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A sokk hatásai
A jen soha nem látott megerősödése 
a lehető legrosszabbkor jött a második 
világháború óta eltelt időszak legsúlyosabb 
válságát élő japán gazdaság számára

1993 első nyolc hónapja 
alatt m integy egyötödé­
vel növelte értékét a szi­

getország valutája a  dollárral 
szemben.

Az exportorientált japán 
cégek hónapok óta panasz­
kodnak, hogy az erősödő jen 
miatt folyamatosan csökken 
a nyereségük. Ráadásul a bel­
földi piacon sem „ vigaszta­
lódhatnak”, odahaza ugyanis 
a recesszió miatt lanyha a ke­
reslet, sőt egyes iparágakban 
(elektronika, autóipar) m ere­
deken zuhannak az eladá­
sok. A z elm últ pénzügyi év­
ben az erősödő jen, valam int 
a mérséklődő külföldi és ha­
zai kereslet miatt például a 
Toyota profitja 24 százalék­
kal csökkent. A Honda 1993 
harm adik negyedévére 42 
százalékos nyereségcsökke­
nést prognosztizált. A  Toyo­
ta nemrégiben kiadott „vész­
jelzése” arra figyelmeztet, 
hogy amennyiben a jen/dol- 
lár árfolyam nem  emelkedik 
tartósan 105 fölé, az ország 
első számú gépkocsigyártója 
veszteséges lesz.

Ián ennél is fájóbban alakul 
a gyártók amerikai piaci ré­
szesedése. M íg 1991-ben az 
USA autópiacából a japán 
exportőrök 26 százalékot tud­
hattak magukénak, idén jú li­
usban ez az arány m ár nem  
haladta m eg a 22 százalékot. 
Hasonló mértékű piacvesz­
tésről adnak számot az am e­
rikai piacon a szigetország 
elektronikai világcégei is.

Japán szám ára a külkeres­
kedelem kiem elten fontos. 
Eves exportja a G DP 14 szá­
zalékával egyenlő. A  drága 
jen azonban rontja az expor­
tesélyeket, hosszabb távon 
pedig csökkenti az egyes ja ­
pán termékek világpiaci ré­
szesedését. Idén az autóipar 
hazai értékesítése eddig 10 
százalékkal csökkent, de ta-

A  japán valuta soha nem  
tapasztalt értéknövekedése 
olcsóbbá teszi a szigetország 
szám ára az importot. K ülö­
nösen a  japán nyersanyagim ­
portőrök örülnek az erős jen ­
nek. A  m érséklődő kamatok, 
valam int az erős jen  egyik 
„mellékterméke” a tőzsdei 
boom: 13 hónap alatt a  rész­
vényárfolyam ok alakulását 
kifejező Nikkei-index 8 szá­
zalékkal emelkedett, ami re­
cesszió idején meglehetősen 
szokatlan.

M iközben az ipar szám á­
ra az erős jen  valóságos 
sokkot je len t, a fe lértékelő­
désnek  —  az im portőrökön 
k ívü l —  vannak m ás h a ­
szonélvezői is. A központi 
bankra egyre nagyobb nyo­
m ás nehezedik  a kam atok 
további csökkentésére, ez 
v iszont ösztönözheti a fo ­
gyasztó i keresletet. A 
„m egroggyant” japán  ban­
koknak ugyancsak kedvez 
az erős jen . K ülföld i k in tlé­
vőségeik  értékének  a lakulá­
sa jó tékonyan  hat m érle­
gükre, és végre em elkedés­

nek  indulhat saját részvé­
nyeik  árfo lyam a is.

Az új koalícióban heves 
viták folynak a gazdaság 
élénkítésének módjairól. A b­
ban mindenki egyetért, hogy 
az új kormány fő feladatai 
közé tartozik a szigetország 
gazdaságának felélesztése, 
valamint az USA-val szembe­
ni kereskedelmi aktívum 
csökkentése. Elem zők sze­
rint a hazai kereslet erősíté­
sét a jövedelemadó csökken­
tése és a kamatlábak további 
mérséklése szolgálná a  legha­
tékonyabban. M iután az adó­
bevételek csökkenő irányza­
tot mutatnak, kérdéses, hogy 
a kormány hajlandó lesz-e a 
személyi jövedelemadó kul­
csának leszállítására. Szakér­
tők véleménye szerint a habo­
zó kormánynál sokkal na­
gyobb határozottság várható 
a  független 'jegybanktól, 
amely néhány héten belül 
várhatóan 0,5 százalékkal 
mérsékli majd a jelenleg 
amúgy is alacsony —  2,5 szá­
zalékos —  irányadó leszámí­
tolási kamatlábat. (A  közpon­
ti bank többszöri dollárvásár­
lási intervenciója eddig ide- 
ig-óráig gátat tudott szabni a 
jen további erősödésének.)

Egyelőre m ég homály 
fedi a  belföldi kereslet élénkít 
tését szolgáló, ősszel bejelen- 
tednő állami beruházási prog­
ramcsomag részleteit. Annyi 
bizonyos, hogy a költségve­
tésnek növelnie kell kiadása­
it, m ert az infrastrukturális 
megrendelések egyrészt élén­
kítik az iparágak tevékenysé­
gét, m ásrészt új munkaalkal­
mat is jelentenek.

Várható, hogy az erős jen 
a korm ányt az importrend­
szer liberalizálására is rá­
kényszeríti. Ameddig nem 
csökken számottevően a szi­
getország külkereskedelmi 
mérlegének aktívuma az 
USA-val és az EK-val szem­
ben, nincsen sok esély a jen 
gyengülésére. M árpedig ma 
ez az egyik fő érdeke a  japán 
gazdaságnak.

Az új japán korm ányra te­
hát a szó szoros értelmében 
történelmi döntések megho­
zatala vár, amelyek „adagolá­
sa” és időzítése egyrészt nagy 
körültekintést igényel, más­
részt pedig viszonylag hosz- 
szú időre m egszabja a japán 
gazdaság fejlődésének irá­
nyát.
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A TOP-20 új listája

A M organ S tanley tőzsde- 
ügynökség elkészítette a v i­
lág 20 legnagyobb vállalatá­
nak listáját a  piaci tőkeér­
ték alapján. A  tokiói tőzsde­
hossz következtében a lista 
je len tősen  különbözik a  ta­
valyitól. A  20 legértéke­
sebb vállalat közül tavaly 4

volt japán, idén 12. Az 
M TT, a japán  telekom m uni­
kációs óriásvállalat áll a  lis­
ta élén  146 m illiárddal, 
am ely csaknem  kétszer ak­
kora, m int a m ásodik he­
lyen álló A T& T, a legna­
gyobb am erikai telekom m u­
nikációs cég. A  tavalyi lista­
vezető Royal D utch/Shell a 
negyedik helyre esett vissza.

A TOP-20 LISTÁJA
R ád érték 1993. augusztus, miBáid dollár

MTT 1_________ ,_____ _________________ 1
AT&T 1----------------------------- 1
G eneral Electric 1 1
Mitsubishi Bank 1— ____  1
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Industrial Bank of J ap an  ;__ ..........................1 1
Somitomo Bank L _ --------------------- 1
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lokyo tle c tn c  Power l _ ------------ 1 g)
Nomura Securities k o
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Bank of Tokyo
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Jelcin: vétó 
a banktörvényre

Az orosz elnök vétót em elt a 
konzervatív törvényhozás ál­
tal hozott banktörvény ellen, 
amely erőteljesen korlátozná 
a külföldi bankok m űködé­
sét Oroszországban. A z or­
szágban jelenleg hivatalos 
engedéllyel m űködhet a fran­
cia Crédit Lyonnais és a  So- 
ciété Générale, valam int —  
közös jogosítvány alapján 
—  a ném et D resdner Bank 
és a francia Banque N ationa­
le de Paris konzorcium a —  
ezeket fenyegetné az engedé­
lyek törvényben előírt felül­
vizsgálata.

Francia privatizálás: 
első a BNP

Franciaország harm adik leg­
nagyobb bankja, a  Banque 
N ationale de Paris lesz az 
első  állam i tulajdonban 
lévő vállalat, am elyet a je ­
lenlegi hullám ban privati­
zálnak. A  B N P részvényei­
nek jelenleg  csaknem  há­
rom negyede van állam i tu­
lajdonban.

A Chevron 
tengizi belépője

A legnagyobb am erikai 
olajvállalat, a  Chevron C or­
poration (a hajdani Stan­
dard O il) m egkapta az 
orosz korm ány jóváhagyá­
sát egy 1,2 m illiárd dollá­
ros olajvezeték építéséhez. 
A vezeték a  hatalm as ka­
zahsztáni tengizi olajm ező­
ről szállítaná az olajat 
O roszország déli részén ke­
resztül nyugat felé. A  végál­
lom ás a Fekete-tenger leg­
nagyobb olajkikötője, No- 
vorosszijszk. A  gázvezeték 
teljes kapacitása napi öt­
ezer hordó lesz. A z orosz 
korm ány azért adta m eg az 
engedélyt, m ert a C hevron 
vállalta, hogy több m illió 
dollárt kö lt a jelenlegi 
orosz olajvezeték-hálózat 
korszerűsítésére.

A m egállapodás része az 
is, hogy O roszország napi 
130 ezer hordó tengizi 
nyersolajat vesz át, és a 
Chevron hasonló m ennyisé­
gű orosz nyersolajat expor­
tál. A z olajvezeték legko­
rábban 1995 végére készül­
het el.
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ALAPTŐKENYÚJTÁSPályázati felhívás 
Amerikai-magyar vegyes vállalat

f ő k ö n y v e l ő t  k e r e s .

Pályázati feltételek:
—  szakirányú felsőfokú végzettség
—  legalább 5— 10 éves szakm ai gyakorlat

A pályázatokat kérjük a fizetési igény m egjelölésével együtt 
„A ngolnyelv-tudás előny” jeligére a kiadóba elküldeni.

Vállalkozás alapításához 
100 000,- DM-ig terjedő alaptőkét kínálunk. 

Vállalkozása tervét, lehetőleg német nyelven, 
az alábbi címen vagy faxon várjuk.

Leasing and Capital Network Inc. a Bank Holding 
1022 Budapest, Bimbó út 93.

Tel/Fax: 136-2886
Hsz.: 289

A pályázatnak tartalm aznia kell a pályázó szakm ai önéletrajzát is.

H sz .: 291

j Nem zetközi Japán N yelvvizsga
>

Magyarországon először kerül megrendezésre 
a Japán Alapítvány

nemzetközi japán 
nyelvvizsgája.

A vizsga 4 szint valamelyikén tehető le.
Díja 2500 Ft.

Részletes magyar—angol—japán nyelvű tájékoztató 
és jelentkezési lap (200 Ft) megvásárolható a  Külkereskedelmi 

Főiskola X. kér., Liget utca A/101. vagy 102. szobájában, 
munkanapokon 8— 16 óráig.

Hsz.: 290

A FELSŐTISZAI ERDŐ ÉS FAFELDOLGOZÓ GAZDASÁG

nyilvános árverésen 
értékesíti

LXX€AL
ENGINEERING ADHESIVES

A nemzetközileg elismert, gazdaságos — modern gyártáshoz és 
karbantartáshoz nélkülözhetetlen különleges műszaki ragasztók és 
folyékony tömítőanyagok nagy- és kiskereskedelmi értékesítéséhez 
és az egyre növekvő vevőkör további kiépítéséhez és ápolásához 
keresünk;

üzletkötőhálózattal rendelkező 

MŰSZAKI-KERESKEDELMI VÁLLALATOKAT

Je len tkezés  az a lábbi c ím en:
LOXEAL-AUSTRIA 
Georg A. Benkő,
Postfach 207,
A-6800 Feldkirch,
Telefon:
0043 (5522) 75330 
0043 (663) 51542
T plpfpv ■
0043 (5522) 38300

az alábbi állami tulajdonban lévő üzemeit:
1. Vásárosnaményi Fafeldolgozó Láda és Raklap Üzem

A város belterületén 6 hektáros területen, 4000 m2 beépített alapterülettel, 
12 000 m3-es alapanyag-feldolgozó kapacitással, saját iparvágánnyal.

2. H ajdúhadha/i Fafeldolgozó Üzem
A kitűnő adottságokkal rendelkező nagyüzem 18 hektáros külterületen 
fekszik, 6400 n r  beépített alapterülettel, 40—50 000 m3 
alapanyag-feldolgozó kapacitással, manipulálási lehetőséggel, saját 

iparvágánnyal.
Az üzemek megvásárlására E-hitel és kárpótlási jegy nem vehető igénybe. 
Az árverésen való részvétel feltételei:
a) a részletes tájékoztató anyag átvétele és a titoktartási nyilatkozat 
megtétele,
b) a kikiáltási ár 5 százalékának megfelelő összegű fizetési biztosíték letétbe 

helyezése.
Az árverés részletes feltételeit tartalmazó tájékoztató anyag megvásárolható 
5000 Ft+ÁFA vételáron a Felsőtiszai Erdő és Fafeldolgozó Gazdaság 
székhelyén (FEFAG, 4400 Nyíregyháza, Sóstói út 61.)
1993. szeptember 10-től.

Az árverés időpontja:
1993. szeptember 30-án 10 óra

Az árverés helye:
Felsőtiszai Erdő és Fafeldolgozó Gazdaság 

4400 Nyíregyháza, Sóstói út 61.
A versenytárgyalás közjegyző jelenlétében történik. Az árverési felhívás és 

a részletes tájékoztató anyag a kiíró számára nem jelent szerződéskötési 
kötelezettséget.

A gazdasággal megkötendő adásvételi szerződés érvényességének feltétele a 
szerződés AV Rt. általi jóváhagyása.

További felvilágosítást Benya István mb. gazdasági igazgató ad. 
FEFAG 4400, Nyíregyháza, Sóstói út 61. Tel.: (42) 341-666 

Fax: (42) 312-521
Hsz.: 288

Hajdúszoboszlói központunkba 
azonnali belépéssel felsőfokú 
iskolai végzettségű, 
szervezetfejlesztésben nagy 
szakmai gyakorlattal rendelkező

s z e r v e z ő
munkatársat keresünk. 

Rendszerfejlesztésben, rendszerszervezésben való jártasság, 
vegyesvállalatnál szerzett tapasztalat, 

nyugat-európai nyelv tárgyalóképes ismerete előnyt jelent. 
Alkalmasság esetén az előrejutási lehetőség biztosított. 

Bérezés megegyezés szerint.

Szakm ai ö né le tra jz it, szakképzettségét igazoló oklevelének m ásolatát 
(á lta lunk  b izalm asan kezelt jelentkezését) a h irdetés m egjelenésétől 

szám ított 15 napon belül kérjük az alábbi c ím re beküldeni: 
Tiszántúli Gázszolgáltató Részvénytársaság 

H um ánpolitikai Igazgató 
4201 H ajdúszoboszló, Pf.7.

É rdeklődni lehet az  VF7
(52)361-177/427 telefonszám on. y

é
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A nagy kiárusítás
Privatizálási hullám söpör végig a világon, amelynek keretében 
a kormányok tömeges méretekben adják magántulajdonba 
vállalataikat, illetve cégrészesedéseik jelentős hányadát

Az elmúlt évtized köze­
pe óta a világon gyakor­
latilag megszűnt az álla­

mosítás, helyébe az állami 
tulajdontól való „megszaba­
dulás”, a privatizáció lépett. 
Az állami érdekeltségek tel­
jes vagy részleges értékesí­
tése egyrészt a költségveté­
si bevételek növelését, más­
részt a termelés és a szolgál­
tatások hatékonyabbá téte­
lét, nyereségorientáltságát 
hivatott szolgálni.

A Morgan Stanley beru­
házási bank számításai sze­
rint 1985 óta a világ 50 or­
szágában összesen 328 milli­
árd dollár értékű állami tu­
lajdon került privatizálással 
magánkézbe. Egyedül 
1992-ben 69 milliárd dollár 
értékű állami tulajdon és ré­
szesedés cserélt gazdát. 
Amennyiben a jelenlegi pri­
vatizációs ütem folytatódik, 
az ezredfordulóra megköze­
lítheti a 700 milliárd dollárt 
a világon az értékesített álla­
mi tulajdon. Ebből az ösz- 
szegből Nyugat-Európa ré­
szesedése már 1988-ra elér­
heti a 150 milliárd dollárt. 
A témában írott tanulmá­
nyok szerint a világon közel 
60 különféle privatizációs 
eljárást alkalmaznak, ame­
lyek révén az állam fokoza­
tosan kivonul a gazdaság­
ból, s a bevételekből igyek­
szik a költségvetés legtöbb

A PRIVATIZÁCIÓS 
BEVÉTELEK 

ALAKULÁSA A VILÁGON

Összesített érték,
300 milliárd dollár , ,
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országban jelentősen bővü­
lő hiányát mérsékelni.

Nyugat-Európában a kö­
vetkező évek legnagyobb 
privatizációs programjának 
megvalósítására Franciaor­
szágban és Olaszországban 
kerül sor. Balladur minisz­
terelnök júni subán hirdette 
meg nagyívű privatizálási 
tervét, amely a, várakozás 
szerint öt év alatt mintegy 
57 milliárd dollár bevételt 
hoz majd a kincstárnak. A 
21 részben vagy egészben 
privatizálandó nagyvállalat 
között olyan „nagyágyúk” 
szerepelnek, mint az Elf 
Aquitane, a Rhone Pou­
lenc, az Air France és a 
Banque Nationale de Paris. 
(Csak az Elf olajtársaság 
részvényei 51 százalékának 
eladásából 9 milliárd dollár 
bevételre számít a kor­
mány.) A recesszió sújtotta 
és többségükben tartósan 
veszteséges francia állami 
vállalatok maguk is szorgal­
mazzák a privatizálást. 
Amolyan csodaszernek te­
kintik az állami részesedés 
mérséklését, az elmúlt évek­
ben ugyanis a központi pén­
zekből meglehetősen kevés 
jutott beruházásra, fejlesz­
tésre, ráadásul ezek a cégek 
külföldi tőkéhez sem tud­
tak jutni.

Róma a privatizálásból 
10— 15 milliárd dollár be­
vételre számít. A kínálati 
listán az állami szuperhol­
ding, az ENI több tucat vál­
lalata szerepel, többek kö­
zött az Agip, a STET táv­
közlési monopólium, az Al­
italia, valamint egyéb világ­
szerte ismert gépipari cé­
gek, biztosítótársaságok és 
bankok.

Folytatódik a privatizá­
ció Spanyolországban, ahol 
a kormány mintegy 8 milli­
árd dollár bevételre számít, 
többek között az Argenta- 
ria bank, a Resol olajipari, 
a Telefonica távközlési vál­

lalat, valamint az Endes 
elektromos művek értékesí­
téséből.

Északon a svéd privatizá­
lási program mintegy 10 
milliárd dollár bevételhez 
juttatja majd a kincstárat a 
következő öt évben. Az 
egyik legnagyobb „falat” a 
magánbefektetők számára a 
Procordia gyógyszeripari 
óriásvállalat lesz. Ötmilli- 
árd dollárra teszik Finnor­

ahol 1980 óta 60 milliárd 
dollár értékű állami tulaj­
don került magánkézbe, s 
napjainkra már kevés érté­
kesíthető állami vállalat ma­
radt.)

Az elmúlt öt esztendő­
ben a privatizáció üteme 
mindemellett nem Európá­
ban, hanem Latin-Ameriká- 
ban volt a leggyorsabb. Ta­
valy például a világ privati­
zációs bevételeinek 35 szá­
zaléka jutott erre a térségre. 
A latin-amerikai kormá­
nyok számára a privatizá­
ció nemcsak a gazdasági re­
formok szimbóluma, ha­
nem egyúttal eszköz is a 
külföldi és a hazai tőke be­
vonására a gazdaságba. A 
térségben Chile jár az élen, 
amely állami vállalatai 
többségét már magántulaj­
donba adta. Ütemesen ha­
lad a tulajdonosváltás a pe­
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szág várható privatizációs 
bevételeit, míg az osztrák, 
a belga, a norvég, az ír, a tö­
rök és a portugál privatizá­
ciós program az egyes álla­
mokat 500 milliótól 3 milli­
árd dollárig terjedő jövede­
lemhez juttathatja.

A keleti tartományokban 
hamarosan befejeződő pri­
vatizáció után Németország 
nyugati részén is zsugoro­
dik majd az állam közvet­
len szerepe a gazdaságban. 
A 20 milliárd dollár értékű 
Deutsche Telekom magán­
kézbe adása például 
1996-ban kezdődik meg, de 
addig az egyes tartomá­
nyokban jócskán előreha­
lad az állami tulajdon érté­
kesítése. (Érdemes megje­
gyezni, hogy az európai pri­
vatizáció „bajnoka” verhe- 
tetlenül Nagy-Britannia,

rui, a kolumbiai és a vene­
zuelai álllami szektorban, s 
idén már számottevő bevé­
telekre tett szert Brazília és 
Argentína is néhány óriás­
cég privatizálásából. 1988 
és 1992 között Mexikóban 
20 milliárd dollárt eredmé­
nyezett a privatizálás, 
amelynek jelentős szerepe 
volt és van az ország gazda­
ságának talpra állásában.

1988-ban a világ privati­
zációs bevételeinek kéthar­
mada még Ázsiára jutott. 
Ebben a kiemelkedő ered­
ményben nagy szerepet já t­
szott a Nippon Telegraph 
and Telephone eladása, 
amely önmaga 12,4 milli­
árd dollárt „hozott”. Hírek 
szerint Japánban hamaro­
san folytatódik a megtor­
pant privatizáció; több vas­
úttársaság, iparvállalat, va­

lamint az állami dohánymo­
nopólium kerül értékesítés­
re. Ázsia egyik „legszorgal­
masabb” országa a privatizá­
ció területén Malajzia, ahol 
eddig 3 milliárd dollár érté­
kű állami tulajdon került 
magánkézbe. A tévék sze­
rint hamarosan újabb 50 ál­
lami céget —  közöttük a 
postát —  adnak kisebb-na- 
gyobb mértékben magántu­
lajdonba különféle értékesí­
tési technikákkal. Kínában 
is megkezdődött a privatizá­
ció, tavaly 500 millió dol­
lár bevételt eredményezett 
az állami tulajdon egy cse­
kély részének eladása. In­
diában —  ahol az állam je­
lentős pozíciókkal rendelke­
zik a gazdaságban —  nem­
régiben jelentették be a pri­
vatizálási szándékot.

Szakértők egybehangzó 
véleménye szerint a legszé­
lesebb körű privatizáció a vi­
lágon a volt szocialista or­
szágokban folyik; igaz, a fo­
lyamat még meglehetősen 
kevés bevételt eredménye­
zett. Nyugati elemzők sze­
rint Magyarország kivételé­
vel a térség országai elsősor­
ban a hazai lakosságot igye­
keznek részeltetni az állami 
tulajdonból, s a külföldi tu­
lajdonszerzést szeretnék mi­
nél alacsonyabb szinten tar­
tani. (Az Economist szerint 
Magyarországon a privatizá­
landó állami vagyonból
1995-ig 30 százalékos kül­
földi tulajdoni hányadot sze­
retnének elérni, eddig azon­
ban ez az arány csak 4 száza­
lékos.) A lakosság minél na­
gyobb arányú tulajdonhoz 
juttatása érdekében térsé­
günk kormányai elsősorban 
az ingyenes vagy csaknem 
ingyenes, az úgynevezett ku­
ponos privatizációt helyezik 
előtérbe. Ebben a folyamat­
ban Csehország jár az élen, 
de ezt az utat választotta 
Oroszország is. Ez utóbbi­
ban egyébként Jelcin elnök 
és a parlament ellentétei mi­
att nagymértékben lelassult 
a privatizáció. (Oroszország­
ban minden állampolgár 10 
ezer rubel értékű kupont ka­
pott.) Lengyelországban a 
privatizációs módszerek kö­
zött a kuponos a leginkább 
elterjedt, s hírek szerint ha­
sonló gyakorlatot kíván 
majd folytami Románia és 
Bulgária is.

GONDA GYÖRGY
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Kemény túlélési harc
Megnevezés 1989. 1990. 1991. 1992.

Összes rendelésállomány 306,0 306,3 450,8 353,3 1
Változás az előző évhez képest (százalékban) -3,3 +0,1 +47,2 -21,6
Exportbevétel 108,0 97,1 122,9 69,0 i
Adó előtti nyereség 19,2 23,5 16,6 16,9
Forgalom százalékában 6,3 7,7 3,7 4,8
Alkalmazottak 38 944 37182 34 231 25158

A Skoda cseh gépipari 
konszern (tehát nem a 
Volkswagen-kézben lévő 

autógyár!) tipikus példa arra 
a kemény alkalmazkodási kú­
rára, amit a piacgazdaságra 
való átállás követel az egyko­
ri kelet-európai állami vállala­
toktól.

A Skoda konszern cégkró­
nikájának legújabb fejezete 
példaszerűen illusztrálja azt a

A cég
történetéből

A Skoda konszern 
története a Wallenste­
in gróf által 

1859-ben alapított gép­
gyárig nyúlik vissza, 
amit 1869-ben egy Emil 
Skoda nevű mérnök vett 
át 130 alkalmazottal. Az 
első világháború alatt a 
Skoda 30 ezer alkalma­
zottjával Európa egyik 
nagy fegyverkovácsa 
volt. A háború vége után 
a polgári termelésre való 
átállás csak francia tőke­
többséggel (Schneider- 
Creusot) volt lehetséges. 
Egy közjáték után a Sko­
da a második világhábo­
rúban cseh tőkével —  
megint mint hadiipari 
üzem —  a Hermann Go­
ring Birodalmi Művek 
része lett. A háború 
vége előtt a szövetsége­
sek bombái 75 százalék­
ban lerombolták. Az álla­
mosításkor a két háború 
közötti időben a Skoda 
által megszerzett külön­
böző vállalatok (köztük 
a mai VW-leányvállalat 
Skoda autógyár Mlada 
Boleslávban) ismét kivál­
tak a konszernből.

drámai áttörést, amit a piac- 
gazdaságra való átmenet Ke­
let-Európábán a vállalatoktól 
is megkövetel. A konglomerá­
tum, amely főleg villamos 
mozdonyokat, turbinákat és 
nehézszerszámgépeket, de 
még sok más terméket is 
gyárt, 1989 óta a posztkom­
munista alkalmazkodási vál­
ság, a KGST felbomlása és 
az állami rendelések törlése 
során elvesztette belső piacai­
nak nagy részét, valamint ko­
rábbi fő exportpiacait is Ke­
let-Európábán.

A nehézségek miatt 1989 
és 1993 között a 38 ezer felet­
tiről 21 ezer főre csökkent az 
alkalmazottak száma. Az érté­
kesítés 1992-ben 22 százalék­
kal, az export 44 százalékkal 
csökkent, miközben a raktár- 
készletek a  mérleg összegé­
nek majdnem felét és több 
mint egyéves forgalmat tettek 
ki. További nehézségeket je­
lent a tervgazdasági múltból 
visszamaradt eladósodás, 
noha az utóbbi két évben a 
Skoda részben visszafizette 
adósságait. Mindamellett ta­
valy ősszel a súlyos likviditá­
si problémák az anyag- és 
energiahiány következtében 
részleges termelésleállítást is 
kényszerítettek ki. .

