A Volkswagene lesz a Rolls-Royce

A zaszloshajo

Ugy tlinik, kulfoldiek keiére keriil ai utolsé brit tulajdonban
Iévd autégyar, a legendas Rolls-Royce is.
A Vauxhall mar régota
a General Motorsé, a Rover pedig négy éve annak
a BMW-nek a tulajdona, amely 340 millié fontos vételi ajanlataval
egészen majus elejéig varomanyosa volt a Rolls-Royce-nak.
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1z Gj modell lattan onkéntele-
nil felmeril a kérdés: a Free-
lander egy legdmbolyitett De-
fender vagy divatterepjaro?
A vélasz valahol a két véglet
Ikozott van. A Freelander a
gyar szerint is a hobbiterepjarok kozott akar a
legjobb lenni. Ez pedig egy teljesen 0j mifaj a
Land Rover szamara. Persze nem valészin(,
hogy a mérnékdknek nehéz dolguk volt, mert
akik képesek vérbeli terepjarét gyartani, azok-
nak nem okozhat nehézséget egy ,,félvér” meg-
szerkesztése sem. A Freelander tehat nem a
profi felhasznaloknak, hanem a kedvteléshél
terepez6knek késziilt. Ok azok, akik legfeljebb
szorakozashol kanyarodnak foldutra; a kiddlt
fatdrzsek és vizmosasok helyett a jardaszegély
jelenti szamukra az akadalyt, s az 0sszkerék-
hajtasnak inkabb csak télen latjak hasznat.

A Land Rovernél mindezt alaposan atgon-
doltak, s egy olyan jarmivet dobtak piacra,
amellyel igazabdl senki sem vallhat szégyent.
A Freelander alapvet6en els6kerékhajtasd, am
ha az elsé kerekek kiporognek, a viszkokup-
lung automatikusan osztja el a nyomatékot az
els6 és hatsé tengely kozott. Az Uj fejlesztésl
blokkolasgatlé nemcsak aszfalton, hanem tere-
pen is hatasosan m(ikddik; a felez6 és a diffe-
rencialzar szerepét pedig a kiporgésgatlo vette
at, amit egy lejtmenetsegit6 berendezéssel egé-
szitettek ki. A FIDC képes arra, hogy lejtén a
lehet6 leger6sebb motorfékkel segitse az
ereszkedést. Tovabbi szenzacié, hogy a Free-
lander nem alvazra épil, hanem &nhordé ka-
rosszérias, bar a padlélemezben a hagyoma-
nyos létraalvaz mintajara merevitéseket tala-

a

FOszerepben a

lunk. Tovabbi érdekesség, hogy nemcsak az el-
s6, hanem a hatsé kerekek is fliggetlen felfiig-
gesztésliek, igy terepen és aszfalton is komfor-
tos a rugbzas.

Beilés utan azonnal érezni, hogy a Freelan-
der elképeszt6en j6 mindségben Osszeszerelt
jarml. Az Ulés keményre tomott, mégis na-
gyon kényelmes, a kormany vastag és jo foga-
sU, az els6 utas el6tt kapaszkodét és gumibeté-
tes rakhelyek garmadajat talaljuk. Az aprésa-
gok igy még terepen sem zorognek, s6t le sem
esnek. A hatsé (léssor is nagyon kényelmes, a
hattamla feltiin6en magas, s a viszonylag nagy
csomagtartd az osztottan donthetd ulésekkel
remekdl varialhat6.

Tesztautonkat a Rovert6l szdrmazé 97 16-
er@s kozvetlen befecskendezéses turbddizel
eréforras hajtotta. A motor mar az elsé méte-
reken jé benyomast tett, s ez a késébbiekben
csak tovabb fokozodott. A kocsi mar szinte
alapjaratt6l kezdve nagyon jol hliz, s ezért nem
is nagyon kell porgetni; de nagyobb gyorsitas
alkalmaval mégis varatlanul nagy er6tartalé-
kokkal rendelkezik. Az elképesztéen nyoma-
tékos motor elényei terepen mutatkoznak meg
igazan. llyenkor még lassi menetben iselegen-
d6é egy apro rugas a gazpedalra, és a kocsi
azonnal reagal.

A kitling aggregatnak mélt6 parja ajol kap-
csolhato valtd, és a nagyon eltalalt attételezésd
kormanym(. Ezekkel varosban szinte sze-
mélyautdban érezhetjik magunkat, amelyhez
nagyban hozzajarul a kocsi remek rugézasa is.
Az aut6 tehat nagyon jol viselkedik a varosi
utakon és autépalyan, am terepen autdzva
még ezt is felilmulja. A Freelander akar a ko-

moly terepjardkkal is felveszi a versenyt, de
ehhez elengedhetetlen megrendelni a kipdr-
gésgatldt, ugyanis anélkil viszonylag kénnyen
megakadhatunk egy laza talaja emelkeddn.
Figyelni kell tovabba az auté orrara is, annak
ellenére, hogy a kocsi alja nehezen sériilhet,
ugyanis az els6é lokharité kartervédéjének fé-
nyezett betéte egy meredek emelkedére fel-
hajtva megkarcolodhat. Komolyabb baj nem
szarmazhat bel6le, de egy cstnya karc Kissé le-
rontja az dsszképet.

A Freelander meggy6z6tt minket arrol,
hogy a Land Rover - legyen az vérbeli vagy
csak hobbi - terepjar6bol minden esetben a leg-
jobbat nyUjtja. Az Uj modell nemcsak képessé-
geivel gydzi le a tobbieket, hanem az arharchan

isigen el6keld helyezeést ér el. i .
Toth Milan

CSALADI MOZI

Road movie. Lendiletes, pozitiv alkotés, amelyben nincs f6ldsleges gondolat. Alapos miivészi munka, alkotéi mégsem
vesztek el a részletekben. Afdszerepl6nek van ereje hiiségesnek maradni dnmagéhoz és mésoknak is eleget tenni.

Mindenki szdmdra egyértelm és konnyen befogadhatd, ezért bdtran ajanlhatd az egész csalddnak.

CITROEN

Szines, szinkronizalt, francia alkotas. frta és rendezte:



vilag autdiparanak ,gyé-

mantjaért” ugyancsak ver-

sengé Volkswagen kezdet-

ben kevesebbet szant a véasar-

lasra, de néhany oraval azu-
a thn, hogy ismertté valt a
BMW pénzigyi ajanlata, a VW isjocskan meg-
emelte a tétet, és mint kidertlt, nem is ered-
mény nélkil. A 90 millié angol fonttal megpu-
pozott ajanlat nyer6 volt, s a Vickers mar nem
tudott ellenallni.

A Vickers autbipari tUzletaga 1992-ben még
mintegy 15 millio font veszteséggel zarta az
évet, a tavalyi esztendd 30 millié font nyeresé-
get hozott. (1995-ben a profit még meghaladta
a 40 millié fontot.) A Rolls-Royce szamara a
cstcsévet 1990 jelentette, akkor mintegy 3300
luxuskocsit sikerilt értékesitenie. A mélypont
1993 volt, amikor az eladott kocsik szama 1400
alatt maradt. Az értékesitési statisztikdk tand-
saga szerint 1997-ben mintegy 1850 (j Rolls ta-
lalt gazdara szerte a vilagon.

Nemrégiben keriilt piacra a Rolls legtjabb
modellje, a Silver Seraph, amely a veteran sza-
lonmodelleket hivatott felvaltani. Ez a modell
18 évet (!) varatott magara, vagyis a Rolls a
hetvenes évek vége 6ta nem jelent meg ujdon-
saggal a piacon. Ezek utan a patinas autogyar-
t6 szamara kiemelten fontos feladat egy olyan
kétajtds sportkocsinak a piacra dobasa, amely
felvalthatja a Bentley Continental A Bali
kdédnévre ,hallgaté” modell fejlesztésével
meglehet6sen jol haladnak, a befejezéshez
azonban nagy szilkség van az (j tulajdonos
pénzére és tapasztalataira. A Rolls-Royce ma-
sik nagy alma az 1994-es Genfi Autdszalonon
bemutatott koncepcidkocsi, a Bentley Java fej-
lesztésének befejezése és gyartasanak elkezdé-
se. Az anyacég, a Vickers a t6kehiany és a pia-
ci bizonytalansagok miatt nem tudott tobbet
aldozni a Javéara. Ha a Java-alom valdra valik,
a kocsi ara 100 ezer font koril lesz majd, ami a
Bentleyk esetében elfogadott ar.

S most az 0j frigy kiiszobén egy kis visszate-
kint6 a Rolls-Royce térténelmére. 1906-ban
Henry Royce mérndk és Charles Rolls vallal-
koz6 megalapitotta a vilag talan leghiresebb

cégét. Sorra jelentek meg az Gjabb és Gjabb ti-
pusok, amelyek a Silver Ghost modellben csu-
csosodtak ki. (A mintapéldany ma is a Rolls-
Royce tulajdonaban van, s alh'télag a vilag leg-
dragabb kocsija.) 1925-ben jelent meg a piacon
a Phantom modell, amelyet az (j motor mellett
a kiemelked6 elegancia jellemzett. Az auto
végsebessége 140 kilométer volt, fékrendszere
az ennek megfelelé biztonsagot nyujtotta. A
kocsit egyéni igények figyelembevételével is
gyartottak, s a cégnek ez a ,szokasa” maig
megmaradt.

Az igencsak ,,csinos” Silver Dawnt 1949 és
1955 kozott gyartottak. Ezt kdvette a Silver
Cloud I-1I-111 sorozat 1955 és 1966 kozott.
A hatvanas évek sztarja a Silver Shadow, en-
nek formaja mar radikéalisan modem volt. A
kovetkez6 évtizedben kezdték el gyartani a
Silver Shadow romantikus kabriévaltozatat, a
Corniche-t. A legujabb Silver Seraphot V12
BMW-motor hajtja. A kocsicsoda ara 150 ezer
fontnal kezdddik, kifejlesztése a cégnek 200
millié fontjaba keriilt. Ebb&l 2 milliét a Rolls-
Royce székhazanak tatarozasara forditottak,
amolyan el6legként, miutan az nem tartozik az

Az egyik elsé monumentalis darab:
Silver Ghost 1907-bél

Rolls és Royce. A két férfi
taldlkozasdval sziiletett
meg a luxusauté-gyartds legandaja



épitészeti remekmiivek soraba. No meg azért,
mert 250 potencialis vasarlot hivtak meg a be-
mutaté ceremoniéra...

Ujdonséagot hozott a cég torténetében, hogy
a megrendeld kivansagara a személyre szabott
kocsi gyartdsanak minden fazisardl fényképe-
ket készitenek, s az albumot egyiitt adjak at az
elkésziilt kocsival. (A Silver Seraph alapmo-
dellje 30 nap alatt késziil el.)

A leendd tulajdonosok altal igényelt ,ext-
rak” a kor szellemének és technikajanak meg-
felel6en valtoztak: kezdetben a beépitett bar-
szekrényt és televiziot kérték sokan, napjaink-

ban pedig természetes, hogy fax és munkaasz-
tal is legyen a kocsiban a hordozhaté szamito-
gépek részére.

A Rolls-Royce-tulajdonosok korében a
markah(ség 80 szazalékos, vagyis a vasarlok
négyotdde visszatér modellvaltaskor. A hetve-
nes és a nyolcvanas években a patinas cég els6
szamu piaca az USA volt, ma ismét Nagy-Bri-
tannia. A szigetorszagban tavaly 638, az Egye-
siilt Allamokban pedig 462 (j Rollsot és
Bentleyt értékesitettek. Egy f6re vetitve Eurd-
paban Monaco, Eurépan kivil pedig Szinga-
pur a listavezetd. A vallalat mindinkabb szamit

Hossz( id6 utdn az idén
mutatkozott be
Gj Rolls-Royce-modell,
a Silver Seraph

térséglink Gjgazdagjaira, ezért is nyitott marka-
kereskedést Moszkvaban, Pragaban és Buda-
pesten is.

Ami pedig a gyartott autok szamat illeti: a
masodik vilaghabor(  kitoréséig 6sszesen
22349 Rollsot gyartottak, ebbdl 709 Indidban
talalt gazdara. Erdekes dsszevetni: a BMW ta-
valy mintegy félmilli6 kocsit allitott el6, a
Rolls-Royce pedig fennallasa 6ta dsszesen 128
ezret.

A vilag leghiresebb autégyara igyekszik
pontos nyilvantartast vezetni vasarldirol, s al-
talaban sikeril kdvetnie egy-egy kocsi életit-
jat. A marka szerelmesei kozott szép szam-
mal voltak és vannak koronas fék, hercegek,
maharadzsak, de olyan civilek is tdbbek ko-
z06tt, mint Henry Ford, Rudyard Kipling,
Fred Astaire, Jomo Kenyatta, John Lennon.
1913-ban Il. Miklds car két Silver Ghostot va-
sarolt. Leninnek nem kevesebb, mint 9 Rolls-
a volt; az egyik kocsit specialisan az orosz téli
viszonyokra alakitottak ki.

Leonyid Brezsnyev egykori szovjet partf6-
titkar sajat maga szerette vezetni Silver Sha-
dow-jat. 1980-ban az egyik nap éppen aKitri-
tett Voros téren szaguldozott, amikor véletle-
nal ,eltalalt” egy parkolé buszt. Brezsnyev
csak kisebb sériilést szenvedett (a vilag ugy
tudta, hogy influenzaval bajlodik), az auto
azonban teljesen dsszetdrt. A roncsot éveken

at gondosan becsomagolva 6rizték a Kreml
garazsaban, késébb pedig a rigai automua-
zeum adott otthont a kulénds térténetd

kocsinak...
Gonda Gyorgy

A Seraph kilsejét
divatosan legdmbdlyitették,
de belil maradt

a hagyomanyos luxus
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Fogyokuran a
Crédit Lyonnais

Tobb esztend6n &t tartd éles vitak és
huzavona utan az Eurdpai Uni6 brisszeli
bizottsaga majus végén jovahagyta a
Crédit Lyonnais megmentésének most
mar véglegesnek tling tervét. A briisszeli
engedély nyoman a francia allam tovab-
bi maximum 98 milliard frankot kélthet
a bank felt6késitésére. Parizs eddig mar
49 milliard frankot juttatott a patinas,
amde.igencsak megroggyant pénzintéze-
tre. A mérleg megtisztitdsanak eredmé-
nyétél fiiggéen az allam részérél még
egyszeri 53-98 milliard frankos tamo-
gatasra adott zOld jelzést a brisszeli
bizottsag.

Karel van Miért, a bizottsag verseny-
ligyekben illetékes tagja 125 milliard
frank koruli dsszegre becsiilte a ment6-
akcié végleges Osszegét. A brisszeli
engedélyért cserébe a francia kormany
véllalta, hogy a jovében még 310 mil-
lidrd frank érték( eszkozt adnak el.
Ismeretes, hogy a Crédit mérlege mar
eddig is 310 milliard frankkal lett
,aramvonalasabb”, azaz az eladasok tel-
jes értéke mintegy 620 milliard frankot
tesz majd Ki.

A bizottsag azt is a bank megmentésének
feltételélll szabta, hogy a maganositas
utan egészen 2003-ig a pénzintézet
vezetése koteles a nyereség 58 szaza-
lékat osztalékként kifizetni. A meérleg-
f60sszeg ndvekedése 2001-ig nem halad-
hatja meg az évi 3,2 szazalékot. A fran-
ciaorszagi fiokok szamat az ezredfor-
duldra 1850-re kell csokkenteni.

A Crédit Lyonnais az elmult évtizedben
- a japan bankokat nem szamolva - a
vilag legnagyobb pénzintézete volt.
Valsaga évtizediink elején kezdddott:
1992-ben és 1993-ban a bank &sszesen
8,7 milliard frank veszteséget hozott
Ossze, s ezutan gyakorlatilag végig a
folyamatos allami t6keinjekcidtol fig-
gott. Egyik legnagyobb hazai versenytar-
sa, a Société Générale az elmult években
tobbszor fordult az Eurdpai Birésaghoz,
azt allitva, hogy az allami segitség
stulyosan torzitja a bankok kozétti
versenyt.

Japan bank-
eredmények

Japan két legnagyobb és pénziigyi szem-
pontbdl legegészségesebb bankja, a
Sumitomo bank és a Daiwa Bank majus
utols6 napjaiban adott szdmot a marcius
31-én zarult pénziigyi év eredményeirdl.
Mindkét 6riasbank azt jelentette, hogy
veszteségei nagyobbak voltak a vartnal
az elmult pénziigyi évben. Ez mindenek-
el6tt annak tudhaté be, hogy szamotte-
vBéen felgyorsitottdk a rossz hitelekkel
kapcsolatos leirasok titemét.
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A Sumitomo az elmdlt pénziigyi évben
rossz hazai és azsiai hiteleib6l 1034 mil-
liard jent (7,9 millié dollar) irt le, s ennek
nyoman adézas el6tti konszolidalt bruttd
vesztesége 502,7 milliard jenre ndveke-
dett. A megel6z6 pénzigyi évben a
Sumitomo mérlege még 34,1 milliard
jenes nyereségrél adott szamot.

Az 1997-98-as pénziigyi évben a Daiwa
brutté konszolidalt vesztesége 142,5 mil-
lidrd jen volt. Az el6z6 pénziigyi évben a
deficit nem haladta meg az 5,87 milliard
jent. A nagy ugras mindenekel6tt annak
koszonhetd, hogy a bank az elmult pénz-
Ggyi évben mintegy 390 milliard jen
értékd rossz hitelt irt le.

A japan bankigyek szakért6inek egybe-
hangz6 véleménye szerint a rossz hitelek
nagy témegl leirdsa reményt ébreszthet
arra, hogy az azsiai orszag belathat6 idén
beliill sikeresen megbirkézik a nyolc-
vanas években 0sszegydijtott hatalmas
behajthatatlan kinnlev6séggel, amely
nyomasztéan hat az egész pénzigyi
szektorra és a gazdasagra. A varakoza-
sok szerint a tébbi 17 nagybank is jelen-
tés mennyiségl rossz hitelt ir le az el6-
z6pénziigyi évre vonatkozoan.

Aprilisban az illetékes japan hatésagok
jocskan megszigoritottak a bankok
szamara a jelentési kotelezettségre és az
el6irasokat elsésorban annak érdekében,
hogy ndvekedjék a gazdasag és a piacok
bizalma a pénzigyi szektor irant. Az (j
sztenderd el6irja, hogy a problémas
hiteleket a mingsitést, illetve az atstruk-
turalast kovet6 harom hdnapon belll
jelenteni kell. (A korabbi szabalyozas hat
hénapos jelentési kotelezettséget irt el6.)

A Sumitomo arrél is szamot adott, hogy
54 milliard jen értékd rendkivili tar-
talékot képzett azsiai hitelei utan, ugyan-
is a kelet-azsiai orszagok gazdasagi
helyzetének romlasat figyelmeztet6 jel-
nek tekinti. Marcius végén az azsiai
térséghen a Sumitomo d&sszesen 13,3
milliard dollaros kihelyezéssel ren-
delkezett. A Sumitomo becslése szerint
problémas hiteleinek allomanya a szigo-
rabb jelentési kotelezettség miatt 30
szdzalékkal novekedett, s eléri a 1400
milliard jent. A Daiwa-nal a problémas
hitelek allomanya ugyanezen okok miatt
673-ro6l 958 milliard jenre novekedett.

A Sumitomo ajelenlegi pénziigyi évre 170
milliard jen konszolidalt netté nyereséget
jelzett elére. Ugyanezen az el6rejelzés a
Daiwa esetében 22,5 milliard jen.

Kéarpatléas
Lengyelorszagban

Karpotlasi torvényjavaslatot terjeszt a
parlament elé a lengyel kormany: a
javaslat elfogadasa esetén 190 milliard

zlotyra (55 milliard dollar) becsilik a
karpétlasi igényeket. A kabinet altal
beterjesztendd térvények azoknak a volt
tulajdonosoknak adja vissza tulajdo-
nukat, akikt6l azt torvénytelenil vették
el 1944 és 1962 kozo6tt. Ha a tulajdon-
visszajuttatas nem lehetséges, akkor kar-
pétlast kapnak privatizalt vallalatok
részvényeire vagy ezekre cserélhet6
bizonylatok formajaban. A hivatalosan
allamositott nagybirtokokra és a gyarak-
ra a torvénytervezet nem vonatkozik. A
torvény szerint a részvényeket befek-
tetési alapba kell helyezni, nehogy a
tulajdonosok a tdzsdén eladjak a kar-
potlas keretében kapott részvényeiket.

A pénzigyminisztérium kérdGivet bocsat
ki az igényl6k szamara. A varhato
igényekre vonatkoz6 legljabb becslés
190 milliard zloty, s mintegy 170 ezer
igényl6re szamitanak.

Krzysztof Laszkiewicz pénziigymi-
niszter-helyettes szerint Lengyelorszag
az egyetlen posztkommunista orszag,
amely.még nem hirdetett meg karpétlasi
programot. Véleménye szerint az elmult
négy esztendd elvesztegetett id6 volt
ebbdl a szempontbol. A megfelel6 kar-
potlasi torvény hianya az allam szamara
a legdragabb megoldas, mert sok volt
tulajdonos kozigazgatasi pert inditott, és
az els6 itéletek alapjan az allamnak
készpénzben kellett volna fizetnie. Az
allami intézményeknek sok esetben nem
volt erre pénzik, s a fizetést tobbszor
elhalasztottak, aminek nyoman a tulaj-
donosok panasszal arasztottak el a stras-
bourgi birésagot. Ez tovabb ndveli a
fizetési kotelezettséget.

1993 6ta az allam a privatizalt vallalatok
részvényeinek 5 szazalékat tette félre
karpotlas céljara. A pénzigyminisztéri-
umnak most fel kell becsilnie, hogy ez
elég lesz-e a kotelezettségek telje-
sitésére. Ha nem, akkor 0j részvényekkel
egészitik ki az alapot. Erdemes megje-
gyezni, hogy szeptemberben Uj program
indul a kilencvenes években torvényte-
lendl ki nem fizetett bérek pétlasara. Hirek
szerint ez is kuponokkal torténik majd.

ADB-jelentés
Azsiarol
Az Azsiai Fejlesztési Bank (ADB) nem-
régiben adta ki éves jelentését a térség
gazdasagi helyzetérél. A dokumentum
szerint a valsag sujtotta azsiai gazdasa-
gok hamarosan ismét magukra talalnak,
de a korabban tapasztalat dinamikus

novekedésre csak egy lassu fellendilési
folyamat utan lehet szamitani.

Jungso Lee, az ADB vezet6 kozgazdasza
szerint a kelet-azsiai csoda egyedilallo, s
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Belatom, tévedtem

Uj kormany, 0j orszaggyiilés, Uj fejek.
Irigylem az orszagot, hogy tud fejet
cserélni, én meg nem tudok. Sze-
rencsém az csupan, hogy kdzgazdasagi
agyam altalaban tizévenként zavarodik
Ossze (1967., 1977., 1987. és 1997.), s
ilyenkor ram jon korabbi elveim,
elméleteim Ujragondolasa. Bar ez nem
fejcsere, de mindenképpen az értékek
atértékelése. Szolgaljon ennek bizony-
sagaul az alabb komor gondolatmenet.

Talalom ime az Onok asztalara a tar-
sadalombiztositas vallalkozéi vagyo-
nanak problematikajat szives Ujrarag-
csalasra. Arrol a vagyonrol van szo,
amelyet a nyugdij- és egészséghizto-
sitds visszterhermentesen az allamtol
kapott. Keveset kapott, de talan ez is
sok neki.

Azért kaptak a vallalkozdi vagyont,
hogy fiiggetlenedjenek az allamtol,
kdzponti koltségvetéstél. Ez a
azonban csak akkor teljesilhet, ha
egyébként is flggetlenek: jarjfiéhO
bevételeikb6l képesek kiadasaikat fe-
dezni. A vagyon hozama néha bevon-
hato a fedezet Kkiegészitésére. g\ va-
gyonnak hiztositania kell elvilel aSkét
tarsadalombiztositasi agazat anyagi,
gazdasagi stabilitasat. Hozamaiva
hozzéjarul az ellatasok zokkenémentes
finanszirozasahoz, a rendkivil terhe
lések, bevételkiesések athidalasahoz.

Csakhogy ehhez is bizonyos feltételei
kellenek. Példaul eléggé abszolut fel-
tétel, hogy a jarulékoltatds rendben
menjen. A tarsadalombiztositas éves
koltségvetési eliranyzataiban hianyt
ne tervezzen az (j orszaggy(lés. Egy
allamhéztartasi alrendszerben tervezett
hiany nem lehet, csak tényleges. EI6bb
is rajohettem volna. Azért van a f6-
rendszer, hogy az alrendszeri hidnyo-
kat eleve magéara véllalja. Az alrend-
szer pedig nem valo arra, hogy a kéz-
ponti koltségvetési hiany egy részét
elrejtse.

A hozamok ugyérdl egyel6re annyit,
hogy ezek valéban nagy segitséget
nyujthatnanak, ha a két tarsadalombiz-
tositasi alap biztositointézetként, pénz-
intézetként mikddne, tehat nyereség-
orientaltam tulajdonosi jogosultsa-
gaiban nem korlatozottan. A vallal-
kozo6i vagyon igy valoban segitené az

onallo6 gazdalkodasi tevékenység meg-
alapozasat.

Csakhogy nem ez a felallas. A garan-
cia nem a vallalkozéi vagyonban,
ennek hozadékaban van, hanem az
allamnal, a kozponti koltségvetésben.
Egyébként nem is sziikségszer(, hogy
a fedezetkiegészitd tartalék az alrend-
szernél legyen. llyen Oriltséget talan
nem is mondtam. Ha igen, letagadom.
Azt is letagadom, hogy valaha is a
folyd ellatasokra fordithaté hozamrdl
beszéltem.

Nézeteimmel ellentétben Kijelentem:
nincs olyan hozam, amelyet ki lehetne
vonni. Ha kivételesen Kkivettem,
kés6bb pegftafioiii. a targyi
vagyonelemeknél, jovedelemtermeld
ipacitasoknal ott van a mdszaki-gl
dasagi avulas (yi'‘coesem”etkdlcsi ko-
as) és az elhasznalodasbol adédo
értéjiéscjkkené™M ha “rtéipp.piijoknal
pfdig ott varna pénz érté&jimlas
névleges hozamiTOsszIBEfaVpn éppé
elég ezeknek az érték"gszléseknek
ara, ha neip/vonjak
1kdveti

"L\

<A koztutaj les foly6
jovedelnje, feljebb annyi,,-amennyi
i vagyor ¢éifékAasztése. Sajnos: a sta!

il hozar es a stabifAagyqfaérték ko-
vetelménye egyszerre nem tud érvéd

eslilni - egyéni kezdeménye]
kockézat, szabad “renc
hijan. 0 I "

A téarsadalombiztositds véllalkozé
vagyona kozvagyon, tulajdona koztu-
lajdon. Vele jar az érték- és allagmeg-
Orzési kotelezettség. Nincs kotyavetye.
De van dinamikus szinttartasi kotele-
zettség: az avulasi veszteség poétlasa-
nak kotelezettsége. Most mar tudom,
hogy az a vagyonkezel6, amelyik a
nyugdijbiztositasi vagy az egészség-
biztositds alapnak rendszeres éves
redlhozamot igér, sajat halalos itéletét
irja alda. Ha nem akar tonkremenni,
kénytelen sunyin nett6 tékekivonast
eszk6zolIni a szikséges beruhazasok,
feltjitasok elhanyagolasaval, tudatos
kockazatkeriléssel. Aztan majd csak
lesz valahogy.

Amennyiben a vallalkozéi vagyon
kezelésbe adasa kotelez6 (lesz), akkor
a kezeléshbe vételt is kotelez6vé kell
tenni. Vagy akkora kezelési dijat illik
fizetni, hogy a vagyonkezel6 meg-
szédiljon. Havi dijazas ellenében val-
lalni fogja a vagyonnal val6 gazdalko-
dast a tulajdonos helyett, annak meg-
bizasabol, képviseletében, érdekében.
Ertékmeg6rzésrél vagy garantalt ho-
zamrol aligha lehet sz6. Er6ltethetjik a
sikerdijas konstrukciot - de ehhez tal
széleskori jogosultsagot kell leadni a
kezel6hoz a befektetések és a vagyon-
konverziék tekintetében. Tdbb jogot
kellene leadniuk a tarsadalombiz-
tositdsi onkormanyzatoknak, mint
amennyi nekik van. Ezt pedig mar a
rémai jog is megtiltotta: nemo plus
suris ad alienum transferre protest,
quam ipse habet.

kezelésbe adasi és az értékmeg-

zési kotelezettség egyszerre nem
érvényesithet6. Sok ilyen beépitett
>0%>lgép lesz a torvényben, ha az (j

slaggylilés elfogadja. Ezek csak
mik(|/dés kodzben robbannak. Nem
IrigyKm a torvény jogi szovegezdit.
Teljesen artatlanok 6k abban, hogy
egy Kozvagyonnak vallalkozéi va-
gyoként kell miikddnie, egy koztes-

lefihek véllalkozoként kell viselked-
nie. Koti Gket a kdzvagyonnal szoka-
s® értékmegdrzési kotelezettség, ami
Orlatozza a rendelkezési jogosultsa-
gokat, sz(kiti a kockaztatas, a kezde-
ményezés, a profitszerzés lehet6ségét.

Kérdezzék meg UGjra a mikrodkono-
mistaktol, hogyan lehet a hozamot
kivonni, ha az az allag és a t6keérték
sérelme nélkdl ki nem vonhaté.
Tagadjak meg annak paragrafusokba
foglalasat, hogy a tulajdonos koz-
testiilet kevesebb tulajdonosi jogosult-
saggal birna, mint amennyi kotele-
zettségeihez és felel6sségéhez szik-
ségképpen tartozik. A vagyonkezel6
pedig felel6sséget is kapjon, ne csak
rendelkezési jogosultsdgokat. Szegil-
jenek szembe azzal a korabbi kor-
manyzati felfogassal, miszerint az
allam a tadrsadalombiztositds vagyon-
haz barmikor hozzanyudlhat. Nincs
még minden eleve elveszve, amig a
javaslat nincsen beterjesztve.

Pirityi Otto
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alapjai még mindig megvannak, mint
példaul a magas kereskedelmi forgalom,
a magas beruhazasi szint és ajol képzett,
fegyelmezett munkaer6. A jelentés
ugyanakkor megjegyzi: ha a kormanyok
most nem birk6znak meg a problémak-
kal, kiilonosen ami a gazdasagi reformok
bevezetését illeti, a tarsadalmi elége-
detlenség politikai ldzongasba csaphat at.
(Az ADB éves jelentése még az el6tt
késziilt, hogy Szuharto lemondani kény-
szerillt Indonéziaban elnoki posztjarél.)

A vélsag nagy aldozatokat kovetel 1998-
ban az azsiai gazdasagoktél. Emiatt a
térség ,tigrisei” kozil harman - Hong-
kong, Szingapur, Tajvan - kénytelen
megelégedni a GDP 2 szazalékos bévi-
lésével, mig Dél-Korea, Malajzia,
Indonézia, Thaifold és a Flop-szigetek
gazdasagi visszaesésre szamithatnak.
Kina és Vietnam pedig a ndvekedési
item lassulasat fogja tapasztalni.

Egyedill a valsag altal kevésbé érintett
dél-azsiai orszagok, koztik India gaz-
dasagi teljesitménye javul szinte zavarta-
lanul és toretlenil. Az ADB-hez tartozé
35 fejl6dd azsiai orszag bruttd hazai ter-
méke idén elbrelathatéan 4 szazalékkal
emelkedik, szemben a tavalyi 6,1 szaza-
lékos novekedéssel. 1999-ben viszont a
térség gazdasagai a fellendiilés jegyében
atlagban 5,1 szazalékkal béviilnek.

Az ADB figyelmezteti a térség orszagait:
a valsag lekiizdése érdekében teendd
gazdasagpolitikai lépéseket tgyesen ki
kell egyenstlyozni. Példaul szigoru
monetaris politikaval meg kell el6zni a
valutak tovabbi értéktelenedését. Ugyan-
akkor a kamatlabakat nem szabad a gaz-
dasagi novekedést gatl6 magas szinten
tartani.

A regionalis bank jelentése kiemeli: a
térség fejlédésére nézve kulcsfontossagu
Japan gazdasagi helyzetének alakulasa,
mivel a szigetorszag a régio egyik leg-
nagyobb befektet6je és keresked6part-
nere. Ha ajapan gazdasag lelassul vagy
recessziéba csap at, azt megsinylik a
szomszédok is.

Nemcsak a gazdasagi tényez6k, hanem a
természeti katasztrofak is visszavetik a
fejlédést Délkelet-Azsiaban. A bank esz-
erint az El Nino jelenség 20 milliard kart
okozott Indonézidban, Malajziaban, a
Fllop-szigeteken, SzingapuUrban és a
csendes-6ceani szigetvilagban. A ter-
mészeti katasztrofak a térségben 1szaza-
lékkal vetették vissza tavaly a gazdasag
teljesitményét.

Albéania kulfoldi
hitelhez jut

A Nemzetkozi Valutaalap nemrégiben
47 millié dollaros hitelkeretet hagyott

jova Albania szamara. A harom évre
sz0l6 hitelkeret ténye a szakért6k
véleménye szerint egyértelmien mél-
tanyolja az orszag vezetésének er6-
feszitéseit a gazdasag talpra allitasara. A
tiranai kormany reményei szerint a pénz-
intézet altal nydjtott tAmogatas egydttal
tovabbi donorok és befektet6k szamara
nylijt garanciat. (Erdemes emlékeztetni,
hogy eléz6leg a 47 millional 1ényegesen
magasabb, 300 millié dollaros hitelcso-
mag esetleges elnyerésérdl volt sz6.)

Az IMF-dontés el6tt két nappal a
Vilagbank is 44 milli6 dollar 6sszértéki
hitelmegallapodast irt ald az alban
illetékesekkel. A Vilagbank a kedvez-
ményes kamatozasu, 40 éves futamidejl
kolcsénokkel a lakossag orvosi ellatas-
nak javitasahoz, Diirres Kkikotéjének
rendbehozatalahoz, valamint Tirana ivo-
vizellatdsanak és szennyvizelvezet6-
rendszerének korszer(sitéséhez kivan
pénziigyi tdmogatast nydjtani.

A Valutaalap altal nyujtott kiterjesztett
szerkezetatalakitasi hitelcsomag Albania
szamara nemcsak a fizetési mérleg
egyenstlyba hozatala miatt fontos, de
megteremtheti az alapokat a reformok
tovabbviteléhez is. A tdmogatas fejében
viszont az IMF a pénziigyeket, a gaz-
dasagi torvényhozast, a privatizaciot és a
jogbiztonsagot illetéen egy sor feltételt
fogalmazott meg.

A gazdasagfejlesztési miniszter szerint a
tavaly még 42 szazalékos inflaciot a kor-
many idén 10 szazalékra tervezi
mérsékelni. A kormany szamitasai
szerint az orszdg GDP-je a tavalyi 8
szdzalékos csokkenést kdvetben 1998-
ban méar 10 szazalékkal bdvilhet. Az
IMF-fel egyeztetett makrogazdasagi
mutaték alapjan a folyd fizetési mérleg
hianya idén 372 millié dollarra n6het a
tavalyi 195 milli6 dollarrol. A
kereskedelmi mérleg deficitje 644 millié
dollarra emelkedhet az 1997. évi 415
millié dollarrél. A kozvetlen kulfoldi
befektetések értéke tavaly 33 millié dol-
lar volt, a varakozasok szerint idén 50
milli6 dollar m(kod6téke érkezik
Albaniaba. A kiils6 ado6ssagallomany
tavaly a GDP 35,4 szazalékaval volt
egyenld, idén viszont eléri majd a bruttd
hazai termék 37,9 szazalékat.

A donorok a balkani orszagtol ter-
mészetesen elvarjak a gazdasagi refor-
mok  tovabbvitelét.  Szdmukra is
egyértelmd, hogy Albaniaban hosszl
tavon a turizmus lehet az egyik legjob-
ban jovedelmezd &gazat. A sziikséges,
nagyosszegl befektetések beindulasat
azonban a szomszédos koszovai feszilt-
ség miatti bizonytalansagok veszé-
lyeztethetik.

1998. junius 16.

Attdorés a transz-
atlanti csucson

Az Eurépai Uni6 és az Egyesiilt Allamok
londoni csucstalalkozéjan szamos, ko-
rabban nehezen megoldhaténak t(ing
kérdéshen sziletett kompromisszumos
megallapodéas. Ezek egyike arrol szol,
hogy az USA nem sujtja szankcidkkal az
Iranban beruhdzasra készilé francia
Total olajtarsasagot, az orosz Gazpromot
és a malajziai Petronast. Clinton elnok,
az EU soros elnoki tisztét betdltd Nagy-
Britannia miniszterelndke, Tony Blair és
Jacques Santer, a brisszeli bizottsag
elnoke megallapodasa akkor lesz
végleges, ha azt jovahagyja az amerikai
térvényhozas, illetve az egyes EU-tagal-
lamok. Egy 1996 Ota érvényben lév6
amerikai torvény szerint az Iranban vagy
Libidban évi 20 milli6 dollarnél tdbbet
beruhazé kilfoldi cégek ellen az USA-
nak szankcidkat kell életbe Iéptetnie. Am
az elndknek egy kitétel szerint van
lehet6sége arra hogy az orszag érdekére
hivatkozva felfiiggessze azokat. Az
amerikai elnok ezt a kitételt fogja alkal-
mazni. miutan targyal6partnereit6l
igéretet kapott arra, hogy az EU egyitt-
mikédik az Egyesiilt Allamokkal a
nemzetkdzi terrorizmus visszaszorita-
saban és abban, hogy Iran ne juthasson
hozza tdmegpusztito fegyverekhez.

Hasonloképpen elézetes egyezség jott
létre a kiilféldi cégek kubai beruhazasat
érint6 amerikai szankciok alkalmazésa
tgyében. A Helms-Burton torvény ér-
telmében Washington biintetné azokat a
cégeket, amelyek a kubai allam altal
kisajatitott, korabban amerikai allampol-
garok tulajdondban 1év6 ingatlanokat
hasznalnak a karibi szigetorszagban
végrehajtott beruhazasaikhoz. A meg-
oldas itt az lehet, hogy Clinton felhatal-
mazast kér a Kongresszustol a szankciok
tartés felfliggesztésére, am azzal csak
abban az esetben él, ha az EU-orszagok
semmiféle pénzigyi vagy technikai
tamogatast nem adnak cégeiknek a
kisajatitott ingatlanokon valo beruhaza-
sokhoz, azaz kozvetve akadalyozzak az
ilyen inveszticidkat.

Clinton, Santer és Blair megegyeztek
abban is, hogy az USA és az EU liberal-
izacios intézkedéseket foganatosit a
kétoldalu kereskedelem fellenditésére.
Eszerint megkezdik a kereskedelmi
akadalyok leépitését mintegy tucatnyi
szektorban, koztik ipari, szolgaltatasi és
mez6gazdasagi teriileteken. Az intéz-
kedéseket ki akarjak terjeszteni a multi-
lateralis kereskedelmi rendszerre is.

Gonda Gyorgy
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A jegybank a valasztasok masodik
forduldja utadn kdzvetlenil 25 bazis-
ponttal csOkkentette repokamatokat,
a masodpiacon viszont nem érz6dott
ennek hatasa. Feltehet6leg a politikai
bizonytalansdg és a korabbi repo-
csOkkentési varakozasok is kozrejat-
szottak abban, hogy az éven belili
hozamok tovabbra is 17,5 szazalék
koril alakultak. A kovetkezd napok-
ban azonban mar tilsulyba az eladasi
meghbizasok, igy a 6-12 hénapos dis-
zkontpapirok hozamszintje is emel-
kedésnek indult: az éves diszkont-
kincstarjegy mar 17,75 szazalék ko-
zelében forgott. Az éven tali kot-
vények esetében jorészt a kalfoldi
eladasok okoztdk a 20-30 bazispon-
tos hozamemelkedést, kdzvetve pe-
dig a forint arfolyamsavon belili kb.
2 szazalékos értékvesztését.

Junius els6é napjaiban még stagnalas
jellemezte a piacot, majd 3-atol
megkezd6dott a hozamok korrekcio-
ja - ezattal lefelé. A valasztasok
id6szakaban ,elszenvedett” hozam-
emelkedést harom nap leforgasa alatt
,behozta” a piac, a 23. hét végére a
hozamszintek nagyjabol a két héttel
korabbi értékekkel egyeztek meg. A
kotvények vasarloi kozott fel-
bukkantak a kulféldi vevék is, igy
atmenetileg eloszlottak a hataron tuli
befektet6k kivonuldsat el8revetitd
rémképek. A 23. hét folyaman a leg-
nagyobb - 45 bazispontos -
hozamesést az aukciés ,megméret-
tetésen” atesett 3 éves kotvény tudta
felmutatni, de jol teljesitettek a két-
és Otéves papirok is (38, ill. 28
bazispontos hozamcsokkenéssel).
Az éven belili hozamok szerényebb
mértékben (5-10 bazisponttal) mér-
séklbdtek.

Ugy tlnik, stabilizalédik az allampa-
pirpiac, bar - a koalicios targyalasok
eredményeinek fliggvényében - a
kovetkezd hetekben jbol el6térbe
kertilhet a bizonytalansag. Egyel6re
minden jel arra mutat, hogy az eddi-
gi gazdasagpolitika pozitiv elemei-
nek tovabbvitelét nem kivanja felad-
ni a kovetkezd kormany, ennek biz-
tositékaul a szigoru fiskalis politikat
hangsulyoz6 gazdasagi- és pénz-
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ligyminiszter-jeloltek szolgalhatnak.
Véarakozéasaink szerint a kovetkez§
hetekben sor keriilhet a kézelmult-
ban tapasztaltakhoz hasonl6 jelen-
t6sebb ingadozasokra, majd juliustol
Gjbol elétérbe kerllhetnek a makro-
gazdasagi fundamentumok. Feltehe-
téleg a nyar végére mar korvona-
lazédnak a kovetkez6é évi koltség-
vetés fontosabb sarokszamai, addig-
ra a mostaninal joval tébbet tudunk
mondani az Gj kormany antiinflacios
elképzeléseir6l is. Prognozisunk sze-
rint az év végére 14 szazalék ko-
zelébe csdokkenhet az inflaci6, ami-
hez - ajelenlegi informéacioink alap-
jan - 16,5 szazalék koruli éves ho-
zamszintet tartunk redlisnak.

Reészvénypiac

Az elmult négy hetes periodust a
BUX index 8.466 ponton nyitotta,
majd szinte megszakitas nélkili
zuhanorepilésbe kezdett. Az id6szak
folyaman az egy nap alatti legna-
gyobb mértékli esést az orszag-
gy(lési képvisel6valasztasok maso-
dik forduléjat koveté hétfén szen-
vedte el az index, ekkor ugyanis
csaknem 700 pontos, vagyis 8,7 sza-
zalékos csokkenésen ment keresztil
a BUX. Az arfolyamok kedvezétlen
alakulasaban nagy szerepet jatszott
az 0j kormany felallasaval, a kam-
pany soran tett igéretek megva-
lositasaval oOsszefliggé bizonytalan-
sag, am emellett nem szabad figyel-
men kivil hagyni az elmult hetek
oroszorszagi eseményeit sem, mivel
az ottani problémak miatt a befek-
tet6k a térség mas piacain - igy
hazankban is - bizonytalanabbakka
valtak. A mélypontot - a zaré értéket
tekintve - a 7.049 pontos érték jelen-
tette. Ekkor a trend megfordult, és az
index er6teljes, folyamatos ndveke-
dés mellett 8.115 pontig emelkedett,
ami egyduttal a négy hetes periodus
zard értékét is jelenti. A forgalom
jellemzéen a 12-17 millidrdos sav-
ban ingadozott, &m majus 28-4n
rekordszintl, 26 milliardos forgal-
mat bonyolitottak le a brékerek.

