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Az IMF Kelet-Europarol

Az IMF a kozelmultban jelentést tett koz-
zé térségiinkrdl, amelynek legfontosabb
megallapitasa, hogy a rendszervalt6 orsza-
gok tébbsége jelentds elérelépést tett a 90-
es évek elején jelentkez6 pénziigyi egyen-
stlyzavarok felszdmolasaban.

Régiodnk orszagaita VValutaalap két csoport-
ba sorolja annak alapjan, hogy mekkora
el6rehaladastsikeriltelérniik. Azelsécso-
portba azok az orszagok - koztik Magyar-
orszag - tartoznak, amelyek a gazdasag leg-
tobb teriiletén viszonylag jobb mutatékkal
rendelkeznek. Lengyelorszag és Szlovakia
komoly eredményeketértel a koltségveté-
si_hiany lefaragasaban, Csehorszagban és
Szlovénidban pedig az adott idészakban
mindvégig alacsony volt a passzivum. A
pénziigyi egyenstly megteremtése iranya-
ba az elmult id6szakban jelentds 1épéseket
tett Horvéatorszag.

Az els6 csoport tobbi tagja azonban az IMF
szerint tovabbra is jelents egyensulyza-
varral kiiszkddik. Magyarorszag is, ahol vi-
szont a tavalyi megszoritasok 6ta a deficit
csokkend iranyzatot mutat. Albanidban a
koltségvetés hianyatavalya GDP 13szaza-
lékaval volt egyenld, ez azonban szdmotte-
v6 javulés a 90-es évek elejéhez képest.

Akoltségvetés teriiletén jol teljesitd orsza-
gokrdl az IMF megallapitja: sikeriik elsé-
sorban a kiadasok korlatozasaval és a bevé-
teleknek a brutté hazai termékhez viszo-

nyitva tobbé-kevésbéalland6 szintjével ma-
gyarazhat6. A masodik csoportba tartozé
allamok szintén javitottak helyzetiikdn, bar
a tervgazdasag korszakabdl 6rokolt egyen-
stlytalansagot a rendszervaltas kezdeti id6-
szakaban sulyosbitotta a pénziigyi iranyitas
szinte teljes hianya. A GDP-hez viszonyi-
tott koltségvetési hiany aranya azonban
1995-re 5 szazalék korili szintre csokkent
Oroszorszagban. Romaniaban, Ukrajnéban,
Azerbajdzsanban, Kazahsztanban és Uzbe-
gisztanban. A jelentés szerint a legkeve-
sebb eredményt Kirgizisztan és Tadzsikisz-
tan tudja felmutatni. Roméaniaban és a volt
szovjet kdztarsasagok tobbségében a kiada-
sok csokkentésének kényszere kiillondsen
nagy volt a bevételek drasztikus visszaesé-
se miatt. Ezta Valutaalap jelentése elsdsor-
ban az adérendszer piaci alapokra val6 atal-
lithsdval magyarazza, amelynek keretében
a forgalmi ad6t a hozzaadott értékadé val-
totta fel. a tarsasagi nyereségad6 alapja pe-
dig sz(ikult.

Az IMF szakért6i szerint a rendszervaltd
orszagok a koltségvetés teriiletén szdmot-
tevé hasznot hlztak a magas inflaciébél az
Ggynevezett implicit inflaciés adé forméaja-
ban. Magasabbak voltak a tarsasagi ad6bol
szarmaz6 bevételek is, mivel a véllalatok
nagyobb nyereséget mutattak ki a tényle-
gesnél afelhalmozddott készletek gyors fel-
értékelése miatt, mikdzben a lefrasi ked-
vezményeket nem indexaltdk az inflacié-
val.

Ujabb bankkonszolidacios terv

A heves tiltakozésok miatt a varséi kor-
many felilvizsgélta koradbbi bankkonszoli-
dacios elképzeléseit. Az (j valtozat szerint
harom pénzintézetkikeriil akdzponti prog-
rambol, s igy egyetlen tdmbben tesznek
majd kisérletet a bankok feljavitasara és
kés6ébbi privatizalasara.

Az eredeti kormanytervben az szerepelt,
hogy a konszolidalasra varé bankokat két
nagy pénzintézet, a Bank Kasa Opiecki
(Pekao) és a Bank Handlowy vezetésével
két Ggynevezett t6kecsoportba vonjak
0ssze, s e csoportokat a feljavitds utan
maganositjdk. A magankézbe adas pedig
oly médon tdrtént volna, hogy a csoportok-
hoz tartozé részvények 51 szazaléka egy
még csak tervekben szereplé nyugdijalap-
hoz keriill, a maradékot pedig a bel- és
kulfoldi befektet6knek, illetve a bankok

alkalmazottainak adjak el. Az eredeti el-
képzeléseknek valamennyi érintett bank
vezetése ellendllt. Kozuluk kett6ben raa-
dasul a lengyel allam mar nem is szazszaza-
lékos tulajdonos, s az azokban tulajdoni
hanyaddal biré kilféldi cégek - tébbek
kozoétt a holland ING bank és az EBRD -
is tiltakozast jelentett be. Az Uj terv szerint
a Bank Handlowyt és a két nem teljesen
allami bankot - a PBR fejlesztési bankot és
a Bank Przemyslowo-Handlowyt kihagy-
jak a programbél. Az utébbi pénzintézet a
kormany tervei szerint sajat utat valaszthat
a magéanositasra.

Atovébbi lépéseket a kormany allitélag az
érintett pénzintézetekkel kdzdsen fogja
eldonteni. A kormanyfé a jov6ben harom-
négyhavonta rendszeres konzultaciékat tart
majd a bankok vezetével.

1996. julius 2.

Kuponos
privatizacio
Az igen mérsékelt érdekl6dés miatt a bol-
gér korméany tiz nappal meghosszabbitotta
a témeges privatizaciora valé jelentkezés
id6tartamat. igy a lakossagnak Gjabb id6-
szak all rendelkezésére, hogy vagyonjegye-

ket vegyen, amelyekért cserébe vallalati
részesedést szerezhet

Avagyonjegyek eladéasat eredetileg méajus
8-an zértdk le. A jogosultaknak azonban
minddssze 40 szazaléka, 2,6 milli6 allam-
polgér élt a lehet6séggel. Az idei esztendd
elején elinditott maganositasi program ke-
retében valamennyi 18. életévét betoltott
allampolgar tulajdonrészt szerezhet a kije-
161t 1063 vallalatban, amelyek legalabb rész-
ben privatizaltak. Ezen vallalatok &sszt6ké-
je mintegy 1,1 milliard dollar.

Abolgér privatiz&ciés program minden részt-
vevdje 500 levaért (3,5 dollar) 25 ezer leva
(180dollar) érték(i vagyonjegyet vehet. Ezt
kés6bb befektetési alapokban lehet elhe-
lyezni vagy pedig a privatizalt vallalatok
részvényeire becserélni. Az eddigi vagyon-
jegy-tulajdonosok 55 szazaléka nyugdijas,
6k avagyonjegyet kedvezményes aron, 100
levaért vaséarolhattak meg.

Szakért6k szerint az érdektelenség egyik
oka az, hogy a befektetési alapok egyel6re
nem éalltak fel. A masik ok az lehet, hogy a
bolgéar allam fenntartja tébbségi részesedé-
sét olyan kulcsteriileteken, mint az olaj-
finomitas és az idegenforgalmi udiléhe-
lyek. Ezeken a teriileteken tulajdonanak
minddssze 25 szazalékat értékesiti azallam.

ToOkebearomlasi
rekord

Awashingtoni székhely( Institute of Inter-
national Finance (IIF) legdjabb jelentése
szerint 1995-ben rekord 6sszeg(, 200,7 mil-
liard dollar magéant6ke aramlott be az Ggy-
nevezett feltérekvé orszagok (emerging
markets) piacara. A bankok és pénzigyi
intézmények alkotta IIF szerint ezt a re-
kord azért is figyelemre méltd, mert jelzi,
hogy a mexikoi valutavalsag nem rettentet-
te el a befektetésektdl a magantékét.

Viszont a mexikdi vélsag hatasaként érté-
kelhet6, hogy az el6z6 évhez képest 1995-
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ben a31 legfontosabb feltérekvé orszagban
a kotvényfinanszirozas mintegy 50 szaza-
lékkal csokkent, s nem haladta meg a 22,8
milliard dollart.

Tovébbra is ndvekedtek viszont a részese-

dés-szerzéstelGsegitébefektetések. Arész-
vényekbe fektetett t6ke mennyisége ta-
valy 3 széazalékkal bévilt, s elérte a 94,6
milliard dollart. Az IIF el6rejelzése szerint
ez a t6kearamlasi, befektetési forma idén
varhatéan meghaladja majd a 102 milliard
dollart.

Awashingtoni intézet szerint a t6kekinalat
tovabbra is b6séges marad, de a befektet6k
és a hitelez6k a korabbinal 6vatosabbak
dontéseik meghozatalakor. 1990. 6ta az al-
lami és a maganhitelezék a feltorekvé or-

szagok piacan tobb mint 200 milliard dollar
értékben bocsatottakki kotvényeket. Ezek
tobbségének lejarati ideje 6t év, illetve en-
nél rovidebb id6. igy varhato, hogy a kdvet-
kez6 években a visszafizetések slrisodni
fognak. Ebbél az iskdvetkezik, hogy jelen-
t6s mennyiségl t6ke szabadul majd fel a
kovetkez6 két esztend6ben Gjabb kotvé-
nyek kibocsatasara, s ezzel a netté t6kea-
ramlas allandé marad.

Az el6rejelzés szerint a nem banki hitele-
z6kt61 szarmazd netté t6kedramlas - els6-
sorban a kétvényfinanszirozas - idén (j
er6re kap, s eléri az 1994-ben regisztralt
szintet, a 44 milliard dollart. Varhatéan
visszaesik a banki finanszirozas: az 11F sze-
rint ennek 6sszege idén 50,7 milliard dollar
lesz, mig tavaly meghaladta a 83 milliardot.

Az USA a versenykepességi
toplista elen

A Lausanne-i székhely(i nemzetkdzi gaz-
dasagkutatd intézet, az IMD ismételten
megvizsgalta a vilag 46 orszaga versenyké-
pességének alakulasat. A toplistan novelte
elényétaz Egyesiilt Allamok, amelyetazon-
ban a rangsorban harom é&zsiai nagyhata-
lom, Szingapur, Hongkong és Japan kovet.
Az intézet szakértdi szerint az USA-nak fel
kell készilnie arra is, hogy hosszabb tavon
Kina is a versenytarsak kdzé keriilhet.

Az IMD 230 kritérium alapjéan allitja 6ssze
évenként a listat, amelybdl kideril, hogy
melyik orszag milyen hatékonyan tudta no-
velni polgarai jolétét az utols6 12 hénapban.

Az Egyesiilt Allamok két éve vette at a
vezet6 helyet Japantél: a gazdasagi erejét,
valamint az (j technolégiak bevezetését és
apénziligyi szolgaltatasok stabilitasat, haté-
konysagat illetéen tovabbra is vezeti a listat,
mig a nemzetkdzi kereskedelemben a ma-
sodik helyen szerepel. A svdjci intézet sze-
rint az Egyesiilt Allamok a gazdaséag kulcs-
fontossagu agazati kdzponti szabalyozasa-

Diverzifikal a

A Royal Bank of Scotland bejelentette,
hogy a kovetkez§ esztendékben szamotte-
véen diverzifikalja majd tevékenységét, s
arra szamit, hogy 2000-ben nyereségének
egyOtdde mar az Uj Uzletagakbdl szarmazik.
Apénzintézetjelenlegi két f6 tevékenysé-
ge a hagyomanyos banki iizletag és a bizto-

nak lebontasara épiilé reformoknak, vala-
mint a legljabb technika és technolégia
intenzivalkalmazéasanak kdszénhet6en tort
az élre. Az amerikai cégek nem lehetnek
azonban elégedettek amunkaerd képzett-
ségével. Az alkalmazottak szakértelmét il-
let6en az USA csak a 15. helyet foglalja el a
vilagranglistan.

Azels6hlszorszagkdzottNyugat-ésEszak-
Eurépa allamai, valamint Kanada mellett
ott talalhaté Uj-Zéland a 11., valamint Chi-
lea 13. helyen. Tajvan a 18. helyre cstszott
vissza. Az Eurépai Unié déli tagorszagai
ennél mind gyengébben szerepeltek, hi-
szen mindegyikiiket megel6zte Kina.

Térséglinkbél egy esztend6 alatt Csehor-
szag ot helyet ugrott el6re és 31.-ként Go-
rogorszagot utasitotta maga mogé. Len-
gyelorszag — Magyarorszaghoz hasonléan
— két helyet Iépett el6re és a listan a 43.
helyet foglalja el. A 46 orszagot fel6lelé
versenyképességi lista utolsé helyét Orosz-
orszag foglalja el.

Royal Bank

sitas. George Mathewson vezérigazgat6 sze-
rintamarcius 31-ét megel6z6 hat hénapban
a csoport brutté nyeresége 11 szazalékkal
novekedett, s elérte a 301 millié fontot. A
pénzintézet profitja annak ellenére nove-
kedett, hogy az adott id6szakban a Direct
Line nev( biztositasi (zletdg nyeresége
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drasztikusan csdkkent. A Direct Line nye-
| resége egy évtizeden &t toretleniil bévilt,
{ az utébbi 12 hdnap alatt azonban 45-rél 5
i milli6é fontra esett vissza. Abiztositasi Uzlet-
| 4g viszonylag kedvez6tlen eredményeit a
| Royal vezetése azzal magyarazza, hogy a tél
igen kedvez6tlen volt Skéciaban és Eszak-
Anglibdan. A vezérigazgaté szerint a Royal
biztositasi izletadga belathat6 id6n belil is-
mét nyereséges lesz.

A Royal Bank tovabbi lzleti sikerekre sza-
mit a hitelkartya és ajelzalog izletagban. A
diverzifikalas jegyében bevezetik a letéti
termékek és a jelzaloghitel telefoni keres-
kedelmét, s bekapcsolédnak az Ibos elekt-
ronikus fizetési rendszerbe. A tavaly okto-
berben kezd6dott pénziigyi év els6 felében
a Royal nyereségében meghatarozé szere-
petjatszottahagyomanyos banki tevékeny-
ség. Ebben az id6szakban a Nagy-Britan-
nidban végzett bankm(veletekb6l szarma-
z6 nyereség 23 szazalékkal béviilt, s elérte
a 246 milli6 fontot. A Royal amerikai leany-
cége, a Citizens Financial ugyancsak ked-
vezd izletmenetrél adott szamot: hat hénap
alatt nyeresége csaknem megkétszerez6-
dott, s megkdzelitette a 97 millié fontot.

Bankprivatizacio

Az ausztral kormany megkezdte a tdhbségi
tulajdonban 1évé Commonwealth Bank
maganositasat. Az orszag legnagyobb
kereskedelmi bankjaban az allami részese-
dés jelenleg 50,4 szazalékos. A bankrészvé-
nyekb6l 4 milliard ausztral dollarnyi (3,2
milliard amerikai dollar) keril a piacra a
maganositas keretében. Az 50,4 szazalékos
allami részesedés 399,1 millié részvényt kép-
visel. Az els6 részvénycsomagban egy
részvény ara 6 ausztral dollar volt. A méso-
dik csomag t6zsdére bocsataséra a tervek
szerint novemberben keril majd sor, s a
részvények akkori arat majd a keresleti vi-
szonyok alakulasanak megfelel6en allapit-
jak meg.

Az ausztrdl kormany a Commonwealth-
tulajdonbél 1991-ben értékesitett 30,1993-
ban pedig 19,6 szazalékot. A privatizaci6
idei, végs6 szakasza négy fontos elembdl
all. ACommonwealth 100 milli6 darab rész-
vényt vasarol meg a kormanyt6l maximum
10,70ausztral dollar/részvény aron. Ajelen-
legi magéanrészvényesek szdmara a kormany-
ajanlatot tesz, amelynek értelmében sza-
mukra is hajlandé részvényeket értékesite-
ni tulajdoni hanyadabdl. Minden négy rész-
vény egy allami részvény megvésarlasara
jogositja fel a jelenlegi magéantulajdonoso-
kat.

Gonda Gyorgy
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BIS-értékelés

A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)
nemrégiben tartotta 66. kozgydlését. A
BIS-nek a kozgyd(lésre id6zitett éves je-
lentése kiemeli, hogy a vilaggazdaséagot
semmilyen megrazkédtatds nem érte a
mexikéi valutavalsag kovetkeztében, de
tovabbra is fennall a hasonlé regionalis
valsagok kockézata. Ennek oka elsésor-
ban a latin-amerikai bankrendszerek bi-
zonytalansadgaban keresendd.

A fejlédé allamok pénziigyi rendszerei-
nek stabilitdsa azért fontos a fejlett or-
szagok jegybankelndkeinek, mertanem-
zetkdzi pénzpiac oly mértékben globali-
zalodott, hogy egy helyi pénziigyi valsag
szinte azonnal hatéssal lehet a tobbi pi-
acra is.

A BIS éves jelentése megallapitja, hogy
a fejlett orszagok pénziigyi rendszere
ugyan stabil, de ennek megd&rzése érde-
kében atszervezésre van szikség. A kor-
manyoknak ennek soran kell elharitani-
uk azokat a torekvéseket, amelyek kere-
tében allami tdmogatasok kikényszeri-
tésével kivanjak feljavitani a gyengébb
bankokat. A magas eur6pai munkanél-
kiliség ugyancsak er6s nyomast gyako-
rol a kormanyokra, hogy inflaciégerjesz-
t6 megoldéasokkal Iépjenek fel ellene, ez
viszont az inflaci6 tertiletén eddig elért
eredményeket veszélyeztetné.

A BIS szerint a tavalyi esztend6 jelent6s
javulést hozott a bankok nyereségessége
terén. A profitndvekedés altalanos irany-
zata ellenére a pénzigyi vilag tavalyi
sokkjai - Barings, Daiwa, stb. - 6vatos-
sagra intenek. A maganbankok kdlcso-
neibdl finanszirozott és leggyakrabban a
koltségvetési hiany fedezésére szolgalo
allami hitelfelvételek kapcsan az éves
jelentés arra figyelmeztet, hogy az lgy-
letekben résztvevék mindegyikének
sokkal 6vatosabb magatartast kellene ta-
nudsitania. A nemzetkdzi pénzigyi stabi-
litast egyarant alddshatja a kozpénzek fe-
lel6tlen felhasznalasa és az allamhéztar-
tasi hiany maganbankok éaltal térténé
meggondolatlan finanszirozasa.

A bézeli székhelyl BIS kozgyd(ilésén
résztvevé mintegy szaz jegybankelndk
tobbnyire egyetértett Hans Tietmeyer,
a Bundesbank elndkének megfogalma-
zésaval: ,,Az eurdpai valutak keresztarfo-
lyamai sokkal jobban tiikrozik a vasarlo-
erg-paritason alapul6 araranyokat, mint
egy évvel ezel6tt.” A jegybankelndkok
kulondsen az angol font és az olasz lira
megszilarduldsat tartjak kedvezé fejle-
ménynek. A kozponti bankok vezet6i
abban is egyetértettek, hogy a dollar/
méarka arfolyama nem nagyon térhet el
indokoltan - még felfelé sem - az
1,45-1,50 kozotti savtol.

Tobb EIB-hitel Kelet-Europanak

Sir Brian Unwin, az Eur6pai Befektetési
Bank (EIB) elndke szerint a pénzinté-
zet a tavalyi 13 milliarddal szemben
1996-ban 17-18 milliard ECU hitelt fo-
lyésit az Eurépai Unién belil és kivil.
Az EIB atervek szerint noveli a Kézép-
és Kelet-Eurépanak szant kolcsdnok
nagysagat, térségiink varhatéan egymil-
liard ECU-t kap idén kiillonb6z6 projek-
tek keretében.

Az EIB miniszteri tanacsadnak ajanlasa
értelmében a pénzintézet hiteleinek 10
szazalékat az union kivili orszagoknak
folyédsitja. Ennek értelmében az uniés
csatlakozasra var6 kozép-kelet-eurépai
orszagoknak egymilliard ECU-t szén
csakligy, mint a mediterran és észak-
afrikai allamoknak. Térségiinketaz EIB
els6sorban infrastrukturalis és tavkozlé-
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si fejlesztések finanszirozéasaval segiti. Az
Eurépai Befektetési Bank, amely a vilag
els6 szamu hitelnydjté pénzintézete, el-
s@sorban a regionalis projektek szdmara
nyujt t6két, ezzel is el6segitve az euré-
pai gazdasagi integréaciot. A brutté hazai
termékhez viszonyitva Portugélia az EIB
hiteleinek f6 haszonélvezéje, abszollt ér-
telemben pedig Olaszorszag, Spanyolor-
szag és Portugalia.

Egy nemrégiben kotott megallapodas ér-
telmében az EIB Portugalidban 40 sza-
zalékban ad hitelt egy 280 milli6 ECU
érték( foldgaztizelésli er6md megépi-
téséhez, 51 milli6 ECU kdlcsdnt nydjt
egy varosi infrastrukturalis program meg-
valésitdsahoz és 66 milli6 ECU-vel ta-
mogatja a k0zép- és észak-portugal utak
kiépitését.

Romania
és az IMF

Nemrégiben IMF-kildottség jart
Bukarestben, amely a targyalasok utan
kozolte: Romania mindaddig nem kap
hitelt a Nemzetk6zi Valutaalaptél, amig
nem tesz lépéseket a bankkozi deviza-
piac hatékonyabb m{ikodése iranyéba.

Ismeretes, hogy Romania és a Valutaa-
lap 1995 decemberében allapodott meg
a korabbi készenléti hitel kiterjesztésé-
rél. Eszerint az orszag idén 270 millié
dollart kapna, 56-70 milliés részletek-
ben. Az els6 folyositas februarban lett
volna esedékes, de erre azért nem kerilt
sor, mert a kdzponti bank korlatozta azt
a devizamennyiséget, amit a kereske-
delmi bankok és a pénzvaltok maguknal
tarthatnak.

Ahiteligények elbiralasakor az IMF sza-
mara igencsak fontos szempont a devi-
zapiac normalis m(ikodése. Ennek fé-
nyében nem meglepd, hogy a Valutalap
nemtetszéssel fogadta azt a méarciusi ren-
deletet, amelyben a jegybank 22 bank
kozil 18-t6l megvonta a devizapiaci en-
gedélyt. A Romaniaban jart IMF-dele-
gaci6 vezetbje leszogezte: a készenléti
hitelt csak abban az esetben nyitjak meg
Gjra, ha Bukarest intézkedéseket hoz a
devizapiac hatékonyabba tétele érdeké-
ben. A masodik hitelrészlet folyositasa
juniusban lett volna esedékes, erre azon-
ban ismételten nem kerilt sor.

A bankko6zi piac Roméanidban marcius
6ta pang. A napi forgalom nem haladja
meg a néhany tizezer dollart, mikdzben
az IMF minimum 2 millié dollaros volu-
ment tart kivanatosnak és elfogadhatd-
nak. A hivatalos dollar-lej arfolyam mes-
terségesen alacsony. A Nemzetkdzi Va-
lutaalap maximum 5 szazalékos kiilénb-
séget lat jonak a hivatalos és a kereske-
delmi arfolyam kozott, tehat ha a jegy-
bank mégis jbol életre keltené a bank-
kozi piacot, akkor csak radikalis leérté-
keléssel tudna megfelelni az IMF kove-
telményének.

Stabilitasi céelok

Jugoszlaviaban a szerb, a montenegroi
és aszovetségi kormany, valaminta kdz-
ponti bank is kitart az idei évre tervezett
gazdaséagpolitika és a dinér stabilitasa-
nak megdrzése mellett. E kijelentések
Zoran Zebics miniszterelndk-helyettes-



igy irnak rolunk
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A budapesti tozsde az élre tort

Maradt-e még olcs6 vétel Magyarorsza-
gon? -tette fel a kérdést az International
Herald Tribune egy hétvégi befektetési ta-
nacsadoéjaban a lap munkatarsa. Az ame-
rikai Ujsagiré szamos - kulféldi, de a ma-
gyar t6zsdén és gazdasagban otthonos -
befektetési szakembert kérdezett meg és
avélasz 4ltaldban igen volt- némi fenntar-
tassal.

Ajanlatos az 0vatossag

Magyarorszdg nem lett masodik Mexiko,
és az év elején a részvények olcsok vol-
tak. Kapora jott, hogy éppen ekkor csap-
tak le egyes, Kelet-Eurépéat célbavevd be-
fektetési alapok és b6ségesen szortak a
pénzt. Azt kdvet6en azonban, hogy az arak
vagy nyolcvan szazalékkal mentek feljebb,
mar korantsem t(innek a részvények olyan
olcs6knak. Azok, akik figyelemmel kisérik
Magyarorszagot, most 6vatossagra inte-
nek - irta a cikk. |dézve az ING Barings
egyik szakért6jének igencsak tomor, de
alapos elemzését, arra a kovetkeztetésre
jut, hogy a tovabbi gazdaséagi reformok
alakulasatol figghet a folyamat tovabbi
fejlédése.

A tarsadalombiztositas erételjesen terheli
a koltségvetést, s ajelentés a magyar mun-
kabéreket is magasnak tartja, ennek ko-
vetkeztében a fogyaszt6i arak is maga-
sak. Csak akkor kovetkezhet be a rész-
vénypiacon tovabbi emelkedés, ha a kor-
many elegend6 tdmogatast tud szerezni
maganak a népszer(itlen tarsadalombiz-
tositasi reform megvalésitdsédhoz - igy a
megkérdezett elemzé.

Egy masik megszélaltatott szakérté, a
Daiwa Eurpe képviseletében ugy latja,
hogy most mar fogyéban van a ,konnyen
megszerezhet8” pénz, atézsdén elérhetd
profit sem lesz akkora, mint eddig. Ennek
ellenére egyes vallalatok részvényeinek
esélyeit jonak itélte meg. Mint sok mas
kollégaja, 6 is a Richter Gedeon részvé-
nyeket sorolta a legjobbak kozé, az ilyen
értékelésekben szintén gyakran szerepl6
Graboplast és - némi meglepetésre - a
Zwack részvények mellett.

A harmadik megkérdezett szakértd, a Mer-
cury Asset Management képviseletében a
Richter-részvények mellett az Egis és a
Borsodchem, valamint az OTP részvénye-
it ajanlotta a befektet6k figyelmébe. A lap
egyébként grafikont is k6zolt a magyar, a
cseh, alengyel és az orosz t6zsde egy évi
alakulasarol, s megallapitja: a budapesti
t6zsde az élre tort. TObb gazdaséagi napi-
lap pedig - az orosz valasztasokat mege-
16z6en s kodzvetlenul azutan is - a BUX
indexével igyekezett bizonyitani, hogy a
térség orszagaiban nem keltett kilono-
sebb aggodalmat az, hogy Jelcin vagy
mas valaki lesz-e a tovabbiakban a Kreml
ura.

Japanok a szinen

A The Wall Street Journal Europe hosszabb
irast kozolt arrél, hogy az eurépai és az
amerikai befekteték utan most ajapéan val-
lalatok is megjelentek K6zép-Eurdpaban.
A nyitany a lap szerint a Suzuki magyaror-
szagi beruhazasa volt, amely mostanra
mar elérte a megcélzott sikert, de ezt
hosszu sziinet kdvette és csak most valik
érzékelhet6vé, hogy a japan téke lehet6-
séget lat a maga szamara a térségben.

A japan téke eddig az egész régidban
minddssze egymilliard dollarnak megfele-
16 befektetést eszk6zolt, most azonban fel-
gyorsult a folyamat. A példak kozoétt emliti
alap aTDK és a Sony legtjabb magyaror-
szagi beruhazasait, ezek tervezett értéke
egymagukban is harmincmillié dollar fe-
lett van. A beruhazasok célja az, hogy az
azsiai vallalatok piacot teremtsenek ma-
guknak ebben atérségben - allapitja meg
a lap, idézve a Sony elndkét: Idei Ur sze-
rint a beruhazék ehhez tiz-hisz éves tav-
latban gondolkodnak.

A német Handelsblatt terjedelmes, térkép-
pel, grafikonokkal illusztralt cikket jelente-
tett meg arrél, hogyan alakulhat ajévében
a kulfoldi beruhdzés Kozép- és Kelet-Eu-
répaban. A tekintélyes lap arra a kovet-
keztetésre jut, hogy a privatizaciés hullam
elmultaval is folytatédik majd a beruha-
zas, bar a korabban jelent6s elénnyel jaré

,olcsd munkabér-ovezet" immar Kelet felé
tolodik.

Magyarorszag, Lengyelorszaggal, Cseh-
orszaggal és Szlovéniaval egyiitt tovabb-
ra is elényben részesil, mint befektetési
célterilet, mivel megfelel6 a politikai és a
gazdaséagi kérnyezet, Magyarorszag azon-
ban a befektetések terén elmarad majd
mind Lengyelorszag, mind Csehorszag
mogott: az el6bbiben ugyanis jéval na-
gyobb a piac, az utébbiban pedig fel kell
gyorsulnia a privatizalasanak, mert e téren
ott elmaradtak masok mogott.

Magyarorszagon nem annyira a bérmun-
ka fejl6dik majd, mivel téle keletre és délre
olcs6bb a munkaerd, hanem (j technikai
koézpontok és helyi alapitasu véallalatok jo-
hetnek létre - vélekedik a német elemzés,
az autbéipar magyarorszagi terjeszkedését
emlitve példaként.

Jobb a mindgsités

Az olasz pénzligyi korok lapja, az Il Sole
24 Ore nemrégiben elemzést kozolt arrdl,
hogyan sorolja be a legjelent6sebb hitel-
mindsitési intézetnek tartott Standard and
Poor az egyes orszagokat, kozottik a tér-
ség orszagait. Nagy el6retdrésnek tartja,
hogy tobb orszag mindsitése jelentésen
javult, példaul Magyarorszag is elére tu-
dott Iépni tébb hitelmindsité intézet lista-
jan. (Az S&P minésitése jelenleg BB+)

A Financial Times az Uni6 székhelyérdl
azt az értesulést kozolte, hogy a brusszeli
bizottsag szerint 2002 lehet a legkorabbi
datum arra, amikor a kézép- és kelet-eu-
répai orszagok teljes jogu tagként csatla-
kozhatnak, s ez aldl aligha lesz kivétel az
.elcsapat”, vagyis a cseh, lengyel és
magyar harmas sem. Err6l ugyan még la-
punk megjelenése el6tt nyilvan tobbet le-
het majd hallani az EU firenzei cslcstalal-
kozéjan a tarsult allamok képviselbinek
nyujtott tajékoztaton, de a lap olyan elkép-
zeléseket szell6ztet meg, hogy német és
francia javaslatra valamiféle ,fél-allandé”
tagséagot kindlnak majd fel nekik.

Kis Csaba
Magyar Tud6sité Bt.
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t6i szarmaznak, aki szerint a pénzpoliti-
ka a jov6ben is restriktiv marad, s az
alapvetd cél a dinar és az arak stabilitasa-
nak meg6rzése lesz.

A legUjabb statisztikak tanlsaga szerint
ajugoszlav gazdasag a szankciok mult év
végi felfliggesztése ellenére sem lendiilt
fel dinamikusan. Az idei esztendd elsé
0t honapjaban a termelés 2,2 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos idészaka-
hoz képest. Az ipar teljesitménye ma-
jusban 3,5 szazalékkal maradt el az apri-
lisitol.

Becslések szerint 1991-1995 kozott a fe-
ketekereskedelem 5 milliard dollar be-
vételkiesést jelentett a koltségvetés sza-

mara. A veszteség kiszamitasakor nem
vették figyelembe azokat az elmaradt
vamkifizetéseket, amelyeket maga a
kormény engedett el.

Ajugoszlav statisztikusok szamitéasai sze-
rint a mintegy egymillié f6t érint6 feke-
tegazdasag 1993-ban, a napi 60 széazalé-
kos hiperinflacié idején volt a csicson,
amikor is az évi jugoszlav GDP 54,4
szazaléka, 5,7 milliard dollar ott realiza-
l6dott. A hiperinflaci6 megfékezése,
1994. januarja 6ta ugyan folyamatosan
csokken a feketegazdasag jelentésége,
de eur6pai mércével mérve még mindig
igencsak nagy: 1995-ben a feketegazda-
s&g részardnya a GDP 40,8 szazalékaval
volt egyenld.

Szanalasi torvény Japanban

A japéan képvisel6haz utan a szenatus is
elfogadta a cs6dbe ment hét lakashitel-
intézet szanalasara vonatkozd térvényt.
A tokiéi kormény ezzel felhatalmazést
kapott arra, hogy 6,5 milliard dollar
kdzpénzt hasznaljon fel a pénzintézetek
szanalasara. A gyors fellendiilés éveiben
felhalmozott bankadéssagok gondja
azonban a szanalési térvények elfogada-
sdval csak atmenetileg oldddik meg, a
szakemberek ugyanis abajbajutott pénz-
intézetek korének bdévilésére szdmita-
nak.

Pénzigyi korok véleménye szerint a ké-
s6bbi szanalaskor az allam csak a terhek
mintegy felét fogja fedezni az adé6fize-
t6k pénzébdl. Az allam a lakashitelt nyuj-
t6 szovetkezetek alapité bankjaival oszt-
ja meg a terheket, s ezzel tovabb gorditi
az adéssaggondokat. A bankokat a pénz-
tgyminisztérium 5 milliard dollar korili
teher véllalaséara kéri fel. Erdemes meg-
jegyezni, hogy az alapité bankok szdma
meghaladja a haromszézat. Az elfogadott
hat térvény kozil négy a bankszektor
szigorubb ellenbrzésére, a hitelezés fel-
tételeinek szigoritasara, a kockéazati ala-

Tulkoltekez6

Az amerikai bankszovetség adatai sze-
rint az utébbi 14 esztend6ben még soha
nem késett ennyi amerikai a hitelkartya-
jan lévé tartozdsok rendezésével mint
az idei év els6 negyedében. A 30 napon
tal rendezetlen hitelek aranya a folyési-
tott kdlcsondk 3,53 szazalékat tette ki.
1995. utolsé negyedévében ez az arany
még 3,34 széazalék volt. Szakérték sze-

pok létrehozasara és a bankszanalas maéd-
szerére vonatkozik. A kormany felhatal-
mazast kapott arra, hogy csaknem 50 mil-
li6 dollarral novelje a Betétbiztositasi
Tarsasag tékéjét.