E válság közben a cseh 
kormány Ludomir Soudek 
ipari menedzserrel (aki 
1990/91-ben rövid ideig már 
volt a Skoda-gépipar vezér- 
igazgatója) szanálási koncep­
ciót dolgozott ki. Ennek kere­
tében Soudek ismét a kon­
szern főnöke lett, és (magán­
cégén, a Nérón keresztül) 
320 millió koronáért ez év jú­
niusában átvette a Skoda tőké­
jének 20 százalékát. Továbbá 
a Komercni Banka és az In- 
vesticni Banka az elengedett 
Skoda-adósságok fejében a

részvények 7-7 százalékát 
kapta meg. A tőke további ré­
szét a kupon-privatizáció ke­
retében felosztották a cseh és 
szlovák lakosság között, így 
ma a részvények 18 százalé­
ka a befektetési alapok, 23 
százaléka egyéni részvénye­
sek és 25 százaléka egyelőre 
még mindig az állam kezé­
ben van.

Az új vezérigazgató bevo­
násával jelentős személyzeti 
és vállalatpolitikai korrekció­
kat vezettek be. A konszernt 
önálló, egy holdingban össze­
fogott üzemekre osztották, a 
gazdaságtalan termelést leál­
lítják.

Ezen túlmenően a kon­
szernnek nyugati partnerekre 
van szüksége, hiszen a privati­
zálás keretében nem jöttek lét­
re a nyugati értékesítési csa­
tornák, és nem folyt be friss 
tőke. A svájci Sécheronnal 
1992-ben alapított, de jelen­
leg értékesítési problémák mi­
att leállított vegyes vállalatot 
az év elején a Skoda a német 
Dörries Scharmann céggel 
(1000 alkalmazottal és 49 szá­
zalékos Skoda-részesedés- 
sel), egy gépgyártó részleget 
pedig a brit—amerikai 
Brown and Rótt céggel (1100 
alkalmazott, 34 százalék) ve­
gyes vállalatba vitte be. Ezen­
kívül nemrégen aláírtak egy 
szándéknyilatkozatot a Sie­
mens céggel a gőzturbina ága­
zatban (1500 alkalmazott, 49 
százalék). Egy további koope­
ráció visszavezeti a Skodát a 
feladott hadiipari termelésbe. 
Nemrégiben Soudek további 
tizenegy cseh üzemmel 
együtt megalapította az RDP- 
csoportot, amely fegyverrend­
szerek fejlesztését és gyártá­
sát fogja koordinálni —  első­
sorban exportra.

N. Z.
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A Renault— Volvo frigy

■  A francia állami kézben lévő Renault autógyár és a ma­
gánkézben lévő svéd Volvo közös vállalattá történő átalakí­
tása, amelyben a múlt héten született meg a végleges meg­
állapodás, 1994. január 1-jén lép életbe. A megállapodást 
négy esztendeig tartó tanácskozás és vita előzte meg. Az 
egyesülésben a meghatározó fél a Renault és rajta keresz­
tül a francia állam. Az új Renault Volvo Automobile 
(RVA) cég 65 százalékban a francia állam tulajdonában 
lesz, míg a svédeknek 35 százalék jut. A Volvo azonban 
egy esetleges privatizálással a legnagyobb magántulajdo­
nos lehet. A Renault— Volvo Automobile vezetője francia 
lesz, Louis Schweitzer. A nagyobb beruházásokról vagy 
szerkezetátalakításról azonban nem hozhat döntéseket az 
igazgatóság jóváhagyása nélkül, az igazgatóságban viszont 
egyenlő számú küldöttje ül mindkét cégnek, az elnököt pe­
dig a Volvo jelöli ki. Az 1992-es termelési adatok alapján 
a Renault— Volvo a General Motors, a Ford, a Toyota, a 
Volkswagen és a Nissan mögött a világ hatodik legna­
gyobb autógyártója lesz, az 5 tonnánál nehezebb tehergép­
kocsik gyártásában pedig a Mercedes mögött a második he­
lyet foglalná el. Az egyesülés résztvevői nyilatkozataikban 
azt közölték, hogy a japán kocsik várható újabb európai be- 
özönlési hulláma ellen akartak gátat emelni, szakértők sze­
rint azonban elsősorban a német autó- és teherautógyártás­
nak jelent az RVA majd konkurenciát.

Ford: elbocsátások

■  A Ford bejelentette, hogy 
az európai autópiac vissza­
esése miatt angliai gyárából 
1400 embert bocsát el. Je­
lenleg az angliai Ford 31 
ezer embert alkalmaz. A 
csúcs 1980-ban 77 ezer 
volt. Az intézkedést sokan 
meglepőnek tartják, mert az 
európai visszaesés ellenére 
éppen Angliában emelke­
dett 17,7 százalékkal az év 
első felében az eladott új ko­
csik ára, szemben Nyugat- 
Európa átlagosan 20 száza­
lékos visszaesésével.

A Boeing Moszkvában

■  A világ legnagyobb ke­
reskedelmi repülőgépgyártó 
vállalata, a Boeing techni­
kai kutatóközpontot nyitott 
Moszkvában. A központ­
ban orosz kutatómérnökök 
és tudósok is dolgoznak 
majd, akik szerződéses vi­
szonyban lesznek a Boe- 
inggel. A központ elsőren­
dű kutatási feladata egy 
6— 800 utas szállítására al­
kalmas szuper-óriásgép ter­
veinek kidolgozása. Ebben 
a programban már eddig is 
részt vett a British Aero-

spac, a francia Aerospatia­
le, a Deutsche Aerospace és 
a Casa of Spain spanyol vál­
lalat. Az együttműködésbe 
most bekapcsolják az orosz 
repülőgépipart is. A köz­
pont kereskedelmi feladatai 
közül a FÁK-nak szállítan­
dó Boeing gépek eladása áll 
az előtérben. A Boeing ve­
zetése szerint a következő 
15 évben 1300 belső forga­
lomra és 250 nemzetközi 
forgalomra alkalmas gépet 
szállítanak a FÁK-nak, ösz- 
szesen 55 milliárd dollár ér­
tékben.

BA-USAir: blokkolás

■  A British Airwais elnö­
ke, Colin Marshall bejelen­
tette: az amerikai kormány 
„blokkolta” a BA és az 
USAir tervezett megállapo­
dását, amely szerint a BA 
750 millió dollárért átven­
né az amerikai társaság 
részvényeinek 44 százalé­
kát. Az amerikai kormány­
vétó mögött Washington­
nak az a követelése áll, 
hogy az üzlet perfektuálása 
előtt vizsgálják felül az 
1977-ben megkötött an­
gol— amerikai légiforgalmi 
egyezményt.
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Fény
a „Csalagút” végén
A tervezettnél egy évvel később, 1994 májusában nyitja majd 
meg hivatalosan a brit uralkodó és a francia államfő 
a La Manche csatornát átszelő Eurotunnelt, a „Csalagutat”

Az évszázad építkezésé­
nek nevezett projekt ké­
sése mögött pénzügyi vi­

ták, finanszírozási gondok 
állnak, amelyek miatt a vál­
lalkozás jelentős bevételki­
eséssel kénytelen számolni.

A Csatorna átfúrására 
már többször tettek kísérle­
tet: először 1880-ban, majd

Az alagútnak már 
látszik a vége.
A hitelezésnek 

még nem

1922-ben, végül pedig 
1974-ben. A munkálatok 
minden esetben műszaki és 
pénzügyi nehézségek miatt 
szakadtak félbe. Az elmúlt 
évtized elején a brit és a 
francia kormány megállapo­
dott a szárazföldi kapcsolat 
létesítésében a La Manche 
két oldala között, de feltétel 
volt a magánerőből való fi­
nanszírozás. Költségvetési 
pénzek híján megalakult a

francia és brit részvényesek­
ből álló Eurotunnel csoport.

A vállalkozás két holding­
ból (a brit Eurotunnel Plc és 
a francia Eurotunnel Sa), va­
lamint két koncessziós válla­
latból áll. Ez utóbbinak a 
France Manche és a Chan­
nel Tunnel a tagja. Az Euro­
tunnel részvényeit jegyzik a 
londoni, a párizsi és a brüs­
szeli tőzsdén, a részvénye­
sek száma eléri a 637 ezret. 
1985 tavaszán a vállalkozás 
pályázatot hirdetett a Csala­
gút (a „Csa” nem „csalás”, 
hanem „csatorna’) tervezésé­
re, építésére, működtetésére, 
s nem utolsósorban finanszí­
rozására. A tervezési és az 
építési munkálatokat a 
Transmanche Link (TML) 
konzorcium nyerte el, 
amely tíz jól ismert francia 
és brit építkezési cégből áll. 
1990 december 1 -je jeles 
napja volt a Csalagút törté­
netének; ekkor ért ugyanis 
össze a brit—francia tenger 
alatti út.

A projekt építési költsé­
gei 1987 óta csaknem meg­

kétszereződtek, s idén ápri­
lisban már elérték a 13,5 
milliárd dollárt. Miután az 
Eurotunnel-csoport alaptőké­
je  nem éri el a 2,5 milliárd 
dollárt, a projekt egyre duz­
zadó költségeit az Európai 
Befektetési Bank, az Euró­
pai Szén és Acél Közösség, 
valamint egy 200 pénzinté-

Harmincöt perc lesz 

a szigetország 

távolsága 
a kontinenstől

zetből álló nemzetközi bank- 
konzorcium finanszírozza. 
A hitelezésnek szinte nem 
látni a végét, hiszen a TML 
újabb és újabb ’összegekre 
tart igényt. Az Eurotunnel 
viszont nem tartja teljes egé­
szében indokoltnak a költsé­
gek állandó emelkedését, 
emiatt régóta húzódó pénz­
ügyi vitában áll a kivitelező­
vel. Végső soron ennek a vi­
tának „köszönhető” a Csala­
gút megnyitásának késedel­
me.

Az Eurotunnel, a TML és 
a hitelező bankok hosszas vi­
ták után július végén újabb, 
csaknem félmilliárd dollá­
ros pótfizetésben egyeztek 
meg; ez az összeg talán ele­
gendő lesz a projekt befeje­
zéséhez. Szakértők szerint 
az Eurotunnel és a TML 
pénzügyi vitája még évekig 
elhúzódhat. A kivitelező sze­
rint külső okok miatt emel­
kedtek a költségek az erede­
tileg tervezettnél jóval maga­
sabbra, az Eurotunnel vi­
szont azzal érvel, hogy a 
TML önhatalmúlag lépte túl 
a tervezett költségeket.

S miközben egy évet ké­
sik a Csalagút üzembe helye­

zése és nem csillapodnak a 
pénzügyi ellentétek, az Euro­
tunnel részvényeinek árfo­
lyama folyamatosan esik. 
1989-ben egy részvény árfo­
lyama 21,50 dollár volt, ma 
viszont mindössze 5,90 dol­
lár. Ez utóbbi egyébként azo­
nos az 1987-es kibocsátási 
árfolyammal. Ráadásul min­
den hónap működési késede­
lem 135 millió dollár bevé­
telkiesést okoz az Eurotun- 
nelnek, amelynek igen nagy 
szüksége lenne a bevételek­
re, hiszen törlesztenie kell a 
11 milliárd dolláros adóssá­
gát.

A kivitelezők anyagi gon­
dokra hivatkozva lassították 
az építési munkálatokat, az 
alagútrendszer azonban már 
nyitásra kész. Júniusban egy 
francia vonat sikeres próba- 
utat tett Calais és Folkesto­
ne között. Az ünnepélyes 
megnyitásig hátralévő idő­
ben a munkálatokat a két 
végállomás berendezés-tele­
pítésének befejezésére, a 
személyzet oktatására, vala­
mint a szoftverek beüzeme­
lésére kell összpontosítani. 
Készül a különleges gördülő- 
állomány is, amely 450 va­
gonból és 40 mozdonyból 
áll majd. (A speciális vona­
tok megépítésére kiírt ten­
dert egy francia— angol—  
belga konzorcium nyerte 
meg, amelyben a francia 
Gec-Alsthomé a vezető sze­
rep. Ez a cég építette és épí­
ti a legendás, szupergyors 
TGV-vonatokat.)

Az Eurotunnel-rendszer 
három alagútból áll. Ebből 
kettő —  egyenként 7,6 mé­
ter átmérőjű —  egypályás 
vonatalagút, a harmadik pe­
dig az úgynevezett szerviz- 
alagút. A Calais és Folkesto­
ne közötti alagutak hossza 
50 kilométer, ebből 38 kilo­
méter a tenger alatt fut. Az 
alagutak tengerfenéktől szá­
mított átlagos mélysége 38 
méter. Az ingajáratban köz­
lekedő szerelvények a két 
terminál közötti utat 35 perc 
alatt teszik majd meg. A 
Csalagút megnyitása több 
vasútközlekedési elképzelés 
megvalósítását teszi majd le­
hetővé. A 24 órán át közle­
kedő személy- és gépkocsi­
szállító ingajáratok a két 
végállomásról 15 percen­
ként, éjszaka pedig óránként 
indulnak. Egy-egy, mintegy 
400 méter hosszú szerel­

vény 180 személygépkocsit 
vagy 120 autót és 12 buszt 
szállít majd, a tervek szerint 
130 kilométeres óránkénti 
sebességgel. 1994 második 
felében indul az Eurostar 
nevű vonat, amely rendsze­
res összeköttetést teremt 
London, Párizs, illetve Briisz- 
szel között. Mindössze há­
rom óra lesz a menetidő, s a 
fővárosok mellett a vonatok 
még három helyen állnak 
majd meg. Az Eurostart a 
nemzeti vasúttársaságok mű­
ködtetik majd, s a Csatoma- 
alagút használatáért lízingdí­
ja t fizetnek. A tehervonat- 
forgalom a Csalagúton a ter­
vek szerint 1995-ben indul 
meg, ugyancsak a nemzeti 
vasúttársaságok működteté­
sében.

Jövőre a csatorna két part­
ja  között várhatóan mintegy 
22 millió utas, 5,5 miihó sze­
mélyautó és 200 ezer autó­
busz fordul meg. Az utasok 
és a gépjárművek nagyobb 
része valószínűleg még a 
kompjáratokat veszi majd 
igénybe az átkeléshez. A 
működés első 12 hónapjá­
ban 275 ezer járműre számí­
tanak a Csalagútban. Az Eu­
rotunnel arra számít, hogy 
még az ezredforduló előtt a 
személyautóforgalom fele, 
az autóbuszoknak pedig 55 
százaléka veszi igénybe az 
ingajáratokat. Tíz esztendő

Hivatalos megnyitó 
1994. május 6-án

múlva pedig —  a várakozá­
sok szerint —  az ingajáratot 
10, az Eurostar expresszi pe­
dig 25 millió utas veszi 
igénybe.

Annak ellenére, hogy a 
Csalagút-vállalkozás 1997 
vége előtt nem számít nyere­
ségre, hosszabb távon jelen­
tős üzleti siker és profit vár­
ható. (S akkor talán a részvé­
nyek árfolyama is számotte­
vően emelkedik majd.) A to­
vábbra is fennálló pénzügyi 
nehézségek ellenére most 
már valóban látszik a fény 
az alagutak végén, s ameny- 
nyiben nem jön közbe sem­
mi váratlan esemény, 1994. 
május 6-án „hivatalosan” is 
létrejön a szárazföldi kapcso­
lat Nagy-Britannia és az eu­
rópai kontinens között.

GY. G.
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toztathat. M indenesetre ez 
a kiadás is beszám ít a köt­
vénykibocsátás költsége­
ibe. A  gazdálkodásból k i­
olvasható hitelkockázatot 
a kötvény kibocsátója 
bankgaranciával m érsékel­
heti. Ennek díja a bankok­
nak vigaszt jelenthet az el-

Ha a befektető 
a kötvénypiac 

kockázatát választja, 
ismernie kell a tétet

szalasztott hitelnyújtásért, 
költségei viszont növelik 
a kibocsátó kam atfizeté­
sen kívüli terheit. A bank- 
garancia besorolása pedig 
akár , egy hitelm inősítő 
vizsgálattal is felérhet.

A kötvénykibocsátáso­
kat —  legyenek akár zárt­
körűek, akár nyilvánosak 
—  ugyancsak serkent­
hetné, ha lenne M agyaror­
szágon olyan pártatlan hi­
telm inősítő ügynökség, 
am ely a vállalatokat koc­
kázati kategóriákba so­
rolná. Ez az osztályozás a 
befektetést ugyan még 
nem  tenné százszázaléko­
san biztonságossá, de m in­
denesetre jó l orientálná a 
kibocsátót a m egajánlható 
kockázati prém ium ról, a 
befektetőt pedig arról, 
hogy a kam atfelárban mi- 

* lyen m értékű kockázati té­
nyezővel számolhat. A 
kötvénypiactól ugyanis 
nem  kell elvárni, hogy tel­
jes biztonságot ígérjen a 
befektetőknek —  s erre a 
szabályozásnak sem kell 
vállalkoznia — , ha a ha­
szon rem ényében „bóvli”- 
papírok kockázatát is vál­
lalják, m int egy lottószel­
vény vásárlásakor —  csak 
ism erniük kell a tétet. A 
pénzpiacon nem  járatos, 
óvatos vállalati vagy m a­
gánbefektetőt tehát ne ká­
bítsa el a piacon általában 
elérhető m értéket jóval 
m eghaladó hozam  ígérete. 
Ha azonban felpezsdül a 
gazdaság, például a világ- 
kiállítási befektetések elő­
rehaladtával, vagy m egje­
lennek vonzó csúcstechno­
lógiai, biotechnikai fejlesz­
tések, am elyek elhitetik

m agukról, hogy hozzák az 
ígért eredm ényeket, akkor 
m ár középtávon is kiala­
kulhat nálunk egy „bóvli- 
kötvény”-piac a rendkívüli 
kockázatra is kész befekte­
tői kör részvételével. 
Egyébként m arad ez a koc­
kázatos terep a pénzpia­
con kívül m áris szorgos­
kodó „pénzcsináló” m águ­
soknak ...

A m ikor a pénzügyi kor­
m ányzat által ez évre be­
harangozott kam atláb-m ér­
séklődés lassan növeke­
désre látszik váltani, a ka­
m atláb m eghatározásának 
kockázata a kibocsátó szá­
m ára is, a növekedési 
irányzatra tekintettel pe­
dig m ég inkább a befek­
tető szám ára jelentős. Fő­
ként azoknak, akik még 
nem  felejtették el az 
1980-as évek m ásodik fe­
lének fix kam atozású köt- 
vény-boom ját... K ristály­
göm b legyen a javából, 
am elyikből kiolvasható, 
hogy egy három éves vál­
tozó kam atozású kötvény­
nél a kam atgörbe lefelé 
(m int tette ezt néhány ál­
lam kötvényünk) vagy fe l­
fele görbül-e majd. Legel­
fogadhatóbb, ha rövid tá­
von az éppen érvényes 
kincstárjegy-hozam okhoz 
kötik a kam atszinteket.

A  kibocsátás pillanatá­
ban a kötvény kibocsátója 
„pénzénél van” , és szá­
m ára a hitelpiac jövőbeli 
alakulása függvényében 
kérdéses, hogy ez a köl­
csöntőke m ennyibe kerül 
neki valójában. Hektikus 
pénzpiaci m ozgások ese­
tén viszont a befektető 
rendkívüli kockázatot vál­
lal a papírok likviditását 
tekintve. Igen nagy h iá­
nyossága a m agyar érték­
papírpiacnak, hogy a nyílt 
kibocsátású kötvények 
nincsenek a tőzsdén, a 
tőzsdén kívüli forgalom ­
ban pedig nincs a jegyzé­
seknek átlátható # piaca. 
Ezért az úgynevezett „pul­
ton át” („OTC —  over- 
the-counter”) folytatott ke­
reskedelem ben az ügyfél 
m ódfelett kiszolgáltatott 
lehet, kiváltképpen egy 
lanyhuló, nehézkessé váló 
piacon.

M a m ég csak a zárt­

körű kötvénykibocsátások 
hullám hegyéről beszélhe­
tünk. Ezeket a papírokat 
jó  nevű, stabil (vegyes) 
vállalatok, állam i közszol­
gáltatók vagy a pénzügyi 
szektorban tevékenykedő, 
elsősorban lízingcégek bo­
csátják piacra. Szakm ai is­
m ertségükre építenek, am i­
kor korábbi drága bankhi­
teleiket kötvényekkel vált­
ják  ki, ami a piaci kam atlá­
bak süllyedése idején a 
nyugati vállalatoknál is 
szokásos gyakorlat. Külön 
előny, hogy a zárt kibocsá­
tású kötvényt nem  kell jó ­
váhagyatni az Értékpapír 
Felügyelettel, és jóval 
m érsékeltebbek a tájékoz­
tatóval kapcsolatos kívá­
nalm ak. N em  egy papír 
nyilvánvalóan annak kö ­
szönheti életképességét, 
hogy a befektető szám ára 
a forgalm azást végző bró­
kerházak bonitása, p iacis­
m erete m aga is garancia a 
kölcsönügyletre.

A brókerházak m ég ki- 
terjedtebb tevékenységévé 
válhat a rövid lejáratú ke­
reskedelm ipapírok (úgyne­
vezett C P  —  com m ercial 
paper) forgalm azása, am it 
csak tovább bátorít, ha 
fennm aradnak a kereske­
delm i bankok jelenlegi 
m űködési feltételei, s így 
üzletpolitikájuk nem m ó­
dosulhat. (Kereskedelm i 
papírokról beszélünk, 
m ert az éven belüli papír 
esetében nem  szerencsés a 
m eghonosodni tűnő köt­
vény elnevezés.) A keres­
kedelm i papírok tartalm u­
kat tekintve fedezet nél-

A kötvény- 
kibocsátáskor 

kérdéses, hogy 
a forrás végül 

mennyibe fog kerülni

küli (esetleg banki hitelke­
rettel fedezett) saját vál­
tók, am elyek a kibocsátó 
fizetési ígéretét tartalm az­
zák a kapott, rövid lejá­
ratú, 365 napos kölcsön el­
lenében. Azzal, hogy for­
m ailag m égsem  rendelke­
zik ez a papír a váltó tör­
vényes kellékeivel, nem

terjed ki rá a váltótörvény 
szigora. Ennek köszönhe­
tően népszerű és olcsó fi­
nanszírozási eszköz jó  bo- 
nitású vállalatok számára, 
illetve a banki kam atoknál 
előnyösebb hozam ot 
nyújtó parkolóhely a válla­
latok és intézm ények idő­
legesen likvid pénzeszkö­
zeinek. A kereskedelm i 
papírok az önkorm ányza­
tok folyó finanszírozásá­
ban épp olyan jó  eszkö­
zök lehetnének, m int a 
kincstárjegyek a központi 
költségvetés esetében. 
Igaz, ilyen fedezetlen ér­
tékpapírt a piac csak első­
osztályú adósoktól fogad 
el, akiknek a kereske-

A jól ismert cégek 
drága bankhiteleiket 

kötvény- 

kibocsátásokkal 
váltják fel

delmi bankok is készsége­
sen hiteleznének. Ezért —  
a vállalati kötvények m el­
lett —  a kereskedelm i pa­
pír is élezi a kihelyezése­
kért folytatott versenyt a 
pénzintézetek és a nem  
pénzintézeti befektetők kö ­
zött, * am i a kölcsöntőke 
költségeit ugyancsak csök­
kenti.

A nem  banki értékpa-

Kérem, hogy részemre: 

O  csekket,

dátum

pír-kibocsátások élénkü­
lése jó  je l, de nem  lehet 
eléggé hangsúlyozni azo­
kat a hozam likviditási, és 
befektetési kockázatokat, H a j 
am elyeket ezek az értékpa- |§ § §  
pírok m agukban hordoz­
nak. Nem  kell jósnak  
lenni ahhoz, hogy feltéte­
lezzük: a m ost beinduló 
kötvénypiac tapasztalatai­
ért is m egfizetjük m ég a 
tanulópénzt. Bizonyos 
azonban, hogy ez a befek­
tetési form a egyelőre sok­
kal alkalm asabb a vállala­
tok szám ára idegen forrás 
bevonására, m int a sokak 
által várt töm eges nyilvá­
nos részvénykibocsátá­
sok. És abban is hasznos 
eszköz lehet, hogy hozzá­
járu l a pénz- és tőkepiac 
fejlődéséhez. „

A  „történet” nem  új. 
M egesett m ár m ásutt is, 
hogy a növekvő költségve­
tési hiány „baráti” kam ato­
zású finanszírozására invi­
tálta a kereskedelm i ban­
kok konzorcium át a kor­
mány. A piaci kam atszer­
kezet a gazdaság szám ára 
oly m értékben vált kedve­
zőtlenné, hogy a vállala­
tok és a m agánm egtakarí­
tók kiépítették hadállásai­
kat az értékpapírpiacon, 
így indult az értékpapírpi­
aci dereguláció, anno az 
1970-es évek végén, Ja­
pánban ...

O számlát küldjenek.
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Harcban 
a káosz erőivel
12-én választ Oroszország. Jelcin politikai győzelme 
„beprogramozottnak” látszik —  a gazdaság félelmetes állapotán 
azonban ez nem segít. Az igazi kérdés nyitott marad

Az orosz parlament fel­
oszlatása és „hidegretéte- 
le”óta eltelt két hónap ter­

mészetesen nem lehetett ele­
gendő Jelcin és csapata szá­
mára a gazdasági káosz fel­
számolásához. Legalábbis 
nyugati elemzők szerint az 
októberi és a novemberi el­
nöki, valamint kormányren­
deletek sora már egyértelmű­
en valamiféle piacgazdaság 
megvalósításának irányába 
mutat. A parlamenti válasz­
tásokra olyan gazdasági 
helyzetben kerül sor, amikor 
Csémomirgyin miniszterel­
nök szerint az ország már el­
érte a gazdasági mélypontot, 
s pillanatnyilag a „bizonyta­
lan egyensúly” állapotában 
van. Az elmúlt két esztendő­
ben a jelcini reformszándé­
kok és -intézkedések sorra 
„gellert” kaptak a parlament 
ellenállása miatt. Oroszor­
szág gazdasága gyorsvonati 
sebességgel száguldott az el­
lenőrizhetetlenség és a csőd 
irányába. Késik a felajánlott 
nemzetközi segítség is, hi­
szen az IMF, a Világbank, 
valamint a G-7 csoport csak 
az utóbbi hetekben kap egy­
értelműbb jelzéseket a köz­
ponti utasításos gazdasági 
rendszer visszaszorításának 
határozott szándékáról.

Az előrejelzések szerint 
idén Oroszország bmttó ha­
zai terméke 10,1 százalék­
kal csökken; egy esztendő 
alatt tehát sikerült felére mér­
sékelni a gazdasági teljesít­
mény zuhanásának ütemét. 
Lassul az ipari termelés visz- 
szaesésének üteme is; 
1993-ban 12,4 százalékos 
termeléscsökkenésre számí­
tanak a tavalyi 20 százalék 
után. Továbbra sem élénkül 
azonban a beruházási tevé­
kenység: az előrejelzések 
szerint idén legkevesebb 10

százalékkal mérséklődnek 
az invesztíciók.