A Kozlekedési, Hirkozlési és Viz-
Ggyi Minisztérium el6zetes hozza-
jarulasa alapjan a Matav Rt. megva-

sarolhatja a Jasz-Tel 95 szazalékos
részvénycsomagjat. A Matav mint-
egy 3 milliard forinttal jobb ajanlatot
tett a részvénypakett megvasarlasa-
ra, mint a masodik legjobb palyazé,
a tranzakci6 azonban versenyjogi
kérdéseket vetett fel a monopélium
novekedését illetéen. A tranzakcid
akkor kerill véglegesen jovahagyas-
ra, amikor a Gazdasagi Versenyhi-
vatal is meger6siti az adasvétel
szabalyszer(iségét.

Az EIm({ Rt. héten tartott kdzgydl-
lésen hangzott el, hogy az év utolsé
negyedévében fognak tézsdeparkett-
re kerlilni az aramszolgaltaté papir-
jai. Mivel azonban a német tulaj-
donos nem kivanja csokkenteni 71
szazalékos tulajdonosi hanyadat, igy
nem kertl sor a Démaszhoz hasonld
részvényeladasra és nemzetkozi
piacra vitelre.

A Mol Rt. 10 szazalékos tulajdon-
részt szerzett a Dél-dunantuli Géaz-
szolgaltaté Rt-ben, amelyhez a gaz-
szolgaltaté alapt6ke-emelése soran
jut hozza. A Dégaz szolgaltatasi
teriilete Dél-Magyarorszag, ahol je-
lenleg a legalacsonyabb az egy fére
jutd gazfogyasztas és igy a Mol je-
lentés novekedési potencialt lat
benne. A M6l mar rég 6ta érdeklé-
dott a gazszolgaltatokban valo tulaj-
donszerzés irant és a cégtél szar-
mazd informéciok szerint tovébbi
részesedések megszerzése is szere-
pel a tervek kozott.

A Mez6gép Rt. a kdzelmultban hoz-
ta nyilvanossagra az év elsé harom
honapjanak eredményszamait. Az
arbevétel csupan kismértékben, 18
szdzalék-kai n6tt. azonban az lzemi
eredmény megharomszorozéodott. Az
eredmeényszamok kis szépséghibaja,
hogy az értékesitési, altalanos és
igazgatasi koltségek a tavalyi els6
negyedévhez képest kozel duplajara
néttek.

Megindult a termelés a Graboplast
csoport érdekeltségébe tartoz6 roma-
niai Torddan m(kédd tapétagyartd
lizemben, ahol eleinte évi 330 ezer
tekercs tapétat gyartanak. A tapé-
tagyarté tdbbségi tulajdonosa a
Grabetta-Keszta Kft.,, amelyet 97
szazalékban a Graboplast birtokol és
amelytél mintegy 500 milliés ado-
zott eredményt var a holding.
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Jelentés a pénz-
mosasrol

Az ENSZ egyik szakositott intézménye nem-
régiben jelentést készitett a vilagszervezet
rendkivili iilésszaka szamara a pénzmosasrol.
A tanulmény szerint a vilag bankjai naponta
legalabb 300 milli¢ dollar illegalis eredet(i
pénzt mosnak, és ha a pénz mar a rendszerben
van, szinte lehetetlen ,,megfogni.” Ebbdl
logikusan kovetkezik, hogy az ugynevezett
fekete pénzeknek a bankrendszerbe val6 belé-
pését kell(ene) megneheziteni.

Az ENSZ Kabitészer-ellenérzési és Blinmeg-
el6zési Hivatala szerint a kabitdszer-termelés-
bél és -kereskedelemb6l szarmazé évi 200
milliard dollarra becsilt 6sszeg nagy részét a
nemzetkdzi pénzligyi rendszer mossa tisztara.
Az ENSZ szeretné elérni, hogy a tagallamok
2003-ig fogadjanak el torvényt a pénzmosas
hatékonyabb megakadalyozasara. A f6 cél,
hogy javitsak a pénzparadicsomok, a bank-
titkok ellendrzését, az értéktargyak birtoklasa-
nak és a tranzakci6knak az atlathatésagat.
Meg akarjak tdmadni a pénzparadicsomokban
és offshore pénzintézetekben bejegyzett val-
lalatok névtelen birtoklasat, tovabba erdsiteni
kivanjak a pénzmosok letartoztatidsdban a
nemzetkodzi egyuttmiikddést.

A vilagszervezet 1S5 tagallama kozil még
negyven nem frta ald az illegalis ké&bitészer-
kereskedelem elleni egyezményt, amelyet
1988-ban fogadtak el, s 30-ra sem tehet6 azon
tagallamok szama, amelyek a pénzmosas
elleni cikkelyeket lényegében alkalmazzak.
Ezt azt jelenti, hogy j6 esetben a vilagon az
illetékes hatésagok évi 100 és 500 milli6 dol-
lar kozotti 6sszeget tudnak csak lefoglalni.

Az ENSZ tisztviseli szerint az Uzleti titok, a
torvényes adokeriilés és a kevesebb adéterhet
viseld szamléakra vald atutalas a banktitok és a
leplezett vallalati tulajdon fenntartasanak
jogos indoka. De egyes helyeken a torvényes
ellen6rzés tal laza, amely lehet6vé teszi a
torvénytelenil szerzett pénzek bedramlasat. A
bankok kozotti levelez6i kapcsolatok is
gyakran modot adnak erre. A pénzparadicso-
mokban a bankalapitas konny(isége a vissza-
élések forrasa, az ellendrzés pedig feliiletes.
Az egy helyiségbdl és egy szamitégépbél allo
Ggynevezett bankok korlatlanul hozzéjutnak a
nemzetkozi pénzlgyi rendszerhez.

A jelentés felsorol 18 pénziigyi kdzpontot a
karibi térségben és 16-ot Eurépaban, koztiik
Svéjcot, a Csatorna-szigeteket és Man szige-
tét, 1l-et az azsiai-csendes-6cedni térségben,
harmat az Arab-6bdlben és a Foldkozi-tenger
keleti medencéjében és harmat Afrikaban,
illetve partjainal. A felsorolt pénziigyi koz-
pontokba altalaban készpénzben viszik a
pénzt olyan bankokba, amelyek nem tesznek
fel sok kérdést.

Kelet-europai
bankhirek

A jlniusi nyilvanos részvénykibocsatast,
illetve a stratégiai befektet§ bevonasat kdve-
t6en a lengyel Grupa Pekao hitelintézet varha-
téan még az idén alapt6kéjének felemelésére
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készill. Ez a bejelentés Maria Wisniewskatol,
a bank elnokétél szarmazik, aki szerint a tar-
sasagnak Uj forrasokat kell bevonnia ahhoz,
hogy Iépést tudjon tartani a lengyel gazdasag
jelenlegi, évi 6 szazalékos novekedési (itemé-
vel. A t6keemelés mértékérdl és részleteir6l a
legnagyobb lengyel kereskedelmi bank elndke
nem kivant nyilatkozni. Annyi azonban
valészin(, hogy a Pekao piaci kapitalizaciojat
és bevezetését kovetben a tarsasag a varsoi
értéktézsde legnagyobb szerepléjévé valhat.

A nyilvanos forgalomba hozatal keretében a
kincstariigyi minisztérium a tarsasdg 15
szdzalékos részvénypakettjét adja el hazai és
kulféldi befektetéknek. A harmadik negyed-
évben a minisztérium tovéabbi 35 szazalékos
pakettet kivan értékesiteni egy vagy tobb
stratégiai befektetének. Erre a csomagra a ter-
vek szerint julius végén irnak ki palyazatot.

Szélesebb értelemben vett térségiinkbdl szar-
mazik az a hir, amely szerint a boszniai mu-
zulmén-horvét foderaciéban hamarosan véget
ér az éllami bankok 4talakitasa, s kezdetét
veheti a privatizacié. Szakért6k szerint mar az
idei esztend6 végén magankézbe juthat az
els6 bank.

Bosznia muzulméanok és horvatok lakta részén
mintegy 50 bank m{ikddik, ebbél 17 van tébb-
ségi allami tulajdonban, mig 9 bank kisebbsé-
gi tulajdonosai kézott talalhaték allami val-
lalatok. Az aprilisban elfogadott szabalyozas
kimondja a bankok magénositdsanak sziik-
ségességét, ugyanakkor a kormany hataskoré-
be utalja a haboru el6tti id6szakbol szarmazé
és befagyasztott devizaszamlak, valamint a
kulfoldi hitelez6kkel szemben fennalld ko-
telezettségek kezelését. A befagyasztott szam-
lakeért cserébe az allampolgarok kuponokat kap-
nak, amelyeket felhasznalhatnak a vallalatok
privatizaci6jan, de nem jogositja fel Gket arra,
hogy részesedést szerezzenek a bankokban.

A tdrvény szerint a privatizacié els6 lépése a
bankok fizet6képességének ellenbrzése kell
hogy legyen. A pénzintézeteknek hat hénapon
beltil be kell mutatniuk mérlegiket. A kor-
many ennek alapjan donti el, hogy mely
bankok &rizték meg fizet6képességiiket, s me-
lyek mennek cs6dbe. Ez utébbiakra valészi-
niileg a felszamolas var.

A tervek szerint a pénziigyminisztérium min-
den fizet6képes bankot megbiz majd a priva-
tiz&cids stratégia kidolgozasaval, amelynek
jovahagyasa esetén az érintett pénzintézetek
maris arverésre kerlilnek. Felszamoljak vi-
szont azt a bankot, amely a privatizacios tor-
vény életbe 1épése utan 28 honappal sem kel
el. A kormény még az idén kidolgozza az
egész bankszektor felligyeletét szabalyoz6
torvényt, amely megfelel majd a nemzetkézi
norméaknak, és az ottani bankszovetséget fel-
hatalmazza a rossz bankok folotti feligyelet
és beavatkozas jogaval. Erdemes megje-
gyezni, hogy a boszniai szerb entitdsban még
nem fogadtak el a bankszektorra vonatkoz6 (j
szabalyozast, de a boszniai szerb miniszterel-
nok igéretet tett arra, hogy végigviszi a re-
formokat.

Kialakuloban
az EKB

A Reuters olasz lapokra, illetve az Eurdpai
Kdzponti Bankhoz (EKB) kozel allé megfi-
gyel6kre hivatkozva nemrégiben arrél adott
szamot, hogy a bank igazgat6sagaban a német
Otmar Issing lesz a monetéris politika, az
olasz Tommaso Padoa-Schioppa a fizetési
rendszerek és a kiilkapcsolatok felel6se, mig a
holland Wim Duisenberg bankelndkhoz tar-
toznak majd a személyzeti tgyek.

A bank a tervezettnél egy hénappal korabban
megkezdte miikodését, habar januar elsejéig,
az euro bevezetéséig konkrét cselekvésre még
nem lesz alkalma. Janius elején a hattagu
igazgatosdg - amelynek tagja még a francia
Christian Noyer, a spanyol Eugenio Domingo
Solans és a finn Matti Vanhala - arrél folyta-
tott eszmecserét, hogy milyen pénzpolitikai
eszkozoket alkalmazzon az euro stabilitasa-
nak biztositasara. A tagok allitélag hajlanak
arra, hogy a német jegybank jé tapasztalataira
épitve alakitsak ki stratégiajukat.

Az EKB-val foglalkozd kézgazdaszok szerint
a bank f6 feladata az elkdvetkezd hét hénap-
ban az lesz, hogy elfogadtassa magat az eur6-
pai kamatlabak és valutaértékek hitelt érdem-
16 6rzbjeként. Ki kell dolgoznia a kamatlabak
alakitasanak iranyelveit, s tajékoztatnia kell a
pénzpiacokat terveirdl. Arra lehet szamitani,
hogy vilagos stratégiat vazol fol a forgalomba
kerll6 pénztdmeg mennyiségére nézve és
meghatarozza inflaciés céljait. Egy elemz6
szerint a kett6 kombindci6jara lesz sziikség.
Megfigyelk arra szamitanak, hogy a bank 1-2
szézalékos inflaciot fog meghirdetni. Szerin-
tlik a kombinalt stratégianak tobb elénye van:
egyrészt politikailag elfogadhat6, amennyiben
az eurdpai orszagok ma is ra vannak utalva a
forgalomban 1év6 pénztémeg véltozésaira és
az inflacié visszaszoritasara. Masrészt a poli-
tikacsinaldk - akik attdl tartanak, hogy a valu-
taunié miatt csak egyetlen statisztikai adat-
sorhoz juthatnak hozza, s emiatt megkérd6-
jelezik a paneurépai gazdasagi adatok hiteles-
ségét - gy a gazdasdgi és pénziigyi jelz6-
szamok szélesebb korére tehetnek majd szert.

Takarékossagi
program
Oroszorszagban

Az idei koltségvetési kiadasokat 42 milliard
rubellel csékkentik annak a takarékosségi pro-
gramnak az értelmében, amelyet majus legvé-
gén fogadott el az orosz kormany, s amely
hozzékezdett a régéta esedékes és beigért
személycserék megval6sitasahoz is. Jelcin
elndk menesztette az adohivatal elnokét,
helyét Borisz Fjodorov vette at, aki az elmalt
9 esztend6ben kétszer volt pénziigyminiszter,
s mindkétszer a reformfolyamat lelassulasa
elleni tiltakozasul mondott le tisztérdl.
Kirijenko kormanyfé emellett levéltotta az
utolsé allami tulajdonban maradt vertikalis
olajvallalat, a Rosznyefty elndkét és vezér-
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Mind a logika, mind az ismeretelmé-
let alapvet6 tétele, hogy ,minden
dolog azonos 6nmagaval.” Aut ,A”
aut nédm , A”. Tertium non datur:
valami vagy ,A” vagy nem ,A”.
Harmadik eset nincs. Csak dnazonos-
sag van. Lassuk be, ez igen gyerme-
teg tétel. Ma mar ugyanis szinte
semmi sem azonos 6nmagaval, talan
a krumplileves sem.

Ismer6sém még marciusban megkap-
ta masodszor is a 13. havi bérét, 120
ezer forintot. Ami valdjaban 60 ezer
forint. A nyugdijas kapott év elején
19 széazalékos emelést. Ami nem
emelés, mert el6re elvitte a megél-
hetési koltségek novekedése. Szint-
tartd éves rendszeres korrekcio.

A pénzem a bankban szépen kama
tozik, gyarapszik. Ha a kamat azonos
lenne 6nmagaval, ha tehat a pérr
hasznalati dija lenne, akkor a kamat-
jovedelmem is igazi jovedelem lenne.
De nem az. Ertékmeg6rz6 adalék. Ha
évente felveszem, ez olyan, mintha
kivettem volna a szamlamrol. I
Pénzemet valdsziniileg egy gazdasagi
vallalkozas hasznalja. Amikor a bank-
nak kamatot fizet, azt a hozamot
vonja ki az uzletbdl, ami allag- és
értékmegdrzésre, dinamikus s
tartdsra, a miszaki-gazdasagi avul
ellenstlyozasara kellene. Nincs
vonhaté hozama. De akkor mibdl
fizeti a kamatot, az osztalékot? Nem
ritka, hogy kotvények, részvények
kibocsatoi a futamidd alatt csak a
redlhozamot fizetik ki. A befektetés
tékendvekményét csak a lejaratkor
téritik meg. A t6kendvekmény az in-
flaciot meghaladd arfolyam-emelke-
dés. Vagyis: nem azonos dnmagaval.
Kész &riilet. Tobbet térit, mint ameny-
nyi neki téral.

Az Onazonossagot, az identitast
cafolé csalfasagok egyik gydngysze-
me az allam inflaciés extravesztesé-
ge. Minél magasabb az inflacio, annal
nagyobb az allamaddssag kamatterhe
és a kozponti kdltségvetés deficitje.
Az 0Osszefliggés cafolhatatlan és fél-
revezet6. Ugyanis minél nagyobb az
inflacid, az allam anndl tébb pénzt és
allampapirt tud szinte ingyen kibo-

ldentitas

csatani anélkil, hogy a forgalomban
lévé pénz 0Ossz-vasarloereje néne.
Még lassan novekvd gazdasagban is
kénytelen ezt ajot megtenni 6nmaga-
val, hiszen ma mar a pénz nem a gaz-
dasag megregulazasat szolgalja, ha-
nem a realfolyamatok zdkkenémen-
tességét.

Valamikor ilyen témaknal gy
kezdtik a kifejtést, hogy ,igaz ugyan
egyfelél, masfel6l azonban...”. Pél-
daul: igaz ugyan egyfel6l, hogy a lét-
minimum egyre emelkedik folyé fo-
rintban kifejezve, masfel6l azonban
egyre csokken fogyasztasi, sziikség-
letkielégitési hatasban kifejezve. lgaz
ugyan, hogy a deklaralt létminimum-
rél sokan pondtdk: éljen meg beldle,
aki kiszdmolta. Masfel6l azonban ma
ajelenértékre atszamitott régi

nimum szazeziék szamara irigy

mre niéllojoycdeleiusziiit. Kiis kel-
lett talalni UijjjlétnljnimurrK tartalinat,

hogy mégse legyen minden dolog
aifenos 6nmagaval. /1
\) v J N

Az uj\kor Uzpnet~egyadotog ném az, ;
amiH”ahep az. aminek nevezik. Es
csak akkortdj, Muiu< ;b«L £\n"a|C is
nevezik. Szesakv csak hz. akit anriak
neveznetd; Rasziiruld a* am annak
mindsiteéeki Rokkan! az lesz nem-
spkara, akit rokkairtta nyilvanitanak
tobbi ijsalemég'Valtozott munkéaké
SXp-

inus (tjsegit megkilo

bozietcd ahidanytol a deficitet. A
hiany csiRtadaai.,iifefi*pM*nemzet-
gazdasagi szinten jelentkezik, mert itt
deficitnek hivjak. Ha lejjebb visszik
a telepulések, a maganhaztartasok, az
egészségligyi és oktatasi kapacitasok
szintjére, akkor mar nem deficit, mert
nem igy hivjak. Ha most majd ezeket
a hianyokat djra felhozzuk a nemzet-
gazdasag atfog6 méreteinek szintjére,
ismét deficit lesz a nevik.

A nominalizmus uralkodik vegysze-
reknél, gydgyszereknél, lzemanya-
goknal, tejporoknal, moso6poroknal,
mérlegeknél és egyenlegeknél. Nem
azok, amik, hanem aminek elnevez-
ték 6ket. Mondtam is multkorjaban
baratomnak: a Te maganhaztartasod
elsédleges egyenlege rendkivil szuf-
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ficites. Csak a kiadasaidbél vond le a
hiteltorlesztést, az érdekeltségi hoz-
zajarulast, a borravalot, a halapénzt, a
presztizs- és palinkafogyasztast, a
benzint, az autdkarbantartast és a
csaladi Gdilést. Harmincezer forintos
szufficited van elsédlegesen. Tizezer
forintos deficited van masodlagosan.
Nem is Te volnal, ha értenéd. Es
elveszitenéd identitasodat.

A vallalati eredmény sem azonos on-
magaval. Nem jelenik meg benne
példaul az, hogy nem forditja teljes
egészében korszer(isit6 cserékre a
koltségként elszdmolt értékcsdkke-
nési leirast. Vagyonanak értéke
csokken. Feldjitasi elmaradasa né.
Gyakran az alaptéke-emelés sem
alaptéke-emelés, mert még a pénz
értékromlas mértékét sem éri el. Az
gllami segitséggel végrehajtott alap-
ce-emelések pedig voltaképpen fel-
fozott deficitet ellenstlyoznak.
vl illam adja a pénzt, de formailag
:m 6 adja. A latszat elfedi a va-
l6sagot. ahelyett, hogy a val6sag fed-
ré el a latszatot.

A legérdekesebb az, amikor a tény
fedj»-i| a val6sdgot. Példanak hozom
tételez6 magan-nyugdijpénztar
eredjihénykimutatasi sémajat (173/1997.
(XJ 6.) szdamu kormanyrendelet). A
ikodési tevékenység bevételei ko-
tott szerepel a tagok altal fizetett
tagdij, de kiadasai kdzott nem szere-
pel a jaradékfizetés. Persze egyel6re
nincs is ilyen. Csodalatos 6sszeg jon
ki a mlkddési tevékenység eredmé-
nyeként, mert benne van a tagdijbevé-
tel, ami nem is mi(ikodési, hanem
folyo biztositasi bevétel. Csak a cash-
flow kimutatasban fog szerepelni a
tagokkal szembeni kotelezettségek
allomanyvaltozasa. De ez nem kolt-
ségfogalom. Ha tagdijat fizet a tag az
6 egyéni szamlajara, akkor ez miért
nem az 6vé, miért a pénztaré? Ha
azonban nem volna a pénztaré, nem
gazdalkodhatna vele sajatjaként. Ha
pedig vagyonkezeld, akkor miért adja
ki vagyonkezelének a kezelendd va-
gyonomat? Beépitett identitaszavara
tan 6t nem zavarja?

Pirityi Otté
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igazgatojat. Kénytelen volt megvalni tisztétél
az orszag olajvezetékeit kizarélagos jogokkal
kezel6 Transznyefty allami vallalat vezet6je is.

A személycserék nem véletleniil érintették az
olajipart, mivel a kormany 6sszeéllitotta a 20
legnagyobb adétartozassal terhelt vallalat
listajat, amelyen szdmos olajcég neve is szere-
pel. A kormany ezért visszavonta az olajter-
mel6k fogyasztasi addjanak tonnanként 55-rél
45 rubelre valé csokkentését, amely jalius 1-
jét6l 1épett volna életbe. Egyuttal hatarozatot
fogadott el arrdl, hogy julius 1-jét6l csak az
addjukat rendesen fizet6 olajcégek nyersanya-
gajuthat be az exportvezetékbe. Mdédositotta a
kormany a foldgaz fogyasztasi adéjanak beha-
jtasat is, ezentdl nem a géz értékesitése,
hanem kitermelése utan kell fizetni a 30
szazalékos adot.

A kormany azt reméli a hatarozott
intézkedésektdl, hogy ledll a kulfoldi téke
kivonasa a piacrdl. A kilfoldi befektet6k
majus masodik felében mintegy 500-700 mil-
li6 dollarnyi értékpapirt adtak el. A Moody’s
amerikai hitelmingsit6 a piaci valsag nyoman
Ba3-rél Bl-re rontotta a hosszu lejarat( orosz
devizahitelek minésitését. Oroszorszag ezzel
Braziliaval, Libanonnal és Torokorszaggal
ba kerilt. Ez azt jelenti, hogy példaul Ka-
zahsztan, Roménia vagy Argentina ma jobb
feltételekkel juthat kolcsonokhdz a nemzetko-
zi pénzpiacokon, mint Moszkva. A Moody's
ezzel parhuzamosan B1-r6l B2-re értékelt le
kilenc orosz kereskedelmi bankot is. A nem-
zetkdzi pénzpiacon egyre dragulé forrasok
helyett a kormany a maganositas felgyorsi-
tasdval szeretne pénzhez jutni. A pénzigyi
valsag hulldmainak elcsitultaval az idei esz-
tendd végéig tiz nagyvallalat - tdbbek kozott
a Rosznyefty, a Szalvnyefty és a Lukoil olaj-
cégek, valamint a Szvjazinveszt tavkozlési
véllalat - részvényeinek eladasat tervezik,
amibdl 15 milliard rubel (2,5 milliard dollar)
bevételt remélnek.

Junius elején egyébként az orosz részvénypiac
és a rubel arfolyama némi erésédéssel reagalt
arra a hirre, hogy a hét legfejlettebb ipari
allam pénziigyi ment6ovet készit el§ a valsag-
ba sodrédott orosz gazdasdg szaméra. Az
orosz pénzpiacok stabilizalédasanak minden
bizonnyal j6t tett az a talalkoz6, amely Jelcin
elnok, valamint befolyasos banki és vallalati
vezet6k kozott zajlott le. Az allamfé igy
fogalmazott a megbeszélésen: ,ha a sajat
befektetink nem hagyjék itt a pénziiket,
akkor a kulféldiek is kiviszik a magukét.” A
meghivott lizletemberek koziil tdbben anyagi-
lag is tamogattak Jelcin 1996-0s Ujravalasz-
tasat - emlékeztetnek a megfigyel6k. Am
azbta az elndk tobbszor biralta 6ket, mond-
van. hogy tul erds politikai befolyasra térek-
szenek. A talalkozén - hirek szerint - nem volt
sz6 anyagi tdmogatasrol, mindossze az Uzleti
vilag bizalmanak a helyredllitasa volt a cél.

Amerikai
nyugdijreform
Az amerikai kongresszus képvisel6ib6l ala-
kult kilénbizottsag nagyszabasu nyugdij-biz-
tositasi reformelképzelésekkel allt els. A
javaslat lényege, hogy egyrészrél a nyugdij-
korhatért fokozatosan fel kellene emelni 70
évre, masrészr6l az allampolgaroknak egyéni
t6kebefektetési szamlakat kellene nyitniuk.

Az International Herald Tribune szerint a
bizottsag altal benyujtott nyugdij-biztositasi
csomag els6dleges célja, hogy hasznéalhaté
megoldast kinaljon a kiilénésen népes - 1946
és 1964 kozott sziiletett - generéaciok nyugdij-
ba vonulasénak id6szakéara. Eppen azért azt
javasolja, hogy a munkavallalékra és a mun-
kaadokra kirétt 12,4 szézalékos tarsadalom-
biztositasi jarulékbol 2 szazalékot ezentll az
Ggynevezett egyéni befektetési szamlékra
lehessen befizetni. Az allampolgérok vélaszt-
hatndnak a kilénféle befektetési formak
kozott az allampapiroktol a részvényindex-
alapokig. Az egyéni szamlak hivei szerint a
befekteték a pénziigyi piacokon magasabb
hozamokra szdmithatnak, vagyis tobb pénzt
tudnak félretenni nyugdijas éveikre, mintha
minden maradna a régiben. A javaslat nem
érintené a mostanaban nyugdijba vonuldkat.

A jelentés hangsulyozza, hogy ily médon a
tarsadalombiztositasi rendszer még 75 évig
fizet6képes maradhat anélkil, hogy adéeme-
léshez kellene folyamodni. Viszont kétségte-
len, hogy a pénziigyi piacokon elérheté maga-
sabb hozamokra adott kedvezményeket eset-
leg meg kell majd nyirbalni. Ugyanakkor
emelni kell a nyugdijkorhatart is, méghozzé a
jelenlegi 65 évrél el6szor 67-re, majd 2029-
ben 70 évre. A kongresszusi bizottsag mun-
kajaban mind a Demokrata, mind a Repub-
likénus part oldalarél szdmos jogi szakértd,
kézgazdasz, Ulzletember és nyugdijszakértd
vett részt. Ugyanakkor hidnyoztak a tagok
kézil a nyugdijasok, valamint a kilénféle
szakszervezetek képvisel6i, akik egyébként
mindig is ellenezték a jelenlegi tarsadalom-
biztositasi rendszer megbolygatasat. Tobben
kozalik agy vélik, hogy mar igy is sok
maganszemély fektet be a t6zsdén, ezért
folosleges olyan inveszticidkba hajszolni az
embereket, amelyek végiil is kockazatosak.

A bizottsag azonban agy Vvéli, hogy érdemes
0sztdnozni az egyéni tarsadalombiztositasi
befektetési sz&mlédk nyitasat, mivel az
amerikai gazdasag prosperal, s mar hosszabb
ideje t6zsdearfolyamok szérnyalnak. igy az
alkalmazottaknak minden lehet6ségilk meg-
van arra, hogy kihasznaljak a lehet6ségeket.
Szakértk szerint a nyugdijreform programjat
még jovdre is vitatni fogjak a torvényhozas-
ban. Erdemes megjegyezni, hogy a kor-
manyzat mar kordbban tervbe vette a nyug-
dijkorhatér felemelését 67 évre. Ezt egyébként
nemcsak a tarsadalombiztositasi bevételek
novelése, hanem az amerikaiak mind jobb
egészségi allapota, valamint az atlagéletkor
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emelkedése is sziikségessé, illetve lehetévé
teszi.

T6két emelt az Afrikai Fejlesztési Bank
(AfDB) tagorszagai a bank abidjani éves koz-
gy(lésén egyhanguan gy dontottek, hogy 35
szdzalékkal, 7,65 milliard dollarral megeme-
lik a pénzintézet t6kéjét. A nyugati orszagok
jelent6s mértékben hozzjarultak a téke-
emeléshez, ami arrél tantskodik, hogy biznak
az 1995-ben megkezdett mélyrehat6 valtoza-
sok eredményességében. A valtozasok elsé-
sorban az irdnyitas reformjara, a portfolid
megtisztitasara, valamint a bank személyzete
jelentds részének lecserélésére iranyulnak.

A tbkeemelés nyoman az afrikai allamok
szavazataranya 67-r6l 60 szazalékra csokken,
mig az Afrikéan kivili tagallamok részesedése
33-r6l 40 szazalékra n6. Egy masik dontés
lehetévé teszi, hogy kib6vitsék a bankhoz
kapcsol6dé, kedvezményes hiteleket nyujto
Afrikai Fejlesztési Alap (ADF) miikodését,
minthogy az alapot kizérélag finansziroz6
nyugati orszdgok a szavazasi mechanizmus
modositasatol tették fliggévé a tovabbi hoz-
zajarulast. Az 53 afrikai orszag kozil 39 csak
az alaptél remélhet hitelt, magatél a banktél
nem, mivel nem tudja megfizetni annak piaci
kamatait.

Az AfDB legfrissebb jelentése szerint az
afrikai orszagok idei gazdasagi novekedése
elérheti az 5 szézalékot a tavalyi 3,5 szazalék
utan. A tavalyi gazdasagi ndvekedésre a nyers-
anyagok nyomott vilagpiaci ara, az EI-Nino
jelenség és tébb polgarhaboris konfliktus
hatott kedvezétlenill, az idei gazdasagi tel-
jesitményt pedig az &zsiai valsdg miatt még
alacsonyabb érak és a visszafogott kereslet
csokkentheti. A bank szakért6i mindazonaltal
gy latjak, hogy a vilag legszegényebb konti-
nensének fejlédésében a kilencvenes évek
kozepétdl kedvezd valtozasok figyelheték
meg. Az utdbbi harom esztend6ben az afrikai
orszagok 80 szazalékaban folyamatos volt a
névekedés, mig egy évtizeddel kordbban min-
den harmadik afrikai orszagban csokkent a
gazdasag teljesitménye. Nem hagyhat6 ter-
mészetesen figyelmen kiviil, hogy jelent6s
sz6rédas figyelhet6 meg az egyes orszdgok
GDP-jének alakulasaban.

A szigor( koltségvetési politika altalanossa
valasa azt eredményezte, hogy az afrikai
orszagok éatlagos koltségvetési  hianya
torténelmi mélypontra, a GDP 1,9 szdzalékéra
mérsekl6dott.

Az Afrikdban megvalésitott kozvetlen kilfol-
di befektetések 6sszege 1996-ban 5,5 milliard
dollar volt, ami a nemzetkézi t6kemozgéasok
mindossze 1,5 szazalékanak felelt meg. Ennek
egyharmada iranyult Nigéridba, mig a méa-
sodik egyharmad részen Egyiptom, Marokko,
Tunézia, Dél-Afrika, Angola, Ghana és
Elefantcsontpart osztozott.

Gonda Gyoérgy

NEMZETKOZI PENZPIAC — 33

IVIdZNId

~



-

PENZPIAC

ERTEKPAPIRPIAC

Allampapirpiac

A valasztasokat dvez6 bizonytalan-
sag junius folyaman fokozatosan
enyhilt, de tovabbra is maradtak
kérd6jelek a fiskalis politikdban
bekovetkez6 esetleges valtozasokkal
kapcsolatban. A Chikan-Jarai-Sura-
nyi trié garanciat jelenthet arra, hogy
a pénzigyi vezetés a makrogazdasa-
gi stabilitast kiemelt célként tartja
majd szem el6tt, ezenkivil a kulfoldi
befektet6k irdnyaba is kedvezd gesz-
tus a nemzetkozileg is elismert szak-
tekintélyek bevondsa a gazdasag-
iranyitasba. Egyel6re kedvez6en
alakul a kils6 és belsé egyensuly,
mikdzben tovabb mérséklédik az
inflacio. A majusban 15,8 szazalékra
csOkkend arindex nem okozott poz-
itiv meglepetést az allampapirpia-
con, viszont megteremtette a kincs-
taijegy-hozamok csokkenésének mak-
rogazdasagi alapjat.

A rovidebb futamid6k esetében a
majus végi 17,7 szazalék korili ho-
zamcentrum 25-30 bazisponttal sily-
lyedt, jorészt a kedvez6 makroada-
tok és ajanius 15-i 37,5 bazispontos
repokamat-csokkentés hatasara A
kotvények irant is valamelyest élén-
kilt a kereslet, egyelére féként a
belfoldi kereslet révén. A janius 18-
an tartott aukcion a 2 és 5 éves

papirok irant mutatkozé oriasi
kereslet - melynek egy része az
els6dleges forgalmazok negyed-

évente kotelezéen teljesitend6 auk-
cios vasarlasaival magyarazhat6o - a
kdtvényhozamokat tovabb csékken-
tette. Az Otéves kotvény lejaratig
szamitott hozama 0jbol 15,5 szaza-
ek ala sillyedt, mikézben a két- és
haroméves papirok atlagos hozam-
szintje 17,5, ill. 17,35 szazalék
korali értékre csokkent.

A kovetkez6 hetekben a majusinal
kb. 1 szazalékponttal alacsonyabb
juniusi inflacid és a kulféldi vasarldk
megjelenése adhat Ujabb lendiletet a
hozamcsdkkenésnek. Az inflacio az
el6rejelzések szerint 14,5-15 szaza-
1€k koruli értékre mérséklddhet, ami
a majusi 15,8 szazalékhoz képest
jelent6s csokkenést jelent. Ennek
ellenére nem szamitunk arra, hogy a
jegybank hasonlé mértéki kamat-
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csokkentéssel reagal majd a fo-
gyasztéi arindex sullyedésére. Ennek
oka egyrészt abban keresendd, hogy
a masodik félév sordn mar nem sza-
mitunk jelentds inflaciocsokkenésre,
a jegybank viszont feltehet6leg nem
valtoztat a ,kis 1épések politikajan”,
mar ami a kamatszint szabalyozasat
illeti. Masrészr6l a megtakaritasok
allomanyanak ndvekedési lteme
egyel6re elmarad a jegybank altal
kivanatosnak tartott mértéktdl, igy a
realkamatszint enyhe novelésével a
fogyasztas b6viilése valamelyest visz-
szafoghato.

Devizapiac

Az elmult négy hetes periddus
folyaman a BET részvényszekcioja-
nak forgalma jellemz6en a 10-15
milliard forintos savban ingadozott,
de akadtak olyan napok is, amikor 9,
illetve 26 milliard forintra rdgott a
forgalom. A BUX index 7.274 pon-
ton nyitotta az id6szakot, majd a
majus végi, 7.050 pont korali mély-
pontot kdvet6en - alig egy hét alatt -
8.200 pont folé lendilt a BUX
értéke. Az id6szak harmadik hetére a
csokkenés volt jellemz6, igy az
index értéke ismét 7.500 pont ala
kerult. Az utols6 néhany napon
Gjabb fellendilés kezd6dott, igy a
BUX 7.826 ponton zarta az id6sza-
kot. Ez &sszességében tehat 552 pon-
tos, vagyis 7,59 szazalékos gyara-
podast jelent az elmult négy hetes
id6szak folyaman.

Az elmult idészak utols6 napjan a
M@l részvényeit a negyedévente
esedékes gazarkorrekcid altali vara-
kozasok befolyasoltak. Az el6z6
negyedévben nem Kkerilt sor a gaz-
arak emelésére, mivel a forint dollar-
ral szembeni leértékel6dése a torvé-
nyileg meghatarozott harom szaza-
lIék alatt maradt. Az év eddig eltelt
részében viszont a kéolaj és a fold-
gaz alacsony arjegyzése miatt a va-
rakozasok a gazarak csokkentésérdl
szoltak. Az ipari és kereskedelmi
miniszter illetve a MEH déntése
értelmében végiul is a nagykeres-
kedelmi értékesitési arak julius 1-
jétél 2,7 szazalékkal a fogyasztoi
arak pedig az ipari fogyasztok ese-

tében 1,7 szazalékkal csdokkennek,
mig a haztartasok esetében valtozat-
lanok maradnak. A Tarsasag rész-
vényeinek kurzusa a gazarcsokken-
tések ellenére a piacot meghalado
litemben bévilt. Ez egyrészt in-
dokolhaté azzal, hogy a varakozasok
is a gazarcsokkentések mellett szol-
tak, masrészt Magyarorszagon a
lakossagi fogyasztok/ipari fogyasz-
tok részére torténd értékesitési
ararany rendkivil alacsony és ezen
arany kedvez6 iranyd valtoztatasa
toértént most meg. Az év eddig eltelt
részében az energiaarak igen ked-
vez6en alakultak a M4l szdmara és a
gazaremelés elmaradasa annak el-
lenére, hogy rovid tavon kedve-
z6tlendl hat a Tarsasag eredményes-
ségére, hosszabb tdvon nem jelent
problémat, tovabba az év elején a
vam- és statisztikai illetékek mente-
sitése miatt varhaté volt a gazar-
emelés elmaradésa.

A Tarsasagot érint6 masik hir, hogy
orosz gazexport6rok szallitasaik kor-
latozasat, illetve leallitasat helyezték
kilatasba, amennyiben vevéik nem
torlesztik jelentdés adossagukat. Elé-
gedetlenség mutatkozik tovabba az
orosz vallalatok részér6l azért is,
mert a gazexportot terheld adok je-
lentésen csokkentik a tarsasagok
eredményességét és ezért akar a
tovabbi exportszerz6désektél valo
elzarkozast sem tartjak kizartnak. A
Mol-t ezen Kkijelentések nem be-
folyasoljak hatranyosan, mivel a
magyar olajipari vallalatnak hosszl
tavl szerz8dései vannak orosz szal-
litoikkal, rdadasul a Tarsasdg az
orosz importtél valé fligg6ség csok-
kentése érdekében egyre nagyobb
mennyiségl foldgazt importal Nyu-
gat-Europabol.

Az elmult idészak valtozékony t6zs-
dei mozgasai kézepette a MATAV
arfolyama viszonylag stabilan tartot-
ta magat. Ez els6sorban a kisza-
mithaté és stabil jovedelmezdségi,
illetve novekedési kilatasokkal, és a
tilnyomorészt elsé osztalyd befek-
tet6i korrel magyarazhaté. A kdzel-
multban az EBRD altal kibocsatott, a
MATAV részvényeire atvalthato
kotvény nagy sikert aratott, ugyanis
a junius 11-én lebonyolitott jegyzés
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TOkeemelés az
EIB-nél

Az Eurdpai Unié hézibankjanak szamitd
Eurépai Beruhazési Bank (EIB) kormanyzo-
tanacsa junius els6 felében gy dontétt, hogy
38 milliard ecu-vel megemeli az intézmény
alapt6kéjét. A bank korméanyzétanacsa -
amelynek tagjai az uni6s tagallamok pénz-
tigyminiszterei - egymilliard ecu rendkiviili
tartalék felszabaditasarol és kihelyezésérdl is
dontdtt. A vilag els6 szamd multilateralis
hitelez6jének tartott EIB 40 éves torténetében
ez volt az els6 ilyen intézkedés, amely nélkiil
a pénzintézetnek az indoklas szerint az idei
esztendd végén fel kellett volna fiiggesztenie
tevékenységét.

Ugyancsak a jovébeli kdlcsonlehetdségek
bévitését szolgalta az EIB alaptékéjének 100
milliard ecu-re torténd emelése. Ennek révén
a bank hitelkihelyezési plafonja 150 milliard-
rél 250 milliard ecu-re novekszik.

A tékeemelésnek minddssze egy kis részét
kell ténylegesen befizetni, a tobbire az EIB
tulajdonosai - azaz a 15 EU-tag - csupan ga-
ranciat vallalnak. A pétlélagos befizetéseket a
jelenlegi tulajdonosi szerkezetnek megfeleld
aranyban osztjak el a tagallamok kozott.

A pénziigyminiszterek ezen felll egy altala-
nos stratégiai keretet is elfogadtak, amelynek
feladata a bank tevékenységének szabalyo-
zésa lesz a kovetkezd években. Ez a doku-
mentum két f6 célt tliz a pénzintézet elé:
egyrészrél a kozép-kelet-eurdpai tagjeldlt
orszdgokban az EU-csatlakozésra val6 fel-
késziilés segitését, masrészrél pedig a januar
1-jén indulé Monetaris Uni6 tAmogatasat.

A GdB a Fortisé
lett

A belga-holland Fortis pénziigyi csoport
kaphatja meg a legnagyobb belga pénzin-
tézetet, a Générale de Banque-ot, miutan az
ABN Amro kiszallt a bankért folyd kiizdelem-
b6l. A belga hitelintézet ellenségesnek
minGsitette a holland pénziigyi szolgaltatd tar-
sasdg 12,2 milliard dollaros vételi ajanlatat.

A GdB igazgatdtanacsa arra hivatkozva utasi-
totta el a holland ajanlatot, hogy az ABN
Amro jelenléte veszélybe sodornd Belgium
legrégibb, legerdsebb bankjanak integritasat,
onallésagat, s valészinlileg nem hagyna érin-
tetlenil a bank nevét, l6gdjat és kulfoldi
fiokhalozatat.

A belga bank vezetése a szakmdban hasz-
nalatos, Ugynevezett méregpirula bevetésérdl
dontott: 10 szézalékos alapt6ke-emelést ha-

gyott jova, amely az ABN Amroét elriasztotta,
a Fortist viszont arra 6sztdndzte, hogy a fel-
duzzasztott részvényt6ke megvasarlasaval
41,2 szazalékra emelje részesedését a belga
bankban. A mlvelet egyértelmien elddntotte
a belga bankért foly6 verseny kimenetelét.

A GdB igazgatétanacséanak uilését megel6zGen
a Fortis 520 milliard frankot (mintegy 14 mil-
liard dollart) igért a belga hitelintézetért, ami
16 szézalékkal haladja meg a kezdeti ajanlatot
és 7,2 szazalékkal mulja felil az ABN Amro
legutolsd ellenajanlatat.

A belga-holland gy&ztes harom GdB-rész-
vényért hét Fortis-részvényt, 2715 belga fran-
kot és egyéb készpénzes garancidkat nyujt
cserébe. A GdB és a Fortis egyesiilésével
Belgium els6, Eur6pa tizenotodik legnagyobb
pénziigyi szolgaltatd konszernje jon létre.

Az ABN Amro elndke, Jan Kalff igazsagta-
lannak itélte a két héten &t tartd kizdelem
eredményét, és kijelentette: tarsasdga nem
adja fel a partnerkeresést. VVéleménye szerint
politikai dontés sziiletett, a GdB-t mindenkép-
pen belga kézben szerették volna tartani.
Elemz6k egybehangzé véleménye szerint a
legnagyobb holland bank révid idén beldl
mésodszor vallott kudarcot, miutan &prilisban
elvesztette a francia Crédit Industriel et
Commercial privatizaciéjara kiirt tendert a
Crédit Mutuel ellenében.

A Fortisnak ugyanakkor nagy el6nyt jelentett,
hogy ajénlatat tdmogatésarél biztositotta a
Société Générale de Belgique is, amely a GdB
részvényeinek csaknem 30 szazalékos tulaj-
donosa. A bejelentés hatdsara egyébként a
Fortis részvényeinek az arfolyama 4,63 szaza-
lékkal, a GdB-papiroké pedig tobb mint 5
szazalékkal esett.