Szakért6k ajapan pénzintézetek behajt-
hatatlan tartozésait 350 milliard dollarra
becsulik, ennek az 6sszegnek csak tore-
déke a hét lakasszovetkezet kétes
kintlevésége.

Az allamiigyészség és arenddrség eddig
a kétes hitelek felvevginél vizsgalodott,
Gjabban azonban a hitelezék altal elko-
vetett tdrvénytelenségeket is kutatja. A
térvényjavaslat elfogadasaval egy id6ben
tartottak razziat a legnagyobb lakashitel-
szdvetkezetnél, a Japan Mousing Loan
cégnél, amely kellé fedezet hidnyaban
65 millié dollar hitelt nyGjtott kiilénbo-
z6 megalapozatlan fejlesztésekre. A
pénzt a cég a nyolcvanas évek ingatlan-
ar-robbanasanak idején kolcsondzte ki
irodak, toronyhazak és golfpalyak létesi-
tésére. A tervekb@l azonban semmi sem
valdsult meg, és a kdlcsonok behajtha-
tatlanna véltak.

amerikailak

rinta kedvezé6tlen adatok nem az ameri-
kai gazdasadgban uralkodé valsagos éalla-
potokra, hanem a kereskedelmi bankok
helytelen hitelezési politikdjara
vezethet6k vissza. Arrél van szé, hogy az
amerikai pénzintézetek tavaly igen ag-
ressziv ,toborzékampényt” folytattak, és
sok olyan fogyaszténak is felajanlottak a
hitelkartyaikat, akik anyagi helyzetik
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alapjan nem lettek volna jogosultak erre
a szolgéltatasra. Raadésul ha beigazoléd-
nak a kozgazdaszok el6rejelzései és a
jegybank szerepét bet6lt6 FED a nya-
ron kamatot emel, a gazdasadg novekedé-
se pedig lelassul a masodik félévben,
Ggy az eladésodott fogyasztok még ne-
hezebb helyzetbe kerllhetnek.

Elemz6k arra is felhivjak a figyelmet,
hogy a hitelkartya-adéssagok mellett a
jelzalogtorlesztések teriiletén isegyre no-
vekszik a tartozésaikat csak késedelme-
sen rendezd adésok aranya. E két ténye-
z@ egydttes hatasa isjelzi, hogy az ameri-
kai fogyasztoknak hamarosan vissza kell
fogniuk hiteligényeiket. Ennek eredmé-
nyeként viszont nehéz helyzetbe keril-
hetnek a korabban tilsdgosan békezlien
fellép6 bankok az Egyesiilt Allamokban.

Hitelfelvétel

Mexik6 visszatért a nemzetkdzi pénzpi-
acokra, a J. P. Morgan és a Swiss Bank
Corp. altal vezetett konzorcium ugyanis
3 milliard dollaros hitelt nydGjt a latin-
amerikai orszagnak. Hirek szerint Mexi-
ko6 e hitel segitségével 4,7 milliard dol-
lart torleszt az USA-val szemben fennal-
16 10,5 milliard dollaros tartozasabol. A
hidnyzé 1,7 milliardot a nemzetk6zi pénz-
piacokon szandékozik az orszag felven-
ni. A kereskedelmi bankokt6l szarmazé
hitelt Mexiké 6t évre kapja, kétéves ti-
relmi id6vel a téketdrlesztésre.

ElemzG6k szerint a mexikéi kormany ez-
zel a magas kamatozasd amerikai kor-
manyhitelek jelentds részét alacsonyabhb
kamatozast bankkolcsdnokkel valtja fel.
Az orszag pénzigyi valsaganak lekiizdé-
sére felvett amerikai rendkivili hitelb6l
eddig a kormany 2,7 milliard dollart fize-
tett vissza, s a kdvetkezd részlet fizeté-
sének hatarideje csak 1997 janiusaban
lett volna esedékes. A mexikdi kormany
ezzel a Iépéssel a kamatszint csokkenté-
sén keresztil igyekszik enyhiteni az or-
szag addssagterhein. Washington a hitel
kozel felének torlesztéséért cserébe eny-
hit annak a New York-i bankszamlanak
a hozzaférhet6ségén, ahova a mexikdi
olajexportbevételek egy része folyt be, a
rendkivili hitelkeret fedezetéil egy me-
xikdi csdd esetére.

Abankszamlan felgyllemlett dsszeg szol-
gal részben biztositékul a nagy 6sszegi
kereskedelmi bankhitelhez. Summers
amerikai pénziigyminiszter-helyettes 6r-
vendetesnek értékelte a kereskedelmi
bankszindikatus kolcsonét, mert ez Me-
xik6 visszatérését jelenti a nemzetkdzi
pénzpiacokra.
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A kincstarjegy-hozamokat tukrgz6
DWIX értéke a vizsgalt periddus-
ban stagnalast mutatott. Az utolsé
el6tti héten ugyan 0,02 szazalékpon-
tos erdsddést tudott felmutatni, ezt
azonban anegyedik hétenyhe csok-
kenése teljes mértékben neutralizal-
ta, igy az értéke 24,30 szazalék ma-
radt.

A diszkontkincstarjegyek hozaméa-
nak alakuldsa két élesen elkilonuld
részre honthatd, mig az els6 két hét
folyaméan a hozamok - ha csékken6
utemben is, de - emelkedtek, az
id6szak méasodik felében - a kedve-
z6 makrogazdasagi adatok megjele-
nésével parhuzamosan - azonban al-
taldnos gyengiilés volt regisztralhato.

Az 1 honapos diszkontjegyek ki-
bocsatasaira is jellemzd volt a fenti
megallapitas. Az atlagos hozamszint

23,10 szazalékos nyitészintje a maé-

sodik aukcion mar elérte a 24,14 sza-
zalékos szintet, am az utolsé kibocsa-
tdsra az elmalt egy év torténelmi ma-
ximuman, 23,85 szazalékon stabili-
zalodott. A csékkend kamatszinttel
parhuzamosan a legrévidebb kincs-
tarjegyek iranti érdeklddés is mér-
sékl6dott, az utolsé aukcié alkalma-
val minddssze 1,65 millidrd forintnyi
kereslet allt szemben az 1 milliard
forintos kinalattal.

Az étlagos kotvényegyenérték-hozam
csOkkenése a 91 napos kincstarjegyek
esetében egy héttel korabban kez-
dddott el, az els6 aukcié 24,19 szaza-
I6kos értékérdl a vizsgalt periodus-
ban 23,97 szézalékos szintig sullyedt.
A 3 honapos kincstarjegy iranti ér-
dekl6dés fokozddasanak lehettiink
tanGi az eImult négy hét folyamén,
mikdzben az elfogadott ajanlatok sav-
ja 0,22 szdzalékpontig sz(kilt.
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A 6 honapos kincstarjegyek ét-
laghozama is gyengllt, a 0,14 szaza-
Iékpontos csokkenés eredményekép-
pen 24,52 szdzalékos szinten stabili-
zélodott.

J

j A 364 napos diszkontjegyek ese-
tében is hasonl¢ folyamatokrdl adha-
tunk szamot. Az utolsé kibocsétés al-
kalmaval 0,19 szézalékpontot esett

i az atlagos hozamszint, és igy 0jbol
megkdzelitette a lélektani hatarnak
szamitd 25 szazalékos értéket.

Szarmazékos
Kincstarjegypiac

A Budapesti Ertéktzsde hatarids
kincstarjegy-szekcidjaban lanyha iiz-
letmenet volt jellemzd, a négy hét
alatt a forgalom alig haladta meg az 1
millidrd forintos szintet. Az érdekld-
dés elsdsorban a tavolabbi lejaratok
felé fordult, mikdzben az elszamol¢-
arak tekintetében enyhe csokkenés
volt regisztralhatd. Az érdeklddés és
a nagyobb arfolyam-mozgéasok hia-
nya elsésorban a befektet6k allas-
| pontjaval magyarazhato, akik a mak-
rogazdasag féléves eredményeihez
igazodva kivénjék megtenni a meg-
feleld 1épéseket.

Részvénypiac

Fontos ellendllasi korlatokat sikerlt
a Budapesti Ertékt6zsde hivatalos in-
dexének attdrnie. A 2 922,34 ponton
nyitd BUX enyhe gyengiilés utan fo-
kozatosan ergsodott a 3000 pontos
alomhatarkozelébe, majd gyorsemel-
kedések sorozatat kovetben térténel-
mi maximumot allitott be 3 156,60
ponton. A zarasig tapasztalhato kor-
rekcié eredményeképpen a negye-
dik hét végére 3 134,54 pontig
stllyedt az index értéke.

[—

[S—

A jegyzett kategdria forgalmanak
tobb mint 20 sz&zalékat a Richter
Gedeonkereskedése adta, amelynek
arfolyama a vizsgalt periédushan at-
[épte a lélektani hatdrnak szamitd
7000 forintos arfolyamot, s6t néhany
kotés erejéig elérte a 7 755 forintos
szintet is. Hasonld folyamatok jat-
szodtak le a masik gyogyszergyari
részvény, az Egis esetében is, amely
10 szazalékot meghaladd névekedés
utdn 8000 forint felé tudott erésdd-
ni.

Ujraarfolyamemelkedés volt regiszt-
rélhaté a Danubius tekintetében, a
szallodaipari tarsasag papirjanak ar-
folyama ugyan nem kdzelitette meg
az eddigi maximumat, am a 4 hét
alatt 200 forintot erdsddott. Ebben
nagy szerepet jatszott, hogy a Fova-
rosi Birosagjogerds itélete véglegesen
rendezte a Gellert Szall6 tulajdonjo-
gat a Danubius Rt. javara a KVSZ-
szel szemben.

Az APV Rt. beleegyezése azt sejteti,
hogy a Danubius valamilyen forma-
ban visszafizeti azt az 1,3 milliard fo-
rintotavagyonkezeldnek, amelyetaz
a privatizacio el6tt allo szallodaval-
lalatnak adott kvazi karpotlasul, és
amelyet a Danubius 1992-ben hite-
lei tlrlesztésé-re forditott. A katego-
ria bankpapirja is jelent6s emelke-
dést produkalt, az OTP részvények
arfolyama attérte a 2 000 forintos ha-
tart és 2 150 forinton blcsuztatta az
elmult négy hetet. A tarsasagban je-
lenleg 25 szazalék plusz 1szavazatot
birtoklo APV Rt. a kiszivargott hirek
szerint fontolgatja, hogy részesedé-
sét 15sz4zalékkal csékkenti, amellyel
még mindig mindsitett tébbséggel
rendelkezne.

A tavalyi kibocsatdshoz készitett ta-
jékoztatd szerinta maganositassal fog-
lalkoz6 részvénytarsasag 1997. janu-
ar 1-jéig mindenképpen megtartja a
jelenlegi részvénypakettet, am utana
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Bo6vil a nemzetkdzi t6kearamlas

A Befektetési Alapok Eurépai Szovetsé-
gének jelentése szerint a vilag befekte-
tési alapjainak 0sszesitett nettd
eszkdzértéké tavaly 21 szazalékkal no-
vekedett, s 1995 végére elérte az 5111
milliard dollart. Leggyorsabban, 30 sza-
zalékkal az amerikai befektetési alapok
béviltek 1995-ben. Ez csak tovabb er6-
sitette az Egyesilt Allamok elsGségét a
térségben: a vilag befektetési alapjainak
Osszesitett nettd eszkozértékébdl 2820
milliard dollér, vagyis 55 szazalék jutott
az USA-ra.

Az UNCTAD arrél szamolt be legtjabb
jelentésében, hogy 1995-ben 46 szaza-
lékkal névekedett a vilagon a kulféldi
kozvetlen befektetések volumene. A ta-
valyi 325 milliard dollarnyi kdzvetlen be-
fektetés elsésorban a vilaggazdasag fel-
lendiilésének és a nagy nemzetkdzi
faziés hullamnak volt kdszonhets. A
nemzetk6zi miikod6t6ke-mozgasoknak

ugyancsak az Egyesiilt Allamok volt a
legfontosabb szerepl6je. Tavaly az USA-
ban 75 milliard dollar mikdd6téke dram-
lott be, a tékekivitel pedig 97 milliard
dollér volt.

Az UNCTAD értékelése szerint a t6ke-
aramlas gyors névekedése a nemzetkdzi
nagyvallalatok globalizaciéjanak er6so-
désére utal. A jelentés kiulon kiemeli,
hogy Kelet-Kézép-Eurdpa orszagai ta-
valy dsszesen 12 milliard dollarnyi m-
kod6 t6két vonzottak, kétszer annyit,
mint egy évvel kordbban. Térségiinkbe
az UNCTAD szerintalegtobb m(ikddo-
toké Magyarorszagra, Csehorszagba és
Oroszorszagba aramlott. 1995-ben leg-
gyorsabban az amerikai és anémet téke-
kivitel névekedett. A t6keexport bévi-
lése szempontjabol harmadik helyen al-
16 Nagy-Britanniaban ,csak” 50 szaza-
lékkal nétt a t6kekivitel volumene.

Vilagbanki hitelek

A Vilagbank bejelentette, hogy ezentul
maguk a hitelfelvev6k hatarozhatjak meg
a hitelek valutadsszetételét, aminek nyo-
man lényegesen csdkkenthetik hitele-
zési koltségeiket. Az intézkedés a Vilag-
ban 300 adésanak 2000 hitelszerzédését
érinti, 6sszesen 145 milliard dollar érték-
ben.

A hiteleket eddig tobbnyire egy harom
valutab6l - amerikai dollar, japan jen,
német marka - all6 kosar forméajaban fo-
lyésitottak. A devizapiaci kockazatok
addsok altali kezelését megkdnnyité Uj
doéntés alapjan a hitelfelvevék julius el-
sejétdl egyetlen valutaban is felvehetik
az Uj hiteleket. A hiteleket hétféle valu-
taban - az elébbi hadrom mellett még
svajci és francia frankban, holland
guldenben és angol fontban - is jegyez-
hetik.

A Vilagbank persze a jov6ben is nyujt
hiteleket a korabbi harmas valutakosar

szerinti harmas 0sszetételben is, de a
mar folyoésitott, illetve az (j valutakosa-
ras hitelek esetében is lehetéséget biz-
tosit szeptember 1-jét6l az egyvalutassa
torténd alakitasra. Az adésok ez esetben
egyvalutassé alakithatjak a kosaras hitel
le nem hivott részét, de akar a teljes
hiteldsszeget is.

A Vilagbank szakért6i szerint e valtozta-
tdsokat az §oldalukrol az tette lehetdvé,
hogy a kordbbinal sokkal szabadabban
és kénnyebben tudnak pénzhez jutni a
nemzetkdzi pénzpiacokon. A hitelfelve-
vk oldalarél pedig az, hogy szakembe-
reik egyre inkabb rendelkeznek a devi-
zapiaci kockazatok kezeléséhez sziiksé-
ges szakértelemmel.

Hirek szerint a Vildgbank munkatarsai
szeptemberben regionalis tajékoztatot
tartanak majd az 0j lehet6ségekr6l a ko-
zép-eurépai térség bankszakemberei sza-
mara.

Kulfoldi befektetésekrol

Az osztrdk gazdasagi minisztérium ki-
mutatésa szerint a kelet-eurdpai orsza-
gokban a kdzvetlen kulféldi beruhaza-
sok értéke 1995 végén 37,3 milliard dél-
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i lar volt.

Ennek egyharmada - 127
milliard dollar-jutott Magyarorszagra,

J A gazdasdgi minisztérium szerint a ta-
1 valy befektetett kiilfoldi mikodétokeé-

nek szintén egyharmad - 4,5 milliard
dollar - keriilt Magyarorszagra. Ez egy
év alatt 237 szazalékos novekedésnek
felel meg. 20-20 szazalékkal, orszagon-
ként 2,5 milliard dollaros beruhazasi ér-
tékkel részesedett az 6sszes inveszticio-
b6l Csehorszag és Lengyelorszag. Egy
esztenddalatt 151 szazalékkal-176 mil-
li6 dollarral - né6tt a t6keberuhazasok
értéke Szlovéniaban.

Nem valtozott a beruhdzdsok mértéke
Szlovékidban és jelentdsen csokkent az
érdekl6dés Albania, Roméania és Bulga-
ria irdnt. Oroszorszagban 67 szazalékkal
néttek a kilfoldi befektetések, de érté-
kik minddssze 2 milliard dollart tett ki.
A vesztesek kozé tartozik Ukrajna, ahol
a kulfoldi beruhazasok 1993-ban még
meghaladtak az egymilliard dollart, 1994-
ben viszont 700 millié dollarra csokken-
tek, tavaly pedig nem haladtdk meg a
280 millié dollart.

Ausztria 1995-ben kétezer kelet-eurépai
vallalatban szerzett részesedést, s dssze-
sen 700 milli6 dollart ruh&zott be térsé-
glinkben. Az dsszes tékeberuhazas érté-
ke 1995 végén meghaladta a 3,65 milli-
ard dollart. Az el6z6 évek iranyzatainak
megfeleleléen tovabbra is Magyarorszag-
ra érkezett a legtobb osztrak téke, 290
millié dollar. Ez az 6sszeg a mult évben
kulfoldre iranyulé osztrak beruhazasok
41 szazalékaval egyenl6. Lengyelorszag-
ba 88, Csehorszagba pedig 87 millié dol-
lar osztrak miikodétéke érkezett. A kil-
foldi t6kével finanszirozott projektek sza-
ma Romaniaban a legmagasabb, eléri a
49 200-at. Csehorszagban 1995 végéig
32950, Magyarorszagon 27 900. Lengyel-
orszagban 24 100 fejlesztési tervet finan-
szirozott a kulfold. A térség egészében
0sszesen 160 560-at, a volt Szovjetunio6t
is beleszamolva pedig 203 700-at.

Privatizacios
vilagrekord?

Az OECD felmérése szerint idén a vilag
privatizaciés bevételei varhatéan min-
den korabbi rekordot megdéntenek. A
szamitasok szerint a kormanyok 1996-
ban a magénositasbél 6sszesen mintegy
85 milliard dollar bevételre tesznek szert,
szemben az 1994. évi 69,1 és a tavalyi
62,3 milliard dollaros bevétellel.

1996 els6 négy hoénapjaban az OECD
orszagok dsszesitett privatizaciés bevé-
tele 8 milliard dollar volt, s ez az 6sszeg a
esztend6 végére valészin(ileg eléri majd
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ErdeklGdnek a magyar bankok irant

Avilag ezer legjelentésebb vallalatdnak
a Business Week legutobb kozzétett lis-
tajan hidba keresnénk hazai vallalatot,
de még a fejlédd piacu orszagok kilon
kétszdzas névsoraban sem. A Central
European Economic Review viszont ko-
zblte tobb kdzép-eurdpai orszag hason-
16 szdzas toplistajat. A magyarorszagi
elsé helyezetteket alighanem mindenki
gyanithatja: a MOL, a MATAV, az MVM...
egykori allami monopoéliumok, ismerds
nevek.

L
Erdekes toplista

A lap fel is teszi a kérdést: a gazdasagi
atalakulés és a 13 milliard dollart kitevd
kulfoldi beruhazasok jé néhany év eltel-
tével semmi sem valtozott Magyarorszag
kommunizmus utani gazdasagaban? ,A
valasz nyomatékos igen: a tulajdon szer-
kezetében kovetkezett be széles Kkord
valtozas" - irjaa The Wall Street Journal
Europe melléklete. A listavezet6 nagy-
vallalatok ugyan nevilkben ugyanazok,
de nagyrészt kilfoldi és hazai beruha-
20k kezébe Keriltek &t, az allam ellendr-
zése a gazdasag felett megsz(inében
van s az eredmény minden bizonnyal a
jobb menedzsment, a nagyobb verseny-
képesség lesz.

A toplista azért szamos érdekességet
mutat. A negyedik helyre ugyanis, a ha-
rom ,régi" nagyvallalat utan és a MAV-ot
is megel6zve az Opel Magyarorszag Jar-
mgyartd Kft kerllt, vagyis egy olyan
teljesen (j vallalat, amely néhany évvel
ezel6tt még nem volt jelen az orszag-
ban. Az Opel ilyen el6kel6 helyezése
bizonyos értelemben mar az ipar szer-
kezeti atalakuldsanak el6hirnoke.

A Financial Times terjedelmes cikket
szentel az Uj agazat, a jarm(igyartas ma-
gyarorszagi fejlédésének. ,Magyaror-
szag feltlraztatja a motort” - irja a brit
gazdasagi napilap, amely szerinta gép-
kocsi- és az alkatrészgyartas az egyik
leggyorsabban fejl6dé iparag.

Példa erre az Audi Gydrott létrehozott
motorgyara, amely az FT szerint a vilag
egyik legkorszer(ibb izeme lesz, mar az
idén mintegy 300 ezer gépkocsihoz szallit
motort és termelését csaknem fél millié-
ra bdvitik, innen még az Audi és a Volks-
wagen braziliai Gizemeibe is szallitanak
majd. A lap ismerteti a tobbi autogyar és
alkatrésziizem magyarorszagi terjeszke-
dését is, kiemelve még a nyugat-euro-
pai beszallitoknak is érdemes attelepite-
nitik az alkatrészek el6allitasat. Magyar-
orszag ugyanis joval alacsonyabb eb-
ben az agazatban a munkabér és ke-
vésbé szigorlak a munka torvénykdny-
vének el@irasai, lehet folyamatosan, akar
hét napon at napi 24 draban is termelni.

Tovabbra is élénk az érdekl6dés a ma-
gyar bankszféra irant, elssorban a né-
met és az osztrak sajtéban. Szinte min-
den nagyobb német lap beszamolt pél-
daul a Deutsche Bank magyarorszagi
leanyvallalatdinak megnyitasardl, arrdl,
hogy a banknak nagy tervei vannak a
német-magyar kereskedelmi tgyletek fi-
nanszirozasaban.

Komoly vevl a lathataron

Ez a kereskedelem érdekesen alakul: a
vezetd német gazdasagi napilap, a
Handelsblatt némi meglepetéssel fedez-
te fel, hogy a tavalyel6tti, tobb mint 300
milli6 dollaros deficit utan tavaly mar po-
zitiv volt a magyar szaldé, mintegy 54
millié dollaros eltérés mutatkozik Magyar-
orszag javara. A lap ezt a tavaly megva-
I6sitott szigoru takarékossagi intézkedé-
seknek tulajdonitja.

Az osztrak lapok tobb cikket is kdzoltek
arrél, hogy az osztrak Creditanstalt ko-
moly vev6nek igérkezik a Magyar Hitel
Bank megvasarlasara, mégpedig az Eu-
ropai Ujjaépitési és Fejlesztési Bankkal
egyutt, valahogy gy, ahogy az a Buda-
pest Bank esetében tortént, amerikai part-
nerrel. A Der Standard Ugy értesit, hogy
a konszolidalt bank vételara valahol 100-

130 millié dollar korll lesz, s jelenleg
csupan mar csak egy kérdés tisztazan-
dé: vallal-e az elado6, vagyis a magyar
allam garanciat arra, hogy ha , tetemek-
re bukkannak a pincében”, - vagyis ha
kiderll, hogy nem minden rossz hitelt
sikeriilt a banknak eladnia, illetve meg-
szlintetnie, - fedezi az ebb6l szarmaz6
koltségeket.

A Financial Times egyébként érdekes
részletet arult el a privatizalas egy kordl-
ményérél: a tandcsadoi tisztet a BZW, a
Barclays Bank beruhazasi részlege nyer-
te el a CS First Boston el6tt, mégpedig
azért, mert az amerikai vallalat vezet6i
nem az Eurépai Unié allampolgarai. A
tanacsadas kdltségeit ugyanis az EU fe-
dezi a PHARE alapokbdl és ragaszko-
dott az ,.eurdpai” intézményhez.

Kilizdenek ajo helyért

Az osztrak siker az MHB megszerzésé-
ben a jelek szerint fontos lenne a szom-
szédok szamara, az Osztrak Gazdasagi
Kamara ugyanis - ahogy arrol ugyan-
csak a Standard szamolt be, - aggddik:
Ausztria kezdi elvesziteni korabbi el6-
nyét Magyarorszagon. Az osztrakok jol
rajtoltak, de azdta mas beruhazok is ra-
ébredtek az itteni lehet6ségekre. Bar az
osztrakok szamara a keleti beruhazéasok
terén ma is Magyarorszag szamit az els6
szamu célorszagnak - az 0sszértéket a
kamara 22 milliard schillingben adja meg
- most alaposan meg kell kiizdeni a jé
helyezésért. Ezt szolgalta Vranitzky kan-
cellar latogatasa is, amelyet a bécsi saj-
td6 meglehetds érdeklédéssel kisért, ki-
I6nésen a debreceni latogatas keltett
visszhangot. Az osztrakok szeretnék el-
nyerni - mas vallalatokkal k6z6s konzor-
ciumban - a Csepel-szigeten épil6 gaz-
lizem( er6m{ épitési megbizatasat, mert
ez masfél milliard schilling érték( rende-
lést jelentene.

Kiss Csaba
Magyar Tuddsité Bt
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a 60 milliardot. (1995-ben az OECD-
orszagokban 6sszesen 46,5 milliard dol-
lar privatizaciés bevételt regisztraltak.)
Az OECD szerint az allami vallalati tu-
lajdon visszaszoritdsdban meghataroz6 a
tavkozlési cégek maganositdsa. Kedve-
z6 az idei privatizacios fellendiilés sza-
mara, hogy a vilaggazdasagban viszony-
lag szilard makrogazdaséagi korilmények
uralkodnak.

Az idei privatizacios lista é1én Németor-
szag all, amely a tervek szerint 17 milli-
ard dollér értékben kinal allami vallalati
tulajdoni hanyadokat. Ebb8l az 6sszeg-
b6l a Deutsche Telekom tavkozlési ori-
asvallalat 6nmaga 10 milliard dollarral
részesedik. Franciaorszagban 1995-ben
a tervezett 11 milliard helyett csak 5,7
milliard dollarnyi allami vagyont sike-
rult értékesiteni, az idei célkit(izés 4,5
milliard dollar. Olaszorszagban a tavalyi
maganositasi bevételek elérték a 7,2 mil-

lidrd dollart, idén a kincstar valészin(leg

6,3 milliard dollar bevételre tesz szert a

privatizaciébo6l. Az OECD szerint 1996-

ban Nagy-Britanniaban 6,4, Japanban 6,3,

Ausztralidban pedig 4,9 milliard dollar

allami vagyont értékesitenek. Az

OECD-n kivili térségekben a tavalyi

5,5 milliardrél varhatéan 25 milliard dol-
larra névekszik idén a privatizaciobol

szarmazo bevétel.

Az OECD elemzése megallapitja, hogy
az allami cégek részvényeinek megva-
sérlasdban mind nagyobb szerepet jat-
szanak a nemzetkdzi befektet6k és a be-
fektetési alapok. 1993-ban és 1994-ben
részesedésiik 33, tavaly viszont mér 50
szazalék volt a privatizaciéban. A parizsi
székhely( szervezet szerint a kdvetkezd
években a privatizacié vilagszerte tovabb
gyorsul, a bévul6é kinalat azonban ked-
vezétlenll hathat a bevételek alakula-
sara.

Terjeszkedik a VISA

Aszézadik orszag csatlakozasaval a VISA/
Plus International ATM pénzkiadd ha-
l6zata folytatja piaci terjeszkedését. A
cég kozleménye szerint mar az indiai-
6ceani Seychelle-szigetcsoporton is meg-
jelentek a bankjegykiad6 automatak. A
kdzelmultban a Hongkong Bankkal foly-
tatott egyuttmiikodés részeként a VISA/
Plus a vilagon els6ként biztositott lehe-
t6séget nemzetkdzi ATM-tranzakciok
lebonyolitasara Vietnamban. A kelet-ko-
zép-eurépai, a kozel-keleti és az afrikai
térségben a VISA/Plus kartyatulajdono-
sai ma kdzel 7200 bankjegykiaddé auto-
matéabél juthatnak készpénzhez. Ezek-
ben a térségekben az automatak szama
egy év alatt 122 sz4zalékkal novekedett.

Egy évtizede a VISA/Plus ATM-hél6zata
atlagosan 700 ezer tranzakciét dolgozott
fel havonta. Idén méajusban az ATM-
tranzakciok szdma 45,3 milli6 volt, amely
6400 szazalékos novekedést jelent a ha-
l6zat elinditasakor érvényes adatokhoz
képest.

A VISA a vilag legnagyobb fogyasztoi
fizet6rendszere, amely 20 ezer tagbank-
kal, 13 milli6 kartyaelfogad6 hellyel és
464 milli6 kartyaval rendelkezik szerte a
vilagon. A VISA miikddteti a vilag leg-
nagyobb ATM-hal6zatat, a VISA/Plust
is. Erdemes megjegyezni, hogy a cég
nemrégiben sajat home page-et is indi-
tott az Interneten.

Bosznia bankrendszere

A négy éven at tarté6 habortban a bos-
nyak ipari és mez6gazdasagi termelés
szintje a habor( el6ttinek 10 szazalékéra
esett vissza és az ipari t6ke - a Reuter
hirigynokség szerint - szinte teljesen
eltlint. A bankrendszer hasonlé helyzet-
tel kénytelen szembenézni. Az allami
tulajdonban 1év6 nyolc bank reményte-
lendl eladésodott, ugyanakkor a tobb
mint tiz Gjabb alapitdst magéanbank jol
miikodik, de alultkésitett. A gazdaséag
Gjjaépitése és a jelenlegi allapotok a
nemzetkdz szervezeteket arra 6szténoz-
hetik, hogy minden gazdasagi segitséget

megadjanak a szilard gazdasagi jové biz-
tositdsdhoz. A maganbankok legnagyobb
gondja a té6kehiany, aminek enyhitésére
egyel6re forrasok sem allnak rendelke-
zésre. Két kisebb bankot tavaly be kel-
lett zarni, mivel nem tudtak elérni a koz-
ponti bank &ltal minimalisan el8irt 2,5
millié markas t6kenagysagot. A BH Ban-
ka, amelyet 1990 novemberében bos-
nyak tzletemberek egy csoportja alapi-
tott, a maga 20 milli6 méarkas tékéjével
az orszag legnagyobb maganbankja.

Gonda Gyorgy
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Atszervezés
a CS Holdingnal

Asvajci CS Holding elndke nagyszabasu
atszervezést jelentett be, amelynek ke-
retében négy pénzintézetbe tomaoritik a
csoporthoz tartozé tarsasagok tevékeny-
ségeit. A véltozasok a csoport nevét is
érintik, aholdingajov6ben Credit Suisse
Group néven tevékenykedik.

Az atszervezés soran a Svajchan mosta-
naig kereskedelmi banki tevékenységet
végzett Crédit Suisse és a Swiss Volks-
bank 6Osszevonasra keriil, s a jév6ben
Crédit Suisse Volksbank néven m(iko-
dik majd. A tervek szerint az 6sszevonas
nyoman mintegy 3500 dolgozét bocsata-
nak el a fiokhalézatbdl. A csoport nem-
zetkozi lakossagi bankja - amely els6-
sorban a tehetdsebb maganigyfeleket
szolgalja ki - a Crédit Suisse Private
Banking lesz, a vallalati uigyfelek vagyo-
nat pedig a Crédit Suisse Asset Manage-
ment kezeli majd.

A CS First Boston befektetési bankot
0sszevonjak a Crédit Suisse bankkal, s a
kozos befektetési és vallalatfinansziro-
zasi pénzintézet a Crédit Suisse First
Boston nevet viseli majd. Jegyzett t6ké-
je 8,5 milliard dollar lesz, amellyel eb-
ben az tzletdgban aJ. P. Morgan utan a
masodik helyet foglalja el a vilagon.

Zirichben azt is bejelentették, hogy az
alapvet6 uzletagakra valé 6sszpontositas
érdekében a csoport tobb ipari
befektetését is értékesitik. A 3500 fds
svajci létszamcsokkentés mellett kilfol-
dén 1500 munkahelyet kivannak meg-
szintetni az atszervezéssel.

Az atszervezés koltségeinek fedezésére
egymilliard svajci frankos tartalékot ké-
peznek az év végére. A csoport élén (j
vezérigazgatoi posztot hoznak létre, ame-
lyet a Swiss Reinsurance biztositotarsa-
sag eddigi vezet6je, Lukas Mihlemann
fog betdlteni. Rainer Gut, a csoport el-
noke hirek szerint megtartja posztjat.

Az atszervezés célja a pénzintézetek vi-
szonylag gyenge jovedelmez&ségének ja-
vitadsa. A varakozasok szerint az atszerve-
zés a kovetkezd két-harom évben tobb
mint kétmilliard frank koltségcsokken-
tést eredményez. Az atszervezési tervek
bejelentése utan a CS Holding részvé-
nyeinek arfolyama mintegy 11 szazalék-
kal nétt.
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Allampapirok

Az elmult hénap sordn a diszont-
kincstérjegy-hozamokat tukrézd
DW IX folyamatos csokkenést mu-
tatott, a heti 0,02 szazalékpontos
gyengiléseredményeképpen aperi-
0dus végére egészen 24,26 szazalék-
ra mérséklGdott az index értéke.

Avizsgaltid6szakban a kincstarjegy-
hozam toretlen csdkkenésének lehet-
tlink tandi, ez alél csupan az utolsé
28 napos kincstarjegyek aukcidja je-
lentett kivételt. Ez azt mutatja, hogy
a makrogazdasag fokozatos stabiliza-
cidja, és amegjelent mutatok kedve-
z6volta a befektetdi varakozasokban
is tiikrozadik.