Szerény becslések szerint 
az orosz vállalatok egyne­
gyede fizetésképtelen. Noha 
a hivatalos statisztikák sze­
rint a munkanélküliek szá­
ma nem haladja meg a 700 
ezret, a kormány legutóbbi 
becslése szerint az aktív 
korú lakosság 8— 11 százalé­
ka (7— 9 millió fő) állásta­
lan. Számottevően vissza­
esett idén az ország külkeres­
kedelmi forgalma, kedvező 
jel viszont, hogy a számított­
nál jóval nagyobb az aktí­
vum. Az év első kilenc hó­
napjában az export 31,4, az 
import pedig 15,5 milliárd 
dollár volt. A külkereskedel­
mi forgalom összességében 
23 százalékkal maradt el az 
előző év azonos időszakáé­
tól. Az orosz export ugyan 
az első háromnegyed évben
15,9 milliárd dollárral halad­
ta meg a behozatalt, a kivitel 
alakulásával mégsem elége­
dettek a gazdaság irányítói. 
Véleményük szerint az 
orosz export jelentősebb bő­
vülését részben a hazai cé­
gek dömpingpolitikája aka­
dályozta meg. Drasztikusan 
zuhan az import, amely töb­
bek között a behozatal szigo­
rításának, a rubel folyama­
tos leértékelésének és leérté­
kelődésének, valamint a 
gyengélkedő termelésnek kö­
szönhető.

A gazdaság fenti alapada­
tainak kedvezőtlen alakulása 
a nemzetközi pénzügyi és 
gazdasági szervezetek, vala­
mint a lehetséges donoror­
szágok szerint önmagában 
nem adna okot aggodalom­
ra, hiszen a gazdasági vál­
ság Közép- és Kelet-Európa 
szinte minden államában 
együtt jár a gazdasági rend­
szerváltással. Oroszország­

ban az alapvető gondot a 
költségvetési politika, a költ­
ségvetési hiány alakulása, 
valamint az ezzel kapcsola­
tos hiperinflációs veszély je ­
lenti.

Végső soron a Nemzetkö­
zi Valutaalap is azért tartja 
egyelőre vissza a korábban 
jóváhagyott 3 milliárd dollá­

heti a 22,2 ezer milliárd ru­
belt, a GDP 14 százalékát. 
Ebben az esetben viszont 
nagy a valószínűsége, hogy 
még inkább felpörög a jelen­
leg is havi 25— 30 százalé­
kos infláció. Nem véletlen, 
hogy az orosz gazdaság rend­
betételét célzó valutaalapi 
„recept” legfontosabb ajánlá­
sa a költségvetési hiány 
csökkentése és az infláció 
megfékezése. Ehhez azon­
ban gyökeres változásokra 
van (lenne) szükség az orosz 
központi bank politikájában, 
gyakorlatában, s nem utolsó­
sorban vezetésének összeté­
telében.

A költségvetési hiány fi­
nanszírozása hosszabb tá­
von nem végezhető „büntet­
lenül” fedezetlen jegybanki 
hitelekből. Emellett a köz­
ponti bank az állami vállala­
toknak és az állami gazdasá­
goknak szinte korlátlanul fo­

lyezéséről döntöttek. Megfi­
gyelők ezzel kapcsolatban 
nem tartják kizártnak, hogy 
rövid időn belül eltávolítják 
a központi bank éléről Geras- 
csenkót, akit nemrégiben a 
londoni Economist „a világ 
legrosszabb bankárjaként” 
jellemzett. (A költségvetési 
hiány megzabolázása, illet­
ve az erre utaló intézkedé­
sek egyik célja az IMF és a 
G-7 tagországok kormányai 
„tetszésének” és támogatásá­
nak az elnyerése.)

Idén várhatóan már nem 
kerül sor a hét legfejlettebb 
ipari állam Oroszország tá­
mogatásával foglalkozó ta­
nácskozására. A januárra ha­
lasztott megbeszélések célja 
Moszkva tájékoztatása a tá­
mogatási összegek folyósítá­
sáról, illetve az orosz gazda­
sági helyzet áttekintése. A tá­
mogatások mielőbbi folyósí­
tására Moszkvának azért is

ros készenléti hitel második 
felének folyósítását, mert 
elégedetlen Moszkva gazda­
sági csomagtervének radika­
lizmusával. Persze ez a meg­
fogalmazás inkább az őszelő­
re vonatkozik. Az utóbbi két 
hónapban ugyanis az orosz 
gazdasági reformok kidolgo­
zója, a miniszterelnök-he­
lyettesi székbe visszakerült 
Jegor Gajdar és Borisz Fjo- 
dorov pénzügyminiszter szá­
mos, a Nyugatnak tetsző in­
tézkedést hozott, illetve he­
lyezett kilátásba.

Optimista előrejelzések 
szerint az orosz költségvetés 
hiánya 1993 végén a GDP 
mintegy 10 százalékával 
lesz egyenlő. A pénzügymi­
nisztérium legutóbbi becslé­
se azonban igencsak vészjós­
ló: 1993 végére a deficit elér­

lyósít hiteleket évi 13— 28 
százalékos kamat mellett 
(miközben a piaci kamatok 
Oroszországban évi 200 szá­
zalék körül alakulnak). Az 
ipari és a mezőgazdasági 
lobby nyomására azonban 
nemcsak a központi bank, 
hanem a költségvetés is tá­
mogatja nem piaci módsze­
rekkel a vállalatokat. A bü­
dzsétől szinte hónapról hó­
napra emelkedő dotációt kér­
nek és kapnak a cégek, így 
nem meglepő, hogy a költ­
ségvetés hiánya várhatóan 
minden várakozást felülmúl.

A kemény vonalasok ellen­
állását széttörő Jelcin és a 
kormány reformerői novem­
ber közepén a negyedik ne­
gyedévi költségvetés felül­
vizsgálásáról és a jövő évi 
költségvetés új alapokra he­

szüksége lenne, mert a leg­
utóbbi tokiói G-7 csúcstalál­
kozón felajánlott 42 milliárd 
dollárból eddig csak elenyé­
sző rész realizálódott.

Némi fellélegezést jelent 
Oroszország számára, hogy 
a hitelező kormányokat tö­
mörítő Párizsi Klub a mint­
egy 35 milliárd dollárnyi tar­
tozásból 15 milliárdot tíz­
éves futamidővel átüteme­
zett. Oroszország külföldi 
adósságai egyébként az idei 
év közepén elérték a 81,5 
milliárd dollárt, az ebből fa­
kadó éves törlesztési kötele­
zettség az exportbevételek 
40 százalékával egyenlő.

A politikai és a gazdasági 
bizonytalanság miatt a kül­
földi tőke meglehetősen óva­
tos magatartást tanúsít a be­
ruházások területén. A gyak-
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„Melyik ágnak vessem a baltát?
(THE ECONOMIST)

ran változó, nem egyértelmű 
szabályozás miatt inkább 
csak nagyívű beruházási ter­
vek megvalósítását fontolgat­
ják a külföldi invesztorok, 
valójában —  az energiaszek­
tor kivételével —  eddig igen­
csak kevés működőtőke ér­
kezett az orosz gazdaságba. 
A Business Week adatai sze­
rint 1987 óta az amerikai cé- 

_ _ gek mindössze 400 millió

H dollár működötökét invesz­
táltak az orosz gazdaságba,

------ miközben a sokkal kisebb
Magyarországon 2,5 milli­
árd dollár amerikai működö­
töké „landolt’!

Felgyorsulóban van vi­
szont az országon belül a pri­
vatizáció. Októberi adatok 
szerint a 189 ezer orosz álla­
mi vállalatból 83 ezer ala­
kult át, s több mint 12 ezer 
nyílt részvénytársaság szüle­
tett. A legutóbbi adatok sze­
rint havonta 7— 800 vállala­
tot privatizálnak, s nemcsak 
a kínálat, hanem a kereslet 
is növekszik ezen a terüle­
ten. A vagyonügynökség 
egyébként már előkészítette 
azt a döntést, amelynek értel­
mében az orosz privatizáci­
ós vócsereket külföldiek is 
felvásárolhatják, s ők is 
részt vehetnek a vállalati 
részvények árverésén.

Ugyancsak az elmúlt két 
hónap felgyorsuló reformfo­
lyamatának egyik fontos, so­
kak szerint forradalmi törté­
nése, hogy Jelcin eböki ren­
delettel lehetővé tette a ter­
mőföldek szabad adásvéte­
lét. 1917 óta először nyílik 
lehetőség Oroszországban 
földvásárlásra. Nyugati szak­
értők véleménye szerint a 
„dekollektivizálás” gyökeres 
változást hozhat az orosz fal­
vakban és a mezőgazdasági 
termelésben. (Egy 1991-es 
törvény értelmében az álla­
mi gazdaságoknak és a ter­
melőszövetkezeteknek két 
esztendő állt rendelkezésük­
re a működési forma —  kft., 
részvénytársaság, állami tu­
lajdonban maradás stb. 
— megválasztására. Ennek
megtörténte után született 
meg a törvény arról, hogy az 
állami gazdaságokat és a ter­
melőszövetkezeteket elhagy­
ni kívánó parasztok számára 
milyen nagyságú és mennyi­
ségű termőföldet, illetve va­
gyont kell kiadni a „közös­
ből’!)

A- még a szovjetrendszer

idején megválasztott parla-' 
ment ellenállásától megsza­
badult, Jelcm-Gajdar-Fjodo- 
rov vezette reformirányzat 
erősödését jól jellemzik 
azok az elmúlt hetekben ho­
zott intézkedések, amelyek 
jó  esélyt adnak a reformfo­
lyamat felgyorsulására. 
Ezek közül érdemes kiemel­
ni, hogy belátható időn belül 
privatizálják az orosz külke­
reskedelmi szervezeteit, s az 
állami ellenőrzés csak né­
hány —  elsősorban nyers­
anyagok és fegyverek ex­
portjával foglalkozó —  vál­
lalatra fog fennmaradni. Kor­
szerűsítik a személyi jövede­
lemadó rendszerét is, várha­
tóan 1994-ben emelkednek 
az adókulcsok. Az adóeme­
lés egyértelműen a költség- 
vetési hiány lefaragását szol­
gálja.

„Aramvonalasítják” a 
bankrendszert is, amely 
Moszkva számára szinte átte­
kinthetetlen, emellett pedig 
ellenőrizhetetlenül pumpálja 
a hiteleket a veszteséges vál­
lalatokba. Az orosz központi 
bank ezentúl 420 százalékos 
büntetőkamatot számol fel a 
veszteséges bankoknak 
adott kölcsönügyletek során. 
A lépés célja az, hogy életké­
pesebbé váljon az orosz 
bankrendszer, s csak ko­
moly pénzintézetek maradja­
nak talpon. (Az országban je ­
lenleg mintegy 1800 bank 
működik, a nemzetközi kö­
vetelményeknek azonban 
csak 60—70 felel meg töb- 
bé-kevésbé.)

Zavart idézett elő a külföl­
di kormányok és a pénzinté­
zetek körében Jelcin novem­
ber közepén bejelentett elnö­
ki határozata, amely nem iga­

zán illik a reformlépések so­
rába. Az elnök 1996. január 
1-jéig felfüggesztette az 50 
százaléknál nagyobb külföl­
di tulajdoni részű pénzintéze­
tek orosz belföldi jogi szemé­
lyekkel folytatott műveleteit. 
Csak azok a pénzintézetek 
folytathatják tevékenységü­
ket, amelyek ehhez már no­
vember 15-ig hozzákezdtek. 
Az amerikai Citibank, a fran­
cia BNP és a német Dresd­
ner Bank az elnöki határozat 
közzétételekor már műkö­
dött, de számos nagy külföl­
di bank —  többek között a 
Société Général, a Bank of 
China, a Chase Manhattan, a 
holland ABN Amro —  nem 
tudja megkezdeni tevékeny­
ségét annak ellenére, hogy 
rendelkezik működési enge­
déllyel. Elemzők szerint na­
gyon valószínű, hogy Jelci­
nék belpolitikai érdekektől

vezettetve hozták meg ezt a 
szokatlan döntést. Arról van 
szó, hogy az „orosz tőke” 
nem nézi jó szemmel a kül­
földi pénzintézetek térhódítá­
sát az országban. Márpedig 
Jelcinnek szüksége van a 
nyugati bankok oroszországi 
tevékenykedését ellenző be­
folyásos pénzügyi és politi­
kai körök támogatására. Más 
kérdés, hogy ez a „barátság­
talan” lépés zavarokat okoz­
hat az EK-val folytatandó tár­
gyalásokon, emellett pedig a 
nyugati pénzvilág szemében 
növeli az orosz vezetés sze­
szélyességét, kiszámíthatat­
lanságát.

Ugyancsak a választások­
kal kapcsolatos manőverként 
értékelhető, hogy Gajdar fel­
hívta a kormány figyelmét a 
hazai ipart védő protekcionis­
ta intézkedések meghozatalá­
nak szükségességére. Az 
árak felszabadítása, az im­
port részleges liberalizálása 
a versenyképtelen orosz ipar- 
vállalatok többségét igen 
kedvezőtlen helyzetbe hozta 
a hazai piacon, ezért az utób­
bi hónapokban mind na’ 
gyobb nyomást gyakorolnak 
az ipari körök a kormányra a 
vámemelés és a behozatali 
kvóták visszaállítása érdeké­
ben.

A reformerők számára 
kedvező, hogy november vé­
gére gyakorlatilag felbomlott 
a rubelzóna. A szovjet utód­
államok kénytelenek saját 
pénzt bevezetni, mert Orosz­
ország a rubelövezet fenntar­
tásáért cserébe igen szigorú

feltételeket szabott, amelyek 
teljesítésére ezek az orszá­
gok jelenleg gazdaságilag 
képtelenek. A rubelzóna 
megszűnésével Oroszországi 
évi 17 milliárd dollárt takarít­
hat meg költségvetése számá­
ra. Ekkora volt úgyanis a 
kedvezményes kamatok mel­
lett nyújtott olcsó hitelek ta­
valyi összege a FÁK-álla- 
mok számára. Vége szakad 
annak a gyakorlatnak is, 
hogy készpénz és hitelek for­
májában Oroszország támo­
gassa az utódállamokat, ame­
lyek GDP-jében több mint 
50 százalékot „hozott” a ru­
belkapcsolat. Moszkva szá­
mára a rubelzóna összeomlá­
sa azért is előnyös, mert nem 
fenyeget többé a FÁK-álla- 
mok inflációjának importá­
lása a közös pénzen keresz­
tül.

A választások után fontos 
feladat lesz Jelcin számára, 
hogy megtalálja az egészsé­
ges egyensúlyt a haldokló, 
szovjet típusú gazdasági 
rendszer és a piacgazdaság 
között. Egy ideig ugyanis 
Oroszországnak továbbra is 
együtt kell élnie a Szovjet­
unió gazdasági és intézmé­
nyi örökségével, az országra 
nem lehet hirtelen „ráenged­
ni” a piacgazdaságot. Már rö­
vid távon is nagy feladatok 
várnak az elnökre és csapatá­
ra a gazdaságban: az árel­
lenőrzés gyakorlatilag teljes 
felszámolása, a központi 
bank függetlenítése a kor­
mánytól és a parlamenttől, 
az infláció csökkentése az ol­
csó állami kölcsönök vissza­
szorításával, az energiaága­
zat fejlesztése, exportképes­
ségének fokozása, a külföldi 
működötökét vonzó adó- és 
jogrendszer áramvonalasítá- 
sa, a privatizáció további 
gyorsítása, s nem utolsósor­
ban a szociális háló megte­
remtése a munkanélküliek és 
a csökkenő életszínvonalú la­
kosság számára.

Ezek persze csak a legfon­
tosabb tennivalók, amelyek 
nem tűrnek halasztást. Gigá­
szi feladatnak ígérkezik a pi­
acgazdaság-ellenes tízmilli­
ók meggyőzése, hiszen 
Oroszország lakói többségé­
nek a reformokból eddig 
csak a zuhanó életszínvonal, 
a vágtató infláció, a maffia­
gazdaság és az elszegénye­
dés .jutott’!

GONDA GYÖRGY
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Pénzintézetek,
útközben
A választások semmit sem változtattak a gomba módra szaporodó 
orosz bankok siralmas állapotán. Legfeljebb a változtatás 
lehetőségein

Az orosz pénzintézetek
száma már meghaladja az
1600-at. Többségük azon­

ban csak nagy jóindulattal ne­
vezhető banknak, jelezvén, 
hogy Oroszország pénzintéze­
ti rendszerében sem kisebb a 
káosz, mint a gazdaságban. 
Az Európai Közösség megbí­
zásából átfogó tanulmány ké­
szült az orosz bankrendszer­
ről. A legutóbbi felmérés sze­
rint az országban 1325 kis és 
336 közepes, illetve nagy 
pénzintézet működik, ám kö­
zülük mindössze 80— 130-ra 
tehető azoknak a bankoknak 
a száma, amelyek többé-ke- 
vésbé megfelelnek a nyugati 
előírásoknak. Ezek a pénzin­
tézetek képviselik az egész 
orosz bankrendszer tőkéjé­
nek 60 százalékát.

Sok esetben még a leg­
jobbnak minősített orosz ban­
kok sem tudnak „igazi” pénz­
intézetként működni. A ma­
gas infláció, valamint a gaz­
dasági stabilitás hiánya miatt 
a bankok csak rövid lejáratú 
hiteleket tudnak nyújtani, a 
gazdaság talpra állításához vi­
szont hosszú lejáratú beruhá­
zási hitelekre lenne szükség. 
Ilyen ügyletekre az orosz ke­
reskedelmi bankok csak ak­
kor képesek, amikor a köz­
ponti bank olcsó hiteleit to­
vábbítják az ipar és a mező- 
gazdaság finanszírozására. 
Nyugati szakértők vélemé­
nye szerint az infláció szá­
mottevő csökkenése sem hoz­
na lényeges változást a keres­
kedelmi bankok hosszú lejá­
ratú hitelezési tevékenységé­
ben, mert egyrészt egyelőre 
nem várható a gazdasági nö­
vekedés jelentősebb nekilódu- 
lása, másrészt pedig még hiá­
nyoznak a hitelezési kocká­
zat enyhítésének eszközei és 
intézményei.

Nem megfelelő az orosz 
bankrendszer nagyobbik ré­

szének számítógépesítettsé­
ge, de ennél is nagyobb gon­
dot okoz az égető szakember- 
hiány az ágazatban. A kaoti­
kus állapotok miatt a közpon­
ti banknak eddig nem sike­
rült megfelelően működő fi­
zetési rendszert kialakítania 
sem a vállalatok, sem pedig a 
bankok között. Ugyancsak hi­
ányzik a hatékony bankfelü­
gyeleti rendszer, a bankrend­
szer működését szabályozó 
törvények hiányosságai pe­
dig tág teret adnak a korrupci­
ónak és a visszaéléseknek. A 
pénzintézetek számára azon­
ban az egyik legnagyobb gon­
dot az jelenti, hogy sorsuk 
alakulása nem kis mértékben 
függ az általuk finanszírozott 
vállalatok —  többnyire nem 
hatékony és gazdaságtalan 
—  működésétől.

Miközben Oroszország­
ban az árrendszer szinte átte­
kinthetetlen, s a nemzeti valu­
ta folyamatosan elértéktelene­
dik, a bankok nyeresége dön­
tő mértékben a valutaváltás­
ból és a nyersanyagexport fi­
nanszírozásából származik. 
Még nagyobb volna a ban­
kok nyeresége a nemzetközi 
tranzakciókból, ha az exportő­
rök bevételeik jelentős részét 
nem külföldi bankokban „par­
koltatnák’! Nem hivatalos 
becslések szerint évente mint­
egy 15— 20 milliárd dollár­
nyi (!) exportbevétel marad 
az ország határain kívül. (Ösz- 
szehasonlításul: hivatalos ada­
tok szerint Oroszország ex­
portja tavaly 38,1 milliárd 
dollár volt.)

Az előrehaladás azonban 
igen lassú. Jól példázza a 
helyzetet az Incombank, 
amely a nagyobb orosz keres­
kedelmi bankok sorába tarto­
zik, s amely nem az állam 
„pénzeszsákjaként”, hanem 
valódi bankként szeretne mű­
ködni. Hiteleinek mindössze

2— 5 százaléka hosszú lejára­
tú (ez Oroszországban öt év­
nél rövidebb időszakot je­
lent), ezek a kihelyezések el­
sősorban ingatlanügyleteket, 
építkezéseket, valamint a 
nyersanyag-kitermeléshez 
szükséges gépek és berende­
zések megvásárlását finanszí­
rozzák. A rövid lejáratú hité­

nek. A pénzintézet részvény- 
társasággá alakult át, egyik 
vezető részvényese a közpon­
ti bank. Továbbra is kényte­
len lakásvásárlási és -felújítá­
si kölcsönöket nyújtani a la­
kosságnak, nevetségesen ala­
csony kamatokkal. Egyelőre 
nem tudott megszabadulni at­
tól a kötelezettségétől sem, 
hogy államilag dotált hitele­
ket nyújtson 22 „társadalmi 
szempontból kiemelt fontos­
ságú” program finanszírozásá­
ra. Emellett még az állam 
megbízásából végzi a privati­
zációs kuponok elosztását is 
az ország 148 millió lakosa 
körében.

Év elején a központi bank 
megkísérelte „újraállamosíta­
ni” a Sberbankot, arra hivat­
kozva, hogy az orosz betéte­
seket meg kell kímélni egy 
amerikai típusú takarékpénz­
tári csődsorozattól. A kísérlet
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lezésben vezető szerepet ját­
szik az autóimport és a nyers- 
anyagexport finanszírozása.

A pénzintézet maga dönt a 
hitelek odaítéléséről, s nem 
vesz részt a központi bank hi­
teleinek továbbításában. Az 
Incombank egyik vezetőjé­
nek véleménye szerint a köz­
ponti bank hiteleinek vállala­
ti elérhetősége elsősorban a 
személyes kapcsolatoktól 
függ-

Az országos hálózattal ren­
delkező takarékpénztár, a 
Sberbank mindent elkövet, 
hogy függetlenedjék az állam­
tól. A jó  szándéjc azonban a 
bankszektorban kevés; a 
Sberbank helyzete jól mutat­
ja  azokat a nehézségeket, 
amelyeket a piacgazdaságra 
való áttérés okoz az egész or­
szágnak és a bankrendszer­

nem járt sikerrel, a háttérben 
azonban elsősorban nem a 
kisbetétesek védelme húzó­
dott meg. Inkább arról volt 
szó, hogy az orosz állam 
nem akart lemondani a legna­
gyobb takarékpénztár forrá­
sairól. Évtizedeken át ugyan­
is a szovjet állam a lakossági 
megtakarításokból finanszí­
rozta a költségvetés hiányát, 
s ezt a lehetőséget az orosz ál­
lam sem akarta kiengedni a 
kezéből.

A pénzügyminiszter csak 
nemrégiben engedélyezte a 
Sberbank számára, hogy 
emelje a betéti kamatokat. 
Erre csak azután került sor, 
hogy a kincstár visszafizette 
tartozásait a Sberbanknak.

Az orosz bankrendszerben 
uralkodó rendezetlen állapo­
tok ellenére számos nyugati

bank kíván fiókot nyitni az or­
szágban. Az orosz kereske­
delmi bankok a nyugati jelen­
lét ellen tiltakozva nagy nyo­
mást gyakoroltak a központi 
bankra, attól félve, hogy a ná­
luk tartott keményvaluta-beté- 
tek rövid idő alatt „átvándo­
rolnak” az új bankképvisele­
tekhez. A központi bank a je­
lek szerint engedett a nyomás­
nak, s a külföldi bankok szá­
mára meglehetősen szűk 
mozgásteret engedélyezett az 
orosz pénzpiacon. 1992 nya­
rán a Credit Lyonnais kapott I 
engedélyt leánybank alapítá­
sára, a Bank Austria pedig fi­
ókot nyithatott Moszkvában.

Idén eddig a Citicorp és a 
Chase Manhattan folyamo­
dott banknyitási engedélyért. 
A tervek szerint a két bank 
alaptőkéje 5-5 millió dollár, 
vagyis az orosz törvények ál­
tal megállapított minimum 
lesz. Míg a képviseleti irodák 
nem nyújthatnak bankszolgál­
tatásokat, a leánybankok jo­
gosítványa többek között a 
nemzetközi fizetések lebo­
nyolítására, akkreditívek nyi­
tására és vállalati betétgyűj­
tésre is kiteljed. Lakossági 
szolgáltatások nyújtásával az 
Oroszországban „letelepe­
dett” külföldi bankok egyelő­
re nem kívánnak foglalkozni. 
Érdemes megjegyezni, hogy 
mind a Citi, mind pedig a 
Chase úgynevezett általános 
bankengedélyt kért az illeté­
kes orosz hatóságoktól. En­
nek megszerzése azt jelenti, 
hogy „orosz” bankként mű­
ködhetnek, tehát finanszíroz­
hatnak rubelben és külföldi 
valutában, s orosz és külföldi 
ügyfelekkel is dolgozhatnak.

A központi bank szeretne 
gátat szabni az orosz bankok 
„buijánzásának’! Ennek érde­
kében jelentősen felemelte 
az alapításhoz és a működés­
hez szükséges alaptőke meny- 
nyiségét. Az EK részére ké­
szített tanulmány ezzel kap­
csolatban megállapítja, hogy 
az új követelmények nyo­
mán a jelenleg működő ban­
kok 90 százalékának meg 
kellene szüntetnie tevékeny­
ségét, illetve házasságra kel­
lene lépnie nagyobb pénzin­
tézetekkel. Ilyen jellegű 
„mozgások” azonban az év 
eddig eltelt részében —  az 
alaptőke-restrikció ellenére 
—  még nem voltak az orosz 
bankszektorban.

GONDA GYÖRGY
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iO kok és álokok
Sajátos, a szakértők véleményétől eltérő következtetések régiónk 
gazdasági teljesítménycsökkenésének okairól

A politikai rendszervál­
tást lSjvető időszakban 
az egykori szovjet blokk­

hoz tartozó közép-kelet-euró- 
pai országokban a gazdaság 
teljesítménye jelentős mér­
tékben csökkent. Lengyelor­
szágban a visszaesés
1990- ben volt a legerősebb. 
A következő évben,
1991- ben a GDP visszaesése
9 százalékra, az ipari teljesít­
mény csökkenése 12 száza­
lékra mérséklődött.
1992- ben a lengyel gazda­
ság a jelek szerint elérte a 
„gödör” alját, sőt megkezdte 
a felkapaszkodást. A GDP 1 
százalékkal, az ipari terme­
lés 4 százalékkal nőtt, az inf­
láció tovább mérséklődött. 
Az 1993. év első negyedére 
vonatkozó adatok is azt jelez­
ték, hogy a lengyel gazdaság 
szerény növekedése tovább 
tart.

Csehországban illetve 
Szlovákiában 1990-ben a visz- 
szaesés minimális mértékű 
volt, a „zuhanás” 1991-ben

következett be. Ekkor a 
GDP 14— 15, az ipari terme­
lés 20— 25 százalékkal csök­
kent. 1992-ben a visszaesés 
Csehországban és Szlovákiá­
ban jóval kisebb volt az elő­
ző évinél, de a rendelkezésre 
álló adatok szerint 1993-ban 
is tart. Az infláció mérséklő­
dött, s a munkanélküliek ará­
nya is stagnálni látszik mind­
két (új) országban.

Magyarországon ugyan­
csak 1991-ben jegyeztük a 
gazdasági visszaesés mély­
pontját. A GDP ekkor az elő­
ző évi 3 százalékkal szem­
ben 12, az ipari termelés a 
korábbi 10 százalékkal szem­
ben 19 százalékkal esett visz- 
sza. Az infláció, az 1990. évi 
29 százalék után, 1991-ben 
35 százalékkal tetőzött.