A német Handelshank 06sszesitése szerint
Eurépa legnagyobb bankja az Union Bank of
Switzerland 1215 milliard mérkas mér-
legfédsszeggel. A GdB-Fortis a tizendtodik
helyet foglalja el 490, az ABN Amro pedig a
hetediket 744 milliard markas mérlegfé-
Osszeggel. A maésodik helyen egyébként a
Deutsche Bank, a harmadikon padig a Bay.
Vereinsbank-Bay Hypobank all 1043, illetve
815 milliard markas mérlegfédsszeggel, ket
koveti a listin a HSBC, a Société Générale,
valamint a Crédit Agricole.

EBRD-részesedés
a CS-ben

Az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
(EBRD) 11,8 szazalékos részesedést vasarolt
a Ceskéa Sporitelna (CS) bankban, s ezzel -
elemzék véleménye szerint - egyértelm( jelét
adta annak, hogy a csehorszagi bankprivatiza-
ci6ban aktivan részt kivan venni.
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A nemzetkdzi pénzintézet egyebek mellett
azért fektetett 2,5 milliard koronat (1 dollar 33
koronaval egyenl®) a legnagyobb cseh hitelin-
tézet részvényeibe, hogy - tekintettel a
hamarosan sorra keriil§ teljes magéanositasra -
a tulajdonosi szerkezet atlathatésaganak javi-
tdsaval vonzoébba tegye a CS-t a kulfoldi
befektet6k szémara.

Az EBRD a befektetéssel a 45 szazalékot
ellen6érz allam mellett a CS masodik leg-
nagyobb részvényesévé lépett el6. A 11,8
szazalékos részvénycsomag 14 szazalékos
szavazattal bir. A londoni pénzintézetnek
fennallasa 6ta ez a legnagyobb befektetése a
kdzép-eurdpai bankagazatban.

Az EBRD-nél megerésitették, hogy a bank
targyalasokat kezdett a Ceskoslovenska
Obchodni Bankéval (CSOB), és tervei kozott
szerepel egy 30 szazalékos tulajdoni rész
megszerzése a likviditasi gondokkal kiizdd
Agrobankaban is, amely részvényeinek fenn-
maradé 70 szézaléka valészin(leg az amerikai
General Electric Capital Corp. kezébe keril
majd. A nemzetkdzi pénzintézet dsszesen
200-300 milli6 ecu-t szandékozik befektetni a
cseh bankszektorba, amely a maganositas
terliletén ma még jelentdsen elmarad a ma-
gyarorszagi és a lengyelorszagi mogott.

Tekintettel arra. hogy a kilfoldi befektetdk
altal behozott t6ke elBsegiti a cseh bankok
kedvezdtlen szerkezet(i kévetelésalloméanya-
nak atalakitasat, a pragai korméany kiva-
natosnak tartja a CS-részvények tovabbi 34
szazalékanak értékesitését, valamint a CSOB
és a Komercni Banka részleges privatiza-
ciojat.

Egyes becslések szerint a cseh bankok dsszes
kovetelésallomanyanak csaknem egyharmada
mindsitett, ami a rendszervaltas el6tti év-
tizedek rossz hitelpolitikajéara és a cseh allam-
addssdg egy része kényszer( atvallalaséara
vezethetd vissza.

Ujabb
bankhazassag az
USA-ban

A Wells Fargo and Co. (WFC) és a Norwest
Corp. (NC) megallapodtak abban, hogy 34
milliard dollaros tgylet keretében egyesiilnek.
Az Egyesiilt Allamok nyugati felében a f(zi6
nyoman létrejéve oridsbank 191 milliard dol-
laros mérlegf6osszeggel, mintegy 20 milli6s
tgyfélkorrel és csaknem 5800 fidkkal ren-
delkezik majd.

Az lgyletet ,,egyenrangl felek hazassaganak”

nevez6 bankok a tervek szerint Ggy bonyo-
litjak le az 6sszeolvadast, hogy a San
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Francisco-i WFC részvényesei minden egyes
torzsrészvényikért 10 NC-papirt kapnak
cserébe. Ennek eredményeképpen a WFC
52,5 szazalékos részesedésre tesz szert az NC-
ben, mikdzben a minneapolisi székhely(i NC
tulajdonosai a WFC részvényeinek 47,5
széazalékat birtokoljak.

Eszkozérték tekintetében az egyestilt bank
vérhatéan a hetedik helyet foglalja majd el az
amerikai hitelintézetek rangsoraban. Feltéve,
hogy més bankok - igy a NationsBank és a
BankAmerica, illetve a First Chicago és a
Banc One - kordbban bejelentett fazidja is
megvaldsul.

A két egyesil§ bank arra szamit, hogy a mint-
egy 34 milliard dollaros Ugylet nyereség-
noveld hatdsa mar az elsé lzleti évben meg-
mutatkozik. A Tranzakci6 koltségeit 950 mil-
lié dollarra becsiilik, s a megtakaritasok az
el6zetes szamitasok szerint a harmadik év
végére elérheti a 650 millié dollart. A fizié
nyoman az NC atveszi a Wells Fargo and Co.
nevét, s az Uj oriasbank székhelye is San
Francisco lesz. A vezérigazgatét ezzel szem-
ben az NC adja.

A WFC az elm0lt két esztendben tébb szaz
fiokjat volt kénytelen bezarni, és mintegy
7000 munkahelyet sziintetett meg, miutan
11,3 milliard dolléaros ellenséges felvasarlasi
ajanlat révén 1966 elején megszerezte a Los
Angeles-i First Interstate-et. A tekintélyes
minneapolisi U.S. Bancorp néhany hénappal
ezel6tt allitolag kezdeményezést tett a
megrendilt helyzeti WFC-vel val6 6ssze-
olvadasra, am a tranzakcié megval6sulasat
személyi ellentétek hidsitottak meg.

Amerikai bankszakért6k egyontet(i vélemé-
nye szerint az 4gazatban tovabb folytatodik a
koncentraci6, s nem kizart, hogy a jelenleg
mintegy 10 ezerre tehet6 ,.banknépesség” a
kovetkez6 10 esztendSben legkevesebb a
felére apad majd. A kishankok a kibontakozé
iranyzat szerint véarhatéan tomegesen tlinnek
majd el a palettardl, a nagybankok korében
pedig minden korabbi ,,hullamot” felGImadlni
latszik a bekebelezési és az egyestilési mania.

Optimista a
Bundesbank

A Német Szdvetségi Bank juniusi jelentése
szerint az orszag gazdasaganak fellendiilése
masodik szakaszaba Iépett, ugyanis az export
novekedése utdn most mar a beruhazéasok is
jelent6s mértékben hozzéjarulnak a GDP
boviiléséhez.

A novekedés a bank szerint a beruhdzasi javak

iranti kereslet er6sodése mellett most mar a
héztartasok fogyasztasaban is érzékelhetd,
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ugyanakkor az inflacié tovabbra is alacsony.
A majus végi arindex minddssze 1,3 szaza-
lékkal haladta meg az egy évvel korébbit. A
GDP az idei év els§ harom hoénapjaban 3,8
szazalékkal volt magasabb az egy évvel
kordbbi szintnél és a brutté hazai termék az
el6rejelzések szerint éves szinten - a tavalyi
2,2 szazalékot feltlmullva - 2,6-3 szazalékkal
béviilhet.

Tovébbra is Utemesen ndvekszik a német
export: a kiilkereskedelmi mérleg aprilisi 11,4
millidrd markés tobblete ugyan valamelyest
elmarad a marciusban regisztralt 12,8 milliard
markas szufficittél, jelentésen meghaladja
ugyanakkor a tavaly aprilisi 9,6 milliard
markat. A kivitel az egy évvel ezel6tti
szinthez képest 13,7 sz&zalékkal, 83,4 milliard
markara, az import pedig 12,9 szazalékkal, 72
milliard mérkara nétt.

A német egyesités 6ta kronikusan deficites
folyomérlegben aprilisban mar 2,4 milliard
marka tobblet keletkezett. A szezondlis hata-
soktdl megtisztitott munkanélkiliségi mutatd
majusban 11,2 szé&zalékra csokkent az el6z6
havi 11,3 szazalékrol. A banki jelentés szerint
mar nem csupan munkahelyteremtés, hanem
néhol mar munkaeréhiany is érezheté. A fel-
dolgozéiparban méjus végén 440 ezer &llas
volt betdltetlen, ami 191 6ta szintén rekordnak
szamit.

Az é&zsiai valsdg eddig alig gyakorolt ked-
vez6tlen hatést a német gazdaséagra, az export
er6s maradt, s tart a beruhdzasi boom is. A
részvényarak novekedése javitotta a gazdasag
t6kéhez jutdsanak lehet6ségét. De az emel-
kedés elszakithatja az arfolyamokat a
tényleges értéktdl, ami visszaesést idézhet el6.
Ezért a jegybankoknak figyelniik kell az
arfolyamokat, és a tllzasokat a monetaris
politikaval ellensulyozniuk kell.

Az elemz6k tébbsége Ugy Véli, hogy a
névekvd dinamikéat jelz6 gazdasagi adatok
birtokdban szdmottevGen nétt a kamatemelés
valészinlisége Németorszdgban. Ez minden
bizonnyal még a nyari banki holtszezon
bekdszonte el6tt bekovetkezik. A Bundesbank
jalius végén tartja a szezon utolsé igazgato-
tandcsi Ulését. A kozponti banki jelentés
kiemeli, hogy az eurdpai kozponti bank még
az euro januar l-jei startja el6tt kozvetett
eréfeszitéseket tesz a tagorszagok inflacios
ratajanak kozelitésére. A 11-ek inflacios atla-
ga jelenleg magasabb, mint a németorszagi
arindex. Flollandia és Olaszorszag mutatdja
pedig a tobbi orszagéhoz képest kiilondsen
magasnak tekinthet6. A kévetkezd hénapok-
ban egyébként minden kamatemelés része
lesz az eur6pai jegybankok dsszehangolt
intézkedéseinek a koz6s kamatszint elérése
céljabdl az euro bevezetése el6tt.

NEMZETKOZI PENZPIAC

Itt érdemes megjegyezni, hogy egy parlamen-
ti vizsgaldbizottsag nemrégiben nyilvanossa-
gra hozott jelentése szerint a 10 milliard
markat is elérheti a német Ujraegyesitéssel
kapcsolatos gazdasagi blincselekményekbdl
szarmaz6é karok Osszege. Az NDK-vagyon
kivizsgalasara létrehozott parlamenti bizott-
sag elndke szerint h(itlen kezelés, korrupci6 és
més, a német Ujraegyesitéssel 6sszefiiggd gaz-
daségi blincselekmények 3-10 milliard marka-
val roviditették meg az allamot.

Ujabb valsag
Mexikoban?

Az azsiai valsag Ujabb forduldi ajelek szerint
mar Mexik6t sem hagyjak érintetlendl. Pedig
az észak-amerikai orszag eddig a sikeres val-
saglekiizdés mintaképének szamitott.

A mexikévarosi 1PC részvényindex az év
kezdete 6ta junius kozepéig csaknem 20
szazalékot esett. Az év elején még felértékelt-
nek szamité mexikdi peso az amerikai dollar-
ral szemben tobb mint 10 szazalékot vesztett
értékébdl az els6 félévben. Az Ugynevezett
feltérekvé gazdaségokat vilagszerte meg-
rendit6 azsiai krizis mellett Mexikéban még
tovabbi tényez6k sUlyosbitjadk a helyzetet.
Ezek kozil talan a legfontosabb, hogy ismét
mélypontra esett a kdéolaj éara. (Ismeretes,
hogy a ,.fekete arany” Mexiko egyik legjelen-
tésebb exportcikke, s a Pemex allami kdolaj-
tarsasagra kivetett nyereségadd adja az allami
bevételek 40 szazalékat.) A kormanyzat idén
mar kétszer volt kénytelen mddositani a kélt-
ségvetés kiadasi oldalat, s nem kizért, hogy
harmadszor is a kiadasok megnyirbalaséara
lesz sziikség.

Mindemellett kezdenek kibontakozni egy
bankvalsag kérvonalai is. A mexiko6i pénzin-
tézetek mar a pesovalsag idején - 1994-95
forduléjan - szorult helyzetbe kertiltek, mivel
tdl sok hitelt adtak rossz addsoknak anélkil,
hogy azok fizetSképességét megvizsgaltak
volna, és igy a behajthatatlan hitelek allo-
manya hirtelen megkétszerezédott. E hitelek
egy betétbiztositasi alapba, az Ugynevezett
Fobaproa alapba kertiltek at.

A korményzat most teljesen at akarja vallalni
ennek Osszes - mintegy 61 milliard dollarra
ragé - kotelezettségét, amelynek nyomén az
orszag allamadéssaga egycsapéasra a GDP 28
szazalékardl 42 szézalékara novekedne. A
torvényhozas viszont egy vizsgaldbizottsag
segitségével szeretné felderiteni a valdszini-
leg szédmtalan szabélytalanségot a Fobaproa
koril. Fenndll ugyanis a gyand, hogy az alap-
ba olyan hiteleket is bevettek, amelyeket min-
den tovabbi nélkil visszafizethettek volna az
érintett t6keerds mexikoi véllalkozasok.

Gonda Gyorgy
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Pénzszlikében az
IMF

Michel Camdessus, a Nemzetkozi
Valutaalap vezérigazgatéja jalius els
napjaiban arrél tajékoztatta a nemzetkozi
sajtdt, hogy az IMF vészes pénzsz(ikében
van, mert a délkelet-azsiai valsag nagy
mértékben leapasztotta a tartalékokat.
Mikdzben Moszkva 10-15 milliard dol-
laros stabilizacios hitelhez szeretne jutni
a Valutaalaptol, az IMF likvid t6kéje
éppen 10 és 15 milliard dollar kozott van.

A vezérigazgatd szerint, ha az IMF-nek
az oroszorszagi helyzet rosszabbodasa
miatt meg kell ajanlania a 15 milliard
dollart, kénytelen lesz az 1962-es Ugy-
nevezett altalanos hitelfelvételi megal-
lapodas alapjan refinanszirozast kérni az
azt alairé 11 legfejlettebb orszagtol. Az
egyezmény szerint a Valutaalap pénz-
ligyi valsag estén 17,4 milliard SDR ere-
jéig vonhat be Kkiegészité t6két a 11
orszagtél. A keret a mai arfolyamon
mintegy 24 milliard dollarnak felel meg.

A forrasok leapadasa nyoman kialakult
helyzet igencsak kritikus. Ha az IMF
feléli a tartalékokat, globdlis instabilitas
alakulhat ki, ami komoly veszélytjelent-
het a vildggazdasdg szaméara. A vezér-
igazgatd szerint az IMF sorsa az ame-
rikai kongresszus kezében van. A wash-
ingtoni képviseléhaz jelenleg az IMF
miikodésének felllvizsgalatat és kiutala-
sainak megreformalasat kdveteli, halo-
gatva ezzel az Egyesiilt Allamok 18 mil-
liard dollaros hozzajarulasat a pénzin-
tézet tavaly elhatarozott t6keemeléséhez,
illetve rendkivili hitelalapjanak feltol-
téséhez. (A legfrissebb hirek szerint e
kérdésben az amerikai térvényhozas
belathaté idén belul valésziniileg ked-
vez6 dontést hoz majd.)

Oroszorszaggal kapcsolatban Camdessus
Ggy vélekedett, hogy az alapvet6 baj a
hiteles koltségvetési szabalyozas hianya,
és a pénziligyi problémakat alapjaban
csak maga az orosz kormany oldhatja
meg. A vezérigazgaté szerint a délkelet-
azsiai valsagnak messze nincs még vége,
kiemelte azonban Dél-Koreat, amely
szerinte jol halad a szerkezeti re-
formokkal.
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Az OECD
Lengyelorszagrol

A Gazdasagi Egyittmikodési és Fej-
lesztési Szervezet jelentést készitett
Lengyelorszagrél, amely megallapitja: a
lengyel gazdasag a kdvetkez6 esztenddk-
ben atlagosan 5,5 szazalék folotti ttem-
ben ndvekedett. Ahhoz azonban, hogy ez
a novekedési Utem fenntarthatd legyen,
az orszagnak strukturalis reformokat kell
végrehajtania és szigor( koltségvetési
politikat kell folytatnia.

Mindaddig fennall a gazdasag ndve-
kedési liteme visszaesésének a veszélye,
amig nem tesznek hatarozott 1épéseket a
nyugdijrendszer és az egészségligy re-
formja, tovabba az allami kézben lévd
nagyvallalatok privatizalasa terén -
allapitja meg az OECD jelentése.

A jelentés méltanyolja a koltségvetési
hiany csokkentése teriiletén elért ered-
ményeket: a deficit a tavalyi 3,4 szaza-
lekrél idén a GDP 2,9 szézalékéra
mérséklédott. Ugyanakkor arra is ramu-
tat, hogy még nagyobb fiskalis szigorra
lenne szilkség a realkamatok csokken-
tése és a fizetési mérleg hianyanak
kézbentartasa érdekében. Ez utdbbi a
jelentés szerint killéndsen aggaszto, mert
a foly6 deficit az idén varhatéan eléri a
GDP 6 szé&zalékat, szemben a tavalyi 4,4
és az 1996. évi 2,4 széazalékkal.

Az inflacié mérséklédik ugyan, de nem a
kormany altal remélt dtemben. A
fogyasztéi arak emelkedése a tavalyi
13,2 szazalék és az erre az évre el6re-
jelzett 10,5 szazalék utan jovére nem sily-
lyed 9 szazalék ala. A jelentés kiemeli:
dicséretes a jegybanknak arra iranyulo
torekvése, hogy a magas kamatok révén
lehdti a bels6é keresletet. Ugyanakkor a
magas kamatszint vonzza a spekulativ
tékét, és a t6kepiacok erre az évre ter-
vezett liberalizalasa utan a forré pénzek
esetleges gyors kivonasa megrenditheti a
pénziigyi stabilitast.

Nem lesz konnyl feladat az allami
kézben 1év6 nagyvallalatok rendbetétele.
Az ezzel szlikségképpen egyitt jard
elbocsatasok miatt a munkanélkiiliség
csokkentésének Uteme vérhatéan lelas-
sul, a tavalyi 11,2 szazalék és az erre az
évre elbrejelzett 10,1 szazalék utan
jovore is 9,3 szazalék koril alakul.

A kormany masik nagy eréprébajanak a
nyugdijrendszer és az egészségligy re-
formjat tartja az OECD. E reform tarsadal-
mi fesziltségekkel is jarhat, de nélkiile
fokozddd nyomas nehezedne a koltség-
vetésre, és feler6sodne az inflacio.

Mozgésok a
nemzetkozi
bankvilagban

Az elmult hetekben szamos olyan hir
érkezett kalfoldrél, amelyek Gjabb
felvasarlasi, egyesilési, egyszéval kon-
centraciés szandékokat jeleznek a bank-
vilagban. Ezek kozil ismertetjik a leg-
érdekesebbeket.

Az amerikai General Electric pénzigyi
.keze”, a GE Capital 14,9 milli6 dol-
larért vasarolja meg Csehorszag 6tddik
legnagyobb pénzintézetét, az Agro-
bankat. A Wall Street Journal Europe
szerint a GE Capital csupan az Agro-
banka hal6zatat, betéteit és néhany jo
kintlévéségét vasarolja meg. A tranzak-
ci6 révén mintegy 3000 taghdl allé
kereskedelmi bankhalézat tulajdonosa
lesz, s igy jelent6s szamu( lakossagi és
kisvallalati tigyfélhez juthat.

Az Agrobanka 1996 6szén likviditasi
problémai és a betéttulajdonosok meg-
rendult bizalma miatt a Cseh Nemzeti
Bank felligyelete ala kerllt. A pénzin-
tézet miikddésének biztositdsa varhatdan
Osszesen 30 milliard koronajaba keril a
jegybanknak. A tervek szerint az Ag-
robanka vagyonat felszamoljak. A pénz-
intézet 28 milliard koronara becsilt tu-
lajdonanak atvételében a GE Capital
nem érdekelt, azonban az egyel6re
Agrobanka néven tovabb miikddd
bankmaradvany az ingatlanok egy részét
bérbe adja a GE Capital-nek.

A tervek szerint els6 lépésként az (j tulaj-
donos rendbe hozza a bank informécids
rendszerét, és tanfolyamokat szervez az
alkalmazottak részére, elkertilendé az
Gjabb cs6dhelyzetet. A GE Capital ezen
ligylete harmadik mar a cseh piacon. A
Multiservist és az IPM Lease céget
tavaly vasarolta meg. Az amerikai cég a
térségben a Budapest Bankban ren-
delkezik szamottevd tulajdoni hanyad-
dal, mig Lengyelorszagban a GE Capital
Bankot vezeti.
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Ertékelemzés

A kovetkez6 években igencsak be kell
osztani pénziinket, mert a novekedés
nem olcs6 mulatsdg. Amit befek-
tetlink, azt nem ehetjik meg. Az eré-
forrdsokat a helyukre kell tenni, oda,
ahol a leghatékonyabban hasznosul-
nak. Ha nem oda tesszik, értékik
kisebb lesz, mint a koltségik. Ezért
kell most el6venniliik a gazdasagpoli-
tikusoknak az értékelemzés modszerét.

Modem felfogasunkban minden er6-
forras annyit ér, amennyit hozni képes,
ha a helyén van; illetve annyit ér,
amekkora haszonelmaradassal jar ott,
ahol lennie kellene. Addig kell az er6-
forrasokat, funkcidkat atcsoportosit-
gatni, amig el nem ériink egy majdnem
optimalis kombinaciéhoz, a kapacita-
sok okos kihasznélasdhoz. Ezt ko-
vetéen mar csekély lehet6ség nyilik az
olyan tovabbi rakosgatashoz, ami
eredménytébbletet hoz. Mikozben af
célallapothoz kozelitink, a cél egyre
tavolodik. igy aztan négy év mulv
akkori Uj kormany joggal mondhatja:
tobb tennival6 maradt ra az el6z6 kor-
manytol, mint az el6z6 kormanyra az
6t megel6z6t61.

Az (j vezetés most megnézi, hogy a
meglév6é intézmények, eszkozok,
szabalyozasok mennyire felelnek meg
a funkcioknak, a funkciok a céloknak,

grgel(elkn%i(.IAffu%E(gFoknélis re}lneegglelg%
ugyanis az értékelemzés kiindulopont-
ja. Ha valami nem felel meg, hiaba
olcs6. A kormany arnyékra vetddik.
Az intézkedés gellert kap. A célzott
féhatasokat elnyomjak a nem célzott
mellékhatasok. A 1épés értéke kisebb
lesz, mint a tarsadalmi koltsége.

Ha lgyesek az Gjak, abbdl indulnak ki,
ami van. Onnan lépnek tovabb, ahol
éppen tartunk. De el6bb megnézik, hol
vet6dott arnyékra az el6z6 vezetés, hol
kapott gellert az intézkedés, hol kerilt
tébbe a leves, mint a his. Latvanyos,
ugyanakkor csekély visszakorrigala-
sokat hajt végre ott, ahol a megszoritod
intézkedés aranytalanul nagy fesziilt-
séget hozott és aranytalanul csekély
egyensilyjavulast eredményezett. Er-
tékelemzéssel megallapitja, mit kell
tenni, ami hatasos és olcso.

Ha kideriilne netadn, hogy a koérhazi
agyak szlikitése nem noveli kell6kép-
pen a betegek forgasi sebességét, nem
csokkenti a koérhazi koltségeket, de
noveli a tappénzt, a jarobeteg-ellatasi
koltségeket, akkor picit visszalép.
Ugyanezt teszi a tandijjal, a néi nyug-
dijkorhatarral, a 8 szazalékos eszkoz-
aranyos nyereséggel és az autépalya-
koncessziokkal. Nem csak a kdzvetlen
megtakaritast nézi, hanem a kdzvetett
kéltségtobbletet is.

A politikai értékelemzés az egymashoz
szorosan kapcsoloddé funkciok, meg-
oldasok, eszkdzok egyittes vizsgalata
abbol a célbdl, hogy adott eredményt
minél kisebb tarsadalmi raforditassal
érték-
elemzés irtézik attél, hogy egy funk-
ciot, egy megoldast elkilonilten,
dnmagaban vizsgaljon, példaul, hogy
maradjon-e a csUszd leértékelés vagy
nem. Tudja, hogyjyezek egy feltétel
rendszerben vadnak,/% -egymashoz
kolcsonhatasos os; ~ Wiooéshén élve
nyesilnek.
'N J A" o
Az értékelemzés minden nyereséget éa
minden veszteséget figyelembe vesz -
tekintet nélkal arra, hogy ez kinél
meriil fel. Eszreveszi, ha a meg-
takaritassal jaro kdéltségtobblet a fel-
hasznalonal meral félj az Gj autépalya'l
a kdzségek belsejébe viszi a forgalmat
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az azt Uzemeltetd a befektetést hitelbél
végezte, a dijba pedig a kamatot és a
torlesztést autoihatjkiisan beleteszi,
akkor ezzel a figuraval maga az allam
is megtehette volna-e ugyanezt pénz-
lgyi helyzetének romlasa nélkil, per-
sze nem koltségvetési pénzbdl. Hiszen
ha egy befektetés részben vagy egész-
ben nem a befektet6nél téril meg,
akkor ezt maganbefektetés esetén az
igénybevevd sinyli meg.

Az értékelemzés kimutatja, hogy a
befektetés értéke csak kis részben épiil
bele magaba az autopalyaba. Nagy
része kisugarzik a kornyékre, a
kornyezetre. Ezt az értékndvekményt
lefolézni csak az allam tudja. Es
aminek nincs piaci ara, annak van
arnyéka (shadow price). Példanak
emlitem a kornyezetjavulas, a ter-

heléscsokkenés, a tajszépség arat,
opportunity costjat.

Az értékelemzés a dolgok hatuljat
nézi, ahonnan egy tevékenység, egy
lépés értékét az elhalasztott alternativa
értéke adja: ha nem ezt Iépem, hanem
azt, mennyi jott volna ki bel6le.
Mekkora az elszalasztott hasznom.
llyen értelemben a pénztartas koltsége
a kamatveszteség; a munkanélkili
koltsége az altala létre nem hozott
plusz, az altala elfogyasztott G érték.
A parlagon hagyott fold értéke az
elmaradt nettd6 hozam. A funk-
cidillesztés értéke az elmaradashol
szarmaz6 veszteség. A felhasznaldi
igényeket az értékelemzés funk-
ciokként tételezi és kielégitésiket igy
értékeli.

A politikai értékelemzés kialakitja
pnmidgan Bl 87 ériEkelenizés
ervezését, szervezetét, intézménye-

(v»X« administration), az
ertekgazdalkodas ellenorzeset (value
cQntipl), az innovacios értéknovelést
(valni innovation), az értékmeg6rzést

tositast (value assurance). A
nagyvallalatok pedig leutanozzak az
allamit (value management).

Az értékelemzés a masodik vilag-
habora idején alakult ki a maga
kezdetleges forméajaban. Egyszer ez az
anyag, masszor az az anyag hianyzott

haditermeléshez, az allomany napi
llatdsdhoz. Keresni  kezdték az
anyaghelyettesités olcs6 és hatékony
modjait - alapul véve a célt, a funk-
ciot, a megfelelést és a koltséget.

Most éppen a sportrendezvények biz-
tonsagaval foglalkozom az érték-
elemzés madszereit felhasznalva, az
eszkdzok helyes kombinacidit keresve.
Oda mar eljutottam, hogy a szur-
kolokat meg kell tanitani, hogyan
vigyazzanak a rendre és dnmagukra.
Ehhez profi segitséget kell kapniuk az
el6zékeny, de hajlithatatlan rend-
Orségtél. A funkcidkat és a fele-
I6sségeket meg kell osztani a
szervezOk, a rendez6k, a hatésagok és
a néz6k kozott. A szeszes italok és a
vandalok kisz(irésével nem foglalko-
zom. mert ez nem értékelemzési téma.

Pirityi Otto
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Németorszag masodik legnagyobb bank-
Bankgesellschaft Berlin AG és a Nord-
deutsche Landesbank tulajdonosai. Az
Osszeolvadas révén 1999. januar 1-jével
létrejon a Bankgesellschaft Berlin-
Hannover AG., amelynek egyesitett mér-
legf66sszege eléri a 618 milliard markat.
ElemzG6k szerint a flzio csekély koltség-
megtakaritassal jar, miutan a két pénzin-
tézet kozott kevés az atfedés. Az igazi ok
valbésziniileg a t6kehiannyal kiiszkddd
északnémet tartomanyi tulajdonosok
torekvése tulajdonrésziik arfolyamanak
felhajtasara a jové évre tervezett rész-
leges privatizacio el6tt.

Az Osszeolvadas az 0j bank tulajdonosi
szerkezetére a tervek szerint nem lesz
lényeges hatassal. Tovabbra is a tar-
tomanyoké lesz a tobbségi ellendrzési
jog, s ezzel az allami garanciak is meg-
maradnak. A tartomanyi tulajdonosok
azonban eladhatjak maganbefektetéknek
részvényeik egy részét - megtartvan a
tobbségi részesedést - s ezzel kész-
pénzhez juthatnak. A tervek szerint
1999-ben mintegy 3 milliard marka
értékben szerezhetnek tulajdonrészt
maganbefektet6k az Uj pénzintézetben, s
e tranzakciok nyoman a tartomanyok
részesedése 60 szazalékra csokkenne.

A Norddeutsche Landesbank harom
meghataroz6 tulajdonosa Alsé-Szasz-
orszag, Mecklenburg-El6pomerania és
Szaz-Anhalt, mig a Bankgesellschaftban
56,8 szazalékos részesedéssel rendel-
kezik Berlin varosa.

A most bejelentett fizio eredményeként
jovére a Deutsche Bank, a Hypo-Ve-
reinsbank AG és a Dresdner Bank mogott -
eszkdzértékét tekintve - a Bankgesellschaft
Berlin-Hannover AG a negyedik legna-
gyobb német bank lesz, megel6zve a frank-
furti Commerzbank AG-t.

Nagy-Britanniaban még csak a fazio
szandékat jelentette be az orszag két
nagy jelzalogbankja, az Alliance and
Leicester (AL) Plc és a Woolwich Plc.
Elemz8k szerint a tervezett 6sszeolvadas
nem oldja meg a jé nevd, de alapvet§
strukturdlis gondokkal kiiszkéd6 Wool-
wich problémait. Tekintettel a jelzélog-
hitelezésben uralkod6 éles versenyre, a
két bank képvisel6i ésszerlinek tartjak a
faziét, amelynek végrehajtasaval egy
tobb mint 40 milliard font eszkozértékd
kozos hitelintézet johet létre. Kivilallo
szakért6k viszont azzal érvelnek, hogy
minél tovabb noveli kdnyv szerinti
értékét egy jelzalogbank, annal nehe-

zebben tudja megtartani kivivott piaci
részesedését. Az elemzdk kétlik, hogy a
két bank dsszeolvadasa révén az elérhetd
megtakaritasok éves szinten meg-
kozelitenék a tervezett 200 milli6 fontot.
Emellett Ggy vélik, hogy a fuzié nem
oldja meg a Woolwich régéta hizodé
problémajat, amely a jelzalog-portfolio
aluldiverzifikaltsagabdl és a brit piacra
vald talzott 6sszpontositashdl fakad.

A két partner kozil egyértelmiien a
Woolwich a nagyobb. Részvényt6ké-
jének piaci értéke tavaly meghaladta az
5,1 milliard fontot, szemben az AL 4,7
milliard font piaci értékével, a bir-
tokéaban 1évé jelzalogvagyon konyv sze-
rinti értéke pedig 23,4 milliard fontot tett
ki. Ez tdbb mint hatmilliard fonttal ha-
ladja meg az AL eszkozértékét. Az egye-
stlési  szdndékrdl bejelentett hirek
hatasara mindkét hitelintézet részvényei-
nek arfolyama er6sodott.

S végiil egy FED-figyelmeztetés az ame-
rikai bankoknak: a koézponti bank
szerepét betdltd Federal Reserve arra
figyelmeztette a hazai bankokat, hogy a
gazdasagi konjunktira megtorpanasa
esetén konnyen sebezhet6vé valhatnak,
ha nem szabnak keményebb feltételeket
a vallalkozoi hitelek kihelyezésekor. Egy
felmérés szerint az elmult két évben tobb
szaz vallalkozoi hitelkonstrukci6 eseté-
ben szamottevéen enyhiiltek a kondici-
Ok. Az immér nyolcadik éve tartd to-
retlen gazdasagi novekedés eddig meg-
Ovta a bankokat hitelportfolidjuk
mindségének romlasatol, am a kolcsdn-
zési  feltételek er6teljes konnyitése
aldashatja a bankok pénziigyi stabilitasat
- allapitotta meg a FED korlevele.

A FED csaknem ezer hitelintézethez
eljuttatott levele kiemeli, hogy az ingat-
lanbefektetési tarsasagoknak nyujtott
hitelek volumene szamottevéen gyara-
podott az utébbi években, igy az ingat-
lanarak esetleges csokkenése tetemes
veszteségeket okozhat a bankoknak.

Egy, a FED meghbizasabol késziilt tanul-
many ramutat, hogy az amerikai hitelin-
tézetek 20-30 szadzaléka nem készitett
el6rejelzést ugyfeleinek jovbbeni teljesit-
ményérdl, jollehet a biztonsagos hitel-
nyujtas egyik alapvet6é feltétele, hogy a
kamat a varhatd kockazatokhoz igazodjék.
Vonatkozik ez a megallapitdas a mar
fuzionalt, az 0sszeolvadasra készild,
valamint fuziés szandékkal egyel6re nem
rendelkez6 bankokra egyarant.

1998. augusztus 4.

Uj IMF-indonéz
megallapodas

A jakartai kormany janius végén Uj
megallapodast irt ala a Nemzetkdzi
Valutaalappal, s igy Uj hitelekhez jut a
valsaggal kiiszkédé indonéz gazdasag.
Az IMF szakért6i ugyanakkor figyel-
meztettek: a korabban megajanlott 41
milliard dollarnal 4-6 milliarddal t6bb
kdélcsonre lesz sziksége az azsiai
orszagnak.

A korabbi megallapodasok a gazdasagi
reformok bevezetésére és a monopdli-
umok lebontasara 6sszpontositottak, az
(j alku alapvet6bb kérdésekre, nevezete-
sen az éhezés és a mélyilé nyomor elleni
kiizdelemre koncentral. A létbiztonsag
ara azonban valésziniileg az lesz, hogy
Indonézianak még tobb kulfoldi hitelt
kell majd felvennie. Az Uj megallapodas-
ban az all, hogy az 1998-99-es pénziigyi
évben 4-6 milliard dollar tobbletfinan-
szirozas sziikséges a folyd fizetési mér-
leg lyukainak betémésére. Ezen 8sszeg
egy részét esetleg az IMF fogja ren-
delkezésre bocsatani.

A megallapodas nyoman egyébként az is
varhat6, hogy a kormanyhitelez6k Pa-
rizsi Klubja is atltemezi Indonézia
adossagait. Jakartai forrasok szerint a
szocialis halé meger6sitésére forditott
kiadasok a foly6 pénziigyi évben
elérhetik a GDP 7,5 szazalékat. A kolt-
ségek nagyobbik részét az (izemanyag-
és élelmiszer-szubvenciok viszik el.

A Valutaalappal kotott megallapodas Uj
gazdasagi iranyszamokat is megallapit
Indonézia szamara. A legUjabb tervek
szerint a GDP 10 szézalékkal csokken.
Az értékébdl az elmult egy esztend6ben
80 szazalékot veszitett rdpia dollarar-
folyama a negyedik negyedévre var-
hatéan 10 ezer korlli szintre er6sodik a
jelenlegi 15 ezres kurzusrol. Az inflacié
1998-ban 80 szézalék Kkorul stabi-
lizalodik, a koltségvetés hianya pedig a
brutté hazai termék 8,5 szazaléka korul
alakul.

A korabbi, aprilisi IMF-indonéz megal-
lapodas még a gazdasagi teljesitmény 5
szazalékos zsugorodasaval, 45 szaza-
lékos inflacioval és a dollar 6000 rapias
arfolyamaval szamolt. Az (j megal-
lapodas lathatéan ,,felpuhult” a gazdasa-
gi jelz6szamok alakulasat illetGen.
Néhany elemz8 szerint még az Uj cél-
szamok is tal optimistak, s nem tartjak
lehetetlennek a GDP 20 szé&zalékos
csokkenését sem.

Gonda Gyorgy
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Allampapirpiac

Az év els6 6t honapjaban a folyo
fizetési mérleg deficitje 427 millio
dollart tett ki, ami javulast jelent
1997 azonos id6szak&nak 446 millié
dollaros hianyahoz képest. A hiany
meérséklédésének alapvetd oka, hogy
az export bévilési Gteme felilmulta
az importét, nem utolsésorban a
jegybank el6re kiszamithaté arfo-
lyam-politikajanak kdszoénhetéen.
Az els6 harom honapban tovabb
folytatodott a beruhazasok ndveke-
dése: 0Osszességében a beruhazasok
volumene 12.1 szézalékkal bdvilt,
ezen belll kiléndsen az infrastruk-
turdban (58 szazalék) és a feldolgo-
zbiparban (26 szazalék) emelkedtek
jelentés mértékben az inveszticidk.
A Nemzeti Bank augusztus 1-jei
hatallyal 1szézalékponttal, 19-rél 18
szazalékra csokkenti a jegybanki
alapkamatot. Az alapkamat csékken-
tésre mar szamitani lehetett, amikor
is a jegybank az igen kedvezd janius
havi inflaciés adatok utdn csdkken-
tette a repokamatokat. Az MNB
intézkedést egyrészt magyarazni
lehet a fogyasztdi arindex kedvez6
alakulasaval, valamint a nemzetkdzi
kotvénypiacokon bekdvetkezd ho-
zamesésekkel is.

A kormany altal jalius 23-an elfo-
gadott és augusztus elsejétél érvé-
nyes megemelt villamosenergiaarak
véleményiink szerint nem fogjak
érdemben befolyasolni az idei évi
fogyasztoi arindex alakuléasat, a piac
véleménye szerint is tarthaté az év
végén a december/december rela-
ciéban a 14 szazalék koruli érték.
Majusban az ipari termelés volu-
mene 18,3 szazalékkal haladta meg
az el6z6 évi majusi szintet, mig az
idei aprilisi értékhez viszonyitva 5,7
szazalék volt a gyarapodas. A ter-
melési tdbblet tobb, mint négy
o0todét exportaltak a vallalatok, az
ipar exportértékesitései 37,2 szaza-
lékkal novekedtek. Igen dinamiku-
san - mintegy 63,8 szazalékkal
emelkedett a gépipar exportja.

Az allamhéaztartds konszolidalt kolt-

ségvetési hianya janius végén 232,3
milliard forint volt, ami lIényegében
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egybecseng az el6zetes varakoza-
sokkal. Az adé-, vam, valamint
importbevételek az el6z6 évinél ked-
vez6bben alakultak, és jelentds tobb-
lettel z&rtak az elklldnitett allami
pénzalapok. A tb varhatéan 60-70
milliardos hianya azonban jelen-
tésen meg fogja haladni az el6irany-
zott 20 milliardot. A hazai Kkis-
kereskedelmi forgalom majusban 3,3
szdzalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos id6szakdhoz képest. A leg-
nagyobb mértékben a gépjarmivek
és tartozékaik kiskereskedelmi volu-
mene bdvilt, mégpedig 55,5 szaza-
lékkal. Ekdzben az élelmiszerek vo-
lumene 3 szazalékkal csdkkent. A
varakozasokkal lényegében egybe-
csengd kedvezd makrogazdasagi
adatok hatasara az allampapirho-
zamok esése az utobbi napokban is
folytatédott, noha a julius elején ta-
pasztalt lendilet tovatlin6ben van.

Reészvénypiac

Az elmult 4 hetes periddus elsé nap-
jaiban az index a 7.750-7.850 pontos
savban ingadozott, igen kis mértéki
kilengésekkel. Jalius masodik heté-
ben azonban a BUX szarnyalni
kezdett, és igy megkozelitette a
8.300 pontot, végil azonban ennél
alacsonyabban, 8.254 ponton zart. A
piaci folyamatokat - az augusztus
kozepéig megjelend tarsasagi
gyorsjelentésekhez kapcsolédo vara-
kozasokon tdalmenden bizonyos kiil-
foldi folyamatok is mozgatjak.
Mostandban kerilnek nyilvdnossa-
gra az amerikai véallalatok negyed-
éves eredményadatai, amelyek -
legaldbbis részben - elmaradnak a
varakozasoktél. Ez a vilag valameny-
nyi tézsdéje altal barométernek te-
kintett tengerentuli piacon elbizony-
talanithatja a befektetéket, ennek
hatdsa al6l pedig a hazai b6rze sem
vonhatja ki magat. Az oroszorszagi
helyzet stabilizalédni latszik, &am
kulcsfontossagl az, hogy milyen
mértékben sikeril foganatositani az
addéemelést célzé intézkedéseket,
hiszen elképzelhetd, hogy nem
tudjak majd beszedni a tervezett
0sszegeket, és erdsodni fog a fekete

gazdasdg amugy sem gyenge pozi-
ci6ja. Japant tekintve szintén a
kivéaras kerilt el6térbe, miutan - a
varakozasoknak megfeleléen -
Obuchi egykori kiligyminisztert
valasztottak a kormanyzé Liberalis
Demokrata Part vezetdjévé. Kér-
déses, hogy a szigetorszag Uj vezet6-
je mikorra lesz képes olyan ered-
ményeket felmutatni, melyek meg-
gy6zik a befektet6ket arrél, hogy
Japan elindul az évek oOta mélyilé
valsaghol valo kilabalas atjan.

Az elmilt négy hetes id6szak utolsé
hetében nem panaszkodhattak a
Moél-tulajdonosok, hiszen a részvény
arfolyama a piaci atlagnal joval
nagyobb mértékben, tobb mint 10
szazalékkal emelkedett. A Tarsasag
két regionalis gazszolgaltatdo tar-
sasagban is jelentds, 25 szazalékot
meghaladd részesedést szerzett. A
Dégazban 27,18 szazalékos (1997-es
arbevétele 28,5 milliard forint volt),
mig az Egézban 35,45 szazalékos
(1997: 16.6 milliard) kisebbségi
részesedése van immaron a M6l Rt.-
nek. A Dégaz-ban még majus végén
szerzett tulajdonjogot a Tarsasag,
mintegy 10 szazalékos pakettet bir-
tokolva. Bar a M6l nem kozolte a
hivatalos vételarat, a jelenlegi OTC-
arakon szadmolva mintegy 10 mil-
liard forintjaba keriilhetett az olaj-
ipari vallalatnak a fenti harom tranz-
akcié. A Mol-nak egyes piaci hirek
szerint mér a Kogaz-ban is kézel 10
szdzalékos részesedése van. A
Tarsasagnak - mint Magyarorszag
egyetlen nagykereskedelmi fold-
gazszallitojanak - ezen Iépései
korantsem lepték meg a piacot,
hiszen a M6l mar régebb oOta része-
sedéssel rendelkezik kisebb regio-
nalis gazszolgaltatokban és a Tarsa-

sagnal is leszdgezik, hogy a kis-
kereskedelmi gazértékesités teri-
letén tovabbi tulajdonszerzések

varhatok. A regiondalis gazszolgal-
tatokban torténd tulajdonszerzésnek
tobbféle magyarazata lehetséges.
Egyrészt, a Tarsasagnal biznak ab-
ban, hogy ajovébeni deregulacidnak
készonhetéen a gazszolgaltatok
egyre nyereségesebbé valhatnak (a
magyar gazszolgaltatok profithanya-
dosa kb. a fele, mint az azonos szek-



NEMZETKOZI PENZPIAC

Oriaskodlcsonok
Moszkvanak

Hosszas targyalasok utan jalius kozepén az
orosz kormany megéallapodott a Nem-
zetkdzi Valutaalappal és a Vilagbankkal az
idén és jovére - a kordbban rogzitett hi-
teleken tal - felvehet§ kdlcsonokrok Min-
dent Osszevetve: Moszkva 22,6 milliard
dollar rendkivili hitelt kap, ebb8l 6 mil-
lidrd rovid id6n beliil a rendelkezésére all.