Az 1 hénapos diszkontjegyek eseté-
ben anégy hétsoranahozamok csok-
kenésével az érdeklddés is mérsék-
[6dott az allampapirok irdnt. Az atla-
gos kotvényegyenérték-hozam akez-
deti 23,96 szazalékos szintrdl a har-
madik hétig egészen 23,83 szazalék-
ra gyengilt, ami egyben a januar 6ta
tartd hozamcsdkkenés eddigi mély-
pontjatis jelentette. Az utolsd aukci-
0n a kereslet némileg meghaladta az
el6tte tapasztalt szintet, mik6zben az
atlaghozam 0,07 szazalékpontot
emelkedve elérte a 23,90 szazalékos
értéket.

A 3 hénapos kincstarjegyek els6dle-
ges forgalomba-hozatalai is fokoz6do
tilkereslet mellett zajlottak le, mi-
kozben az atlagos hozamszint 24,02
szazalékrol 23,89 szazalékra csokkent,
ami mindéssze 0,02 szazalékponttal
magasabb, mint az idei év minimu-
manak szamitd 23,87 szazalék. Az el-
fogadott ajanlati sav sz(ikilése eb-
ben az esetben is megfigyelhet6, a
periodus végére 0,5 szdzalékponttal
alé esett.

A [<2napos disjzkontkincstarjegyek
két aukcidja szintén ahozamok csok-
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kenését hozta, amiben a masodik ki-
bocsatason regisztralt kozel harom-
szoros thlkereslet is szerepetjatszott.
Az els6 aukcion kialakult 24,52 sza-
zalékos atlagos kotvényegyenérték-
hozamhoz képestamasodik alkalom-
mal 0,07 szézalékpontos csokkenés
volt megfigyelhetd, ami azt jelenti,
hogy a féléves allampapir hozam Ujra
24,5 szazalék ala sullyedt.

A 364 napos kincstarjegyek els@dle-
ges forgalomba-hozatala az elGbbi
trenddel irhatd le, vagyis az atlagos
hozamszint mérsékldott, a kincstar-
jegyek iranti érdekl8dés pedig nagy-
mértékben novekedett. A mésodik
aukcion kialakult 24,96 szazalékos at-
lagos kétvényegyenérték-hozam az
azt megel6z6 kibocsatashoz képest
0,07 szazalékpontos esést takar.

Részvénypiac

A Budapesti Ertékt6zsde hivatalos
indexe, a BU X tovabb folytatta ed-
digi diadalttjat, a vizsgalt periédus-
ban kisebb korrekcidk utin a 3.000
pontalatti szintr6l egészen 3.350 pont
kozelébe emelkedett, vagyis 1 ho-
nap alatt tobb mint 10 szdzalékos ng-
vekedést produkalt.

Ajegyzett kategoria forgalmanak ko-
zel negyedét a Richter Gedeon ke-
reskedése mondhatta magaénak, ami
arészvény arfolyam-alakuldsat figye-
lembe véve nem ismeglep6. Agyogy-
szergyari papir kurzusa 6.690 forin-
ton inditotta a periédust, ami egyben
az id6szak minimuméranak is bizo-
nyult. A befektet6i optimizmusnak
kdszonhetben az ar megkézelitette a
8.000 forintos szintet is. Az E giszse-
tében is hasonld eseményekrdl ad-
hatunk szdmot, érdekes fejlemény
azonban, hogy az arfolyam-emelke-
dés sorrendje eltért az eddigiektdl,
mivel el6szorakbbanyai cég kurzusa
er6sodott, amit csak kovetett az Egis
erésddése. A kategOria legjobb be-
fektetésének az OTP bizonyult,

amelynek arfolyama a tavalyi ered-
mények megjelenésének hatasara ko-
zel 50 szdzalékon emelkedett az el-
malt négy hét sordn. A beszamold
szerint az OTP bank nemzetkozi
szamviteli szabalyok (IAS) alapjan
o0sszeéllitott eredménye 200-300 mil-
li¢ forinttal magasabb az elzetes ada-
toknal. 1

995-ben a legnagyobb magyar bank
magyar szamviteli szabalyok szerinti
kon szolidalt ad6z4s utdni eredmé-
nye 7 milliard 181 millio, IAS szerinti
pedig 7 millidrd 495 millié forint, va-
gyisatavalyi eredményekkel szdmol-
va a bank P/E mutatéja 10 alatt ma-
rad. Mint ismeretes az OTP az idei
évre 12,5 milliard forintos adozas el6t-
ti eredménnyel szdmol, amelynek
id6aranyos részét az elsé negyedév-
ben teljesitette is (ad0zas elftti ered-
ménye 4 milliard, ad6zéas utani ered-
ménye pedig 3,32 milliard forintot
tett ki).

A kamatok alakulasa alapjan feltéte-
lezhet6, hogy a masodik negyedév is
hasonléan sikeres lesz, igy ha a 11
millidrdos konszolidalt addzott ered-
ménnyel szamolunk, a mostani re-
kordnak szamité 2.650 forintos arfo-
lyamon is csak alig valamivel 6,5 fe-
letti a papir P/E értéke. A tarsasag-
ban jelenleg 25 szzalék plusz 1sza-
vazatot birtokl6 APV Rt. a kiszivar-
gott hirek szerint fontolgatja, hogy
részesedését 15szazalékkal csokken-
ti, amellyel még mindig mindsitett
tobbséggel rendelkezne.,

A tavalyi kibocsatdshoz készitett ta-
jékoztato szerinta maganositassal fog-
lalkoz6 részvénytarsasag 1997. janu-
ar 1-ig mindenképpen megtartja a
jelenlegi részvénypakettet, am uta-
na a banktérvény értelmében ennél
tobb értékpapirtkdzvetlenil sem bir-
tokolhat. A tdjékoztatd egy mas he-
lyen azonban megjegyzi, hogy az él-
lam fenn kivénja tartani stratégiai ré-
szesedését. Az esetleges értékesités-
sel azonban a jelenlegi részvény-tu-
lajdonosok bizonyéranem értenének
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Uj privatizacids térveny

Az (j lengyel privatizaci6s térvény nyoman
felgyorsulhat a maganositas folyamata az
orszagban, s a tdmegprivatizaciés program
keretében kibocsatott vagyonjegyeket ha-
marosan bevezetik a t6zsdére.

A vars6i kormany szerint a privatizacios
torvény hatalybalépésétél els6sorban azért
varhaté a maganositas felgyorsulasa, mert a
véllalatok eddig a térvényre varva halogat-
tak privatizaciés déntéseiket. Fontos ele-
me a térvénynek, hogy a dolgozéknak in-
gyenes részvénycsomagot juttat és a be-
fektet6k szamara lehetdvé teszi a részletfi-
zetést. Atdbb mint 6tszaz vallalatra kiterje-
dé tdmegprivatizacios torvény eddig nem
volt killéndsebben sikeres, raadasul elma-
radt a kiilfoldi befekteték érdekl8dése is.

A vagyonjegyek tézsdei kereskedelme ju-
lius 15-én kezd6dott meg. A 27 milli6 fel-
nétt allampolgarbol eddig 15 millié vagyon-
jegyet jegyeztek el6 20 zloty lefizetése el-
lenében. A vagyonjegyet a 15 befektetési
alap valamelyikénél részvényre lehet cse-
rélni. A vagyonjegyek t6zsdei bevezetése
utan szakért6k a kereslet megndvekedését
varjak tobbek kozott azért is, mert hozza-

férhet6kké valnak azon nemzetkdzi be-
fektetési alapok szdmara is, amelyek csak
t6zsdei papirokba fektethetnek be.

A kereslet névekedése nyoman val6szind-
leg az arfolyam is emelkedni fog. A va-
gyonjegy éara a té6zsdén kivili kereskede-
lemben julius elején 100 zloty volt, a t6zs-
dei arfolyam a szakért6k szerint 150-230
zloty kozott alakul majd. A vagyonjegyek
jegyzése egy évig tart és november 20-an
zarul le, jovére lezarul a részvénycsere, ez-
utdn pedig tézsdére viszik a befektetési
alapok részvényeit.

A befektet6k érdeklddését szamottevéen
befolyasolja a lengyel gazdasag stabilitasa-
nak alakulasa. A pénziigyminisztérium az
inflaciot az idei esztend6 végéig 17, 1997
végéig ped ig 13 szazalékra akarja leszorita-
ni. Ennek a célkitlizésnek a szellemében
allitotta dssze a kormanya jov6 évi kdltség-
vetés iranyelveit. Ennek értelmében a ki-
adasok 126,5, a bevételek pedig 115.5 mil-
liard zlotyt érnek majd el. A 11 milliardos
hiany a GDP 2,6 sz4zalékaval lesz egyenld
a tervek szerint.

Afrika adossagai

A Vilagbank szerint az afrikai orszagoknak
meg kell kétszerezniiik a gazdasagi nove-
kedés jelenlegi ttemét, enélkiil ugyanis
Osszeroppannak az addssagterhek alatt.

A statisztikdk tanUsaga szerint az afrikai
kontinens adéssagalloméanya 1994-ben el-
érte a 317 milliard dollart. Bér a hitelez6k
és az Afrikai Egységszervezet vezet6i ki-
16nb6z6 moédon képzelik el a kontinens
megmentését, abban egyetértenek, hogy a
felhalmozédott adéssagtomeg hamarosan
felemészt minden reményt, hogy Afrika ki-
emelkedjen a nyomorusagbél. Afrika gaz-
daséga évi 3,5 szazalékkal névekszik, ugyan-
akkor a népesség is hasonlé utemben -
mintegy 3 szazalékkal - bévil.

A Vilagbanknal gy vélik: a vélsag kezelé-
séhez legaldbb évi 6-8 szazalékos GDP-
novekedésre volna szikség. Ezért targya-

lasokat kell kezdeni azon orszagok terhei-
nek konnyitésérdl, amelyek l1épéseket tesz-
nek gazdasaguk rendbetétele érdekében,
A javaslat értelmében azoknak az orsza-
goknak az esetében, amelyek koltségveté-
sét harom éven keresztiil rendben talaljak,
a hitelez6 orszagok és a nemzetkozi szerve-
zetek csokkentenék a hitelkamatokat, s6t
bizonyos ad6ssagrészleteket elengednének.
Ezen kritériumok alapjan a Vilagbank zim-
babwei elndkhelyettese szerint 14 afrikai
orszagnak van esélye a hitelkdnnyitésre.

A washingtoni székhely(i szervezet kész
500 millié dollarral hozzajarulni egy ados-
sagkezel6 alap felallitdsahoz, amennyiben
az IMF és a hitelezd orszagok is beteszik a
maguk részét. E terv megvaldsulasanak esé-
lyét csokkenti, hogy Németorszag ellenzi
az IMF aranytartalékainak ilyen célu fel-
hasznélasat.

Felvasarlasi 1az a német bankpiacon

Bankfelvéasarlasokrol sz6l6 hiresztelések ter-
jedtek el anémet bankvilagban azt kovets-
en, hogy a Deutsche Bank bejelentette: a
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t6zsdén keresztiil 5,21 szézalékos részese-
dést vasarolt a versenytars Bayerische
Vereinshankban. Ez utébbi részvényei a
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hir kdzzétételét kovetéen 10 szézalékkal
emelkedtek a frankfurti t6zsdén. Elemz6k
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a tal-
zsUfolt német bankpiac el6tt allé egyetlen
lehetéség az dsszeolvadasokkal jaré kon-
szolidécio.

Egyes szakért6k véleménye szerint a
Deutsche akar 10 szazalékra is novelheti
részesedését a Vereinsbankban, masok
azonban ugy Vvélik, hogy csupan egy kiil-
foldi pénzintézet hasonl6é szandékainak
meghilsitasarél van sz6. Az 6sszeolvada-
sok kapcsan azonban felmeriilt az is, hogy
az Allianz Holding tébb mint 20 szazalékos
részesedéssel rendelkezik a Dresdner
Bankban és a Bayerische Hypobankban, e
kettd esetleges dsszeolvadésa esetén pedig
jéljonne aVereinsbank szovetsége ajelen-
leg Németorszag legnagyobb pénzintéze-
tének szdmité Deutsche Banknak.

A hiresztelések és taldlgatdsok kozvetlen
kovetkezménye a bankrészvények iréanti
kereslet ugrasszer( novekedése volt. E pa-
pirok teljesitménye mostanaig alulmlta a
piaci atlagot. Most azonban tobb elemz6 is
vésérléasra javasolja a két bajor pénzintézet
papirjaitami maris megmutatkozik az arfo-
lyam alakulasdban. Tovébbi talalgatasok
szerinta harmadik legnagyobb német pénz-
intézet, a Commerzbank irant esetleg egy
svéjci vev6, a UBS vagy az SBC érdekléd-
het.

Eurokotvény

A Lengyelorszag altal jalius elején kibo-
csatott 250 millié markas eurokétvényt tobb
mint kétszeresen tuljegyezték. Ezzel kap-
csolatban a Financial Times azt irta, hogy a
szamottevd vasarloi érdekl6dés mogott
Lengyelorszag gazdasagi helyzetének ja-
vulé megitélése és a kelet-eurépai
eurokibocsatasok hianya allhat.

Az 6t éves lejarati kotvényt a kibocsatas
szervezdi az iranyad6 német allampapirok
folé araztak 65 bazisponttal. Korabban téb-
ben attdl tartottak, hogy a koétvények igy
tal draganak bizonyulnak, a nagy befekte-
t6i érdekl6dés kovetkeztében azonban a
masodpiacon maris 63 bazispontra sillyedt
alengyel eurokdtvény kamatprémiuma. Az
elmult félév sordn Varsé pénzpiaci megité-
lése ugrasszer(ien javult: az amerikai al-
lamkotvényekkel szemben a lengyel dol-
larkibocsatasok kamatprémiuma 185-rél 70
bazispontra csokkent. A befektet6i véle-
mények kedvezd alakulasaban jelentds sze-
repet jatszott Lengyelorszag orszagkocka-
zatanak javulasa: tobb hitelmindsit6 befek-
tetési kategoridba sorolta Varsé szuverén
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Megjelent a Sissi index

Mire figyelt fel az elmult napokban Ma-
gyarorszag gazdasagi életével kapcso-
latban a The Economist? A tekintélyes
brit gazdasagi hetilap nemrég azt ele-
mezgette, hogy Budapesten ,,0lyan esz-
koznek tekintik a szexipart, amely eset-
leg még az allamhéaztartas hianyanak
lefaragasaban is segithet”. Az iras an-
nak a hirnek kapcsan sziiletett, hogy a
kormany allitélag augusztusban foglal-
kozik a prostitualtak ,,6nall6 vallalkozo-
ként" torténd bejegyzésével s igy az ut-
casarkok és a kamionparkolok ,alkal-
mazottai” adofizetd allampolgarokka
vélnénak... A cikkir6 ebbél arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a magyar kor-
many ,gazdasagi kérdésként kezeli a
szexipart".

Nincs felelem a t6zsdén

Azért természetesen ennél komolyabb
hirek is megjelentek Magyarorszagrol
mind a The Economist, mind mas lapok
hasabjain. A brit hetilap a fejl6dé pia-
cokkal foglalkoz6 oldalan példaul rend-
szeresen nemcsak a fébb magyarorsza-
gi gazdasagi mutatékat kdzli, hanem a
tézsdei arfolyamok alakulasat is figye-
lemmel kiséri. At6zsdei besszrél, ha ro-
viden is, tobb mas lap, példaul a német
Handesblatt vagy a svajci neue Zircher
Zeitung is beszamolt, de nem volt olyan
jelentés, amely ennek kapcsan
valamiféle komolyabb aggodalomnak
adott volna hangot.

A The Economist nemrég elemzést ko-
zoblt arrol, hogyan alakul az egyes orsza-
gokban az Ggynevezett ,,human dimen-
sion". Egy ENSZ tanulmanyrdl van szo,
amely az emberi élet kdriilményeit, felté-
teleit vizsgalta, meglehetésen bonyolult
tényez6k Osszevetésével, az egy fore
juté nemzeti jovedelemtdl kezdve egé-
szen az iskolai végzettség aranyaig és a
szocialis ellatottsag helyzetéig.

Ez a tanulmany Magyarorszagot a ko-
zépmezdénybe sorolta, s érdekesség,
hogy a francia napilap, a Le Monde,
amely nagyobb cikket szentelt a téma-
nak, a cikket illusztralo grafikonjaba az
Ggynevezett ,keleti orszagok” kozil
egyedil Magyarorszag adatait latta ér-
demesnek az emlitésre. A lap szerint

ugyanis Magyarorszag azon orszagok
kozé tartozik, ahol még mindig igen ala-
csony a legmagasabb és a legalacso-
nyabb jévedelmek kozotti kulonbség.
Nem biztos, hogy ezt a véleményt a ma-
gyar kozvélemény is osztana.

A fak nem nonek az égig

Anagyobb gazdasagi események nyari
sziinete idején természetesen kevesebb
a Budapestrdl keltezett hir, de azért ezek-
bél is kitelne jonéhany oldal. Az Econo-
mist példaul a kdzép és kelet-eurdpai
orszagok hitelképességét elemezte s
szembeallitotta egyebek kozétt a ma-
gyar és a lengyel helyzetet. Mig Varsé az
adossagok atlitemezését valasztotta, igy
csOkkentette kotelezettségeit s ezzel
kénnyebb helyzetbe keriilt, gazdasaga
gyorsabban fejl6dhetett, Magyarorszag
amely minden addssagat pontosan tel-
jesiti, joval alacsonyabb ndvekedési ra-
tat tud felmutatni, s ez egyesekben ked-
vez6tlen benyomast kelt a hitelképessé-
get illet6en is.

A Neue Zirrcher Zeitung egyik cikke vi-
szont éppen azt emelte ki, hogy Buda-
pestnek sikeriil folyamatosan csdkken-
tenie a kilkereskedelmi mérleg hianyat,
s bar Kbzép- és Kelet-Eurdpa térségé-
ben ,,a fak nem nének az égig”, a néve-
kedés iteme minden bizonnyal masutt
is lelassul. Magyarorszag meglehetds
stabilitast tud felmutatni. Anevezetes bé-
csi gazdasagkutatd intézet, a WIIW egy
most kdzzétett tanulmanyaban altalaban
aztjosolja, hogy a térségben lassul majd
a novekedés uteme, s ez aldl nyilvan
Magyarorszag sem lesz kivétel.

Nagy érdekl6dést keltett a sajtéban a
Bundesbank, illetve a gazdasagi kama-
ra kétjelentése: a nevezetes BUBAmeg-
allapitotta, hogy Németorszag szamara
ma Kozép- és Kelet-Eurdpa jelentésebb
piac, mint az Egyesiilt Allamok. Ennek
megfelel6en a német kiilkereskedelem
mind nagyobb szazalékat jelenti a tér-
ség orszagaival lebonyolitott forgalom,
amely gyorsan ndvekszik, s ugyancsak
jelentds ndvekedést mutat fel a kdzvet-
len német beruhazasok mennyisége is.
A listan a kilkereskedelmi forgalmat, s
féként a beruhazasokat illetéen Magyar-
orszag foglalja el a vezetd helyet, s bar a

német lapok nem kozoltek részletes, or-
szagokra bontott statisztikakat, a Frank-
furter Allgemeine Zeitung egy statiszti-
kajabol kiderll, hogy az 1990 ¢6ta eltelt
id6szakban - egy esztendd kivételével,
amikor Csehorszag hajszalnyival mege-
16zte Magyarorszagot - mindig a nalunk
teljesitett német beruhazasok désszege
volt a legmagasabb.

Svajcban a kozép-kelet-eurépai térsé-
getilletd beruhazasok legismertebb szak-
emberének Pongracz Arpédot tartjak. Ve-
le készitett interjat a Frankfurter
Allgemeine Zeitung, els6sorban a t6zs-
dei befektetések lehetdségérél. Pongracz
véleménye szerint a budapesti t6zsdén
még mindig igen kedvezd az az arany,
amely a részvények ara és a varhato
profit kézott mutatkozik. Ugy véli, hogy a
jelent6sebb nagyvallalatok mar most
szolid hasznot hoztak s néhany éven
belil ez a haszon kifejezetten magas
lehet vagyis a beruhdzoknak érdemes
korilnéznilik a részvénypiacon, kiléno-
sen a kiilonb6zd beruhazasi alapok sza-
mara ajanlja ezt.

Osztrak sikertorténet

Bécsben is odafigyelnek az ilyen lehet6-
ségre, ezért jelent meg az mutatd, amely
a fébb kozép-eurdpai értékt6zsdék ve-
zet6 részvényeinek indexét tinteti fel. A
WirtschaftsWoche német hetilap is hirt
adott a ,,Sissi" becenevet kapott index
megjelenésére, amelyet hiradasaban a
térség irant megndvekedett érdekl6dés
jelének tart.

Annak idején a magyar és az osztrak
sajto is elég sokat cikkezett a nevezetes
osztrak papiripari magnas, Prinzhorn ma-
gyarorszagi tulajdonszerzésének sok-
szor viharos korilményeirdl. A bécsi Die
Presse most sikertdrténetr6l szamolt be:
a Szolnoki Papirgyar, amely szintén
Prinzhorn érdekeltségébe tartozik, ez év
februarja ota pozitiv mérleget mutat fel,
termelése jelent6sen megnovekedett és
bizonyos irodai felhasznalasu papiripari
cikkekbdl rovidesen kivalthatja a magyar
import tobb mint felét sajat termékeivel.

Kis Csaba
Magyar Tudosité Bt.
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kockazatat. A kibocsétast szervez6 CS First
Boston és a Deutsche Morgan Grenfell
szerint jelent@s részben ennek tudhaté be,
hogy a németorszagi vasarlok kozott - a
kotvénycsomag egyharmadat értékesitet-
ték itt - nyugdijalapok és egyéb intézmé-
nyi befektet6k is megtalalhaték, noha a
multban ezek 6vakodtak a kelet-eurdpai
allamkotvények vasarlasatol.

A Financial Times szerint Lengyelorszag
mellett mas kelet-eurdpai és egyéb fellen-
dulé piacnak szamité orszagok kotvényei

irdnt is szamottevéen névekszik a nemzet-
kozi kereslet. Az immar 2740 milliard dol-
laros piac kockazatanak csokkentésére ve-
zet6befektetési bankok elhataroztak, hogy
kliringhazat hoznak létre Emerging Mar-
kets Clearing Corporation néven.

Az alapiték - tobbek kdzott aJ. P. Morgan,
az ING Barings, a Chase Manhattan - sze-
rint a kliringhdz varhatéan csokkentheti
majd a nemfizetés kockazatat, hosszl ta-
von lefaragja a koltségeket, névelve ezzel a
piac forgalmat.

Vonzo befektetési célpont

Az ENSZ Eurépai Gazdasagi Bizottsaga-
nak (EGB) legujabb tanulmanya szerint
Kelet-Eurépa és a szovjet utddallamok ked-
velt célpontjai a kiilfoldi vallalatok kozvet-
len befektetéseinek.

Atanulmanyban olvashat6, hogy térségiink
favoritja tébb mint 11 milliard dollar be-
fektetett tokével tovabbra is Magyarorszag,
amelyet Csehorszag kévet 5,6 milliarddal,
majd Oroszorszag kdvetkezik 5,5 milliard
dollarral. Oroszorszagban 1995 oktébere és
1996 januarja kdzott 14,5 szazalékkal emel-
kedett a kozvetlen kilfdldi befektetések
értéke annak ellenére, hogy kdzben a par-
lament als6hazaban a kommunisték és bal-
oldali szovetségeseik keriiltek tobbségbe.

Az EGB felmérésében negyedik helyen
all6 Lengyelorszag - 1994-es adatok sze-
rint - 4,1 milliard dollar k6zvetlen beruha-
zast vonzott. A lista 6todik helyén szerepl6
Kazahsztanban a kozvetleniil érkez6 t6ke
Osszesitett értéke az idei év elején 2,6 mil-
liard dollér volt. Tavaly a névekedés mér-
téke 27 széazalék volt, a pénz azonban Ka-

zahsztanban kevés ipardgba aramlott: a ba-
nyészat 45, a cigarettagyartas 37, a fémko-
hészat pedig 10 sz&zalékban részesedett.
Az EGB jelentése még Ukrajnat emliti,
mint a kilfoldi befektetések tekintetében
igéretes orszagot, bar esetében a kulféldi
érdeklédést er6sen csillapitja a bizonyta-
lan allamelnokség és a kommunistak ural-
ta tdrvényhozas csatarozasa. Ukrajnaban ap-
rilisban még nem érte el az egymilliard
dollart a kdzvetlentl befektetett kulfoldi
téke Osszértéke, de a ndvekedés iteme 50
szazalékos a fél évvel korabbi helyzethez
képest, s az dsszeg négyszerese az 1994
elején regisztraltnak.

Jo osztalyzatot adnak Kelet-Eurépanak -
és Latin-Amerikanak - a felemelkedd
piacokon jelen 1év6 nemzetkdzi befekte-
tési tarsasagok is. A rajuk bizott pénzt tézs-
dei papirokba fektetd alapkezel6k ugy vé-
lik: az elényben részesitett két régiéba an-
nak ellenére dramlanak viszonylag tekin-
télyes pénzek, hogy Azsia sok esetben jobb
feltételeket kinél t6zsdei befektetésekhez,
s gazdasagai is stabilabbak.

Rekordnyereseg a Uoyd'snal

A Lloyd’s biztositasi piac haroméves ké-
séssel szokta kdzolni mérlegét, mert ennyi
id6 szikséges a karigények feldolgozasa-
hoz. A nemrégiben kdzzétett jelentés sze-
rint a Lloyd’s 1993-ban &6t egymast kovetd
veszteséges év utan csaknem 1,1 milliard
font nyereséget ért el. Ez az dsszeg a piac
308 éves torténetének egyik legjobb ered-
ménye. Az el6z6 6t esztend6 alatta Lloyd’s
tébb mint 8 milliard font veszteséget hal-
mozott fel. Az 1993-as rekordnyereség rész-
ben a biztositasi dijak emelésének, rész-
ben pedigannak készdénhet6, hogy viszony-
lag kevés katasztrofa tortént.

A szandlasi terv szerint Equitas néven (j

tarsasagot alapitanak a mult veszteségei-
nek viszontbiztositasara és 3,1 milliard fon-
tot forditanak ennek koltségére. Ez tlinik
az egyetlen jarhat6 Gtnak a Nevek szama-
ra, akik a biztositési dij ellenében a karokért
egész vagyonukkal felelnek. Ismeretes,
hogy sok Név pert inditott a biztositasi
ligyekét ténylegesen intéz6 szindikatusok
vezet6i ellen. Minden jel szerint sikerdl
megegyezni a ,,lazaddkkal” is, igy nem lesz
akadalya a szanalasi terv megvalésitasanak.

Elemz6k szerintaz 1993-as eredmény nem
meglepetés, de nem biztos, hogy ez az
irdnyzat megfordulasat jelenti. Az 1996-o0s
eredmények messze elmaradnak az el6z6
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harom év nyereségétél, és idén a biztositési
dijak ciklikusan csokkentek. Nem tudha-
t6, mennyire lesz nyereséges a Lloyd ’s 1995
utan. A Lloyd’s vezetdi azonban bizakod-
nak, hogy a szandlési terv helyreéllitja a
bizalmat ajelenlegi és az 0j ugyfelek koré-
ben, és lehet6vé teszi a jovedelmez§ igy-
leteket.

Befektetési politika

A nemrégiben Bledben megrendezett
nemzetkdzi befektetési konferencia f6
megallapitasa az volt, hogy Szlovénianak
véltoztatnia kell a kilfoldi befektetdkkel
szembeni eddigi magatartasan, mert ellen-
kez§ esetben tovabbra is a jelenlegi ala-
csony szinten marad a t6kebedramlas. A
felszélalok egyetértettek abban, hogy Szlo-
vénia szivesen fogadja a kilfoldi t6két, de
nem latja szivesen a kiilfoldieket. A volt
szocialista orszagok kozill jelenleg Szlové-
nidban a legmagasabb az életszinvonal, az
egy fére juté brutté hazai termék a hivata-
los adatok szerint 9352 dollar.

A kulfoldi inveszticiék viszont csupan az
Osszes befektetések 2,5 szazalékat teszik
ki, és a GDP 0,8 szazalékat adjak. Az 1994-
es 84 milliérél tavaly 150 millié dolléarra
n6tt a kilfoldi befektetések osszege. Az
elérejelzések szerint idén a legjobb eset-
ben is csak stagnalas véarhat6, miutan a be-
fektetési ,klima” sok kivannivalét hagy ma-
ga utan. A helyzetet jol jellemzi, hogy im-
mar két éve készil a kulféldiek pénziigyi
tranzakcioit szabalyoz6 térvény tervezete,
de az egyelére még a parlament elé sem
kertilt. A meglévé jogszabalyok egyenld
banasmaédot irnak ugyan el6 a bel- és a
kilfoldi befektet6kkel szemben, &m a bi-
rokracia tovabbra is nehézségeket allit a
kulfoldiek Utjaba.

A bledi konferencia résztvevéi szerint a
kormanynak stratégiai célként kellene ke-
zelnie, hogy az orszagot minden tekintet-
ben vonzébba tegye a befekteték szamara.
Mar csak azért is, mert az 1500 céget érint6
-1997 kozepén lezaruld -privatizaciés prog-
ram sikeres végrehajtasahoz a belfoldi anya-
gi er6forrasok nem elégségesek. Szakért6k
allitjak: a politikusok nincsenek kdénny(
helyzetben, mert a lakossag kérében nem
népszer( az a gondolat, hogy a kilféldiek
jelenlétét erdsiteni kell. 1d6vel persze el-
kertlhetetlenek lesznek a valtozésok,
hiszen Szlovénia csatlakzni kivan az
OECD-hez, valamint az Eurépai Unié6-
hoz, amellyel nemrégiben irt ala tarsulési
megallapodast. A csatlakozasi folyamat so-
ran fokozatosan el kell tlinnitk a kulfoldi
befektetéseket gatld jogi és burokratikus
akadalyoknak.

Gonda Gyorgy
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Kincstarjegy-aukciok

Az id6szak folyamén a diszkont-
kincstarjegy-hozamokat tiikrgz6 ha-
rom hénapos mozg6 atlag értéke fo-
lyamatos csokkenést mutatott. A kéz-
deti 24,28 szazalékos szintrél a
DW X 23,23 sz&zalékra gyengilt.

Az éllampapirok hozamat leginkébb
befolyasold tényezd a Magyar Nem-
zeti Bank altal végrehajtott repo-, il-
letve jegybanki alapkamat-csékken-
tés volt, amelynek eredményekép-
pen az egyhetes passziv repo 23,25
szazalékra, az egyhdonapos pedig 23,75
szazalékra mérsékl6dott, mig ajegy-
banki alapkamat 25,5 szazalékra val-
tozott.

Az 1 hénapos diszkont kincstérje-
gyek kibocsatasai fokozodo tal-
kereslet mellett zajlottak le, mikoz-
ben az elfogadott ajanlatok szérésa
csokkent. A legrévidebb futamidej
allampapirhozama az els6aukciot ko-
vetden még kis mértékben emelke-
dett, am a Nemzeti Bank Iépése le-
felé nyomta az atlag hozamot. A ne-
gyedik héten rendezett kibocsatas al-
kalmaval az 4tlagos kdtvényegyenér-
ték-hozam 23,75 szazalékra sullyedt,
ami 0,08 szazalékponttal volt alacso-
nyabb, mint az idszak elején kiala-
kult kamatszint.

A 3 hoénapos diszkontjegyek hozama
is hasonléan alakult: a minimalis kot-
vényegyenérték-hozam az aktiv repo
szintén stabilizalddott, ezzel parhu-
zamosan a maximalis, illetve az atla-
gos hozam is mérsékl6dést mutatott,
ami az elfogadott ajanlati sdv szdki-
[ését eredményezte. Az étlagos ka-
matszint 0,14 szézalékpontos csok-
kenést kévetden 23,80 szadzalékra
siillyedt.

Hasonl¢ tendencia korvonalai rajzo-

[6dtak ki a 6 hénapos kincstarjegyek
esetében is. Az idészak soran 24,43
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szazalékig mérsékl6dtek a hozamok,
mikdzben az érdeklddés csillapodott
a papirok irant.

A 364 napos diszkont Kkincstarje-
gyek hozama -ardvidebb futamidejd
kincstarjegyekkel ellenétben -emel-
kedést produkalt, 24,96 szazalékrol
25,00 szazalékraemelkedett Az elsé
aukci¢ alkalmaval még 48 milliard-
nyi igénylés érkezetta 17 milliardnyi
kinalatra, a masodik kibocsatas soran
azonban minddssze 3,4 milliard fo-
rintnyi ajanlat kerilt visszautasitasra.

Részvénypiac

A részvénypiac teljesitménye szem-
pontjabol két teljesen kulonbdz6 pe-
riédusra bonthatd a vizsgalt idszak.
Az elsé két hét folyaman a BUX
sorra dontétte meg eddigi rekordjait
és julius 8-ra megkdzelitette a 3.400
pontos szintet is. Az els félévet rep-
rezentald amerikai munkanélkilisé-
gi ratak a kereslet kozeljovébeni no-
vekedését vetitették elGre, ami egy-
ben az inflacionak is 16kést adna. Ez-
zel parhuzamosan az iranyad¢ ameri-
kai kamatlabak nagymeértékben
emelkedtek, ami a vilag részvénypi-
acainak megingédsat okozta. Sorra

| csékkentek az amerikai, német, il-

I letve franciarészvényindexek, termé-

| szetesen a Budapesti Ertékt6zsde hi-
vatalos indexe is veszitett értékéhdl.
A jalius 8-i 3.380, 53 pontos szintr6l
egészen 3.015,28 pontig sillyedt,
ahonnan a periédus végére 3.085,16
pontig tormazta vissza magat.