1992-ben Magyarorszá­
gon a gazdaság teljesítmé­
nye stagnált, de az előző évi­
nél alacsonyabb szinten. Az 
infláció valamelyest csök­
kent, a munkanélküliség vi­
szont tovább emelkedett.

1993-ban Magyarországon 
az ipar szerény növekedést 
mutat, a mezőgazdaság és a 
szállítási teljesítmény vi­
szont tovább csökken. Az 
infláció mértéke stagnál, a 
munkanélküliség alig emel­
kedik.

A regionális exportteljesít­
mény elemzői gyakran hivat­
koznak arra, hogy a kelet-eu­
rópai országok egymás közti 
kereskedelme „összeomlott”, 
s a gazdasági visszaesés 
nagyrészt erre vezethető visz- 
sza. A tények azonban nem 
támasztják alá ezt a nézetet.

Az elemzésbe vont emlí­
tett négy (illetve a külkeres­
kedelmet tekintve három) or­
szágban a volt KGST-export 
valóban jelentősen vissza­
esett, de ezt nagymértékben 
ellensúlyozta a konvertibilis 
export növekedése. Az ösz- 
szes export ennek következ­
tében csak kismértékben 
esett vissza.

Magyarországon például 
az összes export 1990-ben

FONTOSABB GAZDASÁGI MUTATÓK ALAKULÁSA 1990— 1993 KÖZÖTT,
százalékban

' 1990. 1991. 1992. 1993. I. n

GDP
Lengyelország 88,4 91,0 101,0 —
Csehország 98,6 85,8 92,9 —

Szlovákia — 84,2 95,5 —

Magyarország 96,7 88,1 94,0 —

Ipari termelés
Lengyelország 75,8 88,1 103,9 106,9
Csehország 96,3 75,6 86,3 92,8
Szlovákia — 82,2 86,2 83,3
Magyarország 90,4 80,9 90,2 99,0
Export
Lengyelország 113,7 97,6 96,5 —
Csehország 113,1 98,8 104,2 94,6
Szlovákia — — — —

Magyarország 95,9 95,1 101,0 76,9
Fogyasztói árindex
Lengyelország 685,8 170,3 143,0 139,0
Csehország 110,0 156,6 111,1 121,7
Szlovákia — 161,2 110,0 119,1
Magyarország 128,9 135,0 123,0 124,7
Pénzmennyiség változása (az időszak végén)
Lengyelország (M1) 509,0 124,9 117,8 —
Csehország (M1) 91,7 127,5 115,9 —

Szlovákia (M1) — — 114,2 —

Magyarország (M2)’ 128,6 124,5 127,4 —
Munkanélküliek aránya 9
Lengyelország 6,3 11,8 13,6 14,2
Csehország 1,0 4,1 2,6 2,9
Szlovákia — 11,8 10,4 12,0
Magyarország 1,7 8,5 12,3 12,9

* A Magyar Nemzeti Bank évkönyvei alapján
Az adatok forrása: Statistical Bulletin 1992—1993. Poland, Czech. Rep., Slovakia, Hungary. The Economist Intelligence
Unit Report 1993.

A z E u rópa-lép cső  alján

és 1991-ben is 5-5 százalék­
kal esett vissza, miközben a 
gazdasági teljesítmény
1990- ben ezzel egyezően,
1991- ben pedig lényegesen
nagyobb mértékben csök­
kent. Ha figyelembe vesz- 
szük, hogy az export Ma­
gyarországon a GDP-nek 
mintegy egyharmadát teszi 
ki, 5 százalékos exportvissza­
esés legfeljebb 2 százalékos 
GDP-visszaesést indukálhat, 
így megalapozottan állíthat­
juk, hogy a keleti piacokkal 
kapcsolatos gondok nem
okozhatták a gazdaság olyan 
mértékű visszaesését, mint 
amilyet 1990-ben és
1991-ben tapasztaltunk. Ha­
sonló következtetésre jutha­
tunk a lengyel, a cseh és szlo­
vák gazdaság adatainak alap­
ján is.

Ha a vizsgált országok­
ban a gazdasági visszaesés 
valós okait keressük, érde­
mes figyelmet fordítani a 
gazdaság pénzellátottságá­
nak alakulására.

Lengyelországban példá­
ul 1990 és 1991 között az ár­
színvonal mindvégig gyor­
sabban nőtt, mint a forgalom­
ban lévő pénzmennyiség 
(M l az időszak végén mér­
ve). 1990-ben az árindex
685,8 százalék, a pénzmeny- 
nyiség növekedése viszont 
csak 509,0 százalékos volt, 
az eltérés tehát közel 200 
százalékot tett ki. 1991-ben 
és 1992-ben a pénzmennyi­
ség növekedése már csak 
45, illetve 15 százalékkal ma­
radt el az árindextől, az „ol­

(WIRTSCHAFTSWOCHE)

ló” tehát egyre szűkült. Cseh­
országban és Szlovákiában 
(illetve 1991-ig Csehszlová­
kiában) a rendelkezésre álló 
adatok szerint a pénzmennyi­
ség növekedése 1990-ben 
majdnem 20, 1991-ben kö­
zel 30 százalékkal maradt el 
az árindextől. 1992-ben 
mindkét országban megfor­
dult a helyzet: a pénzmennyi­
ség néhány százalékkal na­
gyobb mértékben nőtt, mint 
az árindex.

Magyarországon az árin­
dex és a pénzmennyiség nö­
vekedése 1990-ben azonos 
volt, 1991-ben az árindex 
mintegy 10 százalékkal gyor­
sabban nőtt a pénzmennyi­
ségnél, 1992-ben viszont a 
pénzmennyiség növekedése 
haladta meg néhány száza­
lékkal az árindexet. Tudjuk 
azonban, hogy nálunk egy 
erőteljes restrikciós beavat­
kozásra került sor 1988-ban: 
a pénzmennyiség növekedé­
se ebben az évben közel 10 
százalékkal maradt el a GDP 
(folyó áron mért) növekedé­
sétől.

Az árindex és a pénzmeny- 
nyiség alakulása közti össze­
függés vizsgálata 1988-ban 
körülményesebb, mivel eb­
ben az évben vezették be az 
áfa-rendszert. Az árindex 
számításakor a termelői (te­
hát áfa nélküli) árakat vették 
számításba, az áruforgalom­
ban érvényesülő valóságos 
árak azonban az áfa-kulcs­
nak megfelelően emelked­
tek. Az iparban például a 
KSH szerinti termelői árszín-



Németország egyesítése 
„mellékköltségei”

A költségvetési kiadások ál­
lami felhasználását rendszere­
sen figyelemmel kísérő függet­
len szervezet, a könyvvizsgá­
lók szövetségi tanácsa 220 ol­
dalas tanulmányt tett közzé a 
német egyesítés közpénzekre 
való hatásairól.

A Financial Times összefog­
lalója szerint a tanulmány meg­
állapítja, hogy az egyesítés óta 
eltelt időszakban jelentősen 
megnőtt az államhivatalnokok 
hivatalos étkezési számláinak 
összege Berlin ötcsillagos szál­
lodáiban.

Németország keleti részén a 
vasút a szükségesnél jóval több, 
20-30 ezer dolgozót foglalkoz­
tat, s ez az adófizetőknek 1,3-

1,8 milliárd márka többletki­
adást jelent évente. Az audito- 
rok jelentése szerint ugyancsak 
sok a felesleges alkalmazott a 
szabadalmi hivatalban, ahol az 
egyesítés után a létszám 180-ról 
588-ra növekedett. Bírálatot ka­
pott a német vagyonügynökség, 
a Treuhand is, ahol a független 
szakértők véleménye szerint na­
gyobb figyelmet kellene fordí­
tani az intézmény működési 
költségeire és pénzügyeire.

Százmillió márkát takaríthat­
na meg évente a költségvetés, 
ha az állami bérlakásokat és 
vállalatokat fűtésszabályozó ter­
mosztáttal látnák el. Jelenleg 
ezekben a lakásokban és válla­
latoknál a hőmérséklet-szabá­

lyozás egyetlen „eszköze” az 
ablak használata, A keletnémet 
vasút számítógépesítése nyo­
mán évi 27 millió márka megta­
karítást lehetne elérni. Egyúttal 
csökkenthetnék azon dolgozók 
számát is, akik munkaidejük ja­
va részét a vonatjegyek kézi 
megírásával töltik.

A könyvvizsgálók szövetségi 
tanácsa felhívja a figyelmet: 
amennyiben nem nyirbálják 
meg a teljesen felesleges és el­
vesztegetett kiadásokat, a ké­
sőbbiekben a pénzügyi hatósá­
goknak már nem lesz lehetősé­
gük az „elszabaduló" bürokrá­
cia ellenőrzésére.

G. Gy.
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A  p á lyáza to k  atve te le  Közjegyző je ie n ie te o e n  iu i lem K.

akum entáció - titoktartási nyilatkozat ellenében  - m egvásárolható a 
Budapesti Bútoripari Vállalat székhelyén  

- devizabelföldi által 20.000 F t+ ÁFA ellenében , 
földi által 20.000 Ft-nak m egfelelő  konvertibilis valuta ellenében .

A  dokum entációért fizetett díjat nem  térítjük vissza.

lz ajánlatát a benyújtási határidőt követő 90 napig fenn k ell tartsa.

ts é s  a részletes pályázati kiírás az Állami V agyonügynökség vagy  a kiíró 
szám ára nem  jelent szerződéskötési k ötelezettséget.

y n ö k ség  vagy a kiíró fenntartja m agának a jogot, h ogy  a pályázati felh ívást 
eredm énytelennek  nyilvánítsa.

3udapest, Lórántffy Zs. u. 15 /b ., fax: 169-4795, tel.: 169-1261).*

Budapesti Bútoripari Vállalat
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Újabb koncentráció 95UJÍ 
az európai élelmiszeriparban
A világ egyik legnagyobb 

élelmiszer- és dohányipari vál­
lalata, a Philip Morris cégei in­
tegrálásával kívánja fokozni ré­
szesedését az európai piacon. 
Összevonja két legnagyobb 
európai élelmiszer-ipari vállala­
tát, a Kraft General Foodst és a 
Jacob Suchardot.

A cégintegrálás nyomán lét­
rejövő Kraft Jacob Suchard 
(KJS) a Nestlé és az Unilever 
után Európa harmadik legna­
gyobb élelmiszer-ipari konglo­
merátuma lesz, amely különö­
sen az édességek, a sajtok és a 
kávék piacán rendelkezik erős 
pozíciókkal. A KJS Európa 20

országában évente mintegy 9 
milliárd dolláros forgalmat bo­
nyolít le.

A vállalati integráció az idei 
év végére befejeződik. A Philip 
Morris menedzsmentje a „bel­
ső” házasságtól azt várja, hogy 
emelkedik a termelékenység, 
csökkennek a termelési költsé­
gek, s hatékonyabb lesz a mar­
ketingtevékenység. A két cég 
összekapcsolását elsősorban az 
tette szükségessé, hogy az euró­
pai élelmiszerpiacon erőteljesen 
növekszik a versenyharc.

A KJS elnök-vezérigazgatója 
Raymond Viault, a Jacob Su­
chard eddigi vezetője lett. Isme­

retes, hogy a Philip Morris há­
rom esztendővel ezelőtt kebe­
lezte be 3,8 milliárd dollárért a 
svájci kávé- és édesipari céget. 
A Financial Times tudósítása 
szerint a Jacob Suchard ez ideig 
szinte teljesen függetlenül tevé­
kenykedett a Kraft General 
Foods Europe-tól. (Érdemes 
megjegyezni, hogy a Philip 
Morris a nyolcvanas években 
vásárolta fel az USA-ban a 
Kraft és a General Foods válla­
latokat, s a bekebelezés után a 
két céget az amerikai piacon in­
tegrálta.) Ezentúl a két össze­
vont vállalatot Zürichből egy 
menedzsment irányítja, s nem

kizárt, hogy valamelyest csök­
kentik a 20 országban dolgozó 
32 ezer alkalmazott számát.

A vállalategyesítés előkészí­
tése öt hónapig tartott, s várha­
tóan már rövid időn belül érez­
hetőek lesznek a megtakarítá­
sok a raktározás és az áruterítés 
területén. A KJS első számú 
piaca Németország évi 3 mil­
liárd dolláros forgalommal, ezt 
követi az olasz és a francia piac. 
Az átszervezés nem érinti a 
Freia Marabou norvég édesipari 
vállalatot, amelyet tavaly vásá­
rolt fel a Philip Morris.

G. Gy.



nyilvános, egyiordulós pályázatot h ird e t a 
BUBIV Bútor Palota Kft.
(Budapest, XV., Szántóföld u. 2.)

privatizációjában való részvételre. A  privatizáció során érték esítésre  kerül a vállalatnak a 
gazdasági társaságban lévő, 100%-os tulajdoni hányadot jelentő ü zletrésze, am elynek  

vagyon érték elés szerinti érték e é s  egyben  ajánlati ára 275.770 eFt.

A  pályázóknak szándékuk m eg erő sítése  végett 1 MFt-ot bánatpénzként letétb e k ell helyezn iük.

A  fize tésh ez E-hitel é s  kárpótlási jegy  is - a pályázati dokum entációban foglaltak
szerint - igénybe vehető.

A pályázatok benyújtásának feltétele a részletes feltételfüzet átvétele, é s  egy id ejű leg  titoktartási 
nyilatkozat m egtétele . A pályázatok benyújtásának a módját 

a pályázati dokum entáció tartalmazza.

A pályázatok benyújtásának ideje: 1994. január 31., 11-12 óra között

A pályázatok benyújtásának helye: A Budapesti Bútoripari Vállalat székhelye 
1043 Budapest, Lórántffy Zs. u. 15/b.



Proton — autó a malájoktól
A jövő év közepétől a konti­

nentális Európa országaiban is 
megjelennek a malajziai gyárt­
mányú Proton személyautók. A 
Proton kocsik európai marke­
tingjére hozott létre közös vál­
lalkozást nemrégiben az azonos 
nevű malajziai gyár, valamint 
hazai és brit márkakereskedője. 
A Proton Cars Europe cégben a 
szigetországbeli márkakereske­
dő, David Brown részesedése 55 
százalék.

A Proton autógyár —  amely­
ben a Mitsubishi 17 százalékos 
tulajdoni hányaddal rendelkezik 
— az elmúlt évtized közepe óta 
állít elő személykocsikat Kuala 
Lumpur közelében. Kezdetben 
évi 80 ezer kocsit gyártott a Pro­
ton, idén termelése eléri a 120 ez­
ret, s a tervek szerint a kapacitást

rövidesen évi 150 ezer autóra bő­
vítik. A Proton-kocsik a maláj au­
tópiacon mintegy 70 százalékos 
részesedést szereztek. Az első 
számú exportpiac Nagy-Britan- 
nia, ahol tavaly 15 ezer gépkocsit 
adtak el, idén pedig várhatóan 16 
ezer Proton talál gazdára a sziget- 
országban. Mintegy kétezer autót 
exportál évente a Proton Auszt­
riába, Uj-Zélandra, Sri Lankára 
és Bangladesbe.

A Proton kocsik iránti növek­
vő külföldi kereslet nyomán a 
gyártó nagyívű kampányt indított 
útjára. Ennek keretében várha­
tóan összeszerelő-üzem létesül 
Vietnamban és Chilében. Az új 
modellek megjelenése lehetővé 
teszi, hogy a Proton Nagy-Britan- 
nia mellett Európa más országai­
ban is megvesse lábát.

A Proton Cars Europe nem 
az európai piacra szánt kocsik 
importőreként és forgalmazója­
ként fog működni. Feladata az 
lesz, hogy Európa minden or­
szágában felkutassa a szóba jö­
hető importőröket és a márka- 
kereskedői hálózatot. Miután a 
maláj gyártó minden európai or­
szágban megállapodik majd ko­
csijainak importőrével és létre­
hozza márkakereskedői hálóza­
tát, a Proton Cars Europe fogja 
összehangolni ezek tevékenysé­
gét. Érdemes megjegyezni, 
hogy a Proton terjeszkedését a 
kontinentális Európában az te­
szi lehetővé, hogy a gyártó 
megkezdi a baloldali kormá­
nyos modellek gyártását.

33 IL 4 -  • G. Gy.
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XV., Harsányi K. út 83. 
ÉLKER DISZKONT,
y király út 145. 
tákóczi út 30—36.
László körút 33. 
linszky út 135. 
r utca 35.

RAKTÁRÁRUHÁZ 
>ZER — kozmetika

bevásárlóközpontja 
Lajos király útja 110.

. uuiu mcszonyeg zuu cm zou n/m  ariui
Törülközők 180—380 Ft-ig

Tapéták 20% engedménnyel 
Damaszt- és pamut térítők, szalvéták minden 

méretben, közületeknek is!

Csillárok, lámpák 20—40% engedménnyel 
Kerti lámpák kiárusítása!

Teljes áruválasztékunk rendkívül kedvező áron! 
Nyitva: H—P 9—17 óráig

. /Á lfa
KERESKEDELMI Rt.

Az Alfa diszkontáruházai
decemberben szombat-vasárnap 16 óráig, 

szaküzletei 18 óráig tartanak nyitva. ... /Á lfa
K EK SK EO eiM ! »

December 24-én 12 óráig, december 31-én 13 óráig 
várják a vásárlókat.

Color Élelmiszer Raktáráruház 
XI., Nándorfejérvári út 40/a.

Color Vegyi Raktáráruház 
XI., Nándorfejérvári út 40/a.

Forrás Raktáráruház 
IV., Bocskai utca 26.

Diszkont Raktáráruház 
X., Ceglédi út 28.

Higiénia Üzletház 
XIII., Váci út 34.

Parfüméria 
VII., Dohány utca 58—62.

Romantik
V., Szt. István körút 23.

Delikát Shop 
V.. Október 6. utca 3.
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Az Egyesült Államok egyik regio­
nális telefontársasága, a Bell Atlan­
tic 1,04 milliárd dollárért 42 százalé­
kos részesedést szerzett Mexikó má­
sodik legnagyobb cellástelefon-cégé- 
ben, az Iusacellben. Szakértők sze­
rint az ügylet az eddigi legnagyobb 
értékű nemzetközi tranzakció Latin- 
Amerika távközlési üzletágában.

A Financial Times tudósítása sze­
rint a hordozható, cellás telefonok 
előfizetőinek száma Mexikóban 380 
ezer. Az előfizetők fele az állami 
távközlési vállalat, a Telmex leány- 
vállalatának, a Telednek a szolgálta­
tásait veszi igénybe. A Iusacell je ­
lenleg 135 ezer előfizetővel rendel­
kezik. A Bell Atlantic érdeklődését 
nem elsősorban az előfizetők száma, 
hanem az Iusacell jövőbeli lehetősé­
gei keltették fel. A cég cellástelefon 
koncessziókkal rendelkezik a mexi­
kói fővárosban, valamint Guadala- 
jarában, az ország középső és délke­
leti részén. A koncessziós területen 
60 millió potenciális telefon-előfize­

tő lakik, vagyis az ország lakosságá­
nak 72 százaléka. A koncesszió 
mind az Iusacell, mind pedig ameri­
kai partnere számára igen nagy üzle­
ti lehetőségeket jelent a következő 
években. (Érdemes megjegyezni, 
hogy miközben a hagyományos, ve­
zetékes telefonvonalakra Mexikóban 
évekig kell várni, a cellástelefonokra 
vonatkozó megrendeléseket órák 
alatt teljesítik.)

Az Iusacell és a Bell Atlantic egy­
üttes távközlési tevékenysége egyel­
őre a helyi hívások lebonyolítására 
terjed ki. Várható azonban, hogy a 
későbbiekben bekapcsolódnak a tá­
volsági beszélgetések lebonyolításá­
ba is, az erre vonatkozó Telmex-mo- 
nopólimot ugyanis 1996 augusztusá­
ban felülvizsgálják, s valószínűleg 
liberalizálják a piacot. Az Iusacell 
többségi tulajdonosa Carlos Peralta 
mexikói nagyiparos marad. A Bell 
Atlantic működtetési és műszaki se­
gítséget nyújt új „szerzeményének”, 
s a következő években várhatóan nö­

velni fogja részesedését a cégben. A 
mexikói törvények szerint a külföldi 
részarány a cellástelefon-társaságok- 
ban nem haladhatja meg a 49 száza­
lékot.

A Bell Atlantic technológiájának 
és műszaki berendezéseinek alkal­
mazásával az Iusacell szolgáltatásai 
olcsóbbak lesznek a Telmexénél. A 
cellástelefon-rendszerek Mexikóban 
1989 óta működnek, s a következő 
években várhatóan számottevően nö­
vekszik majd a kereslet a hordozható 
készülékek iránt.

Az amerikai telefontársaság beje­
lentette, hogy az kavizíció követke­
ztében jövőre az egy részvényre jutó 
osztalék várhatóan 18-20 centtel 
csökken majd. A beruházás hosszú 
távú stratégiai célokat szolgál a cég 
számára, a mexikói beruházás a szá­
mítások szerint a Bell Atlantic rész­
vényeseinek csak öt év után hoz 
majd nyereséget.

G. GY.



»»• műholdas 
hírközvetítés lesz 
Magyarországról

7. oldal

•»» recesszióban sem áll 
meg a fejlődés

8. oldal

IM az Investel 
továbblép 8. oldal

...április előtt indul a 
Pannon GSM

9. oldal

»*♦ testre szabott 
szolgáltatást ígér a 
Westel 900 9. oldal

...az űrtávközlés a

ment persze egyik napról a 
másikra, s idő kellett mind a 
cég többezres gárdájának a 
szem léletváltásra, mind pe­
dig a közönségnek, hogy 
személyes tapasztalatai ré­
vén változzon a már elköny­
velt megítélése.

—  A  s z ö v e t s é g e k  k e r e s é ­
sé n e k  m o s t a  r e g io n á lis  k o n ­
c e s s z ió k  k e l lő s  k ö z e p é n  k ü ­
lö n ö s  je le n tő s é g e  van .

—  így igaz, de a privati­
záció időszakában a szövet­
ségkeresésnek értelem sze­
rűen korlátái vannak. A szö­
vetségeket ugyanis ebben az 
időben jelentős mértékben 
már csak a stratégiai partner 
szám lájára lehetne m egköt­
ni. A privatizáció remélhető­
leg karácsony előtt be fog 
fejeződni. A szövetség kere­
sésének pedig két síkja van, 
a szakmai környezetben és 
az egyéb érdekeltségi kör­
nyezetben. Ez utóbbiban a 
szövetségépítés lényeges lé­
pése, a társadalmi modell el­
fogadásával megtörtént. (Az 
önkormányzatok szövetségé- 
’ "»í m o n á l l a n o d á c r ó l

azonban újabb szövetségépí­
tési igényekkel áll elő. Már 
eddig is kiderült, hogy a re­
gionális koncessziók egy ré­
szére, a kevésbé attraktív te­
rületekre igen nehéz partne­
reket találni. Voltak partne­
rek, akik az alaposabb meg­
ismerés után úgy vélték, ez 
nem m egfelelő befektetés. 
Ugyanakkor vannak új part­
nerek, akikkel alig egy hó­
nappal a pályázatok beadása 
előtt dolgozunk olyan felté­
telek mellett, hogy az egyik 
órában a stratégiai, a másik­
ban a regionális befektetővel 
tárgyalunk. S a kettőt „össze 
kell hoznunk” akkor, amikor 
az egyik oldalon még né­
gyen vannak...

— A k k o r  m o s t  e g y  s a já to s  
p ó k e r já ts z m á t  já ts za n a k ?

—  Legalább olyan nehéz 
rá definíciót találni, mint vé­
gigvinni, de meg kell csinál­
ni. A december 22-ei Matáv- 
közgyűlés és a január 3-ai 
beadási határidő között van 
a karácsony és az újév. Ez 
idő alatt mi m asunk tudunk

a M atávval szemb 
adásul a Matávnak 
gesen csődbe jutó 
zások kisegítésébe! 
sában is szerepe 
egyáltalán nem bií 
hálás szerep számú

—  A  M a tá v n a k  
r ű b b  é s  p r a k t ik u s  
k e rh e z  h o z z á s e g i  
t á r s a s á g o t ,  m in t  i 
k ih ú zn i?

—  Igen, és ht 
Pesti Telefontárs.' 
loz, akkor azt kell 
hogy ez egy nagy 
jö tt figyelmezteté 
EPT-ről szóló írá 
oldalon! —  a sze 
rencsésen végződ 
kaknak nagy hiue 
volt, és Valószínt 
csak a Matávnak 
azon gondolkodt 
m indenkinek, he 
m illiárdot előtere 
abból jó  telefont ci 
szám ítható fel 
nemcsak „hirtelen 
zás” kérdése. Az e 
ködési készséehes



Az NBC megvásárolta 
 ̂.21° a Super Cnannelt

Az Egyesült Államok egyik 
vezető országos televíziós tár­
sasága, az NBC 61,6 millió 
dollárért 75 százalékos tulaj­
doni részesedést szerzett a 
m űholdon sugárzott Super 
Channelben. A televíziós csa­
tornát 1987-ben alapította meg 
több független brit tévétársa­
ság, amelyek konzorcium a a 
Super Channelt 1988-ban 
mintegy 15 millió dollárért el­
adta a Marcucci családnak. Az 
elm últ években a M arcucci- 
család közel 40 millió dollárt 
fordított a Super Channel fej­
lesztésére és műsorainak ter­
jesztésére Európában. A rész­
vények 25 százalékát —  a Fi­
nancial Times tudósítása sze­
rint —  a Crédit Lyonais vásá­
rolta meg a családtól.

A Super Channel műsorait 
a felmérések szerint 60 millió 
család nézi Európában, az 
adás a háztartások többségé­

hez kábeltelevízión keresztül 
ju t el. Az NBC meg kívánja 
őrizni a Super Channel szóra­
koztató jellegét, de növelni 
fqgj?, az üzleti és a pénzügyi 
híradások részarányát a m ű­
soridőben. (Érdemes m egje­
gyezni, hogy a CNBC, az 
NBC kábeltelevíziós hálózata 
—  am ely az USA-ban fontos 
szerepet tölt be az üzleti hírek 
sugárzásában —  még 1993 
elején bejelentette, hogy ter­
jeszkedési tervei elsősorban 
Európát és Délkelet-Ázsiát cé­
lozzák meg.)

M arialina M arcucci, a Su­
per Channel eddigi vezérigaz­
gatója a tranzakció után is az- 
igazgatóság tagja marad. A te­
levíziós csatorna eladásából 
befolyt összeg egy részét Mar­
cucci asszony egy televíziós 
program okat gyártó vállalat 
alapítására és működtetésére 
fordítja.

Szakértők véleménye szerint 
az NBC „belépője” Európába 
számottevően fel fogja értékel­
ni a Super Channelt, amelynek 
műsorát a nyugat-európai or­
szágok lakosságának 2-3 szá­
zaléka nézi rendszeresen.

Az NBC nem az első és 
egyetlen am erikai televíziós 
társaság, amely mind nagyobb 
érdeklődést mutat az európai 
televíziós piac iránt. Szeptem­
berben Ted Turner (az atlantai 
CNN hírtelevízió tulajdonosa) 
az Astra távközlési m estersé­
ges holdon Európa számára is 
beindította a TNT/Cartoon 
csatornát. Az új műholdas 
program reggeltől estig ameri­
kai rajzfilmeket, az esti órák­
tól hajnalig pedig ugyancsak 
am erikai m ozifilm eket sugá­
roz —  egyelőre ingyen —  az 
európai nézőknek.