Oroszorszag 1999 végéig a korabbi kerete-

ken felul stabilizacids célokra, valamint a

gazdasagszerkezet atalakitasara az IMF-t6l

15,1 milliard dollart kap, 6 milliard dollarig
terjed6 dsszeget a Vilagbanktél és 1,5 mil-

lidrdot ajapan kormanytél. El6zetes adatok

szerint ebben az évben a Valutaalap 12,5, a

Vilagbank 1,7 milliard, Japan pedig 600

millié dolléar kdlcsont nydjt Moszkvéanak.

A megallapodés értelmében az orosz kor-
many vallalta, hogy a GDP-hez viszonyi-
tott koltségvetési hianyt idén 5,6, jovére
pedig 2,8 szazalékra szoritja le. Orosz-
orszag a Valutaalap hitelének legnagyobb
részét a rovid lejarati adéssagok torlesz-
tésére, valamint a jegybanki tartalékok fel-
toltésére forditja. Moszkva a megallapodas
értelmében felajanlja a rovid lejaratd kincs-
tarjegyek tulajdonosainak, cseréljék at
papirjaikat kdzepes és hossz( lejaratl, dol-
larban jegyezett allamkotvényekre. Ez a
tranzakcié a varakozasok szerint szamot-
tevéen csokkenti majd az addssagszolgalat
rovid tava terhét.

Az orosz és a valutaalapi targyalédelegacio
vezet6i Ugy Vvélik, hogy az idei 14,8 mil-
liard dollar hitel elegendé ahhoz, hogy
egyrészrél folytatoédjanak a piaci reformok,
masrészrél megszlinjék a rubelre nehezedd
nyomas. Erdemes megjegyezni, hogy a
Vilagbank elnéke nyomatékositotta: a
szerkezeti atalakitasra szant tdmogatast a
pénzintézet csak abban az esetben folydsit-
ja, ha az altala elvart el6rehaladast tapasz-
talja majd a reformok tertiletén.

Az oroszorszdgi mentdakcié igencsak
igénybe veszi az IMF hitelez6képességét,
ezért az akcioba - érthet6 moédon - be akar-
ja vonni a leggazdagabb orszagok eszkézeit
is. A Valutaalap az Ggynevezett altalanos
kolcson-megéllapodas (GAB) felhasznala-
sdval akar tébb mint 11 milliard dollarral
hozzajéarulni az Oroszorszagnak igért segély-
csomaghoz. Camdessus vezérigazgatd sze-
rint erre azért lesz sziikség, mert a Valuta-
alap ,rendes” felhasznéalhaté eszkozeit az
Indonézianak, Dél-Koreanak és Thaiféld-
nek nydjtott tdmogatas leapasztotta. Az

orosz ment6akcié el6tt a Valutaalap fel-
hasznalhat6 forrasainak osszege 30 mil-
lidrd dollar korul alakult, a rendelkezésre
all6 forrasok aranya a likvid kotelezettség-
hez pedig 44 szazalék volt. (Egy évvel
kordbban ez az ardny még 120 szézalék
volt.) Erthet6 okoknél fogva a Valutaalap
nem szeretné, ha ez az ardny 30 szazalék
ala esne, vagyis csak 10-15 milliard dollar
maradna hitelnydjtasra.

A GAB egy olyan 1962-ben létrehozott
hitelkeret, amelyet a Tizek Klubja bocsat
az IMF rendelkezésére piaci kamatlabbal.
Ennek eredetileg 6 milliardos 6sszegét
novelték 17 milliard SDR-re 1983-ban,
amikor a tdmogatottak korét a hozzajaru-
I6kon kivill més orszagokra is kiterjesztet-
ték. Szaud-Arébia ehhez az 6sszeghez még
1,5 milliarddal jarult hozza. Az IMF eddig
a GAB-kereth6l Nagy-Britannianak, Olasz-
orszagnak, s utoljara 1978-ban az Egyesiilt
Allamoknak juttatott. A mexikoi valsag
utdn megalakitottdk az (j altalanos kél-
cson-megallapodast (NAB), amelynek 17
milliard SDR-es keretét 24 orszag adta
ossze. A NAB még nem miikddik, ugyanis
az amerikai torvényhozas nem hagyta jova
a 3,4 milliard dollaros amerikai hoz-
zajarulast, akarcsak a tavaly elhatarozott
rendes t6keemelést az IMF szamara.

Akcidoban az ECB

Wim Duisenberg, az Eurépai Kozponti
Bank (ECB) elnoke bejelentette, hogy jov6
januartél a pénzintézet ellenérzése ala
keriilnek a tagallamok jegybankjai altal
fenntartott arany- és devizatartalékok. Az
Osszevont tartalékok szintje 39,5 milliard
euro lesz, aminek 15 szdzalékat aranyban
6rzik majd.

Ismeretes, hogy a tagorszagok jegybankjai
mar korabban az ECB alé rendelték dollar-
és aranytartalékaik 20 szazalékat az eurépai
pénzigyi rendszer (EMS) miikodését alata-
masztand6. A még befizetendé hanyad ér-
tékelését még idén kell elvégezni. Ennek
megfeleléen ma még nem lehet megjeldini,
hany tonna aranyat Osszpontositanak a
tagallamok majd Frankfurtban. Duisenberg
szerint ugyancsak az év végéig kell elké-
sziilnie annak az irédnyelvnek, amely
meghatarozza, hogy mit tegyenek a tag-
orszagok jegybankjai a kozpontositand6
tartalékok felett naluk marad6 hanyaddal.

Az eddig meghozott dontések sorabol érde-
mes kiemelni, hogy jové januartél kételezd
tartalékképzésre kényszeritik a kozds va-
lutarendszerhez tartoz6 orszagok kereske-
delmi bankjait. Duisenberg szerint a
kotelez6 minimalis tartalék ardnya 1,5 és

1998. augusztus 18.

2,5 szézalék kozott lesz, mégpedig a
betétek, a bank altal kibocsatott kotvények,
illetve letéti jegyek utan. A nala elhelyezett
tartalék utan a kozponti bank kamatot fizet,
amelynek mértéke megegyezik majd a téle
felvett - Ugynevezett repo - pénzhitelek
kamatéval.

A monetéris politika teljes eszkdztara
varhatéan a kora 6szi hénapokra all majd
0ssze. Az ECB els6 dontéseivel kapcsolat-
ban egyes szakérték arra hivjak fel a figyel-
met, hogy az eurozéna TARGET néven
m(ikodtetendd elszamolési rendszerét meg-
nyitjdk az ovezeten kivili jegybankok
szamara is. Ennek azonban feltétele, hogy
az ECB-nél eurobetétet tartsanak fenn.
Kivilallé jegybankok azonban csak nap-
kozi likviditasi igénylk kielégitésére hiv-
hatnak le forrasokat.

Lassul a privati-
zacio Kinaban
A kinai kormany kénytelen visszafogni,
lassitani az allami vallalati szektor atalaki-
tdsanak ttemét a ndvekvé munkanélkili-
ség, valamint a tarsadalmi robbanas fenye-
getésének hataséra. Az azsiai orszagban a
helyhatésagok utasitast kaptak arra, hogy
ne vélogatas nélkil és egységes kritéri-
umok alapjan végezzék a csédkozeli kis
allami vallalatok értékesitését, hanem
egyedileg vizsgaljanak meg minden el-
adast. Egyes hirek szerint a helyi allam-
igazgatasi szervek privatizaciés kvétakat
hataroztak meg, s olyan politikat kovettek,

amely ,sOlyosan sértette a gazdasagi fej-
16dést és a stabilitast.”

Ugy tlnik, hogy a kinai vezetés a pénziigyi
szféraban nem szandékozik lassitani a
reformokat, s tovabb folyik a kiizdelem a
szabalytalansagok ellen, valamint a pénz-
tgyi fegyelem megszilarditasara. A kor-
many nemrégiben elrendelte az illegélisan
m(ikddd pénzintézetek bezarasat, s tovabbi
szigorité intézkedéseket helyezett kilatas-
ba. A kampény keretében bezartdk Kina
harom jelentds befektetési bankjat, s tovab-
bi pénzintézetek bezarasara lehet szami-
tani. A bezarasra itélt pénzintézetek harma-
da a Reuters hirligyndkség szerint folyama-
tosan elvesziti a rabizott pénzt, masik har-
mada pedig képtelen hatalmas adéssagait
visszafizetni, illetve térleszteni.

A novekvé munkanélkiliséggel dsszefiig-
gésben az azsiai orszag gazdasagat a defla-
ci6 is fenyegeti. Az irdnyad6 Kkiskeres-
kedelmi 4arindex juniusban 3 szazalékkal
csokkent az év els6 ot hénapjaban re-
gisztralt 1,9 szazalékos mérsékl6dés utan, s
ez fenyegeti a gazdasdgi novekedést,
valamint a munkahelyteremtést. Pedig a
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kormany éaltal erre az évre kitlizott 8 szaza-
lékos GDP-ndvekedés igen fontos az
orszag szdmara, hiszen csak hatalmas infra-
strukturalis projektek zokkenémentes meg-
val6sitasaval lehet enyhiteni a munkaerd-
piac fesziiltségeit.

Nem alakult kedvez&en a kilkereskedelem
sem az els6 félévben, elsGsorban az azsiai
valsag miatt, amely nem kedvez a kivitel-
nek. Az elsé félévben az export csak 5
szazalékkal haladta meg a tavalyi szintet,
szemben az egy évvel korabbi 21 széza-
lékos exportndvekedéssel. Az elsé hat
hénapban az import 2,2 szazalékkal nétt,
igy a kereskedelmi mérleg tobblete megha-
ladta a 22 milliard dollart. Az év egészét
tekintve mintegy 38 milliard dollarra be-
cstilik a kereskedelmi mérleg tébbletét a
tavaly regisztralt 40,3 milliard dollar utan.
Mindezek ellenére a pekingi kormany bizik
abban, hogy nem kell leértékelnie a jiiant,
mar csak azért sem, mert a 141 milliard
dollaros valutatartalék igencsak meggy6z6
0sszeg a gondok kezelésére.

Romlott Romania
besorolasa

Romania hitel-besorolési kilatasai az ame-
rikai Moody’s Investro Service hitel-
mindsit6 intézet stabilrdl negativra valtoz-
tatta a nyar kozepén. Ez annyit jelent, hogy
a kulfoldi valutdban jegyzett kotvények
Ba3, illetve a bankbetétek Bl mindsitése
egyel6re nem valtozik, de az intézet szerint
az iranyzat romlé.

A Moody’s indoklasa szerint a belpolitikai
nehézségek tovéabbra is akadalyozzdk a
szerkezeti reformokat. Mindenekel6tt a
maganositast, valamint a bankszektor rend-
betételét. Romania kezdettdl fogva lassan

haladt a piaci reformok végrehajtasaval, s
emiatt csak nehezen jut devizabevételek-
hez. Ezért is meglehet6sen gyenge a mikro-
gazdasagi teljesitmény, kiilondsen az
exportndvekedés, és romlik a foly6 fizetési
mérleg. Az amerikai hitelmingsité intézet
dontése indoklasaban emlékeztet arra, hogy
majusban lejar a Nemzetkozi Valutaalappal
kotott készenlétihitel-megallapodas, és
Romaénia a tervbe vett 6sszegnek csak egy
részét kapta meg.

A kormany eddig nem Aallitotta dssze azt az
atfogd reformcsomagot, amely az 0j IMF-
hitelhez sziikséges lenne. A Moody’s
lépése meglehetdsen rosszkor jott Romania
szamara, s az allamfé washingtoni lato-
gatasakor kénytelen volt elismerni, hogy a
reformok végrehajtasa tovabb tart, mint azt
korabban vélték.

Kiemelten siirgds feladat a bankszektor at-
alakitasa, ugyanis az éallami bankok nagy
volumen( rossz kinnlévéséggel rendelkez-
nek, ami a pénziigyi valsag veszélyét hor-
dozza magéban. A kormanynak ezért
miel6bb végre kell hajtania a bankok
szerkezet-atalakitasat és privatizalasat.
Ezzel parhuzamosan sziikség van a magan-
bankok feliigyeletének er@sitésére is, mert
kilénosen a valutdban hitelez6 pénzin-
tézetek nem képeznek kell6 tartalékot az
esetleges veszteségek fedezésére.

Itt érdemes megjegyezni, hogy a privatiza-
ciés minisztérium legdjabb jelentése
szerint Roméanidban 1989-t6l a tavalyi év
végéig 3,78 milliard dollar kozvetlen
kulfoldi t6kebefektetés valésult meg. Ez az
0sszeg meglehetésen alacsony a térség mas
orszagaihoz viszonyitva. Ezt a gyenge
adérendszerrel és az 6sztonz6k hianyaval
magyarazza.

Arfolyamok véltozasa

Egyesil6é holland
bankok

A szovetkezeti formaban m(ikodé Rabo-
bank és az ugyancsak holland, a banki és
biztositdi szolgéltatasokat nydjté Achmea-
csoport bejelentette, hogy harom éven beliil
egyesil, létrehozva Hollandia legnagyobb
banki-biztositasi tarsasadgat. Szakérték
véleménye szerint a tervezett fuzié fokozza
a versenyt a holland biztositasi piacon,
kiléndsen a kisebb tarsasdgok szamara
neheziti meg a fiilggetlenség fenntartasat.

A Rabobank - amely az Interpolis nev(
érdekeltségén keresztiil ma is jelen van a
biztositasi piacon - az Achmea céggel
kotend6 héazassdg nyoman az eddiginél
szélesebb biztositasi portfoliét tud majd
kinalni tgyfeleinek. Az Achmea pedig a
bank teljes hal6zatat igénybe veheti ter-
mékei értékesitéséhez. A szinergikus
elényoket noveli a koéltségek jelentbs
csokkenése, valamint az informéacio6tech-
nolégiai hattér megosztasa.

A tervek szerint harom lépcsében keril
majd sor a flziéra. 1999. janudr elsején a
két cég kozds tarsasagot alapit, integralva
az Achmedt, illetve a Rabobank biztositasi
és alapkezel6 szolgaltatasait. A masodik
lépcs6ben leépitik a csoporton belili par-
huzamossagokat, majd a felek valamennyi
tevékenységiiket egy Uj, integralt pénziigyi
szolgéaltat6 csoportban vonjak dssze.

A Rabobank 1997-ben 34,3 milliard gul-
denes (1 dollar=2,06 gulden) forgalom
mellett 1,91 milliard giildenes netté nye-
reséget ért el, az Achmea forgalma megha-
ladta a 16 milliard guldent, nyeresége pedig
674 millié gulden volt.

Gonda Gyérgy

Kamatok alakulasa

1d6pont Aktiv Passziv  Diszkont  Véllalkoz6i szektor
l[d6pont Ft/lUSD Ft/DEM Ft/ATS rep6 repo  kincstarjegy éven belili kamatai
havi atlag  havi étlag havi atlag 1nap 1honap 3 hénap szézalékban

% % % Hitel Betéti

dec. 201,50 113,56 16,14
1998. jan. 206,09 113,59 16,16 dec. 25,250 19.750 19,21 20,80 16,90
febr. 208,11 114,44 16,26 1998. jan. 25,250 19,750 19,27 20,30 16,80
marc. 210 59 11526 16.38 feor. 25000 19500 1914 2020 1650
pr, 211 60 116,57 1657 marc. 24375 18875 1896 2030 1630
méi. 21071 11870 16.87 dpr. 24125 18625 1810 1970 1610
- ’ ’ mdj. 23875 18375 1746 1940 15,90
jun. 215,82 120,48 1712 jin. 23500 18000 1742 1920 1570
jal 217,55 12144 17,26 . 23250 17750 1674 1876 1543
aug. 219,20 122,42 17,40 aug. 23250 17,750 1657 1850 1552
szept. 221,04 123,39 17,53 szept. 23000 17500 1648 1833 1543
okt. 222,81 124,38 17,67 okt. 23,000 17,500 16,40 1833 1525
nov. 224,59 125,38 17,82 nov. 22,875 17,375 1635 1815 14,90

Forras: MNB Forras: MNB
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Féléves bank-
eredmenyek

Ausztria elsé szamu hitelintézete, a Bank
Austria az els6 félévet 7,51 milliard
schilling zemi eredménnyel zarta, ami
5,5 szazalékkal magasabb az egy évvel
korabbinal. Eves szinten a bank 25 sza-
zalékos nyereségnovekedésre szamit.

A Bank Austria féléves eredménykimu-
tatasabol kideril, hogy a teljesitmény-
adatok javulasa szinte teljes egészében a
dijbevételek novekedésének kdszonhetd.
A megbizasi dijakbol szarmazé netto
bevétel csaknem 10 szazalékkal, 4,75
milliard schillingre nétt 1997 junius vége
6ta, mikozben a nett6 kamatbevétel
tovabbra is 13 milliard schilling kéral
alakult. Az értékpapir-kereskedéshél
szarmazé bevételek 2,9 szazalékkal, 265
millié schillingre mérsékl6dtek.

A bank mérlegf6dsszege az év elsd hat
hénapjaban 8 szazalékkal nétt, s elérte az
1690 milliard schillinget. Idén a Bank
Austria a tervezett 1,35 milliard schil-
linget meghaladva, 2 milliardot kilonit
el a kétes azsiai kinnlevéségek semlege-
sitésére. Ez az 0Osszeg a térségnek fo-
lyositott vallalati kdlcsondk mintegy ne-
gyedét, a teljes hitelallomanynak pedig
12-13 szazalékat fedi le. Ezt ellenstlyo-
zand6 a bank a belfoldi kétes kovetelé-
sekre a tervezettnél kevesebb forrast
kilonit el.

Szakért6k szerint a bankcsoport nyere-
ségessége tovabbra isjelentds mértékben
fligg az Ausztrian kivil kifejtett tevé-
kenységét6l. Az év els6é felében a kon-
szolidalt nyereség 32 szazaléka szarma-
zott a Bank Austria kilféldi érdekelt-
ségeit6l. A stratégiai tamaszpontként
kezelt kelet-k6zép-eurdpai leanybankok
januartél janiusig 748 millié schilling
bevételt hoztak, 33,5 szazalékkal tobbet,
mint egy évvel kordbban.

A Deutsche Bank AG (DB) nyeresége az
els6 félévben jelent6sen, mintegy 63
szézalékkal novekedett, az Uzemi
nyereség novekedési temének masodik
negyedévi szamottevl visszaesése Vi-
szont csalodéast keltett a befektet6k
korében. A 2,43 milliard marka netté
nyereség zéme annak a kilénleges osz-
taléknak tudhat6 be, amelyet a Daimler-
Benz fizetett ki legnagyobb tulajdonosa-
nak, arészvények 21,8 szazalékat birtok-
16 DB-nek. Az 0Osszesen 3,2 milliard
mérka osztalék 50 szézalékat rendkiviili
bevételként konyvelte el a bank féléves
eredménykimutatasaban.

32 PENZUGYEINK

A 62,8 szazalékos nettd6 nyereségnove-
kedés eredményeképpen az egy rész-
vényre juté profit 2,81 markarol 4,56-ra
ugrott. A DB (izemi nyeresége ekdzben
mindossze 7 szazalékkal, 3,06 milliard
maérkara nétt.

A részvénypiac konszolidalodasanak
kdszonhetéen a Deutsche Bank tdbb
mint 20 szazalékkal, 6sszesen 7,48 mil-
liard markara novelte az értékpapir-
kereskedelembdl, illetve a megbizasi
dijakbol szarmazo nettd bevételét az év
els6 felében. Az 1,3 milliard marka
novekmény zomét azonban semlege-
sitette az adminisztracidos kiadasok 902
milli6 markas novekedése. A DB 12
szazalékkal, 537 milli6 méarkara novelte
hitelkockazati tartalékait az év elsd
felében, s ezzel részben ellensilyozta az
els6 negyedévi 24 szadzalékos tartalék-
csokkenést.

Rolf Breuer vezérigazgatd a masodik
félévben az eredmény javulasaval sza-
mol, feltéve, ha a pénzpiacok meg6rzik
stabilitasukat. A varhat6é javulasban az
elemzék sem kételkednek, noha szerin-
tik az idei teljesitménymutaték csupan a
tavalyi adatok fényében valhatnak ,,szép-
pé”, tekintettel arra, hogy 1997-ben az
1,4 milliard marka rendkivili tar-
talékképzés miatt a DB csak igen ala-
csony nyereséget tudott felmutatni.

Id6kdzben a vezérigazgatd arrol is sza-
mot adott, hogy a DB két lehetséges
japan partnerral folytat targyalasokat egy
koz6s véllalkozas létrehozasardl a va-
gyonkezelés teriiletén.

Bankgondok
Jugoszlaviaban

A nemzetkdzi normaknak megfeleld
szigoru szabalyozas bevezetésének Ujabb
két évvel val6 elhalasztasat kérték a ko-
zelmultban a jugoszlav bankok. Véle-
ményik szerint a ,jelen korilmények
kozott lehetetlen” az 0j banktdrvény
életbe léptetése.

A jugoszlav bankszovetség elndke sze-
rint a bankok 90 szazaléka kapuinak
bezarasara kényszeriilne, ha a kormany-
zat az Aagazat tiltakozasa ellenére be-
vezetné a tobbek koz6tt legalabb 8 szaza-
lékos t6kemegfelelési mutatdt elird (j
térvényt.

Elemz6i vélemények szerint a szigoru
nemzetkdzi normaknak jelenleg egyetlen
jugoszlav  bank sem tesz eleget.
Helyzetiiket tovabb neheziti, hogy az
Egyesult Allamok nemrégiben vala-
mennyi, amerikai bankoknal elhelyezett

- allami és kereskedelmi banki - jugo-
szlav eszkdzt befagyasztott, ami szak-
érték szerint konnyen ismét e bankok
nemzetkdzi elszigetel6déséhez vezethet.

Az (j banktorvény bevezetésének elha-
lasztasat kér6 bankok egyébként enged-
ményt tettek a kormanynak egy masik
vitatott kérdésben: korabbi fenntarta-
saikat félretéve alairtdk a kereskedelmi
hitelkamatokat a kiskereskedelmi arin-
dex felett 1,5 szazalékpontban maximalé
megallapodast. A jugoszlav kozponti
bank majusban kérte fel a kereskedelmi
bankokat, hogy a pénzsziikével és oriasi
adossagokkal kiizdé gazdasag élénkitése
érdekében korlatozzak a hitelkamatokat.

A jugoszlav bankok - a Reuters hirligy-
nokség jelentése szerint - egyittesen 10
milliard dinar (927 milli6 dollar) behajt-
hatatlan kovetelést halmoztak fel tavaly.
Szakért6k szerint ebben jelentds szerepet
jatszottak az irredlisan magas hitelkama-
tok is. A bankoknak junius kdzepén kel-
lett leirniuk 2 milliard dinar 6sszegd,
mez6gazdasagi termel6kkel szembeni
koveteléseiket. A belgradi parlament
altal még marciusban elfogadott adds-
konszolidacios torvény értelmében a
bankok kinnlev@ségeit 10 éves lejaratu, 3
éves tdrelmi idejd allamkdtvényekkeé
alakitjak at, am a bankok szerint sza-
mukra igencsak kedvez6tlen feltételek
mellett.

Halasztas
Malajziaban

A malajziai kormany jualius végén
bizonytalan idére elhalasztotta 2 milliard
dollar értékd allamkétvény piacra do-
basat, miutan két hitelmind@sité intézet
szinte egyszerre rontott az orszag
mindsitésén. A Moody's harom hellyel,
A2-r6l Baa2-re sorolta vissza a délkelet-
azsiai orszag hossz( lejaratd deviza-
kotvényeit és kincstarjegyeit. A Standard
and Poor's A minuszr6l BBB pluszra
mindsitette vissza az orszagot. Mindkét
cég az orszag gazdasaganak romld
helyzetével és a bankszektor ndvekvé
problémaival magyarazta a visszami-
ndsitést.

Az egyel6re elmaradé nemzetkdzi bemu-
tatdé miatt természetesen elmarad a
kibocsatas is, igy nem folyik be az a 2
milliard dollar, amelyb6l a kormany a
Danaharta nevi{i vagyonkezel§ tarsasag
létrehozésat finanszirozta volna. Az
elképzelések szerint a Danaharta venné
at a bankok kétes kinnlev@ségeit, ame-
lyek egyébként egy éven belil a teljes
hitelallomany 30 szazalékat is elérhetik.
Kils6 forras nélkil pedig Kuala Lumpur
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Adatfogyaszto-vedelem

Kialakult védelmem komplex rend-
szere annak kovetkezményeként,
hogy mar nemcsak biztonsagomat,
egészségemet védik, hanem az
adataimat is. Ez utobbira - &szintén
sz6lva - nem volt igényem. S6t,
megtisztelének veszem, ha atvilagi-
tanak tobb oldalr6l és tobb évtizedre
visszamendleg. Nem fog zavarni, ha
majd tobbet tudnak rélam, mint én
onmagamrol. Az a fenyegetés sem
izgat kulondsebben, hogy fekete-
listara kertilok, ha nem fizetem a
kdzizemi dijakat vagy a hiteltor-
lesztést. Fontos az, hogy latva las-
sanak, hogy latva lassanak.

Védett adathordozébdél védett adatf-
ogyasztéva szeretnék valni. A
fogyasztovédelem terjedjen ki az
adatfogyasztora is, ram is. Védjen
meg az allam, a térvény, a KSH, a
sajtd, a partvezér a téves és
megtéveszt6, a féloldalas vagj
szorongast kelt6 informacidkkal,
féleg az adathiannyal szemh!
Biztositsak nekem az ,indokolt hoz-
zaférést”, amely mas, intin
vonatkozasokban mar nekink,

nak biztositva van. Elink

mig a keziinkre nem (tnek.

El6bb persze nekem kell en

ményeket tennem. Ezennel engede
lyezem, hogy a népesség-nyilv

tartdsban, a cégjegyzékben,

APEH-nél, a tarsadalombiztositasna_
és a kozos képvisel6nél szerepl6
adataimat keresztegyeztetésnek ve
hessék ala. Allapitsak meg végre
egyértelmdien, ki vagyok és hogyan.
Kovetelem, hogy legyek benne egy
olyan orszdgos nyilvantartasban,
ahol az egyik adatbazisban, alrend-
szerben bekdvetkezendd adatval-
tozasom a fent emlitett ,indokolt
hozzaférés” elvi alapjan egy koz-
vetit6 felllet révén a tobbi adatbézis-
ba, alrendszerbe is eljutna. Egy-
értelmd, O©Onazonos, atlathaté és
szamba vehet6 akarok lenni mind-
azok érdekében, akik adataim fo-
gyasztasaval netan megtisztelnek.

A cégjegyzésekbe valo felvételem
nehézségekbe fog utkdzni, mivel
nincs szakmai kédom. Kildnben is:
a vonatkoz6 szamitégépes program
nincs egyeztetve a KSH szakmakod-

rendszerével. Mas adatbazisba kény-
nyebben bejutok, példaul olyanba,
ahol barki megtudhatja, megbizhaté
és fizet6képes vagyok-e, vagy meg-
bizhatatlan és fizetésképtelen; va-
gyonom tékeértéke pozitiv vagy ne-
gativ. Mint adatfogyaszto is szivesen
bekukkantok majd az ilyen adat-
bazisba, csak ugy kedvteléshél,
unalombo6l. Mert én is megyek
Eurdpa felé a magam bandukolo
maodjan.

Az adatfogyasztok védelme - infor-
méciokhoz valé hozzéaférésik intéz-
ményesitése - még az unién beldl is
viszonylag 0j fogalom, nemcsak
nalam. igy aztan sok az ellen6-
rizetlen informacié. Hogy mast ne
mondjakf'da marhak szivacsos agy-
karosodasat 6sszefliggésbe hozta’

berek haldlos, végl agyi meg
betegedéseivel. Az adatfogyasztok
ledlltak a marha-evéssel. Minden
keresletélénkitd &llami beavatkozés
kudarcot vallott. Marhahussal yai
nak tele az &llam &ltal bérelt kat
hit6hazak. ,V

A tagjeldlt orszagok egységes piaci
integracidjat targyalé 1995. évi
Fehér Koényv az adatfogyaszté-vé-
delemmel nem is foglalkozik. Pedig
egységes kodifikacidra var az adat-
fogyasztok alapveté jogainak rend-

szere, a Védelem intézményesitése,
az adatfogyasztok érdekvédelme,

dontési folyamatokba val6 bevonasa.

Adatfogyasztonak fog szamitani eb-
ben az értelemben mindenki, aki
hitelezési és hitelfelvételi kockazatot
kénytelen vallalni foglalkozasabol
adddoéan. A lekérdezék szamara el-
érhetévé valik az ingatlan és ingo
jelzalog-nyilvantartas. Lesz egy vi-

lagméretl értékpapir-letiltasi rend-
szer. Az ingatlanfedezeti hitelek
banki jelzalog-bejegyzési kérelmei

automatikusan és elektronikusan jut-
nak majd a foldhivatalokhoz és a
Foldhivatalok Europai Kdézpontja-
hoz. Innen majd megtudhatom,
mekkora tartozidsa van struccte-
nyészt6 ausztraliai rokonomnak,
kinek pillanatnyilag egyedili 6ro-
kdse én volnék, mig az igazi 6rokos
fel nem bukkan.

Az adatfogyaszto-védelmi ombuds-
manok vilagszervezetbe tomorilnek.
Cél: megszintetni az informacids
lyukakat és a tavirdnyitdsi megsza-
kitdkat. A mult homalyaba vész az
az id6, amikor a hivatalok a jogos
adatkéréseket csak immel-d&mmal
teljesitik, vagy az adatokat mar eleve
titkosnak mindsitik. Néhany év
mulva méar koteles lesz mind az adat-
gyarté, mind az adatforgalmazé az
adatfogyasztét irdsban figyelmeztet-
ni mindarra, ami szikséges ahhoz,
hogy ez utobbi felmérhesse az infor-
méci6d rendeltetésszer( és ésszerl
hasznalataval jaré kockéazatot. Hi-
bas, selejtes adatokat a forgalombol
azonnal ki kell vonni.

Egységesiteni kell a statisztikai szab-
vanyokat, modszereket. Az dsszeha-
sonlité viszonyszamok valjanak
legbizhatokka. Engem nem érdekel
az olyan menteget6zés, hogy a
fogyasztoi arindexet, a foglalkozta-
iot, a jovedelemcentralizacid
ren kifejezett mértékét, az
allamaddssagot mindenitt masképp
szamoljak. Az egész Europat atfogd
ges statisztikai rendszer fedjen
linket.

AzEgyértelm( adatok értelmezése
aziudatfogyaszté dolga - féleg, ha
itikus. Ehhez segitséget nydjt a

/h~rt jelenségek adekvat elnevezése,

Revezzék peldaul arfolyam
veszteségnek, ami nem az; ne nevez-

zék leértékelésnek, ami reéal-fel-
értékelés; ne nevezzék atlagkereset-
nek azt az atlagot, amelyben a mini-
maéalbéren bejelentettek is benne van-
nak.

Es végul: ha kimondjak a dolog
egyik felét, mondjak ki a masik felét
is. Amikor beszdmolnak a kilsé al-
lamado6ssag csdkkenésérdl, irjak oda
azt is, hogy kozben mennyivel
csOkkent az allami vagyon. Ha javul
a nemzetgazdasagi szinti mérleg,
irjak azt is le, mennyivel romlott a
maganhdaztartadsi  szintd  mérleg.
Hogy az adatfogyaszté tudjon mér-
legelni.

Pirityi Otto
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kénytelen lesz belsé forrasokat igénybe
venni az adossagvalsag kezelésére. Ez
utébbi egyébként egyre nehezebben
megy, ugyanis felgyorsul6ban van a gaz-
dasag visszaesése, s az utobbi id6ben
szamottevéen novekedett a véllalati
cs6dok szama is. A kormany ugyan csak
I-2 szazalékos GDP visszaesést prog-
nosztizalt az idei évre, a Moody's azon-
ban a GDP 4-5 sz&zalékos csdkkenését
varja.

A hongkongi PERC gazdasagikockazat-
felmérd tarsasag legujabb jelentése azt
latolgatja, milyen kovetkezményekkel
jarna Malajzia gazdasagpolitikajara
nézve, ha lemondana a jegybank kor-
manyz6ja. A jelentés szerint ebben az
esetben a kormany nagyobb aranyud kol-
tekezésbe fogna és mas kamatszamitasi
modot talalna ki. Ezzel az expanzionista
- s a kormanyfé altal is tamogatott - for-
dulattal az orszag eltavolodna eddigi, az
IMF irdnyelveihez igazitott politikajatol.

A kedvez6tlen gazdasagi jelek és a
bizonytalan politikai helyzetlellenére
azonban szamos kilfoldi befekteté Ugy
tartja, hogy az Uzleti kdrnyezet egyre
kedvezdbbé valik Malajziaban - allapitja
meg a PERC. Ez annak az eredménye,
hogy a vallalatok termelése hatékonyab-
ba valt a nagyobb aranyl elbocsatasok
révén. A dollarban elszamol6 exportori-
entalt cégek egyébként is jobb ered-
ményeket érnek el a nemzeti valuta
leértékelédése miatt.

A malajziai kotvénykibocsatas elha-
lasztasa kapcsan érdemes szolni az azsi-
ai valsag hatasarol az eurdpai cégekre.
Egész a legutobbi idékig a nyugat-eurd-
pai véllalatok és befektetési elemz8k azt
hangsulyoztak, hogy az &zsiai valsag
elenyészd hatast gyakorol a kontinens
véllalkozésaira. Ujabban azonban mind
tobb cég ismeri el, hogy a valsag vala-
milyen formaban 6ket sem hagyja érin-
tetlendl.

Elemzdi el6rejelzések szerint az eurdpai
vallalatok egy részvényre jutd ered-
ménye idén atlagosan mintegy 15 szaza-
lékkal névekszik. A Kelét-Azsidban
jelen 1év6 cégek nyereségét azonban
jocskan csokkentheti ottani forgalmuk
visszaesése. A Philips elndke nem-
régiben egy elemz6i megbeszélésen
ramutatott, hogy az azsiai bizonytalansa-
gok veszélyeztethetik a cég eredményeit.
Hasonléan megérzi a valsagot az
Ericsson, amelynek tobb azsiai megren-
delését is visszamondtdk a vevok. A két
vallalat attol tart. hogy a valsag atterjed a
térség legnagyobb piacara. Kinara.

Az azsiai valsag kozvetve hat tovabbi
eurépai agazatokra, igy példaul a papir-

gyartasra. Az azsiai piacon bekd-
vetkezett kereslet-visszaesés kdzvetlenil
kevéssé érinti az eurdpai papirgyarakat,
mivel a térség papirbehozatala féként az
USA-bo6l szarmazik. Ugyanakkor az
amerikai cégek az eladasok visszaesése
miatt offenzivaba kezdtek olyan pia-
cokon - példaul a Kdzel-Keleten -, ahol
hagyomanyosan az eur6pai papirgyarak
dominélnak.

Az autogyartasban az olcsé azsiai import
bearamlasa jelenti allegnagyobb ve-
szélyt. A General Motors egyik vezetdje
szerint ennek nyomén a japan auto-
gyarak jelenlegi 11,9 szazalékos nyugat-
eurdpai piaci részesedése jovére 14
szézalékosra bévil. Raadasul nemcsak a
japan, hanem a dél-koreai gyartok is ter-
jeszkednek. Nagy-Britannidban példaul
Daewoo forgalma majusig éves szinten
84 szazalékkal, 2500 darabra emelkedett.
Europaban a dél-koreai gyartdk értékesi-
tése az idei esztend6 els6 6t honapjaban
csaknem 30 szazalékkal. 146 ezer egység-
re ndvekedett, mig maga a piac csak 7,6
szzalékkal bévilt. Ekdzben az Aazsiai
értékesités visszaesése is aggasztja az
eurépai autoégyarakat. A Daimler példaul
majusban minddssze 14 Mercedest adott
el Thaiféldén, mig egy évvel kordbban
1900-at. A BMW arra szamit, hogy a
tavalyi 63 ezer utan idén 50 ezer jar-
miivet értékesit Azsiaban.

Az IMF és Gruzia

Sevarnadze allamf6 Gjabb harcot hirde-
tett a korrupcié ellen és nemrégiben
bejelentette, hogy fel kivanja gyorsitani
a gazdasagi reformokat. A bejelentés
nyoman szinte az egész kormany
lemondott.

A reformparti 1épések elismeréseként a
Nemzetk6zi Valutaalap is feldjitotta a
hitelezést az orszagnak. Ismeretes, hogy
az IMF 1996-ban hagyott jova egy 246
millié dolléros szerkezetatalakitési hitel-
keretet Thiliszinek, de ennek idei 80 mil-
li6 dollaros részletét eddig befagyasztot-
tak a gyenge gazdasagi teljesitmény
miatt. Az orszagban az adobevételek a
GDP-nek minddssze 9 szézalékat teszik
ki, ami az egyik legalacsonyabb arany a
vilagon. A Valutaalap csak azzal a
feltétellel volt hajland6 felGjitani a
hitelezést Grazianak, ha javitanak az
adébehajtas hatékonysagéan, felgyorsit-
jak a bankreformokat, rendezik a kapcso-
latokat a hitelez6kkel és az adminisztra-
tiv exportkorlatozasokat exportadékkal
valtjak fel.

A graz elndk egyik gazdasagi tanacsado-
ja szerint mind a négy feltételt teljesitet-
ték, bar még nem zarultak le a targyala-
sok Turkmenisztéannal a gézszallitdsok
miatti 400 millié dollaros adéssagrél. A
Nemzetk6zi Valutaalap graziai kép-
visel6je a kdzelmultban gy nyilatkozott,
hogy az 55 milli6 lakosi kaukazusi

1998. szeptember 8.

koztarsasag tovabbra is a reformok egyik
éllovasanak szamit a szovjet utédallam-
ok kozott. A kormany az idei esztend6re
1 szazalékos gazdasagi novekedéstler-
vezett. (Erdemes megjegyezni; hogy
hasonlé (tem( gazdasagi novekedést
regisztraltak az elmalt két évben is az
orszagban. Bzt-persze annak fényében
lehet értékelni, hogy a gruz gazdasag tel-
jesit6képessége 1988 és 19941kozott
csaknem 90 szazalékkal zsugorodott
dssze.)

A nemzeti valuta, a lari ma az egyik
legstabilabb pénznem a térségben. A dol-
lar arfolyama 1,34 lari koril ingadozik, s
az elsé félévben az arak 1,3 szazalékkal
csokkentek. A kulfoldi t6kebefektetések
tavaly elérték a 250 millié dollart az
el6z6 évben regisztralt 50 millidval
szemben.

T6zsdére megy a
Goldman Sachs

A Wall Street utols6 nagy magantarsasa-
ga, a Goldman Sachs befektetési bank a
versenyképesség javitdsa érdekében
nyilvanos részvénykibocsatas keretében
tézsdei céggé alakul. Ezt a dontést janius
kozepén hozta meg a bank 190 jelenlegi
tarstulajdonosa. Elemz6k szerint egy 10
15 szazalékos részvénypakett nyilvanos
kibocséatdsa akar 3 milliard dolléarral is
emelheti a bank részvényt6kéjét, és min-
den id6k egyik legnagyobb kibocsatasa-
nak bizonyulhat.

A 129 éves Goldman Sachs tulajdonosai
az elmdalt 20 évben legalabb hat alkalom-
mal elvetették a nyilvanos t6ézsdei tar-
sasdgga alakulas gondéldtat, ezutfal
azonban nagy tobbséggellszavaztak a
tulajdonosok a részvénykibocsatas mel-
lett. A 10-15 szazalékos pakett forgalom-
ba hozataldnak részleteit a kovetkbzd
hénapokban dolgozzak ki.

Szakért6k egybehangzéan gy véleked-
nek, hogy a Goldman Sachs Iépését az
amerikai bankszektorban-kialakult fuzi6s
hullam tette elkerulhetetlenné. AZ ut6bbi
hénapokban bejelentett &sszeolvadasok-
- tobbek kodzo6tt a Morgan Stanley Déan
Witter sziiletése és a Citicorp- valamint a
Travellers Group tervezett hazassaga -
altalaban részvénycsere formajat oltik.
Ha a Goldman Sachs akviziciokra
késziil, sziksége lesz nyilvanos forga-
lomban [év6 részvényekre, amelyeket
vételarként fel tud ajanlani.

A részvénykibocsatas 20-30 -milliard
dollarra értékelné a tarsasagot, s egyben
jelentésen megemelhetné a jelenlegi
tarstulajdonosok-érdekeltségét. Szamita-
sok szerint az Gjabb partnerek 0,25'sza-
zalékos részesedésének értéke elérheti a
75 milli6 dollart is.

Gonda Gyorgy

NEMZETKOZI PENZUGYEK — 33

JVIdZNId

~



-

PENZPIAC

ERTEKPAPIRPIAC

Allampapirpiac

Az allampapirpiacon az elmult hetek
sem sz(ikdlkodtek izgalmakban. Au-
gusztus kdzepéig még a kamatcsdkken-
tések ,lazdban” égett a piac, majd
fokozatosan el6térbe kertiltek az orosz-
orszagi események miatti aggodalmak.
A részvénypiaci areséseket eleinte alig
kovette az allampapirpiac, a hozam-
szintek lassu dtemben novekedtek. A
35. hét hozott attorést az allampapir-
piacon, amikor a kulféldi befektet6k
néhany nap leforgasa alatt becslések
szerint 100-150 milliard forintnyi
kotvényt6l igyekeztek megszabadulni.
A hozamok ugrasszeriien néttek: az
éven bellli hozamszint 16,2 szazalékrol
17 szazalékig emelkedett, a hosszabb
futamidejli kotvények esetében még
ennél is nagyobb mértékd wvolt a
lejaratig szamitott hozamok emel-
kedése. A haroméves papirok esetében
100, mig az 6téves kodtvények esetében
120 bazispont volt az emelkedés, az
arfolyamban ez 2,5, ill. 5 szazalék
koruli csokkenést jelent. A befektet6k
szamara realis veszélyként mutatkozott
a forint esetleges leértékelésének lehe-
tésége, miutan ajegybanknak tébbszor
is be kellett avatkoznia a bankkézi pia-
con a forint védelmében. A hét végére a
vevBk is megjelentek a piacon, de az
eladasi hullam végérél beszélni egye-
16re korai lenne.

Az éallampapirpiacon jelenleg a nem-
zetkdzi helyzet alakulasa hattérbe
szoritja a magyar gazdasagrol érkez6
hireket, ez a helyzet jellemzi majd fel-
tehet6leg a kovetkezd heteket is. A
kalfoldi vev6k visszatérése egyel6re
csak Ovatosan torténik, komolyabb val-
tozads csak a helyzet konszolidalodasa
esetén véarhatd. A csl0sz6 leértékelés
oktéber 1-jétél torténé csokkentése a
kalfoldi befektet6k szdméara readlkamat-
novekedést jelent, ami hiteles ar-
folyam-politika mellett t6kebedramléast
idézhet el6 az allampapirpiacra. A
kovetkezd hetekben nem szadmitunk
Gjabb kamatcsokkentésre, kilondsen a
jelenlegi bizonytalan helyzetben. Az
inflacio év végére 14 szazalék ala csok-
kenhet, ami az év egészét tekintve pozi-
tiv fejlemény (tavaly decemberben 18,4
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szazalék volt az éves arindex), de a
jaliusi 14,1 szazalékos indexhez képest
csak igen szerény csokkenést jelent.
Raadasul az augusztusi és szeptemberi
arindex varakozasaink szerint szerény
emelkedést is mutathat, igy jelentésebb
hozamcsdkkenésre nem szadmitunk a
kozeljovbben.

