laboratériumok pedig ont-
jak az uj talalmanyokat, el-
jaradsokat a viz, a talaj, a
leveg6 tisztasaganak vé-
delmére, illetve megtiszti-
tdsara. Ezek a véllalatok
és kutatointézetek termé-
keiket és eljarasaikat nem-
csak az USA-ban, hanem
szinte az egész vilagon ér-
tékesitik, igy az Egyesilt
Allamok exportjaban
mind jelentésebb  sulyt
képvisel a zold ipar.

1991-ben az amerikai
kérnyezetvédelmi ipar be-
vétele mintegy 120 milli-
ard dollar volt, s az eldre-
jelzések szerint ez az &sz-
szeg 1995 végéig eléri a
175 milliard dollart. Az

agazat nagy fellendilés
elétt all a kovetkez6 évek-
ben; Clinton és csapata

,ki akarja tisztitani” Ame-
rikat, ahol még mindig
sok a kdrnyezeti artalom.
A kornyezetvédelmi torvé-
nyek kilatdsba helyezett
szigort alkalmazéasa miatt

a zold ipar oOriasi megren-
delésekre szdmit mind az
iparvallalatok, mind pedig
a szovetségi allamok ré-
szérdl.

Tavaly az ipardg legna-
gyobb egyedi megrendelé-
sét — 4 milliard dollar ér-
tékben — a Fluor cég kap-
ta egy ohidi pluténiumfel-
dolgozd lGzem megtisztita-
sara, veszélytelen m(kodé-
sének biztositasara. A ko-
vetkezd években az 4&ga-
zat vallalatai nagy mennyi-
ségl jelent6s értékd alla-
mi és cégmegrendelésre
szamitanak. Az Omega
Environmental példaul

A vildg még
Kaliforniaé

megaizlet elé néz. A cég
kilénleges  légnyomasos
technolégiat fejlesztett ki
a fold alatti tarolotarta-
lyok szivargdsanak meg-
akadalyozasara, illetve
megel6zésére. A felméré-
sek szerint az USA-ban
kétmilli6  Gzemanyagtar-
talyt épitettek a felszin
ala, s ezek egynegyede szi-
varog. Az Omega a kor-

nyezetbarat tartalyokat
120 ezer dollarért szereli
fel. A benzinkut-tulajdono-
sok azért érdekeltek az uj,
biztonsagos tartdlyok be-
szerzésében, mert igy ala-
csonyabb biztositasi dijat
kell fizetniuk, rdadasul a
gyakori kdrnyezetszennye-
zési blintetések nem Cse-
kély 0Osszegét is megtaka-
rithatjak.

Az Omega azonban —
hasonléan a kornyezetvé-
delmi biznisz tébbi ameri-
kai cégéhez — nemcsak
az USA-ban, hanem Kkil-
foldon is bdéviteni akarja
tzletét. Miutdn Kanada-
ban és Nyugat-Eurépaban
is szigorodnak a kérnye-
zetvédelmi el6irdasok, az
Omega ¢élénk figyelem-
mel kiséri a kilféldi piaco-
kat, és mind az USA-ban,
mind  pedig  kalfoldén
tobb versenytars felvasar-
lasara keészil.

Az agazatban mar
egyébként is megindult a
koncentracié. A cégbeke-
belezések értéke a zdéld
iparban mar 1987-ben 1,7
milliard dollar volt,
1991-ben pedig meghalad-
ta a 3,3 milliardot. A legje-
lent6sebb mértékd kon-

centracio eddig a hulladék-
hasznositds terlletén tor-
tént, ahol két nagyvallalat,
a Waste Management és a
Browning Ferris uralja a
piacot az Egyesilt Alla-
mokban.  Terjeszkedésik
kilfoldon is j6 nyereséget
biztosit. 1992 elsé Kilenc
honapjaban példaul a
Waste Management eurd-
pai részlegének nyeresége
55 szazalékkal ndvekedett
az el6z6 év azonos iddsza-
kdhoz képest, s elérte a 90

milli6 dollart. Ugyaneb-
ben az id&szakban az
anyavallalat profitja

,csak” 10 szazalékkal, 667
millié dollarral béviilt.