G. GY.



FOTÓ: CZAQANY BALÁZS

• a k ik  a z t  á l lí to ttá k :  m ire  p r i -
. v a tiz á l já k ,  a d d ig r a  a  M a tá v  
- e rk ö lc s ile g  o ly a n  m é r té k b e n  
i d e v a lv á ló d ik ,  h o g y  n em  na-  
' g y ó n  le s z  é r d e k lő d ő .  M o s t

nézzük, az elmúlt 5-6 évben 
egyértelmű a fejlődés. Nem 
használtunk ki minden esélyt 
optimálisan, de nem tettünk 
végzetes kitérőket, nem vol­
tak leállások. Volt egy töret­
len fejlődés, ami nem biztos, 
hogy mindig az optimum 
irányába és a legnagyobb le­
hetséges sebességgel ment, 
mert közben alakultak a po­
litikai és hatalmi viszonyok, 
és nem biztos, hogy minden 
döntés optimális volt orszá­
gos ügyekben sem, nemhogy 
a Matáv ügyeiben. De a 
trend pozitív volt és ennek 
az országnak éppúgy mint 
vállalatának megvannak a jó 
kiindulási feltételei, amelyek 
predesztinálják nemcsak 
hosszú távon, de már rövid 
távon is a sikerre.

—  T eh át é p p e n  e lle n k e z ő ­
le g , e r k ö lc s i le g ,  p i a c i l a g  é s  
m ű sza k ila g  f e lé r té k e lő d ö t t  a  
M a tá v ?

—  így van. Amit meg­
ígértünk azt lényegében 
megcsináltuk. Vannak dol­
gok amelyek átcsúsznak a 
jövő évre. Ilyen például a fa­
luprogram, ami céltudatos 
volt. Ez például a leekevés-

K iuooan .
T ö b b e k  k ö z ö t t  e z é r t  i s  v o l t  

f i g y e le m r e m é l tó  —  s  n y u g o d ­
ta n  á l l í t h a t ó —  id ő b e n  f e l ­
h a n g z ó  f i g y e lm e z t e t é s  a  s z a k -  
m in isz ter , S c h a m sc h u la  G y ö rg y  
s z á já b ó l  e g y  s a lg ó b á n y a i  f ó r u ­
m o n  e lh a n g z o t t  k i je le n té s .  „A  
h a za i tá v k ö z lé s  fe j le s z té s é b e n  a  
r á c ió n a k  k e ll  f e lü lk e r e k e d n ie  
a z  in d u la to k o n "  —  f i g y e lm e z ­
te t te  a  m in is z te r  a z  o r s z á g  k ü ­
lö n b ö z ő  p o n t ja ir ó l  ö s s z e s e r e g -  
l e t t  t á v k ö z lé s i  s z a k e m b e r e k e t  
é s  ö n k o r m á n y z a t i  v e z e tő k e t .  
E g y b en  rö g tö n  v ilá g o s s á  is  te t ­
te  v a la m e n n y i  r é s z tv e v ő  e lő t t ,  
h o g y  s zá n d é k a ik  s z e r in t  a  k o n ­
c e s s z ió k  k i í r á s a ,  a  v e r s e n y ­
h e ly z e t  te r e m té s e  n em  a  m o n o ­
p ó l iu m  e lle n i  v a g y  m e l le t t i  é r ­
v e lé s  s z ín te r e ,  h a n e m  a  g y o r ­
s a b b  f e j lő d é s  e lé ré sé n e k  e s z k ö ­
z e  k e ll  le g y e n . S  h o g y  s z a v a i ­
n a k  m é g  jo b b a n  n y o m a té k o t  
a d jo n , f e lh ív ta  a z  a la k u ló  h e ly i  
t á r s a s á g o k  f ig y e lm é t ,  h o g y  
a h o l  c s a k  le h e t ,  k e r e s s é k  a z  
e g y ü ttm ű k ö d é s  l e h e tő s é g é t  a  
n e m ze ti s z o lg á l ta tó tá r s a s á g g a l ,  
a  M a tá v  R t.-v e l.

V a ló s z ín ű le g  n e m  le t t  m a g a  
a  m in is z te r  s e m  h ir te le n  M a ­
t á v - v a g y  m o n o p ó l iu m p á r t i .
t? n \) warft*»** *>csilr < — •»-* —



Tovább terjeszkedik az Unilever az USA-ban
A világ egyik legnagyobb fo- 

gyasztásicikk-gyártó vállalatbiro­
dalma, a brit—holland Unilever 
bejelentette, hogy megvásárolja a 
Kraft General Foods amerikai 
fagylalt- és jégkrémiizletágát. A 
Kraft General Foods része a Phi­
lip Morris élelmiszer- és dohány­
ipari csoportnak.

Az Egyesült Államokban a 
fagylaltok és jégkrémek piaca el­
éri az évi 3 milliárd dollárt, ebből 
a Kraft részesedése 500 millió

dolár. Az Unilever piaci részese­
dése ebben a dinamikusan fejlő­
dő üzletágban 200 millió dollár, a 
Kraft bekebelezésével a brit— 
holland multinacionális cég el­
lenőrzése alá kerül az amerikai 
fagylaltpiac mintegy 20 százalé­
ka. A cégházasság anyagi részle­
teit ugyan nem hozták nyilvános­
ságra, a londoni Natwest Securi­
ties becslése szerint az Unilever 
300 millió dollárt fizet az „új 
szerzeményért”.

A Kraft megvásárlása meg­
nyitja az utat az Unilever számá­
ra, hogy fontos szereplője legyen 
az úgynevezett ömlesztett fagy­
laltok piacának is. Vagyis a fagy­
laltokat és a jégkrémeket alap­
anyagként, nagy „kiszerelésben” 
juttatja el a további felhasználók­
hoz, akik még ízesítik, díszítik és 
a kiskereskedelem számára cso­
magolják a készítményeket. 
Elemzők szerint az amerikai 
fagylalt- és jégkrémpiac leg­

gyorsabban fejlődő ágazata az 
ömlesztett készítményeké.

A Kraft General Foods jég- 
krémüzletága az USA-ban két­
ezer dolgozót foglalkoztat, s több 
üzemmel rendelkezik hat szövet­
ségi államban. Az Unilever 
Európa első számú fagylalt- és 
jégkrémgyártója: az évi 4 mil­
liárd dolláros európai piac 40 
százalékát tudhatja a magáénak.

G. Gy.

W . / Z .
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DESSANGE
PARIS • N EW  YORK • T O K YO  • B U D A P E S T  

a világ egyik legnagyobb és
íronr*io ír\Hróe7C7olr»n hólÓ7ata

FLOTT-TRANS Kft. Forgalmas helyen, 
induló tőkerésszel is rendelkező

SZORGALMAS
autódaruzás, 16—1401 
fuvarozás 6—221 
földmunka, gépköltöztetés

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

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

SZUPER ÁRAK!

VÁLLALKOZÓTÁRSAKAT
E R E S É
hosszú távra.

Olasz kerámikalapok 
viszonteladási

hálózatát kívánjuk kiépíteni. 
Telefon, információ naponta: 

(22) 376-250

I 14 081 MH
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A főnök
a fedélzeten marad
Nem várt módon az idősebb testvér, a jelenlegi főnök 
győzelmével végződött a Fiat vállalati és családi válságának 
új szakasza

A cég megmentése és jö­
vőjének biztosítása érde­
kében „történelmi” dönté­

seket hozott Olaszország má­
sodik legnagyobb vállalata, a 
Fiat-csoport igazgatótanácsa. 
Elhatározták, hogy a vállalat- 
birodalom alaptőkéjét kétsze­
resére emelik, s átalakítják a 
részvényesi struktúrát is. A 
mamutvállalatok körében 
meglehetősen szokatlan dön­
tést az tette szükségessé, 
hogy az idei esztendő a Fiat 
számára gazdálkodási rémá­
lomnak tűnik, s veszélybe ke­
rült a nagyívű fejlesztési ter­
vek finanszírozhatósága.

Az autóipari világrecesz- 
szió természetesen nem 
hagyta érintetlenül a Fiatot 
sem. 1993 első félévében 
12, illetve 16 százalékkal 
csökkentek a cég személyau­
tó- és haszonjármű-eladásai. 
Nagy ütemben nőnek a válla­
lat adósságai is. Az már bizo­
nyos, hogy az idei év lesz a 
legrosszabb a vállalat eddigi 
történetében.

A „megroggyanás” a Fia­
tot éppen egy nagyszabású 
beruházási program közepén 
érte. Az átfogó program cél­
ja  a személy- és teherautó­
gyártás korszerűsítése és új­
jáélesztése, valamint a cég 
egyéb, nem autóipari tevé­
kenységének megerősítése 
és kibővítése. Miután a válla­
lat pénzforgalma már nem 
biztosít elegendő forrást a be­
ruházási program megvalósí­
tásához, a Fiat kénytelen 
volt segítségért fordulni rész­
vényeseihez. A Fiat alaptőké­
je  2425 milliárd líra, s az 
igazgatótanács döntése értel­
mében ezt az összeget egy 
pénzügyi csomag keretében 
4995 milliárdra emelik. A tő­
kenövelés nagyobbik részét 
olyan opciós részvénykibo­

csátásokból kívánják előte­
remteni, amelyeket a jelenle­
gi részvényeseknek ajánla­
nak fel.

Új részvények vásárlásá­
val és a kereszttulajdoni vi­
szonyok rendezésével 2,2 
százalékos részvényese lesz 
a Fiatnak a francia Alcatel 
Alsthom ipari csoport. 32 
millió részvényt vásárol 
Olaszország legnagyobb biz­
tosítótársasága, a Generali, 
amely így 2,4 százalékos tu­
lajdoni hányadhoz jut a Fiat­
ban. Az első számú olasz ke­
reskedelmi bank, a Medio­
banca 3, a Deutsche Bank pe­
dig a Fiat-részvények 2,5 
százalékát tudhatja a magáé­
nak. A Fiat-csoport legna­
gyobb tulajdonosa az Agnel­
li család, amely az Ifi és az 
Ifil pénzügyi társaságokon 
keresztül képviselteti magát 
a cégben. Agnelliék Fiat-tu­
lajdonából a két pénzügyi 
cég 36 százalékot képvisel. 
Az igazgatótanács döntést 
hozott egy úgynevezett ke­
mény mag, más néven tulaj­
donosi szindikátus létrehozá­
sáról is. A szindikátusban 
részt vevő Alcatel, Generali,

Mediobanca, Deutsche 
Bank, valamint a 20 száza­
lékkal beszálló Ifi és Ifil a jö­
vőben közösen ellenőrzik a 
nagyvállalat 30 százalékát, s 
egységes szavazó „blokkot” 
alkotnak a Fiat közgyűlése­
in. A paktum bizonyára nem 
vált majd ki örömöt a kis­
részvényesek körében, a Fiat 
számára azonban védelmet 
nyújt intézményi befektetők 
esetleges erőszakos felvásár­
lási kísérleteivel szemben.

Minden várakozás ellené­
re a vállalat csúcsán a csalá­
di erőviszonyok úgy alakul­
tak, hogy Giovanni Agnelli, 
a 72 éves Fiat-elnök nem 
adta át helyét Umbertonak, 
14 évvel fiatalabb öccsének, 
aki ezért úgy döntött, hogy 
lemond alelnöki pozíciójá­
ról, és állítólag el is költözik 
Olaszországból. Helyét fia 
veszi át. Egyelőre még nem 
lehet tudni, hogy az Európa 
egyik leggazdagabb vállalko­
zói dinasztiájában bekövetke­
zett szakadás milyen hatás­
sal lesz magára az átalakulás­
ra, a vállalat szerkezetére és 
jövőjére.

G. GY.

O E C D :  I N F L Á C I Ó J E L E N T É S

Kapaszkodó
árszínvonal

Az OECD titkársága no­
vember közepén közzé­
tette a szervezet 24 tag­

államának inflációs adata­
it. A jelentés a fogyasztói 
árak alakulását vizsgálja és 
ennek alapján „állandó, rej­
tett” inflációs nyomás érvé­
nyesüléséről számol be. 
Az OECD egészében gya­
korlatilag a tavalyinak meg­
felelő inflációs ráta érvé­
nyesült. Az utolsó vizsgált 
hónapban, 1993 szeptembe­
rében a Hét Nagy országai­

ban rendkívül alacsony, 
0,2 százalékos havi szinten 
stabilizálódott a fogyasztói 
árszínvonal. Ezen belül 
Franciaországban és Nagy- 
Britanniában volt a legma­
gasabb az áremelkedés 
havi üteme. A vizsgált utol­
só hónapban Ausztria, Bel­
gium és Svájc jelezte a fo­
gyasztói árak csökkenését, 
míg az infláció hagyomá­
nyosan a legmagasabb volt 
Török- és Görögország­
ban.

ÁRALAKULÁS AZ OECD-ORSZÁGOKBAN (százalék)

Havi áremelkedés az előző 
hónaphoz képest, 1993

Áremelkedés 1992. 
szept.—1993. szept.

Július Aug. Szept.

A HÉT NAGY
USA 0,0 0,3 0,2 2,7
Japán 0,3 0,3 0.1 1.5
Németország 0,2 ' 0,0 0,1 4,0
Franciaország 0,1 0,0 0,4 2,3
Nagy-Britannia -0,2 0,4 0.4 1,8
Olaszország 0,4 0,1 0.1 4,2
Kanada 0,2 0,1 0,1 1.9
A TÖBBI TAGALLAM
Svájc -0,1 0,5 -0,1 3,4
Ausztria 1,2 0,3 -0.7 3,4
Hollandia 0.8 0,4 0,3 1,8
Belgium , 0.7 0,4 -0,2 2,8
Luxemburg 0,4 0,3 0,1 3,7
Svédország -0,2 0,2 0,9 4,2
Dánia -0,2 0,2 0,3 1,2
Norvégia -0,1 -0,2 0,4 2,2
Finnország -0,3 -0,1 0,6 1,8
Spanyolország 0,4 0,6 0,3 4.3
Portugália 0,7 0,4 2,5 6,0
Görögország -1,9 0,4 5,6 12,8
Törökország 4,9 2,7 — 68,2
Írország — 0,3 0,4 1,4
Izland 0,3 1,5 — 5,3
Új-Zéland — 0,2 — 1,5
Ausztrália — 0,2 Ü H M M 2,2
ORSZAGCSOPORTOK
A Hét Nagy 0,1 0,2 0,2 2,6
EK-tagállamok 0,2 0,2 0,3 3,3
OECD összesen 0,2 0,3 0,4 3,9

Mi volt a márka árfolyama 1991. november 16-án T
Marika, mikor lesz végre kész a számla f  
Mikor szállítja Herr Hager a szivattyúkat? 
Hétfőre vagy keddre rendeljem a kamiont? 
Elkészült-e már a VÁM 91 árunyilatkozat?
Hova raktam a negyedéves forgalmi kimutatást? 
Hogyan kell kitölteni az EUR.l-et?
Mennyi lesz a vámja az érkező szállítmánynak? 
Mikor készül el a pénzügyi elszámolás?
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Kényszerforduiat
küszöbén
Hosszabb távon tarthatatlanná válhatnak a jóléti állam kiadásai, 
ha a népesség elöregedése a következő ötven évben is 
folytatódik

Egyre kevésbé működő­
képes a fejlett jóléti ál­
lam. Gyengülésének 

közvetlen oka: költségei­
nek növekedése egy olyan 
időszakban, amikor az 
OECD tagállamainak több­
ségét egyre súlyosbodó 
költségvetési deficit terheli. 

Jelenleg valamennyi

tételt. Arányuk az elmúlt 
évtizedekben gyorsan nö­
vekedett a GDP-ben; az 
OECD-országokban 1960 
óta átlagosan több m int a 
kétszeresére. A közkiadá­
sok 1960 óta tartó növeke­
dése 25 százalékban m a­
gyarázható a nyugdíjkiadá­
sok emelkedésével.

fiai tényező a legfonto­
sabb. A várható élettartam 
növekedése máris megnö­
velte a nyugdíjasok szá­
mát. A 24 OECD-tagállam- 
ban a 65 éven felüliek szá­
ma 1960-ban m ég 61 m il­
lió volt, 1990-ben viszont 
számuk már m eghaladta a 
100 milliót. A növekedés

E  dem ográfiai változá­
sok legközvetlenebb hatá­
sa a nyugdíjkiadások növe­
kedése lesz, am ely a nyug­
díjrendszerek fejlődésével 
mindenképpen be fog kö­
vetkezni. OECD-becslések 
szerint ez a következő 50 
évben a nyugdíjterhek 
m egkétszereződését je lent­
heti. Egyedül a m egnöve­
kedett nyugdíjkiadások fe­
dezésére évi 1,5 százalé­
kos gazdasági növekedés 
szükséges —  és ebben az 
esetben még nem  számol­
tunk a nyugdíjak reálérté­
kének fenntartásával. A 
nyugdíjasok és a m ég ak­
tív dolgozók között ily mó-. 
dón mélyülő szakadék poli­
tikailag elfogadhatatlan le­
het. Az árakét meghaladó 
nyugdíjemelkedést vagy 
m agasabb növekedési rá­
tákkal, vagy az aktív dolgo-

gazdaságát szomszédainál 
jobban a szociális kiadá­
sok növekvő költségeivel.

A jóléti állam növekvő 
költségeit más módon, köl­
csönök felvételével is le­
het fedezni. Az OECD sze­
rint azonban ennek is lehet­
nek káros hatásai. Az 
OECD-országok állam- 
adóssága 1979-től 1992-ig 
a GDP 23 százalékáról 44 
százalékára nőtt. Egy 
OECD-tanulm ány szerint 
a jóléti állam jelenlegi ki­
adásai —  adóemelés vagy 
a kiadások m egnyirbálása 
nélkül —  a következő 40 
évben az adósságállomány 
átlagosan 90 százalékos nö­
vekedését eredm ényezhe­
tik.

Egyre nyilvánvalóbbá 
válik, hogy a jóléti állam 
alapvető reform okra szo­
rul, ha elviselhetetlen gaz-

Ml JÓN A JÓLÉTI ÁLLAM UTÁN?
Komiányzati összkiadás Társadalombiztosítási kiadások A 65 éven felüliek aránya Munkanélküliség

A GOP százalékában A GDP százalékában
Francia-

ország
Német­
ország
O lasz­
ország
Japán

Az összlakosság arányában Az össz-munkaerő százalékában

Egészségügyi kiadások I Korfüggőségi hányados
A 65éven felüliek a

A GDP százalékában 15-64 évesek százalékában

OECD-országban napiren­
den vannak a jóléti rend­
szerek kiadásainak ellenőr­
zésére hivatott reformok; a 
kormányzati kiadások visz- 
szafogására irányuló törek­
vések is mutatják. Az 
OECD-országok korm ány­
zati kiadásainak a GDP- 
hez viszonyított aránya az 
1960-as 28,1 százalékról
1990-re 43,8 százalékra 
nőtt. E növekedés legin­
kább a nyugdíjak, az egész­
ségügyi költségek, a mun­
kanélküli-segélyek és a 
családi tám ogatások m érté­
kének em elkedésére vezet­
hető vissza. Az em lített 
időszakban a GDP 7 száza­
lékáról 15,4 százalékára 
nőttek a szociális és 3,9 
százalékról 7,8 százaléká­
ra az egészségügyi kiadá­
sok.

A legtöbb jóléti állam ­
ban a nyugdíjak jelentik a 
legnagyobb költségvetési

Az egészségügyi kiadá­
sok arányának 1960 és 
1990 közötti megduplázó­
dása is a jóléti állam meg­
erősödésének volt az egyik 
következménye. A népes­
ség elöregedése szintén 
hozzájárult a  költségnöve­
kedéshez, bár az egészség­
ügyben nem olyan nagy 
mértékben, mint a nyugdí­
jak  esetében.

A legtöbb OECD-or- 
szág a ’80-as évek során 
felismerte annak szüksé­
gességét, hogy ezeken a te­
rületeken megfékezze a jó ­
léti kiadásokat. Néhány or­
szágnak sikerült stabilizál­
nia jóléti kiadásait. A köz­
kiadások alakulását azon­
ban sokkal inkább a jóléti 
kiadásokra nehezedő sokfé­
le nyomás befolyásolja, 
am elyek a jövőben a költ­
ségek növekedése irányá­
ba fognak hatni.

Ezek közül a demográ-

gyorsul, így 2000-re várha­
tóan több mint 115 millió, 
2010 -ben 131 millió,
2020-ban pedig 156 millió 
lesz a nyugdíjasok száma. 
Ez a folyam at a 21. század 
közepén fogja elérni tető­
pontját, am ikor a 65 éven 
felüliek szám a eléri a  180 
milliót.

A  népesség elöregedése 
által a jóléti állam okra ne­
hezedő teher a legjobban 
akkor látható, ha az idősek 
számát a munkaképes korú­
ak számának várható ala­
kulásához viszonyítjuk. En­
nek az eltartottak/eltartók 
arány a standard m érőszá­
ma, am ely a 15— 64 éve­
sek százalékában fejezi ki 
a  65 évesnél idősebb né­
pességet. Az OECD egé­
szére nézve ez az arány az
1990-es 19 százalékról
2020 -ra várhatóan 28 szá­
zalékra, 2040-re pedig 37 
százalékra fog emelkedni.

zókat terhelő magasabb 
adókkal lehet csak biztosí­
tani.

A költségnyom ásnak or­
szágonként más és más 
volt a visszhangja. Ném et­
ország, Nagy-Britannia, 
Franciaország, Olaszor­
szág és az USA azok közé 
az országok közé tartoz­
nak, ahol máris m egem el­
ték az adókat és a szociális 
járulékokat. Ezen intézke­
dések hatását korlátozhat­
ja, ha az állampolgárok 
nem hajlandók magasabb 
adókat fizetni. Ahol a jó lé ­
ti kiadásokat a munkaadók 
finanszírozzák —  m int N é­
metországban — , a vállala­
tok ellenállnak a járulékok 
növelésének, mivel a  nem ­
zetközi versenyben ők vise­
lik a magasabb költségek 
következményeit. A nem ­
zetközi gazdasági életben 
hosszú távon egyetlen or­
szág sem terhelheti a maga

dasági terhek vállalása nél­
kül akar gondoskodni a 
leginkább rászorulók szoci­
ális biztonságáról. Ezek a 
lépések azonban alapvető­
en megváltoztatnák a ma 
ismert jóléti állam term é­
szetét.

SZ. J.

MEDIUM k é p v i s e l e t  új h e l y e n !

w  Vision
KERESKEDŐHÁZ KFT.

1077 Bp., Hevesi Sándor tér 3. 
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A béke (?) osztaléka
A véres merényletsorozatok után óvatos kivárás jellemzi 
a nemzetközi üzleti világot a Jerikó és a gázai övezet korlátozott 
autonómiájáról kötött izraeli— palesztin megállapodás óta

A történelm i je len tő sé­
gű egyezm ény fényes
üzleti lehetőségeket

nyithat, a gazdasági kap­
csolatok kiszélesítése
azonban m indenekelőtt a 
m egállapodások végrehaj­
tásától, betartásától függ.

A V ilágbank a közel­
m últban 47 ország részvé­
telével konferenciát tar­
tott W ashingtonban a pa­
lesztin  gazdaság m egsegí­
tése céljából. A résztve­
vők m integy 2,5 m illiárd 
dollár segélyt ajánlottak 
fel a következő öt évre a 
C iszjordániában és a G á­
zában létrehozandó önkor­
m ányzat tám ogatására. 
Az EK 1994 és 1998 kö ­
zött 585 m illió dollárt fo ­
lyósít erre a célra  ado­
m ány és kedvezm ényes 
kam atozású kölcsön for­
m ájában. A V ilágbank 
közvetítésével az Egye­
sült Á llam ok 500, Japán 
pedig  200 m illió  dollárt 
fog befektetni, és segítsé­
ge tíz év alatt elérheti a 
900 m illió  dollárt. Szaúd- 
A rábia az első évben 100 
m illió  dollár tám ogatást 
nyújt, s je len tős összege­
ket ajánlottak fel m ás or­
szágok is. Az izraeli kor­
m ány bejelentette, hogy 
25 m illió  dollár segélyt 
és 50 m illió  dollár kö l­
csönt bocsát a paleszti­
nok rendelkezésére.

A  V ilágbank becslése

A TEL-AVIVI TŐZSDE 
REAG ÁLÁSA

225

200

175
MISHTANIM INDEX 3

szerin t a m egszállt terü le­
tek gazdasági és szociális 
problém áinak m egoldása 
tíz év alatt legkevesebb 
3— 3,5 m illiárd dollár be­
ruházást igényel. (Érde­
m es m egjegyezni, hogy 
Jasszer A rafat kevesellte

el G D P-jének összege 
(60 m illiárd dollár) húsz­
szorosa a m egszállt terü le­
tekének. Jelentős a kü ­
lönbség a m unkanélküli­
ség alakulásában is: Izra­
elben 1992-ben az aktív 
lakosság 11 százaléka

PALESZTINO K A  VILÁG BAN

A világ többi részén 
7,8%

Az arab 
világ többi 

részén 7,7%

Libanonban
5,7%

Szíriában 
5,2%

Jordániában
31,6%

A megszállt 
területeken 
29,4%

Izraelben
12,6%

Forrás: Financial Times
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t i  29. 31. 30. 4. 31. 7.

a felajánlott összegeket; 
szerinte öt év alatt leg­
alább 5 m illiárd dollárra 
volna szükség.) A z U N C ­
TA D  által készített tanul­
m ány szerin t v iszont a kö ­
vetkező tíz évben m in t­
egy 12 m illiárd dollár kel­
lene G áza és C iszjordánia 
ú jjáépítéséhez. A segé­
lyek, a kölcsönök és az 
üzleti alapú beruházások 
nagy részét a szervezet 
szerint az infrastruktúra 
fejlesztésére, valam int 
m unkahelyterem tésre kell 
fordítani.

Jó l je llem zi a m eg­
szállt területek gazdaságá­
nak elm aradottságát az 
egy főre ju tó  G D P alaku­
lása. Izraelben 1991-ben 
az egy főre ju tó  bruttó  h a­
zai term ék 10 878 dollár 
volt, G ázában 1310, a 
nyugati parton pedig 
2175 dollár. Jelenleg  Izra-

volt állástalan, a nyugati 
parton és G ázában ez az 
arány m eghaladta a 40 
százalékot.

Izrael gazdasága egyéb­
ként sokat profitálhatna a 
békéből. A gazdaság je len ­
leg kiváló konjunktúrát él­
vez, idén a GDP 4— 5 szá­
zalékkal növekszik, s a kö­
vetkező öt esztendőben 
évi átlagban 4 százalékos 
gazdasági növekedésre le­
het számítani.

A béke osztalékaként 
norm alizálódhatnak a ke­
reskedelm i kapcsolatok az 
arab országok többségé­
vel, köztük a je lentős v á ­
sárlóerőt képviselő Sza- 
úd-Arábiával és Kuvaittal. 
A  közvetlen problém a a 
m erényletek és m egtorlá­
sok hullám án túlm enően 
az első számú frontállam , 
Szíria álláspontja.