Reészvénypiac

Az elmult négy hetes idészakot a BUX
8.178 ponton nyitotta. Az elsé harom
hetet a folyamatos arfolyamcsdkkenés
jellemezte, melyet csak egy-egy napos
korrekciok szakitottak meg. Az utolso
héten azonban igen er6s arfolyamesés
kovetkezett be. Az index zardértéke
5.168 pont lett, ami 2.907 pontos -
vagyis 36 szazalékos - csokkenést
jelent.

A hazai tarsasagok altal augusztus
kodzepéig nyilvanossagra hozott féléves
eredmények 0sszességlikben kedve-
z6en alakultak, bar az oroszorszagi ke-
reskedelmi kapcsolatokkal rendelkez6
cégek tevékenységét érezhetben be-
folyasoltak az ottani események
(kiillondsen a Graboplast és a Richter
esetében). Ezen tdlmenden a hazai
makrogazdasagi kornyezet tovabbra is
biztatd, kilondsen az inflacié alakul a
varakozasokhoz képest is igen ked-
vezben. A forint csuszo leértékelési
Utemét augusztus utolsd hétvégéjén -
oktober 1-i hatallyal - 0,1 szazalékkal
csokkentették.

A hazai részvények arfolyam-
alakulasat els6sorban a nemzetkdzi
események befolyésoljak. A kulfoldi
piacok és befektet6k igen nyugtalanok,
els6sorban az oroszorszagi fejlemé-
nyeket dvezi sok bizonytalansag, am a
kedvez6tlen hangulat atragadt mas
feltorekv6 piacokra (pl. Kelet-Kozép-
Eurépara, de akar Latin-Amerikara) is.

Az OTP piaci részesedései a negyedév
soran nem valtoztak jelentésen. Erde-
mes kiemelni a véllalkozéi hiteléllo-
many terén a pozicié 2 szazalékos er6-
sOdését, illetve a lakossagi hitelek terén
elszenvedett 4 szazalékos piacvesztést.
A kamatbevételek 4,9 szazalékos no-

vekedésében dontd szerepe volt a bank-
kozi aktivitds fokozddasanak és a val-
lalkozdi hitelallomany ndvekedésének.
Ezzel szemben a lakossagi és dnkor-
manyzati szegmensh6l szarmazé ka-
matbevétel csdkkent. Mivel a kamatki-
adasok csupan 1,3 szazalékkal emel-
kedtek, igy a nettdé kamatbevétel 12
szazalékkal lett magasabb. Az Osszes
bevétel 28 szazalékos gyarapodasaban
dént6 szerepe volt a nem kamatjelleg(
bevételek 80 szazalékos emelkedé-
sének. Ez f6ként a netto jutalékbevétel-
nek és a értékpapir-forgalmazas nyere-
ségének kdszdnhetd.

A mikodési koltségeken belill a szemé-
lyi jellegli kiadasok visszafogottan
emelkedtek, bar a bevételeknek még
igy is 22 szazalékat teszik ki. igy a
kiadas/bevétel arany tavaly 6ta egy sza-
zalékkal 67,2 szazalékra csokkent. Mi-
vel a 32 szézalékkal b&vul6 tizemi ered-
ményt csupan 14 szazalékkal emelkedd
céltartalék-képzés terhelte, az add el6t-
ti nyereség 41 szazalékkal nétt.

A nem éppen kedvez6 els6 negyedéves
szamok utan a masodik negyedévben
folytatédtak a Graboplastot érint6 ne-
gativ tendenciak: az arbevétel 12 szaza-
lékat kitevd oroszorszagi kivitel dollar-
ban 24 szazalékkal csokkent 1997. I.
féléve Ota, amit az er@s versenyhelyzet
és a helyi nehézségek magyaraznak. A
kelet-eurépai export 8 szazalékkal
csokkent, mig a nyugat-eurépai 154
szazalékkal emelkedett. Mig az arbevé-
tel 9, addig a brutté fedezeti 6sszeg 6,7
szazalékkal nétt. A brutté fedezeti
hanyad 45,4 szazalékrol 44,5 szaza-
lékra esett vissza.

Részben a beruhazési tevékenységgel
Osszefliggésben, ill. a fejlesztési és
szervezési aktivitds fokozodasaval nott
a kozvetett (f6ként igazgatési) kolt-
ségek arbevételhez viszonyitott aranya.
Emiatt az (zemi eredményhanyad 12,8
szézalékrol 5 szézalékra csokkent. Az
idei évre tervezett 6 millidrdos beruhé-
zasi kiadasbél a masodik negyedévben
1,9 milliard kerult felhasznalasra.
Hasonld 6sszeggel csdkkent az értékpa-
pir és pénzeszkdzallomany, ami a
pénzigyi bevételek novekedési (te-
mének csdkkenéséhez vezetett, igy a
pénzigyi eredmény mar nem tudja



L_ejtmenet kovetkezik?

ikbzben a vilag

feldolgozéipa-

ranak  szamos

agazataban

igy a gépkocsi-
gyartasban is- egymast kdvetik a
megaflziodk, a japan autdiparban
nagy csend honol. Szakért6k sze-
rint vihar el6tti csend, ugyanis ma
mar mind egyértelm(bb, hogy az
azsiai szigetorszag és a vilagpiac
nem tud fenntartani 11 autogyar-
tot. Osszehasonlitasul: az Egye-
siilt Allamokban, amelynek autd-
piaca joval nagyobb, mint a ja-
pan, harom-harom hazai sze-
mélykocsi- és teherautogyar foly-
tat termelést. Konszolidélésra var
tehat a japan autéipar, amelynek
els6 allomasa valdsziniileg nem
az 0sszeolvadas lesz, (ez egyéb-
ként a kés6bbiekben elkerilhe-
tetlen lesz). Tavaly Japanban
mintegy 11 millié aut6t gyartot-
tak, ebb6l mar csak mintegy 6t-
millié ment exportra. (1986-ban a
kivitel még jécskan meghaladta a
hatmillio egységet.) A hazai gyar-
tasbol a Toyota 31,9, a Nissan
15,7, a Honda 11,9, a Mitsubishi
11,3, a Mazda és a Suzuki 7,9-7,9,

a Daihatsu 5,0, a tobbiek pedig
8,4 szazalékkal részesedtek a
mult évben.

Folyik a ,,megroggyant” japan
gazdasag atszervezése, s ha sike-
ril a gazdasagot még nyugatibba
»reorganizalni”, elemz6k szerint
a nem eléggé hatékony autdipari
cégeket felvasaroljak majd, vagy
nem Kkerilhetik el a bezérast.
Ajapan autégyarakat két katego-
riaba lehet sorolni: az elsébe azok
a cégek tartoznak, amelyek nem-
zetkozileg is versenyképesek, a
masodikba pedig azok, amelyek
hatékonysdga hazai meércével
mérve sem kielégit6. Az els6 cso-
port két jellemz6 cége a Toyota
és a Honda, a masodiké pedig a
Nissan és a Mitsubishi.

Annak ellenére, hogy a Toyo-
ta és a Honda eladésai odahaza
visszaestek, mindkét cég
nyeresége  szamottevéen
ndvekedett tavaly, export-
juk pedig ugrasszeriien b6-

vil ajen gyengélkedése mi-
att is. Szakért6k egybe-
hangz6 véleménye szerint a
Nissannak és a Mitsubishi-
nak vagy sikeril talalnia

egy erds partnert, vagy a folya-
matos hanyatlas latvanyos cs6dbe
torkollhat.

A japan autbipar szamara a
gondok a hazai piacon kezdéd-
tek, ahol a gyartok és a kereske-
dék szamara az elmalt 20 hdnap-
ban brutalis allapotok alakultak
ki. Tavaly az j személyautok ér-
tékesitése Japanban 4,9 szazalék-
kal csokkent, s nem haladta meg
az 5,1 millié egységet. Az idei esz-
tend6 els6 6t hénapjaban pedig
mar 15 szazalékos fizet6képes ke-
resletvisszaesést regisztraltak.
(Erdemes megjegyezni, a japan
autopiacon 1994 6ta nem csok-
kent az eladott kocsik szama.) A
két leginkdbb sebezhetd cég ko-
zil az orszag masodik legna-
gyobb autégyartéja, a Nissan
1997-ben 6,6, mig a Mitsubishi 9,6

szzalékkal kevesebb autdt érté-
kesitett, mint egy évvel korab-
ban. A hazai piac tartésnak igér-
kez6 visszaesését egy ideig a
pénzigyi és gazdasagi valsaggal
kiszkdod6 délkelet-azsiai  piac
sem tudja ,kivaltani”. A japan
autogyarak térségbeli hagyoma-
nyos nagy piacain - Thaifdéld, Ma-
lajzia, Indonézia - ugyancsak jo-
val kevesebb aut6t vésarolnak.
Jol jellemzi a helyzetet, hogy a
thaiféldi Honda gyar kétharmad-
dal volt kénytelen csdkkenteni
termelését, mas odatelepiilt ja-
pan cégek pedig atmenetileg szi-
neteltetik az autdgyartast. A Nis-
san és a Mitsubishi japan verseny-
tarsai azért is vannak kedvez6bb
helyzetben, mert 6k ez elmult év-
tizedekben t6bb kontinens sza-
mos orszagaban alapitottak gyar-

touzemeket.
A Toyota és a Honda ta-
valy 18-18 szazalékkal

novelte nettdé nyereségét,
amely 454, illetve 262 mil-
liard jen volt. Ezzel szem-
ben a Nissan 14, a Mitsu-
bishi pedig 102 milliard
jen veszteséggel zarta a
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Kitalalhatjuk a gondolatat? Latvanyos luxust, elegdns magabiztossagot var
egy korszerii, kodzépkategérias autotdl. A FIAT most mindezt talcan

nyujtja at Onnek. Egy szavaba sem keriil. S6t egy fillérjébe sem.

Hiszen a BRAVO és BRAVA* modellekhez most

ajandékba jar a metalfényezés, a taviranyitds riaszto,

a beépitett radidmagné, a légzsakok mindkét els6'

lésnél, a kodlampa

és a fltott vissza- FIAT BRAVO 1.6 SX
Teljesitmény (Kw/LE) 76/103
pillanté  tikrok. Csomagtér (1) 280
Végsebesség (km/h) 184
Nos, nem meglep(’j', Gyorsulas (s) 0-100 km/h 11
Fogyasztas (1) 90 km/h / 120 km/h / varosban 5,5/7,5/9,3
hogy 6lordsaga elfeledkezett a tearol. 2 445 000 Ft

*Ajanlataink a FIAT BRAVO és BRAVA 1.4 modellekre nem érvényesek.
ingyenes informéciés hivészdmunk: 06-80-245-245

TOP FI/AIT, ,
(SARAMHA  FINANSZIROZAS| A SZENVEDELY VEZET MINKET Q D E D

(DIAIBK

Az elhasznélt lengéscsillapitok jelent6sen megnoéve-
lik a féktavolsagot, tovabbéa rontjak az auté uttar-

tdsat és kormanyozhatésigéaf. Ne kockéaztasson!

KERESE FHA LEK(ZH BB
MONROE SZAKSZERVIZT,

SZAKSZERVIZEK: Alsénémedi: Szlovicsak Béla, Széchenyi u. 78. (29) 337-172 Barcs: Suzuki Barcs, Bajcsy-Zs. u.
86. (82) 460-290 Becsehely: Andréczi Tibor, Kossuth u. 248. (93) 351-305 Budapest: XVIII. kér. Fair-Ferr, Kiraly-
hagé u. 76. 290-3916, XX. kér. Kéacsa Bt, Dessewffy u. 71. 284-3499, XVII. kér. Mathé Autéjavits, Zrinyi u. 5/B
257-9356, XIX. kér. 5 Kerék Bt, Bathory u. 24. 282-0034 Dunabogdany: Bonifert Autészerviz, Kossuth u. 204.
(26) 390-333 Dunaharaszti: Centart Bt, Szondi u. 62. (24) 462-475 Eger: Zsebe Jozsef, Madach u. 34. (36) 424-907
Gyongyos: Auté Balazs, Jokai u. 49-51. (37) 313-848 Gydr: Hatvani Szerviz, Ujlak u. 10. (96) 315-537 Hajdu-
bészormény: Varga Zoltan, Bethlen u. 23/A (52) 372-241 Hatvan: ,21" Autés Sarok, Bercsényi u. 18-22.
(37) 343-400 HodmezGvasarhely: Balazs Gumi Kit, Szant6 K J. u. 17. (62) 232-140 Kaposvar: Stangl
és Fia, Jozsef u. 35. (82) 319-907 Kapuvar: Dukai Auté, Dozsa Gy. u. 6. (96) 241-205 Kartal: Langa Szerviz, < . .
Rakéczi (t 116. (28) 437-354 Kornye: Kéhalmi és Fia Kt Belioannisz Gt 87. (34) 473-301 Kunhegyes: papp ~ €IVE€QZik a cserét.
Sandor, Beloiannisz u. 91/A (59) 326-706 Kunszentmarton: Gy6ri Szerviz, Erd6 tér 30. (56) 461-483 Lenti:

Autd Szerviz, Petdfi S. u. 39. (92) 352-686 Miskolc: Kadar Autd Kft, Szové u. 32. (46) 321-877 Monor: Méhész

Janos, Jozsef A. u. (29) 416-123 Mosonmagyardvar: Autdé Ex '97, Szt. Istvan Kirdly u. 205. (96) 216-316

Nagyatad: Daewoo Santics, Komaromi (t 3. (82) 351-174 Nagykanizsa: Péapai Jozsef, Pet6fi S. u. 85. (93) 314-752

Nagymaros: GESA '95 Bt, Duna u. 16. (27) 355-203 Nyiregyhaza: Monroe Specialista, Hunyadi u. 55. -
(42) 409-582 Oroshaza: Jelinek és Tsa Kft., Méricz Zs. u. 23/A (68) 312-691 Puspdkladany: Szabd Auté Univerzal

Kft, Damjanich u. 25. (54) 451-859 S&rospatak: Téth Sandor, Zrinyi u. 35. (47) 311-802 Sarszentmihaly:

Autdcenter Bt, Harsfa u. 12. (22) 445-175 Sopron: Autészerviz, Fehéregyhazi u. 3. (99) 323-601 Siimeg: GT. , - b~ P

Szerviz, Kinizsi u. 5. (87) 351-329 Szeged: Monroe Specialista, Szabadkai it 20/B, (62) 444-621 Székesfeharvar: I en g @scsi I I ap 1 to k *

Link F és Tsa Bt, Gugas- volgyi u. 13. (22) 323-371 Tiszavasvari: Kallai Szerviz, Vorosvari Gt 36/A (42) 372-483

Véc: Honda Pajor Kft, Derecske d. 203. (27) 304-534 Veszprém: Sommer Kft, Budapest Ut 72. (88) 427-289

ellendriztesse lengéscsillapitéi allapotat, és ha

szilkséges, szakembereink azonnal



tavalyi évet. (A Mitsubishi utolja-
ra 1985-ben volt veszteséges.)

Sokatmond6 az az adat, amely
az egy kocsira juté nyereséget, il-
letve veszteséget mutatja. A To-
yota minden egyes eladott kocsi-
jan 1000, a Honda pedig 1600 dol-
lart keres. A Nissan viszont 66, a
Mitsubishi pedig 670 dollart vesz-
tett tavaly minden értékesitett
jarmgvén.

Az értékesitési statisztikak azt
bizonyitjak, hogy a Toyota és a
Honda igencsak ,,0tésallé”, hi-
szen mikdzben a japan piacon a
recesszid miatt csokken a két cég
értékesitése, Eurépaban és Ame-
rikaban jol tudjak kihasznalni a
kereslet folyamatos emelkedését.
Europaban mindkét cég boviti
meglévd lizemeit, s6t, Uj gyarakat
is épit. Uj modelleket fejleszte-
nek ki, most éppen a Ford Fiesta-

hoz hasonlé kategdridban. (A
Toyota egyébként a nyaron jelen-
tette be, hogy kodzel 20 millié dol-
laros beruhazassal (j tervez6kdz-
pontot létesit Franciaorszagban
annak érdekében, hogy kocsijai
jobban megfeleljenek az eurdpai
izlésnek és szokasoknak.)

Az USA-ban, ahol a helyben
gyartott japan kocsik tekintélyes
piaci részesedésre tettek mar ed-
dig is szert, a Toyota és a Honda
most a tervezés és a gyartas teri-
letén a kisteherautokra, a sport-
kocsikra, valamint az egyteriek-
re dsszpontosit, ezek ugyanis az
amerikai autopiac jelenleg legdi-
namikusabban bévilé szegmen-
sei. A kisebb, anyagilag gyengébb
japan autogyartok viszont nem
engedhetik meg maguknak, hogy
(j, csak egyes piacokon ,,meng”
modellek kifejlesztésére jelentds
0sszegeket invesztaljanak.

Mind a Mitsubishi, mind pe-
dig a Nissan jelent6s koltséglefa-

ragast hatarozott el veszteségeik
mérséklésére, végsd soron a tal-
pon maradas érdekében. A Mit-
subishi a modellek alapplatform-
jainak szamat 12-r6l 6-ra csok-
kenti. Sz6 van arrdl is, hogy a cég
tulad egyes ingatlanjain és beren-
dezésein a tartozasok enyhitésé-
re. Mindent Osszevetve: a cégve-
zetés arra szamit, hogy idén a de-
ficitet siker(il 26 milliard jenre le-
nyomni.

Még ennél is fajdalmasabb
mitétre késziil a Nissan: 2005-ig a
platformok szamat 24-r6l 5-re
csokkentik, s szamos ingatlant és
mas cégtulajdont is értékesite-
nek. A fogydkuratol a cégvezetés
azt varja, hogy a vallalatorias net-
té6 kotelezettségei 2500 milliard
jenre csokkennek majd. Egyes
szakért6k gy vélik, a két drias-
cég ment6akcidja nem elégséges,

s a vallalatokat csak radikalisabb
akcidk - beleértve a kapacitas- és
koltségcsokkenéssel isjaro dssze-
olvadast - menthetik meg az
Osszeomlastol hosszabb tavon.
A nemzetkozi flzi6s esélyek ma-
jus Ota javultak a bajban Iévé ja-
pan autbipari cégek szamara, ak-
kor jelentette be ugyanis a Daim-
ler-Benz tervezett transzatlanti
»,hazassagat” a Chryslerrel.
Szakmai koérokben természe-
tesen megindultak a spekuléaciok
a lehetséges dsszeolvadasi varian-
sokrol. Elsésorban a Nissan és a
Mitsubishi johet széba. Valame-
lyikik véarhatéan elsé szamu
azsiai partnere lesz a Daimler-
Chryslemek. Talan éppen a Nis-
san Motor, ez 40 szdzalékos tulaj-
donosa annak a Nissan Diesel te-

herautégyarnak, amellyel a
Daimler-Benz elérehaladott
egylttmikddési  targyalasokat
folytat.

Gonda Gyorgy

Opel-
gyermekulés

* A beépitett, illetve a sajat modellekhez kinalt gyermekuilés
Otlete mar jé par évtizedes multra tekint vissza, bevezetésében
a svéd autogyarak jartak az élen. Azdta ez a rendszer igencsak
elterjedt. A legujabb valtozatd gyermekiiléseket mar nem csu-
pan a biztonséagi dvvel kell az aut6 uléséhez rogziteni, hanem a
karosszéria egy fix pontjahoz is kapcsolhat6, igy joval stabilab-
bak baleset soran. Az Opel Fix mostjelent meg a piacon, még-
pedig az Uj Astrahoz kifejlesztve, de hamarosan a Vectrakba,
kés6bb pedig a Corsakba és az Omegakba is beszerelhetd lesz.
lgazabdl itt mutatkozik meg a rendszer egyetlen hatranya, hogy
més tipusokba csak a hagyoméanyos médszerrel, vagyis csak biz-
tonsagi dvvel rogzithet6.

Pedig az Gj ulés az ajszulott kiskoratél kezdve egészen 12
éves koréig biztonsdgos megoldast kinal. Akar menetiranynak
hattal is beszerelhetd, amig a gyermek eléri 15 kilogrammos
testsulyat, de 11 és 18 kilogramm kd&zétti sulya gyermekek mar
menetirdnyban is Glhetnek. A 22 és 36 kilogramm kozotti gyer-
mekeknek mar csak az Uléspdmat és természetesen a biztonsa-
gi 6vét kell hasznalniuk a biztonsagos aut6zashoz.

Az Opel Fix Uléseket nem csak az autdgyarban végzett tébb
szaz torésteszt és szamitégépes modellezésl szimulacids kisér-
let tette probara, hanem a német autéklub és az egyik legneve-
sebb német autds szaklap is. Az § véleményik egybeesett a gya-
réval, az tlés gyakorlatilag minden beszerelési pozici6ban meg-
felel6 védelmet nyGjt. Raadasul a kildonleges rogzitési rend-
szernek kdszonhet6en az ulés kényelmesebb utazast biztosit a
kicsiknek, mint a hagyoméanyos lések, hiszen az Opel Fix job-
ban szigeteli a rezgéseket, a mlanyag iléshéjat lélegzé parna-
zassal bélelték, és a kulonleges feltiletképzés csékkenti az izza-
dast is. Az Opel mérndkei aszul6kre is gondoltak: az Uilés huza-
ta tavol tartja magatél a durvabb szennyez6déseket, rdadasul
stlya csupén 6,5 kilogramm. T. M.



Mercedes az els6k
\ kdzott épitette be
y \ egyik modelljébe
a legUjabb rend-
szer(i dizelmotort,
a common-railt. Az els6 CDI-
jelzésli kocsi a C-osztaly volt,
amelynek 2,2 literes er6forrasa-
hoz a teljesen 0j elven m(ikodd
rendszert a Bosch szallitotta.
Most két kisebb er6forrassal
gazdagodott a stuttgartiak CDI-
motor kinalata: a két er6forras a
legkisebb modell, az A-osztaly
palettajat gazdagitja.
Ha mar egyszer ,,kisa-
utét” csinaltunk, adjunk
hozzé olyan motorokat is,
amivel a fogyasztas is cse-
kély lehet - gondolhattak
Stuttgartban a Mercedes
szakemberei, ugyanis a
C-osztalyb6l mar isme-
rés, 2,2 literes common-
rail rendszer(i dizelmotor
két valtozatat is beépitik
a cég legkisebb modelljé-
be. Az A 160 CDI telje-
sitménye 60 l6erd, am fo-
gyasztasa mindossze 4,5
liter 100 kilométeren-
ként. Egyenletes sebes-

séggel autépalyan az atlag akar
3,7 literre is leszorithato,
amellyel a Mercedes nagy lépést
tett az igynevezett haromliteres
autd felé. A kocsi hatotavolsaga
akar 1200 kilométer is lehet, sha
azt is figyelembe vesszilk, hogy
az A 160 CDI sok hasonld hen-
ger(rtartalmu benzinesnél dina-
mikusabb kdzlekedést tesz lehe-
tévé, akkor érthetd a stuttgarti-
ak buszkesége.

Az A 170 CDI-véltozat a ki-
sebbik motoréhoz hasonlé tulaj-
donsagokat mutat, csak éppen a

teljesitménye 90 léerd, igy me-
nettulajdonsagai kedvez6bbek.
Ez persze nagyobb étvaggyal pa-
rosul, am a 100 kilométerre veti-
tett 4,5 literes atlagfogyasztas
igy is kedvez6. Az Uj dizelmoto-
rok mindamellett, hogy takaré-
kosak és dinamikusak, a kornye-
zetvédelemben is élen jarnak.
Emisszios értékeik ugyanis meg-
felelnek a szigort D3-szabvany-
nak, és 30 szazalékkal alatta
maradnak a jelenleg érvényes
EU-hatarértéknek.

Tovabbi érdekesség, hogy a
két 0j modellhez automatikus
valtomi rendelhetd, mégpedig
olyan szamitdgépes vezérlési

rendszer, amely a vilagon a leg-
kénnyebb: 68 kilogramm. A két
Uj dizelmotorral szerelt A-oszta-
lyd Mercedes a benzinesekéhez
hasonlo felszereltséggel jut el a
vasarlékhoz. Felar nélkdl jar az
elektronikus  menetstabilizald
rendszer (ESP), a blokkolasgat-
16, a fékasszisztens, a négy lég-
zsak, tovabba a szervokormany,
a kozponti zar, az elektromos
mozgatast elsé ablakok, és az
automata gyermekilés-felisme-
ré rendszer, amely az (lés be-

rakdsakor automatikusan Kki-
kapcsolja az utasilés el6tti
légzsakot.

T. M.



PENZPIAC

NEMZETKOZI PENZPIAC

Kedvezd
folyamatok
Lengyelorszagban

Az els6 félévben 2574 milliard dollaros hiany
keletkezett Lengyelorszag folyo fizetési mér-
legében, s ez az dsszeg tobb mint 150 millio
dollarral kedvez6bb, mint az egy évvel korab-
ban regisztralt deficit. Ugyanakkor a kiilke-
reskedelmi mérleg hianya egy esztendd alatt
5759-r61 6003 milliard dollarra novekedett
19,3 szazalékos export- és 145 szazalékos
importb6viilés mellett.

A folyo fizetési mérleg alakulasat az elemz6k
avartnal kedvezdbbnek tartjak, kiilonds tekin-
tettel arra, hogy a zloty az idészak soran szinte
Végig igen erds volt.

A pénziigyminisztérium egyik vezet6je sze-
rint az oroszorszagi pénziigyi valsag lassitja a
valutatartalékok gyors novekedését, és enyhiti
a zlotyt er6sité nyomast, igy a jegybank
valoszindileg egyel6re nem csokkenti a kama-
tokat. Miutdn a nemzeti valuta az elmilt
hénapokban tdbbszor is a plusz-minusz 10
szazalékos lebegtetési sav fels§ széle ko-
zelében tartdzkodott, a kdzponti banknak
tobbszor is dollar- és markavésarlassal kellett
gyengitenie a zlotyt. Az intervenciok révén
sikerllt mérsékelni azt a hatast, amit az erds
zloty a foly6 fizetési mérlegre gyakorol. Az
oroszorszagi valsag némiképp visszavetette a
zlotyt, amely augusztus kdzepén mintegy 7,5
szazalékkal volt er6sebb a kozéparfolyamnal.

A kamatcsdkkentéssel a jegybank ugyan
egyel6re kivar, szakért6k szerint azonban
el6bb-utobb ez a lépés elkeriilhetetlen lesz.
Enélkiil ugyanis a magas hozamok tovabbra is
nagy Osszegl portfolio-befektetést vonzanak
az orszagha, ezaltal pedig folytatédni fog a
valutatartalékok gyors novekedése. A tdke-
bedramlas inflaciés kockazatot is hordoz,
hiszen a jegybanknak gyakorlatilag pénz-
nyomast kell végeznie, amikor egy kulfoldi
befektetd zlotyra akarja valtani valutajat, hogy
lengyel értékpapirt vasaroljon. A tartalékok
ndvekedése emellett a koltségvetési hiany
leszoritasat is megneheziti.

A lengyel pénziigyi szakemberek tobbségének
véleménye szerint pillanatnyilag nincs olyan
tényezd, amely miatt surgésen enyhiteni kel-
lene a kamatokat. Kwasniewski allamf6 is a
szigor( pénziigyi politika folytatasat siirgette
az orosz valsdg hatasainak Kkivédésére.
Augusztus masodik felében a zloty 8 szdza-
lékot veszitett értékébdl a nyugati valutakhoz
képest.

A pénziigyminisztérium szerint az orosz val-

sag elhlzdédasa visszavetheti a kormany altal
el6rejelzett jov6 évi 6,1 szazalékos GDP-
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novekedést. Az litem varhaté mérsékl6dése az
oroszorszagi, valamint a tébbi FAK-orszag-
ban bekdvetkezd keresletcsokkenés miatt
kiesd export kdvetkezhet be.

Lengyelorszag egyébként igen kedvelt befek-
tetési célpontja térségiinknek. A kilfoldi
beruhazésokat ellen6rz8 korméanyszervezet, a
PAIZ elndke szerint az orszagban az els6
félévben a kozvetlen kilfoldi befektetések ér-
téke elérte az 6tmilliard dollart. Egy évvel ko-
rabban ez az dsszeg nem haladta meg a két-
milliardot. Szamitasok szerint az idei év
végére a csak 1998-ban bearamlott kiilfoldi
miikod6toke dsszege elérheti a tizmilliard dol-
lart.

Junius végéig a Kkulfoldi befektetések
kumulalt értéke 25,6 milliard dollar volt.
Tavaly a kiilfoldi vallalatok 6sszesen 6,6 mil-
liard dollart fektettek be az orszagban. A sta-
tisztikdk tanGsaga szerint a m(ikod6toke leg-
nagyobb része nagyberuhazoktol szarmazik,
ezek 5 szézaléka hozta az dsszes befektetés
51,5 szazalékat. A befektet6k altal leginkabb
kedvelt agazatok els6sorban az autdipar, az
élelmiszeripar, a vegyipar, a kiskereskedelem
és a bankszektor. Az orszagok rangsorat az
Egyesiilt Allamok vezeti 4,7 milliard dollar-
ral, a listan Németorszag a masodik 3,2 mil-
lidrddal, harmadikként pedig nemzetkézi val-
lalatok szerepelnek 1,9 milliard dollar értékd
mikodétokével.

Visszamin@sitett
orosz bankok

Még az orosz gazdasagi és rubelvalsag Ujabb
hullama el6tt kozvetlenil a Moody's nem-
zetkdzi hitelminsit intézet visszamindsitette
11 orosz bank hosszl lejaratl betéteinek
besorolasat, jellemz6en B2-r6l Caal-re.
Harom hitelintézet esetében a hosszU lejaratu
adossagra, nyolc bank esetében pedig a pénz-
ligyi er6re vonatkozé mindsitést is rontotta a
Moody's.

A bankokra vonatkozé dontését a hitelming-
sit6 azzal indokolta, hogy az akkor még csak
kibontakozéban volt Ujabb pénziigyi valsag
megingatta az érintett pénzintézetek pozi-
cioit. A Moody's valamennyi hitelintézet
betéteinek és addssaganak kilatasait nega-
tivra maédositotta.

A hitelminésité kozleménye szerint a pénz-
ligyi valsag miatt a piacokon megndvekedett
volatilitds, a bankok likviditasat pedig a
zuhano értékpapir-arfolyamok és a rendkiviil
magas kamatlabak tébb maodon is jelentdsen
csokkentették. Nevezetesen: megingott a
bankrendszerbe vetett bizalom, a kulfoldi
hitelez6k 6vatosabba valtak, a bankok allam-
papir portfolidja elvesztette likviditasat,
tovabba erdsodtek a nem-fizetéssel kapcso-

latos problémak. Raadasul a magasabb ka-
matlabak miatt né a bankok tartalékképzési
sziikséglete a kihelyezett kereskedelmi hitelek
utan.

Az érintett bankok kozott szerepel az Alfa
Bank, az Avtobank, a Bank Menatep, a
Gazprombank, a Rosszijszkij Kredit Bank, az
Oneximbank és az SZBSZ-Agro Bank.

Az utébbi hitelintézet hosszu lejarati adés-
saganak B+. illetve rovid lejarat( addssaganak
B besorolasat egyébként a londoni Fitch
IBCA is fellilvizsgalat ala helyezte, negativ
kilatassal. Hirligynokségi jelentések szerint
nem zarhat6 ki, hogy az IBCA a kdzeljov6ben
mind a 15 &ltala mindsitett orosz bank beso-
rolasat felulvizsgalja.

A Standard and Poor's hitelminésit, amely
augusztus elején adott rosszabb besorolast az
orosz adossagpapiroknak, a hénap kdzepén
tovabb, CCC-re rontotta az orosz deviza-
adossag osztalyzatat. Az IBCA is bejelentette,
hogy az eddigi BB minuszrél B minuszra
fokozza le sajat mindsitését.

Osszeolvadé
biztositok

Szakért6k egybehangzé véleménye szerint
tovabbra is er6s a felvasarlasi és egyeslési
kedve a nemzetkézi biztositasi piacon, igy az
agazatban tovabbi céghazassagokra és flzi-
oOkra lehet szamitani. E megallapitast a szak-
ért6k arra is alapozzak, hogy augusztus végén
9 ora leforgasa alatt amerikai, ausztral és
német biztositok, valamint biztositasi broke-
rek 4 milliard dollar értékben jelentettek be
ilyen iranyu terveket.

Az amerikai Marsh and McLennan biztositési
brokercég brit versenytarsat, a Sedgwick cso-
portot vasarolna fel mintegy 2 milliard dol-
larért, az ausztral AMP életbiztositd a teljes
korl biztositasi szolgaltatasokat nyujtd GIO
cégre tett Ugynevezett ellenséges felvasarlasi
ajanlatot. A német Hannover Re viszontbiz-
tosito pedig az amerikai Clarendon tarsasagot
vasarolja meg félmilliard dollarért.

Az el6bbieknél nagysagrendekkel nagyobb
bekebelezési szandékot jelentettek be nem-
régiben, amikor az American International
Group (AIG) hirlil adta, hogy részvénycsere
keretében 18 milliard dollarért felvasarolja a
pénziigyi és biztositasi szolgaltatasokat
nydjté SunAmerica céget. igy az AIG az
USA-ban piacvezetd poziciot szerez a
nyugdij-el6takarékossagi termékek piacan.
Miutan az tigyletet mar mindkét vallalat igaz-
gatétanacsa jovahagyta, igy a létrejottéhez a
részvényesek és a felligyeleti hatdsagok
egyetértése sziikséges még. (A SunAmerica
tulajdonosai minden egyes részvényikért
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Polikrateszi eskil

Nyomara leltem a polikrateszi eski-
nek, amely Krisztus el6tti o6todik
szazadbdél valéan rendkivil 6gorog.
Tudom, a forditasi pontatlansagokért
az MTA rendes tagjai megvetésiikrdl
fognak biztositani. Polikratesz volta-
képpen Hippokratesz elsé fia volt, igy
szintén orvos. Félallasban vezet6 poli-
tikus volt, afféle tarsadalomgydgyasz,
ime a nagy politologosz és polito-
medikosz eskiije sajat mdforditasom-
ban.

»Eskliszdm a kdzéleti tisztasag, a nép-
gyogyitas és a népegészséglgy iste-
neire  (Appoléra, Aszklepioszra,
Higéniara és Panakeiara), és - hogy
meg ne sértédjenek - valamennyi
istenre és istenndre, akiket ezennel
tantkul hivok, hogy minden erémmel
és tehetségemmel megtartom a kovet-
kez6 kotelességeimet.

Tanaraimat, kiktél a politikatudomanyt
tanultam, agy fogom tisztelni, mint
szuléimét. Utddaikat testvéreimnek
tekintem. Immar én oktatom &ket a
politolégia tudomanyara, ha politikusi
palyara szentelnék magukat, mégpedig
nem pénzért, hatalomért, hanem népért
és igazsagert.

Tehetségemhez és tudasomhoz mérten
fogom megszabni a laikusok, a be-
illeszkedési zavarokkal klzdék, a
csonka-bonkak életvitelét, életmadjat,
gyogyfiveit az & javukra. Minden
tanacsot, javaslatot elharitok, ami
artana nekik. Senkinek sem adok hala-
los mérget - akkor sem, ha kérik. Erre
vonatkoz6an még tanacsot sem adok.

Nem segitek hozza egyetlen asszonyt
sem magzata elhajtdsahoz, egyetlen
hivét sem hite megtagadasahoz, az
elvekkel terhelteket elveik elvetélé-
séhez, parttagokat partjuk elhagya-
sahoz, hdtlen atiléseikhez.

Minden hazba a beteg javara lépek be.
Orizkedni fogok a maganéletiikbe val6

belenyulas soran a kriziselharitas leple
alatt minden szandékos karokozastol,
kilondsen férfiak és ndék szerelmi
élvezetre vald felhasznalasatol - akar
hazassagban élnek, akar azon kivdil.

Eskiiszém, hogy itélkezni, donteni csak
a szabalyok ismeretében fogok, de ezt
nem helyezem a tények ismerete elé. A
maganérdek hatara nalam ott lesz, ahol
még éppen nem séril a kozérdek, a
k6zjo. Destrualni, korrumpalni, terrori-
zalni és brutalizalni senkit nem ha-
gyok, magamat sem - Kkeruljén bar-
mibe. Kis figyelmességeket persze
elfogadok, nehogy megsértsem pacien-
seimet. hodoloimat: nehogy elveszit-
sem szamomra oly draga bizalmukat.
T o

Mindent megtes?ek'»«yT'-hogy az
eszmecserékben ne uralkodjék cl a
felilkerekedési mania, a.masik fél
lehengerlése, a sajat nézethez vald
ragaszkodas makacssaga, a presztizs-
vesztés iszonyu félelme. Feladat-
sorglasom id6dimenzidban minejig
logisztikus lesz: nem a f6 célt sorolom
elére, haném azokat az alcélokat, ame-
lyek teljesitése a fdcél teljesiilésének
feltétele. A fejlédési/utakat agy épit-
tetem, hogy-pzfck. ott legyeitek foly-
tathatdk, ahol én abbahagytam. A népet
pedig ekozben csak olyanrél fogom
megkérdezni amiHéz ielvarhatoan aéft,
és el@re ki nem oktatom.

Politikai ellenfeleim nézeteit, érveit
tiszteletben tartom. Az altaluk kép-
viselt érdekeket éppen olyan fontosak-
nak tételezem, mint a magam altal
képviselteket. Eskiiszém, hogy nyilt,
elfogadhato, szalonképes és tobbnyire
Oszinte leszek. Keresni fogom ellen-
feleimmel a k6zos platformot. Nem azt
keresem, ki a hibas, hanem hogy mi a
hiba. Nem azt fogom firtatni, melyi-
kunknek van igaza, hanem hogy mi az
igaz. Mindig hagyok utat ellenfeleim-
nek, hogy presztizsveszteség nélkil
visszavonulhassanak, ha az isteneknek
ebben telne kedve. Kegyilkért buzgon
imadkozom.

Nem fogom tdirni, hogy a tarsadalom
széttagolddjék megitél6kre és megitél-
tekre, kritizalokra és kritizaltakra,
bennfentesekre és kirekesztettekre,
vet6kre és aratokra. Onmagam és
apparatusom hibait nem fogom ra mas
szervekre, intézményekre, hivatalokra,
legfeljebb a balsorsomra és az iste-
nekre. Napi kérdésekre igyekszek
jovBépitd valaszokat adni. Mint a tarsa-
dalom méltatlan bar, de hivatalos szol-
gaja, a f6 Szempontok mellett mindig
figyelemmel leszek a mellékszempon-
tokra, a célzott f6hatdsok mellett a
nem-célzott mellékhatdsokra, ellen-
javallatokra.

Az allamot a védelem, a garancia, a
biztonsdg intézményének tekintem,
amely a kdzérdek érvényesiilését szol-
galja. A legf6bb kozérdek pedig az,
hogy az egyéni és csaladi, kdzosségi és
vallalati érdekek érvényre jussanak,
mégpedig harmonikusan. Az érdek-
pirarfljst alulrél épitem. Allamom er6s
lesz és draga. A kicsi és gyenge allam
csupan az er6seknek kedvez. Kozszol-
galati karom jél meg lesz fizetve,
flggetlenil dolgozhat. Megmondom
nekik: nem elég tisztességesnek lenni,
annak is kell latszani.

Az orvosi és az allamtitkot meg6érzém.
Kivételt képezendnek emlékirataim,
amelyeket csak hetvenéves korom
multaval irandok szelektiv . memoria-
val, az 6nigazolas szenvedélyével és az
istenek bocsanatos kegyelmébdl. Ti-
toktartasi eskiimet mindaddig megtar-
tom, mig a fent emlitett médon meg
nem szegem. igy Zeusz segitségével
orvendhetek életem alkonyaig tudo-
manyomnak és apam - Hippokratesz -
révén nekem el6legezett kézbizalom-
nak. Ha id6 el6tt eskiiszegé lennék,
szakadjon ram minden atok és szeren-
csétlenség. Boruljon ram a feledés ho-
malya és az utokor megvetése.”

Eredetib6l forditotta:

Pirityi Ott6

31

JVIdZN4d



0,855 AlG-részvényt kapnak majd.) A tervek
szerint a SunAmerica megdrzi 6nallésagat,
nevét, Los Angeles-i székhelyét, valamint
vezetését, és az AlG-csoport tagjaként mdi-
kodik tovabb.

Az amerikai biztositasi piacon minden idék
masodik legnagyobb érték(i fuzidjaként
emlegetett felvasarlassal az AIG folytatta az
idei év eleje Ota tartd terjeszkedését. A cso-
port idén eddig hét jelentds felvasarlast és
befektetést hajtott végre. A SunAmericat
vonzova tette az is, hogy immar a 31
egymast kdvetd negyedévben folyamatosan
ndvekszik a profitja, s a masodik negyedben
a forgalma 140 szazalékkal, 2,6 milliard dol-
larra nétt.

A nemzetkdzi biztositasi piac szakértGi
korabban arra szamitottak, hogy a piacon az
egyesilési és felvasarlasi tevékenység a ta-
valyel6tti és a tavalyi flziés laz utan idén
valamelyest visszaesik, ezzel azonban éppen
ellentétes iranyzat valt uralkodova. (Erdemes
arra is emlékeztetni, hogy a Bershire
Hathaway janiusban 22 milliard dollarért
vasarolta fel a General Re viszontbiztositot.)
A rohamos konszolidéaciot elemzdk szerint az
élez6d6 verseny, a csokkend kamatlabak és
az (j piacok meghoditasanak igénye vezérli.
Afelvasarlasi laz csillapodasa ellen sz6l az is,

hogy a t6keer6s angolszasz és eurdpai biz-
tositok - tobbek kozott a Prudential, az
Allianz, az Aegon, az AMP - folyamatosan
hangoztatjak akvizicios szandékukat.

Banki hirek

Az idén juniusban két svajci nagybank 6ssze-
olvadasaval létrejott United Bank of
Switzerland (UBS) nyilvanossagra hozta
els6 konszolidalt jelentését az egyesiilés 6ta.
Eszerint a bankcsoport nettd nyeresége az
els6 félévben az egyszeri tételek nélkil 5
szazalékkal, 3,02 milliard svajci frankra
emelkedett.

A kisebbségi érdekeltségek adatait is tartal-
maz6 féléves addzott eredmény elérte a 351
milliard  frankot, ami 22 szazalékos
ndvekedésnek felel meg. Az Osszeg tartal-
mazza a Banca della Svizzera Italiana
eladasabol szarmaz6é 1,035 milliard svajci
frank bevételt, illetve a nacizmus tld6zottéi-
vel elért 1,25 milliard dollar értéki peren
kivili megallapodasbol a bankra juté 6sszeg
(mintegy 544 millio svajci frank) utani tar-
talékképzést.

Mikozben a kamat- és jutalékbevételek 14
szazalékkal novekedtek az elsd félévben, a
sajatszamlas kereskedelem profitja 11 szaza-
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lékkal visszaesett. A bank az év egészében a
tavalyi 4,8 milliard frankos nettd nyereség 10
szézalékos novekedésére szamit. Varhatdan
lassul a pénziigyi eredmény javuldsa dssze-
filggésben az azsiai és az orosz valsag okozta
bizonytalansaggal. (A UBS az els6 félévben
500 millié svajci frankos tartalékolds utan
360 milliéra csokkentette fedezetlen orosz-
orszagi kinnlevéségeinek értékét.)