A fentiek a jegyzett kategoria telje-
sitményére isranyomtak bélyegiiket,
nagyon kevés részvény tudhat érték-
ndvekedést maga mogott. Ezek egyi-
ke az OTP papirja, amely 2170 fo-
rintos zar6ara 20 forintos emelkedést
takar. A megjelent 1995-6s Uzleti je-
lentés nagyon kedvezd képet fest a
csoportrél: a bank nemzetkdzi szam-
viteli szabdlyok (IAS) alapjan 6ssze-

allitott eredménye 200-300 milli6 fo-
rinttal magasabb az el6zetes adatok-
nal. 1995-ben a legnagyobb magyar
bank magyar szamviteli szabalyok
szerinti konszoliddlt addz4s uténi
eredménye 7 milliard 181 milli6, IAS
szerinti pedig 7 millidrd 495 millié
forint, vagyis a tavalyi eredmények-
kel szdmolva a bank P/E mutatdja 10
alatt marad. Mint ismeretesaz OTP
az idei évre 12,5 milliard forintos add-
zas eldtti eredménnyel szamol,
amelynek id6aranyos részét az elsé
negyedévben teljesitette is (addzas
el6tti eredménye 4 milliard, addzas
utani eredménye pedig 3,32 milliard
forintot tett ki). Minimalis mérték-
ben emelkedett a legnagyobb
kapitalizacioval rendelkez6 Mol ar-
folyama, amelyrél a Nomura Gjabb
elemzést adott ki. A londoni székhe-
ly(i tarsasag informacio szerintavilag
legnagyobb gazipari véllalata, a
Gazprom gazvezetéket készll épi-
tetni Olaszorszagba, és igy megsz(in-
ne a Mél eddigi gaz-monopéliuma. A
vezeték magyarorszagi szakaszat
egyébirant a Mol és a Gazprom ko-
z6s tulajdonéaban IévéPanrusgas épi-
tené, amely egydttal a hazai igénye-
ket is kielégitené. ANomura szerint
a magyar gazimport zomét két szer-
z6dés, az orenburgi és ajamburgi sza-
balyozza. A Mol-Mineralimpex Ugy-
let egy pillanataban az orenburgi szer-
z6dés ellendrzése 4tcslszott a
Panrusgas kezébe, ésaNomura érte-
siilései szerint jovGre a masik egyez-
mény fellgyelete is e vallalaté lesz.
A M0l 50 szdzalékos Panrusgas-ré-
szesedése pedig kisebbségivé olvad-
hat, ha nem fedezi az Uj vezeték épi-
tési koltségeinek tokeemelés forma-
jaban ra harul6 részét. Szit6 Janos, a
gazizletdg vezetbje szerint a
Gazprom minddssze a tranzitdij ere-
jéig vehetne részt a hazai ellatashan.
A dél-, déinyugat-eurdpai gazveze-
ték megépitésére aMal kezében van
a kijeldlés, amit ipari miniszterként
még P&l LéaszI6 adott a MéInak, &m
utéda, Dunai Imre is megerdsitette
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Szamozott ertékpapirszamlak
Ausztridban

Ausztridban augusztus elsejével meg-
sz(int a névtelen értékpapirszamlak
nyitasanak lehet6sége. Ehelyett a
pénzintézetek bevezették a szamo-
zott értékpapirszamla intézményét.
Ennél az eljarasnél az tigyfélnek csak
egy alkalommal, a szdmla megnyita-
sakor kell igazolnia magdt, minden
tovabbi tranzakcié egy szamra vald
hivatkozéssal megy végbe.

A Die Presse ismertetése szerint
szdmlakivonatot ilyen esetben nem
killdenek az tigyfélnek, aki a késdb-
biekben minden személyi adatat és
kilétét titokban tarthatja. A letéti bi-
zonylaton ugyanis semmilyen adatot
nem tartanak réla nyilvan. A szamla-
tulajdonosok azonositasahoz sziiksé-
ges informaciok csak a bankok alkal-
mazottainak egészen sz(ik kore sza-
méra hozzaférhet§. A szdmla feletti
rendelkezés joga alirés, illetve vala-
milyen egyezményes kézjegy alap-
jan gyakorolhatd. Eddig a Bank Aus-
tria, a GA és az Erste jelezte szamo-
zott szamlak megnyitasénak lehetd-
Ségét.

Az osztrék banktdrvény maddositasa
csak az (j értékpapirszamlak meg-
nyitasanal kdveteli mega tulajdonos
kilétének feltiintetését. A meglévd
szamlak kozul azonban csak azoknél
kell kdzdIni atulajdonos adatait, ame-
lyekre a rajtuk lévékon felul ajabb
részvényeket, kotvényeket és befek-
tetési jegyeket helyeznek el.

Tovébbra is névtelenek maradnak
azok a szdmlék, amelyekr6l tulajdo-
nosuk csak elad a rajta 1év6 papirok
kdzil, vagy csupén az osztalékokat, a
kamatokat veszi fel. A térvény to-
vabbra sem teszi lehet6vé a szamlan
16v@ befektetési jegyek utan fizetett
hozamok szamlan hagyasat és auto-
matikus (jrabefektetését, vagyis te-
zauralasat.

Akik élni kivannak a tezaurélas el6-
nyeivel, azok az osztrak bankok kii-
[6n erre a célra alapitott, luxemburgi
bejegyzésii részvénytarsasagok rész-
vényeinek megvasarlasat valaszthat-
jak.

IMF-hitel Bulgarianak

A Nemzetkdzi Valutaalap a nyar k-
zepén ,életmentd” készenléti hitel-
keretet hagyott jova Bulgaria szdma-
ra azzal a céllal, hogy tdmogassa az
orszag gazdasagi reformprogramjénak
megvaldsitasat Azelsd 120 millié dol-
laros részletet még jaliushan folydsi-
tottdk Szofidnak.

A kbézponti bank elndke szerint a 20
hénapos kélcsdon méasodik részleté-
nek dsszegét is megndvelték, s igy
Bulgéria még szeptember kdzepe
el6tt Gjabb 120 millié dollérhoz jut-
hat hozza. Az IMF ddntése nyoman
ugyanakkor megnyilt az Ut egy 40
millid EGU-s brisszeli hitelhez is,
amelynek folyésitasara hamarosan sor
keriilhet. Abolgéarjegybank emellett
szdmit még szeptemberben egy 120
millid dollaros részletre a Vilaghank
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szerkezet-atalakitasi hitelkeretébdl.
Filipov szerint az a félmilliard dollér,
amelyet Bulgaria a kévetkez6 hona-
pokban kap, elegendd lesz ahhoz,
hogy az orszag gond nélkiil torleszt-
hesse kdzéptavon a kilféldi hitele-
ket.

Ismeretes, hogy a balkéni orszdgnak
mintegy 9,4 milliard dollar kulfoldi
tartozasa van, és az idei esztendd vé-
géig ebbdl 530 milli6 dollart kell
visszafizetnie a kiilfoldi hitelez6knek.
Széfianak azonban azért fontos, hogy
az Ujabb kilfdldi hitelekhez minél
hamarabb hozzajusson, mert a tor-
lesztésekbdl 300 millio dollart még a
nyar vége el6tt teljesitenie kell. jali-
us elején az orszagnak minddssze
600 millié dollarnyi valutatartaléka
volt, sa havi kifizetéseket, valamint a

leva arfolyaméanak stabilizalasara for-
ditott 6sszegeket levonva, a honap
végére a tartalékok 100 millié dollar
korili 6sszegre zsugorodtak. A ke-
mény valuta hidnya ugyanakkor mar
korabban is 6ridsi nyomast gyakorolt
a leva dollarhoz viszonyitott arfolya-
mara, amihez hozzajarultak a Valuta-
alap kivénsagara végrehajtott, jini-
ushan mar 21 szézalékos inflaciot
eredményezd aremelések is.

Keésik
az OTC-piac

A vélasztas eltti politikai bizonyta-
lanség és biirokratikus akadalyok mi-
att atervezett hatarid6nél késébb in-
dul a roméan tézsdén kivili (OTC)
piac, amelyet egy 15 milli¢ dollaros
amerikai program keretében alaki-
tanak ki. Az amerikai segitség ateljes
kereskedési és értékpapir-regiszt-
rdcios rendszer Iétrehozasat célozza.
A programot a tavaszi, majd a nyari
hatarid6re sem sikertilt befejezni. Az
amerikai NASDAQ mintajara alakit-
jak ki az OTC rendszerét, amelyre
mintegy 600 millié részvényt fognak
bevezetni. Ezek a papirok négyezer
allami vallalat kuponos magénositasa
soran jutottak 17 milli6 roman allam-
polgar kezébe Ggy, hogy minden fel-
ndtt névelegesen egymillié lej erejé-
ig vehetett maganak részt a privati-
zaland¢ cégekhbdl.

Atulajdonosok lassan megkapjak ré-
sziiket a Nemzeti Privatizacios Hi-
vataltol, és egyes vélemények sze-
rint az értékpapirok kiktldése no-
vemberben zarul majd le. Elemz6k
véleménye szerint ennél korabbi ha-
taridé azért nem valoszin{, mert a
kormany aggodna, haanovember 3-i
vélasztdsok el6tt kezd8dne a keres-
kedés, igy ugyanis katasztrofalis mér-
tékben zuhanhat a papir ara. Ezzel
szemben - a Reuter szerint - pozitiv
hir, hogy a kormény szavazathozé-
nak tekinti a privatizaciot, bar cini-
kus vélemények szerintnem érdeke
elinditani a kereskedést, mert igy ra-
jénnek az emberek, hogy egymillid
lejiik csak 250 ezret ér.

Gonda Gyoérgy
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,Kelet-Europaban semmit sem lehet

A Magyar Nemzeti Bank kétvényei kii-
16nds megbecsilésnek érvendhetnek.
Ez a tekintélyes pénzigyi napilap, a
Financial Times megallapitasa, s an-
nak kapcsan kerilt a lapba, hogy az
MNB julius végi, eredetileg 250 millio
dollarra tervezett kdtvénykibocsatasat
jelentésen taljegyezték. Mar menet
kézben 350 millira emelték a kibo-
csatast, végil 400 millio lett a jegyzett
0sszeg.

Hazank a klubban

Az érdekl6dés magyarazataa lap sze-
rint kett6s: egyrészt az elmdlt héna-
pokban pangas volt a kdlcsdnpiacon
a kormanyzati kdlcsonfelvételek elma-
radasa miatt, most viszont a kdzép- és
kelet-eurépai térséghen megélénkilt
a kibocsatas. A masik, fontosabb ok -
s ez a magyarazata az MNB-kotvé-
nyek megbecsiilésének -, hogy Ma-
gyarorszag immar az OECD tagja, va-
gyis bekerilt a tiszteletremélté klub-
ba, ez 6nmagaban is emeli a hitelké-
pességet, emellett garantaltan jé fize-
t6, s6t az idén még elbtorlesztésre is
képes volt.

Egyebekben a magyar gazdasag hi-
rei, nyilvan annak kovetkeztében, hogy
idehaza sem voltak fontosabb gazda-
sagi fejlemények a nyari szabadsa-
gok idején, kevesebbet szerepeltek a
megszokottndl a nyugati szaklapok-
ban.

A Parizsban megjelené amerikai lap,
az International FHerald Tribune viszont
terjedelmes interjut kdzolt Jarai Zsig-
monddal, a Magyar Hitelbank vezetd-
jével a bankban végrehajtott nagysza-
basu atalakitasokrol, az MHB megval-
tozott stratégiajarol, a tervezett privati-
z4lasrol. A zartkor( tenderen a cikk
szerint az ABN-AMRO NV, a
Creditanstalt és a Bank Austria
szamitanak az esélyesek kdzé. (Acikk
nem foglalkozott a magyar bankok
egyéb privatizacios terveivel.)

Tobb lap is kdzol elemzéseket altala-
ban a kozép-eurbpai térség s ezen
belil Magyarorszag gazdasagi hely-

elrontanit”

zetérdl. A The Wall Street Journal Eu-
rope a bécsi WIIF, az dsszehasonlito
gazdasagkutato intézetjelentése alap-
jan azt irta, hogy az év els6 negyed-
ében a térségben Lengyelorszag ke-
rilt az elsd helyre a kozvetlen kalfoldi
tékebefektetések terén, Magyarorszag
azonban ugyancsak jol all. Az intézet
szerint az els6 negyedévben 462 mil-
lio dollar volt az orszagban az ilyen
befektetés, és ez 148 szazalékos emel-
kedést jelent az el6z6 év azonos id6-
szakahoz képest.

Lengyelorszagban a befektetések
0sszege ebben az id6szakban meg-
haladta az egymilliard dollart, és ez
igen jelent6s novekedés, haromszo-
rosa annak, mint egy évvel kordbban.
A magyarorszaginal kisebb volt a n6-
vekedés a csehorszagi és romaniai
befektetések terén, Szlovakiaban, Szlo-
véniaban és Bulgariaban pedig vissza-
esett a kihelyezett kiilfoldi t6ke értéke,
f6ként azért, mert a harom orszagban
lasst az atalakulas, elhtzodik a priva-
tizacio.

Oriasi léptekkel

A német gazdasagi hetilap, a
WirtschaftsWoche a térség gazdasa-
ganak jovéjérdl szoélaltatott meg szak-
értéket, példaul a Berlin-
Bankgesellschaft, a Dresdner Bank és
a svajci Vontobel bankhaz befektetési
alapjanak képvisel6it. A cikk cime 6n-
magaban is sokat mondd: ,Kelet-Eu-
ropaban semmit sem lehet elrontani”.

Kovetkeztetése pedig az, hogy ,,a Né-
metorszag kozvetlen kiiszobén lév4”
Magyarorszag, Lengyelorszag és
Csehorszag ugyan igen alacsonyrol
indult, de 6riasi Iéptekkel halad ajové-
be. Ennek egyik fontos tényezdje a
kilfoldi befektetés, amit viszont nagy-
mértékben el8segit az, hogy a harom
orszagban mar alkalmas t6zsdei ap-
paratus makddik. A budapesti t6zsde
egyébként idérél-idére szerepel ugyan
a szaklapok megfelelé rovatanak hirei

kozott, de a nyari pangas és vissza-
esés nem valtott ki kiillondsebb kom-
mentarokat.

Visszatér6 téma a szaklapokban az
Eurépai Uni6 kib6vitése. Legutébb a
brit gazdasagi hetilap, a The Econo-
mist kozolt err6l hosszabb elemzést
és vezércikket is. A vezércikkben azt
irja, hogy a bdvités az optimistak sze-
rint 2002-re varhatd, a pesszimistak
2005-6t josolnak. Azt viszont hasznos-
nak tartana, ha a felvételi targyalasok
megkezdését nem halogatnak: a cikk
szerint nem kellene még fél évet varni
az EU kormanykdzi konferenciajanak
befejezése utan a targyalasok meg-
kezdésével.

Nem aggodnak

A hetilap kilén cikkben sorolja fel a
bévités mellett sz616 érveket, bar utal
az ellenérvekre is. lgaz, a cikk mind a
tiz tarsult orszagot egy kalap ala ve-
szi, s igy allapitja meg, hogy bar csat-
lakozasukkal az EU népessége har-
minc szazalékkal b6viilne ugyan, de a
tiz orszagban egyittesen a vasarléeré
csak egynegyede az EU jelenlegi at-
laganak. S rdadasul ezekben az or-
szagokban a lakossagnak még min-
dig egydtode dolgozik a mez6gazda-
sagban, holott az Uni6éban ez az arany
jelenleg mindéssze hat szazalék.

Ennek ellenére a jelenleg leginkabb
tAmogatott uniés orszagoknak nem
kellene tulzottan aggddniok: a csatla-
kozas koltségei elviselhetéek lenné-
nek, a mezégazdasadg tamogatasa-
nak jelenlegi rendszerét pedig igy is,
Ggy is at kell alakitani az Unioban -
vélekedik a brit hetilap.

Erdekesség, hogy az Economist még
egy cikkben foglalkozik a bdvitési kolt-
ségekkel: a Stratégiai Tanulmanyok
Nemzetkdzi Intézetének tanulmanya
alapjan azt irja: ,a NATO konnyen
megengedheti maganak a visegradi
négyek bebocsatasat”.

Kis Csaba
Magyar Tudoésité Bt.
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Infrastrukturalis beruhazasok

A Dresdner Bank legtjabb tanulménya
szerint az 1990 6ta a kozvetlen kilfoldi
tékebe-fektetések egyik kiemelt cél-
pontjava valt kelet-eurépai térség a ko-
vetkez6 években is tartésan magas szin-
td m(ikodét6ke-bedramlasra szdmithat.
Apénzintézetszerinta kdvetkez6 évek-
ben szamottevéen novekszik majd az
infrastrukturélis projektek —t- és vas-
Gtépitések, energetikai beruhazasok, re-
pul6téri fejlesztések sth. - iranti kilfol-
di érdekl6dés. Astlypontvaltassal egyitt
a mikod6téke-bedramléas tovabbra is a
régié gazdasagi atalakulasaban élen jaré
harom orszagaba, Csehorszagba, Len-
gyelorszagba és Magyarorszagra fog 6ssz-
pontosulni.

A Dresdner Bank szerint 1996-ban és
jovére Csehorszag lesz a m(ikédétéke-
beadramlas elsé szamu célpontja térsé-
gunkben 3-3 milliard dollar kérali volu-
mennel. (Csehorszagba 1995-ben 2,5 mil-
liard ,,érkezett”.) Lengyelorszdgba és
Magyarorszagra idén és jovére egyarant
kétmilliard dollararamlik majd be, szem-
ben a tavalyi 1,13, illetve 4,41 milliard
dolléarral. Abank elemzése szerint Cseh-
orszag a kovetkezetes piaci reformok-
nak készonhet6en keriil az elsé helyre,
Lengyelorszag esetében pedig a gazda-
s4g mérete indokolja a kilféldi befek-

tetések emelkedését. Magyarorszagon a
tavalyi nagyszabasl energiaipari privati-
zaci6 nyoman kovetkezik majd be a
visszaesés.

1990 és 1995 kozott a térségbe 30,8 mil-
liard dollar aramlott be a bank szamita-
sai szerint. Ebb&l az ésszegh6l Magyar-
orszag 30,6, Lengyelorszag 19,2, Cseh-
orszag pedig 18,6 szazalékkal részese-
dett. Oroszorszag részesedése - ahovéa az
a adott id6szakban 2,55 milliard dollar
érkezett - 8,3 szazalék volt.

A német bank tanulménya kulén kie-
meli, hogy 1995 végén a Magyarorszagra
bearamlott kilfoldi t6ke teljes alloma-
nya a GDP kozel egynegyedével volt
egyenld. Ez alig marad el attél az ered-
ményt6l, amit a kelet-azsiai orszagok ko-
z0ttaz egyik f6 m({ikod6t6ke-bedramlasi
célpontnak tekintett Malajziaban regiszt-
raltak, vagyis a GDP 29 szézalékaval
egyenld osszeget. Az elmult hat év alatt
az egy fére juté kilféldi mikod6 t6ke
Magyarorszagon 211, Csehorszagban
107, Esztorszagban 85, Szlovéniaban 50,
Lettorszagban 40, Lengyelorszagban 30,
Szlovakiaban pedig 19 dollart ért el.
Osszehasonlitasul: 1991 és 1995 kozott
ugyanez a mutaté Malajzidban 243, Me-
xikéban 54, Kindban pedig 16 dollar volt.

Az BUelsOsorban ,,odahaza
fektet be

Az Eurépai Unié statisztikai jelentése
szerint a 15 tagorszag tobbet fektet be
egymas orszagaiban, mint az unién ki-
vili allamokban. Az 1994. évi adatokon
alapulé Eurostat-dszeallitas arrél szamol
be, hogy az EU-beli vallalatok dsszesen
37,7 milliard ECU-t (47,8 milliard dol-
lart) fektettek be az union belll. Ez az
0sszeg 80 szazalékkal haladta meg az
egyéb kilfoldi befektetések nagysagat.

Az unién kivili befektetések dsszege
21,2 milliard ECU volt, s ez az érték
nagyjabol megegyezett az EU-ba kilsé
orszagokbol érkezett 20,9 milliard ECU
érték( befektetésekkel.

Az Eurostat szerintaz Eurépai Unié tag-
allamainak vallalatai egyre névekvé mér-
tékben fektetnek be Kozép- és Kelet-
Eurépéaban, ahol magasan képzett - és
az EU-hoz képest olcs6 - munkaerd all
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rendelkezésre. A nagy multinacionalis
cégek azonban tovabbra is elé6nyben ré-
szesitik az unié szegényebb allamait, ahol
fejlesztési terveikhez jelentds pénzigyi
tdmogatast élveznek, mindenekel6tt az
EU kozponti kdltségvetésébdl.

A tagallamok kozil Hollandia és Né-
metorszag a legnagyobb befektet. Az
EU-n beldl és kivil eszkdzolt mikods-
téke-befektetések 6sszege mindkét or-
szag esetében eléria 8,3 milliard ECU-t.
Utanuk a rangsorban Nagybritannia ké-

vetkezik 3,8 milliard ECU-vel. Az Eur6-

pai Uni6 orszagaib6l szarmazé kozvet-
len t6keimport teriiletén Belgium, Lu-
xemburg, rorszag és Spanyolorszag ve-
zet. Az eurdpai és azon kivili orszagok-
bol érkezé befektetések terén Francia-
orszag a listavezetd 9,3 milliard ECU-
vel, a méasodik pedig Spanyolorszag 8,2
milliard ECU-vel.

Megallapodas
az IM~rel

Toébb hénapos targyalasok eredménye-
ként a Nemzetk6zi Valutaalap el6zetes
megallapodast kotott az Egyiptomban
megvalésitandé gazdasagi reformprog-
ram f6bb pontjait illetéen. Az egyez-
mény lehetévé teszi, hogy a nyugati kor-
manyhitelez6ket képvisel§ Parizsi Klub
4 milliard dollart elengedjen az afrikai
orszéag 6sszesen 32,5 milliard dollaros tar-
tozasabdl. A Paérizsi Klub és Egyiptom
1991-ben megéallapodast kotott 10 milli-
ard dollarnyi adéssag elengedésérél, de
a hitelezé allamok 1994-ben gy doén-
tottek, hogy az utols6 -4 milliard dolla-
ros - részlet elengedését felfiiggesztik
addig, amig Egyiptom megéallapodast
nem kot a Valutaalappal. Kair6 és az
IME kozott két évvel ezel6tt zsakutca-
ba jutottak a targyalasok, mert az egyip-
tomi korméany nem volt hajlandé leérté-
kelni nemzeti valutajat, az egyiptomi
fontot. Az IMF az azota eltelt id6szak
folyaman elsdsorban a birokratikus gaz-
dasagiranyitas és a protekcionista politika
megsziintetését hianyolta a kairdi kor-
many terveib6l.

A kozelmultban elfogadott gazdasagi
tervben az egyiptomi kormany szerint
mar nem esik sz6 a font leértékelésérdl.
A terv a gazdasag élénkitésére, az élet-
szinvonal emelésére és a munkanélkili-
ség elleni eredményesebb fellépésre
dsszpontosit.

Az egyiptomi ipartigyi miniszter szerint
atervezett intézkedések hatasara a gaz-
daséagi névekedés megkétszerezédhet és
elérheti az évi 8 szazalékot. Evi félmillié
munkahely johet létre, az orszag valuta-
tartalékai pedig a jelenlegi 18,5-r6l 22
milliard dollarra novekedhetnek. Az
IMF illetékese szerint az elhatarozott
reformlépések hozzasegithetik Egyip-
tomot, hogy anehézkes, kdzpontilag ira-
nyitott gazdasag helyett piacvezérelt di-
namikus rendszer jojjon létre.

Az IMF és Egyiptom kozdtti megegye-
zés megsziletésében nagy szerepe volt
az 1991-ben megkezdett reformoknak,
amelyek az inflacié visszaszoritasat és a
koltségvetési hidny csdkkenését ered-
ményezték. A kormany éltal nemrégi-
ben meghirdetett széles kor( privatiza-
ci6s és exportdsztonz6 program ugyan-
csak az egyiptomi vezetés eltokéltségét
jelzi a gazdasagi valtozasok sziikséges-
sége irant.



arhat6 volt, hogy Dunai Imre le-
mondéasa mellett nem mennek

el szotlanul a nyugati gazdasagi szak-

lapok. A Financial Times példaul mar
kozvetlentl a lemondés bejelentése
utdn megallapitotta, hogy Magyaror-
szagon egy éven belil mar a masodik
ipariigyi miniszter tavozik. A lap egy-
értelm(ien az energiaar-emelés korili
vitdkkal magyarazta a miniszter don-
tését.

Az energiaszektort tavaly felvasarlo
nemzetkozi befektet6k ugyanis arra
strgetik a kormanyt, hogy emelje nem-
zetkdzi szintre az arakat és véltsa va-
l6ra egyéb, korabban véllalt kotele-
zettségeit is. Akormany azonban nem
akarja vallalni ezt az Gjabb gondot
akkor, amikor a realbér tovabb csok-
ken és nagy az elégedetlenség a faj-
dalmas szociélis reformok miatt. Abe-
fektet6k nem elégedettek ezzel, tob-
ben fligg6ben tartjak korabbi befekte-
tési terveiket és nem orilnek a Kkor-
many altal elrendelt felllvizsgalatnak
sem. A brit gazdasagi lap idéz egy
meg nem nevezett kilféldi befektet6t
is. ,Egyéltalan nem vagyunk elége-
dettek. Az aremelés ugyan népsze-
rtlen, de ha a kormany visszatancol
igéreteitdl, akkor ez komolyan kikezd-
heti a bizalmat. Dunai Ur bizonyara
igencsak oriil, hogy kiszabadul ebbdl
az egyre kényelmetlenebb helyzethdl”.

Elillant nyolc szazalék

Hasonld értékelést adott az tgyrél a
Siddeutsche Zeitung is. A lap ugy
Véli, hogy Dunai annak idején garan-
ciat vallalt a kulfoldi befektet6k el6tt a
nyereség biztositaséra. Bar az adato-
kat nem tették k6zzé, bizonyosnak lat-
szik, hogy nyolcszazalékos nyeresé-
get igértek a befektetett t6ke utan.
Ehhez viszont radikalis aremelés kel-
lene - a német lap idézi, noha nem
tekinti ,,készpénznek”a korabban em-
legetett hetvenszazalékos adatot, Ggy
vélekedve, hogy Dunai kész lett volna
képviselni ezt az allaspontot, ha nem
is ilyen mértéki aremelés mellett. Horn
miniszterelndk viszont szocidlis okok-
bél nem tart megvalosithatonak egy
ilyen radikalis emelést és a tavaszi 18
szazalék utan most legfeljebb hisz
szézalékot lenne hajland6 elfogadni.
Az ugyancsak német Handelsblatt Ié-
nyegében hasonléan értékelte a mi-
niszter tavozasanak okait, s ugy latja,

igy irnak rélunk

Dunai
hullamok

hogy a drasztikus emelést elsésorban
a szocialista parlamenti frakcio bal-
szarnya ellenzi, szerintik a lakossa-
got nem lehet ilyen mérték(i arndve-
kedéssel terhelni.

Legnagyobb defficit

j Egymaés utén két szdmaban is foglal-
J kozott a magyar gazdasag helyzetével
| abritgazdasagi hetilap, a The Econo-
mist, s a kép, amelyet bemutatott, ko-
rantsem szivderit, aligha jelent rekla-
mot a befektetni szandékozdk szdméa-
ra. Mar egy - a fejlédd piacokkal
foglalkozo - szokasos rovid elemzé-
sében is azt emelte ki, hogy a térség
orszagai koziil tavaly a magyar foiyé
fizetési mérleg mutatta ki a legna-
gyobb defficitet, és Magyarorszagon
a legmagasabb az egy lakosra juté
kulfoldi adossag, itt volt a legmaga-
sabb az ado6ssagnak az exporthoz
viszonyitott aranya: tartozasai az éves
kivitelnek mintegy két és félszeresét
jelentik. Igaz, a hetilap azt is elismer-
te, hogy az orszag szomszédaitol el-
tér6en, nem Utemezte at addssagait,
eleget tesz kotelezettségeinek. Ra-
duplézott azutdn az Economist a k&-
vetkez6 szamban: az 1100.
évforduldrdl irva tgy latta, hogy a ma-
j gyarok ,.komor hangulatban tGnnepel-
(tek” s ennek f6 oka a gazdasagi hely-

zet: sokan azt hiszik, hogy orszaguk a

cs6d szélén All.

A gazdasag csak csigalasstsaggal
tér magahoz az 1989-et kdvetd vissza-
esés utdn, novekedésének uteme, az
évi egy szazalék, messze elmarad a
szomszédok mdgoétt. 1gaz, brit befek-
tet6k mas orszagokhoz képest csak
kisebb mértékben vannak jelen Ma-
gyarorszagon, de a két iras aligha
kelti fel érdeklédésiket...

Azért korantsem minden, Magyaror-
szaggal foglalkoz6 gazdasagi termé-

1996. szeptember 17.

szet( irds hangvétele ilyen. A Die Welt
példaul a keleti t6zsdékkel foglalkozo
cikkében igen jonak itélte meg a ma-
gyar t6zsde Kkilatasait, foként azért,
mert a t6zsdei kereskedelemben részt-
vevé magyar vallalatok altalaban
nyereségesek.

A Financial Times a német bankok
k6zép- és kelet-eurdpai jelenlétet
elemezve éppen a Budnesbank legu-
tobbi jelentésére hivatkozva allapitot-
ta meg, hogy a térség oriasi potencialt
jelent a német gazdasag szamara és
ezen belll a német bankok optimistak
a magyarorszagi kilatasokat illetéen.
Abécsi Standard a ,,szilardan kulfoldi
kézben lév6” magyar biztositasi pia-
cot ismertetve a harom nagy: az
Allianz, az Aegon és az EA-Generali
képviselitdl kozolt nyilatkozatokat ar-
rél, hogy jonak itélik meg kilatasaikat
Magyarorszagon.

A The Wall Street Journal Europe ha-
sébjain az AP-Dow Jones szakirdja,
Jack Grone elemezte, szakért6k meg-
kérdezésével azt, miért jart ,hullam-
vasuton” az elmult hetekben a legna-
gyobb bank, az OTP részvénye a ma-
gyar tézsdén.

Az OTP tanulsaga

A torténet tanulsaga az, hogy a ma-
gyar befektet6iknek még tanulniuk kell
a jatszmat: tulsagosan hamar megret-
tennek. Amikor a részvény arfolyama
hirtelen leesett a cstcsrol, nem a kul-
foldi befektet6k igyekeztek megsza-
badulni attol, hanem féként a magya-
rok. A kulféldiek ugyanis gy latjak,
hogy a részvény hosszabb tavon jé
befektetés lehet, mert a bank
nyeresége noveked6ben van, bizto-
san meg tudja Grizni piaci els6ségét a
bankprivatizacio ellenére.

Aszakért6k egyébként gy itélték meg,
hogy a cikk keletkezése idején kiala-
kult &rfolyam megfelel valos értéke-
nek. Amagyar befektet6k szamara az
a tanulség, hogy fel kell ismernitk, mi
a pillanatnyi probléma, s mi az, ami
hosszabb tavra is kihathat. S talan
érdemes odafigyelniik a t6zsdézés-
ben tapasztaltabb kulfoldiek magatar-
téséra.

Kis Csaba
Magyar Tudoésito Bt.
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ABN-AMRO sikerek

Kivéal6 eredménnyel zarta az elsé félévet
az ABN-AMRO holland pénzintézet.
Eredményét csoportszinten a tavalyi év
azonos id&szakahoz képest 36 szazalék-
kal novelte, s igy anyereség elérte az 1,7
milliard holland forintot. Korébban a
szakért6k 1,5 milliard holland forint ko-
rili 6sszeg nett6 nyereségre szamitottak
az els félévben.

A pénzintézet jelentése szerint a sza-
mottevé nyereségndvekedéshez vala-
mennyi tevékenységi terilet - kilfél-
dén és Hollandidban egyarant-hozzaja-
rult. A bank kamatjellegli bevételei 13
szézalékkal ndvekedtek a megemelke-
dett hitelkereslet és a magasabb hollan-
diai kamatrések eredményeként. A ju-

talék jellegl bevételek 25 szazalékkal
novekedtek, elsésorban az aktiv nem-
zetkdzi értékpapir-tevékenység nyoman.
A sajat szdmlas kereskedelembdl szar-
mazé bevételek ndvekedése 86 szazalé-
kos volt, s elérte a 900 milli6 guldent.
Erdemes megjegyezni, hogy az elsé fél-
évi eredmények kozzététele utdn az
ABN-AMRO részvényeinek arfolyama
3 szdzalékkal emelkedett a t6zsdéken.

Jan Kalff, a bank elndke a mésodik fél-
évre isjo eredményeket var. Véleménye
szerint azonban az elsé félévben regiszt-
ralt 36 szazalékos ndvekedés aligha meg-
ismételhetd, hiszen a bank jévedelme-
z6sége mar a tavalyi esztend6 masodik
felében is jelentésen javult.

Tovabb terjeszkedik a GE Capital

A General Electric pénzigyi ,keze”, a
GE Capital (amely a Budapest Bankot is
megvaséarolta), 1,8 milliard dollarért fel-
véasarolta a First Colony amerikai bizto-
sitét, amely els@sorban élethiztositasok-
kal foglalkozik. A bekebelezés nyomén
tovabb er6sddik a GE Capital pozicidja
az USA életbiztositasi piacan.

A First Colony igazgatésaga a nyar ele-
jén dontott arrél, hogy vevét keres a
biztositéra. Michael Fraizer, a GE Capi-
tal befektetésekkel foglalkozé alelndke
szerint cége nem zarja ki a tovabbi felva-
séarlasok lehet6sét az 4gazatban, jelenleg
azonban az els6 szamu feladat a meglévé
biztositasi tevékenység kib6vitése. A
First Colony bekebelezése révén a GE
Capital harom olyan (j biztositasi ter-
mékcsoporthoz jut, amelyekkel korab-
ban nem rendelkezett. Ezek kozul ér-
demes kiemelni a nyugdijbiztositast. A
bekebelezés révén a GE Capital 11 mil-
liard dollaros aktivahoz jut, amely sza-

mottevéen javitja versenyhelyzetét az
amerikai biztositasi piacon. A GE Capi-
tal és a Frist Colony termékei kozott
viszonylag kevés az atfedés, ezért kez-
detben a két céget nem integraljak, a
késébbiekben azonban sor kertilhet egy
ilyen lépésre.