G. GY.

V I L A G V A L L A L A T O K  V I L A G A

Lada:
külföldi befektetők?
Miközben a nemzetközi autó­
piac válsággal küzd, a jelen­
leg 650 ezer kocsit gyártó 
Lada cég, amely tetmelésé- 
nek 40 százalékát exportálja, 
nem tudja kielégíteni a belső 
keresletet. Az orosz privatizá­
ciós program keretében a 
Lada már részvénytársaság­
gá alakult át. 100 ezer alkal­
mazottja a részvények 51 
százalékát szerezte meg. 
Jövő hónapban vaucser-pri- 
vatizáció formájában bárme­
lyik orosz állampolgár hozzá­
juthat a részvények összesen 
25 százalékához. 22,5 száza­
lékot ajánlanak fel külső be­
fektetőknek. A külföldi be­
fektetés előfeltételeként a Pri­
ce Waterhouse készíti el a 
Lada első, nyugati mintájú 
mérlegét. A cég szóvivője 
szerint a Ladának arra kell tö­
rekednie, hogy megjelenjék 
a nemzetközi tőzsdéken. Vál­
tozást terveznek a gyárt­
mánystruktúrában is: arra ké­
szülnek, hogy az Opel Astra 
és az Opel Corsa ücenc alap­
ján is gyártanak kocsikat.

Rhone-Poulenc:
túljegyezve
A francia gazdasági miniszté­
rium közölte: háromszoro­
san túljegyezték Franciaor­
szág egyik legnagyobb vegy­
ipari és gyógyszeripari kon­
szernjének, a Rhone-Poulenc- 
nek privatizációs tenderét. 
Csaknem 3 millió magánbe­
fektető is jelentkezett. Ennek 
következtében a magánbefek­
tetők számára fenntartott 
részvények számát 47,5 mil­
lióról 52,3 millióra növelték, 
és leszállították az egy befek­
tető számára eredetileg meg­
szabott 60 részvénymaximu­
mot. Intézményi befektetők
26,9 millió részvényhez jut­
nak. Ez összesen 43 százalé­
kos részvételt jelent. Ezen be­
lül valamivel több mint 36 
százalékot francia, 19 száza­
lékot amerikai és 8,5 százalé­
kot japán intézményi befekte­
tők jegyeztek. A privatizálás­
ból a francia állam a becslé­
sek szerint 2,2 milliárd dol­
lár jövedelemhez jut. Ezzel

az állam idei privatizációs jö­
vedelme körülbelül eléri a 6 
milliárd dollárt.

A BMW megvásárolja 
a Rovert?
A BMW AG (München) brit 
sajtóértesülések szerint meg 
akarja vásárobi a patbás Ro­
ver autógyárat. A z  egyetlen 
nagyobb, kizárólag brit tulaj­
donú gépkocsigyártó cég a 
British Aerospace konszern­
hez tartozik.

A Rover értékét egymilli- 
árd fontra (2,5 milliárd már­
ka) becsülik. Ez tartalmazza 
a m btegy 450 millió fontos 
adósságállományt is. A 
BMW elsősorban a terepjáró­
kat vette célba, különöskép­
pen a rendkívül nyereséges 
Landrovert. A Rover-csoport 
évi forgalma négymilliárd 
font körül van, a gyár 30 ezer 
alkalmazottat foglalkoztat. A 
British Aerospace huzamo­
sabb ideje a repülő- és fegy­
verüzletre összpontosít.

A BMW közleménye 
„konkrét alapot nélkülöző, 
tiszta spekulációnak” mbősí- 
tette az értesülést.

PM: mínusz 14 ezer
A hatalmas amerikai Philip 
Morris dohány- és élelmi­
szer-ipari konszern gyökeres 
átszervezést tervez, hogy 
megvédelmezze magát az ala­
csonyabb árfekvésű terméke­
ket gyártó konkurensektől. 
Világszerte 40 üzemet zár­
nak be vagy ,Jcarcsúsítanak 
meg” a következő néhány év­
ben. Ennek következtében 14 
ezer ember válik munkanél­
külivé, ez a jelenleg több 
m b t 160 ezer embert foglal­
koztató cég alkalmazottabak 
több m b t 8 százaléka. A Phi­
lip Morris igazgatótanácsá­
nak véleménye szerint az ak­
ció végül is évenként 1 milli­
árd dollárral csökkenti a mű­
ködési költségeket, pénzügyi 
alapot teremt új befektetések­
re, és 1997-re körülbelül évi 
600 millió dollárral növelik 
az adó utáni profitot. Az b -  
tézkedések következtében a 
Phüip Morris részvényei 
emelkedtek a New York-i 
tőzsdén.
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Kiskereskedelmi tevékenységet folytató, 
vegyes tulajdonú budapesti nagyvállalat 

felsőfokú végzettséggel

számítógépes
rendszerszervezőt

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

előnyt jelent.
Jelentkezni lehet: szakmai önéletrajzzal 

Bp. IX., Soroksári út 16.
Felvilágosítást ad: Kováts Zoltán 
a 215-6770/69 telefonszámon.

48-550

P l u s
Élelmiszer Diszkont

A PLUS Élelmiszer Diszkont Kft.,
E urópa egy ik  nagy  é le lm iszer-fo rga lm azó ja  

és k iskereskedelm i üzle thá lózatta l 
rende lkező  cége keres szám vite li m unkában  

(könyvelés, adózás, szám vite li tö rvény  á ltal e lő írt 
k ö te lezettségek ) n éhány  év gyako rla to t szerze tt szakem bert

felsőfokú számviteli 
végzettséggel 

és németnyelv-tudással.
Szám ítógépkezelői ism eretek és a kereskedelem ben szerzett 

gyakorlat előnyt jelent. <

Jelentkezésüket (önéletrajz, iskolai végzettségről szóló 
dokum entáció) fényképpel ellátva, lehetőleg ném et nyelven 

is az alábbi cím re küldjék:

PLUS Élelmiszer Diszkont Kft.
Ü gyviteli és Logisztikai titkárság 

Budapest — Nagyvásártelep Pf. 45. 1453

J O B B A N  É L N I  É S  S P Ó R O L N I

Compack Douwe Egberts
a Sara Lee / D E csoport leányvállalata. A budapesti központban és a 
magyarországi gyárakban, ahol kávét, teát, fűszereket és instant kávét állítanak 
elő, összesen ezren dolgoznak.
Szigorúan piaci irányultságú gondolkodásunknak, kitűnő termékeinknek, 
valamint igen stabil pénzügyi helyzetünknek köszönhetjük, hogy a

magyarországi termékpiac vezetői vagyunk olyan kávékkal, mint az Omnia, 
Pilvax, Karaván vagy Paloma, továbbá teákkal, mint a Pickwick és a Sir Morton 
és a Horváth Rozi fűszerekkel.
Továbbá vegyicikk részlegünk jól ismét márkás termékei a Zwitsal, a Sanex, a 
Catch és az Ambi Pur.

Egy könyvelő előtt lehetőségek nyílnak: 
a könyvelési csoport vezetője lehet

V ̂

CLOűOQlÖX)

K A R A V Á N

’ Sokoldalú tevékenység

A számviteli részleg feladata, mind a Sara Lee / D E magyarországi 
könyvelésének, mind a vállalat nemzetközi adminisztrációs rendszeréhez való 
illeszkedésének ellátása. Ennek érdekében pillanatnyilag egy új számítógépes 
adatfeldolgozórendszer kialakításán és üzembehelyezésén dolgozunk, amely 
egyidejűleg a vezetőség megfelelő informálását is szolgálja. A számviteli részleg 
továbbfejlesztésének érdekeben, valamint néhány nyugdíjkorhatár közelében 
álló, fontos beosztású munkatársunk távozása miatt, fiatal könyvelőket keresünk. 
Ön egy kis önálló könyvelőcsoport vezetője lesz, akinek közvetlen felettese az 
osztályvezető. Ez az Ön szakmai előrehaladásához kitűnő lehetőséget biztosít. 
Természetesen Önnek ez nem jelent szakmai végállomást; a Sara Lee / D-E egy 
nemzetközi konszern, amelynek magyarországi vállalata a Compack. E vállalaton 
belül mindenkinek reális esélye van a szakmai kibontakozásra.

SARA LEE / D E

Angolnyelv-tudással rendelkező könyvelési 
äkember, rsza nyugati vezetői számviteli ismeretekkel

Ön fiatal, rátermett könyvelő és felsőfokú pénzügyi-számviteli végzettséggel 
(külkereskedelmi szak) vagy ennek megfelelő képesítéssel rendelkezik? A 
nyugati típusú vezetői számviteli rendszerben már tapasztalatra tett szert és 
szeretne továbblépni? Ezenkívül analitikus készsége, kiváló és szeretne 
vállalatunk átalakulási folyamatában aktívan részt venni? Életkora 25—30 között 
van? Amennyiben jártas a számvitelben érvényes jogszabályok és a 
számítógépes számviteli rendszerek területén, úgy a Compack Douwe Egberts 
Önnek nagyszerű szakmai továbbfejlődési lehetőségeket kínál.

Jelentkezés:

Angol nyelvű írásos jelentkezését két héten belül megküldheti a Compack Douwe 
Egberts címére, A. van der Linden úr személyzeti igazgató részére, 1078 
Budapest, István utca 23—25. Felvilágosítás a 122-0038 telefonszámon, 
Frivalszky Katalin főkönyvelőnél.

CTÖtWIOC nemzetközi csoport, amely kitűnő minőségű márkás fogyasztási cikkek és 
élelmiszerek előállításával és forgalmazásával foglalkozik.
Termékeink sora a kávétól a fűszerekig, a piperecikkektől a csomagolt

húsipari és sütőipari termékekig terjed. A Sara Lee / D E nemzetközi 
hálózatában mintegy 43 000 ember dolgozik, a cég éves forgalma 
megközelíti a 8,5 milliárd dollárt.
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Egyedül nem megy
A vártnál hosszabb időt igényel a volt NDK gazdaságának 
átalakítása és integrálása az egységes német gazdaságba.
A „táplálékot” juttató köldökzsinórt a nyugati tartományokkal 
még hosszú ideig nem lehet elvágni

Rexrodt német gazdasá­
gi miniszter szerint Né­
metország keleti tartomá­

nyaiban a GDP növekedése 
az idén elérheti az 5 százalé­
kot, 1994-ben pedig 7 száza­
lékos is lehet a gazdaság nö­
vekedési üteme. Az imponá­
lónak tűnő számok mögött 
azonban az a tény rejtőzik, 
hogy a keleti tartományok 
távolról sem önfenntartóak.

Idén 180 milliárd márka 
érkezik Bonnból a keletné­
met gazdaság „felhozatalá­
hoz”. Ekkora költségvetési

Az átalakult 
üzemekben a most 
már valós termelési 

költségek megjelenése 
a termékek árának 
jelentős emelését, 

ezáltal pedig 
a versenyképesség 
csökkenését okozta

támogatás szükséges ahhoz, 
hogy sikerüljön áthidalni a 
szakadékot, amely a keletné­
met tartományok lakosságá­
nak bevételei és kiadásai kö­
zött tátong. További 50 mil­
liárd márkát pumpál a szö­
vetségi költségvetés és a pri­
vatizálást végző vagyonügy­
nökség a keletnémet gazda­
ságba központi támogatá­
sok, adókedvezmények, in­
gyenes juttatások és ala­
csony kamatozású hitelek 
formájában.

Kétségtelen, hogy a kele­
ti tartományok a német egye­
sítés idején a nyugatiaknál 
sokkal alacsonyabb szinten 
voltak. A felzárkózást nehe­
zítette a világgazdasági re­
cesszió, a márka „gyors” be­
vezetése, valamint a szovjet 
és a kelet-európai piacok el­
vesztése. (Az egyesítés előtt

az NDK exportjának 75 szá­
zaléka a KGST-országokba 
irányult.) A keletnémet gaz­
daság növekedésének hajtó­
ereje ma az építőipar, amely 
a központi költségvetésből 
érkező pénzek egyharmadát 
használja fel az infrastruktú­
ra fejlesztésére, elsősorban 
az utak és a közműhálózat 
korszerűsítésére.

Mind nagyobb jelentősé­
ge van a gazdaságban a kis­
vállalkozások tevékenységé­
nek: a 870 ezer kisvállalko­
zás szerény számítások sze­
rint is a keleti tartományok 
GDP-jének 7-—10 százalé­
kát állítja elő. Látnivaló 
azonban, hogy az építőipari 
és kisvállalkozási boom 
nem képes önmagában fel­
pörgetni a keletnémet gazda­
ságot, s nem lehet az önfenn­
tartó gazdasági átalakulás 
húzóereje. A köldökzsinórt 
csak akkor lehet majd elvág­
ni, amikor a keleti tartomá­
nyok ipara mind belföldön, 
mind pedig külföldön ver­
senyképes lesz. A helyzet 
kulcsa tehát az ipari átalakí­
tás, ahol még igen sok a ten­
nivaló.

A volt NDK bruttó hazai 
termékének 70 százalékát 
az ipar állította elő. Az egye­
sítés után az alultőkésített 
ipar üzemeit szinte kivétel 
nélkül átalakításra kellett 
ítélni, mert a piacgazdasági 
viszonyok között verseny- 
képtelennek bizonyultak. A 
pénzügyi unió nyomán va­
lós termelési költségek ala­
kultak ki, ez pedig a termé­
kek árának számottevő emel­
kedésével, s így a versenyké­
pesség zuhanásával járt 
együtt.

Nem kis feladat várt eb­
ben a helyzetben a privatizá­
lás „levezénylésére” hivatott 
vagyonügynökségre, a Treu- 
handra. Tizenháromezer ke­
letnémet vállalat került a 
Treuhand tulajdonába, közü­

lük tízezret már eladtak, 
2500-at véglegesen bezár­
tak, ötszáz pedig még priva­
tizálásra vár. A privatizált 
cégek gazdasági teljesítmé­
nye egyelőre meglehetősen 
rossz: a berlini DIW piacku­
tató intézet szerint a magán- 
tulajdonba került vállalatok 
éves vesztesége eléri a forga­
lom 30 százalékát.

A veszteséges gazdálko­
dásban és a keleti tartomá­
nyoknak a vártnál lassúbb 
felzárkózásában fontos sze­
repet játszik a magas bérek 
és az alacsony termelékeny­
ség közötti ellentmondás. 
1991 márciusában az IG Me­
tall szakszervezet megálla­
podott az akkori keletnémet 
vállalatvezetőkkel, valamint 
a nyugatnémet munkaadók­
kal, hogy az ország keleti ré­
szében a bérek 1994-ben 
érik majd el a nyugati szin­
tet. A vágtató bérek azon­
ban rontották és rontják a ke­
leti cégek versenyképessé­
gét, ezért a bémivellálás ha­
táridejét 1996-ra tolták ki.

A hivatalos 
munkanélküliség 

„csak” 15 százalékos, 
de ha a rész- 
munkaidőben 

dolgozókat 
és az átképzésen 

lévőket is figyelembe 
vesszük,

a ráta már eléri 
a 35 százalékot

Más ésszerű választási le­
hetőség nemigen kínálko­
zott, hiszen a keleti cégek 
termelékenysége nem halad­
ja meg a nyugatnémet válla­
latokénak a 35 (!) százalé­
kát. Ezzel szemben 1993

második felében a keleti bé­
rek mindössze 20— 30 szá­
zalékkal maradnak el a nyu­
gatiaktól. A Treuhand veze­
tője szerint hiba volna kizá­
rólag a magas béreket okol­
ni azért, hogy a volt NDK 
még nem önnfenntartó, s 
még jó  ideig rászorul a hatal­
mas összegű bonni támoga­
tásra. Jelentősen javulna a 
keletnémet cégek helyzete, 
ha a jelenleginél jóval na­
gyobb mennyiségű megren­
delést kapnának mind bel­
földről, mind pedig a külpia­
cokról. A rendelésállomány 
bővülése ugyanis —  a va­
gyonügynökség vezérigazga­
tója szerint —  magával hoz­
ná a termelékenység emelke­

lenti, hogy a márkaszázmilli- 
árdokat a jövőben is elsősor­
ban az adóbevételekből kell 
előteremteni.

Nem várható gyors javu­
lás a munkanélküliség alaku­
lásában sem. 1990 előtt a 
volt NDK-ban gyakorlatilag 
teljes volt a foglalkoztatott­
ság; ma a 7,5 milliós aktív 
korú népesség 15 százaléka 
állástalan. A részmunkaidő­
ben foglalkoztatottak és az 
átképzésen lévők figyelem- 
bevételével pedig a munka- 
nélküliség 35 százalékokra 
tehető!

Az alacsony termelékeny­
ség, a magas munkanélküli­
ség, valamint a nyugati és a 
keleti országrész béreinek

BÉR ÉS TERMELÉKENYSÉG 
KELET-NÉMETORSZÁGBAN

Nyugat-Németország * 100

1990 1991 1991 1992 1992 
Forrás: DIW, Német Szövetségi _
Statisztikai Hivatal f #

AZ ÉPÍTŐIPAR 
TELJESÍTMÉNYÉNEK 

ALAKULÁSA

1991 1992 1993
Fonás: DIW, Német Szövetségi _
Statisztikai Hivatal f #

Évi százalékos növekedés

dését is. Az elhúzódó recesz- 
szió miatt azonban a keletné­
met vállalatok a közeljövő­
ben nem számíthatnak na­
gyobb mértékű rendelésbő­
vülésre.

Ugyancsak nem kedvező­
ek a beruházási kilátások. A 
müncheni Ifo piackutató in­
tézet szerint idén a keleti or­
szágrészben a beruházások 
még 15 százalékkal bővül­
nek, de rossz előjel, hogy jö ­
vőre a nyugatnémet vállala­
tok 20 százalékkal mérsék­
lik gép- és berendezés-vásár­
lásaikat. A nyugatnémet vál­
lalati beruházások visszaesé­
se nemcsak a keleti ország­
részbe irányuló esetleges 
megrendelések zsugorodásá­
val jár együtt, hanem invesz­
tíciós forrásaikat is mérsék­
li. Az elemzők számára egy­
értelmű, hogy amennyiben a 
nyugatnémet cégek nem ad­
nak folyamatos és elegendő 
megrendelést a keleti vállala­
toknak, belátható időn belül 
nem lehet számítani a bonni 
„pénzpumpa” működésének 
lassulására. Ez pedig azt je ­

és életszínvonalának közelí­
tése azzal a veszéllyel jár, 
hogy a német kormány még 
hosszú ideig lesz kénytelen 
„segélyezni” a volt NDK-t, 
remélve, hogy a közvetlen 
és a közvetett juttatások a 
megrendelések bővülését is 
magukkal hozzák. Számos 
német közgazdász attól tart, 
hogy a volt NDK Németor­
szág „Mezzogiomo”-jává vá­
lik, vagyis megismétlődik 
az olasz jelenség, ahol a déli 
országrész prosperitása 
nagymértékben függ a fej­
lett északi tartományok telje­
sítményétől és átutalásaitól.

Rexrodt miniszter szerint 
a keleti tartományok gazda­
sága már túl van a mélypon­
ton, de továbbra is folytami 
kell az ottani nagyarányú tő­
kebefektetéseket. Szakértők 
szerint az optimista nyilatko­
zat ellenére kevés az esély 
arra, hogy a következő 10 
évben számottevően csök­
kenthető lesz a költségvetési 
támogatások, valamint a kü­
lönböző dotációk összege.

GONDA GYÖRGY
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Privatizáció után...
K.

Az Aranypók újra hálót sző
Az Aranypók —  képle­
tesen mondva — máso­
dik hálóját szövi. Dr. 

Bartha András igazgató sze­
rint legalábbis, mivel Buda­
pest belvárosában a boltok 
előfordulása sűrűbb, perem- 
kerületekben pedig ritkább, 
s mindez térképre rajzolva 
pókhálóra emlékeztető lán­
colatot, illetve hálózatot 
eredményez. A számot pe­
dig azért fontos hangsúlyoz­
ni, mert a vállalat fénykorá­
ban több mint 80 üzletet 
üzemeltetett, a privatizáci­
ós átalakulás bekövetkezé­
séig azonban 15-re apadt a 
boltok száma. Az átalaku­
lást követően a cég működé­
se sikeresnek bizonyult, 
hisz ma már huszonhét üz­
letet tartanak fenn.

Néhány évvel ezelőtt 
nagyszabású piacvizsgála­
tot hajtottak végre, mely so­
rán a budapesti cégek isme­
retségét mérték fel a kérde­
zőbiztosok. A teszt vállalat­
neveket tartalmazott, az ala­
nyoknak mindről meg kel­
lett mondaniuk, szerintük 
mit árusít. Az ismeretségi 
versenyt kiugró találati 
aránnyal az — Aranypók 
nyerte.

Az ’50-es években ala­
kult vállalat — a Keravill- 
hoz, Röltexhez, Vasedény­
hez és a többiekhez hason­
lóan —  a maga területén 
monopolhelyzetben volt. 
Profilját az első igazgatója 
fehérneműk forgalmazásá­
ban határozta meg, bár a fe­
hérnemű kifejezést az Euró­
pában megszokottnál kissé 
tágabban értelmeztük. Az 
Aranypók boltjaiban a ha­
risnyáktól a férfi ingekig, a 
nyakkendőtől a fürdőruhá­
ig, sőt a bőrdíszműáruig 
meglehetősen sok minden 
belefért a profilba. A vásár­
lókat azonban ez nem hoz­
ta zavarba, egy másik fel­
mérés szerint ugyanis 85

százalékuk nő, akik ponto­
san tudják, mit is találnak 
az Aranypók üzleteiben.

Privatizáció után — 
gyökeres váltás

Az előprivatizáció során 
az üzletek többségét értéke­
sítették. Az Állami Vagyon­
ügynökség Igazgatótanácsá­
nak döntése értelmében az 
Aranypóktól különválaszt­

va adták el a Fontana üzlet­
házat is, s így a részvénytár­
sasággá való átalakulás 
már csak 15 üzletet érintett.

A privatizáció az eddigi 
üzletpolitikát gyökeresen 
megváltoztatta. Bartha And­
rás igazgató ezt így foglalja 
össze:

Az átalakulás során egy 
osztrák tanácsadó cég segít­
ségét kértük. A kínálatot 
egyrészt szűkítettük — el­
hagytuk a konfekcióruhát 
—, másrészt bővítettük, 
hogy a megmaradó árucik­
kek minőségben és árban 
sokak ízlésének megfelelje­

nek. Az osztrák tanácsadó 
javaslatát megfogadva, a 
középosztályt céloztuk 
meg.
Majdnem minden cég azt cé­
lozza meg...
>■ így igaz. Van azonban 
egy kis probléma ezzel a 
középosztállyal, nevezete­
sen az, hogy nem létezik, 
vagy legalábbis nincs akko­
ra vásárlóereje, mint amek­
kora kínálatot elé tárnánk. 
Ezért mi úgy pontosítottuk

a koncepciót, hogy a közép- 
osztállyal együtt nőjön fel 
az Aranypók... Konkrét 
példával bemutatva ez úgy 
néz ki, hogy kínálunk csúcs­
minőségű harisnyát megfe­
lelő áron, jó minőségű ha­
risnyából egy picivel a kate­
gória ára alatt, és egyfajta 
gyengébb minőségűt ol­
csón.

így hatékony...

Hogyan karcsúsodott az 
Aranypók?

>• Két éve még tizenkét

nagykereskedelmi cégtől 
vásároltuk az árut, most 
mindent saját magunk szer­
zünk be. Kiépítettük a saját 
külkereskedelmi kapcsolata­
inkat, hazai és külföldi ter­
melőkkel kötöttünk szerző­
dést. Amikor a céghez jöt­
tem, a szállítási osztálynak 
volt egy osztályvezetője, 
egy helyettese, egy admi­
nisztrátora, öt sofőré és 
ugyanennyi kísérője. Most 
három gépkocsivezetőnk

van három kisteherautóval, 
így működik hatékonyan.

Eladtuk 
a székházat...

Miből vásárolták az újabb üzle­
teket?

>  Eladtuk a székházat, a 
vállalat központja négy he­
lyen működött, a részvény- 
társaság irodáját viszont a 
központi raktárban alakítot­
tuk ki. Az irányító és admi­
nisztratív egység kilencven 
főről harmincnyolcra zsugo­
rodott. A megmaradt üzlete­

két olyanná alakítottuk át, 
hogy minden tekintetben 
kultúrált kiszolgálást lehes­
sen bennük megvalósítani. 
Az üzletek érdekeltek a ha­
szon elérésében, az elért ár­
rés után lineárisan részesed­
nek. A vevő reklamálhat, 
cserét kérhet. Az eredmé­
nyek lehetővé tették új üzle­
tek vásárlását. Üzlethelyisé­
geket béreltünk, bérleti jo­
got vásároltunk, vagy a ter­
melővel közösen hoztunk 
létre boltot.

60 százalék 
az MRP kezében

Mekkora a cég vagyona?

>  Az alaptőke körülbelül 
400 millió forint. Ez a tőke 
elég nagy ahhoz, hogy tisz­
tességes osztalékot fizethes­
sünk az eredmények után. 
A dolgozói szervezet, az 
MRP kezében van ugyanis 
a részvények több mint hat­
van százaléka. A privatizá­
ció során az Aranypók dol­
gozói mindent megtettek 
azért, hogy minél nagyobb 
tulajdoni hányadot sikerül­
jön elérni. Ha ugyanis ide­
gen vevő vette volna meg a 
hálózatot, fennállt a profil- 
váltás veszélye. Alkalma­
zottaink azonban csak a fe­
hérnemű eladásához érte­
nek, abban viszont —  mint 
az eredmények is igazolják 
— profik.

Béremelés: Két év 
alatt 52 százalék
Megéri az Aranypóknál dolgoz­
ni?

>- Az eredmények után a 
tulajdonos-dolgozók oszta­
lékot kapnak. Tavaly hu­
szonhét százalékos bérfej­
lesztést hajtottunk végre. 
Idén huszonötöt terveztünk.

(x)
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Késésben a konvergencia-óra
A csaknem minden tagor­
szágot sújtó lassú gazdasá­
gi növekedés, valamint a 

költségvetési hiányok duzza­
dása miatt veszélybe került 
az egységes valuta bevezeté­
sének kitűzött határideje az 
Európai Közösségben. Az eu­
rópai unió kialakítását el­
őirányzó maastrichti szerző­
dés szerint az EK-országok- 
ban a nemzeti valutát 1997. 
január 1-jén egységes valuta 
váltaná fel. Az Európai Mone­
táris Unió létrejötte azonban 
bizonyos feltételek teljesítésé­
nek is a függvénye; a tagor­
szágok többségének eleget 
kell tennie az úgynevezett 
konvergencia-elvárásoknak.

A monetáris unióban való 
részvételt a tagállamok há­
rom fő kritérium teljesítésé­
hez kötötték. Először: az 
egyes EK-tagok inflációs rátá­
ja  nem térhet el túlságosan a 
legalacsonyabb nemzeti rátá­
tól. Másodszor: az éves költ­
ségvetési hiány nem lépheti 
túl a bruttó hazai termék 
(GDP) 3 százalékát. Harmad­
szor: az államadósság nem ha­
ladhatja meg a GDP 60 száza­
lékát. A maastrichti szerző­
dés a feltételek értelmezésé­
ben ugyan biztosít némi rugal­
masságot (például lehetővé te­
szi a GDP 60 százalékánál 
magasabb államadósságot, ha 
az arány süllyedő irányzatú 
és „kielégítő ütemben” közelí­
ti a határt), a konvergencia­
feltételek teljesülését azon­
ban egyelőre hátráltatja a ked­

vezőtlen konjunktúra konti­
nensünk nyugati felén.