Az ABN Amro az els6 félévben 20 széza-
lékkal novelte nyereségét annak ellenére,
hogy tartalékait ndvelnie kellet azsiai és latin-
amerikai hitelei utan. A legnagyobb holland
bank netté profitja hat honap alatt 2038-rol
2445 milliard holland forintra emelkedett. Ez
utébbi dsszeg 1,2 milliard dollarral egyenld.

A bank jelentése szerint az els6 félévben a
jutalékbevételek 23, mig az értékpapir- és
valutatigyletekb6l szarmaz6 bevételek 30
szézalékkal boviiltek. A rossz hitelek uténi
tartalékait a bank 892 millio guldenra
ndvelte, ami 25 szazalékkal haladja meg a hat
hénappal korébbi szintet, s 400 milliéval
magasabb, mint 1997 elsg felében volt.

Gonda Gyodrgy

Intézet progndzisa

Kamatok alakulasa

[d6pont  Aktiv Passziv  Diszkont  Vallalkoz6i szektor
|dépont Ft/USD Ft/DEM FtIATS repd repo  kincstarjegy éven belili kamatai
havi atlag  havi étlag havi atlag 1 nap 1honap 3 hdnap szézalékban
Hitel Betéti
1998. jan. 206,09 113,59 16.16
febr. 208,11 114,44 16,26 1998. jan. 25,250 19,750 19,27 20,30 16,80
mire. 21059 11525 1638 o 24378 15975 1896 2050 1690
. . 1
apr. 211,60 116,57 16,57 marc , , ' ; '
méj 210.71 118 72 16.87 apr. 24,125 18,625 18,10 19,70 16,10
jian. 21582 120,48 17,12 'T‘,aj' 23,875 18,375 17,46 19,40 15,90
B jan. 23,500 18,000 17,42 18,80 15,30
ja. 217,63 121,11 17,21 jil. 23,000 17,500 16,76 18,50 15,00
aug. 219,37 122,08 17,35 aug. 22,500 17,000 16,59 18,24 15,09
szept. 221,13 123,06 17,49 szept. 22,250 16,750 16,50 18,07 15,00
okt. 222,9 124,04 17,63 okt. 22,250 16,750 16,42 18,07 14,83
nov. 224,68 125,03 17,77 nov. 22,250 16,750 16,37 17,90 14,48
dec. 226,48 126,03 17,91 dec. 22,000 16,500 16,34 17,90 14,65
Forras: MNB juliustol az ECOSTAT elérejelzése Forras: MNB, jaliustdl az ECOSTAT elérejelzése
Helyreigazitas
Lapunk 16. szamaban e helyiitt a tablazat forrasa tévesen jelent meg, a valos forras az ECOSTAT - KSH -

Gazdasagelemzd és Informatikai Intézet progndzisa.
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Allampapirpiac

Augusztus utolsé hetében az allam-
papirpiacon - a nemzetkozi t6ke-
piaci bizonytalansag hatasara -
80-100 bazispontos hozamemelke-
dés ment végbe, amit 30-50 bazis-
pontos korrekcié kovetett. Szep-
tember 10-e kérnyékén Gjbol talsuly-
ba kerilt az elad6i oldal, ami tovab-
bi hozamemelkedéshez vezetett. A
vételi oldalon a részvénypiacrol biz-
tonsagosabb terepre igyekvd, féként
belfoldiekbdl all6 befektet§i tabort
talaljuk, mig az eladoi oldalon jelen-
tés kilfoldi megbizasok allnak.
Miutén a kulféldiek hivatalosan csak
kotvényeket vasarolhatnak, elsésor-
ban az egy évnél hosszabb futamidé-
ket érinti negativan a t6kekivonés.
Ertheté tehat, hogy a t6kepiaci bi-
zonytalansag a kulfoldiek altal eld-
szeretettel vasarolt 1,5-2 éves
kotvények esetében jelents arfo-
lyamesést okozott.

Az elmult hetekben folytatédott a
forint gyengélkedése: a +/- 2,25-0s
arfolyamsav gyengébbik oldalan a
jegybanknak tébbszor is be kellett
avatkoznia a hazai fizet6eszkdz vé-
delmében. A forint savon belili
gyenge szereplése egyszerre oka és
kovetkezménye a kulfoldi eladasi
hulldimnak. A tavozé befektet6k
forintjukért szeretnének jelentds
mennyiségben devizat vasarolni,
elad6k hijan azonban a jegybanknak
kotelessége - tartalékainak csokke-
nése aran is - az arfolyamsav szélén
dollart kinalni a piacnak. A jalius
végén még 9,8 milliard dollaros
jegybanki tartalék szeptember els6
felében 9 milliard dollar koérili
értékre csokkent, igy uajbol felrop-
pentek az arfolyamsav szélesitésével
kapcsolatos talalgatasok. Az MNB
és a Pénziigyminisztérium illetékesei
természetesen rendre céafoltadk ezeket
a taldlgatasokat, a kilfoldi befek-
teték egy része azonban - elkeri-
lend6 a tovabbi leértékel6dési
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veszteségeket - jobbnak latta tavozni
a piacrol.

Ebben a bizonytalan idészakban a
helyzetrél
hirek jelent6sen hattérbe szorultak:
jellemzd, hogy az optimista varako-
zasokat is alulmulé augusztusi
arindex (éves szinten 13,5 szazalék)
ezlttal nem tudta pozitiv iranyba
lenditeni az arfolyamokat.

makrogazdasagi érkezé

Az allampapirpiacon tovabbra is a
nemzetkdzi helyzet alakuldsa lesz a
meghatarozo faktor. A feltérekvd
orszagok kotvénypiacait jellemzd
bizonytalansag jelent6sen novelte a
kockazati prémiumokat, ennek ko-
vetkeztében a jelenlegi arszintjelen-
t6sebb emelkedésére rovid tavon
kevés esély mutatkozik. Magyaror-
szag esetében a forint savon beldli
leértékel6dése mar nem jelent ko-
moly kockéazatot (hiszen az arfolyam
a gyenge oldalon ,stabilizalodott”),
legfeljebb a savszélesités lehet6sége
okozhat tovabbi bizonytalansagot. A
kilfoldi befekteték részérél néhany
honapos tavlatban kivarasra, 6vatos
vésarlasokra szamitunk.

A kovetkezd hetekben - ajelentsen
mérséklédott inflacio ellenére - nem
szamitunk jegybanki kamatcsokken-
tésre, ilyen Iépést csak a devizapiaci
bizonytalansdg enyhiilése esetén
vérhatunk. Vdarakozasaink szerint a
révidebb futamiddk esetében a ma-
gasan tartott repokamatok nem en-
gednek komolyabb hozamcsdkke-
nést a kovetkezd hetekben, év végéig
azonban akar 50 bazispontos hozam-
csOkkenés is elképzelhet6. Az infla-
ciés rata mérsékl6dése az év héatra-
levé részében nem lesz szamottevd,
ennek ellenére az idei évben elérhetd
5 szazalékpont korili csdkkenés (a
december/decemberi arindex tekin-
tetében) igen biztaté eredmény lesz.
A kétéves papirok lejaratig szamitott
hozamszintje jelenleg magasabb,
mint az egyéves diszkontkincstar-
jegy masodpiaci hozama, a harom-
éves kotvényé pedig alig marad el

ettél a szinttél. Az okokrél mar ejtet-
tink szét, a jovére nézve azonban
igen vonzdak lehetnek ezek a ho-
zamszintek. Feltéve, hogy a kdvetke-
z6 években évente 2-3 szazalékpont-
tal mérséklédik az inflacid, ajelenle-
gi arak akar 6 szazalék korili real-
hozamot is jelenthetnek.

Részvénypiac

Az elmult id6szak arzuhanésa ko-
vetkeztében tdbb tarsasdg egy rész-
vényre jutd sajat t6kéje alacsonyahbb
az arfolyamnal. Erre az egyik
legszembetlin6bb példa a Grabo-
plast: a gydéri tarsasdg esetében a
kurzus az egy részvényre jutd sajat
téke alig negyedére esett vissza.

Azon cégeket, melyek P/BVPS
mutatéja egy ala keril, elvileg
érdemes lehet felvasarolni, majd

eszkodzeiket akar egyenként értéke-
siteni, feltéve, hogy az eszkdzok
kényv szerinti értéke a piaci értéket
hiien tukrézi.

A Grabo a jelenlegi arszinten vonzo
lehet az olyan befektet6knek, akik
nagyobb pakettet kivannak megsze-
rezni. Nem szabad azonban figyel-
men kivil hagyni, hogy a menedzs-
ment - kilénleges jogai révén -
képes megakadalyozni szadmos
stratégiai fontossagu lépést, amit egy
esetleges ellenséges céli vasarlast
kovetéen az adott tulajdonos végre
kivanna hajtani.

Potencialis felvasarlasi célpontnak
tekinthet6 még a BAV, amely jegy-
zett t6kéjének 25 szazalékara az
egyik befektetési tarsasag - ugyfele
meghbizasabdl - vételi ajanlatot tett,
darabonként 1400 forintos aron.
Megemlitend6 a Danubius is, amely
esetében az ingatlanvagyon lényege-
sen tdbbet ér, mint a tarsasag t6zsdei
kapitalizacioja. Vonzé felvasarlasi
célpont lehet tovabba Zalakeramia és
az Egis is. Az utébbi esetében poten-
cialis vasarloként szoba kerilhet a
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Tartalékndvelés az
EBRD-nél

Az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
180 milli6 ecu-vel noveli tartalékait az
orosz pénziigyi valsag hatasara, de semmi-
képpen sem vonul ki Oroszorszaghol. Egy
sajtotajékoztaton a pénzintézet Uj elnodke,
Horst Kohler bejelentette, hogy az orosz
valsag nem kezdte ki az EBRD pénzigyi
integritasat. Az elndk szerint a pénzintézet
az idei év kozepéig 87 projektrél irt ala
megallapodast Oroszorszaggal, s ezek
dontd tobbsége ipari beruhazasok hosszl
tava finanszirozaséara vonatkozik.

Ami az EBRD sajat tartalékait illeti: a
bank jalius 31-éig Osszesen 541 millio
ecu-t tartalékolt, ami az addigi teljes
folyositasok 10,2 szadzaléka. Az orosz-
orszagi programokra képzett tartalék 171
millié ecu volt. Az augusztus Ota torténtek
ismeretében az EBRD ezt még 180 millio-
val megtoldja a harmadik negyedévben.
Steven Kampfer alelnok szerint a bank
portfoliéjaban nincsenek orosz kincstar-
jegyek, s az EBRD egyéb kinnlev&ségeit
sem érinti a rovid lejaratd szuverén
addssagra hirdetett orosz torlesztési
moratérium.

Julius 31-éig az EBRD altal folyositott
hitelek és a bank befektetéseinek teljes
Osszege elérte az 5,3 milliard ecu-t. és
tovabbi 4,6 milliard ecu értékben hagytak
jova programokat.

Oroszorszagban az EBRD eddig 0sszesen
1,4 milliard ecu-t helyett ki, ami a teljes
folyGsitasok 26 széazaléka. A listan
Magyarorszag foglalja el a masodik helyet
1 széazalékkal.

A londoni székhely(l pénzintézet az év
els6 felében 49 (j finanszirozasi
szerzBdést irt ala, ajovahagyott projektek
értéke 1,3 milliard ecu-vel nétt. Az év
eleje 6ta a bank 1222 milli¢ ecu-t tar-
talékolt, az ennek levonasaval szémitott
nettd nyereség 29 milli6 ecu volt, szemben
a tavalyi azonos idészak 13 millids ered-
ményével.

Ukrajna: tovabb
a lejtén

Az ukran jegybank szeptember elején
betiltotta a kereskedelmi bankok egymas
kozti valutaigyleteit, s a kereskedés ezen-
tul kizarélag az ukran bankkozi valu-
tat6zsdén folyhat. (A hrivnya napi hivata-

los arfolyamrdgzitése eddig is a bankkozi
tézsdén tortént, am a pénzintézetek sajat
szamlara vagy ugyfeleik megbizasabdl
egymas kozott is adtak-vették a valutakat
kolcsdondsen kialkudott arfolyamon. A
tézsdén kivili tranzakciok az 0Osszes
ligyletnek mintegy felét tették ki 1996-ba
és tavaly is.) Az intézkedés nyoman szak-
ért6k arra szamitanak, hogy a bankkozi
valutat6zsdén most ugrasszer(ien meg-
novekszik a forgalom, s a dollart vasarlok
minden arat megadnak majd az amerikai
valutéért.

A valutakereskeddk véleménye szerint az
elvben a nemzeti fizet6eszkdzt tdmogatod
intézkedés nagyobb adminisztrativ ellen-
Orzési lehetdséget ad a hatdsag szamara,
minthogy ajegybank nem tud tisztan piaci
eszkozdkkel fellépni a hrivnya védel-
mében. A jegybank kozlése szerint a valu-
tatartalékok tiz nap alatt 1,1 milliardrol
900 milli6 dollarra csokkentek, de a
Nemzetkozi Valutaalap altal nemrégiben
jévahagyott 2,2 milliard dollaros hitel
segitségével ismét feltdlthet6k lesznek.
Erdemes megjegyezni, hogy a bankkozi
valutat6zsdén a valutakereskedelem korla-
tozasat szolgald intézkedés bejelentését
megel6z6 napokban mar nem is volt dol-
larkereskedelem, mert a jegybank altal
megallapitott 2,25 hrivnyas arfolyamon
nem lehetett Uzletet kotni.

A bejelentés utan néhany nappal az
amerikai Moody's hitelmindgsit6 B2-rél
B3-ra rontotta, negativ kilatassal a devi-
zaban jegyzett ukran kibocsatasokra
adhat6 legmagasabb osztalyzatot. A
hitelmin6sité ezzel egyidejlleg a deviza-
betétek besorolasat B3-rol Caa3-ra fokoz-
ta le.

A Moody's indoklasa szerint az ukran
jegybank arany- és devizatartalékai veszé-
lyes szintre sillyedtek, ami noveli annak
kockazatat, hogy Ukrajna képes lesz-e tel-
jesiteni a kalfoldi hitelpiacon vallalt
kotelezettségeit. Ezzel parhuzamosan
leértékel6dott a hrivnya, és a kincstarje-
gyek éves hozama a masodlagos piacon
200 szazalék folé emelkedett.

Sziikséges, de nem elégséges, hogy az
IMF végleg jovahagyta az orszagnak a 2,2
milliard dollaros kiterjesztett hitelkeretet,
és a jegybank az arfolyamsav leszallitasa-
val leértékelte a hrivnyat. Az IMF-keret
els6, 257 milli6 dollaros részletét le is
hivtak, de szakért6k szerint - ha nem hoz-
nak siirgds reformintézkedéseket - ez
legfeljebb 2-4 hénappal odazza el a pénz-
ligyi rendszer dsszeomlasat.

1998. oktdber 6.

Az ukran kormany valsag-csomagtervet
dolgozott ki, amelyet révid idén belil a
parlament elé terjeszt. Az inflaciot lassi-
tandé Kucsma elndk megtiltotta a bér-
emelést minden olyan vallalatnal, amely
tartozik a koltségvetésnek. Becslések sze-
rint az adds vallalatok szama meghaladja a
szazezret, s kozulik 18 ezernek a bank-
szamlajat is befagyasztottdk mar. A kor-
many arra készill, hogy a létsziikségleti
arucikkek arait rogziti, s sz6 van a kdolaj-
termékek aranak befagyasztasarol is.

Az orszagban a kilféldi befektet6k
szeptember 16-ig konvertalhattak az
1997-ben és idén kibocsatott révid lejaratl
diszkont Kkincstarjegyeket 3-5,5 éves
lejarati papirokra. Az akcié onkéntes, a
hozamokat, amelyeket az els6 évben 40
szazalékban garantalnak, keményvalu-
taban fizetik ki. A Iépéstél azt remélik,
hogy sikeril megallitani a kilfoldi befek-
teték tavozasat. A statisztikak tanlsaga
szerint az év elején a kulfoldiek a kincs-
tarjegyek 50 szazalékat birtokoltak,
szeptember elején azonban ez az arany
mar nem haladta meg a 20 szazalékot.

A PénzPiac az al&bbi hirhparusoknal kaphatd:

1203 Moszkva tér korpavilon

1205 Frankel Le6 Ut aluljaré

1215 Bem J. u. 9. lapuzlet

1407 Flérian tér aluljaré

1408 Florian tér uzletkdzpont
1432 Csobéanka tér laptzlet

1612 Déli palyaudvar tzlet

1615 Csatarka u. lapuzlet

3018 Ujpesti Allami Metro

3203 Kalvin tér 1.

3205 Kigy6 utcai laptzlet

3206 Deak Ferenc téri aluljaré laptzlet
3210 VAci Gt 10. Hirlapuzlet

3211 Szabad Sajté ut 6.

3213 Pet6fi S. Gt 17. Hirlapuzlet
3214 Szent Istvan krt. 25. Hirlapizlet
3231 Bajcsy Zs. Ut 76. Kozlonybolt
3401 Nyugati téri aluljaré Hirlapuzlet
3803 Lehet tér - Victor H. aluljaré
3831 Arpad hid 1.

3834 Dézsa Gy. at aluljaro

3835 Hegedlis Gy. ut Hirlapuzlet
4001 EMKE aluljaré Hirlapuzlet
4020 Erzsébet krt. 17. lapuzlet
4208 Baross tér Hirlapuzlet

4410 Mexikéi at lapuzlet

4431 Ré&kosfalva park lapizlet
4828 Sashalom Ph. lapuzlet

4893 Orczy tér 1. Diszpd

5011 Ferenc krt. aluljaré

5012 Boraros tér aluljaré

5019 Népliget metré

5021 Nagyvéarad tér metro

5099 Hirker Elsz. K.

5225 Kébanya-Kispest kék metro
6616 Nyuszi sétany lapuzlet

8997 Hattér rakt. '

33
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Valsag Latin-
Amerikaban is

Augusztus utolso hetében - a kelet-euro-
pai és a New York-i eséshez hasonl6an -
a latin-amerikai pénzpiacokon is jelen-
t6s mérték(i zuhands kovetkezett be,
jelezve, hogy az azsiai és az oroszor-
szagi krizis nyoman a nemzetkozi befek-
tet6k tartanak a valsag tobbi feljov6ben
lévd piacra valo atterjedésétol.

A befektet6ket killéndsen Brazilia hatal-
masra duzzadt belsé addssagallomanya
nyugtalanitja, emellett pedig fél6, hogy
az egyoldaltan exportfliiggé Venezuela
az alacsony vilagpiaci kéolajar miatt
sulyos zavarba keriilt pénziigyeit a valu-
ta leértékelésével kisérli meg enyhiteni.
Egy ilyen Iépés a térség devizapiacainak
a tavalyi azsiai eseményekhez hasonld
domindeffektusat indithatja be.

A nyersanyagkivitelt6l jelent6s mérték-
ben fligg6é latin-amerikai orszagokat
igen érzékenyen érinti a vilagpiaci arak
- részben az azsiai valsaggal dsszefiiggd
- visszaesése. TObb orszag a deviza-
tartalékok bevetésével igyekszik ellen-
allni a leértékelési nyomasnak. Ennek
ellenére az utdbbi honapokban a chilei, a
mexikoi, az argentin, a perui, valamint a
kolumbiai fizet6eszk6z is veszitett
értékébdl.

A bogotai jegybank szeptember 3-an de
facto leértékelte a kolumbiai pesot azzal,
hogy bejelentette: a kordbbi 16 szaza-
lékos limit helyett az idei naptari évben
26,6 szazalékkal engedi gyengilni a dol-
larral szemben. Kolumbia egyébként a
térség elsé olyan orszaga, amely az
azsiai pénziigyi valsag hatasara kényte-
len fordulatot végrehajtani devizapoli-
tikdjaban. A kozponti bank mar tobbszor
kényszerllt intervenciéra a nemzeti
fizet6eszkdz védelmében, aminek ko-
vetkeztében az orszag valutatartalékai 9
milliard dollarra csokkentek. A spe-
kulansok tamadasai ellen védekezésil a
bank tdbbszér kamatot is emelt, de a
gazdasag gyengilése kizarja a tovabbi
kamatemelést. Szakért6k véleménye
szerint a kolumbiai Iépés utan varhatdan
feler6s6dik majd a szomszédos Vene-
zuela és Ecuador valutdinak leérté-
kelésére spekuldlé nyomas is.

cY J—

Id6kozben Ujabb mélypontra sillyedtek
a latin-amerikai t8zsdék a kontinens
orszagaival kapcsolatos rossz hirek
hatasara. Ezek kozil a legfontosabb,
hogy a Moody's hitelmingsit6 intézet a
foldrészt stjté valsagra reagalva vissza-
mindsitette Brazilia és Venezuela
kockéazati besorolasat, Mexikot és
Argentinat pedig hasonlé kilatasokkal
felllvizsgalat ala helyezte.

Brazilia esetében a Moody's azzal in-
dokolta a kilfoldi devizaban jegyzett
allamkotvények és a devizabetétek visz-
szasorolasat, hogy a t6kepiacok vilag-
szerte novekv6 ingadozasai miatt az
orszag sebezhet6bbé valt a kilfoldi be-
fektet6k bizalmanak esetleges valtoza-
saival szemben.

Elemz6k egyetértenek abban, hogy
Latin-Amerika az amerikai multina-
cionalis cégek szamara nagyobb jelen-
téséggel bir, mint az azsiai piacok.
Ezért, ha a szubkontinens GDP-jének 30
szazalékat addé Brazilia a leértékelés
mellett déntene, annak nemcsak a térség
gazdaséagai latnék a karét, de az Egyesult
Allamok névekedését is visszavethetné.

Venezuela pénzigyi stabilitdsanak meg-
itélése szempontjabol figyelemre mélto,
hogy az orszagnak tovabbra sem sikertlt
befektet6ket talalnia a veszteségesen
mikodé allami aluminiummdvekre.
Ami Argentinat illeti: a kdzponti bank
adatai szerint a befektet6k szeptember
elsé napjaiban kdzel 2 milliard dollart
vontak ki az orszaghol. Az argentin
bankok helyzetét az utobbi években
bekdvetkezett meger6sddésiik ellenére a
térség iranti befektetdi bizalom esetleges
megrendiilése bizonytalanitja el. A valu-
tatanacs altal rogzitett arfolyam miatt az
orszag jobban ki van téve a pénzigyi
valsagok hatasanak, mivel a névekedés
jelentds mértékben a tékemozgasoktdl

fligg-

Id6kdzben az IMF tanacskozésra hivta
0ssze Washingtonba a latin-amerikai
orszagok pénziigyminisztereit. A szintén

jelenlévé Robert Rubin amerikai pénz-
ligyminiszter tAmogatéasarol biztositotta
kollégait a pénzigyi nehézségek lekiiz-
désében, meger6sitve allaspontjat, hogy
az USA szamara kiemelt jelentéséggel
bir a szubkontinens gazdasagi stabi-
lithsa. A térség pénziigyminiszterei az
IMF részérdl is inkabb biztatd szavakat,
semmint konkrét segitségre vonatkozé
igéreteket kaptak. (Ismeretes, hogy a
Valutaalapnak nincsen tal sok moz-
gastere, hiszen a harom azsiai orszagnak
és az Oroszorszagnak nyujtott idei
nagymeértéki hitelezések utan év végéig
alig 10 milliard dollar kihelyezhetd
pénze maradt.) A latin-amerikai allamok
pénziigyminiszterei egyébként Washing-
tonban kotelezettséget vallaltak arra, hogy
fenntartjak a jelenlegi arfolyam-mecha-
nizmust, a téke-piacok nyitottsagat és
elmélyitik a szerkezeti reformokat or-
szagukban.

Panamavéaroshan tiz latin-amerikai
orszag elndke tartott tanacskozast
szeptember masodik hetében, s miel6bbi
intézkedéseket siirgettek az azsiai és az
orosz pénzugyi valsag Atterjedésének,
illetve tovabbi terjedésének megaka-
dalyozéasara. Mindez nem tudta elejét
venni az argentin kdltségvetési kiadasok
befagyasztasanak, s a braziliai alap-
kamat 30 szézalékra val6 emelésének.

Vezetd brazil kdzgazdaszok szerint az
alapkamat felemelése csak rovid tavd
megoldas, amely nem képes megvédeni
az orszagot a pénzigyi valsagtol. Becs-
lések szerint szeptemberben egy hét alatt
5 milliard dollar &ramlott ki az orszag-
bol, csokkentve a kdzponti bank valu-
tatartalékait is. Hirek szerint augusztus-
ban 6,7 milliard dollarnyi kalfoldi valu-
ta aramlott ki az orszagbol, ebbdl
harommilliard a jegybanki tartalékbol.

Kiemelten veszélyeztetett orszagnak
tartjak tobbek kozott Venezuelat, amely-
nek nemzeti valutaja, a bolivar szakérték
szerint 40 szazalékkal fellértékelt.

Gonda Gyoérgy

Helyreigazitds
Lapunk szeptember nyolcadiki szaménak 10. oldalan tévesen jelent meg egy mondat, mely szerint a
GTS Hungary az Orszagos Vizigyi Hivatal kilon céli haldzatara alapozva hozza ltre Gnall6 halozatat.
A GTS Magyarorszag egy teljesen dndllo tavkizlési haldzatot épitett ki, mely nem veszi igénybe az
Orszagos Viziigyi Féigazgatosag tobbségi tulajdondban Iéve Hydrotel Kft. tavkozlési szolgltatasait.
(Béra Hydrotel Kft. kisebbségi tulajdonosa a GTS Hungary.)
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Az IMF t6ékepiaci
jelentése

A Nemzetkozi Valutaalap kozzétette
éves tékepiaci jelentését. Charles
Adams, az IMF kutatasi részlegének
igazgatohelyettese a jelentés kapcsan
megallapitotta, hogy a befektet6k egyre
inkabb kivonulnak a feltdrekvé pia-
cokrol, miutan az azsiai pénzlgyi valsag
atterjedt Oroszorszagra, valamint Latin-
Amerikéra is.

A feltorekv6 allamokba iranyuld brutto
tékebearamlas (szindikalt kdlcséndk,
részvények, nemzetkdzi kotvények)
szeptemberben gyakorlatilag leallt.
Jaliusban még 17,3 milliard dollart re-
gisztraltak, augusztusban viszont a t6ke-
bedramlas mar nem haladta meg a 2,5
milliard dollart. Jol jellemzi a helyzetet,
hogy még a masodik negyedévben is
Osszesen 53 milliard dollar folyt be
ezekbe az orszagokba. Osszehasonlita-
sul: 1997 harmadik negyedében a be-
aramlott t6ke nagysaga brutté 84,8 mil-
liard dollar volt. Elemz6k szerint jelen-
leg mar nem lehet nett6 bearamlasrol
beszélni ezekkel az allamokkal kapcso-
latban, sokkal inkabb t6kekivonulasrol.
A jelek szerint a befektet6k ma mar
nemcsak a valsag sujtotta Ovezetekbdl
vonulnak vissza, hanem az egész fel-
torekvé vilaghdl. Ezzel akaratlanul is
tovabb mélyitik a valsagot.

A jelentés szerint a magant6ke a malt
évben el@szor igen nagy mértékben visz-
szafogta befektetéseit a feltorekvé orsza-
gokba. A nettd t6kebedramlas 1997-ben
28 szazalékkal elmaradt az el6z6 évitdl,
s6t Azsiaban 87 szézalékos volt a vissza-
esés. Azsidban a nettd tSkebearamlas
1996-ban 110,4, tavaly viszont csak 13,9
milliard dollar volt.

Az IMF szakért6i t6kepiaci jelentésik-
ben a kilféldi m(kddétke-befekteté-
seket, a portfolidbefektetéseket és az
Ugynevezett egyéb befektetéseket (féleg
a banki kihelyezéseket) vizsgaltdk. Ezek
kozil a tényleges fizikai beruhazasok
gyarakba, berendezésekbe a feltorekvd
vildg egészében szaporodtak: az 1996.
évi 115-r6l 138,2 milliard dollarra, ezen
beltil Azsiaban 57-r6l 57,8 milliardra. A
kozvetlen miikod6toke-befektetések
1990 és 1996 kozott atlag évi 40 szaza-
lékkal néttek.

A Valutaalap jelentése szerint a netto
portfoliébefektetések tavaly csokkentek.
A mar emlitett egyéb befektetések mér-
lege pedig tavaly minusz 7,3 milliard
dollar volt a feltdrekvé vilag egészében,
az egy évvel korabbi plusz 76,2 milliard
dollarral szemben.

Itt érdemes szblni arrol, hogy a
Valutaalap lefelé mddositotta idei
vilaggazdasagi el6rejelzését. A nem-
zetkdzi pénzligyi valsdg miatt az
el6rejelzettnél szamottevéen kisebb,
valészinlileg csak 2 szazalék korili
mértékben ndvekszik 1998-ban a vilag-
gazdasag. (Az IMF egy évvel ezelétt
még 4,25 szazalékos GDP-ndvekedést
josolt a vilagnak, amelyet idén majusban
3,1 szazalékra mddositott.) Az IMF
vezérigazgatoja, Michel Camdessus
szerint a jelenlegi krizisre megoldasi
javaslat lehet, hogy a Valutaalap fel-
szOlithatna tagorszagait a rovid tavl
kotvénykibocsatasok atmeneti befa-
gyasztasara.

Visszaminositették
Romaniat
A gyenge kiilsé likviditasi helyzet miatt
a Moody's hitelmingsit6 intézet Ba3-rol
B 1-re min@sitette vissza a roméan deviza-
addssag besorolasanak orszagplafonjat,
ami a romén kibocsaték Aaltal elérhet6
legmagasabb kockazati besorolast jelen-
ti. Ennek megfeleléen a hitelmin6sit6 a
roman kormany, illetve a kdzponti bank
altal Kkibocsatott eurokoétvények eddigi
Ba3 besorolasat is Bl-re rontotta. Egy-
Gttal B 1-r6l B2-re mddositotta a romén

devizabetétek besorolasanak orszagpla-
fonjat.

A roman koltségvetés kilsé finan-
szirozasi igénye jov6re varhatéan 4 mil-
liard dollar koral alakul. A jelenlegi
nemzetkdzi pénzigyi helyzetben azon-
ban - kaloéndsen érvényes IMF-program
hianyaban - nehéz lesz a kormanynak
forrasokhoz jutnia. A jegybank hivatalos
devizatartalékai minddssze kéthavi im-
port fedezésére elegendbek, ezért igen-
csak gyenge az orszag kils6 likviditasi
helyzete.

A Moody's szerint a strukturalis refor-
mokat, a bankrendszer atalakitasat és a
privatizaciét tovabbra is politikai ne-
hézségek akadalyozzak, veszélyeztetve a
makrogazdasagi stabilizalodast. A hitel-
mindsité szerint Romania a térségbeli
orszagokhoz képest késlekedett a piaci

1998. oktdber 20.

reformokkal, ami gyengitette az orszag
kozéptavi novekedési kilatasait. A
maganszektor az ipari termelésnek
csupan 12 szazalékat adja, részesedése
az exportban pedig mintegy 50 szaza-
lékos. Az orszag gazdasagi alapjat tovabb-
ra is a nagy, alacsony hatékonysagu és
gyakran veszteségesen miikod6 allami
monopoliumok képezik. Végsé soron ez
a helyzet okozza a gyenge gazdasagi tel-
jesitményt mikro- és makroszinten, s
nem erdsiti az orszag devizatermel6
képességét.

A GDP és az ipari termelés tavaly és az
idei esztend6 eddig eltelt részében
csokkent, ugyanakkor a foly¢ fizetési
mérleg hidnya novekedett. A hiany
tavaly elérte a brutté hazai termék 6,8
szazalékat, vagyis a 2,4 milliard dollart.
A hiany - amelynek csaknem felét a
kozvetlen kulféldi t6kebefektetésekbdl
finansziroztak - idén varhatdan eléri a
2,5-2,9 milliard dollart.

A PanzPiac az alabbi
hirlaparusoknal kaphato:

1203 Moszkva tér kdrpavilon
1205 Frankel Led Ut alulljéré
1215 Bem J. u. 9. lapiizlet
1407 Flérian tér aluljard
1408 Fldridn tér Uzletkszont
1432 Csobénkatér lapizlet
1612 Déli palyaudvar Uzlet

1615 Csatarka u. lapiizlet

3018 Ujpesti Allami Metrd

3203 Kalvin tér 1.

3205 Kigyo utcai lapiizlet

3206 Deak Ferenc téri aluljard lapizlet
3210 Véci Ut 10. Hirlapiizlet

3211 Szabad Sajto Ut 6.

3213 Petdfi S. Gt 17. Hirlapzlet
3214 Szent Istvén kit. 25. irla%ijzlet
3231 Bajcsy Zs. (it 76. Kdzlonybolt
3401 Nyugati téri aluljaré Hirlapizlet
3803 Lehet tér - Vidor H. aluljard
3831 Arpad hid L.

3834 Dozsa Gy. (it aluljard

3835 Hegedis Gy. Gt Hirlapizlet
4001 EMKE aluljar6 Hirlapuzlet

4020 Erzsébet kit. 17. lapuzlet

4208 Baross tér Hirlapiizlet

4410 Mexikoi (t lapizlet

4431 Rékosfalva park lapizlet

4828 Sashalom Ph. lapuzlet

4893 Orczy tér 1. Diszpo

5011 Ferenc kt. aluljard

5012 Boréros tér aluljard

5019 Népliget metr6

5021 Nagyvérad tér metrd

5099 Hirker Elsz. K

5225 Kdbanya-Kispest kék metrd
6616 Nyuszi sétany lapiizlet

8997 Hattér rakt.
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1998 els6 felében az orszagba bearamlott
kilfoldi mikéd6téke dsszege nem érte el
az 500 millié dollart, a portfolidbefek-
tetések nettd értéke pedig igen alacsony.
A Moody's szerint Romania kiils6 finan-
szirozasi igénye jov6re szamottevlen
megnd, hacsak a kormany nem értékesit
jelentds allami tulajdont kilfoldieknek.
(Szakért6k véleménye szerint a helyzet
némi enyhilésére lehet szamitani annak
kovetkeztében, hogy a nemzeti tavkdz-
lési vallalat, a Romtelecom részvé-
nyeinek 35 szazalékat a kozeljov6ben
értékesitik.)

Azsiai bankpiaci
hirek

Ujabb bankfazids tervrél érkezett hir
Dél-Koreab6l: 74 milliard dollaros
Osszeolvadésra készil a Kookmin Bank
és a Korea Long Term Credit Bank
(Korea LTCB). A két pénzintézet dssze-
olvadasaval 1999. januar 1-jén létrejon
az orszag leger6sebb bankja, amely
indulaskor odahaza 556 fiokot miikodtet
majd. Szakért6k szerint a kiisz6bon allé
megaflzi6 mas hitelintézeteknek is
kovetendd példa lehet.

A két bank tevékenységi kore csaknem
tokéletesen kiegésziti egymast. A
Kookmin Bank Dél-Koreéban a lakossa-

gi Uzletag egyik legfontosabb szerepldje,
a Korea LTCB viszont elsésorban a val-
lalati piacra 0sszpontosit. A korabbi dél-
koreai bankflzidk azért nem példa-
értékliek, mert ezek esetében sok volt az
atfedés. A Hana Bank és a Bérdam Bank
is egyesulési szandékot jelentett be, am
ennek a tervezett Ugyletnek az értéke
»csak” 30,6 milliard dollar. A Com-
mercial Bank of Korea és a Hanil jalius-
ban jelentette be, hogy stratégiai szovet-
ségre |1ép egymassal. (Erdemes megje-
gyezni, hogy a dél-koreai pénzpiac
tavaly kezdett el kilabalni a sulyos val-
sagbol, els6sorban a Nemzetkdzi Va-
lutaalap 58,5 milliard dollaros segé-
lyének kdszdénhetben.)

A Financial Times elemzése szerint a
sok évtizedes lzletileg hanyag hitelezési
gyakorlat utan Kina o6riasi méret( allami
bankjai kétes hitelek hatalmas 0sszegét
halmoztak fel. Az azsiai orszag négy leg-
nagyobb bankja 6sszesen 1,7 millio alkal-
mazottat foglalkoztat és a kinai bank-
ligyletek 80 szazalékat bonyolitja le. A
Moody's szerint ezek a bankok tech-
nikailag fizetésképtelennek tekinthetdk.
Felt6késitésiik koltségei megkozelitenék
a GDP 20 szazalékat. A jegybank kor-
manyzobja ugy véli: a bankszektor kétes
koveteléseinek értéke eléri az 1,5 ezer
milliard jiant (180 milliard dollar), ami
az 0Osszes eszkdzok 20 szézalékaval
egyenldé. Emiatt a bankok félnek (j

Az ECOSTAT - KSH - Gazdasagelemzé és Informatikai

Arfolyamok valtozéasa

hitelek nyujtasatél. A kinai vezet6k vi-
szont tanultak az indonéz példabdl:
egészséges gazdasaghoz egészséges
bankrendszer kell. A tervek szerint a
jegybankot kisebb, fliggetlenebb intéz-
ménnyé alakitjak at az amerikai FED
mintajara, hogy megfeleljen a piacgaz-
dasag szabélyozasi és felligyeleti kove-
telményeinek.

A kinai kormany 270 milliard juan
értékl kotvényt bocsat ki az allami
bankok felt6késitéséhez. Megsziintetik a
hiteladagolast, a négy bank csak ke-
reskedelmi megfontolasok alapjan hite-
lezhet. A nemzetkdzi szokéasokhoz alkal-
mazkodva csokkentik a kotelez6 tarta-
lékaranyt, igy tobb marad tékeemelésre
és hitelnyujtasra. Lehetévé teszik a la-
kascélt ingatlantulajdont és ezzel a jel-
zaloghitelezést is.

Kina bankrendszerének tervezett reform-
ja az Uzleti kultara valtozasat is meg-
koveteli. Pekingnek bizonyitania kell - a
Financial Times szerint - elkdte-
lezettségét a szabadpiac irant. Fel kell
ismernie, hogy a rossz hitelek teljes
Osszegét be kell vallani, és hagynia kell,
hogy a pénzintézetek lefoglaljak a
cs6dbe jutott adésok vagyonat. Az
eszk0zok osztalyozasanak U0j rendszere
helyesebben kell, hogy tikrozze a
bankok meérlegét, és (j alapokra kell
helyezni a kockazatok értékelését is.

Gonda Gyorgy

Intézet progndzisa

Kamatok alakulésa

[d6pont  Aktiv

Id6pont FUUSD  FUDEM FUATS repg*
havi 4tlag  havi éatlag havi étlag 1nap

%

1998, mérc. 210,59 115,26 16,38 ,

apr. 211,60 116,57 16,57 1998.marc. 24,375
. 21071 11872 16,87 apr. 24125
j(n. 2580 12048 1712 ma. - 28875
il 763 1211 172 jun. 23,500
aug. 270 12387 1761 Ja ggggg
szept. 220,78 12921 18,37 szaeugt- 21200
okt 216,52 132,60 18,02 Opkt' 21500
nov. 218,04 13353 18,14 o 21500
dec. 219,55 134,46 18,27 ko 21500
199, jan. 221,08 135,39 18,40 1990 jon, 21250
febr. 222,62 136,33 1852 b 21000

Forras: MNB, oktébert6l az ECOSTAT el6rejelzései
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‘Id6szak végén

Passziv  Diszkont  Véllalkoz0i szektor
repo*  kincstarjegy éven belili kamatai
1hénap 3 honap szdzalékban
% % Hitel Betéti
18,875 18,96 20,30 16,30
18,625 18,10 19,70 16,10
18,375 1746 1940 1590
18,000 1742 18,80 15,30
17,500 1676 1880 1500
17,000 16,08 18,30 14,50
18,000 17,39 19,39 14,89
18,000 19,00 21,00 16,20
18,000 18,50 20,50 16,00
18,000 17,80 19,80 15,80
17,750 17,55 19,55 15,55
17,500 17,30 19,30 15,30

Forras: MNB, oktdbertdl az ECOSTAT el6rejelzései
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Avélsé_g és az
europai bank-
rendszer

Az azsiai és az orosz bankvalsag miatt az
eurdpai bankok tébbsége eddigi straté-
giajanak, valamint globalizaciés torek-
véseinek felllvizsgéalatara készil. Ma
mar minden vilagosabban lathaté, hogy
az eurdpai hitelintézetek tobbsége kény-
telen lesz lelassitani, sok esetben pedig
ledllitani a kilfoldi terjeszkedést.

A Morgan Stanley Dean Witter egyik
vezet6je a The Wall Street Journal
Europe hasabjain kifejtette, hogy a val-
sag nem tekinthet6 elszigetelt fejle-
ménynek. Megitélése szerint a bankszek-
tor hatékonysaga olyan jelent6s mérték-
ben csokkent az utébbi honapokban,
hogy a bankoknak a részvényenkénti
nyereségik 2000-re varhatoan tiz szaza-
lékkal csdkken. A recesszio esetleges
bekdszontése - amelyet nem lehet teljes
mértékben kizarni - a Morgan Stanley
szakeért6je szerint a nyereség tovabbi 37
szazalékos csOkkenését vonhatja maga
utan.

A szeptemberi és oktober eleji t6zsdei
fejlemények is arra utalnak, hogy a piac
nem igazan optimista a bankok helyzetét
illetéen: a legnagyobb spanyol pénzin-
tézetek részvényeinek arfolyama oktéber
elején példaul 10-15 szazalékkal esett. A
vesztesek kdzott van a Banco Santander
is, amely kénytelen volt bejelenteni,
hogy bezarja tébb kilféldi irodajat, s 300
dolgoz6t pedig elbocsat. Ezzel szinte
egyid6ben a holland ING-csoport beje-
lentette, hogy 1200-zal csokkenti az ING
Barings befektetési bank alkalmazotti
létszamat.

Az ugyancsak holland ABN AMRO
megerdsitette, hogy lassitja kelet- és
kozép-eurdpai terjeszkedésének utemét,
s létszamcsokkentésre is sor kerdl rovid
idén beldl. A holland bankokhoz hason-
léan a Francia Societé Génerale is
megkezdte a leépitéseket: az els6 litem-
ben a hitelintézet londoni és moszkvai
irodajanak tébb munkatarsat kildték el.

A gazdasagi kilatasokat illetéen nem tal-
zottan bizakodéak az Azsidban miikodé
multinacionalis vallalatok sem. Egy
felmérés tandsaga szerint a multik tobb
mint 30 szazaléka ugy véli, hogy mind
regionalisan, mind pedig globalisan
val6szinlsithetd a gazdasagok vissza-
esése. A felmérés soran megkérdezett
cégvezet6k 53 szazaléka nem tart vissza-
esést6l, mondvan, a vilaggazdasag at
fogja vészelni a krizist. A megkérde-
zettek 14 szézaléka gy véli, hogy Azsia-

ban két éven belil latvanyos fordulat
kovetkezik be. EI6szor a valsagtol kevés-
bé sujtott Tajvan, Szingapur és Kina tér
majd magahoz. A térség tébbi orszaga 2-
5 év elteltével all majd Gjra novekedési
palyara. Az egetlen Kkivétel Indonézia
lehet, ahol tobb mint 6t év kell a talpra
allashoz.

A villalatvezet6k 30 szdzaléka ugy jelle-
hogy befagyasztja a terjeszkedést, kezeli
a kockazatot és var a fellendilésre. A
vezet6k 24 szazaléka j6 lehetGséget lat
terjeszkedésre és akvizicidkra, 21 szaza-
lékuk pedig atrendezi azsiai prioritasait:
nevezetesen az eréforrasokat Délkelet-
Azsia nehézségekkel kiiszkédé gazdasa-
gaibol a nagyobb ndvekedést igéré Ki-
naba, Indiaba és Eszakkelet-Azsiaba cso-
portositja at.