AGE Capital részvényenként 36,15 dol-
lart fizet a First Colony tulajdonosainak,
és reményei szerint a tranzakci6 az idei
év végére befejez6dhet. Erdemes meg-
emliteni, hogy a GE Capital nemrégi-
ben 960 millié dollarért vasarolta fel a
Life Insurance Company of Virginiat.
Ez a biztosité az Aon lednycége volt.
Egy éve keriillt a GE Capital tulajdona-
baaz American Express életbiztositassal
foglalkozé cége, az Amex Life. Erde-
kesség, hogy a GE Capital élénken ér-
dekl6dott az American Re viszontbizto-
sitd megvasarlasa irant, a cég azonban
id6kézben a német Munich Re tulajdo-
naba kerult.

Terjeszkedik a Munich Re

A vilag els6 szamu viszontbiztosito-tar-
sasdganak szamité német Munich Re
csoport mintegy 3,3 milliard dollarért
bekebelezi az Egyesiilt Allamok viszont-
biztositasi dgazatdnak harmadik legna-
gyobb véllalatat, az American Re-t. Az
ligyletet marjovéahagyta az amerikai val-
lalat igazgatétanacsa és f6 tulajdonosa, a
részvények 64 szazalékaval rendelkezé
Kohlberg Kravis Roberts and Co. AMu-

nich Re részvényenként 65 dolléros arat
ajanlott és abban bizik, hogy a tranzakci-
6t még az idei esztendd vége elétt lezar-
hatja, megszerezve a kisebbségi tulajdo-
nosok, valamint az illetékes hatésadgok
beleegyezését és jovahagyasat. A felva-
séarlasta német cég likvid forrasaibol ki-
vanja finanszirozni. A Munich Re mar
most isjelen van az amerikai viszontbiz-
tositasi piacon ottani lednyvéallalata ré-
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vén. Az ligyletei 80 szazalékat belfdldon
lebonyolité American Re megszerzésé-
vel a német viszontbiztositd szdmotte-
v@en erdsiti majd poziciditaz 6cean tllsod
partjan. A Munich Re amerikai leany-
véllalata idén 800 milli6 mérkas, az Amer-
ican Re pedig 2,6 milliard dollaros brut-
té dijbevételre szamit. A felvéasérlas nyo-
man a Munich Re viszontbiztositasbdl
szarmaz6 bevétele 22,5, a csoport teljes
forgalma pedig 37 milliard markaraemel-
kedik. Miinchenben a bevételndveke-
dés mellett a nyereségesség javulasat is
varjak az amerikai éridsvallalat felvasar-
1asatol.

Az American Re részesedése az USA
viszontbiztositdsi piacan - amely
egyébként az dgazat vilagforgalmanak
mintegy felét képviseli - meghaladja a
10 szazalékot. A Munich Re az amerikai
piacon 3-5 szazalékos részesedéssel ren-
delkezik. A tranzakcid jelent6s bevételt
hoz a f6tulajdonos és annak befektetdi
szamara. A Kohlberg Kravis Roberts
1992-ben 1,4 milliard dollarért szerzett
64 szazalékos tulajdoni héanyadot az
American Re-ben. Az American Re a
tavalyi esztend&t 88 milli6 dollar veszte-
séggel zarta. Netté nyeresége 1994-ben
97,5 millié dollar volt, és ugyanekkora
profitot ért el az idei esztendd elsé felé-
ben.
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Kincstarjegy-aukcidk

Avizsgalt id6szakban a kincstarjegy-
hozamok gyorsul6 ttem{ csékkené-
sének lehettlink tandi, amitaz MNB
altal két 1épésben végrehajtott 1sza-

zalékos repokamat-mérséklés valtott
ki.

A jegybank ezzel a lépéssel kivanta
elérni a felduzzadt repoallo-many ra-
dikalis csokkentését, mivel ezek a
pénzek kivonulnak a gazdasagi vér-
keringéshdl, és jelentdsebb kiadaso-
kat jelentenek a Nemzeti Banknak.

A hozamok esésével parhuzamosan
a DWX gyengilése is felgyorsult, a
periddus elején regisztralt 24,19 sza-
zalékos szintr6l 24,03 szazalékig
sullyedt.

Az 1honapos diszkontjegyek aukciéi
erdsddd tulkereslet mellett zajlottak
le, mikézben az atlagos kotvény-
egyenérték-hozam 23,71 szazalékrol
24,19 szazalékra csokkent.

Hasonldan alakult a Shonapos kincs-
tarjegyek atlaghozama is, a vizsgalt 4
aukcio soran ugyanis tébb, mint két-
szeres tulkereslet mellett 23,80 sza-
zalékrol 23,23 szazalékig gyenglilt.

A 6 honapos allampapirok irant is
fokozott érdekl6dés mutatkozott,
amely az atlagos kotvényegyenérték-
hozam 0,4 szazalékpontos mérséklé-
désében oltott testet. Az utolso kibo-
csatas alkalmaval az elfogadott ajan-
latok atlagosan 24,03 szazalékos szin-
ten lettek kielégitve.

A 12 hénapos diszkont kincstarjegyek
elsédleges forgalomba hozatala so-
ran els6 alkalommal még 0,06 szaza-
Iékpontot erdsddott az atlaghozam,
am amasodik aukcion mar nagymér-
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téki (0,66 szazalékpontos) redukcid
jellemezte az atlagos kotvényegyen-
érték-hozamot.

Részvénypiac

A vizsgélt idészak a Budapesti Er-
tékt6zsde teljesitménye alapjan két,
szignifikansan eltérd részre osztha-
t6. Julius 22-t6l augusztus elejéig az
arfolyamok nagymértéki{ esésének
lehettiink tanti, aB U X a 079,5 pon-
tos nyit6értékérél egészen 2865,47
pontig sillyedt. Az augusztusi perio-
dus, a kedvez6 amerikai hireknek
kdszonhetéen sokkal kedvez6bben
alakult, a BET hivatalos indexének
értéke - a kisebb korrekcidtol elte-
kintve - folyamatosan ergsédott, és
augusztus 16-ra elérte a3171,44 pon-
tos szintet.

Arfolyamértéken a legtobb izlet a
Richter Gedeon részvényeire sziile-
tett, amelynek arfolyama a nyit6ér-
ték 6600 forintos szintjér6l a perio-
dus végére 7590 forintig emelkedett.
A jelent8s erdsddésben minden bi-
zonnyal a pozitiv hangvétel( féléves
beszamol6 megjelenése allhat. A ké-
banyai tarsasag az els6 hat honap so-
ran 6,5 milliard forintos ad6zott ered-
ményt realizalt, amelyben nem sze-
repelnek rendkivili tételek. Az ada-
tok szerint a masodik negyedévben
kisebb volt ugyan az arbevétel, de
ezzel egyuttvéve is az els6 fél év for-
galma forintban 34, dollarban szamol-
va 9,6 szazalékkal haladta meg a ta-
valyi év els6 felének szamait. A bel-
foldi értékesités volumene is ha-
sonlé Utemben bévilt, ami annal is
inkabb figyelemre mélté, mert az
idei, 19szazalékos aremelést csak ma-
jus elején hajtotta végre a Richter. A
kébanyai cég f6 piaca tovabbra is Ke-
let-Eurépa, ott is féleg a FAK orsza-
gai, ahol a tavalyi 31,4 millié dollarrél
33.5 milli6 dollarra ndvelte gyogy-
szereladéasait. A hazai 9 szazalékos
piaci részesedés megtartasa mellett,
88.6 millio dollaros féléves exportot

ért el a tarsasag, aminek jot tett az
erds dollar. A gyégyszerorias Gzemi
eredménye 64 szazalékkal mulja fe-
lul az ugyancsak er6s tavalyi adato-
kat, mikdzben a pénziigyi eredmény
szinten maradt.

Ajegyzett kategéria bankrészvényé-
vel, az OTP-velis élénk kereskedés
folyt. A papir kurzusa a periédus elsé
felében 2190 forintrol 1875 forintig
gyengllt, am az ezutan kdvetkez6
hossz 2250 forintig l6kte vissza az
arfolyamot. Az emelkedésben azon-
ban a megjelent féléves gyorsjelen-
tés is nagy szerepet jatszott, amely
szerint az OTP-csoport konszolidalt
addzas el6tti eredménye 6,6 milliard
forint, mig az adézott profit 4,8 milli-
ard forintra rigott az idei év els6 félé-
vében. Az el6bbi 71,7 szazalékos, az
utébbi pedig 81 szazalékos ndveke-
dést takar a tavalyi év azonos id6sza-
kahoz képest. Az eredményndveke-
désben nagy szerepet jatszott, hogy a
hitelallomany min&sége nagymérték-
ben javult, igy a céltartalék-képzési
sziikséglet 4,1 milliardrol 2,6 milli-
ardra csékkent. J6 hatassal volt a pro-
fit alakulasara a kamatollo szétnyila-
sa, amelynek kdvetkeztében maso-
dik negyedéves kamathevételek 42
szézalékkal multak felul az 1995 ma-
sodik negyedévében regisztralt ér-
téket. A bank dsszes eszkdzei a fél
év végén 1130 milliard forintra rag-
tak, ami nominalértéken 15,8 szaza-
lIékos emelkedést jelent, realértéken
viszont 6,3 szazalékos csokkenést. Az
O0sszes bevétel 19,1 szazalékkal 35,7
milliard forintra ndétt, ezt azonban
meghaladja az 6sszes nem kamatjel-
legii kiadas 20,8 szazalékos emelke-
dése, igy a tarsasag uzletei eredmé-
nye minddéssze 14,3 szazalékkal b6-
viilt, ami 8,8 milliard forintravoltelég.

A legnagyobb hazai gyégyszergyar,
az Egis részvényeinek arfolyama a
vizsgalt id6szak végén 8670 forint
volt, amely 615 forinttal haladta meg
a periédus elején regisztralt szintet.
A napvilagot latott gyorsjelentés sze-
rint az elsé hat hénapban az export
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BIS-jelentés a hitelpiacokrol

Abazeli Nemzetkdzi Fizetések Bankja (BIS)
az idei esztendd elsé negyedére vonatkozé
jelentése megallapitja, hogy a nemzetkozi
hitelpiacon folytatddott a japan bankok
visszavonulasa, részesedésiik tiz év 6ta a leg-
alacsonyabbra, 24 szazalékra zsugorodott.

1988-ban az éazsiai szigetorszag bankjainak
részesedése a nemzetkdzi hitelpiacon még
38 szézalék volt. Visszaszorulasuk egyik f6
oka az, hogy a pénzvildg mindinkabb elfor-
dul a jent6l - csakugy mint a dollartol - és
inkédbb német mérkaban hiteleznek a nem-
zetkdzi bankok. Ezt az is bizonyitja, hogy
1995 végére az eurdpai bankcsoportok a hi-
telpiac 58 szazalékat fedték le, vagyis tiz
esztendd alatt 17 szazalékkal novelték piaci
részesedésiiket. A nemzetkézi hitelnydjtas-
ban 1985-ben Eurépaban a francia bankcso-
portok alltak az élen, mostanra azonban a
német pénzintézetek vették at az elsé he-
lyet.

Ami a nemzetkdzi addssagkdtvények piacat
illeti, az idei masodik negyedévben rekordot
dontottek a fejl6dé orszagok. A BIS szerint
Osszesen 20 milliard dollar értékben bocsa-
tottak ki kotvényeket, az 6sszeg kétharma-
dat latin-amerikai allamok kdlcsonozték. Fi-
gyelemre mélt6, hogy a nemrégiben még
komoly pénziigyi valsaggal kiiszkodé Mexi-
ko szinte teljesen eltlint a hitelfelvevék pia-
cérol.

A BIS statisztikai szerint a kelet-eurépai ki-
bocsatasu kotvények 18,4 milliard dollart ki-
tevd forgalmabol Magyarorszag 81 szazalék-
ban részesedett, tehat anemzetkozi kotvény-
piacokon térségiink allamai kézil hazank to-
vabbra is a legaktivabb. A BIS azonban arra
szamit, hogy a nem tavoli jovében mas kelet-
eurdpai adds orszagok-elsésorban Lengyel-
orszdg, Szlovékia, Lettorszag és Litvania -
aktivitasa is szamottevéen névekszik majd a
nemzetkdzi tékepiacon.

Baiterszigoritosok

Szigor( intézkedések varhatok az orosz vam-
hivatal részérél a kozeljov6ben a barterke-
reskedelem visszaszoritasa érdekében. Err6l
nyilatkozott nemrégiben az Allami Vambi-
zottsag egyik vezet6je. Az err6l sz616 hataro-
zatot - amely november 1-jén Iép életbe -
Jelcin elndk augusztus masodik felében irta
ala.

A barterkereskedelmet szabalyozd elnoki
dekrétum a kiilkereskeddket arra kotelezi,
hogy a kivitt aruval azonos értékben, az ex-
portot kdvetd 180 napon belill termékeket
importéaljanak. Ha kotelezettségiiknek nem
tesznek eleget, biintetést kell fizetnitk.

Ezt a |épést az tette sziikségessé, hogy sza-
mos bartermegéllapodas esetében az expor-
tért cserébe nem érkezett aru Oroszorszag-
ba. 1995-ben ennek koltsége elérte az 1,1
milliard dollart. Az illetékes hatésagok régo-
ta aggodalommal figyelik a barterkereskede-
lem alakuldsat, amelyet a t6kemenekités
egyik alcazott formajanak tartanak. 1995-ben

abarterkereskedelem értéke 4,9 milliard dol-
lar volt, az orosz export mintegy 8 szazaléka.
Az exportalt termékek értékét gyakran szan-
dékosan aldbecsilik, igy nem kizart, hogy a
cserekereskedelem értéke az orosz exporton
belil a hivatalosan regisztraltnal magasabb.
Az aldbecslés egyébként is kibavot jelent a
barterkeresked6k szdmadra, a hatdsagok mar
foglalkoznak a megfelel§ ellenlépések ki-
dolgozasaval.

Ismeretes, hogy a barter mindig is fontos
szerepet jatszott a szovjet kiilkereskedelem-
ben. 1991-ben és 1992-ben Jelcin szdmos
rendelettel liberalizalta a kiilkereskedelmet,
s ezek Uj lendiletet adtak a barterkereske-
delemnek, mivel Oroszorszag a pénzatutala-
sok végrehajtasahoz nem rendelkezett meg-
feleld banki hattérrel. Szakért6k véleménye
szerint ez az allapot mar nem all fenn, az
orosz bankrendszer mar nem lehet hivatko-
zési alap a barterkereskedelem ndvekedésé-
re.

Novekednek Kina valutatartalékali

Akinai kézponti bank kormanyzdja bejelen-
tette, hogy julius végén az orszag valutatarta-
Iékai elérték a 90,8 milliard dollart. Osszeha-
sonlitasul: ugyanebben az id6pontban Taj-
van valutatartalékai 86,1 milliard dollarra rig-
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tak. A kdzponti bank szerint nagyon valdszi-
n(, hogy Kina valutatartalékai az idei eszten-
dé végére elérik majd a 100 milliard dollart.
Ebben az esetben arangsorban Kina a maso-
dik helyre keril majd Japan mdogétt, s meg-

el6zi Németorszagot és Tajvant. Szakérték
véleménye szerint a kinai va-lutatartalékok
novekedése tovabbi fesziiltségeket okozhat
az USA és Kina egymassal folytatott keres-
kedelmében. Ebben az iranyban hat, hogy
majusban az USA kereskedelmi hidnya el§-
szOr volt nagyobb a kinai relaciéban, mint a
Japannal lebonyolitott forgalomban.

Akinai valutatartalékok névekedésében sza-
mottevd szerepet jatszik a mikod6téke-be-
aramlas. Az idei esztendd végére a kiilkeres-
kedelmi mérleg vérhatéan aktiv lesz Kina-
ban, de valészin(ileg jocskan elmarad a ta-
valy mért 16,7 milliard dollaros tobblettél.

Egy esztendd alatt Kina valutatartalékai a
statisztikak tanUséaga szerint 24 szazalékkal
novekedtek. Ez hozzajarult ajian er6sodés-
hez is: a kinai nemzeti valuta az elmult két
esztend6ben mintegy 5 szazalékkal értéke-
16dott fel a dollarral szemben.

Peking tébbek kozott a valutatartalékok ked-
vezd alakulasa kdvetkeztében jelent6sen sta-
bilizalta ajuant, amelynek egységes arfolya-
mat 1994-ben vezették be. Az egységes arfo-
lyamra val6 attérés kovetkeztében a jian
akkor 30 szazalékkal értékel6dott le adollar-
hoz képest. A kiemelkedéen magas kinai
valutatartalékok miatt a nemzetkézi pénzi-
gyi intézményekre és szervezetekre egyes
orszagok részér6l erds nyomas nehezedik.
Arrél van sz6, hogy sok orszag arra kéri pél-
daul a Vilagbankot, hogy Kinat ne tekintse
fejléd6 allamnak, s emiatt Peking ne juthas-
son hozza az Ugynevezett puha (feltétel()
hitelekhez.

Befektetési alapok

Hirligynokségi jelentések szerint a lengyel
nemzeti befektetési alapok egy része szeret-
né egymas kozott kicserélni a sok vallalatban
birtokolt csekély részesedését. A csere nyo-
man az egyes alapok kevesebb céghdl, de
nagyobb aranyban részesednének, ami ke-
zelhet6bbé tenné e cégek iranyitasat és von-
z06bba az alapokat a befekteték szemében.

A lengyelorszagi tomeges maganositas soran
512 véllalat 60 szazalékos részesedését osz-
tottak fel 15 nemzeti befektetési alap (NIF)
kézott. Minden befektetési alapnak 33 sza-
zalékos ellen6rzé részvénycsomagja van 34
kiilénb6z6 cégben, az alapok azonban a tob-
bi véllalathdl 2 szazaléknal is kisebb részese-
dést kaptak. Az elaprézott résztulajdon be-
vezetésének az volt a célja, hogy tobb labra
allitsa az alapokat. igy kivanta a kormany a
privatizacionak megnyerni a vallalatokat,
mondvan: egyetlen alap sem jut tdl nagy
ellenérzéshez, illetve befolydshoz. A
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Aldozat a politika oltaran

Tébb olyan esemény is volt a magyar
gazdasagi életben, amely felkeltette a
nemzetkdzi gazdaséagi sajté figyelmét
a kozelmultban. A legtébb figyelmet
az energiaarak emelésének elhalasz-
tasa keltette. Foglalkozott ezzel ma-
sok mellett a Financial Times, a The
Wall Street Journal Europe (WSJE) a
Handelsblatt és tébb més lap is.

AWSJE példaul felvetette: az areme-
lés elhalasztasa ,,politikai jatszma” le-
het a koaliciés kormany részérél. Ez
segit abban, hogy megtartsak az inf-
lacidra vonatkoz6 célkitlizést és talan
elkeriljék a szocidlis fesziiltségeket
akkor, amikor a kormany kezd sebes-
séget valtani, az 1998-as valasztasra
késziilve. De ez az el6ny rovid életi
lehet, s a dontés azt jelentheti, hogy a
kormany kész felaldozni a gazdasagi
meggondolasokat a politikai haszon
oltaran - vélekedik a lap kommentar-
jaban.

Kett6s kar

AKar kett6s: egyrészt feldiihiti a beru-
hazé kilfoldi vallalatokat, masrészt -
és politikai szempontbdl ez lehet Ié-
nyegesebb - az aremelés elkerilhe-
tetlen, az energiaar akkor csicsma-
gassagrajuts minél kdzelebb kerll ez
az idépont a valasztasokhoz, annal
kellemetlenebb kihatasa lehet a kor-
many szamara.

AFinancial Times mar a dontés egyéb
kihatasait is elemzi: egyebek kozott
azt, hogy visszaesik az érdeklddés az
energetikai iparban privatizéalasra fel-
ajanlott vallalatok és a MOL részvé-
nyei irant is. A lap dgy latja, hogy az
idei év legnagyobb magyar privatiza-
Cids ajanlatat, a MOL-részvények 12-
18 szazaléknak piacra dobasat el kell
halasztani az aremelés elmaradésa
miatt. Ez a dontés megrazta az olyan
stratégiai befektet6ket - irjdk minta

német RWE és a Bayernwerk, az
Electricité de France, a Gaz de Fran-
ce és az ltalgas, amelyek tavaly csak-
nem kétmilliard dollart fizettek ki helyi
energiaszolgaltatd vallalatok részveé-
nyeiért.

Amikor Magyarorszag tavaly eladta
hat géazszolgéaltatd és hat aramszol-
galtato vallalat, valamint két h6erémi
részvényeit, a kormany megigérte,
hogy idén két alkalommal emelik az
arakat, s garanciat is igért a beruha-
zOknak arra, hogy nyolc szazalékos
hasznot érnek el, valamint arra, hogy
tisztazzak a szabalyozas fiigg6ben lé-
v kérdéseit is.

Az MVM mint Utkoz6

Aszocialista kormany tébb minisztere
habozik tovabbi meredek aremel-
kedéseket bevezetni, amikor magas
az inflacié, csokken a realbér és meg-
kurtitjdk a szocialis juttatasokat.

Ha a beruhazoknak nem sikerll meg-
allapodasra jutniuk a kormannyal, ak-
kor kénytelenek lesznek elhalasztani
vagy felulvizsgalni a nagyon is szik-
séges beruhazésokat, illetve Gjratér-
gyalni a vasarlasra vonatkozé megal-
lapodasokat . A lap bizonyos megol-
dasokat is felvet: az aramszolgalta-
tasban példaul a Magyar Villamos M-
vek lehetne az ,,utkéz6”, a szolgélta-
toktdl redlis aron venné meg az ara-
mot, de azt veszteséggel adna to-
vabb a fogyasztoknak, nyilvan allami
tamogatassal. Igen am, de amikor az
APV privatizalasra kinélja fel az MVIV
et, aligha talalna ra ilyen kértlmények
kozott vev6t. Raadasul a gazszolgal-
tatasban még ilyen man6verezésre
sem nyilik lehet8ség - allapitja meg a
brit gazdasagi napilap.

A masik budapesti hir, amely tébb
lapban is viszonylag nagy terjedelem-

ben szerepelt, a bankok privatizacio-
janak folytatdsa. Mindharom fontos
gazdasagi napilap beszamolt a Ma-
gyar Hitel bank privatizalasara kiirt zart-
kor( palyazatrol, az esélyesek altaluk
felallitott sordban a Creditanstalt, az
ABN Amro, a Citibank és a Bank Aus-
tria szerepelt.

Felgyorsult tempoban

Részletes adatokat kozolt mind a
WSJE, mind a Financial Times és a
Handelsblatt is az MHB eredményei-
rél, az elmult alig tobb mint egy évben
végrehajtott atszervezésekrol.

A kormany - irtaa budapesti jelentés
- azért akarja felgyorsitani a tempét,
hogy 1997 végéig teljesithesse a ban-
kok teljes privatizalasara vonatkozd
igéretét, amelynek megval6sitdsa mas
szektorokhoz képest vontatottan ha-
lad. Alapok arra is utaltak, hogy még
az idén sort akarnak Keriteni a Keres-
kedelmi és Hitelbank privatizalasara
is, amely a Handelsblatt szerint
stratégiai beruhdzéravér. Alap a ban-
kot a harmadik legnagyobb magyar
kereskedelmi banknak nevezi és az
év végére varhat6 addzas utani nye-
reségét 1,8-2 milliard forintra becsuli.

A két bank eladasa a magyar kor-
many tovabbi jelentds 1épése a ban-
kok privatizalasara. E téren ez az or-
szag ment a legmesszebbre a kozép-
eurdpai reformorszégok kozil. Amel-
lett, hogy mintegy negyven kilfoldi
bank nyitott mér Budapesten ledny-
véllalatot, a kulféldi bankok fontos be-
ruhézasokat eszkdzoltek a bankpriva-
tizéci6 soran - &llapitja meg a német
gazdasagi napilap.

Kis Csaba
Magyar Tuddsité Bt.
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befektetési alapok kezel8i viszont elégedet-
lenek, értelmetlennek tartjak a tobb szaz val-
lalatban birtokolt csekély részesedést. Elvi
akadalya eddig sem volt annak, hogy az ala-
pok kicseréljék részvényeiket, de a 2 szaza-
lékos illeték miatt a készpénzhiannyal kiisz-
kéd6é NIF szamara igencsak sokba ker(iltek
volna a tranzakciok. Az illetéket viszont ok-
tober végéig felfliggesztették, s ez lehetésé-
get ad a tomeges részvénycserére. Az NIF-

kezel6k mar kidolgozték a csere elveit, és
eldontotték, hogy mely alapok vesznek részt
az akcidban. Jol jellemzi a korabbi helyzetet,
hogy az egyik NIF-kezel§ igy nyilatkozott:
»lehetetlen egyszerre 512 vallalatot éssze-
rlien iranyitani”. llyen kérilmények kozott
az NIF-ek - érthet6 moédon - nagy értékd,
Ggynevezett vezet6 részvénycsomagjaikra
Osszpontositottak, még ha azok az Gsszva-
gyonuk felét sem tették ki.

Ujabb visszaesés Japanban?

A Bank of Japan augusztus végén tette kdzzé
jelentését az lizleti vilag gazdasagi varakoza-
sairdl. Az elemzés szerint a vartnal jobban
megrendilt Japan nagyvallalatainak bizalma
az azsiai szigetorszdg gazdasagi kilatasait
illeténe. Ez a kdvetkeztetés meglepte mind
a jegybank szakért6it, mind pedig a piaci
elemzdket.

A jelentés szerint a javulast és a rosszabbo-
dast var6 cégek aranyat kifejez6 diffuzids
index minusz 7-re esett a majusi minusz 3-
rél. Megjegyzendd, hogy ez még mindig jobb
eredmény, mint az egy évvel ezel6tti minusz
18-as arany. Kdzgazdaszok el6z6leg minusz
2 és plusz 5 kozotti eredménnyel szamoltak.
A kdzponti bank felmérése eredményének
bejelentése utan zuhanasnak indult a japan
allamkotvények hozama, és erésodott a dol-
lar is a jenhez képest. Szakért6k szerint az
adatok - noha negativ hatassal lehetnek a
részvényarfolyamok alakulaséra - eloszlat-

tdk a mar lassan egy éve rekordmélységben
tartott kamatlabak esetleges emelésével kap-
csolatos félelmeket. Erésodik ugyanis az a
meggy6z6dés, hogy a mésodik félévben meg-
torpan a gazdaségi fellendiilés Japanban.

A kormany és a jegybank leszdgezte: a ked-
vezbtlen adatok nem feltétlenil utalnak a
gazdasagi helyzet rosszabbodasara és a fel-
lendiilés alapjainak megrendiilésére. A ja-
pan gazdasag elemz6i ugyanakkor rdmutat-
nak, hogy a szamok fényében ideje lenne
Gjabb potkdltségvetést dsszedllitani a folyd
pénziigyi évre, s6t nem &rtana egy kisebb
mérték( jovedelemadé-csokkentés sem. A
szakért6k allitdsukat azzal tdmasztjak ala,
hogy a korébban bevezetett kézmunkaprog-
ramok lassan kifulladnak, és szamolni kell a
fogyasztasi adé emelésének varhat6 negativ
hatésaival is a gazdasagi névekedés alakula-
séra.

A karcsusitas Svajcot is elérte

A svijci gazdasagi szakemberek tdbbsége
hosszl id6én &t agy vélte, hogy az Eurépai
Uni6t sdjté gazdasagi gondok nem Iépik at
az alpesi orszag hatéarait. Az EU munkanél-
kiliségi és konjunkturalis problémait azon-
ban nem sikertilt ledllitani a svéjci hatarok-
nél, igy az integréacion kivill maradt orszag-
ban is meg kellett kezdeni az allami és a
maganszektor karcsUsitasat, aramvonalasita-
sét.

Svéjcban eddig szinte ismeretlen voltamun-
kanélkiiliség, az utébbi években azonban
mind tobb az allastalanok szama. A Union
Bank of Switzerland adatai szerint az orszag-
ban tavaly 4,2 szazalékos volt a munkanélkii-
liség, ez az arany idén véarhatéan 4,5 szaza-
lékra emelkedik. (Erdemes megjegyezni,
hogy a ndvekvé svajci munkanélkiiliség nem
éri el a nyugat-eurépai atlag felét. (A ver-
senyképesség meg6rzése érdekében a svéjci

véllalatok és pénzintézetek kénytelenek
dolgozobik egy részét elbocsatani, csokkenteni
a mikodési koltségeket és dnmagukat at-
szervezni.

ACredit Suisee bankbirodalom tevékenysé-
gét az egész vilagon atszervezi, sennek kere-
tében Svéjcban 3500 munkatarsatdl valik
meg. A Sandoz és a Ciba-Geigy gyogyszeri-
pari 6ridsvallalatok 6sszeolvadasa ugyancsak
3500 dolgozé elbocsataséaval jar. Philip
Jennings, a svéjci székhely(i Fehérgalléro-
sok Nemzetkozi Szdvetségének fétitkara sze-
rint a foglalkoztatottsag tertletén Svajc ,,be-
Iép a brutalitas korszakaba”. A svéjci frank
er6sodése az elmult években a cégeket egy-
részr6l atermelési koltségek drasztikus csok-
kentésére, masrészrél pedig arra kényszeri-
tette, hogy gyartasuk egy részét kiilfoldre
helyezzék ki. Példaul a Nestlé termékeinek
95 szézaléka kiilfoldon késziil, odahaza a cég-
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kdzpont munkatarsain kivil kevés svéjci dol-
goz6t alkalmaz.

A Sandoz és a Ciba-Geigy flzi6ja nyoman
létrejott Gj vallalat, a Novartis mar bejelen-
tette, hogy termelése egy részét attelepiti az
Egyesiilt Allamokba. A Swissair - amely
ugyancsak szamottevd atszervezést hajt végre
- aszamitégépes helyfoglalési rendszerének
adminisztracios tevékenységét egy szerzé-
dés keretében Indidba helyezte ki, ahol ki-
valé szoftverszakemberek dolgoznak a svéj-
cihoz képest igen alacsony bérért. A tervek
szerint a Union Bank of Switzerland is jocs-
kan megnyirbalja hazai dolgozdinak szamat.
A pénzintézet vezetd kozgazdasza, Peter
Buomberger szerint a svéjci bankipar a ko-
vetkez6 harom esztendében mintegy tize-
zerrel csokkenti dolgozoinak szamat.

Egy felmérés tanlsaga szerint Svajcban a
maganszektorban foglalkoztatott minden tiz
munkasbdl hét tart a bércsokkentéstdl, illet-
ve az elbocsatastol. A Business Week szerint
10 évvel ezel6tt ez az arany nem haladta
meg a négyet. Szakérték véleménye szerint
az allami szektor igen magas bérei és egyéb
juttatasai jelentds szerepet jatszanak az al-
lamaddssag és az adterhek ndvekedésében.
(Genfben egy autébuszvezetd kezd6 fizeté-
se évi 48 300 dollar.)

A kedvez6tlen foglalkoztatottsagi kilatasok
ellenére a svajci kormany - szakérték véle-
ménye szerint - csak igen keveset tesz az (j
munkalehet6ségek dsztonzésére.

Az jsiittet(i foglalkoztatasi gondok ellenére
a svéjci gazdasag meglehetdsen szilard. Az
inflacié 2 szazalék alatt van, és a gazdasag
elég erés ahhoz, hogy egymillié vendégmun-
kasnak nyudjtson megélhetést. De a munka-
helytiket félté6 svajciak sem tiilekednek a
vendégmunkasok altal végzett tevékenysé-
gekért.

Elemz8k véleménye szerint a svajci nagy-
véllalatok éatszervezéssel és tovabbi tevé-
kenységek kilfoldre valé kihelyezésével ja-
vithatjak versenyképességiiket. Nehéz hely-
zetbe keriilhetnek viszontazok acégek, ame-
lyek nem rendelkeznek kiilfoldon érdekelt-
séggel, és Svajchol kell exportalniuk. Asvaj-
ciak sokaig azt remélték, hogy a munkanél-
kiiliséget rovid id6n belil sikeril visszaszo-
ritani a megszokott 1 szazalékra. Ma mar
ezek a varakozéasok nem tlinnek megalapo-
zottnak, hiszen a svajci cégek sem vonhatjak
ki magukat abbél a vilagméret mérkdzés-
bél, amelyet versenyképességnek hivnak.

Gonda Gyorgy
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Kincstarjegy-aukciok

A diszkontkincstarjegyek elsédleges
forgalomba-hozatalai a hozamok to-
vabbi csékkenését eredményezték a
vizsgalt periédusban, ami a DW IX
értékének alakulasara isranyomta bé-
lyegét. A harom hdnapos mozgé at-
lag a lassu, de biztos értékvesztések
sorozataval 23 szazalék kozelébe

gyengllt.

Az 1 hénapos kincstarjegyek aukci-
6i mérséklddé tulkeresiet mellett zaj-
lottak le, ennek ellenére az atlagos
kotvényegyenérték-hozam 22,95 sza-
zalékrol 22,34 szazalékra gyengilt a
vizsgalt periddusban. A benydjtott
ajanlatok csokkenésével parhuzamo-
san a befektet6k évatosabbak lettek,
a minimalis és maximalis hozam ko&-
zOtti marzs 0,5 szazalékpont kozelé-
be sullyedt.

Hasonléan alakultak a 3 hoénapos
diszkontjegyek aukcioi is, az elsé al-
kalommal még 23,02 szazalékos szin-
ten lettek kielégitve az elfogadott
ajanlatok, mig az utolsén mar csak
22,38 szazalék volt az atlaghozam. A
10 milliard forint ala apad6 kereslet
mellett az elfogadott ajanlatok szora-
sa emelkedd tendenciat mutatott.