Az egyes nemzetgazdasá­
gok tavalyi teljesítményének 
ismeretében a brüsszeli bizott­
ság javaslatot tett az EK pénz­
ügyminisztereinek a kitűzött 
konvergencia-határidők mó­
dosítására, elhalasztására. 
Nem kizárt tehát, hogy a ma­
astrichti menetrend sem lesz

natkozó konvergencia-adato­
kat, amelyek inkább a diver­
genciáról tanúskodnak. A sta­
tisztikák tanúsága szerint
1992-ben az infláció az EK- 
országokban 2,1 és 16 száza­
lék között alakult. Ami a 
GDP százalékában kifejezett 
költségvetési hiányt illeti, a 3 
százalékos követelménynek 
mindössze 4 ország tudott ele­

ni. Franciaország, Németor­
szág és Dánia közel van a kö­
vetelmények megvalósításá­
hoz, s kedvezően alakul a hol­
land fejlődés is.

Természetesen nincsen 
szó arról, hogy az egységes 
valuta bevezetése lekerült vol­
na a napirendről. Látnivaló 
ugyanis, hogy az állami pénz­
ügyek kedvezőtlen alakulása

eredményes gazdaságpoliti­
kát folytatniuk. Egyrészről 
deflációs gazdaságpolitikára 
van szükség, másrészről vi­
szont növekvő munkanélküli­
ség miatt csökkenteni kellene 
a társadalmi feszültségeket. 
A deflációs gazdaságpolitika 
viszont kedvezőtlen az állásta­
lanok számának csökkentése 
szempontjából; valamilyen 
módon azonban „vegyíteni 
kell a tüzet és a vizet”. Ez 
nem ígérkezik könnyű fel­
adatnak, a brüsszeli bizottság 
ugyanis a legutóbbi előrejel­
zés szerint 1993-ban jó  eset­
ben 1 százalékos gazdasági

A KONVERGENCIA-KRITÉRIUMOK ALAKULÁSA

INFLÁCIÓ KÖLTSÉGVETÉSI DEFICIT AZ ÁLLAMHÁZTARTÁS ÖSSZESci a nÁennÁCA
Ország (s z á z a lé k b a n ) (a G D P  s z á z a lé k á b a n )

bLADObUDAbA 
(a G D P  s z á z a lé k á b a n )

1990. 1991. 1992. 1990. 1991. 1992. 1990. 1991. 1992.
Belgium 3,1 2,9 2,4 -5 ,7  -6 ,6 -6 ,7 128,3 130,1 132,2
Dánia 2,1 2,4 2,1 -1 ,4  -2 ,0 -2 ,3 66,7 72,2 74,0
Franciaország 3,2 3,2 2,6 -1 ,4  -1 ,9 -3 ,2 46,7 48,5 50,1
Görögország 20,1 18,4 16,0 -1 8 ,8  -1 5 ,4 -13 ,4 96,3 102,0 106,7
Hollandia 2,3 3,3 3,1 -4 ,9  -2 ,5 -3 ,5 78,8 78,3 79,8
Írország 1,7 3,2 2,9 -2 ,5  -2,1 -2 ,5 101,6 100,9 99,0
Luxemburg 3,6 2,9 3,4 5,0 -0 ,8 -0 ,4 6,9 6,1 6,8
Nagy-Britannia 5,3 7,2 5,1 -1 ,3  -2 ,8 -6,1 39,8 41,1 45,9
Németország* 2,7 3,9 4,0 -2 ,0  -3 ,6 -3 ,4 43,6 45,0 —

N ém etország — — 4.8 — -3 ,2 -3 ,2 — 42,0 43,3
O laszország -5 ,6 6,8 5,3 -1 0 ,9  -1 0 ,2 -1 0 ,5 97,8 101,3 106,8
Portugália 12,6 11,9 9,1 -5 ,5  -6 ,4 -5 ,6 68,4 68,5 66,2
Spanyolország 6,4 6,3 6,0 -4 ,0  -4 ,9 -4 ,6 44,5 45,6 47,4
* Kivéve az öt új, keleti tartományt 
Forrás: Az Európai Bizottság jelentése

tartható. Eredetileg a konver­
gencia programnak 1995 vé­
gére kellett volna teljesülnie, 
a pénzügyminiszterek viszont 
februári ülésükön 1996 végét 
jelölték meg új határidőnek. 
Ha viszont addig az EK-tagor- 
szágoknak csak a kisebbik ré­
sze teljesíti a követelménye­
ket, akkor az európai gazdasá­
gi és monetáris unió csak
1999-ben léphet érvénybe.

A brüsszeli bizottság nem­
régiben nyilvánosságra hozta 
az 1990—92-es időszakra vo­

A z  I n d u s t r i a  R t .
1993. május 26-án 10 órakor 

éves

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

A közgyűlés napirendje:
1. Az igazgatóság beszámolója az 1992. gazdasági évről.
2. Az 1992. évi mérleg és eredmény megállapítása.
3. A felügyelő bizottság és a könyvvizsgáló jelentései.
4. Az igazgatóság 1993. évi terve.
5. A tisztségviselők 1993. évi díjazása.
6. Egyebek.
ü t * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * . * * * * * # * * * * *

A szavazási jog gyakorlása az alapszabály VI/6. p. szerint a 
szavazójegyek leadásával történik.
Az rt. mérleg szerinti eszközei 134 607 E Ft, forrásai 134 607 E 
Ft, eredménye (vesztesége) — 11 509 E Ft, adózott eredmény —
11 509 E Ft. Az igazgatóság 1992. évre osztalékfizetést nem 
javasol.

Hsz.: ind

get tenni. (Érdemes megje­
gyezni, hogy a brüsszeli bi­
zottság adatai valamelyest 
kedvezőbbek a nemzeti sta­
tisztikáknál.) Különösen ma­
gas a költségvetési deficit a 
GDP százalékában Görögor­
szágban és Olaszországban, 
de Belgium és Hollandia 
sincs egyelőre az „álomhatár” 
közelében.

A legrosszabb a helyzet az 
államadósságok területén. 
Belgiumban az államadósság
1992-ben a GDP 132, Olasz­
országban és Görögország­
ban csaknem 107, Írország­
ban pedig 99 százalékával 
volt egyenlő. Mindössze Lu­
xemburgnak, Spanyolország­
nak, Franciaországnak, Né­
metországnak és Nagy-Bri- 
tanniának sikerült tavaly ál­
lamadósságát a GDP 60 szá­
zaléka alatt tartani.

A táblázatból jól látható, 
hogy 1992-ben csak az inflá­
ciós ráták közelítésében mu­
tatkozott némi haladás, a töb­
bi követelmény megvalósítá­
sában nem történt igazi előre­
lépés. A három kritériumnak 
tavaly csak Luxemburg tu­
dott maradéktalanul megfelel­

elsősorban a gazdaságok 
gyengélkedésének, s nem a 
túlköltekezésnek tudható be. 
Az EK-tagországok pénzügy- 
miniszterei igyekeznek az ere­
detileg kitűzött határidőre 
megvalósítani az európai mo­
netáris uniót, s ehhez valószí­
nűleg igénybe veszik a maast­
richti szerződés már említett 
„gumiparagrafusait” is.

A konvergencia-program 
teljesítésének 1996 végére tör­
tént módosítását az unió hívei 
örömmel fogadták, vélemé­
nyük szerint így Németor­
szágnak több ideje jut az újra­
egyesítés költségeinek „meg­
emésztésére”. Az EK számá­
ra ugyanis létfontosságú, 
hogy Németország minden 
vonatkozásban megfeleljen a 
kritériumoknak, mert —  egy 
közös piaci főhivatalnok meg­
fogalmazása szerint —  „Né­
metország nélkül elképzelhe­
tetlen az európai monetáris 
unió”.

A közös piaci pénzügymi­
niszterek többsége azért nyug­
talan, mert országaiknak a 
konvergencia-feltételek mi­
előbbi teljesítése érdekében 
egyidőben két területen kell

növekedésre számít közössé­
gi szinten.

Noha az Egyesült Álla­
mokból mind több kedvező 
jel érkezik a konjunktúra szá­
mottevő megélénküléséről, 
Japánban az idei esztendő 
vége előtt nemigen lehet a fel­
lendülés kezdetével számol­
ni. A törékeny amerikai kilá­
balás kedvező hatásai egyelő­
re nem gyűrűznek át Nyugat- 
Európába, így a világgazda­
ság egyelőre lokomotív nél­
kül maradt. Ez az EK számá­
ra azt jelenti, hogy belátható 
időn belül jelentős konjunktú­
rajavulásra nem lehet számíta­
ni, s a vártnál jobban meg 
kell küzdeni az európai mone­
táris unió kitűzött megvalósí­
tási határidejének tartásáért. 
Ma még korai lenne kimonda­
ni, hogy az Egyesült Európa 
behozhatatlan késésben van, 
annyi azonban bizonyos, 
hogy a gazdasági és a monetá­
ris problémák lassítják a kon­
vergencia folyamatát. Ebből 
a szempontból az idei év való­
színűleg már „elúszott”, de
1994-ben már lehet esélyük a 
tagországoknak a közelítésre.

G. GY.

T
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A bankok zsebrevágták...
A bankár után az alábbi cikkben egy kívülálló elemző szól a 
bankokról, azok veszteségáthárító mechanizmusairól

A kereskedelmi bankok 
megalakulásukkor szá­
mos nehezen behajtható 

követelést örököltek. Ennek 
az állományát rövid idő alatt 
alaposan meg is növelték. Az 
MNB adatai szerint 1992. 
szeptember 30-án a bankrend­
szert (takarékszövetkezetek 
nélkül számolva) 96,7 milli­
árd forint kétes, és 125,7 mil­
liárd forint rossz minősítésű 
kinnlevőség terhelte, ami 
együtt az összes kinnlevőség 
egyhetede; miközben az új hi­
telezések kockázata is igen 
nagy. Eddig azonban a ban­
kok —  egy bűnűgyszagú ese­
tet kivéve —  nem mentek 
csődbe. Mi több, növelik tar­
talékaikat, lépést tartanak a 
béremelési versenyben, és 
egyik-másik közülük jelentős 
fejlesztéseket hajt végre. Ezt 
senki sem róhatja fel nekik. 
Ellenkezőleg: az lenne meg­
bocsáthatatlan bűn a betéte­
sekkel szemben, ha a bankok 
fizetésképtelenné válnának. 
Látni kell azonban az érem 
másik oldalát is. Azt, hogy 
mindennek az árát —  a leg­
szebb szocialista hagyomá­
nyoknak megfelelően —  az 
egész társadalom fizeti. Meny­
nyit is? Bár a pénzügyi infor­
mációs rendszer nem áll vala­
mi erős lábakon, néhány fon­
tos tételt azért ki tudunk szá­
molni.

A bankok —  az eredeti 
költségvetési törvény össze­
sen 63 milliárd forintos elő­
irányzatával szemben
— 1992-ben sem nyereség­
adót, sem osztalékot nem fi­
zettek be a költségvetésbe.

Ugyanakkor zsebre vágták 
a lakossági (valamint az 
egyéb) megtakarítások utáni 
negatív reálkamat összegét, 
vagyis nemcsak ingyen hasz­
nálták a betétesek pénzét, ha­
nem annál is kevesebb kama­
tot fizettek, mint amennyi a 
megtakarítások reálértékének 
megőrzéséhez szükséges lett

volna. Nem vitás, hogy rossz 
portfoliójuk miatt erre rá vol­
tak kényszerülve, no és per­
sze erőfölényük következté­
ben meg is tehették.

Az egyszerűség kedvéért 
lássunk egy példát, amelyben 
a számítások a lakossági (fo­
rint és deviza) betétekre korlá­
tozódnak (lásd táblázat).

A pénzkészlet értékveszté­
se főleg az induló megtakarí­
tásállomány inflálódásából 
adódott. Figyelembe véve a 
fogyasztói árindexet, ennek 
mértéke a 483,5 milliárd fo­
rintos betétállomány 21,6 szá­
zaléka, vagyis 104,4 milliárd 
forint volt. Az évközi betétek 
vesztesége, ha föltételezzük, 
hogy azokat az inflációs ráta 
fele terhelte, 10— 11 milliárd 
forintra becsülhető. Az ösz- 
szes inflációs veszteség tehát 
mintegy 115 milliárd forint 
volt.

A veszteség kompenzálásá­
nak alapvető eszköze a ka­
mat, melynek összege, mint 
láttuk, 70,1 milliárd forintot 
tett ki. A másik a forint leérté­
kelése, melynek hatását 10 
milliárd forintra tettük.

Összesítve tehát a mintegy 
115 milliárd forintos veszte­
séggel szemben 80 milliárd 
forintos kompenzáció állt. A 
nem kompenzált veszteség a 
bankok számára 35 milliárd 
forint többletforrást jelentett. 
(Még egyszer hangsúlyozom: 
ez nem a teljes megtakarítás­

ra, hanem csak a takarékbe­
tét-állományra vonatkozik.)

Nehezen számszerűsíthe­
tő, de nem jelentéktelen a töb­
bi, a veszteségeket továbbhá­
rító tétel hatása sem. Ezek 
egy részét az állam fizeti azál­
tal, hogy a vállalkozói hitelek­
hez hitelkedvezményeket és 
garanciákat nyújt, a másik ré­

szét maguk a vállalkozók, 
amikor hitelfelvételeik után a 
nemzetközileg szokásosnál jó­
val magasabb reálkamatot fi­
zetnek. Ezt a bankok termé­
szetesen nem a rossz hiteladó­
soktól szedik be (azoktól 
ugyan nem kapnak semmit), 
hanem a szolid üzletmenetű 
jó vállalkozásoktól. A piaci 
hitelek kamatlábai még ta­
valy decemberben is jócskán 
meghaladták az idén várható 
inflációt, bár 1992 folyamán 
számottevően csökkentek. 
(Az egy éven belüli vállalko­
zói hitelek kamatai átlagosan
28,8 százalékot tettek ki, az 
1993. évi infláció viszont a 
legtöbb előrejelzés szerint 
még a fogyasztói árak eseté­
ben is alatta marad a 20 száza­
léknak, a termelői árak eseté­
ben pedig ennél is jóval keve­
sebb.)

Ezen a helyzeten változtat 
majd —  ha minden igaz —  a 
hitelkonszolidáció. Nem úgy 
persze, hogy a nem fizető 
adósokat törlesztésre bírja (er­
re ugyanis nem képes), ha­
nem úgy, hogy a veszteséget

még szélesebb körre teríti 
szét, az egész országra. Már­
pedig az sem kis tétel, hiszen 
végül is mintegy 100 milliárd 
forint követelést adtak be a 
bankok.

A termelés veszteségeinek 
hatása alól a bankrendszer 
sem vonhatja ki magát. Eze­
kéit a veszteségekért nem­
csak a bankok felelősek 
(mint ahogy az ipari és a me­
zőgazdasági vállalatok veszte­
ségeiben is sok rajtuk kívül 
álló ok játszik szerepet). Az 
okoktól függetlenül tény 
azonban, hogy a bankrend­
szer nem a normális viszo­
nyok között szokásos üzleti 
nyereségből él, vagy nem­
csak abból, hanem abból is, 
hogy veszteségeit továbbhárít­
ja  a társadalomra. Ennek fejé­
ben viszont a társadalom el­
várhat bizonyos ellenszolgál­
tatást.

A legfontosabb az áttekint­
hetőség és a kiszámíthatóság. 
Jelenleg a bankok ügyfelei 
nem tudják előre, mennyi 
lesz az általuk kapott, illetve 
fizetett kamat. Ebből annyi el­
fogadható, hogy a gyorsan 
változó feltételek között hosz- 
szabb időszakra lehetetlenség 
fix kamatozást kikötni, azt 
azonban nehéz megmagyaráz­
ni, miért nem kötik a bankok 
a kamatokat valamilyen jól 
mérhető és ellenőrizhető felté­
telhez, ahhoz hasonlóan, aho­
gyan a biztosítótársaságok 
szokták meghatározni a bizto­
sítási díjak, illetve egyes szol­
gáltatásaik változását. Ez nö­
velné az ügyfelek biztonsá­
gát.

A közösségnek joga van 
tudni, mi történik a pénzével. 
Elvárhatja, hogy erre vonatko­
zóan részletes tájékoztatást 
kapjon, félrevezető informá­
ció pedig ne lásson napvilá­
got. Jelenleg a megtakarítá­
sok reális inflációs vesztesé­
geinek mértékét senki sem 
közli. Ezzel szemben szinte 
naponta hallunk arról, müyen 
nagyok a lakossági megtakarí­
tások, ami ugyan könyvelési 
tény, de a lényeget tekintve

Megtakarítások
A megtakarítás-állo­
mány folyó növekmé­
nyének az a része, 

amelyik nem haladja 
meg a tőke inflációs 
veszteségét, közgazdasá­
gi értelemben nem meg­
takarítás. Nem mondhat­
juk rá, hogy folyó áras 
megtakarítás, amit vala­
miféle árindexszel deflál- 
va megkapjuk a reálmeg­
takarítást. Ez egyszerűen 
nem megtakarítás (bár 
akként veszik számba). 
A takarékbetétek eseté­
ben tehát az 1992. évi 
megtakarítás nem 177,4 
milliárd forint volt, ha­
nem csak 62—63 milli­
árd. (Ez nem az árindex 
problémája, hiszen az ár­
emelkedés csak 21,6 szá­
zalék volt.)

Hasonlóan nem megta­
karítás a készpénzállo­
mány növekedése
(1992-ben 65,4 milliárd 
forint), mivel abból az 
inflációs veszteség —  az 
eddigiekhez hasonló mó­
don számolva —  51,3 
milliárd forintot tett ki, 
de egyébként sem való­
színű, hogy a lakosság 
ebben (az értékmegőrzés 
szempontjából legkedve­
zőtlenebb) formában kí­
vánta volna őrizni tartalé­
kait.

A valóságos megtaka­
rítás tehát 1992-ben —  
az értékpapírok és egyéb 
megtakarítások vesztesé­
ge nélkül számolva is —  
180 milliárddal kisebb 
volt az MNB által kimu­
tatott 284 milliárd forint­
nál. Ily módon viszont a 
költségvetési deficit —  a 
közkeletű hivatkozások­
kal ellentétben —  nem fi­
nanszírozható a megtaka­
rításokból, ami növeli az 
infláció veszélyét.

mégsem igaz. Ez az életszín­
vonal szempontjából szomo­
rú. Optimizmusra ad viszont 
alapot, hogy az eddigiekből 
következően a megtakarítá­
sok és a bevallott lakossági jö­
vedelmek között nincs olyan 
nagy ellentét, tehát valószínű­
leg jobb az adómorál, mint 
azt sokan gondolják.

FRISS PÉTER

A LAKOSSÁGI TAKARÉKBETÉTEK ALAKULÁSA
1992-BEN (Milliárd forint)

Betétállomány az év elején 483,5
Tárgyévi növekmény 177,4
Ebből: kamat 70,1

betét 97,3 (becslés)
deviza átértékelés* 10,0 (becslés)

Záróállomány az év végén 660,9
*A becsülhető fe lső  határ. A forin to t az 
le, összesen 5,3 százalékkal.

év folyam án három szor értékelték
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Háttérből
hangszerelve
A japán kormány gazdaságélénkítő 
programjának bejelentése után néhány órával 
a tokiói tőzsdén a Nikkei tőzsdeindex átlépte 
a húszezres lélektani határt

A szigetország gazdaságát 
felpezsdíteni hivatott „szu­
percsomag” a jelek szerint 

megkoronázta azt a színfalak 
mögött folyó csaknem egy 
esztendeje tartó mentési had­
műveletet, amelynek célja 
225 részvény árfolyammozgá­
sát követő, a Nikkei talpra állí­
tása volt. A Nikkei tőzsdein­
dex 1989 végén még 38 916 
ponton állt. Azóta a részvé­
nyek árfolyama folyamatosan 
csökken, de a szigetország 
pénzügyi vezetése tavaly ápri­
lisig nem látott okot a közve­
tett beavatkozásra. 1992 áprili­
sában azonban a Nikkei 
15 596 pontra zuhant, jelez­
ve, hogy a gazdasági vissza­
esés nem kíméli Japánt sem. 
Ekkor kezdődött meg annak 
az akciónak a „hangszerelé­
se” amely végül is visszahoz­
ta a hazai üzleti élet és a kül­
földi befektetők bizalmát a 
szigetország gazdasága iránt.

Vagyonuk jelentős része 
cégrészvényekben és ingatla­
nokban fekszik. Az ingatlanpi­
ac összeomlása és a részvény- 
árfolyamok „mélyrepülése” 
valamint a rossz hitelek bővü­
lő állománya miatt a pénzinté­
zetek mérlege egyre romlott, 
s félő volt, hogy tőkemegfele­
lési mutatóik elmaradnak a 
nemzetközi követelmények­
től. Hitelezési politikájuk 
még óvatosabb lett, ez pedig 
tovább hűtötte a gazdaság 
konjunktúráját.

1992 augusztus közepén a 
Nikkei hatéves mélypontra, 
14 309-re zuhant. Ekkor in­
dult be a mentőakció mecha­
nizmusa, amelynek egyes ele­
meit a pénzügyi vezetés a po­
litikai pártokkal egyeztetve 
dolgozott ki. A kormány 87 
milliárd dolláros gazdaságé­
lénkítő programot jelentett 
be, amelynek egyik célja a 
részvényárfolyamok erősítése 
volt a kereslet ösztönzésén ke­

resztül. Szeptemberben a 
pénzügyminisztérium félhiva­
talos javaslatában arra kérte a 
befektetési alapok kezelőit, 
hogy egyelőre ne adjanak el 
nagyobb mennyiségben rész­
vényt, mert ez tovább .hígíta­
ná” az amúgy is nyomott tőzs­
dei árfolyamokat. Hasonsó 
tartalmú ajánlást kaptak a ke­
reskedelmi bankok is: tanúsít­
sanak önmérsékletet a tulajdo­
nukban lévő cégrészvények 
forgalmazásában még akkor 
is, ha ez pozíciójuk átmeneti 
javulásával járna.

A javaslatok és ajánlások 
fegyelmezett követése nem 
maradt eredmény nélkül: há­
rom hét elteltével a Nikkei 
már 18 908 ponton állt, meg­
indult tehát a részvényárfolya­
mok lassú emelkedése. A si­
kert azonban hamarosan meg­
törte a japán gazdasági kon­
junktúra újabb gyengülése, s 
a részvényárfolyamok ismét 
esni kezdtek.

A mentőakció következő 
lépése a kamatlábak draszti­
kus csökkentése volt a hitelfel­
vételek, a beruházások ösztön­
zésére. Ezzel szinte egyidő- 
ben a pénzügy-, az egészség- 
ügyi és jóléti, valamint a pos­

ta és távközlési minisztérium 
megállapodása alapján a 
nyugdíj-, a postatakarék- és a 
biztosítási alapok 25 milliárd 
dolláros injekcióban részesí­
tették a tőzsdét részvényvásár­
lások formájában. Időközben 
enyhítették a befektetési ala­
pok működésének előírásait 
is, s a több irányú ösztönzés 
hatására tavaly november óta 
a Nikkei-mutató folyamato­
san emelkedik.

Az árfolyamok növekedé­
se visszacsalogatta a tokiói 
tőzsdére a külföldi befektető­
ket is. Napról napra emelke­
dett a részvényforgalom, 
amely 1989 óta a legmaga­
sabb szintet érte el: a tőzsdén 
most naponta átlagosan 1,5 
millió részvény cserél gazdát. 
Jól jellemzi a tőzsde erősödé­
sét, hogy a Nippon Telegraph 
and Telephone óriásvállalat 
részvényeinek árfolyama egy 
hónap alatt 14 százalékot 
emelkedett. Tőzsdei szakér­
tők véleménye szerint a tokiói 
értékpapírpiac már túl van a 
nehezén, az összehangolt ak­
ció sikeres volt, s ismét „mű­
ködött az irányított kapitaliz­
mus japán változata”

A kormány azonban mind 
a Nikkei, mind pedig a gazda­
sági növekedés további ösz­
tönzésére újabb intézkedése­
ket hozott. A központi bank
2,5 százalékra mérsékelte a le­
számítolási kamatot, április 
közepén pedig útjára indította 
minden idők legnagyobb 
(13,2 ezer milliárd jenes) ja­
pán konjunktúracsomagját.

A kereslet élénkítésén ke­
resztül hozzájárul a hatalmas 
kereskedelmi többlet mérsék­
léséhez. A márciusban zárult 
pénzügyi évben Japánban a 
bruttó hazai termék (GDP)

A GNP REÁLNÖVEKEDÉSE

S záza lék o s  növekedés

1989-90 1988-89 1989-90 1990-
Áprilisl. - március

91 1991-92 1992-93
31. pénzügyi év_______

1993-94

mindössze 1,6 százalékkal bő­
vült, az új pénzügyi évben vi­
szont már 3,5 százalékos nö­
vekedésre számítanak, minde­
nekelőtt a gazdasági élénkítő­
program jótékony hatásaként. 
Közmunkakiadásokra 10,6 
ezer milliárd jen, tehát a kon­
junktúracsomag döntő hánya­
da jut. Ezen belül 1,1 ezer mil­
liárd jent fordítanak az okta­
tás és az egészségügy fejlesz­
tésére, 4,1 ezer milliárd jent 
pedig a közmunkákra. Nagy 
összeget —  3,5 ezer milliárd 
jent —  bocsátanak az önkor­
mányzatok rendelkezésére be­
ruházási célokkal. Az „új tár­
sadalmi infrastruktúrának” ne­

többlet miatt ugyanis Tokiót 
mind több támadás, protekcio­
nista fenyegetés éri Brüsszel­
ből és Washingtonból. A szi­
getország külkereskedelmi 
mérlegének aktívuma a tava­
lyi pénzügyi évben minden 
korábbi rekordot megdöntött, 
s elérte a  111,3 milliárd dol­
lárt. (Egy évvel korábban a 
többlet 88 milliárd dollár 
volt.) Az Egyesült Államok­
kal folytatott kereskedelem­
ben Japán az elmúlt pénzügyi 
évben 46,1 milliárd dollár ak­
tívumra tett szert, s megköze­
lítette a 30 milliárd dollárt az 
Európai Közösség tagállamai­
val lebonyolított kereskede­

A KERESKEDELMI TÖBBLET ALAKULÁSA

Milliárd dollár

1987-88 1988-89 1989-90 1990-91 1991-92 1992-93*
'B ecslés Áprilisi. - március 31. pénzügyi év

vezett program keretében köz­
ponti pénzekből nagy összege­
ket fordítanak a száloptikás 
távközlési hálózatok kiépítésé­
re és fejlesztésére, valamint 
az állami kórházak, a kutatóin­
tézetek és az egyetemek fel­
szereltségének javítására.

A pénzintézetek központi 
forrásokhoz jutnak a kis és kö­
zépüzemek finanszírozásának 
bővítésére, s a bankok —  
ugyancsak állami pénzekből 
—  a jövőben nagyobb össze­
gekkel segíthetik a magáncé­
gek gép- és berendezésbeszer- 
zéseit Jelentős összeg jut a 
gazdaságélénkítő csomagból 
a lakásépítések támogatására 
is. A tervek szerint 1,6 ezer 
milliárd jent fordítanak olyan 
ingatlanok megvásárlására, 
amelyeken állami pénzekből 
építkeznek majd. A japán kor­
mány tehát igyekszik a keres­
let növelésével talpra állítani 
az összeomlott ingatlanpiacot 
is.