Az azsiai térség valsag sujtotta orszagai
ugyanakkor névekvé mértékben nyugta-
lankodnak az USA és Eurdpa gazdasagi
helyzetével kapcsolathan, hiszen e két
régiotol figg az 6 gazdasagi fellen-
dilésik is. A Reuters hirligyndkség
szerint az azsiai pénzigyi korokben
mind tébb sz6 esik arrol, hogy ki veszi at
a gazdasagi hajtomotor szerepét az
Egyesiilt Allamok gazdaségénak gyen-
gélkedése esetén. A figyelem varhatéan
az Eurdpai Unid felé fordul, amelynek
gazdasaga méretét tekintve azonos az
amerikaival.

CsOokken a téke-
aramlas a feltorek-
vO piacokra

A Nemzetkozi Pénziigyek Intézete (IIF)
legUjabb jelentése szerint a tavaly kirob-
bant délkelet-azsiai valsag nyoman
Osszességében csokken a tékearamlas a
feltérekvd orszagok iranyaba, mikdzben
a nyugati bankok jelentds pénzeket von-
tak ki a valsadgovezetekb6l. A mintegy
300 bankot és egyéb pénziigyi intéz-
ményt tomorité 1IF szerint 1998-ban - a
tavalyi 6sszeg tobb mint egyharmadaval
- 158,2 milliard dollarra csokken a
magantéke-aramlas a kiemelt feltdrekvd
orszagokba. (Ebbe a kategodriaba tartozik
tobbek kozott Kina, India, Indonézia,
Dél-Korea, Argentina, Brazilia, Chile,
Csehorszag, Lengyelorszag, Magyaror-
szag, Oroszorszag, Romania, Torok-
orszag, Algéria, Egyiptom, Dél-Afrika.)
Ez alig tobb, mint a fele az 1996-o0s re-
kordévben regisztralt 308 milliardnak.

A jelentés szerint a valsag alig érintette a
kozvetlen t6keberuhdzasokat, a port-
folié-befektetések viszont igencsak meg-
sinylették a piaci megrazkodtatasokat.

1998. november 3.

(A statisztikdk tanlsaga szerint tavaly a
feltérekvd orszagok gazdasagaba Ossze-
sen 119,7 milliard dollar m(ikod6tke
aramlott be, az idei el6rejelzések pedig
105,9 milliardot valészindsitenek.) A
nettd hitelkihelyezések - szamottevd
kockazati feldrak és a pénzintézetek
fokozott dvatossaga miatt - lényegében
ledlitak. Szadmitdsok szerint az idei esz-
tend6ben tébb pénzt vonnak ki, mint
folydsitanak. Az 06t leginkabb érintett
délkelet-azsiai allam (Dél-Korea, Indo-
nézia, Malajzia, Thaiféld és a Fllop-
szigetek) visszafizetései ebben az évben
30,5 milliard dollar kéril alakulnak majd
de jovore is elérik a 18 milliardot. A hite-
lezések ezzel egyid6ben mintegy 12 mil-
lidrd dollart tesznek ki. A koélcsénzés
azonban néhany esetben kényszer(, hi-
szen Indonézia (és Oroszorszag) valo-
szinlileg kamatokat sem tud torleszteni.

A bizalom helyreéllitdsa az IIF szerint
tobb tényezd egyittes hatasatdl fligg. Az
érintett orszagoknak készen kell lenniik
a szikséges reformok és gazdasagpoli-
tikai valtozasok végrehajtasara, pénz-
ligyi szektoruk megerdsitésére. El kell
keriilniik a t6keforgalmi korlatozasokat,
jollehet az import visszafogasa he-
lyenként és atmenetileg indokolt lehet. A
fejlett allamoknak pedig kedvezd kor-
nyezetet kell teremtenilik a feltdrekvé
térségek gazdasagi kibontakozasahoz,
amihez mindenekel6tt alacsonyabb ka-
matokra lenne sziikség.

Az IIF emellett szorgalmazza a Nemzet-
kozi Valutaalap és a feltorekvd térségek
hitelezésében résztvevd bankok szorosabb
egylttm(kodését, valamint az egyez-
tetések rendszeresé tételét. Az érintett
bankok és a multilaterdlis pénzigyi
szervezetek egyittm(kddésének elmé-
lyitésérél a feltorekvd orszagokkal kap-
csolatban sok sz6 esett az IMF és a
Vilagbank oktdber elején megtartott koz-
gydlés is.

Erdemes megemliteni, hogy az augusz-
tus kozepén bejelentett orosz addssag-
moratérium Ota eltelt id6szakban a kot-
vénykibocsatasok gyakorlatilag sziine-
telnek, elsésorban a nagy kockazat miatt.
Augusztus kozepe 6ta a feltdrekvé al-
lamok kozll minddssze Libanon bocsa-
tott ki kdtvényeket csaknem 350 millio
dollar értékben. Ezeket a kotvényeket
sikerilt gond nélkil értékesiteni a vevok
szinte kizarolag kozel-keleti befektetk
voltak.

BIS-jelentes
a pénzpiacokrol
A Nemzetkdzi Fizetések Bankja (BIS)

adatai arrél tandskodnak, hogy a nem-
zetkdzi hitelezék és a belfdldi téketulaj-
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donosok 1998 els6 negyedében még
nagyobb kockazatot tulajdonitottak a
braziliai kihelyezéseknek, mint az orosz-
orszagi addssagnak. Nem véletlen tehat
0, hogy az orosz pénziigyi valsag kirob-
banésa felkésziletlentl érte Gket.

A bazeli székhely( BIS jelentése szerint
az idei esztend6 harom hoénapjaban még
3,26 milliard dollarral novekedett a
nemzetkdzi bankok oroszorszagi kihe-
lyezéseinek értéke. A hitelek folyositasa
mellett a bankok nagy mennyiségi kincs-
tarjegy vasarlasaval is novelték orosz-
orszagi kovetelésallomanyukat. Ezzel
parhuzamosan az orosz maganszemélyek
és vallalatok kulféldi bankoknal elhe-
lyezett betétdlloménya 902 millié dollar-
ral csokkent, vagyis jelentds t6kepatria-
lasra keriilt sor. Ez utébbi tény a BIS
szerint szintén az orosz gazdasag stabili-
zalodasaba vetett hit jele.

Brazilidba ezzel szemben az elsé ne-
gyedben els6sorban rovid lejaratd hitelek
érkeztek, s mikozben a kulfoldi bankok
kovetelésallomanya 9,6 milliard dollar-
ral nétt, a belféldi cégek és magansze-
mélyek tébb mint 17 milliard dollart
menekitettek kiilfoldre.

A hivatalban 1évé brazil elndk az oktdber
elején megtartott valasztasokon meg-
szerezte az (jravalasztasahoz sziikséges
szavazatokat, igy megkezdddhet a ,,meg-
roggyant” gazdasdg és a koltségvetés
komoly megszoritasokkal jaré rend-
betétele. Az 1999 és 2001 kozotti id6-
szakra vonatkoz6 fiskalis program gyo-
keresen atalakitja az allami kiadasok
rendszerét, és f6 célja a gazdasag hosszu
tavu szerkezeti gondjainak megoldéasa.

Akarmilyen radikalis megszoritasokat is
vezet be Brazilia, a latin-amerikai orsza-
gok pénzigyi stabilitasanak megd&rzése
gyakorlatilag nem képzelhet§ el a nem-
zetkdzi pénzigyi szervezetek beavat-
kozasa nélkil. A Nemzetkdzi Valutaalap
vezetésével mar dolgoznak azon a men-
técsomagon, amelyben a nemzetkdzi
hitelez6k mellett varhatéan magén-
bankok is részt vesznek. Hirek szerint a
hitelkeret ,,csak” Mexikd, Argentina és
Brazilia szamara készill. Egy argentin
bankar szerint a Latin-Amerikanak szént
csomag 6sszesen 60 milliard dollart tesz
majd ki, aminek egyik fele Brazilia révid
tavi megsegitését, masik fele pedig a
térség kozép tava stabilizalasat célozza.

Hirek a bankok
vilagabol
A szektor elemz8i szerint az Egyesilt

Allamok legnagyobb  kereskedelmi
bankjai az év harmadik negyedében

cY R—

nyereségik dramai zuhanasarél adnak
szamot. Az orszag hat legnagyobb bank-
janak (Chase Manhattan, Citicorp, J. P.
Morgan, Bankers Trust, BankAmerica,
Republic New York) profitja az év har-
madik negyedében 45 szadzalékkal esett,
éves szinten pedig 5 szazalékos a
csokkenés. A hanyatlas oka az utobbi
hénapokban elszenvedett bankiizemi
veszteség, a beruhazasi banki tevékeny-
ség stagnalasa, valamint a kihelyezett
hitelallomany ndvelése.

A legstlyosabban azok a bankok érintet-
tek, amelyek nyeresége javarészhdl
beruhazasi banki tevékenységbdl, illetve
tékepiaci mf(veletekb6l szarmazik.
Ebben a tekintetben a Bankers Trust és a
J. P. Morgan van a legkényesebb hely-
zetben. Az el6bbi bank orosz allam-
kotvény-portfolidjat a névérték 15 szaza-
lékara volt kénytelen leirni és hanyatlott
befektetési banki tevékenysége is.

A klasszikus hiteltevékenységet folytatd
bankok helyzete kdnnyebb, mert a ke-
reskedelmi hitelezés tovabbra is biztos
profitot hoz annak ellenére, hogy az éles
kamatverseny miatt a fogyasztdi hitelek
révén elérhetd nyereség csokken.

A feltorekvé piacokon elszenvedett
veszteségek kovetkeztében jelent8sen
elmaradtak a véarakozastél a Merrill
Lynch eredményei a harmadik negyed-
évben. A vilag els6 szd&mul befektetési
bankjanak tartott pénzintézet a masodik
negyedévben még 545 millié dollaros
nyereséget ért el, a harmadik negyedben
a profit viszont az el6z6 6sszeg felét sem
érte el. A Merrill Lynch és mas értékpa-
pir-keresked6k  kénytelenek voltak
leértékelni a valsag altal érintett piaco-
kon értékpapir-allomanyaikat, de a sajat-
szamlas kereskedés soran is konyveltek
el veszteségeket. Az értékcsdkkenés
folytatodik, ezért a pénzintézetek a valla-
lati kotvényallomanyaikat is leértékelik.
Az év hétralévl részében a Merrill sze-
lektiv koltségcsokkentéssel probal alkal-
mazkodni a bizonytalan vilaggazdasagi
korilményekhez. A bank részvényeire
es6 nyereség a harmadik negyedévben
65 szazalékkal maradt el a Wall Street
vérakozasaitol.

Szakért6k egybehangz6 véleménye sze-
rint a lengyel bankoknak a konszolidacio
soran nagyobb szervezeteket kell létre-
hozniuk, ha versenyképesek akarnak
maradni az EU-csatlakozés kozeledtével
egyre er6sodé versenyben. Kilondsen
slirgéssé teszi ezt, hogy a bankszektor-
ban ajovd év elejétdl a verseny teljesen
szabadda valik. Az elemz6k gy vélik,
hogy az arverseny névekedése az agazat-
ban, kilondsen az zloty-euro forgalom
lebonyolitasdban valé részesedésért
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foly6 harc, nehéz préba elé fogja allitani
a lengyel bankokat. A kormanynak pedig
gyorsan be kell fejeznie a bankprivatiza-
ciét, hogy az képes legyen megfelelni az
unids kovetelményeknek.

Hamarosan kideril, hogy a Przemyslo-
wo-Handlowy bankban meglévé 46 sza-
zalékos allami tulajdon tébbsége melyik
stratégiai befektetd tulajdonaba kerdl.
Hirek szerint a Kiirt palyazat gy6ztese a
legkedvez6bb arat ajanlé svéd Skan-
dinaviska Enskilda Banken lesz.

A korabbi varsoi allami kiilkereskedelmi

létrejétt Grupa Pekao SA-ban 1évé tulaj-
donébol az allam 15 szazaléknyi része-
sedést idén janiusban nyilvanos kibo-
csatas keretében mar értékesitett, tovabbi
55 szazaléknyi tulajdonrészt pedig
kalfoldi stratégiai befektet6nek Kkivan
eladni a kozeljovében. Arra szamitanak,
hogy az (j tulajdonos tovabbi lengyel
biztosit6- és jelzéloghitel-intézetek fel-
vasarlasat fogja finanszirozni.

Gonda Gyorgy

A PénzPiac az alabbi
hirlaparusoknél kaphaté:

1203 Moszkva tér kérpavilon

1205 Frankel Le6 ut aluljaré

1215 Bem J. u. 9. lapuzlet

1407 Flérian tér aluljaré

1408 Floérian tér tzletkdzpont
1432 Csobénka tér lapuzlet

1612 D¢éli palyaudvar tzlet

1615 Csatéarka u. lapuzlet

3018 Ujpesti Allami Metro

3203 Kalvin tér 1.

3205 Kigy6 utcai laptzlet

3206 Dedk Ferenc téri aluljaré lapuzlet
3210 VAci ut 10. Hirlapuzlet

3211 Szabad Sajté ut 6.

3213 Pet6fi S. Gt 17. Hirlapuzlet
3214 Szent Istvan krt. 25. Hirlapuzlet
3231 Bajcsy Zs. Ut 76. Kozlonybolt
3401 Nyugati téri aluljaré Hirlaptzlet
3803 Lehet tér - Victor H. aluljaré
3831 Arpad hid 1.

3834 Do6zsa Gy. ut aluljaré

3835 Hegedlis Gy. ut Hirlapuzlet
4001 EMKE aluljaré Hirlapuzlet
4020 Erzsébet krt. 17. lapuzlet
4208 Baross tér Hirlaptzlet

4410 Mexikdi ut lapuzlet

4431 Rékosfalva park lapuzlet
4828 Sashalom Ph. lapuzlet

4893 Orczy tér 1. Diszp6

5011 Ferenc krt. aluljaré

5012 Boraros tér aluljaro

5019 Népliget metro

5021 Nagyvéarad tér metrd

5099 Hirker Elsz. K.

5225 Kébanya-Kispest kék metré
6616 Nyuszi sétany lapuzlet

8997 Hattér rakt.



Autoipar Braziliaban

Nagyhatalom

szuleti

A vilag vezet6 autdipari cégei - mikdzben jelent6s tulkapacitdsokkal rendelkeznek
a fizet6képes kereslethez képest - Braziliaban hatalmas beruhazasokat hajtanak
végre. A latin-amerikai orszag autdipari nagyhatalomma noévi ki magat, amely
a tervek szerint 2000-ben mar 2,42 millié gépkocsit fog gyartani, mintegy 46 szaza-
Iékkal tobbet, mint 1996-ban. A szamottevd termelésbévilés hajtbmotorja az
a 15 milliard dollaros beruhazas, amelyet 1996 és 2000 k6z6tt valdsitanak meg.

vilag autoiparanak
éves termelési ér-
téke meghaladja
az 1000 milliard
dollart, foglalkoz-
tatottjainak szama pedig tizmil-
li6 kordl alakul. Az elsé szamu
feldolgozoipari agazat ma mar
jelentds tdbbletkapacitasokkal
rendelkezik, s az el8rejelzések
szerint 2000-ben még rosszabb
lesz a helyzet: akkor a vilag au-
téiparanak termelése csaknem
80 millié kocsi lesz, a fizet6ké-
pes kereslet viszont csak 58-60
millié egységet ,,fed majd le”. A
f6 piacokon - USA, Nyugat-
Eurdpa és Japan - a kereslet és
az (j autok értékesitésének no-
vekedési Uteme lassuléban van,
igy a vilag nagy autdégyarainak
figyelme mindinkabb térségiink,
valamint Kina, India, Oroszor-
szag és a FAK, valamint Latin-
Amerika felé fordul. Egy olasz
agazati elemzés szerint az ,,6n-
gyilkos autéipar” epicentruma
az ipari orszagokbol a fejl6dé al-
lamokba, elsésorban Dél-Ame-
rikaba tevédik at.
Eszak-Amerikéban jelenleg
a kapacitasok félmillival halad-
jak meg a keresletet, Eurépaban
azonban 3,5 milliéval. Mindkét
piacon - amelyek annyira szét-
téredezettek, hogy az értékesi-
tés dont6 tobbsége a régi kocsik
lecserélését szolgélja - megfi-
gyelhetd az arak csékkenése, va-
lamint a vésarlast 6szténzd ked-
vezmények és allami tAmogata-

sok 6zone. Raadasul az Egyesilt
Allamokban ajapan autogyarak
fokozzak termelésiiket, s a vilag-
piacon mind komolyabban kell a
versenytarsaknak szamolniuk a
dél-koreai s Ujabban a malajziai
és az indonéziai autdiparral.
(Mar nem is keltett meglepetést
szakmai kordokben, hogy a Sam-
sung elektronikai vallalatbiro-
dalom tizmilliard dollart kivan
forditani autdipari Uzletdganak
megteremtésére...)

S mikdzben a vilag autdipa-
rat és -piacat a tultermelés jel-
lemzi, illetve fenyegeti, a vezetd

autégyartok egyre emelik a ,,té-
teket” Brazilidban. Dél-Ameri-
kanak - eltér6en Azsiatol és
Oroszorszagtol - latszélag nin-
csen sajat autdéipara. A brazil
autdipar példaul a kulfoldi cé-
gek letelepedésének kdszonheti
létét: a Volkswagen, a FIAT, a
Ford és a General Motors
hosszu ideje dollarmilliardokat
invesztal a helyi termelés bovi-
tésére, snem szlikmarktak abe-
ruhazasokat illetéen az Gjonnan
érkez6k, nevezetesen a Renault,
a Toyota, a Daimler-Benz, a
Scania és a Volvo sem. (Erde-

mes megjegyezni, hogy sajat
gyartassal megjelent, illetve ro-
vid id6én belil megjelenik a bra-
zil piacon a Peugeot, a Honda, a
Chrysler, a Hyundai, a Skoda, a
BMW és a Mitsubishi is.)
Brazilia a Mercosur szabad-
kereskedelmi Ovezet vezeté ha-
talma, egyben messze a legna-
gyobb piaca. (A szabadkereske-
delmi 6vezet Braziliat, Argenti-
nat, Paraguayi és Uruguayi 0Oleli
fel.) A vammentesség, valamint
az ugynevezett integralt miko-
dés okan a VW, a GM, a Ford, a
FIAT, a Renault, a Peugeot, a
» >



A Mercedes-Benz bemutato autoi
hibatlan allapotban, hihetetlen aron

» Egyedulalléan ked-
vez0 lehet6seg! Az MB-
AUTO Magyarorszag Kit.
értékesiti bemutato autoit.
Most rendkivili aron, el-
s6kezbol juthat Mercedes-
Benz személygépkocsik-
hoz és transzporterek-
hez.

» A tokéletesen Kkar-

bantartott jarmdvek atla-
gosan félévesek, keveés
kilométert futottak, gaz-
dagon felszereltek, meg-
kiméltek és finansziroza-
suk is rugalmasan meg-
oldhaté. Ragadja meg az
alkalmat: a Mercedes-
Benz nevében hordozza a
kényelem, megbizhato-

sag és biztonsdg garan-
cigjat.

» Csak On tudja, hogy
nem (!

Mercedes-Benz

Az autogyartas jovéje.

MB-AUTO Magyarorszag Kft., a Daimler-Benz AG vezérképviselete
1133 Budapest, Karpat u. 21. « Tel.: 451-2240, Fax: 451-2241
1117 Budapest, Hunyadi J. it 10. « Tel.: 463-7410, Fax: 463-7431
Mercedes-Benz Lizing Hungéria Kft. « 1133 Budapest, Karpat u. 21. « Tel.: 451-2200, Fax: 451-2299



Scania, a Honda és a Toyota Ar-
gentinaban is rendelkezik 0ssze-
szerel6- és gyartolizemekkel. A
brazil nemzeti fejlesztési bank
tanulmanya szerint az orszagbhan
ott 1évd, valamint az G(jonnan
megteleped6é autogyarak 1996
€5 2000 kozott tobb mint 15 mil-
liard dollart forditanak a kapaci-
tasok bdvitésére, Argentindban
pedig ugyanezzel a céllal 4,4 mil-
lidrd dollart ruhdznak be.
Erthetd modon Brazilia on-
magaban is igencsak vonz6 piac
a vilag autdipara szamara: a
Mercosur-dvezet 190 millids né-
pességébdl 155 millié brazil. Az
orszagban 100 lakosra 9,2 jarm{
jut, mig a gépkocsis(riiség az
USA-ban 57, Eurépaban 52, Ja-
panban 34, Argentinaban 20.)
Sokatmondé adat, hogy az el-
mult 6t esztend6ben Brazilidban
a gépkocsi-értékesités 152 sza-
zalékkal novekedett. Tavaly

mintegy 11,5 millié autét tartot-
tak nyilvan az orszagban, ezek
15 szazaléka importbdl, elsdsor-
ban Argentinabdl szarmazott, s
az ING Barings el6rejelzése sze-
rint 2000-ig évi 2,5 milli6 gépko-
csi talal majd gazdara.

Ez a ndvekedés jocskan meg-
haladja a hagyomanyos piaco-
két. A Standard and Poorshoz
tartozé DRI szerint a kdvetkez6
0t évben az autopiac Nyugat-
Eurdpaban 12 szazalékkal fog
novekedni, mig az Egyesiilt Al-
lamokban 6, Japanban pedig 4
sz4zalékos csdkkenés vérhato.
Erhetd tehat a vezet§ autdgya-
rak tulekedése Brazilidban, de
az ottani piac rekorditem( b6-
vilése mellett fontos szempont
az is, hogy a braziliai autégyarak
termékei nulla szazalékos vam-
mal juthatnak be a Mercosur-
orszagokba.

A FIAT braziliai autégyarta-
sa 1990 és 1995 kozott 233-rol
464 ezer egységre emelkedett.

Az olasz cég a kdvetkez6 évek-
ben jelent8s beruhazasokat hajt
végre a dél-amerikai orszagban,
Brazilia gazdasaganak fébb mu-
tatéi ugyanis az el6rejelzések
szerint hosszabb tavon is kedve-
z6en alakulnak. Egyes szakér-
ték véleménye szerint, amennyi-
ben az autéipari kapacitasok a
jelenlegi Gtemben bdviilnek,
2002-ben Brazilia mar 5 millié
gépkocsit fog gyartani, tobbet,
mint amennyit a Mercosur fel
tud venni. Nem kizart, hogy ad-
digra Brazilia és Argentina fel-
futtatja autdexportjat Chilébe,
Venezueldba, Kolumbidba és
Peruba. De az is lehetséges,
hogy 2002-ig ezek az exportcél-
pontok a szabadkereskedelmi
Ovezet tagjai lesznek.

Brazilia autopiacan a VW az
els6 szamu cég 34 szazalékos ré-
szesedéssel. A masodik helyet a
FIAT foglalja el 25 szazalékos

hanyaddal, mig a GM és a Ford
a piac 17, illetve 10 szazalékat
szerezte meg. Mind a VW, mind
pedig a FIAT vezet6i ugy vélik,
hogy cégliknek 2000-ben leg-
alabb egymillié gépkocsit kell
értékesitenie Brazilidban ahhoz,
hogy befektetéseik megtériilje-
nek. Mas szavakkal ez azt jelen-
ti, hogy mindkét driascégnek 40-
40 szézalékos részesedést kell
szerezni a piacon. Figyelemmel
a versenytarsak kiméletlen nyo-
mulasara, valamint a gazdasagi
ndvekedés esetleges lelassulasa-
nak veszélyére, a VW és a FIAT
célkitlizése jelenleg nem latszik
reélisnak.

Joggal meril fel a kérdés,
hogy a vilagszerte tulkapacitas-
sal rendelkez6 autégyarak miért
telepednek le Brazilidban, s
miért nem exportalnak inkabb
oda autOkat. Kézenfekvf a va-
lasz, hogy az orszagban olcs6 a
munkaerd, kedvezd a profitrata,
meglehet6sen magasak a szalli-

Két meghatarozo brazil modell: négyajtés Opel Corsa

(balra), FIAT Palio (fent)

tasi kdltségek stb. A f6 ok azon-
ban az, hogy Brazilia 63 szazalé-
kos vamot vet ki az import-
autékra, s csak 2004-ben van Kki-
latds a vam 20 szézalékra vald
csokkentésére. A Ford egyik ve-
zetbje szerint az exportéroknek
egy sor mas piacvédd intézke-
déssel is szdmolniuk kell, tehat a
brazil és a Mercosur-piacon csak
az az autégyarto lehet verseny-
képes, amelyik kdzvetlen m(iko-
détéke-beruhézést hajt végre.

A piac meghoditasahoz az is
fontos szempont, hogy a gyar-
toknak ,érteniiik” kell a piacot,
s a kocsikat a helyi igényekhez
és szokasokhoz kell igazitaniuk.
A FIAT példaul a Palio nevii vi-
lagautojat ot valtozatban gyart-
ja, az egyik varianst éppen a bra-
zil at- és klimaviszonyokra fej-
lesztették ki. (A brazil Palio
gyartdsa egymilliard dollaros
beruhazast igényel, s a részletes
piaci tanulmény elkészitése 100
ezer dollarba kertlt.)

A Brazilidban m(ikodd aut6-
gyarak szigoruan figyelik egy-
mas minden lépését, s stratégia-
jukat gyakorlatilag egymashoz
igazitjak. Pontosan tudjak, hogy
az orszag a kiskocsik hazaja: a
szubkompakt autok a piac 69
szazalékat uraljak, a kompakt
kocsik részaranya pedig 17,5
szézalék. Véarhatéan tovéabbra is
a szubkompakt tipusok irant
lesz a legnagyobb kereslet a k6-
vetkez8 tiz évben is, de mind
tébben vésarolnak majd
egyter(ieket, sportkocsikat,
négykerék-meghajtasa jarm(ve-
ket. Azok a gyartok fognak tal-
pon maradni a gyilkos verseny-
ben, amelyek kapacitasaik egy
részét a leggyorsabban tudjak
atallitani ezekre a tipusokra. igy
igazan érhetd, hogy a braziliai
autégyarak nem fedik fel elére,
milyen modellekkel és tipusok-
kal jelennek majd meg a piacon
a belathaté jovében. Minden

kulfoldi autogyarté és befektetd
szamara kozponti kérdés, vald-
ban életben tudja-e Brazilia tar-
tani hosszabb tavon gazdasagi
Gjjasziletését. Az elmalt harom
esztend6ben szamottevéen no-
vekedett a GDP, az egy f6re jutod
jovedelem, jé temben folyik a
privatizacié és a gazdasag re-
formja. A nemzeti valutat, a
redlt fokozatosan deflaljak a
dollarhoz képest, ennek nyoman
Oriasi mértékben mérsékl6dott
az inflacio. 1989-ben a maganté-
ke bearamldsa gyakorlatilag
nulla volt, am a tavalyi év végén
a kalfoldi mikod6téke Osszesi-
tett dllomanya mar meghaladta
a 78 milliard dollart.

A kozgazdaszok véleménye
szerint Brazilia tanult a korébbi
leckébél, sjo Gton halad, hogy a
vilag egyik vezetd gazdasagi ha-
talma legyen. Az orszag ma mar
autdipari nagyhatalom, els6sor-
ban a kilféldi autogyartok be-
ruhdzésai kovetkeztében. A
VW, a FIAT és a tobbiek csak
ott bdévitik termelésiiket nagy
0sszegli beruhazasokkal, ahol
a piac mellett politikai és
gazdasagi biztonsagra is szamit-
hatnak.

Gonda Gydrgy



Amig jart utakon jar, nem vesz észre kilénbséget a Nissan
Terrano és a legjobb varosi autok koézott. A Terrano ugyanolyan
kényelmes, ugyanolyan biztonsagos és ugyanolyan siman veszi
az akadalyokat. De a négykerék-meghajtasu, sportos kil-
sejd Terrandra ott isszamithat, ahol nemhogy autd, de még a
madar se jar. Rdadasul a vezetd- és utasoldali légzsékkal, a
hatalmas csomagtérrel a Terrano ugyanazt a komfortot nyUjtja
Gttalan utakon is. Mindezt a tudast a Nissan igen kedvez6 aron,
szamos finanszirozasi variacioval kinalja Onnek.

Hiezl és Tarsa Kft. 6500 Baja, 79/326-381, 79/422-422 « Koros-Ql Kft 5600 Békéscsaba, 66/449-934 « ESG Kt 1037 Budapest, 250-4477 + Nissan Rapid Kft. 1037 Budapest, 368-6075
+ Nissan Koh-I-Noor Kit. 1047 Budapest, 370-8860 « Nissan Auté Néro Kft. 1122 Budapest, 202-3455 « Nissan Aut6 Nér6 Kft. 1122 Budapest, 309-0909 « Nissan Rapid Kft. 1149 Budapest,
220-5080, 220-5090 « Tofti Frigyes Autohéz Kft 1182 Budapest, 290-4610 + Nissan Koko Kft. 1204 Budapest, 285-5078 + OMP Aut6éhaz Kft. 4029 Debrecen, 52/503-517 « Stickl Autohéz
7200 Dombévdr, 74/463-587 « Nissan ABB Kft. 2500 Esztergom, 33/411-840 « Afész-Elszer Kft. 2100 Goddll6, 28/416-203 « Matra Nissan Kft. 3200 Gg/énagyés, 37/507-010 » Vektor-Aut6
Kft. 9027 Gydr, 96/314-857, 96/315-462 + Niss-Car Kit. 6800 Hodmez6vasérhely, 62/346-568, 62/341-885 « Nissan Kaposvar Kft. 7400 Kaposvér, §2/311-500 « Elit Motors Kft. 6000
Kecskemét, 76/480-592 » Nissan Keszthely 8360 Keszthely, 83/314-099 + Nissan Balogh 3531 Miskolc, 46/352-260 « Vradi és Orosz Gmk. 3527 Miskolc, 46/412-435 « Automobil Center
Kft. 8800 Nagykanizsa, 93/310-339 » Kata-Nissan Kit. 2760 Na Ykéta, 29/440-297, 29/440-624 « Nis-Sun Bt 4400 Nyire?yhazq, 42/402-348 « South-Car Kt 7626 Pécs, 72/215-970
+ Gemmax-Autd Kft. 6728 Szeged, 62/474-433 « Stickl Autohdz 7100 Szekszard, 74/412-523 Komprex-C Kit 8000 Székesfehérvar, 22/310-208 « Euro-Niss Kit. 2310 Szigetszentmiklds,
24/452-439 + Omtec Kit. 5005 Szolnok, 56/423-530 « Bonus Kft. 9700 Szombathely, 94/313-983 « Nissan ABB Kft. 2890 Tata, 34/487-980, 34/489-124 « Afész-Elszer Kft. 2600 Vac,
Tel.: 209/236-671 « Aut6 Pataki Kft. 8200 Veszprém, 88/400-004, 88/442-200 + Pannonex Autéhaz Kft. 8900 Zalaegerszeg, 92/316-945
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A vilag deviza-
forgalmarol

A bazeli székhelyli Nemzetkdzi Fize-
tések Bankja (BIS) ismételten jelentést
készitett a vilag devizapiacainak alla-
potarél. A haromévente késziil6 részletes
elemzés megallapitja, hogy a vilag atla-
gos napi devizaforgalma csak lassuld
Utemben ndvekszik. Az elmalt harom
esztenddben a devizas tranzakciok érté-
kének napi atlaga csak 26 szazalékkal
emelkedett az 1992 és 1995 kozotti
id6szak atlagahoz képest. A bazisid6szak-
ban 45 szadzalékos ndvekedést regisztral-
tak. A 43 orszag egyedi adataibol szami-
tott napi atlagos devizaforgalom jelenleg
megkozeliti az 1,5 ezer milliard dollart.
A BIS arra figyelmeztet, hogy a deviza-
forgalom névekedési (iteme hatarozottan
csokken.

Javulnak viszont az adatok, ha kisz(irésre
keril a dollar er6sddésének torzitd
hatasa az egyéb devizakban végrehajtott
tranzakciok értékéb6l. Idei dollaréar-
folyamokat véve alapul, az 1998 april-
isaban zart periddus napi atlagos deviza-
forgalma mar 46 szazalékkal haladja
meg az 1992-95 kozotti atlagot. Az is
igaz, hogy a kiigazitott adatok fel-
hasznalasaval az el6z6 periédus ndveke-
dési Uteme 45-r6l 29 sz&zalékra mérsék-
16dik.

A dollar er6sddése a dollarlgyletek rész-
aranyara vonatkoz6 kutatasi ered-
ményeket is torzitja. Folyd dollarar-
folyammal szamolva, az utébbi harom
esztend6 ©Osszes tranzakcidjanak 87
széazaléka bonyolodott le dollarban (azaz
4 szézalékkal tobb, mint 1992 és 1995
kozott), o6sszehasonlité arfolyamokon
azonban csokkend iranyzati a dollari-
gyletek részaranya: 1998-ban minddssze
76 szazalék. A BIS szakért6i kilon fel-
hivjak a figyelmet a jentranzakciok
gyors terjedésére.

A jelentés szerint a szarmazékos OTC-
devizaligyletek tovabbra is elenyész6
részt képviselnek. (Annak ellenére, hogy
e piac forgalma az 1995-ben zarult perié-
dushoz  képest 215  szazalékos
novekedést mutat.) Az utobbi idészak-
ban meghatarozé a forward Ugyletek
el6retdrése, vagyis harom év alatt 44-rél
40 szazalékra szoritottak le a spot tranza-
kciok részaranyat az osszes devizafor-
galmon beldl.

A BIS elemzése kiemeli, hogy a globalis
devizaforgalmon belll 32 szazalékos
részesedésével tovabbra is London a
vildg pénzpiaci kozpontja. Az 0Osszes
devizatranzakci6bh6l London az 1992-es
BIS-felmérés idején 27, 1995-ben pedig
30 szazalékkal részesedett.

Az ECB monetaris
iranyelvei

A ko0z0s eurdpai valuta bevezetése el6tt
alig két és fél honappal tette kdzzé az
Europai Kozponti Bank (ECB) mone-
taris politikajanak iranyelveit. Wim
Duisenberg elnék a bank kormanyzé-
tanacsanak oktéber kdzepén megtartott
Ulése utan bejelentette, hogy az ECB az
iranyadd kamatok valtoztatasara vonat-
koz6 mindenkori dontéseit részint az in-
flacio alakulasabol, részint pedig az 6ssze-
sitett pénzellatasi adatokbol vezeti le.

Duisenberg az arstabilitast - 6sszhang-
ban az utébbi évek gyakorlataval - Ggy
hatarozta meg, mint a 2 szazalék alatti
ttemben novekvé arszinvonalat. A bank-
elndk egy sajtotajékoztatdn ramutatott:
az ECB nem fog kozzétenni inflaciora
vonatkoz6 progndzisokat, mert azok fél-
revezet6ek lehetnek. El6rejelzéseket ki-
zarélag bels6 hasznalatra, énmagunk
szamara fogunk késziteni - hangoztatta.
Utalt arra is, hogy egy harmonizalt
fogyasztéi arindexet fognak hasznalni, e
mellett figyelembe veszik a termelGi
arak és a bérszinvonal alakuladsanak min-
denkori legljabb irdnyzatait.

A monetaris politika masodik szamu
meghatarozé tényezG6jérél, az dsszesitett
pénzellatasi mutatorol az ECB elnoke
annyit kozoélt, hogy az iranyszamokat
decemberben hatarozzdk majd meg.
El6zetesen csak arra utalt, hogy a pénz-
mennyiség valtozasa az idei juliust
megel6z8 masfél évben 3-5 szazalékos
ndvekedést tiikrozott. Az ECB ellendr-
zési jogkorébe tartozé kereskedelmi ban-
kokrél Duisenberg elmondta, hogy 2
sz4zalékos kotelez6 tartalékratat ira-
nyoznak elé. Ez a mutaté vonatkozik a
készpénzre, a maximum kétéves lejaratl
latra sz6l6 betétekre, az ugyanilyen
lejaratd lekotott betétekre, a takarékje-
gyekre és a pénzpiaci papirokra.

A bankelnok céafolta, hogy az dsszehan-
golt globalis kamatcsokkentés volna a
helyes valasz a globalis pénzigyi zava-
rokra. Siirgette viszont a még magasabb
alapkamatokat alkalmazé eurodvezeti
allamokat, hogy az idei év végéig hajtsak
végre a monetaris konvergenciabol rajuk
es6 feladatokat, vagyis kozelitsék kama-
taikat a német-francia paros éltal alkal-
mazott 3,3 szazalékos szinthez.

Amerikal
koltségvetes

Az amerikai toérvényhozas okt6ber ma-
sodik felében elfogadta a jové év nagy-
obbik részére kiadasi fedezetet biztositd
mintegy 500 milliard dollaros kolt-
ségvetést. A kiadasi tételek kozott van a
Nemzetkdzi Valutaalap forrasainak
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feltoltésére szént 18 milliard dollaros
Osszeg is. A pénzbdl 3,4 milliard dollar
az IMF siirg6sségi tamogatasi alapjahoz,
az 0 kolcsonegyezményhez vald
amerikai hozzajarulast képviseli, a fenn-
maradé rész pedig az IMF-kvotak
megemelkedésébbl az USA-ra jutod rész.
A tobbi 181 tagorszag immar automa-
tikusan varhatd hozzajarulasaval egyiitt
az IMF-nek rovid id6n beltl 90 milliard
dollar Gj forras all majd rendelkezésére
az oroszorszagi és a fokozatosan Latin-
Amerikara is kiterjed6 valsag kezelé-
séhez. (A Valutaalap adatai szerint 1998
augusztusara - az el6z6 év nagyaranyu
kolcsonzései utan - forrasai 29 milliard
dollarra zsugorodtak, ebb6l az azonnal
hozzaférhetd dsszeg minddssze 5-9 mil-
liard dollar volt.)

A forrash6vités fejében az amerikai
képvisel6haz sulyos feltételeket szabott.
Az IMF ezental a fejlett allamokban
szokasosnal 3 szazalékponttal magasabb
kamatra kolcsondzhet, és erre is csak
sirgésségi programokban, legfeljebb két
és fél évre. A Valutaalap jelenlegi
kamatai 0,5-t6l 4,3 szazalékig terjednek,
és csak kivételesen magasabbak ennél. A
képvisel6haz egyéb feltételei szerint az
IMF-nek hataridét kell szabnia a piacok
megnyitasara, vagyis tevékenyen részt
kell vennie a nemzetkdzi kereskedelem
szabadabba tételében. A Valutaalapnak
emellett a jovében betekintésre rendel-
kezésre kell bocsatania igazgatdtanacsi
lléseinek jegyz6konyvét.

Az amerikai koltségvetés egyébként
oktatasra az el6z6 évinél 1,1 milliard
dollarral forditanak tobbet, s rekord
mértéki segitséget kapnak a farmerek is.
Ennek értelmében a mezdgazdasagi
recessziotdl és a természeti csapasoktol
sUjtott amerikai gazdak Osszesen 5,97
milliard dollar kilén tamogatasra sza-
mithatnak, ebbdl 3,06 milliarddal export-
veszteségeiket kompenzaljak, masfél
milliarddal pedig a katasztréfak kdvet-
kezményeit enyhitik.

Itt érdemes szélni arrdl, hogy folytatod-
tak az IMF és a brazil kormany targyala-
sai a dél-amerikai orszagnak nyujtandd
nemzetkozi hitelcsomagrol. A targyala-
sokba bekapcsolddtak a Vilagbank és az
Amerikakdzi Fejlesztési Bank (IADB)
képvisel6i is. A targyalok egyetértettek
abban, hogy a brazil kdltségvetésnek a
kovetkezetesen végrehajtandé reformok
segitségével 1999-ben a GDP-hez viszo-
nyitva 2,6, 2000-re 2,8, 2001-re pedig 3
szazalékos els6dleges tobbletet kell fel-
mutatnia. Ismeretes, hogy az IMF el&re-
haladott targyalasokat folytat egy 30 mil-
liard dollaros brazil hitelcsomag 6sszeal-
litasarol, amely varhatéan 6nmaga is
segiti a befektet6i bizalom Gjboli
megerdsodését, amint ezt a t6kekivonas
Gjabban csdkkend liteme is mutatja.
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A régié GDP-jének kozel felét add brazil
gazdasag esetleges megrendiilése és a
real leértékelése nemcsak egész Latin-
Amerikat rantana magaval, de a sok szal-
lal kot6d6 észak-amerikai cégeket is
megrenditené. A szakért6k egy része
aggodik amiatt, hogy a hénapok oOta
elnapolt fiskalis reform miatt egyre tobb
aldozatra lesz szilkség a kivant egyen-
suly megteremtéséhez. Masok azonban
Ggy vélik, hogy Cardoso elndk szamara
most el6bbre val6 a legalabb 19,5 mil-
liard dollaros takarékossagi program
zdkkenémentes megvalositasahoz elenged-
hetetlen politikai tAmogatas biztositasa.

Modositott
EU-progndzis

Az Eurbpai Unid briisszeli bizottsaga
oktober végén mddositotta az egyes EU-
tagorszagok, valamint az inflacié és a
koltségvetési deficit varhaté alakulasara
vonatkoz6 prognézisat. A testiilet - a
nemzetkdzi hirligynokségek egybe-
hangzo jelentése szerint - az azsiai és az
oroszorszagi valsag, illetve a dollar tar-
tés gyengélkedése miatt a GDP-ndveke-
désére és az inflacio csokkenésére szamit.

A Gazdasagi és Monetaris Uni6ban
(EMU) résztvev6 11 orszag idei atlagos
GDP-novekedésére vonatkoz6 el6re-
jelzés 3 szazalékrél 2,6-ra, a jov6 évi
prognozis pedig 3,2-r6l 2,6 szazalékra
modosult. Az EU 15 tagorszaga esetében
a bizottsag idei el6rejelzését 0,1 szaza-
lékponttal, 2,9 szazalékra, az 1999-es
adatot pedig 0,6 szazalékponttal, 2,4
szazalékra csokkentette.

Brisszel szerint az eur6t januar elsejétél
bevezet6 11 orszag gazdasaga a nem-
zetkozi atlagnal jobban ellen tudott allni
az azsiai, oroszorszagi és t6kepiaci val-
sag hatasainak. A bizottsag kismértékben
lefelé modositotta inflacids el6rejelzéseit
is: e szerint az eurodvezet 11 orszagaban
idén a kordbban vartnal 0,2 sz4za-
lékponttal alacsonyabb, 1,5 szazalékos,
jovére pedig az el6z6 progndzisban
szereplénél 0,3 szazalékponttal kisebb,
1,6 szazalékos inflacié varhato.

Hirek a bankok
vilagabol
Benyujtotta lemondasat az USA masodik
bankjanak, a San Francisco-i székhely(
Bank of America-nak az elndke. David
Coulter lemondasara a sulyos vesztesé-
gekbe fordul6 befektetések, illetve hitel-
kihelyezések miatt kerlilt sor. Ismeretes,
hogy Coulter eln6k maga is részt vett a
Bank of America és az észak-karolinai
NationsBankkal néhany hénappal ezel6tt
végrehajtott Osszeolvadasanak megtar-

gyalasaban.
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A Bank of America veszteségei meg-
kozelitik az egymilliard dollart. Ebbdl
372 milliot egy fedezeti alapba fektetett
0sszeg kényszer(i leirasa miatt, 238 mil-
liét pedig az orosz kormanykdotvényeken
bukott a bank. Tovabbi 196 millié dollar
veszteség keletkezett az Ugynevezett
bévlikdtvények és mas értékpapirok
piacan végrehajtott befektetések kdvet-
keztében.

A veszteségekkel kapcsolatban elemzék
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
fuzionalt két bank menedzsmentje k6zott
az erdviszonyok a keleti parti Nations-
Bank javara tolddtak el. A részvényesek
egyébként per meginditasat fontolgatjak
arra hivatkozva, hogy a fuziérdl vald
szavazas el6tti elemzések nem tartalmaz-
tak utalast a fedezeti alapokban meglévd
nagymeérték( elkotelezettségekrol.