Kontinensink  nyugati
fele tehat igen kedvez6 (lz-
leti lehetéségeket kinal az
amerikai z6ld iparnak. An-
nal is inkdbb, mert idén az
Eurdopai Kozosség Uj kor-
nyezetvédelmi toérvényt
léptet életbe, és a korabbi-
nal nagyobb figyelmet for-
dit a mar meglévd torveé-
nyek, el6irasok betartasa-
ra. Nagy Uzletet igér tob-
bek kozott az 0j autdk ko-
telezd felszerelése katali-
zatorral, valamint az ivo-
viz min6ségének javitasa.
Eurdopaban, valamint mas
piacokon persze az ameri-
kai z6ld iparnak meg kell
klizdenie a nyugat-euro-
pai nagyvallalatok kérnye-
zetvédelmi lizletagainak
versenyével.

A Bayer, a Brown Bo-
veri, az Asea és a tobbi pa-
tindns vaéllalat Kkivalé és
versenyképes kdrnyezetvé-
delmi berendezéseket
gyart, s kutatéintézeteik
ugyancsak élen jarnak az
Gj eljarasok kikisérletezé-
sében. Ezek a vallalatok
szeretnének termékeikkel
betdmi az amerikai piacra
is betomi, és ez néhanyuk-
nak mar sikeriilt. A papir-
hulladék Ujrahasznositasa-
val foglalkoz6 cégek pél-
daul mar megvetették la-
bukat az USA-ban, mert
berendezéseik, technolé-
giaik jobbak az amerikai-
nal. Ma még persze 0sz-
szességében nem fenyege-
ti komoly veszély az ame-
rikai zold ipar vezetd he-
lyét a vilagpiacon, de nem
kétséges, hogy a verseny-
tarsak a kOvetkezd eszten-
dbékben szeretnének minél

nagyobb piaci részesedést
elérni.

1995-ben Nyugat-Euré-
paban varhatéan 120 milli-
ard dollar lesz a kérnyezet-
védelmi ipar bevétele, s
érthet6 mddon a megren-
delések minél nagyobb ré-
szét a koOzos piaci orsza-
gok érdekelt vallalatai sze-
retnék megkapni. Kivalé
lzleti lehet6séget kinal (el-
méletben) az ipar részére
a volt Szovjetuni6o és Ke-
let-Eurdpa, ahol a kdvetke-

Kelet-Europa
»Kipucoidsa”

z6  években  varhatdéan
mind tébbet forditanak
majd — az eur6pai nor-
mékhoz val6 felzarkozas
részeként — kornyezetvé-
delemre.

A ndvekvd kdrnyezetvé-
delmi beruhdzasok meg-
rendeléseinek elnyeréséért
a kovetkez6 években val6-
szinlleg nagy kizdelmet
vivnak majd egymassal eb-
ben az elhanyagolt térség-
ben az amerikai és a nyu-
gat-eurépai vallalatok. A
versenyharcbhan fontos sze-
repuk lesz a finanszirozasi
feltételeknek, igy a nagy-
vallalatok kedvez6bb esély-
lyel vehetnek részt a piaci
részesedési haboruban.

G. GY.

SURG O S?

AKKOR
AZONNAL

kozzétesszik Uzleti
kozleményeit,
hirdetéseit, mert a
szakmaban
paratlanul gyors
szamitogépekkel
készitjuk a Figyel6t.

Hivja a

rekldmszerkeszt6ségét!

Telefon; 153-1935 és

131- 0395,
Fax: 153-0106 és
132- 2990
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Aggodalmas év

A vezet6 német gazdasagkutatd intézetek majusban a néhany
honappal korabbinal rosszabbnak itélik a konjunkturalis helyzetet.
Reménylik csak az, hogy az elsG félév végere elérik

a melypontot

A vezet6 német gazdasag-

kutatd intézetek  1992.