Ugy tiinik az elmalt hetekben lejat-
szédott nagymeérték{ hozamcsdkke-
nés a befektet6k érdekl6dését a
hosszabb lejarati papirok iranyaba
terelte. Ennek megfeleléen a 6 ho-
napos kincstarjegyek iranti kereslet
egyik hétrél a masikra kdzel masfél-
szeresére emelkedett. A felfokozott
érdekl6dés ennél a futamid6nél is a
hozamok er6teljes zuhanasat hozta
magaval, az atlagos kotvényegyenér-
ték-hozam t6bb, mint 1szazalékpon-
tot veszitve értékébdl 22,5 szazalék
ala sullyedt.

Az 12 honapos diszkontkincstar-

jegyek tal hosszlnak bizonyultak,
mert a kereslet irdantuk csokkent a
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vizsgalt idészakban. A 46 milliardrél
38 milliardra olvad6 ajanlati mennyi-
ség ellenére a hozamok jelentds re-
dukci6i erre a futamiddre is jellem-
z6ekvoltak, az atlaghozam 22,41 sza-
zalékra esett vissza.

Allamkétvények

A periodus kozepén Gjabb 6 milli-
ardnyi 1999/ jell allamkétvény ke-
rilt a piacra, am 44 milliardra is lett
volna igény. A tébb, mint hétszeres
tulkereslet azt jelentette, hogy csak
azok a befekteték jutottak a 3 éves
futamidej(i kotvényhez, akika maxi-
malis eladasi arfolyam tettek ajanla-
tot. A 101,73 szazalékos arfolyam
egyébként 23,5 szazalékos hozamot
takart, amely alacsonyabb, mint
amennyiért az MNB asajat halozata-
ban kinalta az értékpapirokat, de ott
csak napi 20 millié forintnyit koteles
értékesiteni.

Az id6szak végén keriilt sor az 1999/
C allamkotvény aukciojara. A felki-
nalt 8,75 milliard értéki{ papirra 25
milliard forintot meghaladé mérték-
ben érkeztek ajanlatok. A maximalis
eladasi ar 103,29, a minimalis 101,73.
mig az atlagos 102,19 szazalékon ala-
kult ki, ami rendre 23,25, 22,37 illet-
ve 22,99 szazalékos hozamnak felel
meg.

Hatarid6s diszkont
Kincstarjegy-piac

Avizsgalt idészak elsé felének hatar-
id6s diszkontkincstarjegy kereskedé-
se meglehetésen visszafogott volt,
ezen belil is a kdzelebbi - f6ként a
decemberi - hataridék bizonyultak a
leglikvidebbnek.. A csendes uzlet-
menet fokozatos arfolyam-emelke-
dés mellett zajlott, ami azt jelenti,
hogy apiac tovabbi hozamcsdkkenés
mellett tette le a voksat. Az id6szak
utolsé hetén lehetett utoljara Gizletet
kotni a szeptemberi lejaratra, ahol

szerdan 619 pozici6 kerilt elszamo-
lasra 94,73 szazalékos elszamoléaron..
A periddus végén a piac értékitélete
180 fokos fordulatot vett, az aralaku-
lasban felfelé iranyulé hozamkorrek-
ci6 keralt disz-kontalasra.. A legko-
zelebbi hatarid6kre ennek megfele-
I6en az elsza-moldarak 6-8 ponttal
csokkentek.

Részvénypiac

A vizsgalt id6szakban a Budapesti
Ertékt6zsde kiemelkedd teljesit-
ményt produkalt. Minden bizonnyal
a kedvez6 vilagpiaci hangulat és a
pozitiv hangvétell féléves jelenté-
sek egyuttes hatasara emelkedett a
BET hivatalos indexe 3.200 pontrol
3.550 pont folé, ami kdzel 5 szazalé-
kos er6sddést jelent. ABU X a négy
hét soran a rekordmagassagnak sza-
mité 3.574,65 pontos értéket is elér-
te, a periodus végére azonban
3.533,09 pontig csuszott vissza.

A kedvezd befektet6i hangulatarész-
vények aralakulasaban is megmutat-
kozott, néhany kivételtdl eltekintve
az arfolyamok jelent6s emelkedést
produkaltak. Ajegyzett kategoria leg-
keresettebb részvényének aRichter
Gedeon bizonyult, amelynek kurzu-
sa kozel 3,5 milliard forintos forga-
lom mellett 7.700 forintrél 8.600 fo-
rintra er6sodott. A kébanyai tarsasag
papirjaira 11.180 forintos arfolyamon
is szliletett Gizlet, amely az ominézus
666.725 forintos Skala-kodtésre emlé-
keztette a parketten tartézkoddkat.
Vérhat6an a téretlen emelkedésnek
gatat fog szabni a dolgozdi részveé-
nyek oktéberi megjelenése, mivel ek-
kor lesz lehet&sége a munkavallalok-
nak arra, hogy a tarsasag részvényei-
nek hatralévg részleteit kiegyenlit-
sék és igy birtokon belilre kerllve a
t6zsdén értékesitsék azokat. Kisebb
er@sodés jellemezte az OTP szerep-
lését, amely 2.700 forinton is forgott
ugyan, de a zar6ar 2.330 forintos szint-
je minddssze 50 forinttal haladta meg
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Feéléves EBRD-mérleg

A londoni székhelyl Eurépai Ujja-
épitési és Fejlesztési Bank (EBRD)
1996 els6 félévében 774 millio6 ECU
értékben vallalt kotelezettséget hi-
telekre és befektetésekre, amelyek
33 projektet érintenek. Ez 30 szaza-
lIékos ndvekedés az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A bankalapitas
Ota az EBRD altal vallalt kotelezett-
ségek Osszege elérte a 6,5 milliard
ECU-t.

Idén az els6 félévben 582 millid
ECU-t utaltak at ténylegesen a ked-
vezményezetteknek. Tavaly az els6
félévben ez az 6sszeg462 millicECU
volt. Apénzintézet tevékenységének
70 szadzaléka a maganszektorban fo-
lyik.

Az EBRD - tartalékképzés utan - az
idei év els6é felében 160 ezer ECU
nyereséget ért el. Egy évvel korab-
ban a mérleg még 2,7 milli6 ECU
veszteséget mutatott. A pénzintézet
ajovendd veszteségek fedezésére mi-
nél nagyobb &sszegl tartalékot ki-

van képezni, s az év végére nullszal-
dés mérlegre szamit. Az els6 félév-
ben 44,8 milli6 ECU-t helyeztek tar-
talékba. Bart le Blanc alelndk szerint
apénzintézet tovabbra is aktiv hitel-
felvételi tevékenységet folytatanem-
zetkozi t6kepiacokon. Kozép-Euré-
paban - els6sorban Csehorszagban
és Szlovakiaban - féként rovid leja-
rati kotvényeket bocsatanak ki, s ki-
bocsatéast terveznek a balti allamok-
ban is. A tervek szerint a nem tavoli
jov6ben kibocsatasokra keril sor Dél-
Koreaban és Tajvanon is.

Az EBRD noveli hitelkihelyezéseit
a volt szovjet koztarsasagokban. Az
idei esztend6 elsé hat hoénapjaban
vallalt kotelezettségek mintegy fele
ezekbe az allamokba iranyult, sezek
50 szazaléka Oroszorszagnak jutott.
Mindez hangsulyeltolodast jelent az
EBRD hiteltevékenységében, hiszen
az 1991-ben alapitott bank tevékeny-
sége az els6 években elsésorban a
kozép-eurdpai orszagokra terjedt ki.

Megabankflzio

Valdsaggal sokkolta a Wall Streeteta
NationsBank a bejelentése: 9,5 mil-
liard dollarért megvasarolta a Boat-
men’s Bancshares Corp.-ot. Az USA
torténelmének ez aharmadik legna-
gyobb értékl bankfazidja. A tranz-
akcio eredményeként létrejoveé pénz-
intézet eszkdzértéké eléri a 230 mil-
liard dollart. Az ,,04j” pénzintézet 16
allamban tébb mint 13 milli6 tgyfél-
lel rendelkezik, és 1997-ben akar 3
milliard dollaros nyereséget is elér-
het.

Szamos elemz6 Ggy véli, hogy a mos-
tandig az USA 06tddik legnagyobb
bankjanak szamité NationsBank a
két pénzintézet részvényeinek au-
gusztus végi arfolyama alapjan mint-
egy 40 szazalékos felaron vasarolta

meg a St. Louis-i székhely( Boat-
men’s bankot. (Az Gigylet keretében
aBoatmen’segy részvényéért 0,6525
NationsBank-papirvagy ennek pénz-
beli ellenértéke jar.) Mas vélemé-
nyek szerint a prémium talan valé-
ban tdl magas, de ,,...ha az ember
csak ilyen aron kaphatja meg az or-
szag egyik legsikeresebb kézépbank-
jat, akkor nincs értelme habozni”.

A Boatmen’s 6t szdvetségi allamban
a legnagyobb banknak szamit, a
K&ézép-Nyugatot szinte teljes egészé-
ben ellenérzése alatt tartja. A
NationsBank délkeleti uralkodé po-
nye szerint - a fazio sikeres elegyet
alkothat. A tranzakci6 nyoman a
NationsBank szamottevé kdltség-

1996. oktober 15.

megtakaritasra szamit, amelynek
0sszege 1999-ig elérheti a 335 millié
dollart.

A NationsBank azon els6 pénzinté-
zetek kozé tartozik, amelyek mar a
kilencvenes évek elején jelent6s, a
szovetségi allamhatarokon atnyalo
bekebelezéseket hajtott végre. Az el-
mult két évben azonban ebben avo-
natkozasban szinte nem is hallatott
magarol, s elkeriilte az oly nagy érté-
ki és latvanyos fazidkat, mint ame-
lyek a Chemical és a Chase Manhat-
tan, valamint aWells Fargo és a First
Interstate kdzott bonyolddtak le.

Az (j pénzintézet az USA negyedik
legnagyobb bankja lett, igy Eszak-
Amerika bankszektoraban 0j pénz-
intézeti hatalom sziletett. Hugh
McColl, a NationsBank vezérigazga-
tdja szerint a fizi6 nyoman mar ma
megteremthet6 a jovd bankja.

Terjeszkedik
a Bank of China

A Bank of China bejelentette, hogy
Londonban befektetési bankot ala-
pit, sigy ez lesz az els6 kinai pénzin-
tézet a Cityben. A londoni Bank of
China International vezet6je Brian
Woolley lesz, aki 1984 6ta a Citibank
egyik vezet6 t6ékepiaci munkatarsa.
A londoni pénzintézet elndke Wang
Xuebing lesz, aki a Bank of China
nemzetkozi terjeszkedésének kezde-
ményezdje volt, s egyben a pénzin-
tézet elndke is.

Hirek szerint az Uj bank jegyzett t6-
kéje 500 millié dollar lesz, amelyet a
pekingi anyabank bocsat majd ren-
delkezésre. A kinai bankszektorral
foglalkozo kilfoldi szakért6ket nem
érte meglepetésként a bejelentés, 6k
ugyanis mar régéta szamitanak arra,
hogy Kina lépéseket tesz a nemzet-
kozi porondon a befektetési banki
lizletag terjeszkedésére.
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A bankalapitas els6dleges célja az,
hogy a Kinaba iranyuld kulféldi
mikddo téke és portfolioberuhazasok
minél nagyobb része az Uj pénzinté-
zeten keresztil valésuljon meg. Alon-
doni kinai bank tevékenységi kore
tobbek koz6tt Kiterjed majd a befek-
tetési tanacsadasra, a projekt- és a
kereskedelem-finanszirozasra, vala-
mint a kinai cégek értékpapir-kibo-
csatasaira is. Véallalkozik a bank arra

is, hogy nyugati partnerek szamara
kinai vegyes vallalati tarsakat kutat
fel.

A Bank of China londoni terjeszke-
désében fontos szerepet jatszik az is,
hogy a tébbi kinai bank is igyekszik
diverzifikalni tevékenységét, amelyet
a pénziigyi szektorban a kdzelmult-
ban hozott reformintézkedések tesz-
nek lehet6vé.

Szigorodik az orosz bankfeltigyelet

Az orosz jegybank az elmult honap-
ban szigorabb ellen6rzés ald vonta az
orszag kereskedelmi bankjait. A ko-
moly gondokkal kiiszkdd6 agazat
megsegitésére a moszkvai pénziigyi
hatdsagok egymilliard dollaros hitelt
kérnek a Vilagbanktol.

Helyi és nyugati szakért6k egybe-
hangz6 véleménye szerint az
Oroszorszagban jelenleg m(ikodd
2100 kereskedelmi banknak csupan
egyharmada, egynegyede maradhat
mikddbéképes hosszabb tavon.

Az egymast kovetd bankbezarasok
azonban nem jelentik az egész aga-
zat valsagat, a konszolidacié egyér-
telmdien javitja a bankrendszer alla-
potat.

Az orosz jegybank els6 elndkhelyet-
tese a Reuter hirigyndkségnek el-
mondta, hogy az orosz bankoknak
csupan 35 szazaléka nevezhetd pénz-
lgyileg egészségesnek. A kdzponti
bank éppen ezért erdsiti felligyeleti
funkcidjat, a nagyobb pénzintézete-

Jj kétpéldaul tertleti igazgatdsagok he-

lyett egy kozponti szervezet ellen6r-

j zi. Az Uj ellen6rzési intézmény napi

rendszerességgel képes figyelni a hi-
telek, a tartalékok, az aktivak és a
passzivak alakulasat. Az er6s kéz po-
litikaja egyébként maris hozott ered-
ményeket: noha a nagyobb pénzin-
tézetek kdzill varhatban egy sem ke-
rilt nehéz helyzetbe, a jegybank ha-
vonta kisebb bankok tucatjait zaratja
be. (A kézponti bank tavaly 225 en-
gedélyt vont vissza.)

A kozponti bank kiilsé forrasokat is
igénybe lavan venni a bankrendszer
dtalakitasahoz. Hirek szerint Moszk-
va a Vilagbankkal targyal egy e célt
szolgal6 egymilliard dolléaros hitelke-
ret létrehozésarol. Az dsszeget a ke-
reskedelmi bankok konszolidéalasa-
ra, a maganszemélyek érdekeit védé
betétbiztositasi alap Iétrehozasara for-
ditana az orosz pénziigyi vezetés. De
ezen forrashol szeretnék finansziroz-
ni egy, a cs6dbe ment bankok kdve-
teléseit kezel6 intézmény felallitasat
IS.

Keésesben a keletnémet felzarkozas

A német munkaaddk szovetségének
tanulmanya szerint legalabb 15-20
év sziikséges ahhoz, hogy a keletné-
met tartomanyok gazdasaga felzar-
kdzzon a nyugatiakhoz.

A volt NDK terliletének gazdasagi
novekedési Uteme évrdl évre mér-
séklddik: az 1994. évi 8 szazalék ta-
valy 6, idén pedig varhatéan 3 szaza-
lékra zsugorodik. A tanulmany sze-
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rint ideje leh(teni a kezdeti tulzott
varakozasokat, s a gazdasagpolitiku-
soknak, a munkaltatéknak és a szak-
szervezeteknek a jovében a realita-
sokat kell figyelembe venniuk.

A keletnémet bérek bizonyos agaza-
tokban mar megkdzelitették a nyu-
gatiakat, viszont az ottani termelé-
kenység atlagosan csak 53 szazaléka,
az egy fdre juto ipari termelés pedig
csak egyharmada a nyugati szintnek.
Az egységnyi termelésre juté magas
bérkoltség miatt szamos keleti cég
veszteséges. Ugyanakkor a jelent8s
beruhéazésigény miatt igen nagy szik-
ség lenne a nyereségre.

Makroszinten e folyamat a termelés
és fogyasztas egyensulyanak felbo-
ruldséban tikrozédik. A keletnéme-
tek 200 milliard markaval fogyaszta-
nak tébbet annal, mint amennyit
megtermelnek. Ez a keleti tartoma-
nyok GDP-je 40 szdzalékanak, illet-
ve a nyugati tartomanyok brutté ha-
zai terméke 5szazalékanak felel meg.
Ahianytanyugatnémetek kénytele-
nek finanszirozni magasabb addk és
jovedelemelvonasok formajaban. Er-
demes megjegyezni, hogy részben
ez okozza a német koltségvetés je-
lentds hidnyat is.

Briisszel ésanémetallam tovéabbra is
segitséget nyljtakeleti tartomanyok-
ban megvaldsul6 beruhazasokhoz, és
nem zarkozik el a tovéabbi bérki-
egyenlitéstél sem. A magasabb mun-
kanélkiliséggel kiiszkdd6 keletiek
szamara azonban a munka dijazasa-
nal ma fontosabb a munkahely biz-
tonsaga.

Anyugatnémet cégek tovabbra is ké-
szek kivenni résziiket a keleti régio
Ujjaépitésében, dontéseiketazonban
kizérélag Uzleti szempontok hataroz-
hatjak meg - hangstlyozza a munka-
adok szovetségének tanulmanya.

Gonda Gyorgy
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Lassul a tdkebearamlas

Awashingtoni Nemzetkdzi Pénzigyi In-
tézet (11P) el6rejelzése szerint a kovet-
kez6 két esztend6ben lelassul a magan-
téke bearamlésa a fejl6d6 és a fellendiilé
orszagok gazdasagéaba. Ezekbe az orsza-
gokba idén rekordosszegl, 224,8 milli-
ard dollar érték(i magantéke aramlik be,
ennek dsszege 1997-ben 207,7 milliard-
ra esik vissza.

Kedvezéen értékelhetd, hogy jovére a
bearaml6 magant6kében né a hosszabb
lejaratd hitelek aranya, valamint a tulaj-
doni hanyad véséarlasara forditott 6ssze-
gek nagysaga. Az IIP elemzése szerinta
t6kebedramlas jovére elsésorban a folyd
fizetési mérlegek hianyanak csokkenté-
sét szolgalja majd, scsak kisebb mérték-
ben jarul hozza a kézponti bankok valu-
tatartalékainak bdvitéséhez.

Az IIF szerintaz Ggynevezett fellendiilg
orszagok oOsszesitett folyd fizetési mér-
leghidnya jovére az idei 118,7 milliard
dollarrél 147,2 milliardra emelkedik.
Mindazonaltal ezekben az orszagokban
jovére a gazdasagi novekedés 13 éves

Gondok a cseh

A cseh statisztikai hivatal legtjabb ada-
tai szerint az orszag gazdasagi noveke-
dése a masodik negyedévben 4 szazalé-
kosra lassult. Avéartnal alacsonyabb GDP-
névekedés elsé szamu oka a cseh export
gyengélkedése.

A Reuter elemzése szerint az elsé ne-
gyedévben Csehorszagban a brutt6 ha-
zai termék még 4,6 szazalékkal béviilt.
A méasodik negyedben els6sorban azért
esett vissza a gazdasagi novekedés ite-
me, mert a gazdasagi gondok miatt csok-
kent a legfontosabb nyugati felvevépia-
cok kereslete. Az exportndvekedés ala-
csony Utemével parhuzamosan mérsék-
16dik az ipari termelés novekedése is
Csehorszagban..

AGDP-ndvekedés lassulasdnak nyoman
a szakért6k egy része lefelé modositotta
az év egészére vonatkozd ndvekedési
el6rejelzést. A Patria f inance befekte-
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rekordot dént majd meg, s eléri az 5,5
szazalékot.

Mikdzben jovére a tékebearamlas ezek-
be az orszagokba varhatéan csokken, a
tulajdoni hanyad szerzésére iranyulé t6-
kebedramlas enyhén novekszik 1997-
ben és eléri majd a 111,6 millié dollart.
E befektetések 70 szazaléka Ggyneve-
zett kozvetlen befektetés lesz, amely-
nek célja tébbségi részesedés szerzése
egyes vallalatokban. A ,maradék” 30
szazalék portfolié befektetés lesz.

Az intézet szerint a kulfoldi befektet6k
a fellend(il6 orszdgokban magasabb ho-
zamokatvarnak, ellenstlyozandé az ipari
orszagok viszonylag alacsony kamatszint-
jét, ésavezetd t6zsdéken uralkodé arfo-
lyam-alakulésai bizonytalansagokat.

Latin-Amerikaban a tulajdoni hanyad-
vasarlast célz6 befektetések f6 célpont-
ja Brazilia és Mexiké. Azsidban a
miikod6t6ke-beruhdzasok elsGsorban
Kinéba, Indidba, Indonézidba és Thai-
foldre irdnyulnak majd 1997-ben..

gazdasagban

tési bank példaul egész évre méar csak 5
szézalék alatti GDP-novekedést tart el-
képzelhetének, a koradbban el6rejelzett
5-5,5 sz4zalék helyett. A pragai statiszti-
kai hivatal pedig 5,4-r6l 51 szazalékra
mérsékelte az idei gazdasagi noveke-
désre vonatkoz6 el6rejelzését. A
Komercni Banka szakért6i azonban ugy
vélik, hogy a masodik félévben jelent6-
sen felgyorsulhat a névekedés, igy to-
vabbra is5-5,5 szazalékos GDP-b6vilést
prognosztizalnak.

Aggodalomra adhat okot az inflacié ala-
kulasa is: a pénzromlas augusztusban 9,6
szézalékos volt, s mar hosszabb ideje
nincs semmi jele a csokkenésnek. Valo-
szindileg inflaciénovel6 hatastak azok az
intézkedések, amelyeket a korméany ja-
vasol. Nevezetesen a tavf(itési dijak két
éven belili felszabaditasat, amely a nyug-
dijak kiigazitasaval és a szocialis juttata-
sok novelésével parosulna.

Erdemes megjegyezni, hogy Klaus mi-
niszterelndk szeptember végén valsag-
tanacskozast tartott vezet6 gazdasagi
szakemberekkel, mert az orszag kiilke-
reskedelmi mérlegének hianya hénap-
rél hénapra nagy utemben névekszik.

Bankorias
., Szuletett"

Alengyel kormany szandékanak megfe-
leléen a Bank Pekao SA vezetésével lét-
rejott egy négy bankbol allé csoportosu-
las, amelynek egylttes mérlegf6dsszege
13,7 milliard dollar. Ez Lengyelorszég
legnagyobb pénzintézete, amely a Pekao
mellett a lublini Depozytowo-
Kredytowyt, a szczecini Pomorski Bank
Kredytowyt és a l6dzi Powszechny Bank
Gospodarczyt is magaban foglalja.

A lengyel pénzigyminiszter szerint a
bankcsoport létrehozaséanak az volt acél-
ja, hogy hatékony versenyt tAmasszon a
nagy nemzetkdzi pénzintézeteknek. A
flziés megallapodas alairasa kapcsan a
jegybank elnoke is ugy nyilatkozott,
hogy tdmogatja azt a kormanyszanda-
kot, amely nagyobb tékeereji pénzinté-
zetek megteremtésére iranyul.

Az 0sszesit6 statisztikak szerint a Grupa
Pekao SA néven létrejott bankcsoport-
nak 700 milli6 dollar alapt6kéje van és a
lengyel betéti piac 20 szazalékat tudhat-
ja a magaénak. A Pekao SA atveszi a
masik harom bank részvényeinek 100
szazalékat, s egyuttal alaptéke-emelést
hajt végre.

Szakérték elemzése szerint a flzié célja
egy euroépai szint(i pénzintézet létreho-
zasa és a tulnépesedett lengyel bank-
szektor ésszer(isitése. Ez utébbi elen-
gedhetetlen feltétele az allami tulajdon-
ban 1év6 bankok - ezek kozé tartozik a
most létrehozott Pekao-csoport is -
maganositasa gyorsitasdnak. A varsoi
pénzigyminisztérium ugyanis kénnyeb-
ben eladhaténak tart egy dsszevont cso-
portot, mint kisebb, kulonallé banko-
kat.

Ismeretes, hogy a lengyel bankprivati-
zacids folyamatban 1993-ban elséként a
Welkpolski Bank Kreditowy kerult ma-
gankézbe, miutadn az Allied Irish Bank
ésaz EBRD részesedést szerzett benne.
1994-ben az ING valt stratégiai befekte-
tévé a Bank Slaskyban. A holland nagy-
bank ezenkiviil 10 szdzalékos részese-
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Magatol értetddo dolgok

Ha mar tény, hogy az emberek szeretnek
o6nmagukrél gondoskodni, magatél értet6dd,
hogy nagyobb teret kell adni az 6ngondosko-
dasnak. Mivelsz(ikabels6 tékekinalat, névelni
kell a maganmegtakaritasokat. Abbdl, hogy
magasak az él6munka terhei, szlikségszer(ien
kévetkezik ezek csokkentése. Igy aztan nem
vités, hogy be kell vezetni a t6kefedezeti pillért
alrdl a jarulék egy része maganpénztarakban
gydlik egyéni szamlan.

Magatél értetédik hogy az a pénz, amely a
t6kefedezeti pillérben gy(ilik foly6 nyugdijkifi-
zetésre nem fordithatd, mert akkor nem gy(il-
ne. Atmeneti hiany keletkezik legalabb hisz
éven at amelyet a tékefedezeti pillér megtakar
ritasai fedeznek Az allam kétvényeket bocsat
ki, ezeket magatol értet6dden a kotelezé nyug-
dijpénztarak megveszik

A munkavallalé - éppen Ugy, miirteddig- az
allamhaztartasba fizeti be a jarulékot egy
pénztar kozvetitésével és egy allamkotvény-
koirstrukddval. Lehet hogy avonatkozd nyug-
dijrészt neki majd annak idején havonta allam-
kotvényben fizetik ki, merta pénztarnak likvid
pénze nem lesz, de allamkétvénye igen. Min-
denki magatol értet6déen allamkdtvény-be-
fektetd lesz. Mikdzben a nyugdijbiztositast
részbeir allamtalanitjak a befektetést allamo-
sitjak

igy a t6kefedezeti nyugdijalapok létrejotte a
hossz( tavu finanszirozasi eszkdzok egyik f6
forrésa lesz, természetesen nem a nyugdij-
pénztarak hitelkinalata révén hanem a koz-
ponti koltségvetésben az atallasi deficit hosszl
tavu finanszirozéasaval.

A radikalis nyugdijreform megval6sitasaérde-
kében sziiletett magatdl értet6déen egy kor-
manyhatarozat, de ez magatdl értet6d6en
szemben all egy korabbi orszaggy(ilési hataro-
zattal. Vilagos, hogy a korméanyhatarozatnem
jogforras, csak az allamapparatusra kotelezé.
De az is evidens, hogy egy orszaggy(lési

hatérozat a kormanyzatra kételezd. Vannak
egyszer(i dolgok: Uj orszaggydilési hatarozatot
kell hozni, ami szentesiti az (jj kormanyhatéro-
zatot Egyértelm(, hogy ezt a fazist szeretnék
ellazsalni. Ejt nappalla téve dolgozik az appar
ratus a normaszévegeken. Majd télen kiveszik

nyari szabadsagukat.

Az el6készileti munkakat természetszer(ileg
mar most zavarjak bizonyos alkotmanyossagi
aggalyok Kotelez6en befizetett pénzt hogyan
kezelhet maganpénztar? Ha a nyugdijbiztosi-
tasi tagdij befizetését torvény teszi majd kote-
lez6vé miértnem akarnak kapcsolni ahozam-
hoz, az értékmeg6rzéshez, a deficitfinansziro-
zashoz egyértelm(i llami garancidkat? A ko-
telez6 befizetéssel hogyan fér 6ssze a szabad
pénztarvalasztas?Ezekkel azaggalyokkal most
magatol értetédéen nem szabad térédni, ne-
hogy amit a hivatalnokok felépitettek szorgos
munkaval nappal, 6sszed6ljon éjjel.

A dolgok pofon egyszer(iek egymashdl kovet-
keznek kélcsondsen meghatarozottak Ha
pedig a dolgok determinéaltak a dolgok mive-
16i sem mondhatjak jo és rossz kozt valaszt-
hatni mily nagy eszme s tudni mégis, hogy
folottiink pajzsul all Isten kegyelme. Magéatdl
értet6dd, hogy egy szakhivatalnokon a megfe-
lelési ménianak kell uralkodnia

Nem vethetik fel magatél értet6d6en, hogy
majdan a t6kefedezeti nyugdijrészek jelentd-
sen differencialédnak a hozameltérések miatt
Tudjak el6re a sablonvalaszt Nyugaton is igy
van. A pénztarak kozétti hozamkilénbség 7-
8 szazalékpont Merre menink? A fejlett
kapitalizmus felé. Es mi a fejlett kapitalizmus?
Az, amerre megyiink Mi sem lesz természete-
sebb, minthogy az egyik pénztarnal a netté
hozam 5, a mésiknal 15 szazalék lesz. Befizet
mondjuk a munkavallalé havi 5 ezer forintot
Ebbél levonjak magatdl értet6dben a kezelési
és a pénztarkozi kolcsonds kockazatfedezeti
részt Raimak a szamlajara 4 ezer forintot
Ehhez jon az inflaci6s értékvesztés. igy az

elgjellel is gond lehet Magatél érteté6dé a
pénztartagnak a pénztar mlkodéséért vald
anyagi felel6ssége. Vannak egyszer(i dssze-
figgések példaul az, hogy a kotelezd pénztar
az els6 10-05 évben csédbe nem mehet
Egyre n6 a taglétszam, és még alig van
kifizetés. Késébb megall a taglétszam és a
befizetés névekedése, és megindul a nyugdijki-
fizetés. Itta cséd, pedig de szép volt minden
évben - az infl4cid és a b6viilés hatésara - a

pénztar mérlege, eredménykimutatésa!!

Egyébként logikus, hogy a t6kefedezeti rész-
rendszernek lesz kiilon szervezete, jarulékba
szedése, behajtdsa garanciarendszere, nyil-
vantartasi, letéti és értékkezelési rendje. Ugya-
nez megmarad afeloszt6-kirové részrendszer-
nél is. Ha bevonjuk a témaba az egészségbiz-
tositast is, legalabb harom rendszer fog parhu-
zamosan m(ikodni. Ennél mar csak az magar
t6i értet6d6bb, hogy mindenjarulék ugyanoda
folyjon be.

A kozponti beszedd hivatal majd megbontjaa
beszedett jarulékot négy részre: a) a pénzbeni
egészségugyi szolgaltatasokat fedez6 jarulék-
ra; b) a természetbeni egészségligyi szolgalta-
tasokat fedez6 jarulékra; c) tarsadalombiztosi-
tési nyugdijjarulékra és d) befektetés jelleg(i
nyugdijpénztari tagdijra A t6kefedezeti elem
jarulékata munkaltaté a munkavallalé keresi
tétt6l levonja a beszedd szervezetnek befizeti,
ez pedig a pénzta szabadon vélasztott magan-
pénztarnak atutalja

A biztositottnak nem is lesz természetszeriien
semmilyen kapcsolata énmaga pénztaraval.
Magatol értet6dd, hogy a pénztarakat majd a
folyamatb6l ki lehet kapcsolni. Az bizony
bolondsag, hogy a postds havonta kétszer
hozzon nyugdijat Mivel pedig lehet, hogy az
egész egy bolondsag a szakért6k javasoltak
hogy a vegyes finanszirozas csak azokra vo-
natkozzon, akiknek még nincs szolgalati ide-
juk.

Pirityi Oftt6

JVIdZN3Id

z



dést szerzett a Bank Przemyloso-
Handlowyban, tovabbi 15 szadzalék pe-
dig az EBRD-é lett. Tovébbi kilenc,
magantulajdonba adéasra el6készitett

bank esetében akorméany el6zetes 6ssze-
vonasokat tartott sziikségesnek. Ezek
»polusaul” a kormany a Pekadt ésa Bank
Handlowyt jel6lte meg.

Szigoru takarékossag

A német torvényhozas, a Bundestag
megszavazta a kormany szigord takaré-
kossagi csomagjat, amely szamos meg-
szoritd intézkedést tartalmaz. A fonto-
sabb jogszabalyok koziil az elsé mérsék-
li a kérhazi apolas allami tdmogatésat -
csokkentve az ingyenes ellatas id6tarta-
mat -, a masodik fokozatosan 65 évre
emeli a nyugdijkorhatart 2000-ig, a har-
madik pedig a jelenlegi 100 sz&zalékrol
a fizetés 80 szazalékara csokkenti a be-
tegség els6 id6szakaban a munkaadé al-
tal fizetend6 tdppénz mértékét, emel-
lett enyhiti az elbocsatasokkal kapcsola-
tos munkaltatéi kotelezettségeket.

Az egészségugyi- és nyugdijreform 1997-
ben a szdmitasok szerint 7, illetve 14
milliard méarkas megtakaritast eredmé-
nyez. A tdppénz mértékének moédosita-
sa és a munkajogi koénnyités csak ké-
s6bb érezteti hatdsat. Szakért6k véle-
ménye szerint a takarékossagi csomag-
gal Bonn nagy lépést tett afelé, hogy
Németorszag az els6 kdérben tagja lehes-
sen az Eur6pai Gazdasagi és Monetaris
Unidnak. (Ehhez az sziikséges, hogy

1997-ben a koltségvetési hiany ne ha-
ladja meg a GDP 3 szazalékat.)

Atakarékossagi csomag elfogadasat meg-
el6z6en a torvényhozés elsé olvasatban
elfogadta a jov6 évi koltségvetés terve-
zetét, amely az 1996-ra el6iranyzott 451
milliardrél 440 millidrd méarkéara mérsék-
lia kozponti kiadasokat.

A kormany altal szorgalmazott megtaka-
ritisok zome a takarékossagi program
elfogadasaval mar biztositva van. A kélt-
ségvetés részletes targyaldsa soran még
egyezségre kell jutni az Gj adérendelke-
zésekrél, amelyekhez a fels6haz jovaha-
gyasa is szilkséges.

A korméanynak emellett maris Gjabb
megszorité intézkedéseken kel! gondol-
kodnia, mivel ajévére is az idei szinthez
kozel maradé munkanélkiiliség miatt a
tervezett kiadasi keret csak gy tarthatd,
ha dsszesen 10 milliard markaval csok-
kentik a munkanélkili segélyre és a
munkahelyteremté programokra szant
Osszegeket.