A gazdaságélénkítő prog­
ram egyik nem titkolt célja a 
kereskedelmi aktívum csök­
kentése, a duzzadó mérleg­

lemtöbblete is. Tokiói várako­
zások szerint a gazdaságélén­
kítő program— amelynek ösz- 
szege alig haladja meg a ke­
reskedelmi többlet összegét 
—  jelentős importot generál, 
s így sikerül majd ideig-óráig 
kifogni a szelet a legfonto­
sabb kereskedelmi partnerek 
vitorlájából.

A gazdaságélénkítő prog­
ram bejelentése valóságos ár­
folyam-robbanást hozott a to­
kiói tőzsdén: a Nikkei átlép­
te a húszezres lélektani ha­
tárt, egy nap alatt 858 pontot 
emelkedett, s 20 740 ponton 
zárt. Nem kis elégedettség­
gel nyugtázhatta mentési ak­
ciójának sikerét a japán kor­
mány, hiszen a Nikkei 1992 
augusztusa és 1993 április 
közepe között 44 százalék­
kal (!) emelkedett. Tőzsdei 
szakértők szerint a Nikkei 
most már tartósan 20 ezer 
pont körül marad, s további 
emelkedése attól függ, mi­
kor és miként érnek be a gaz­
daságélénkítő program gyü­
mölcsei.

GONDA GYÖRGY
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Felsőbb osztályba 
léphet
Legfrissebb helyzetjelentésében az OECD néhány kritikus 
észrevétel mellett általában jó osztályzatokat adott az osztrák 
gazdaságpolitikának

V I L Á G  V Á L L A L A T O K  V I L Á G A

A usztriára vonatkozó,
m ost publikált tanul­
m ányában az OECD 

abból indul ki, hogy az 
osztrák gazdaság konjunk­
túrájának visszaesése 
csak rövid tartam ú lesz és 
az idei m élypont után m ár 
1994-ben növekedéssel le ­
het szám olni. Tekintettel 
az A usztriában a válság le­
küzdése érdekében tö rté­
nő  újabb állam i beavatko­
zás célszerűségéről folyó 
heves vitára, az O ECD  fi­
gyelm eztet a túlzott gaz­
dasági aktivizm us veszé­
lyére.

Ezzel szem ben az 
O ECD  szakértői teljesen 
elfogadhatónak tartják, 
hogy a költségvetés kon­
szolidációja m ost ne a te r­
vezett m értékben halad­
jon  előre és hogy a kö lt­
ségvetésbe beépített auto­
m atikus stabilizátorok te l­
je s  m értékben kifejtsék 
hatásukat. Ezért 1994-re 
m ár nem  lehet elérni a kö ­
zéptávú célt, a kö ltségve­
tési hiány 2,5 százalékára 
való csökkentését. A zon­
ban a belfö ld i összterm ék 
(GDP) m integy 3 százalé­
kát kitevő hiány még sem ­
m iképpen sem  ok az aggo­
dalom ra. Ezzel szem ben 
bírálja az O ECD , hogy a 
csúcskonjunktúra előző 
periódusában nem  haladt 
előre döntő m értékben a 
deficitek csökkentése. A 
bécsi korm ányt, mely 
m entségeként a „struktú­
rák tehetetlenségére” h i­
vatkozik, az O ECD  felszó­
lítja, hogy a várható 
1994. évi fellendülés so­
rán  gyorsabban lépjen elő­
re, m int az történt az 
1990/91-es konjunktúra 
idején.

Az O ECD  m érlege

alapvetően pozitív. H ála 
az osztrák gazdaság nem ­
zetközi és m indenekelőtt 
az E K -régióba történő fo­
kozódó integrációjának, 
az egy főre ju tó  jövede­
lem  gyorsabban em elke­
dett, m int a legtöbb fejlett 
országban. Az életszínvo­
nal tekin tetében A usztria

m a közepes helyet foglal 
el az O EC D -országok kö ­
zött. A leggazdagabb or­
szágokkal szem ben azon­
ban m ég nem  zárult le a 
felem elkedési folyam at. 
„Tekintettel a gazdaság 
széles rétegeinek átlagon 
felüli term elékenységi 
színvonalára és term észe­
tes turisztikai előnyeire. 
A usztria nagy pozitív já ­
téktérrel rendelkezik” —  
szól a jelentés.

Az osztrák gazdaságpo­
litika felett, az OECD 
m indem ellett két fontos 
strukturális problém a te­
kintetében kritikát is gya­
korol. H angsúlyosan m u­
tatnak rá sok szolgáltató 
alágazatnak a korábbihoz 
hasonlóan erős védelm ére 
és szabályozására, am ely 
nagym értékben befolyá­
solja az egész gazdaság 
teljesítőképességét. A N é­
m etországgal való össze­
hasonlításból nyilvánvaló 
a terhelés. Jóllehet A uszt­
riában az ipar m unkater­

m elékenysége m integy 1 
százalékkal m agasabb 
volt a ném etnél, az egész 
gazdaságé 5 százalékkal 
m égis alacsonyabb. T o ­
vábbi akadályt je len t a 
gazdaság szám ára, hogy 
A usztria term elése m ég 
m indig erősen nyers­
anyag- és m unkaintenzív

orientációjú. Egy ilyen je l­
legű szakosodási sém a 
m a különösen nagy veszé­
lyeket rejt, m ivel a leg­
több O EC D -országhoz v i­
szonyítva az osztrák bér- 
színvonal többé m ár sem ­
m iképpen sem  alacsony.

Ezért az O ECD -jelen- 
tés a protekcionizm us visz- 
szaszorítására biztatja B é­
cset, m égpedig —  figye­
lem re m éltó m ódon —  
arra is utalva, hogy az sok­
kal ésszerűbb lenne a ke- 
let-közép-európai reform - 
országok szám ára is, m e­
lyeknek életszínvonaluk 
em eléséhez nagyobb ex­
portbevételre van szüksé­
gük. így  például az 
O ECD  csekély m egértést 
m utat a cem ent és m űtrá­
gya-behozatal kontingen- 
tálása iránt. Nézete sze­
rint A usztriának m ég na­
gyobb m értékben lehetne 
és kellene m egnyitnia 
piacait a kelet-európai o r­
szágok előtt.

N. Z.

A Sony és a Toyota 
meg a szamár és az 
elefánt
■  A Sony és a Toyota jelen­
tős pénzadománnyal segítet­
te az amerikai pártokat a 
múlt évi elnökválasztás ide­
jén —  derül ki a japán hír- 
ügynökséghez eljutott doku­
mentumokból.

Mivel az effajta tevékeny­
ség tiltott, számítani lehet ar­
ra, hogy az amerikai kongresz- 
szus tagjai már csak emiatt 
is keményebb magatartást ta­
núsítanak majd Japánnal 
szemben —  vélik a megfi­
gyelők.

A Sony leányvállalata az 
elmúlt két évben összesen 
260 ezer dollárt adományo­
zott a két nagy amerikai párt­
nak, a Toyota pedig össze­
sen 73 ezer dollárt. Mint ki­
derült, mindkét cég a republi­
kánus és a demokrata párt­
nak egyaránt juttatott össze­
geket 1991— 92-ben.

Goldsmith
aranybányája
■  Sir James Goldsmith, a 
nemzetközi milliárdos egy 
hónap alatt másodízben ad el 
jókora részvénycsomagot a 
Newmont Mining nevű 
aranybányájából, amely az 
Egyesült Államok legnagyob­
bika. Ezúttal 9,5 százalékos 
részvényt adott el, a Morgan 
Stanley International, Barc­
lays de Zoete Wedd és a Gor­
don Capital Corp konzorci­
umnak. Ez 6,5 millió rész­
vény eladását jelenti, egyen­
ként 45,50 dolláros árfolya­
mon.

Goldsmith április 23-án 
10 százalékos részvénycso­
magot adott el 39,50 dolláros 
árfolyamon Soros György­
nek. Az eladások lezárásakor 
Goldsmith részvénycsomag­
ja  19 százalék lesz.

Orosz héliumeladás
■  Az angol BOC Group és 
az amerikai Air Products & 
Chamicals, a világ két veze­
tő ipari gázelőállító válla­
latóriása hasonló nagyságren­
dű hélium vásárlásáról egye­
zett meg Oroszországgal. 
Mindkét cég főleg az euró­
pai piacokon kívánja a héliu­

mot újraértékesíteni. A meg­
vásárolt tételek nagysága ma 
még nem ismeretes, azt azon­
ban a megfigyelők megjegy­
zik, hogy az ügyletek bizo­
nyára élénkítőleg hatnak 
majd az európai héliumpiac­
ra. A hélium a fémszálas op­
tikától a különféle röntgen­
technikákat alkalmazó tech­
nológiáknál használatos.

Spanyol bank 
Portugáliában
■  Banco Santander Spanyol- 
ország legnagyobb, magán­
kézben levő kereskedelmi 
bankja 75 százalékos rész­
vényvásárlási igényt jelen­
tett be a Banco de Comercio 
e Industria portugál bankra. 
E részvénycsomag becsült 
értéke 18 milliárd pezeta. A 
portugál bank fő részvénye­
sei, a 15 százalékos részese­
dést kézben tartó Royal 
Bank of Scotland és a 3,6 
százalékot magáénak tudha­
tó Metropolitan Life Insuran­
ce hozzájárult a vásárláshoz. 
A most eladásra kerülő rész­
vények árfolyama 9,53 dol­
lár. A Santander egyébként 
számos más portugál bankot 
tart már kézben, és nemzet­
közi pénzügyi körökben 
igen agresszívan terjeszkedő 
pénzintézet hírében áll.

A Nissan
T oyota-alkatrészeket 
vesz
■  A Nissan alkatrészt kíván 
vásárolni hajdani riválisától, 
az ország legnagyobb autó­
gyártó cégétől, a Toyotától. 
Az erre vonatkozó ügylet 
megkötését a héten jelentet­
ték be —  nem kis meglepe­
tést okozva, hiszen ez az 
első eset, hogy a japán autó­
ipar egykori versenytársai 
eképp együttműködnek. Már 
csak azért is szokatlan az 
eset, mivel a japán beszállí­
tók rendszerint elkötelezik 
magukat egyetlen autógyár­
tó cég mellett. Ez a megálla­
podás jelzésértékű, a sziget- 
ország autóipara számára azt 
az üzenetet közvetíti, hogy a 
költségek lefaragása érdeké­
ben ma már attól sem érde­
mes elzárkózniuk, hogy 
együttműködjenek.

OECD: AZ OSZTRÁK PROGNÓZIS 
Változás az előző évhez képest (reálérték, százalék)

1992. 1993. 1994.

Magánfogyasztás 2,5 0,7 1,0
Közfogyasztás 1,5 0,5 1,0 :
Bruttó beruházások 2,3 -1,9 2,4

Építési beruházások 4,9 0,0 2,3
Berendezések/Gépek -1.0 -4,5 2,6

Belföldi kereslet 1.8 0,0 1.5
Export (áruk és szolgáltatások) 4,0 1,5 2,8
Import (áruk és szolgáltatások) 4,0 2,0 3,0
GDP 1,8 -0,2 1,4
Foglalkoztatottság 1,6 -0,3 0,2
Fogyasztási javak árai 4,0 3,5 2,7
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Az ezredfordulóig a környezetvédelmi ipar az előrejelzések 
szerint a legdinamikusabban fejlődő ágazatok közé fog kerülni, 
elsősorban a fejlett országokban

A „zöld biznisz” v ilág­
központja Kalifornia, 
am ely m a m ár nem ­

csak a Szilícium -völgyről, 
hanem  igen fejlett környe­
zetvédelm i iparáról is hí­
res. Ebben az állam ban te­
vékenykedik a legtöbb 
olyan vállalat a világon, 
am elyek környezetvédel­
mi berendezések gyártásá­
val és technológiák k ifej­
lesztésével foglalkoznak. 
A statisztikák tanúsága 
szerint az elektronika után 
a környezetvédelm i ipar 
m a a m ásodik legjelentő­
sebb ágazat K aliforniá­
ban. Több száz vállalat 
foglalkozik szűrők, víz- 
és légtisztító berendezé­
sek, hulladékfeldolgozó 
és -újrahasznosítási rend­
szerek, vegyi és biológiai 
környezetvédelm i anya­
gok gyártásával. A  kutató­
laboratórium ok pedig ont­
ják  az új találm ányokat, e l­
járásokat a  víz, a talaj, a 
levegő tisztaságának vé­
delm ére, illetve m egtisztí­
tására. Ezek a vállalatok 
és kutatóintézetek term é­
keiket és eljárásaikat nem ­
csak az USA -ban, hanem 
szinte az egész világon ér­
tékesítik, így az Egyesült 
Á llam ok exportjában 
m ind jelentősebb súlyt 
képvisel a zöld ipar.

1991-ben az am erikai 
környezetvédelm i ipar be­
vétele m integy 120 m illi­
árd dollár volt, s az előre­
jelzések szerint ez az ösz- 
szeg 1995 végéig eléri a 
175 m illiárd dollárt. Az 
ágazat nagy fellendülés 
előtt áll a következő évek­
ben; C linton és csapata 
„ki akarja tisztítani” A m e­
rikát, ahol m ég m indig 
sok a környezeti ártalom. 
A környezetvédelm i törvé­
nyek kilátásba helyezett 
szigorú alkalm azása m iatt

a zöld ipar óriási m egren­
delésekre szám ít mind az 
iparvállalatok, m ind pedig 
a szövetségi állam ok ré­
széről.

Tavaly az iparág legna­
gyobb egyedi m egrendelé­
sét —  4 m illiárd dollár ér­
tékben —  a Fluor cég kap­
ta egy ohiói plutónium fel­
dolgozó üzem  m egtisztítá­
sára, veszélytelen m űködé­
sének biztosítására. A kö ­
vetkező években az ága­
zat vállalatai nagy m ennyi­
ségű jelentős értékű álla­
mi és cégm egrendelésre 
szám ítanak. Az O m ega 
Environm ental például

A világ még 
Kaliforniáé

m egaüzlet elé néz. A cég 
különleges légnyom ásos 
technológiát fejlesztett ki 
a föld alatti tárolótartá­
lyok szivárgásának m eg­
akadályozására, illetve 
m egelőzésére. A  felm éré­
sek szerint az U SA -ban 
kétm illió üzem anyagtar­
tály t építettek a felszín 
alá, s ezek egynegyede szi­
várog. Az O m ega a kör­

nyezetbarát tartályokat 
120 ezer dollárért szereli 
fel. A  benzinkút-tulajdono- 
sok azért érdekeltek az új, 
biztonságos tartályok be­
szerzésében, m ert így ala­
csonyabb biztosítási díjat 
kell fizetniük, ráadásul a 
gyakori környezetszennye­
zési büntetések nem  Cse­
kély összegét is m egtaka­
ríthatják.

A z O m ega azonban —  
hasonlóan a környezetvé­
delm i biznisz többi am eri­
kai cégéhez —  nem csak 
az USA-ban, hanem  kül­
földön is bővíteni akarja 
üzletét. M iután K anadá­
ban és N yugat-Európában 
is szigorodnak a környe­
zetvédelm i előírások, az 
O m ega élénk figyelem ­
mel kíséri a külföldi p iaco­
kat, és m ind az USÁ-ban, 
m ind pedig külföldön 
több versenytárs felvásár­
lására készül.

Az ágazatban m ár 
egyébként is m egindult a 
koncentráció. A  cégbeke­
belezések értéke a zöld 
iparban m ár 1987-ben 1,7 
m illiárd dollár volt, 
1991-ben pedig m eghalad­
ta a 3,3 m illiárdot. A legje­
lentősebb m értékű kon­

centráció eddig a hulladék- 
hasznosítás területén tör­
tént, ahol két nagyvállalat, 
a W aste M anagem ent és a 
Browning Ferris uralja a 
piacot az Egyesült Á lla­
m okban. Terjeszkedésük 
külföldön is jó  nyereséget 
biztosít. 1992 első kilenc 
hónapjában például a 
W aste M anagem ent euró­
pai részlegének nyeresége 
55 százalékkal növekedett 
az előző év azonos idősza­
kához képest, s elérte a 90 
m illió dollárt. U gyaneb­
ben az időszakban az 
anyavállalat profitja
„csak” 10 százalékkal, 667 
m illió dollárral bővült.

Kontinensünk nyugati 
fele tehát igen kedvező üz­
leti lehetőségeket kínál az 
am erikai zöld iparnak. A n­
nál is inkább, m ert idén az 
Európai Közösség új kör­
nyezetvédelm i törvényt 
léptet életbe, és a korábbi­
nál nagyobb figyelm et for­
dít a m ár m eglévő törvé­
nyek, előírások betartásá­
ra. Nagy üzletet ígér töb­
bek között az új autók kö­
telező felszerelése katali­
zátorral, valam int az ivó­
víz m inőségének javítása. 
Európában, valam int más 
piacokon persze az am eri­
kai zöld iparnak m eg kell 
küzdenie a nyugat-euró­
pai nagyvállalatok környe­
zetvédelm i üzletágainak 
versenyével.

A Bayer, a B row n Bo- 
veri, az A sea és a többi pa- 
tináns vállalat kiváló és 
versenyképes környezetvé­
delm i berendezéseket 
gyárt, s kutatóintézeteik 
ugyancsak élen járnak  az 
új eljárások kikísérletezé­
sében. Ezek a vállalatok 
szeretnének term ékeikkel 
betöm i az am erikai piacra 
is betöm i, és ez néhányuk- 
nak m ár sikerült. A papír- 
hulladék újrahasznosításá­
val foglalkozó cégek pél­
dául m ár m egvetették lá­
bukat az U SA -ban, m ert 
berendezéseik, technoló­
giáik jobbak  az am erikai­
nál. M a m ég persze ösz- 
szességében nem  fenyege­
ti kom oly veszély az am e­
rikai zöld ipar vezető h e­
lyét a világpiacon, de nem  
kétséges, hogy a verseny­
társak a következő eszten­
dőkben szeretnének minél

nagyobb piaci részesedést 
elérni.

1995-ben N yugat-Euró­
pában várhatóan 120 m illi­
árd dollár lesz a környezet­
védelm i ipar bevétele, s 
érthető m ódon a m egren­
delések m inél nagyobb ré­
szét a közös piaci orszá­
gok érdekelt vállalatai sze­
retnék m egkapni. Kiváló 
üzleti lehetőséget kínál (el­
m életben) az ipar részére 
a volt Szovjetunió és Ke- 
let-Európa, ahol a követke-

Kelet-Európa
„kipucoiása”

ző években várhatóan 
mind többet fordítanak 
m ajd —  az európai nor­
m ákhoz való felzárkózás 
részeként —  környezetvé­
delem re.

A növekvő környezetvé­
delm i beruházások m eg­
rendeléseinek elnyeréséért 
a következő években való­
színűleg nagy küzdelm et 
vívnak m ajd egym ással eb­
ben az elhanyagolt térség­
ben az am erikai és a nyu­
gat-európai vállalatok. A 
versenyharcban fontos sze­
repük lesz a finanszírozási 
feltételeknek, így a nagy- 
vállalatok kedvezőbb esély- 
lyel vehetnek részt a piaci 
részesedési háborúban.

G. GY.

S Ü R G Ő S ?

AKK O R
AZONNAL

közzétesszük üzleti 
közleményeit, 

hirdetéseit, mert a 
szakmában 

páratlanul gyors 
számítógépekkel 

készítjük a Figyelőt.
H ív ja  a

r e k lá m s z e r k e s z tő s é g é t!

Telefon; 153-1935 és
131- 0395,

Fax: 153-0106 és
132- 2990
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Aggodalmas év
A vezető német gazdaságkutató intézetek májusban a néhány 
hónappal korábbinál rosszabbnak ítélik a konjunkturális helyzetet. 
Reményük csak az, hogy az első félév végére elérik 
a mélypontot

EGYMÁS KÖZÖTT

Alapvető gazdasági mutatók. Index: 1985-100

A vezető német gazdaság- 
kutató intézetek 1992. 
őszi szakvéleményükben

1993-ra még 1 százalékos 
(össznémet) reálnövekedést 
jósoltak, amelynek 0,5 száza­
lékos nyugatnémet és 7,0 szá­
zalékos keletnémet arány 
szolgált volna alapul. Azon­
ban időközben a gazdaság a 
régi Szövetségi Köztársaság­
ban kedvezőtlenebbül ala­
kult: a recesszió, amelyet 
sok megfigyelő fél évvel ko­
rábban még elismerni sem 
akart, erősebben támadott. 
Az intézetek becsléseikben 
most a reál GDP visszaesé­
sét nyugaton 2 százalékra és 
keleten 5,5 százalékra prog­
nosztizálják. Ez súlyozva, az 
egész Szövetségi Köztársa­
ságra 1,5 százalékos vissza­
esést jelent.

Nyugaton a szakértők 
1993 júliusára váiják a mély­
pont elérését. A harmadik ne­
gyedben ismét kissé felfelé 
mutathat a konjunkturális 
irányzat. Amíg a GDP zsugo­
rodásának üteme az első fél­
évben még 2,5 százalék lesz, 
ez az év második felében 
már 1,5 százalékra csökken­
het. Kelet-Németországban 
az első félévi 5,5 százalékról 
a második félévben 6,0 szá­
zalékra egy enyhe növeke­

désgyorsulást látnak. A ke­
let-németországi helyzetet 
azonban továbbra is nagyon 
kritikusnak ítélik meg: többé 
már nem lehet szó egy önhor­
dó fellendülésről. Az egyko­
ri NDK hiányzó teljesítőké­
pességét a drasztikusan emel­
kedő pénzügyi átutalások pó­
tolják: ezek ebben az évben 
elérhetik a 170 milliárd már­
kát (ebből egyedül a munka- 
nélküli biztosítási hozzájáru­
lásokra 40 milliárd jut).
1992-ben 156,2 milliárd,
1991-ben pedig 132,1 milli­
árd volt a nyugat—keleti 
pénzáramlás.

Jelentős a recesszió hatá­
sa a munkaerőpiacokra. A 
munkanélküliek száma 
egész Németországban éves 
átlagban 3,5 millió, vagyis
9,2 százalék fölé fog emel­
kedni, aminél éppen a Nyu- 
gat-Németországban várt 27 
százalékos (mintegy
500 000 fő) emelkedés 
ugyanolyan erős lesz, mint a 
keleti országrészben. A mun­
kaerőpiacon pozitív válto­
zást az intézetek véleménye 
szerint csak 1994-ben lehet 
várni. A szakértők az infláci­
ós fronton sem várnak jelen­
tős javulást: az inflációs ráta 
nyugaton éves átlagban 4 szá­
zalékkal stagnál, keleten pe-

AZ ADÓFÉK NEM FOG

dig 8,5 százalék lesz, ami 
szerény csökkenést jelent.

(Függetlenül az intézetek 
jelentésétől: sok függ attól, 
hogy miképpen alakul a ke­
let-németországi bérhelyzet 
és ez milyen hatással lesz az 
infláció alakulására. A kelet­
német fémipari sztrájk példá­
ul május 20-ig az IG Metal 
szakszervezetnek 20 millió 
márkába került. A végered­
mény a jelek szerint mindösz- 
sze az, hogy az eredeti, 
1991-es megállapodás sze­
rint a keleti fém- és acélipari 
munkás bére már 1993. ápri­
lis 1-jén elérte volna a nyuga­
ti bér 80 százalékát,
1994-ben pedig kiegyenlítő­
dött volna a szint. Mindez 
most időben eltolódik: a ni­
vellálódás legjobb esetben 
1996 nyarán következik be. 
A harc eredményeképpen te­
hát a munkaadók visszatér­
tek a bérszint-kiegyenlítés né­
mileg módosított menetrend­
jéhez. A termelékenység 
azonban a keleti tartomá­
nyokban továbbra is messze­
menően elmarad a nyugati­
tól.) Az intézetek a bonni 
gazdaságpolitika elsőrendű 
feladatának látják a recesz- 
szió leküzdését. Álláspont­
juk nyomást jelent a Bundes- 
bankra. Szerintük ugyanis „a

Az adóterhek és a bruttó jövedelm ek egy főre ju tó alakulásának indexe (1950 = 100)
7000

1992 JAN.

folyamatos kamatcsökkené­
sek rövid távon elegendőek 
lesznek a fellendülés beindí­
tásához.” A Bundesbank az 
intézetek szerint eddig na­
gyon bátortalanul járt el ezen 
a téren. Indokolatlannak tart­

magasabb adók és illetékek 
útján törekszenek és nem ta­
karékossággal. A szakértők 
kritizálják, hogy a megtakarí­
tási potenciálokat régóta 
nem használják ki. Az adó­
emelések ma már nem az „ul­

NÉMETORSZÁG HÁROM NEHÉZ ÉVE 
[Reálváltozások az előző évhez viszonyítva százalékban)

1991.1 1992.1 1993.2
Magánfogyasztás 3.6 1,6 -1,0
Állami felhasználás -0,3 2,8 0,0 !
Állóeszköz-beruházások 8,7 4,6 0,3
Kivitel -4.9 -0,5 -3,0 I
Behozatal 7,9 2,1 -1,5
GDP 0,6 2,0 -1,5 !
Áremelkedés 4,8 4,7 4.5
Folyó fizetési mérleg egyenlege -32,9 -29,1 ^K),0
Munkanélküliség (1000 fő) 2602 2978 3550
Munkanélküliségi ráta (százalék) 6,7 7,7 9,2

' Szövetségi Statisztikai Hivatal adatai 
2 Az intézetek becslései

1950 55 90 92

ják az aggályokat, hogy a 
központi bank hitelkamatai­
nak gyors csökkenése újabb 
inflációs elvárásoknak adhat 
tápot. Ezek teljesen egybees­
nek egy stabilizációs és növe­
kedésre irányuló pénzpoliti­
ka alapelveivel. Ha a hosz- 
szabb ideje fordított kamat­
struktúra (a tőkepiaci kama­
tok tavaly ősz óta két száza­
lékponttal, 6,5 százalékra 
csökkentek, míg a pénzpiaci 
kamatok viszont még min­
dig 8 százalékon állnak) a to­
vábbi kamatcsökkenésekkel 
normalizálódna, akkor a rö­
vid távú finanszírozások a 
hosszabb távúak —  vagyis 
beruházások —  felé fordulná­
nak.

Az intézetek erős kételye­
ket juttatnak kifejezésre a 
pénzügyi politikával, illetve 
az ahhoz tartozó középtávú 
konszolidációs kurzussal 
kapcsolatosan. Az eredeti el­
képzelésekkel szemben az ál­
lamháztartás konszolidációjá­
ra most túlnyomóan csak a

tima” hanem a „prima ratiót” 
jelentik. A követett irányzat­
tal az állami kiadási kvóta 
történelmileg magas marad; 
ezzel csökkennek a teljesít­
ményi ösztönzők és gyengül 
az összgazdaság növekedési 
potenciálja. Az intézetek az 
állami kiadási politika alap­
vetően új orientációjára szólí­
tanak fel és újból az állam- 
háztartás önmérséklését 
ajánlják.

A májusi szakvéleményt el­
térően fogadták a gazdaság­
ban és a politikában. A bank­
világ hevesen elutasítja a to­
vábbi kamatcsökkentéseket, 
és ezzel teljes egészében a 
Bundesbank mögé áll. Ezzel 
szemben egyetértésre talált a 
bankoknál az állam erőtelje­
sebb takarékossági irányvona­
lára való felhívás mint az adó­
emelések alternatívája. Ez a 
követelés annál is időszerűbb, 
mert a jövedelmi adó emelke­
dési üteme történelmileg 
(1950 óta) sokszorosa a bruttó 
bérnövekménynek.