Gszi szakvéleményiikben
1993-ra még 1 szazalékos
(6ssznémet) realndvekedést
josoltak, amelynek 0,5 szaza-
lékos nyugatnémet és 7,0 sza-
zalékos keletnémet arany
szolgalt volna alapul. Azon-
ban id6kozben a gazdasag a
régi Szovetségi Koztarsasag-
ban kedvez6tlenebbll ala-
kult: a recesszio, amelyet
sok megfigyel6 fél évvel ko-
rabban még elismerni sem
akart, er6sebben tamadott.
Az intézetek becsléseikben
most a redl GDP visszaesé-
sét nyugaton 2 szazalékra és
keleten 5,5 szazalékra prog-
nosztizaljak. Ez sulyozva, az
egesz Szdvetségi Koztarsa-
sagra 1,5 szazalékos vissza-
esést jelent.

Nyugaton a  szakért6k
1993 juliusara vaijak a mély-
pont elérését. A harmadik ne-
gyedben ismét kissé felfelé
mutathat a konjunkturalis
iranyzat. Amig a GDP zsugo-
rodasanak lteme az els6 fél-
évben még 2,5 szazalék lesz,
ez az év masodik felében
méar 1,5 szazalékra csokken-
het. Kelet-Németorszagban
az els6é félévi 5,5 szazalékrol
a masodik félévben 6,0 sza-
zalékra egy enyhe ndveke-

désgyorsulast latnak. A ke-
let-németorszagi helyzetet
azonban tovabbra is nagyon
kritikusnak itélik meg: tobbé
mar nem lehet sz6 egy dnhor-
do fellendiilésrél. Az egyko-
ri NDK hianyzo teljesitéké-
pességét a drasztikusan emel-
ked6 pénziigyi atutalasok po-
toljak: ezek ebben az évben
elérhetik a 170 milliard mar-
kat (ebbdl egyedill a munka-
nélkili biztositasi hozzajaru-
lasokra 40 milliard jut).
1992-ben  156,2 milliard,
1991-ben pedig 132,1 milli-
ard volt a nyugat—Kkeleti
pénzaramlas.

Jelent6s a recesszi6o hata-
sa a munkaer6piacokra. A
munkanélkiliek széma
egész Németorszagban éves
atlagban 3,5 millié, vagyis
9,2 szazalék folé fog emel-
kedni, aminél éppen a Nyu-
gat-Németorszagban vart 27
szazalékos (mintegy
500 000 f6) emelkedés
ugyanolyan er@s lesz, mint a
keleti orszagrészben. A mun-
kaer6piacon pozitiv valto-
zast az intézetek véleménye
szerint csak 1994-ben lehet
varni. A szakértdk az inflaci-
0s fronton sem varnak jelen-
tés javulast: az inflacios rata
nyugaton éves atlagbhan 4 sza-
zalékkal stagnal, keleten pe-

AZ ADOFEK NEM FOG

dig 8,5 szazalék lesz, ami
szerény csokkenést jelent.

(Fuggetleniil az intézetek
jelentésétdl: sok fligg attol,
hogy miképpen alakul a ke-
let-németorszagi  bérhelyzet
és ez milyen hatassal lesz az
inflacié alakuldsara. A kelet-
német fémipari sztrajk példa-
ul majus 20-ig az IG Metal
szakszervezetnek 20 milli6
markaba kerllt. A végered-
mény ajelek szerint minddsz-
sze az, hogy az eredeti,
1991-es megallapodas sze-
rint a keleti fém- és acélipari
munkas bére mar 1993. apri-
lis 1-jén elérte volna a nyuga-
ti bér 80 szazalékat,
1994-ben pedig kiegyenlit6-
dott volna a szint. Mindez
most id6ben eltolédik: a ni-
vellalédas legjobb esetben
1996 nyaran kovetkezik be.
A harc eredményeképpen te-
hat a munkaaddk visszatér-
tek a bérszint-kiegyenlités né-
mileg modositott menetrend-
jéhez. A termelékenység
azonban a Kkeleti tartoma-
nyokban tovabbra is messze-
menden elmarad a nyugati-
tél.) Az intézetek a bonni
gazdasagpolitika  els6rendd
feladatanak latjak a recesz-
szi6 lekiizdését. Allaspont-
juk nyomast jelent a Bundes-
bankra. Szerintiik ugyanis ,,a