Kihelyezesi rekord az IFC-nél

AVilagbank magancégeket finansziroz6
»lednyvallalata”,a Nemzetkdzi Pénziigyi
Téarsasag (IFC) a junius végén lezarult
pénziigyi évben 3,2 milliard dollart fo-
lyésitott, 300 millié dollarral tébbet az
el6z6 évinél. A rekord nagysagu ésszeg
elérésével az IFC 6t esztendd alatt meg-
kétszerezte kihelyezéseit. Ez nem kis
mértékben annak kdszonhetd, hogy a
vildg szdmos orszagdban az adott id6-
szakban uralkodéva valt a szabad vallal-
kozés.

Az IFC elndkhelyettese szerint a foly6
pénziigyi évben a kihelyezések varhat6-
an 8-10 szazalékkal béviilnek. Ez vala-
mivel lassabb a korabbi évek névekedé-
si Uteménél, ami els6sorban azzal ma-
gyarazhatd, hogy tobb orszagban - elsé-
sorban Kelet-Eur6paban és Azsiéban -
megjelentek az alternativ hitelforrasok
is, s igy az IFC szerepe ezekben a térsé-
gekben csokken6ben van. A tarsasag

ugyanakkor egy Uj kezdeményezés ke-
retében bdviteni akarja tevékenységét
olyan kisebb és szegényebb orszagok-
ban, amelyek kiilonésen nagy nehézsé-
gekkel kiizdenek a piacgazdasagi atala-
kulas atjan, illetve amelyeket a kilfoldi
miikodo t6ke eddig elkerilt.

Osszesen 16 orszagrdl van szo, amelyek
kozott szerepel Albéania, Bosznia, Szlo-
vékia, Kazahsztan, Uzbegisztan, tovab-
ba a kelet-karibi és a kozép-afrikai tér-
ség néhany orszaga, valamint Ciszjor-
déania és a Géaza-dvezet. Az IFC fontos-
nak tartja, hogy a terjeszkedés kdzepet-
te ne akadalyozza a fejl6dé és fellendiild
orszagokba irdanyulé magant6ke-bedram-
last. Ez a szandék - amelyrél az IFC
széles korl konzultacidkat kivan foly-
tatni a maganszektorral az esetleges be-
fektetési konfliktusok elkeriilésére - j6o
hiraNemzetkdzi Pénziigyi Intézet (11F)
szdméra, amelynek el6rejelzése szerinta
legfontosabb fellendiil6 piacokon 1996-
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ban 225 milliard dollar érték maganté-
ke-befektetés fog megvalésulni. Ez az
0sszeg 17 milliard dollarral haladja meg
a tavalyit. A pénzintézetek részére gaz-
dasagi elemzéseket végz8, washingtoni
székhelyl 1P szerint alapvetd kovetel-
mény, hogy a multilateralis hitelintéze-
tek szorosan egytlttm(kodjenek a ma-
ganszektorral.

UNCTAD-jelentés

Az ENSZ kereskedelmi és fejlesztési
szervezete, az UNCTAD éves jelenté-
sében leszdgezi, hogy idén lassul avilag-
gazdasag novekedési teme, s nem Kki-
zart, hogy az ipari orszagok antiinflaciés
politikaja a kereskedelmi protekcioniz-
mus visszatéréséhez vezethet.

Az el6rejelzés szerinta vildggazdasag idei
névekedési Giteme azonos lesz a tavaly
regisztralt 2,4 szazalékkal, ami 0,4 szaza-
lékkal marad el az 1994. évi bviiléstdl.
A gazdaséagi névekedés utemének lelas-
sulgsaért, illetve stagnalasaért az
UNCTAD szerint részben az EU tagal-
lamainak azon térekvése felelds, amely-
nek értelmében gazdasagukat a kozeljo-
v6ben megvalésitasra keriil§ gazdasagi
és monetaris uniéra (EMU) készitik fel.
Az Ggynevezett konvergenciafelté-
teleknek valé megfelelés szinte kikény-
szeriti a GDP novekedési utemének
visszafogasat, s ez negativ hatassal van a
bevételi oldalra is.

A jelentés a fejlett orszagok tobbsége
esetében figyelmeztet a deflacié veszé-
lyére, amennyiben a monetéris politika
tovébbra is az inflacié leszoritaséara és a
koltségvetési kiadadsok mérséklésére
Osszpontosit. (Ezen irdnyzat alél csak az
Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia ki-
vétel.) Eurépaban ennek az lehet a ko-
vetkezménye, hogy tovabbi munkahe-
lyek szlinnek meg, s csokkenhetnek a
redlbérek is. A révid tava kilatasok egyet-
len kedvezé oldala, hogy novekszik a
fejl6dé orszagok rugalmasséaga a kiilsé
sokkhatasok kezelésében és mindinkébb
képesek a tartds novekedés biztositasa-
ra.

Afrikaval kapcsolatban az UNCTAD ki-
emeli: a kontinensen idén tiz év 6ta a
legmagasabb, 3,1 szazalékos gazdasagi
névekedés varhat6. Ez részben a nyers-
anyagok korabbinal szamottevéen ma-
gasabb exportarainak, részben pedig a
nagyobb politikai stabilitdsnak kdszon-
het6.

Gonda Gyorgy
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Kincstarjegy-aukciok

A kincstarjegy-aukciok eredményei-
vel 6sszhangban a D W I X is folytatta
értékvesztését, az id6szak eleji 23,00
szazalékos szintr6l 22,80 szazalékra
stllyedt.

Az 1hénaposkincstarjegyek aukcio-
it, a hozamok csokkenésével parhu-
zamosan akereslet mérsékl6dése jel-
lemezte. Az els6 alkalommal még 2,4
milliardnyi ajanlat érkezett a felajan-
lott 1 milliardnyi allampapirra, ame-
lyek végil atlagosan 22,23 szazalé-
kos szinten lettek Kkielégitve. Ezzel
szemben az utolsé alkalommal mar
csak méasfélszeres tulkereslet mutat-
kozott a kincstarjegyek irant, az atla-
gos kdtvényegyenérték-hozam pedig
22,19 széazalék lett.

A 3honaposdiszkontjegyekelsddle-
ges forgalomba-hozatalain is hasonlo
trend volt megfigyelhetd, marami az
atlaghozamokat illeti, a benyujtott
ajanlatok 6sszege ugyanis fokozato-
san n6tt. Azels6 aukcion még a felki-
nalt 5 milliardnyi allampapir sem ta-
lalt gazdara a 22,51 szazalékos atla-
gos hozamszint mellett, az ezt kdve-
t6 alkalommal azonban akdzel 9 mil-
liardos kereslet ellenére 22,73 szaza-
lékigemelkedett az atlagos kotvény-
egyenérték-hozam. Az utols6 kibo-
csatason is kétszeresen jegyezték tal
a felkinalt 5 milliardos csomagot, az
elfogadott ajanlatok atlagosan 22,52
szazalékon lettek kielégitve.

A 6 hénaposdiszkonckincstarjegyek
aukcidin tobb, mint duplajara er6so-
dott a kereslet, ami a hozamokban is
tukroz6dott. A maximalis és mini-
malis hozam kozotti savjelent6s mér-
tékben (tébb mint 0,5 szazalékpont-
tal) csokkent, mig az atlagos kotvény-
egyenérték-hozam 22,83 szazalékrol
22,62 szazalékra mérsékl6dott.

A 12hénaposkincstarjegyek kétauk-
cidjara a kereslet erételjes noveke-
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dése, illetve az atlaghozam minima-
lis gyengulése volt jellemz6. Az els6
alkalommal minddssze 4,8 milliard-
nyi allampapir talalt gazdara atlago-
san 22,86 szazalékos hozamszinten,
mig a masodik aukcién a 14 milliar-
dos felajanlott csomagot kétszeresen
taljegyezték a befektet6k. Az elfo-
gadott ajanlatokat 22,72 szazalékos
atlaghozam mellett elégitették ki.

Részveénypiac

Avizsgaltidészakban avilagpiaci ese-
ményekkel 6sszhangban a Budapes-
ti Ertékt6zsde részvényszekciojara is
ahossznyomta ra bélyegét, amit csak
ritkan tudott egy-egy kisebb korrek-
cié félbeszakitani. A BU X a nyitas-
kor regisztralt 3.531,71 pontos érték-
r6l a 3.400 pontos tamogatasi szint
kozelébe sillyedt, majd a periodus
végére gyors litemben 3.639,68 pont-
raemelkedett, amely Gjabb torténel-
mi rekord a hazai értékpapir piac ro-
vid életében.

A jegyzett kategoria egyik legkere-
settebb részvényének a Mol bizo-
nyult, amelynek kurzusa a dolgoz6k
kezében lévd torzsrészvények meg-
jelenése ellenére 230 forinttal, 1.660
forintigemelkedett. Azer6sddés hat-
terében minden bizonnyal az a 100
millio dollaros hitel all, amelyet a ha-
zai olajipari oOriasnak igen kedvezd
kondiciokkal sikerult a vilagpiacon
felvennie. A kategodria Gjonca,a TVK
is élénk forgalmat mondhatott maga-
énak, kozel 2,5 milliard forint érték-
ben kereskedtek a vegyipari papi-
rokkal emelkedd arfolyamok mellett.
Az tézsdei bevezetés 6ta a kibocsata-
si, 1.350 forintos ar kérnyékén inga-
dozo6 arfolyam az elmult négy hét
sordn az 1.400 forintos hatart is attor-
te, a zardar 1.375 forintos szintje pe-
dig 25 forinttal haladta meg az elsé
tranzakcioban regisztralt kurzust. A
tarsasaggal kapcsolatos friss informa-
cio, hogy az elmult hetekben rende-
zettrendkivili kdzgy(lésen elfogad-

tak a tarsasag konszolidalt mérlegbe-
szamolojat 16 milliard 177 millié 814
ezer forintos ad6zas el6tti ered-
ménnyel, amely 1 milli¢ forinttal ma-
radt el a konszolid4ci6 el6tti ered-
ményt6l. A vegyipari orias legjelen-
tésebb érdekeltségeaColumbian Ti-
szai Koromgyartd Kft. tavaly 5 milli-
ardos &rbevétel melletttobb szazmil-
libs nyereséget ért el, am mivel ta-
valy még a TVK részesedése 40 sza-
zalék volt, ezért nem kerult be akon-
szolid4cidba. A tobbi - altalaban 99-
100 szazalékos - érdekeltség nyere-
sége pedig elenyész6 volt.

A tarsasag alapszabalyanak modosi-
tdsa utdn megvalasztottak a hat igaz-
gatdsagi tagot, akik a zartkor( alaku-
16 Glésen Varhegyi Miklést valasztot-
tak vezérigazgatova. Az eddigi elndk,
Molnar Karoly, az igazgatésag elndk-
helyettese lett Lascsik Attila mel-
lett. Felpezsdiiltaz OTPpiaci is, tobb
mint 750.000 darab részvény cserélt
gazdat a négy hét alatt a 2.345-2.830
forintos savban. A bankpapirok 2.395
forintért taldltak gazdara az els6 lz-
letben, az utolsé tranzakciéban azon-
ban mar 2.720 forintot is megadtak
érte. A 3.000 forintos Iélektani hatart
is attdérte a BotsodChem arfolyama,
igaz azaroar 2.985 forintos értéke csak
35 forinttal haladta meg a négy héttel
azel6tti szintet. Az értékndvekedés
hatterében minden bizonnyal aPVC
piac kedvezd helyzete mellett az is
szerepet jatszott, hogy a BC szep-
tember 9-én adas vételi szerz6dést
kotott a Chemo-Trade Gesellschaft
m.b.H. Ausztridval és a Chemol Re-
vei mint eladokkal a Chemol
Handelsgesellschaft m.b.H tarsasag-
ban meglévd, 6sszesen 100 szazalé-
kos tulajdonrészt megtestesitd tizlet-
részeik megvasarlasarol.

A megvasarolt tarsasag bécsi székhe-
lyl és amennyiben megkap egy-egy
egyrészt magyar, masrésztosztrak jog-
szabalyok altal megkivantengedélyt,
akkor a BorsodChem kizarélagos tu-
lajdonl tarsasagaként fogja annak
kilkereskedelmét lebonyolitani. A
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A Hetek és az addssagok

ANemzetkdziValutaalap ésaVilagbank
idei kdzgy(ilését megelézben tanacsko-
zast tartottak a vilag hét vezetd ipari
allaménak pénzigyminiszterei és jegy-
bankelndkei a legszegényebb orszagok
adossagterheinek konnyitésérél. A He-
tek képvisel6i az eddiginél nagyobb ta-
mogatast igértek azon program szamara,
amely a legszegényebb allamok ad6ssa-
gainak kezelését hivatott szolgalni.

Arésztvevdk bejelentették, hogy a He-
tek és a 18 kormanyhitelez6t témorité
Parizsi Klub tébbi tagorszaga timogatja
azt a tervet, amely szerint az eddigi 67-
rél 80 szazalékra emelnék az addssag-
elengedés legnagyobb mértékétaz érin-
tett allamok szamara. A Parizsi Klub tag-
jai kozul tobb orszadg 90 széazalékos
ado6ssagelengedést szorgalmazott abbdl
kiindulva, hogy a legszegényebbek né-
melyike szdméara még a 80 szazalékos

plafon is kevés ahhoz, hogy gazdasadga
egyenesbe j6jjon. Ez ajavaslat azonban
nem kapta meg a kell6 tdmogatast, igy
az IMF kozgy(ilése a ,,80 szazalékos prog-
ramot” hagyta jova. Ennek a forgaté-
kdnyve szerint az elsé 1épcs6ben a mul-
tilateralis pénziigyi intézmények - kdz-
tuk aregionalis fejlesztési bankok - dén-
tenek koveteléseik egy részének elen-
gedésérél. Ezt kovetben a hitelez§ és az
adds orszagok kozotti két-oldald megal-
lapodéasok keretében engedik el az ad6s-
sagok egy részét.

A Hetek pénziigyminiszterei és jegy-
bankelndkei biztaténak itélték a vilag-
gazdasag 1997. évi kilatasait. Elégedett-
séglket fejezték ki ajelenleg tapasztal-
hato arfolyam-stabilitassal kapcsolatban
is. Egyuttal kifejezésrejuttattak: fontos-
nak tartjak, hogy a dollar tovabbra is erés
maradjon.

Az IMF Szlovakiarél és Romaniarol

A Nemzetkozi Valutaalap éves jelenté-
sében aszervezet kiemeli, hogy Pozsony
ugyan mar 1994-ben véghez vitte val-
sagmegel6z6 programjat, de a struktura-
lispolitika vontatott megfogalmazasa, va-
lamint a privatizaciés médszerek varat-
lan megvaltoztatasa és a maganositas las-
sulésa késlelteti a haladast.

A pénzkinalat Szlovékidban a tervezett-
néljobban novekedett. A Valutaalap sze-
rint keményebb monetéris politikara van
ahhoz sziikség, hogy elkerilhetd legyen
a gazdasag tulfiitottsége. A belsd keres-
let és a privatizaciés kotvények inflaciot
gerjeszt6 hatasanak ellenstlyozésara az
IMF a koltségvetési kiadasok mérséklé-
sét javasolja 1997-re. A Valutaalap ma-
gasra értékelte akdzponti bank eréfeszi-
téseit a korona stabilitdsaért és a teljes
konvertibilitas eléréséért. Az IMF sze-
rint a kotott arfolyam nem okozott érez-
het6 veszteségetaversenyképességben.
Nehezményezi viszont az IMF, hogy a
korméany megtartotta az importra kive-
tett vampétlékot.

1996 mésodik negyedévében a szlovak
GDP 6,9 szazalékkal b6évilt, az elsé ne-
gyedévben a novekedés 7,3 szazalékos
volt. Augusztusban az inflacié - éves szin-
ten - 5,6 szazalékos volt. A Reuter hir-
tigyndkség szerint a foly6 fizetési mér-
leg hidnya mar félévkor bekeriilt az egész
esztend6re tervezett 610-965 millié dol-
laros savba. Ebben jelentds szerepet jat-
szott, hogy a kilkereskedelmi mérleg
tobbletbdl deficitbe fordult. Juniusig a
kalféldi befektetések minddssze 808
millié dollart értek el.

Romaéniaval kapcsolatban az IMF jelen-
tése megallapitja, hogy Bukarestnek nem
sikertlt liberalizalnia a valutakereske-
delmet. A jovébeli fejlédés legnagyobb
akadalyai a tovabbra is veszteséges alla-
mi vallalatok. A Valutaalap arra siirgeti
Romaéaniat, hogy hatarozott intézkedé-
sekkel mérsékelje kdltségvetési hianyat,
a bérek emelkedését, gyorsitsa a maga-
nositast és nyirbalja meg az allami valla-
latok szubvencioit.

Oroszorszag a hitelmindsitési listan

Szadmottev6en emelkedettaz orosz adds-
sagpapirok arfolyama Londonban, miu-
tan Oroszorszag a kozelmultban felke-
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rilt a harom legnagyobb hitelmingsitd
intézmény listdjara. Szakérték vélemé-
nye szerint az 6sszehangolt 1épés, illetve

a csaknem befektetdi min6sités a ko-
zeljovében varhat6 els6 eurokotvény-
kibocsatast el6zte meg. A londoni IBCA
hitelmindsit6 Ugynokség szerint Orosz-
helyezést érte el hosszu lejaratu, kilfol-
di valutdban fennallé kotelezettségei
utan.

Az amerikai Moody’s Ba2-ben jeldlte
meg az Oroszorszaghan kibocsatott
hosszu lejaratu, kulfoldi valutaban jegy-
zett allampapirok orszag-kockazatat. Az
ugyancsak amerikai Standard and Poor's
a hosszu lejaratt, kulféldi valutdban
fennallé adéssagpapirra BB minusz, a
rovid lejaratira B osztalyzatot adott.

Szakérték szerint kiilénosen az IBCA
bant nagyvonalGan az orosz ad6ssagok
mindsitésével, miga Moody’s osztalyza-
ta kettével, a Standard mind@sitése pedig
harommal maradt el a Moszkva altal va-
gyott szinttél. Ezek akiilonbségek azon-
ban nem zavarjédk a befektet6ket, akik
elsésorban azt értékelik, hogy ezzel vég-
re megsz(int a bizonytalansag.

A magas spekulaciés mingsitések-ame-
lyek igy is jocskan elmaradnak a tobbi
kdzép-eurdpai orszag osztalyzatatdl -
ugyanis aztjelzik, hogy Oroszorszag haj-
land6 visszafizetni ad6ssagait. A hitel-
mindsit6 intézetek altaldban azzal indo-
koltak a mérsékelt optimizmust sugarzé
besorolasokat, hogy ajelenlegi kormany
1994 6ta tart6 szigord pénzigyi és mo-
netaris politikdja kezdi meghozni gyi-
molcseit.

Idén Oroszorszagban az inflacié jelent6-
sen mérséklddott, a koltségvetési hiany
pedig a brutt6 hazai termék 7 szazaléka-
racsokkenta négy évvel korabbi 40 sza-
zalékrol.

A hitelmin@sitési rangsorra keriilés le-
het6vé teszi azon eurokétvény kibocsa-
tasat, amellyel Oroszorszag hamarosan
megjelenik a nemzetkdzi kotvénypia-
con. A torténések héatterében pedig a
Londoni Klubba témorilt magéanhitele-
z6kkel kotott addssagatiitemezési meg-
allapodéas all. A maganhitelez6k a 25,5
milliard dollaros kereskedelmi adéssag-
b6l 24 milliardnyi atitemezéshez jarul-
tak hozza.
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A jarulekhatralekosok figyelmebe!

Ezuton is keressiik azokat a hitek és fizet6-
képesvallalatokatamelyekszeretnénekgyor-
san és kedvezményesen megszabadulni ja-
ruléktartozasaiktol. Egy alkotmanybir6sagi
dontés megtiltotta, hogy az Onék neve a
sajtdban kdzzététethessék De tiltja ezt az
Onok iranti megbecsiilésiink is, hiszen
Onékben régi Ugyfeleinket tisztelhetjik. Ha
tonkremennének ez nekiink fajna a legjob-
ban. Ajanlatunk lényege egy olyan konst-
rukci6, amely tartozasuk mintegy felétdl
megszabaditjatarsasagukat Fogadjaksiker-
dijas tigynokeinket bizalommal.

A47/1996. /X.4./ 1IKM szdmu rendelet
szerint a foldgaz és a villamos energia ara
kés6bb meghatarozandé idépontban emel-
kedik a 63/1995./X1.24V IKM szamu
rendelet 1. szamu mellékletében1évé,,1996.
oktéber 1-ei hatallyal”, illetve ,,1996. okto-
ber’-re utalé szévegrészek ,,1996. oktdber
utani”szovegrészrevaltoznak Ebbél kovet-
kez6en az energiaszolgaltatd részvények
piaci aramégegy ideiga privatizaciés ar 40-
50 széazalékanak szintjén marad.

Tudvalevé az is, hogy a telepiilési dnkor-
manyzatok rengeteg ilyen részvényt kaptak
és még rengetegebbet fognak kapni kor-
manyzatunk hatarozott fellépése kdvetkez-
tében. Ez arfolyamukat még lejjebb viszi,
hiszen az 6nkormanyzatoknak likvid pénz
kell. A 6ndk érdekében megragadjuk az
alkalmatarra, hogy a telepiilési 6nkormany-
zatoktol az energjarészvényeket felvasarol-
juka jelenlegi arfolyam feletti néhany szaza-
Iékkal. Ezatonfelajanljuk Onoknek ezeketa
részvényeket beszerzési aron, 50 szazalé-
kon

Ahhoz, hogy az altalunk megvett majd
Onéknek felkinalt részvényeket cégiik meg
tudja venni, kedvezményes hitellel allunk
rendelkezésre. A tarsadalombiztositési 6n-
kormanyzatokkal megallapodtunk abban,
hogy ezeket a részvényeket atveszik Ondk-
t6l 100 szazalékos arfolyamszinten. Ha
tehat 50 millidért vett részvényt atadnak
100 millié Etadossagtol szabadulnak meg.

Ez egyértelm(en noveli vagyonukat és val-
lalati eredményiiket. Torténik ez anélkiil,
hogy a tarsadalombiztositas Onéknek egy
fillért is elengedett volna ezt a torvény

ugyanis tiltja Kozremiikodésiikkel elker(l-
het6vé tesznek egy torvénysértést

A tarsadalombiztositas ugyanis a jarulékkd
vetéléseitcsak kdnyv szerinti értékentarthat-
janyilvan/jaruléktartozas + késedelmi pot-
lék + birsag/, és ezt nem értékelheti le.
Tokekdvetelést lenem engedhet Ezt kdnyv
szerinti érték alatt nem értékesitheti, névér-
ték alatt részvényre nem cserélheti. A mi
konstrukdonk biztositja szamvitelileg az
egyenérték(i cserét a th vagyonvesztésének
elkeriilését

Tudjuk hogy a két tarsadalombiztositasi ag
ezekkel a részvényekkel egyenlére nem
sokra megy. Neki inkabb pénz kell. Ezért
javasoltuk hogya nyugdij-és az egészségbiz-
tositas a deficitjének csokkentése céljabdl a
jegybanki alapkamattal egyezé kamatozasu,
3 éves futamidejl kotvényt bocsasson ki.
Mivel érzékeljiik hogy ezekre a hazai keres-
let csekély, azonnal felajanljuk ezeknek ré-
szlinkt6l vald lejegyzését megvételét

Att6l konzorciumunk nem fél, hogy a tarsa-
dalombiztositasa kotvényeketvisszavaltani,
a kunalot fizetni nem tudja hiszen biztosité-
kul lekétjik a naluk levd részvényeket
Mihelyt elérik az energiaarak azt a szintet
altél mar megvan a 8 szazalékos bevételara-
nyos nyereség az energiarészvények is név-
értékiik kétszerese folott stabilizalodnak
Vilagos, hogy az arfolyamnyereség nem
nalunk fog jelentkezni, hanem az oly nehéz
helyzetben 1év6 és a gazdalkodasért oly
méltatlanul tdmadott tarsadalombiztositas-
nal. A mi feladatunk megkdnnyiteni, hogy a
cégek - leendd Ugyfeleink - a jaruléktartoza-
saiktol kdnnyebben megszabaduljanak és
hogy a kétallamhaztartasi alrendszer deficit-
je csokkenjen.

Ha pedig ez utdbbiak a részvényportfolio
értékesitésébll szarmazo bevételilkb6l nem

tudnak nekiink a kamatokat utélag megfi-
zetni és a kotvényeket visszavaltani, akkor
hajlandok vagyunk fizetés fejében a részveé-
nyeketatvenni. igy minden kockazattol meg-
szabaditjuk a tarsadalombiztositasi intézete-
ket. Onok pedig- pénziigyilegmegerésodve
- stabil jarulékfizet6kkeé valnak.

Likviditasi helyzetilk a tartozas megfelez6
dése révén jelent6senjavul; ezek mobilizala-
saval potlolagos forrashoz jutnak - még a
sikerdijak levonasa utan is. Megkezdhetik
végre szerkezet-atalakitasi programjukat
Ha pedig Onék kozil barki isa privatizado
orome elé néz, megnének esélyei, javul a
privatizaciosarfolyamuk Amennyibenmar
részben vagy egészben privatizalvavannak
akkor e pénziigyi mandver révén tagul
mozgasteriik szépil piad megitélésik. llyen
alkalom csak egyszer adédik

Akonstrukdo megvalositasacéljabdl hajlan-
doék vagyunk az APV Rt.-t6i ideiglenesen
olyan részvényeket is atvenni, amelyeket
csak2-3évmulvakivan értékesiteni. Hajlan-
dékvagyunk az egy részvényre jut6 eszkoz-
érték 50 szazalékat megadni. Onok ezeket
a részvényeket szintén 50 szazalékon ven-
nék meg t6link majd 100 szazalékon
beszamitva atadnak jaruléktartozas fejében
atérsadalombiztositasnak T6leaz APV Rt
a konzorciumunk altal nydjtott hitelbél meg-
venné a részvényeket az eszkodzérték 50
szazalékanak megfeleld aron, s igy az APV
fit ismétbirtokon belll kertilne. Amikor az
arfolyam emelkedik az APV Rt elkezdi a
részvények értékesitését abbol torleszti a
hitelt és még neki, illetve a kozponti koltség-
vetésnek is marad.

Kérjik stirgds jelentkezésiiket mivel a ked-
vezményes akd6t mol ebben az évben
lezarjuk Sietniink kell. Ijehet ugyanis, hogy
1997 elején a korilmények az itt feltétele-
zettektdl eltérbek lesznek

Pirityi Ott6
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A k0z0s jegybank
elokesziiletei

1999. januar elsején kezdi majd meg m-
kodését a kozds eurdpai jegybank (ECB),
amely - a kiszivargott hirek szerint -
igencsak emlékeztetni fog a német
Bundesbankra.

Hirligynokségi értesiilések szerint az
ECB val6szin(ileg majd a Bundesbank
mintajara alakitja ki allampapir-vissza-
vasarlasi rendszerét. A pénzintézet ke-
zében ez - vagyis a repo - lesz az els6
szamU eszkoz a pénzpiaci kamatlab be-
folyasolasara. Az arstabilitas elérése ér-
dekében pedig leginkabb a pénzkinala-
tot fogja ellendrizni - szintén német min-
tara.

A tagallamoknak még nem sikeriilt meg-
allapodniuk az egyik leglényegesebb
kérdésben, a kotelez6 tartalék-el6irdsok
ligyében. A Bundesbank ezen a teriile-
ten a tébbi eurdpai jegybanktol megle-
hetésen eltéré gyakorlatot folytat: a tar-
talékrata alakitasaval szabalyozza apénz-
piacon nydjtott hitelek mennyiségét. A
tobbi jegybanknak erre nincsen lehetd-
sége, el6irasaik ugyanis ebben a vonat-
kozasban jobbara csak jelképesek.

A német bankok tébb éve azért lobbiz-
nak, hogy az ECB-nek ne legyenek a
Bundesbankéhoz hasonlé kemény
tartalékelhelyezési kovetelményei. Aka-
matmentes tartalékrata gyakorlata a brit
jegybank szerint is banki kildnadénak
tekinthetd, és eltorzitja a széles értelem-
ben vett pénztémeg alakulasat, illetve
az inflaci6 kozotti kapcsolatot.

Tovéabbi nézeteltérés forrdsa, hogy a
Bundeshank kéthetes rep6t allapit meg
a piaci likviditas szabalyozasara, a brit, a
holland vagy a francia jegybank viszont
naponta jelen van a piacon.

Wim Duisenberg, a holland kdzponti
bank elndke - aki sokak véleménye sze-
rintaz ECB els6 vezet§je lesz - szerinta
vitds kérdések egy részében mar csak
azértis érdemes anémet modellt kovet-
ni, mert a Bundesbank az egyik legsike-
resebb jegybank.

1996. november 19.

Ukrajna és a kulfoldi befektetok

A maganositas gyorsitasaval egytt Uk-
rajna novelni akarja azon cégek szamat,
amelyek kilféldi befektet6knek adnak
el részvényeikbél. Miron Vaszilik, a pri-
vatizalasért felelés Allami Tulajdonalap
vezet6 munkatarsa szerint az intézmény
eddig 208 vallalat szdméara keresett és
keres kulfoldi befektet6ket, de ezen cé-
gek szama ajév6ben névekedni fog. Er-
demes megjegyezni, hogy 1991, a fug-
getlenség elnyerése d6ta Ukrajndban a
kalfoldiek mindéssze 1,5 milliard dol-
lart fektettek be.

Ukrajnaban a kis cégek magéanositasa
csaknem befejez6dott. A kovetkezg 1é-
pés mintegy 8 ezer nagy- és kozépvalla-
lat atalakitasa részvénytarsasaggéa, hogy
azok részvényeket bocsathassanak Kki.
Ezzel parhuzamosan a kormény névelni
szandékozik a kilfoldi t6ke részesedé-

/

sét a privatizalt véallalatokban. Az Allami
Tulajdonalap kérte a parlamenttél, ér-
vénytelenitse a 6500 stratégiai vallalat
kozul 1250 olyan cég értékesitésének
tilalmat, amely része volt a szovjet hadi-
ipari komplexumnak.

Tervei szerint a kormény az idei év vé-
géig befejezi a privatizaciés kuponok ki-
bocsatasat, de a parlament a maédszer
folytatasat kivanja. A kuponokra Ukraj-
na 52 millié lakosa jogosult, beleértve a
gyerekeket is. A kuponok ara mintegy
250 dollar, és az 1997 kdzepéig privati-
zalt vallalatok részvényei vésarolhaték
értik. Az ukranok mintegy 80 szazaléka
véltotta ki eladhaté vagy egyuttm(iko-
dést nem kizaré kuponjat és 45 szazalé-
kuk mar kezdett is részvényeket vasa-
rolni.

Gonda Gydrgy

/

December 11-én ismét megjelenik

UTON

cim( mellékletink,
melyben els6sorban a téli kdzlekedésbiztonsagrol szélunk.

A témakorok:

baleseti statisztika
autopalyadijak 1997-ben

oloJolojoJoJoXoXe

téli gumik, holancok.

autdvezetés télen, orvosmeteoroldgiai tanacsok
1996: a kozuti beruhdzéasok eve
milyen allapotban vannak Gtjaink

autovasarlas reszletre: v végi akcio
tankolasi szokésok: készpénz vagy kéartya?
gépjarmd-felel6sségbiztositasi lehet6ségek

A melléklet szerkeszt6je: Matyuc Péter

Hirdetési igyekben felvil&gositast ad
Zsemba Maria termékmenedzser
a 250-1680/195-6s és a 06 (30) 243-314-es telefonszamon.
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Kincstarjegy-aukciok

A diszkontkincstarjegy-hozamok
hektikus mozgasa ellenére tovabbi
0,2 szazalékpontot veszitett értéké-
bél a kincstarjegy-kamatokat repre-
zentald harom honapos mozgd atlag.
AD W |IXelsé héten regisztralt 22,83
szazalékos szintrél a periédus végére
22,63 szazalékra sillyedt, ami még
mindig magasabb, mint a 6 hénapos
kincstarjegyek utols6 aukciéjan ki-
alakult atlaghozam.

Az 1 hoénapos kincstarjegyek aukcioi
folyamatos tulkereslet mellett zajlot-
tak le, ami a hozamokban azonban
nem éreztette hatasat. Az atlagos kot-
vényegyenérték-hozam ugyanis, az
elsé kibocsatast leszamitva fokozato-
san emelkedett, igy az id6szak végé-
re 22,29 szazalékos szintet ért el. Az
elfogadott ajanlatok szérasa a maxi-
malis hozam emelkedésén, illetve a
minimalis hozam cs6kkenésén ke-
resztil folyamatosan névekedett.

A 3 hénapos diszkontjegyek els6dle-
ges forgalomba hozatalait is élénk ér-
dekl6dés dvezte, mikdzben az atlag-
hozam 22,56 szazalékrol 22,48 szaza-
lékra gyengilt.

A 6 hénapos diszkontkincstarjegyek
aukcioin akereslet kozel a felére esett
vissza, ami azonban az atlagos kot-
vényegyenérték-hozam alakulasaban
nem mutatkozott meg. Az els6é auk-
cion 14 milliardnyi allampapir lett
kibocsatva atlagosan 22,62 szazalé-
kos hozamszint mellett, mig a maso-
dik alkalommal 12 milliard forintnyit
dobott piacra az AKK 22,59 szazalé-
kos hozamszinten.

A kozel kétszeres tilkereslet mellett
megrendezett 12 hénapos kincstar-
jegy-aukciok az atlaghozam emelke-
dését hoztdk magukkal, 0,05 szaza-
lékpontos er6sodés eredményekép-
pen 22,77 szazalékra ndvekedett az
atlagos kotvényegyenérték-hozam. A
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maximalis, illetve minimalis hozam-
szint valtozatlansaga miatt az elfoga-
dott ajanlatok szorasa sem valtozott
meg.

Allamkétvények

Sikeresen zarultak le avizsgalt perio-
dusbanrendezettallamkdtvény-auk-
cidk, az 1998/K jellit hatszorosan, az
1999/D jel(it pedig hétszeresen je-
gyezték tul a biztos hozamra vagyo
befektet6k. A hatalmas tulkeres-
letben az is szerepet jatszott, hogy az
Allamadéssag-kezeld Kozpont (AKK)
az eredetileg kibocsatasra szant
mennyiséget a kincstari egységesi-
tett szamla likviditasi helyzete miatt
csOkkentette. A 21 szézalék fix ka-
matozast 1999/D megszabott mini-
malis aukcios arfolyama 97,39 szaza-
lIék volt, ehhez képest azonban a mi-
nimalis, illetve atlagos eladasi ar 98,81
szazalék lett, ami 22,73 szazalékos
hozamnak felel meg. Az 1998/K éatla-
gos eladasi arfolyama 99,67 szazalék
lett, amely 22,85 szdzalékos hozamot
takar, ami nem sokkal maradt el az
oktéber 10-i aukcids atlagos kotvény-
egyenérték-hozamtol. Ezlttal egyik
aukcidt sem koveti jegyzés, bar az
utdébbi egy évben nagymértékben
csokkentek a hozamok, igy a fix ka-
matozasl papirok nagy keresletre sza-
mithatnak. Az AKK 0] 5 éves fix ka-
matozasl allampapir szerepel, mivel
a korabban jegyzésre felkinalt valto-
z6 kamatozasu papirok (2003/F) nem
arattak tal nagy sikert.

Részvénypiac

A Budapesti Ertékt6zsde teljesitmé-
nyét két, élesen eltérd szakaszra le-
het bontani. A vizsgalt periddus els6
felében az arfolyamok meredeken
emelkedtek, nagyrészt az altalanos
vilagpiaci euférianak kdszoénhetben,
majd az utols6 héten, a nagymértékii
korrekcié hatasara anyitdszint ala es-
tek vissza. A tézsde hivatalos indexe,

aB U Xa3.571,80 pontos nyitoszint-
rél a torténelmi rekordnak sz&mitd
3.728,58 pontos magassagba er6so-
dott, ahonnan a peri6dus végére
3.546.02 pontra esett vissza.

Az arfolyamokkal parhuzamosan a
forgalom is névekedett, minden bi-
zonnyal a profit-taker-eknek készon-
het6éen, ajegyzett kategoria részvé-
nyeire négy hét alatt tobb, mint 20
milliard forint értékben szulettek tz-
letek. A legkeresettebb értékpapir-
nak a M6l részvénye bizonyult,
amelybdl kdzel 5 milliardnyi cserélt
gazdat a gorcs6 ala vett id6szakban
folyamatosan emelked6 arfolyamok
mellett. A olajipari 6rids részvényei
1.575 forinton blcsuztak a parkettél,
szemben azels6 tranzakciéban kiala-
kult 1.500 forintos kurzussal, de az
altalanos hossz kdzepette 1.850 fo-
rinton is szulettek tzletek a papirra.
Az eddig csak a piaci szakérték véle-
ménye volt, most mar azonban biz-
tos, hogy az APV Rt. tulajdonéaban
lév6, &m hosszU tdvon értékesitésre
szant Mol részvények ki-bocsatasara
csak 1997-ben kerul sor. Hasonlo ér-
dekl&dés 6vezte a Richter piacat is,
ahol 3,8 milliardnyi papir talalt 0j gaz-
dara. A k6banyai tarsasag részvényei
8.250 forinton nyitottak a kereske-
dést, amit csak 10 forinttal sz&rnyalt
tal a zardéar, &m 8.650 forinton is ko-
tottek tzleteket, ami a befektetéi bi-
zalmatjelezte aharomnegyedévesje-
lentés kdzzététele el6tt. A TVK kur-
zusa is hasonloan viselkedett, a nyi-
toar és a zaroar kozotti 5 forintos kii-
I6nbség nem arul el sokat az arfo-
lyam-alakulasrél. A periddus koze-
pan arekordnak szamitd 1.420 forin-
tos aron jottek létre tranzakciok. A
kategoria masik nagy vegyipari tarsa-
saganak, a BorsodChem részvényei-
bél az id6szak folyaman bocsatott ki

1.2 milli6 darabot az APV Rt. igen

kedvez6 arfolyamon. A kazincbarci-
kai tarsasag részvényei a tulkereslet
hatasara 2.900 forintrol 3.145 forintig
er6sddtek. Az értékndvekedés hat-
terében minden bizonnyalaPVC pi-
ac kedvez6 helyzete mellett az is sze-
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A finn marka és az ERM

Az Eurépai Unié monetaris bizottsaga-
nak dontése értelmében a finn markat
felvették az EU monetéris rendszeré-
nek (EMS) arfolyam-mechanizmuséaba
(ERM). Szakért6k véleménye szerint a
doéntés val6szindsiti, hogy 1999 elejétdl
Finnorszag ott lesz a kozds pénzt hasz-
nalé EU-allamok elsé csoportjaban.

Atobb mint masfél éve EU-tag Finnor-
szag nemzeti valutajanak kézéparfolya-
mat a briisszeli monetéris bizottsdg az
ECU-hdz 5,80661, a német markéhoz
pedig 3,0400 finn markaban jeldlte meg.
Az ERM -ben résztvevd tdbbi valutdhoz
képest a finn marka arfolyama 15 széza-
lékos savon beliil lebeghet. Ennek elle-
nére az északi orszag kdzponti bankja-
nak elhatarozott szandéka, hogy a finn

marka kereskedelmét még sz6kébb sav-
ban tartsa. Az Eurépai Uni6 vezet6 tiszt-
ségvisel@inek véleménye szerint a dén-
tés a kdzos eurdpai valuta megvaldsulasa
felé tett Ujabb jelentds Iépésnek tekint-
het6. A finn kormany nyilatkozata sze-
rintaz ERM-ben vald részvétellel a ka-
binet garantalni akarja, hogy Finnorszag
teljesiteni fogja a gazdasagi és monetéris
unié (EMU) harmadik szakaszaval kap-
csolatos konvergencia-feltételeket.

A monetaris bizottsdg dontése elisme-
rést jelent a valsaghol kikerilt finn gaz-
dasdg szamara is. A talpra allasra azutan
kerilt sor, hogy a finn gazdasagot éve-
ken &t igen kedvez6tlenil érintette a
legfontosabb exportpiacnak szamité
Szovjetunid dsszeomlasa.

EU-koltsegvelés 1997-re

Az Eurdpai Parlament megszavazta az
Eurépai Unié jové évi koltségvetését.
Eszerint a 15 tagl orszagcsoport 1997-
ben 6sszesen 89,2 milliard ECU-vel
(111,6 milliard dollar) gazdalkodhat. A
kelet-k6zép-eurdpai orszagok timogata-
sédra - a PHARE-program keretében -
jovoére az EU mintegy 1,6 milliard dolla-
ros keretdsszeg felett rendelkezhet.

Az Eurépai Uni6 jove évi koltségvetése
51,1 milliard dollart szan a k6z6s mez6-
gazdasagi politikara, 35,8 milliard dollart
a regionalis és szocidlis politikara. A ku-
tatast, a transzeurdpai kozlekedési halo-
zat fejlesztését és egyéb programokat a
koltségvetés 4,3 milliard dollarral tAmo-
gatja. Akilpolitikaval 6sszefiigg6 kiada-
sok 6,88, asajat miikodési koltségek 5,35
milliard dollarra ragnak. Az 1995-ben
csatlakozott orszagok killontdmogatasa-
ra 2,65 milliard dollar jut, tartaléknak
pedig a tervek szerint 1,44 milliard dol-

lart kilonitenek el. Az Eurépai Parla-
ment tobb mint 900 milli6 dollart toldott
a brisszeli bizottsag altal javasolt kolt-
ségvetéshez, amely a pénziigyminiszte-
rek ajanlasa alapjan késziilt. A testilet
csaknem tizszeresére, 21,9 millié dollar-
ra emelte a csalasok elleni belsé harcra
szant pénzt, megnyirbalta viszont a bi-
zottsagi tagok javasolt juttatasat, 6ssze-
sen mintegy egymillié dollarral.

Az Eurépai Parlament oktdber végén
befagyasztotta a Torokorszag timogata-
séra szant nagyszabasl segély folyosita-
sat. Adontés értelmében az uni6 Térok-
orszag esetében csak azokat a terveket
finanszirozhatja, amelyek a demokrécia
megerdsddését és az emberi jogok hely-
zetének javitasat segitik el6. Torokor-
szag 1996 és 2000 kozott 6sszesen 375
milli6 ECU-s tAmogatasra szamithatott
volna, amely az EU-val kotott vamuni6
megvaldsitasat segitette volna elé.

lengyel reszvénycsere

Hosszu targyalasok utan sikerilt hat len-
gyel nemzeti befektetési alapnak meg-
allapodnia a portfoliéjukban szerepl6 val-
lalati részvények cseréjérél. Acsereprog-
ram azt a célt szolgalja, hogy nagyobb
részesedések keriiljenek az egyes ala-
pok tulajdondba. A befektetési alapok
megallapodasa nyoman csokken a port-

folidjukban szerepl6 vallalatok szdma,
ésacsereligyletajobb kezelhet6séget is
szolgéalja. A megegyezés értelmében a
résztvevd befektetési alapok 170 cég 2
szé&zalékos részvényeit adjak be egy ko-
z0s kosarba. Ezt kdvetéen 9 szazalékra
novelik az egyes vallalatok részvényeit,
amelyeket az alapok kozott az elsé kor-
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ben sorsolassal Ujraosztanak. A tovabbi
korokben valtoztatjak a sorrendet, s igy
garantéaljak az alapok egyenl§ esélyeit.

A lengyelorszagi tomeges privatizacio-
ban 512 véllalat 60 szazalékos részese-
dését osztottak fel 15 nemzeti befekte-
tési alap kozott. Minden alapnak 33 sza-
zalékos ellen-6rz6 részvénycsomagja van
34 kiillonb6z6 cégben, atdbbi vallalatbol
azonban 2 szazaléknal is alacsonyabb ré-
szesedést kapott. Augusztusban 15 nem-
zeti befektetési alap kozil 12 allapodott
meg elviekben a részvénycsere végre-
hajtaséarol. Ezt az indokolta, hogy az egy-
egy alap portfoli6jaban szereplé kozel
Otszaz vallalat feliigyelete lehetetlennek
bizonyult.

Id6kdzben azonban a megéllapodasban
résztvevék szama annyira apadt, hogy
kérdésessé valt arészvénycsere létrejot-
te. Az alapok hliz6dozasa mogott az allt,
hogy a lengyel térvények csak a kor-
manytol kapott értékpapirok értékesi-
tésekor biztositanak adémentességet. Az
alapok attél tartottak, hogy az elcserélt
részvények késébbi eladasakor méar 40
szé&zalékos adét kell majd fizetniuk.

Izraeli
koltsegvetés

Az izraeli pénzigyminisztérium allam-
titkara a jové évi koltségvetési terv par-
lamenti beterjesztésekor kijelentette,
hogy a kormany nem engedheti meg
maganak, hogy a tervezett 4,9 milliard
sékelnél kevesebbet faragjon le a jové
évi kiadasokbdl. A Reuter hiriigyndkség
szerint Benjamin Netanjahu miniszter-
elndk nemrégiben nagyobb csékkentést
is kilatasba helyezett. Meridor pénzigy-
miniszter szerint tovabbi lefaragasokra
keriil sor a jové évi bliidzsé kiadasi olda-
lan, ha a kormany idei bevételei 1 milli-
ard sékellel elmaradnak a tervezettél.

A 190,8 milliard sékellel szamol6 1997.
évi koltségvetési tervezetrél oktober vé-
gén kezdett vitat a parlament, s a bi-
dzsét legkés6bb az év utols6 napjan kell
elfogadnia. A kéltségvetés-tervezet nem-
csak a parlamentben, hanem a korma-
nyon belil is ellenallasba (tk6zik. So-
kan kifogasoljak, hogy a leginkabb sze-
gény rétegeket sijtja.

A tervezet szerint a koltségvetés hianya
a GDP 2,8 szazalékaval lenne egyenlé.
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Apénziigyminisztériumi allamtitkar sze-
rint ennél nagyobb aranyd hiany esetén
nem teljesithet6k a kitlizott gazdaségi
célok. Véleménye szerintatervezet kal-
kulacioit a GDP jové évi 4 szazalékos
béviilésére alapoztak, ami 0,2 szazalék-
kal lenne magasabb az ideinél. Ugya-
nakkor szamottev6en elmarad attél a 6-7

szdzalékos novekedési ttemt6l, amely
évtizediink els6 felében volt jellemz6
Izraelben. A tervezet az adokbdl szar-
maz6 bevételek 6 szdzalékos realndve-
kedésével szamol. A koltségvetés bevé-
teli oldalanak bizonytalansagi tényezg-
je, hogy 4,3 milliard sékeles privatizaci-
0s bevétellel kalkulal.

Javulhat a cégek mindsitése

1999 utan az egységes eurdpai valutdhoz
csatlakoz6 tagorszagok vallalatai akar sa-
jat anyaorszagukénal is kedvez6bb be-
sorolast kaphatnak a nemzetkdzi hitel-
mindsit6 cégekt6l. A Financial Times
elemzése szerintjelenleg az egyik veze-
té hitelmindgsité, a Standard and Poor’s
aztaz elvet kdveti, hogy egy vallalat sem-
miképpen sem kaphat kedvezébb beso-
rolast, mintanyaorszaga. Az Eurépai Mo-
netaris Unié (EMU) megval6sulasa utan
azonban a kilénlegesen megbizhaté
adosnak bizonyuld, jelentds tékeerével
rendelkez6 cégek akéar sajat kormanyuk-
nal is kedvez6bb besorolast kaphatnak.
Kulondsen akkor, ha az utébbi pénzigyi
helyzete gyenge. Ez a szabaly lesz érvé-
nyes az dnkormanyzatok-ra is. llyen el-
jardsra mar van példa, Kanada gyen-
gébb mindsitésben részesilt, mint bizo-
nyos varosai.

A Standard and Poor’sazttervezi, hogy a
monetaris unidnak AAA besorolast, azaz
a létezd legjobb mindsitést adja majd.

Az EMU-ban résztvevd orszagok vi-
szont nem automatikusan kapjak majd
meg ezt a besorolast. Az EU-orszagok
kormanyai azonban véarhat6an kedvezg-
en fogadjéak majd a valtozast, mivel iga-
zolja sok eréfeszitést igényl6 kisérletei-
ket, hogy bebizonyitsak a piacoknak az
EMU életképességét.

A Standard and Poor’s jelenleg kilén
osztalyozza az EU tagorszagainak bel-
foldi és kulfoldi adossagat. A belfoldi
addssag vonatkozasaban mind a 15 allam
AAA besorolasban részesilt, a kilfoldi
tekintetében azonban példaul Spanyo-
lorszagnak csak AA-ja, Finnorszagnak pe-
dig mindéssze AA minusza van. Ennek
az az oka, hogy a kulféldi adéssagallo-
manyba a hazai vallalatok kilfoldi valu-
taban felvett hitelei is beleszamitanak.
A Standard and Poor’s agy tervezi, hogy
fenntartja ezt a gyakorlatot, a masik ve-
zeté mindsitd intézet, a Moody’s pedig a
tervek szerint eseti alapon dént majd.

Spanyolorszagi privatizacio

A tervek szerint a kévetkezd tizenkét
hénapban szamottevéen felgyorsul a pri-
vatizacié Spanyolorszagban. A korméany
a maganositas tjabb hullaméabol 8 milli-
ard dollar bevételre szamit. A privatiza-
ciés fellendiiléssel parhuzamosan varha-
téan sor keril tébb veszteséges allami
vallalat atszervezésére, illetve végleges
bezaréasara is. Agyorsitasra szakérték sze-
rint azért kerult sor, mert a spanyol kor-
many minél tobb bevételhez szeretne
jutni az egységes eurépai valuta 1999-re
tervezett bevezetése el6tt.

J6l jelzi az Gjabb privatizaciés hullam
dinamizmusat, hogy kordbban a magéno-
sitasbdl szarmazd bevételek egyetlen
esztend6ben sem haladtak meg a négy-
milliard dollart. A legnagyobb ,falatnak”
az Endesa villamosm(ivek magénositasa

igérkezik. A tervek szerint a kormany
harom év alatt értékesiti az Endesaban
lévé 63 szazalékos tulajdoni hanyadat.
Szamitasok szerint csak ez az uigylet 9,3
milliard dollar bevételt hoz majd harom
év alatt a kincstar szdmara.

Az Gjabb privatizaciés program még az
idei esztendd vége el6tt beindul: az al-
lam el&szor a Gas Natural foldgazimpor-
tér és -forgalmazé cégben megmaradt
3,8 szézalékos tulajdoni hanyadat érté-
kesiti. Ezutdn keril majd sor a
Telefonica allami tdvkozlési éridscég tel-
jes maganositasara. A vallalatban az al-
lam még 21 szazalékos részesedéssel ren-
delkezik. ATelefonica piaci értéke mint-
egy 3,4 milliard dollar.

A jovo év els6 felében fejez6dik be a
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; Gas Natural kéolaj-, gaz- és vegyipari

J 6ridscég maganositasa.. A vallalatban az

| allami részesedés mértéke ma mér csak
10 szazalék, ez mintegy egymilliard dol-
laros privatizaciés bevételt jelent a sza-
mitasok szerint.

Az Gjabb privatizaciés hullamb6l szar-

maz6 bevételek az ipari minisztérium
j felugyelete alatt all6 alapba keriilnek, s
ezzel befejez6dik az allami cégek k-
16nb6z6 alapokbdl térténd finansziroza-
sa. 1989 és 1996 kozott az allami vallala-
j tok finanszirozéasara a kiilénb6z6 pénz-
tigyi alapokbdl tébb mint 70 milliard dol-
lart forditottak Spanyolorszagban.

[e———

Dél-Korea
az OECD-ben

A périzsi székhelyl Gazdasagi Egydutt-
mikodési és Fejlesztési Szervezet
| (OECD) miniszteri tanacsa oktéberben
| elfogadta Dél-Korea felvételi kérelmét.
Az azsiai orszag a gazdasagi szervezet 29.
tagallama.

Dél-Korea - amely Japan utdn immar
masodik &zsiai tagja a szervezetnek -
1995 marciusdban kérte felvételét az
OECD-be. A tagsagot masfél éves tar-
gyalassorozat utan nyerte el Széul. A fel-
vételi targyalasokon sok vita folyt a dél-
koreai gazdasag liberalizalasarél. Isme-
retes, hogy ez a tagsag egyik legfonto-
sabb kovetelménye. Szoul igéretet tetta
gazdaségliberalizalasi folyamat tovabb-
vitelére, illetve pénzpiacainak megnyi-
tasara.

—~

j Hirigynokségi jelentések szerint az

j OECD-tagsaggal kapcsolatos régen vart
dontés egyidejlileg 6romet és aggodal-
mat valtott ki a dél-koreaiakbol. A felvé-
telt egyrészt az évtizedek alatt elért gaz-
daségi teljesitmény elismerésének tekin-
tik, ami tovabbviszi az orszagot a refor-
mok és a nemzetkdzi gazdasagi hata-
lomma valas Gtjan.

Masrészt akdzgazdaszok egy része kora-
inak tartja a csatlakozast, elsésorban az
orszag jelenlegi gazdasagi problémai mi-
att. Dél-Koreaban az év els6 nyolc ho6-
napjaban a folyé fizetési mérleg hianya
15,2 milliard dollar volt. Az el6rejelzé
sek szerint a GDP a tavalyi 9,5 szaza-
lékkal szemben idén 7 szazalékkal fog
majd ndvekedni.

Gonda Gyorgy
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Prognozisok Kelet-Europarol

Abécsi WIIW gazdasagkutatd intézet leg-
Gjabb tanulmanya szerint térségiink or-
sz&gainak gazdasaga kézép- és hosszu ta-
von évente atlagosan 3 szazalékkal gyor-
sabban ndvekszik majd az Eurépai Unid
tagéallamainal.

Az intézet altal vizsgalt tiz kelet-eurdpai
orszadgban a GDP névekedése tartésan 5
szézalék koril alakul majd, mig az EU
tagallamaiban csak 2 szazalékos béviilés-
re lehet szamitani. Térségink érintett
orszagai kdzott azonban jelent6s kiillonb-
ségek vannak: Magyarorszagon példaul
az atlagosnal kisebb lesz a gazdasagi no-
vekedés, Bulgaridban pedig csokkenni
fog a GDP.. A reformorszagokban évi 8-
10 szazalékkal novekszik a termelékeny-
ség, a bérek azonban nem emelkednek
ilyen mértékben. igy tovabbra is arra le-
het szamitani, hogy a kelet-eurdpai or-
szagok az alacsony bérszint miatt jelen-
tés versenyt tdmasztanak a nyugati ter-
mel6knek. Magyarorszagon, Csehor-
szégban és Lengyelorszagban a havi at-
lagkereset jelenleg 300 dolléar koril ala-
kul, Szlovéniaban viszont ennek kétsze-
rese.

A bécsi intézet kutatéi szerint a kelet-
eurdpai orszagok donté tobbségében si-
keresen alakitottdk at az ipar szerkeze-
tét, ugyanis az export 50-70 szazaléka az

EU-orszagokba iranyul. Az EU-ba ira-
nyulé kivitel dont6 hanyada alapanyag
és félkésztermék, a gépipari termékek
részesedése a kivitelben alacsony.

Az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank (EBRD) jelentése szerint a kelet-
eurépai gazdasagok novekedési lteme
1996-ban valamelyest lassul, de a kdvet-
kez6 években tartés er6sddés varhato.
Az 1995. évi 5,2 szazalék utan idén atla-
gosan 4 szazalék korul n6 a kelet-eurépai
és a balti allamok GDP-je.. Ez els6sor-
ban annak a kdvetkezménye, hogy idén
a nyugat-eurépai exportpiacok gyengél-
kednek, de szerepet jatszik a visszaesés-
ben az egyes korméanyok altal folytatott
szigor( fiskalis politika is. Az EBRD az
évtized héatralévd éveire 4-5 szazalékos
ndvekedést prognosztizal esztendénként.

Az EBRD jelentése ramutat, hogy a te-
vékenységi korébe tartoz6 26 orszag tul-
nyomé tobbségében csokkent az infla-
ci6, csak Albaniaban, Bulgériaban és Ro-
manidban tapasztalhatd ezzel ellentétes
folyamat. Az érintett orszagok tébbségé-
nek kilkereskedelmi mérlege romlott
részben a belfoldi beruhazasok és a fo-
gyasztas er6sddése miatt, részben pedig
anyugat-eurdépai kereslet gyengiilése mi-
att.

A német egyesités ara

Az 1991-ben el6rejelzettnek a kétszere-
sébe - évi 200 milliard mérkaba - kerult
eddig Németorszag Gjraegyesitése anyu-
gatnémet koziileteknek, atarsadalombiz-
tositasi rendszernek, valamint a vagyon-
tigynokségnek. Erre a megallapitasra ju-
tottak az esseni RWI gazdasagkutaté in-
tézet szakért6i. Ot esztend( alatt a nett6
jovedeleméatcsoportositas 986 milliard
méarka volt, ami a nyugati tartomanyok
GDP-jének évente mintegy 7,3, a teljes
német brutt6é hazai terméknek pedig 5,1
szazaléka. Ez azt jelenti, hogy a nyugat-
németek fejenként évi 3000 markaval
segitették a keletieket. A régi szovetségi
koztarsasagban az évi szubvencidk 6ssze-
ge 120 milliard marka volt.

A pénzigyi segélyek eleinte f6leg hite-
lek formajaban aramlottak Németorszag
keleti tartomanyaiba. Késébb viszont
megndvekedett a tobblet-addbevételek
szerepe a segélyezésben. A transzfernek
0sszességében mintegy 43 szazalékat
addk és mas elvonésok, 15 szazalékat ki-
adascsokkentések finansziroztak, a ma-
radék - a teljes Osszeg 42 szazaléka -
hitelekb8l jott 6ssze. A pénzatutalasok
egyhatoda munkanélkili segély vagy
nyugdij volt 1991 és 1995 vége kdzott.

Asegélyek 70 szazalékat fogyasztasra for-
ditottdk. Ennek egyotdde a keletnémet
tarsadalombiztositas hianyat pétolta, el-
s6sorban a munkanélkili segélyhez valé
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hozzajarulasként. A tobbi a kozigazgatas
kiépitését és fenntartasat szolgalta. Ava-
gyoniigynokség kiadasainak nagyobb ré-
sze szintén fogyasztasi jelleg( volt. 1994-
ig szocialpolitikai és munkalgyi progra-
mokra 11,5, a szocidlis intézmények fi-
nanszirozéaséra pedig 6,7 milliard markat
forditottak.

A ndvekedés szempontjabdél a hitelek-
nek kedvezd szerepiik volt, mig a kdlt-
ségvetési finanszirozas hatédsa az egész
gazdasagra hatranyos volt. A transzferek
nyoman a GDP 1990-91-ben 0,5 szaza-
lékkal novekedett, a foglalkoztatottak
szdma pedig hatvanezerrel. Az inflaci6
Uteme 0,7 szazalékkal, az allamhéztartas
hidnya mintegy évi 45 milliard méarkaval
lett tobb az Gjraegyesités utani transzfe-
rek kdvetkeztében, mint egyébként lett
volna.

Szabadabhb
tokemozgas

Az OECD-tagsaggal vallalt kdtelezettsé-
gekkel dsszhangban a jové év elejétél
tovabb liberalizaljak at6kemozgést Len-
gyelorszagban. A pénziigyminisztérium
altalanos engedélye csaknem minden kor-
latozast felold a cégek és az egyéni be-
fektet6k OECD -tagorszagokban eszko-
z0lt értékpapir-vasarlasa terén. A vallala-
tok és a maganszemélyek ilyen befekte-
téseket erre feljogositott brékerirodak
kozvetitésével végezhetnek.

Megvaltoznak a jove év elején a kulfoldi
vallalatok lengyel pénzpiaci kdlcsonfel-
vételével kapcsolatos rendelkezések is.
A kulfoldi cégek az 0j szabélyozéas értel-
mében Lengyelorszagban eladhatjak az
OECD-tagorszagokban bejegyzett be-
fektetési alapoknal szerzett részesedésii-
ket, valamint olyan tarsasagok részvénye-
it, amelyek anyaorszagaval Lengyelorszag
szerz@dést irt ald a befektetések timoga-
tasarol és kolcsénos védelmérdl. Ezen
tranzakciok felsé hatara évente 200 mil-
lio6 ECU. Jévére ezt az értékhatart 300,
1998-ban pedig mar 400 milli6 ECU-re
emelik. Idén a megallapitott limitet nem
hasznéaltak ki, egyetlen kulféldi tarsasag
sem bocsatott ki értékpapirt a lengyel
piacon.

Gonda Gyorgy
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Részvénypiac

A Budapesti Ertékt6zsde részvény-
szekcibja a vizsgalt id6szak els6 har-
madaban bekdvetkezett szarnyalast
hasonlé mértéki visszaesés kdvette,
amelynek eredményeképpenaBUX
a nyitaskor regisztralt 3.517,39 pont-
rél 3.490,44 pontra esett vissza. A pe-
riodus utols6 hetében tapasztalt nagy-
mértékl er6s6dés az indexet Gjra a
3.620 pontos magassag folé emelte.

A jegyzett kategoria legkeresettebb
részvényének a periédusbhan aRich-
ter szamitott, amelybdl tobb, mint
6,3 milliardnyi keltel anégy hétalatt
mikdzben az arfolyam - a haromne-
gyedéves gyorsjelentés hatasara -
8.200 forintrél 8.475 forintra er§so-
dott. Nagy volumenben keresked-
tek a brokerek a M6l papirjaival is,
amely az elsé tranzakcidban regiszt-
ralt 1.555 forintos arfolyamrdl 1.755
forintra emelkedett, bar izletek szi-
lettek 1.840 forinton is. Ennek hatte-
rében a héten nyilvanossagra hozott
haromnegyed éves gyorsjelentés allt,
amely a gazdalkodas pozitiv iranyu
véltozasairdl adott szamot. A tarsa-
sagnak az eddigi évekbdl mar ismert
szezonélis hatasok ellenére most el§-
szor sikerilt a harmadik negyedév-
ben is a nemzetkdzi szdmviteli sza-
bélyok szerint kdzel 1 millidrdos nye-
reséget termelni a tarsult vallalkoza-
sokkal egyitt. Az 1 milliardos 6sszeg
ugyan nem tlnik soknak a Mol mé-
reteihez, illetve a tobbi negyedév-
hez viszonyitva, &m ha a gaztarolasok
kedvezdtlen hatasat is figyelembe
vesszik méar nem tlnik rossznak. A
kilencedik h6nap végére ugyanis mar
szinte a teljes tarolokapacitas fel van
téltve a télre, az eladdsok ugyanak-
kor még anyari, alacsony szinten van-
nak, aminek kovetkeztében a finan-
szirozasi terhek erre aharom hénapra
O0sszpontosulnak. A forgoéeszkodz fi-
nanszirozast jelent6sen konnyitette
a TVK-t6l befolyt 3,5 milliardos
0sszeg, amely maramasodik negyed-

évben befolyt és igy csokkentette a
pénzigyiveszteségeket is. Pozitiv ha-
tdsa voltaz eredményre, hogy a hazai
gazkitermelés csokkenése a vartnal
alacsonyabb volt. (Azidei év 3,43 mil-
liard tonnas kitermelése meg is ha-
ladta atavalyi év els6 kilenc honapja-
nak 3,33 milliardos teljesitményét.)
Az egész évi kitermelés valdszindleg
nem éri majd el a tavalyi szintet, a
csOkkenés mértéke azonban 10 sza-
zalék maradhat, igy az ebbdl a tevé-
kenységbdl szarmazo6 nyereség ellen-
stlyozhatja a foldgazimporton to-
vabbra is keletkezd veszteséget. A
kéolaj-értékesités isjobb eredményt
hozott az el@iranyzottnal, mivel a
nemzetkdzi piacokon tortént aremel-
kedést a fogyasztékra tudta atharita-
ni atarsasag, amellyel parhuzamosan
az arrés isemelkedett. A vizsgalt id6-
szakban a konszolidacio is javitotta
az ereményességet, kiléndsen a ko-
zel 60 szézalékban Mol-tulajdonban
lévé Nitrogénmivek Rt.-nek k6szdn-
het6en.

A bevételoldalon tapasztalhaté trend
viszont nem mutatkozik meg a kolt-
ségek tekintetében. A jaradékok ko-
zil a banyajaradék dsszege a legma-
gasabb, hiszen az értékesitési arak
emelkedése folytan a tavalyi 9,2 mil-
liardrol 11 millidrdra duzzadt. Az adok
kozil az utalap-hozzajarulés és a kor-
nyezetvédelmi termékdij, illetve a
Kéolaj és Kdolajtermék Készletezd
Szovetségnek fizetett dij emelkedé-
se jelentds. A személyi kiadasok a 3,7
szazalékos létszamleépités ellenére
32,2 szazalékkal emelkedtek, ami
meghaladja az inflacio Gtemét is.

Az idei év héatraléve részében vérha-
t6 még egy addzas el6tt mintegy 2
milliardos tétel, ami a korabbi alacso-
nyabb olajarak idején kotott hatar-
idés fedezeti Ugylet eredménye. Ez
szintén apénziigyi eredménytjavitja
majd. Az 1996-0s év igy jelenleg a
vartnal pozitivabbnak tlnik, lesza-
mitva persze az oktoberi aremelések
elmaradasanak negativ hatasat. Tébb,
mint 2 milli6 darab TVK részvény

cserélt gazdat a négy hét soran 1.360
forintrél 1.380 forintra névekvd kur-
zus mellett. Az emelkedés hatteré-
ben két dolog allt. Egyrészt a magyar
szamviteli szabalyok szerint 8,66 mil-
lidrd, az IAS szerint 6sszeallitott mér-
leg és eredménykimutatas szerintpe-
dig 8,28 milliardos, ad6zas és rendki-
vili tételek el6tti eredményt muta-
tott. Arossznak éppen nem mondha-
t6 eredmények ellenére a t6zsdén
bebetonozdédtak az arak, s6t némi
csOkkenés is tapasztalhato volt. Amint
azt a tarsasag vezérigazgaté-helyet-
tese elmondta, ajelentds terv-taltel-
jesités annak koszonhetd, hogy az
olefin vilagpiaci arakismértékben no-
vekedett, s6t az eredmény még jobb
is lehetett volna, ha nem emelked-
tek volna a vilagpiaci olajarak. A bel-
foldi értékesités a terveknek megfe-
lel6en atavalyi 48 szazalékrdl 53 sza-
zalékra er6s6dott. Mésrészt informa-
ciok roppentek fel arra vonatkozoan,
hogy a tiszadjvarosi 6nkorméanyzat a
t6zsdén kivul értékesitette 10,5 sza-
zalékos részesedését, igy a 2,6 millio
darab részvény nem fogja a t6zsdei
arakat lenyomni.

Egyes hirek szerintaz tigylet kereté-
ben a csomag tilnyomo része a Ban-
kar-csoporthoz kozel allé befekteték-
nél kotott ki. A tranzakcié pontos
paramétereirél ugyan nem tudni sem-
mi pontosat, az azonban biztos, hogy
az arfolyam meghaladta at6zsdei arat,
egyes szakérték szerint az 1.450 fo-
rintos szintet is elérhette. Ezzel az
arral kalkulalva a teljes vételar a 3,7
milliard forintot is meghaladhatta,
amiminden bizonnyal aremekiil gaz-
dalkodd Bankar Kft.-nek is komoly
gondokat okozhatott, egyes forrasok
szerintafinanszirozasban a TVK part-
nerének szd&mit6 Postabank is szere-
pet kapott. Nem zarhato6 ki elmélet-
ben, hogy a TVK papirok végil is a
Bankar Kft. altal kezelt kockézati t6-
kealapba keriilnek. Az 50 milli6 dol-
larfelett rendelkezd Hungarian Cap-
ital Fund Limited - amelynek legna-
gyobb tulajdonosai az EBRD 34, a
Citibank London N. A. 20, és az Abu