Az adédterhek és a brutté jovedelmek egy fére juté alakulasanak indexe (1950 = 100)

1950 55

7000

90 92
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Alapvetdgazdasagi mutatdk. Index: 1985-100

1992 JAN.

folyamatos kamatcsokkené-
sek rovid tavon elegend6éek
lesznek a fellendiilés beindi-
tasahoz.” A Bundesbhank az
intézetek szerint eddig na-
gyon batortalanul jart el ezen
a téren. Indokolatlannak tart-

magasabb adok és illetékek
Gtjan torekszenek és nem ta-
karékossaggal. A szakért6k
kritizaljak, hogy a megtakari-
tasi  potencidlokat régoéta
nem hasznaljak ki. Az ado-
emelések ma mar nem az ,,ul-

NEMETORSZAG HAROM NEHEZ EVE
[Reélvaltozasok az el6z6 évhez viszonyitva szazalékban)

Magéanfogyasztas

Allami felhasznalas
Alléeszkoz-beruhazasok

Kivitel

Behozatal

GDP

Aremelkedés

Foly6 fizetési mérleg egyenlege
Munkanélkiiliség (1000 f6)
Munkanélkiliségi rata (szazalék)

1991.1 1992.1 1993.2
36 16 -1,0
0,3 28 00 !
87 46 03
4.9 0,5 3,0 |
7.9 21 -1,5
0.6 2,0 1,5 !
48 47 45
-32,9 29,1 ~K),0
2602 2978 3550
67 77 92

' Szovetségi Statisztikai Hivatal adatai

2 Az intézetek becslései

jak az aggalyokat, hogy a
koézponti bank hitelkamatai-
nak gyors csokkenése ujabb
inflacios elvéardsoknak adhat
tapot. Ezek teljesen egybees-
nek egy stabilizacios és nove-
kedésre iranyuld pénzpoliti-
ka alapelveivel. Ha a hosz-
szabb ideje forditott kamat-
struktdra (a tékepiaci kama-
tok tavaly 6sz Ota két szaza-
lékponttal, 6,5 szazalékra
csokkentek, mig a pénzpiaci
kamatok viszont még min-
dig 8 szazalékon allnak) a to-
vabbi kamatcsokkenésekkel
normalizalédna, akkor a ro-
vid tavd finanszirozasok a
hosszabb taviak — vagyis
beruhdzasok — felé fordulna-
nak.

Az intézetek erds kételye-
ket juttatnak kifejezésre a
pénziigyi politikaval, illetve
az ahhoz tartoz6 kozéptavu
konszolidacios kurzussal
kapcsolatosan. Az eredeti el-
képzelésekkel szemben az al-
lamhaztartas konszolidacidja-
ra most tilnyomdan csak a

tima” hanem a ,,prima ratiot”
jelentik. A kovetett iranyzat-
tal az A&llami kiadasi kvota
torténelmileg magas marad;
ezzel csokkennek a teljesit-
ményi 0sztonz6k és gyengil
az Osszgazdasag novekedési
potencialja. Az intézetek az
allami kiadasi politika alap-
vet6en (j orientacidjara sz6li-
tanak fel és Gjbol az allam-
héztartés onmérséklését
ajanljak.

A majusi szakvéleményt el-
téréen fogadtdk a gazdasag-
ban és a politikdban. A bank-
vilag hevesen elutasitja a to-
vébbi  kamatcsokkentéseket,
és ezzel teljes egészében a
Bundesbank mogé all. Ezzel
szemben egyetértésre talalt a
bankoknal az allam erételje-
sebb takarékossagi iranyvona-
lara val6 felhivas mint az adé-
emelések alternativadja. Ez a
kovetelés anndl is iddszerlibb,
mert a jovedelmi ad6 emelke-
dési  Oteme  torténelmileg
(1950 6ta) sokszorosa a bruttd
bérnévekménynek.