A Chase Manhattan egy részvényre jutd
nyeresége az év harmadik negyedében
csaknem egyharmaddal kevesebb, mint
egy évvel korabban, am még igy is
felilmulja® befektet6k varakozasat. Az
Egyesiilt Allamok harmadik leger6sebb
hitelintézeti csoportjanak egy részvényre
jutd nyeresége 82 cent volt, s ez nem
csekély csokkenés az 1997 harmadik
negyedében regisztralt 1,19 dollarhoz
képest. Walter Shipley bankelndk a rom-
16 teljesitményt a vilagpiaci feltételek
megvaltozasaval magyarazta. A csoport
bevételei dsszesen 20 szdzalékkal mér-
séklédtek 1997 harmadik negyedévéhez
képest. A részvénybefektetések az egy
évvel ezel6tti 249 millié dollar helyett
idén minddssze 60 millio dollar nyere-
séget hoztak, az értékpapir-kereskede-
lemb6l szarmazo dijbevétel és a hozza
kapcsolédd kamatbevétel pedig 60
szazalékkal, 259 milli6 dollarra csok-
kent. A vilagpiaci valsag a harmadik
negyedévben tovabbi leirdsokra kénysze-
ritette a bankot. A becslések szerint a
Chase-nek 200 milli6 dollar nagysagu
kovetelést kellett veszteségként kive-
zetnie konyveibdl. A bank behajthatatlan
kinnlev8ségeinek allomanya szeptember
végére, egy év alatt mintegy félmilliard
dollarral, 1,53 milliardra gyarapodott.

Ugyancsak kedvez6tlen volt a nemzet-
kozi piacokat sujtd valsdg miatt a har-
madik negyedév a J. P. Morgan befek-
tetési bank szamara is. Nett6 nyeresége a
harmadik negyedben 61 szazalékkal, 156
millio dollarra esett vissza. Erdemes
megjegyezni, hogy a negyedik legna-
gyobb amerikai bankcsoport az utdbbi
hénapokban jelent6s mértékben csok-
kentette jelenlétét a feltérekvd piacokon.
A tarsasdg a nemzetkdzi piacokon ta-
pasztalhatd kiszamithatatlan mozgasok-
kal, a kamatmarzsok szélesedésével és a
befektet6i bizalom megrendilésével
magyarazza gyenge eredményét, amely a
bank ausztral alapkezel6jének eladasabol
szarmaz06 egyszeri bevételt figyelmen
kivil hagyva, részvényenként minddssze
58 centet tesz ki, ami 69 szazalékos pro-
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fitcsokkenésnek felel meg. A J. P. Mor-
gan 1997 harmadik negyedévében a
feltérekvd piacokon még 111 millié dol-
laros nyereséget ért el, ezzel szemben
idén 56 millié dollar veszteséget kellett
elkdnyvelnie. A bank kordbban éves
szinten 300-500 millié dollar értékd kolt-
ségmegtakaritast helyezett kilatasba,
most azonban a kiadasok tovabbi vissza-
fogasara készil. Sandy Warner vezér-
igazgatd szerint, tekintettel a nemzetkozi
piacokon tapasztalhatd visszaesésre, a J.
P. Morgan ,,agressziven alkalmazkodik”
az (j kortlményekhez.

Romania legnagyobb privatizaciés szer-
vezete, az FPS bejelentette, hogy az alla-
mi tulajdonban lévé Banca Romana pen-
tru Dezvoltare (BRD) részvényei 51
széazalékanak megszerzésére a Banque
Nationale de Paris és a Société Générale
tettek ajanlatot. A targyalasok hama-
rosan megkezdédnek a palyazokkal. A
BRD maganositdsa soran a bank alap-
tékéjének emelésével egyidejlileg az
FPS 70 szazalékos tulajdonrészének
értékesitése is megtorténne.

Gonda Gyorgy

A PénzPiac az alabbi
hirlaparusoknél kaphaté:

1203 Moszkva tér kérpavilon

1205 Frankel Le6 at aluljaré

1215 Bem J. u. 9. lapuzlet

1407 Flérian tér aluljaroé

1408 Florian tér uzletkdzpont
1432 Csobanka tér lapuzlet

1612 Délipalyaudvar uzlet

1615 Csatarka u. laptzlet

3018 Ujpesti Allami Metré

3203 Kalvin tér 1

3205 Kigyé utcai laptzlet

3206 Dedk Ferenc téri aluljaré lapuzlet
3210 VAci ut 10. Hirlaptzlet

3211 Szabad Sajté ut 6.

3213 Petdfi S. 4t 17. Hirlapuzlet
3214 Szent Istvan krt. 25. Hirlapizlet
3231 Bajcsy Zs. Ut 76. Kozlonybolt
3401 Nyugati téri aluljaré Hirlaptzlet
3803 Lehet tér - Vidor H. aluljaré
3831 Arpéd hid 1

3834 Do6zsa Gy. ut aluljaroé

3835 Hegedlis Gy. ut Hirlapuzlet
4001 EMKE aluljaré Hirlapuzlet
4020 Erzsébet krt. 17. lapuzlet
4208 Baross tér Hirlapuzlet

4410 Mexikoi at lapuzlet

4431 Ré&kosfalva park lapuzlet
4828 Sashalom Ph. lapuzlet

4893 Orczy tér 1. Diszp6

5011 Ferenc krt. aluljaré

5012 Boréaros tér aluljaro

5019 Népliget metré

5021 Nagyvarad tér metré

5099 Hirker Elsz. K.

5225 Kébanya-Kispest kék metré
6616 Nyuszi sétany lapuzlet

8997 Hattér rakt. '
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Uj alap
a Vilagbanknal

James Wolfensohn, a Vilagbank elntke
bejelentette, hogy a nemzetkdzi pénz-
ligyi valsag mielGbbi lekiizdése érdeké-
ben a pénzigyi szervezet olyan alapot
hoz létre, amelynek segitségével az
eddiginél gyorsabban juthatnak kdlcson-
hoz a stirgds segitségre szoruld orszagok.
Az elndk hangsulyozta, hogy a szerke-
zetatalakitasi segélyalap szamos orszag-
ban kiegészitheti az IMF tevékenységét,
és egyduttal a sziikséghelyzetek megolda-
sat is szolgalja.

A szokasosnal gyorsabban felvehetd kél-
csonoket az eddigi vilagbanki hiteleknél
magasabb kamatra adjak, és &t éven
belil kell majd visszafizetni azokat.
(Hirek szerint a hitelek kamata legalabb
négy szazalékponttal haladja majd meg a
piaci kamatokat.)

A Vilagbank elndke szerint az 0j kol-
csonprogram egyik elsé kedvezménye-
zettje Kolumbia lehet: a Vilagbank és az
Amerika-k6zi Fejlesztési Bank szer-
vezésében odaérkezd kétmilliard dolla-
ros hitelcsomagnak mintegy fele szar-
mazhat majd segélyalapokbél. Hasonlo
tipust kolcsondkre szamithat Brazilia is.

A Vilagbank vezetésében sokan ellenez-
ték korabban az Gjfajta eszkdz beveze-
tését, mert attél tartottak, hogy az
gyengiti a szervezet eredeti profiljat,
vagyis a szegénység csokkentését célzo
hossz( tavu hitelprogramok szervezését.
Egyes elemz6k ramutatnak, hogy a
szerkezetatalakitasi segélyalap felal-
litdsaval valoban fennall a veszélye
annak, hogy elmosodik a Vilagbank és a
Valutaalap kozotti kulénbség, mind-
azonéltal az alap a bank szegénységel-
leni céljait szolgalja.

A Vilagbank illetékesei szerint amennyi-
ben a tagorszagok tovabbi segélyprog-
ramok létrehozasat varjak, akkor a bank
tékeinjekciot fog kérni tagjaitol. Erde-
mes megjegyezni, hogy a Vilagbank mar
eddig is kinalt szerkezetatalakitasi kol-
csonoket annak ellenére, hogy ez erede-
tileg az IMF feladatai kozé tartozik. Az
azsiai valsag kovetkeztében az ilyen
célokra nydujtott vilagbanki kolcsonok
Osszege az 1998-as pénzlgyi évben
elérte a 8,3 milliard dollart az 1997. évi
1,3 milliard és az 1996. évi 350 millié
dollar utén.

Kamatcsokken-
tések Europaban

November els6 hetében kamatcsdkke-
nési hullam vette kezdetét az EU-tag-
orszagokban. A Bank of England varat-
lanul nagymérékben, fél ponttal, 6,75
szézalékra csdkkentette az irdnyado

kamatot, a német Bundesbank azonban
kitart szigord politikaja mellett az
ergsod6é politikai nyomas ellenére is.
(November els6é hetében egyébként fél
tucat EU-orszaghan mérsékelték az
iranyad6 kamatot.)

A brit jegybankot az utébbi hetekben
mind tobb kritika érte. Az ipari termelés
a vartnal nagyobb mértékben, 0,4 szaza-
lékkal csokkent szeptemberben. A
pénzigyminiszter oktober végén kényte-
len volt leszallitani a kormany elGre-
jelzéseit a GDP 1999. évi varhatd
alakulasarél. Eszerint jovére a szige-
torszagban a brutt6 hazai termék 1-1,5
széazalékos novekedése varhaté a korab-
ban el6rejelzett 1,75-2,25 szazalékkal
szemben.

A brit kamatok az utobbi hénapokban
nemzetkdzi mérce szerint is magasnak
szamitottak. A prognosztizalt 2,5 szaza-
lékos inflacibhoz mérten az Uj alapkamat
is tobb, mint négy ponttal magasabb,
nem is beszélve a megel6z6 7,5 szdza-
Iékos szintr6l. (Az inflacié és az alapka-
matrata kozotti kiilonbség a kontinentalis
Eurdpa orszagaiban alig két pont, de az
USA-ban is harom kérul van.)

A brit kamatcsokkentés el6tt a spanyol
és portugadl jegybank is hasonl6an dén-
tott, vagyis a monetaris konvergencia
jegyében kozeledett az immar irdnyado-
nak elfogadott 3,3 szazalékos francia-
német kamatszinthez. A svéd és dan
kamatcsokkentés - hasonl6an a brithez -
inkabb konjunkturalis célbdl tortént.
Franciaorszag és Németorszag nem haj-
tott végre kamatmérséklést.

A Bundesbank november elején megtar-
tott lésén a dontési jogosultsag nélkil
résztvevd Oskar Lafontaine pénziigy-
miniszternek a kamatok csokkentésére
iranyulo kdvetelése siket fiilekre talalt.
Itt érdemes emlékeztetni, hogy tavozik a
Bundesbank elndke, Hans Tietmeyer.
Ezzel kapcsolatban a Financial Times
felhivja a figyelmet, hogy elkezd6dott a
harc Tietmeyer utodlasaén. A tekintélyes
londoni lap némi aggodalommal irt arrol,
hogy Lafontaine esetleg a Bundesbhank
elndki székébe juttatja allamtitkarat és
elvbaratjat, Heiner Flassbecket. Ha ez
valéban bekdvetkezik, akkor Flassbeck
automatikusan az Eur6pai Kozponti
Bank kormanyzotanacsanak tagja lesz.
igy - Vvéli a Financial Times - Lafontaine
zavaros gazdasagi nézetei - korabban
elképzelhetetlennek tartott mddon -
mégis csak utat talalhatnak az eurdpai
monetaris politika legf6bb férumaihoz.

Bankszanalés
Japanban

A japan parlament alsbhaza nemrégiben
elfogadta a gyengélkedé bankok koz-
pénzen torténd felt6késitésérdl szdlo
torvényjavaslatot. A térvény értelmében
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a marciusig tarté pénziigyi évben pot-
koltségvetés formajaban mintegy 60 ezer
milliard jent kilonitenek el a bankok
szanalasara. Ebbdl az 6sszeghdl 17 ezer
milliard a betétesek védelmét szolgalja,
18 ezer milliard jut a fizetésképtelen
bankok atmeneti allamositadsanak finan-
szirozasara, illetve a hitelveszteségek
fedezésére, ha a kétes kinnlevéségeket az
Ggynevezett athidal6 bank veszi at.

A kormany 25 ezer milliard jent szan-
dékozik forditani a gyenge, de még
miikddéképes pénzintézetek Ujrat6ké-
sitésére az érintett hitelintézetek rész-
vényeinek vagy kdtvényeinek megvasar-
lasa révén. Ennek azonban egyrészt - a 8
szadzaléknal alacsonyabb t6kemegfelelési
mutatéju  bankok esetében - az a
feltétele, hogy a kormany igen hatarozot-
tan belesz6l a menedzsment tevékeny-
ségébe, s adott esetben szigor( koltség-
csOkkentést ir el6, vagy fazidra kénysze-
riti 6ket. Masrészt a 8 szazalékos vagy
jobb mutat6ju bankoknal csak az esetben
kap zo6ld jelzést a t6keinjekcié, ha az
illetd pénzintézet beleegyezik mas
allamositott bank kés6bbi atvételébe,
vagy ha a t6kejuttatds hitelésszeomlast
el6z meg. A 2 szazalék alatti t6kemeg-
felelési bankokat a kormany egyébként
arra szandékozik kényszeriteni, hogy
mas bankokkal ésszeolvadjanak vagy el-
fogadjak az allami t6keemelést.

Az igen kemény feltételek kapcsan az
elemz6k arra hivjak fel a figyelmet, hogy
a bankok tébbsége vonakodni fog attol,
hogy pénzért folyamodjon. Ezért az 4zsi-
ai szigetorszag pénzigyminisztere azt
fontolgatja, hogy a kormany egyszer(ien
kotelez6vé teszi 20 ezer milliard jen
felvételét a tiz legnagyobb japan bank
szamara. Sajtéértesiilések szerint erre az
intézkedésre még ez év vége el6tt sor
kerilhet.

Német
bankszovetségi
elGrejelzés

A nemzetkdzi pénzigyi valsag miatt
jovOre csokken Németorszag exportja, s
véarhatéan visszaesnek a t6keberuhdza-
sok is - allapitia meg a német bank-
szovetség (BdB) jelentése. A bank-
szovetség szdmitasai szerint 1999-ben a
német gazdasag novekedési Uteme 2-2,5
szézalékra mérséklédik, a munkanél-
kiliségben viszont jév6re némi csdkke-
nés, a maganfogyasztasban pedig a ma-
gasabb bérek miatt emelkedés varhato.

Az idei esztend6 eddig eltelt részének
statisztikai adatai alapjan a BdB arra
kovetkeztet, hogy Németorszagban a
GDP 1998-ban 2,5-2,75 szazalék kozotti
mértékben gyarapszik. Jov6re a német
export novekedési (teme varhatéan 2
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szazalékponttal, 5-6 szazalékra mérsék-
l6dik. A tékeberuhazasok mértéke az
idei 8 szazalékos béviilés utan a kovet-
kez6 évben ugyancsak 5 és 6 szazalék
kozé esik vissza.

A német jegybank, a Bundeshank havi
jelentésében ugyanakkor az all, hogy
jaliusban és augusztusban élénkiilés
kovetkezett be az ipari tevékenységben.
A feldolgozoipar rendelésallomanya
tébb, mint 0,5 szazalékkal haladta meg a
masodik negyedév teljesitményét, real-
értéken pedig 3,5 szazalékkal volt tobb
mint egy évvel kordbban.

Ami a munkanélkiliséget illeti: a Bun-
desbank szerint szeptemberben az
allastalanok szama 4,15 milliéra esett az
augusztusban regisztralt 4,19 milliorol.
Az arak is szilardak maradtak szeptem-
berben, miutan az el6z6 két hénapban
0,1 szazalékkal emelkedtek. Az inflacié
éves lteme 0,8 szazalék volt.

ADB-figyelmez-
tetés Vietnamnak

Az Azsiai Fejlesztési Bank (ADB) egyik
vezet6je szerint a hanoi kormanynak
strgésen meg kell reformalnia az allami
vallalati és pénziigyi szektort. Ellenkez6
esetben az orszag elvesziti regionalis
versenyképességét, s nem kerilheti ei a
gazdasagi valsagot.

Az ADB szerint a délkelet-azsiai orszag
idén a 4 szazalék koruli gazdasagi
novekedést is nehezen érheti el, mivel a
nyar koézepe Ota az export er6teljes
csokkenése tapasztalhat6. Hivatalos ada-
tok szerint a brutté hazai termék tavaly
8,8 széazalékkal novekedett, de az idei
novekedési ratdt a kormany jaliusban
mar csak 6-7 szazalékban hatarozta meg.
Az azsiai valsag ellenére a kormany
jov6re 6 szazalékos gazdasagi nove-
kedést var. A Vilagbank az idei évre és a
jovore el6rejelzett gazdasagi novekedési
mutatokat illetéen meglehetésen kétke-
dé: szakeértdi szerint a gazdasagi teljesit-
mény negyedik negyedévi romlasa miatt a
GDP idén csak 3-5 szézalékkal ndvekszik.

A Kkozvetlen kulfoldi befektetéseket
illetéen az ADB szerint a friss beruhazasi
igéretek értéke 1999-ben nem haladja
meg az 500 millio dollart, mivel egy sor
energetikai és infrastrukturalis fejlesztést
ledllitottak a politikai ellenallas miatt. A
kormany adatai szerint az idei esztend6
els6é kilenc hénapjaban 1,3 milliard dol-
lar m(kod6téke érkezett az orszagba, s
1,65 milliard dollar értékben hagytak
jova Uj programokat. A januar-szeptem-
beri id6szakban a kilféldi beruhazasok a
GDP 7,8 szazalékat tették ki, ami
valamelyest magasabb a tavalyi 7,5
szazaléknal. Ugyanakkor az els6 harom-
negyed évben a kilfoldi tékével miikédé

cégek 1,45 milliard dollar értékben
exportaltak és 1,98 milliard dollar érték-
ben importaltak arucikkeket. Az orszag
teljes Kivitele ugyanebben az id6szakban
6,94, behozatala pedig 8,58 milliard dol-
lar volt.

Az ADB szerint Vietnam ugyan még nin-
csen gazdasagi valsagban, de ha az orszag
politikai és gazdasagi vezetése tovabbra is
halogatja a szerkezeti reformokat, kozel
kerlilhet az 6sszeomléshoz.

Hirek a bankok
vilagabol

A Deutsche Bank (DB) részben a t6zs-
dén keresztiil, részben pedig a befek-
tetési alapoktol megszerezte a Banca
Commerciale Italiana (BCIl) részvé-
nyeinek 4,5 szazalékat. A mintegy 715
milli6 markas Ugylet valédi meglepe-
tésként érte az olasz bankvilagot. A tulaj-
donszerzéssel - a szakért6k egybe-
hangz6 véleménye szerint - a DB (jabb
bizonyitékat adta annak a novekvd
érdekl6désnek, amelyet a német hitelin-
tézetek és biztositotarsasagok tanusi-
tanak az utébbi években a gyorsan kon-
szolidal6dé olasz bankszektor irant. Az
igylet nyoman a DB a BCI masodik leg-
nagyobb részvényesévé Ilépett el6 a
csaknem 5 szazalékos részvénycsomagot
birtoklé Generali biztositocsoport mo-
gott. Ezzel a f6 tulajdonosok soraban
megel6zte a 4 szazalékos francia
Paribas-t és a 3,3 szdzalékos ugyancsak
német Commerzbankot.

Olaszorszagban sokan att6l tartanak,
hogy a német bankok mintegy meg-
szélljak az olasz bankszférat, s minden-
fajta engedélykérés nélkil jelentds tulaj-
dont szereznek majd az italiai pénzinté-
zetekben. Rolf Breuer, a Deutsche Bank
vezérigazgatdja szerint a DB azért
szerzett részesedést a BCIl-ben, mert
tamogatni akarja a pénzintézetet az olasz
bankrendszer kiiszobon all6 atalakitasa
Soran.

A tervekkel ellentétben nem kerll sor
januarban a Norddeutsche Landesbank
(NordLB) és a Bankgesellschaft Berlin
a felek tovabbra is egyittmikodésrél
beszélnek, nem tudtak megegyezni az
Osszeolvadéas finanszirozasarol. A két
bank egyesitett vagyona elérné a 600
milliard maérkat, s a fuzi6 révén Né-
metorszag negyedik pénzintézete jott
volna létre a Deutsche Bank, a Hypo
Bereinshank és a Dresdner Bank utan.

Elemzdk szerint a f0zié halasztasanak f6
oka, hogy a feleknek nem sikeriilt meg-
egyezniiik a BGB részvényeinek ararol.
Hirek szerint a NordLB részvényesei
papirjaikért 2 milliard markat koveteltek
a BGB tulajdonosaitol, utébbiak viszont
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csak 1,3 milliardot helyeztek kilatasha.
Az 0sszeolvadas elhalasztasa, esetleg
elmaradasa a német bankpiac szakért6i
szerint lassithatja a bankszektor kon-
szolidaciéjat. Tovabbi egyesiilések
nélkil - ugyancsak szakért6i vélemé-
nyek szerint - a német bankok egy
részének meglehetdsen nehéz lesz talpon
maradnia. Az orszagban jelenleg mint-
egy 3500 pénzintézet m(ikddik, a magan-
kézben Iév6 bankok részesedése rdadasul
csak 15 szazalék. A tobbin allami vagy
tartomanyi bankok osztoznak, amelyeket
elemz6k kevéshé tartanak képesnek arra,
hogy csokkentsék mikddési kolt-
ségeiket.

Allami ellenérzés ala kerillt a Long-
Term Credit Bank of Japan Ltd. (LTCB),
miutdn a miniszterelnok elfogadta a
hitelintézet allamositasi kérelmét. A
bank a masodik vilaghabord utan fésze-
repet jatszott az 4azsiai szigetorszag
Gjjaépitésében. Az LTCB a megrendilt
helyzeti japan bankok koziil els6ként
fordult segitségért a kormanyhoz, miutan
életbe Iépett a mar korabban ismertetett
térvény a bankok szanalasarol.

Gonda Gyorgy

A PénzPiac az alabbi
hirlaparusoknal kaphaté:

1203 Moszkva tér kérpavilon

1205 Frankel Led Gtaluljaré

1215 Bem J. u. 9. laptzlet

1407 Flérian tér aluljaré

1408 Florian tér tzletkdzpont
1432 Csobénka tér lapuzlet

1612 Déli palyaudvar uzlet

1615 Csatarka u. laptzlet

3018 Ujpesti Allami Metré

3203 Kalvin tér 1.

3205 Kigy6 utcai lapizlet

3206 Deék Ferenc téri aluljaré laptzlet
3210 Véci at 10. Hirlapuzlet

3211 Szabad Sajté at 6.

3213 Pet6fi S. at 17. Hirlapuzlet
3214 Szent Istvan krt. 25. Hirlapizlet
3231 Bajcsy Zs. Ut 76. Kozlénybolt
3401 Nyugati téri aluljaré Hirlapuzlet
3803 Lehet tér - Vidor H. aluljaré
3831 Arpad hid 1.

3834 Dé6zsa Gy. Gt aluljaré

3835 Heged(is Gy. ut Hirlapuzlet
4001 EMKE aluljaré Hirlapuzlet
4020 Erzsébet krt. 17. lapuzlet
4208 Baross tér Hirlaptzlet

4410 Mexikéi ut lapuzlet

4431 Réakosfalva park lapizlet
4828 Sashalom Ph. laptzlet

4893 Orczy tér 1. Diszp6

5011 Ferenc krt. aluljaré

5012 Boraros tér aluljaré

5019 Népliget metré

5021 Nagyvéarad tér metro

5099 Hirker Elsz. K.

5225 Kébanya-Kispest kék metré
6616 Nyuszi sétany lapuzlet

8997 Hattér rakt.



Tulelo autoipar

gész Europa Eisenachra figyel -
ezekkel a szavakkal nyitotta meg az
Opel (j Gzemét Eisenachban, a volt
Wartburg-gyarban Louis Hughes, a
General Motors Europe elndke még 1992
szeptemberében. Az elndk akkor azt igérte,
hogy az 0j GM-lizem az egyik legkorszeriibb
lesz Eurdopaban, és igen magas mércét fog
allitani az 6vilag egész autdipara szamara.

A megnyitas Ota eltelt hat esztendében
Eisenachban 0sszesen 750 ezer Corséat és
Astrat gyartottak, s a gyarat gyakran emle-
getik a volt NDK ipara helyreallitasa egyik
példajaként. Eisenachban 1990-ben 9500
munkas 70 ezer Wartburgot gyartott, ma
kétezer munkas évi 180 ezer gépkocsit allit
el6 ugyanott. Az eisenachi Opel-gyarban az
egyik legmagasabb a termelékenység Eurd-
paban. E mutaté alapjan olyan tzemekkel
emlitik egy sorban, mint a nagy-britanniai
Nissan és az olaszorszagi Melfiben m(ikodé
FIAT. Az eisenachi gyar éves forgalma meg-
haladja a kétmilliard dollart.

Kelet-Németorszagban azonban nem
Eisenach az egyetlen sikertdrténet, a sok ko-
zill igencsak emlitésre mélté az. ami a Tra-
bantok ..hazajaban", a szaszorszagi Zwic-
kauban tortént. Két testvér. Ulf és Ernst Wil-
helm Rittinghaus a Treuhand privatizacios

Eisenach

szervezett6l megvasarolta a Trabant-gyarat.
és ott teljes reorganizaciét hajtottak végre,
Az 1994-ben megvasarolt céget ma Sachen-
ring Automibiltechniknek hivjak, és olyan
cégeknek szallit alkatrészeket és részegysé-
geket, mint a Daimler-Benz, a Volkswagen
és az Opel. A villa-

valv vezették be a n

Ateljesen meguajult U Inyf

és atalakult volt |
,Trabant-mdvek" i"“t N\ i
tavalyi értékesitése It- I''"HHnNnU
mar a275miL

A cégnél jelenleg
800 f6 dolgozik, ez a létszam igencsak elma-
rad a 12 ezer ..trabantos" dolgozétél, de a
munkasok atlagosan heti 45 orat dolgoznak,
s a szombati és vasarnapi miszakok nem sza-

mitanak taléranak.
” 1 i Ebben a hozzaallas-
..-Jgsiligg ban nincsen semmi

meglepd, hiszen Né-
metorszagnak ezen
atajan 17 szazalékos
a munkanélkiliség.

B

Az eisenachi és a
zwickaui gyar sikere

és Zwickau

ben torténd beszallitast, a termelési teriiletek
maximalis kihasznalasat, valamint a munka-
sok rugalmas csapatokba val6d szervezését,
Az sem elhanyagolhat6 szempont, hogy az
autdipar mindkét varosban nagy mdultra te-
kinthet vissza, az agazatban azéta vannak

benne, amidta feltalaltak az autét. Ez egyat-
tal azt is jelentette, hogy mind a GM. mind
pedig a Rittinghaus fivérek kivaléan képzett
munkaerdvel kezdtek el egyitt dolgozni.

A statisztikak tandsaga szerint a thi-
ringiai Wartburg régio gazdasagi tevékeny-
ségének tobb mint felét az autdipar és a gép-
kocsigyartas adja. Amikor az autdiparnak
jol megy Németorszagban és Eurdpaban,
akkor az eisenachiak is iinnepelhetnek, de a
recesszio idején 6k is megtapasztaltak - ez
tortént 1993-ban -. mivel jar a visszaesés
(a Sachsenring fligg6sége a VW-t6l mintegy
50 szazalékos, egy esetleges Volkswagen-
vélsag elvben nekik is komoly problémakat
okozhat).

Ma mar rézsasabb a helyzet, ugyanis
Eisenachban olyan magas a termelékenység,
hogy az ottani Opel-gyar szinte teljesen
..tésallé", barmit hoz is a jové az autdipar
szamara a hazai és a kilpiacokon.

Gonda Gydrgy



Az idén Otvenéves Honda cég nagy

eurdpai attorésre készil az autdpiac

leger6sebb mezényében, az igynevezett

kozépkategoriaban.

Minden részletében

megujitott Accord modelljuket itt,

az O0reg kontinensen tervezték és angliai

gyarukban gyartjak, kimondottan azzal

a céllal, hogy végre az eurdpai vasarlok
korében is sikert arathassanak. Az el6d-

nél kisebb, de robusztusabb Accord az

atlagon feltli motoron tal most mar min-

den részletében csucstechnikat kinal.

z immér hatodik
generaciés Accord
igazi sikerét eddig
Amerikédban érte
el, méghozza a
nyolc évvel ezel6tt
Ggynevezett CB-modellel. Az
autépiac D-osztalyaban, vagyis a
kdzépkategdriaban sokaig ez
volt a legkelend6bb nem ameri-
kai gyartmany. Hasonlé siker
Eurépaban nem kapcsolodik az
Otvenéves, de autokat csak 1962
Ota gyarté Honda nevéhez, talan

azért, mert az itteni finnyas ve-
v6kor mindig egy kicsit tal ,ja-
panosnak” talalta az egyébként
brilidns motorokat felvonultaté
Accordokat. A cég szerint ennek
mesfjelége lesz, mert a legujabb,
hatodik generacios modellt mar
kimondottan az eur6pai vasarloi
kor igénye szerint tervezték, s
hogy a szandék a gyartas soran
se csorbuljon, a kocsit a Honda
angliai gyaraban készitik.

A technikailag és formailag is
felfrissitett Accorddal mostantol

azokat célozzak meg, akik raun-
tak a pénzfal6 nagykocsikra, a
komfortrol és a luxusérzésrél vi-
szont nem akarnak lemondani.
Az (j kdzépkateg6rias Honda a
presztizsszolgaltatasokat olcsob-
ban kinalja, kdzismert sportossa-
meghaladé technikai megolda-
sokat vonultat fel. A konstruk-
cios valtoztatasok jovoltabal, mi-
kozben a karosszéria rovidebb,
magasabb és szélesebb lett, pél-
daul sikerllt megndvelniik az
utasteret. A par milliméter hijan
4,6 méteres Accord igy mar
tényleg kényelmes helyet tud ki-
nalni 6t személy szamara, a 427
literes poggyasztér pedig szintén
galans komfortajanlatnak sza-
mit. A kocsi tgynevezett globalis
platformja (fenéklemeze) maj-
dan tobb modellhez is alapul
szolgalhat, most az Accord ese-
tében a hozzédkapcsolt elsé és

hatsé segédvazkeretekkel rend-
kivil jo és kellemes megoldast
nyGjt. Az igy elhelyezett motor,
valamint els6 és hatséd futdmdi
halkabb, kiegyensulyozottabba
valt a rug6zas és javult a menet-
dinamika. Az (jitdsok soraba
tartozik az ot keresztleng6karos
hatsokerék-felfliggesztés, amely

a stabilitdist emeli magasabb
szintre.
Nyer6 lehet Eurdépaban a

Honda az 0j Accord biztonsag-
technikajaval is, mert az (j
konstrukciék mar alljak az
Osszehasonlitast akar a VW-
Audi konszern, akar a Merce-
des, akar a Volvo szinvonalaval.
A Kkocsi toréstesztjei soran bebi-
zonyosodott, hogy a kocsiszek-
rény a szigori normak felett tel-
jesit, a szilardsagi mutatok te-
kintetében példaul még az eta-
lonnak szdmit6 Volvo-mércét is
meghaladja. A biztonsagi felsze-
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Japant
visszamingsitették

Egy egész hénap sem telt el az6ta, hogy
a tokioi kormany rekordmeérték(, 24 ezer
milliard jenes gazdasagélénkit6 cso-
magot jelentett be, s a Moddy's amerikai
hitelmingsit6 gynokség Aaa-rél Aal-re
sorolta vissza Japannak a kormany altal
kibocsatott vagy garantalt jen-, illetve
devizakdtvényekben megtestesilé allam-
adosagat, valamint a bankbetéteket. A
Moody’s pozitivrél negativra valtoztatta
az orszag gazdasagi kilatasait is.

A hitelmindgsité (igynokség a mar ho-
napokkal ezel6tt kilatasba helyezett dén-
tést a hosszU tdvon mutatkoz6 gazdasagi
bizonytalansaggal, a fiskalis helyzet
nagyfokd romlasaval, valamint a pénz-
ligyi rendszer fejlett orszagoknal szokat-
lan gyengeségével magyarazta. Az utéb-
bi id6ben foganatositott gazdasagosz-
tonz6 intézkedések az Ugynokség véle-
ménye szerint nem hoztak meg a kivant
eredményt. A kdzel 200 milliard dollaros
gazdasagélénkité csomag is inkabb csak
az allamadossagot noveli, mintsem a
fenntarthaté gazdasagi novekedést szol-
galja a Moody’s szerint. Az igynokség
Ggy latja, hogy az Uzleti bizalom
helyreéllitdsa még véarat magara, s az
eddigieknél lényegesebben tébb makro-
gazdasagi és reformintézkedésre van
szlikség.

Valo6jaban sulyos szerkezeti problémak
akadalyozzak meg az azsiai szigetorsza-
got abban, hogy az immar sokadik nagy
0sszeg fiskalis élénkité csomag ellenére
képtelen kihGzni magat az évtized eleje
Ota tartd pangasbol, amely az utobbi
negyedévek soran egyértelmien recesz-
szidba csapott at. A Moody’s értékelése
szerint szétzilalédnak az allami pénz-
ligyek, s az orszag egész fiskalis rend-
szere a leggyengébb a legfejlettebb
orszagokeé kozott.

A legsiirg6sebb teend6 a Moody’s szerint
az, hogy meg kell valtoztatni a gazdasag-
politika egész keretrendszerét, ezen beliil
pedig a kormény és a kdzigazgatési
birokracia m(kddési mechanizmusét.
Az orszagnak fel kellene hagynia az élet-
re sz6l6 fix foglalkoztatas gyakorlataval,
valamint a legutébbihoz hasonl6 gaz-
dasagélénkit6 csomag gyartasaval. Ez
utébbiak az igynokség szerint tébbnyire
csak arra jok, hogy néhany latvanyos
épitési projektet hajtsanak végre, ame-
lyeknek legfeljebb csak révid tava hata-
sai vannak a gazdasagi novekedésre. A
keresetdszténzd fiskalis csomagok to-
vabbi kockéazatat jelenti, hogy veszélye

savba emelkedhet a japan allamadossa-
gok szintje. A kozponti és a regionalis
kormanyok tartozasainak az orszag
GDP-jéhez viszonyitott szintje eléri a 93
szdzalékot. Ennek megitélését az sem
enyhiti, hogy Olaszorszagban ugyanez a
mutaté 120, Kanadaban pedig 98 szaza-
1ék.

Ajapan pénzligyminiszter természetesen
vitatta a Moody's véleményét és hivatko-
zott a japan gazdasagtervezési igynok-
ség kozelmultban készilt jelentésére,
amely szerint az Uj gazdasagosztonzd
csomagterv révén a gazdasag hatalmas
I6kést kap. A pénziigyminiszter azt is
kozolte, hogy a kormany ezentul felhagy
az eddigi szigora fiskalis politikaval és
agressziv koltekezésbe kezd, hogy no-
vekedési palyara allitsa a gazdasagot.

A piacokat egyébként nem lepte meg az
orszag besorolasanak visszamindsitése,
mivel mar régéta szamitottak erre. A
Moody’s bejelentésének hatdsara a
Nikkei t6zsdeindex mindossze 0,11
szazalékot esett, s a dollar is csak kis
mértékben er6sddoétt a jenhez képest.

Kamatcsokkentés
Csehorszagban

November kozepén a Cseh Nemzeti
Bank (CNB) 11,5 szazalékra szallitotta
le az iranyaddnak tekintett kéthetes
repokamatot. Az idei esztendd juliusa 6ta
ez volt az 6tddik kamatcsokkentés.

A jegybank nyilatkozataban a jové évi
inflaciés kilatasokkal indokolta a don-
tést. Az utébbi hdnapokban szamot-
tevéen lelassult a fogyasztéi arak no-
vekedése, az Ugynevezett nett6 inflacio,
amelyben nem veszik figyelembe a
kdzpontilag szabalyozott arakat -
oktéberben 3,4 szazalékos volt. A
kozponti bank eredetileg azzal szamolt,
hogy az idei év végére 6,5 szazalékig
sikerll leszoritani a nettd inflaciot, 2000-
ben pedig talan mar 4 szazalék ala is
kerilhet.

A legutobbi, meglehet6sen varatlan ka-
matcsokkentés mértéke elemz6k szerint
elérte a piaci varakozasok felsd hatarat
(Josef Tosovsky, a CNB kormanyzdja
szerint Csehorszagban nagyon gyorsan
csokken az inflacio, igy a nem tavoli
jov6ben bBven van még lehet6ség a
kamatok tovabbi mérséklésére).

Az elemz6k arra is felhivjak a figyel-
met, hogy 1999-ben - az idei alacsony
bazis miatt - megallhat az aremelkedés
lassulasa, igy szamitani lehet a termel6i

1998. december 15.

és a fogyasztoi araknak az ideinél ked-
vezétlenebb alakulasara.

Felfelé modosithatja az iranyzatot az is,
hogy a kamatcsokkentések hatasa 6ssze-
adddik a jov6 évi koltségvetési tervek
szerint novekvd kormanyzati kiadasok
hatdsaval. A szakért6k dont6 része
idvozolte a jegybanki dontést, hiszen a
kamatok mérséklését egyarant sirgették
a vallalatok, a korméany, s6t a bankok is.
1998 els6 felében a GDP 1,7 szé&zalékot
esett vissza, az év végére pedig 2 szaza-
lék korili zsugorodast varnak. A vissza-
esésnek elsésorban az az oka, hogy a
tavalyi valutavalsag utdn bevezetett
monetaris és fiskalis megszoritasok a
kereslet visszafogasat eredményezték.

Generali-
Commerzbank
szovetség

Eurépa harmadik legnagyobb biztosito-
ja, az olasz Generali és a negyedik leg-

A PénzPiac az alabbi
hirlaparusoknél kaphaté:

1203 Moszkva tér kérpavilon

1205 Franké! Le6 ut aluljaré

1215 Bem J. u. 9. lapuzlet

1407 Flérian tér aluljaroé

1408 Florian tér uzletkdzpont
1432 Csobéanka tér lapuzlet

1612 Déli palyaudvar tzlet

1615 Csatéarka u. lapuzlet

3018 Ujpesti Allami Metré

3203 Kalvin tér 1.

3205 Kigy6 utcai laptzlet

3206 Dedak Ferenc téri aluljaré laptzlet
3210 VAci at 10. Hirlapuzlet

3211 Szabad Sajté at 6.

3213 Petdfi S. at 17. Hirlapuzlet
3214 Szent Istvan krt. 25. Hirlaptzlet
3231 Bajcsy Zs. Ut 76. Kozlonybolt
3401 Nyugati téri aluljaré Hirlaptzlet
3803 Lehet tér - Vidor H. aluljaré
3831 Arpad hid 1

3834 Dé6zsa Gy. Utaluljaré

3835 Heged(is Gy. ut Hirlapuzlet
4001 EMKE aluljaré Hirlaptzlet
4020 Erzsébet krt. 17. lapuzlet
4208 Baross tér Hirlapuzlet

4410 Mexikoi at laptzlet

4431 Rékosfalva park lapuzlet
4828 Sashalom Ph. lapuzlet

4893 Orczy tér 1. Diszp6

5011 Ferenc krt. aluljaré

5012 Boraros tér aluljaré

5019 Népliget metré

5021 Nagyvarad tér metro

5099 Hirier Elsz. K.

5225 K6banya-Kispest kék metré
6616 Nyuszi sétany lapuzlet

8997 Hattér rakt.
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nagyobb német kereskedelmi bank, a
Commerzbank a koézelmultban bejelen-
tette, hogy stratégiai szovetségre Iép.

A trieszti biztositd alapt6ke-emelés
révén Ot szdzalékkal a Commerzbank
férészvényese lesz, mig a német pénzin-
tézet 2,5 szédzalékos tulajdoni hanyadot
szerez az évi 60 ezer milliard lira
dijbevételhez jutd olasz biztositoban. A
Generali 122,5 milli6 marka névértéka -
piaci arfolyamon 1,2 millidrd marka
érték( - Commerzbank-részvényt jegyez
le, mig német partnere ugyanekkora
érték({ pakettet kap az olasz biztosito
papirjaibol.

A kereszttulajdonlassal nagy europai
hal6zat jon létre a banki-biztositasi szol-
galtatasok kolcsdnds értékesitésére.
Szakért6k véleménye szerint az euro
bevezetése és az eur6pai pénzintézetek
élez6d6 versenye kényszeriti ki a pénz-
lgyi termékek nemzeti hatarokon tali
értékesitésére is alkalmas nagy bankszo-
vetségeket. A Generali-Commerzbank
részvénycsere két és félmilliard marka
Osszegl pénziigyi tranzakcio.

A szovetséggel a Generali jelent8s 1épést
tesz afelé, hogy versenyképes finan-
sziroz6 legyen a kozds eurdpai valuta
bevezetése utan is. (A Generali dijbevé-
telének maér csak 21 szazalékat szerzi
belfoldi piacan, mig a dijbevételek egy-
harmada Németorszaghél szarmazik. Is-
meretes, hogy Magyarorszagon a Gene-

rali a Providencia Biztositoban és a Ge-
nerali Budapestben érdekelt.) Szakért6k
véleménye szerint a Generali egyike
azon kevés olasz tarsasagoknak, ame-
lyeknek esélyiik van arra, hogy az euré-
pai pénzpiacon fészerepl6vé valjon. A
stratégiai szovetség lehetévé teszi a
Generali szamara a nemrégiben meg-
vasarolt német biztositd, az AMB pénz-
ligyi szolgaltatasainak a Commerzbank
széles fiokhalozatdban torténd értékesi-
tését.

A tranzakcid egyértelmiien egyengeti az
utat a Banca di Roma és a Banca
Commerciale Italiana (Comit) tervezett
Osszeolvadasa el6tt. A fuzioval Olasz-
orszag legnagyobb, 411 milliard lira
mérlegf6dsszegli bankcsoportja johet
létre. A Comitnak a legnagyobb rész-
vényese a Commerzbank, amely 4,99
szazalékos tulajdoni hanyaddal ren-
delkezik. A fuzié elkotelezettjei egyéb-
ként azzal érvelnek, hogy 0Osszeolvadas
utdn a pénzintézet a Mediobanca egyik
legnagyobb részvényesévé léphet eld, s
egylttal szorosabbra flizhetné kapcso-
latait a Generalival is. Az lgylet ellenzGi
ugyanakkor arra hivjak fel a figyelmet,
hogy a Banca di Roma rossz hitelszer-
kezete csak rontana a Comit eszkdzeinek
mindségét.

Az olasz pénzvilag friss hireihez tarto-
zik, hogy novemberben Milanéban
megkezd6dott az a nemzetkdzi propa-

Az ECOSTAT - KSH - Gazdasagelemzg és Informatikai

Arfolyamok valtozasa

Id6pont Aktiv
Idépont Ft/USD Ft/DEM Ft/ATS repd”
havi atlag havi atlag havi atlag 1 nap

1998. m4j. 21071 118,72 16,87
jin, 215,82 120,48 17,12 1998. mgj. 23875
il 217,63 121,11 1721 Jun. 23,500
aug. VL0 12387 1761 adg‘: o
szept. 220,78 129,21 18,37 szepl. 21500
okt. 215,66 131,76 18,74 okt. 21,500
nov. 217,17 132,68 18,87 nov. 21,000
dec. 218,68 133,60 19,00 dec. 21,000
1999. jan. 219,99 13441 19,12 1999, jan. 20,750
febr. 221,31 135,21 1923 febr. 20,500
marc. 222,64 136,02 1935 marc. 20,250
pr. 203,97 136,84 1946 apr. 20,000

Forras: MNB, novembertdl az ECOSTAT el6rejelzései
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gandakdruat, amelynek soran el6szor nyu-
gat-eurépai nagyvarosokban, majd New
Yorkban mutatkozik be a Banca Nazio-
nale del Lavoro (BNL). Az olasz kor-
many az utolsé allami nagybank maga-
nositasatél azt reméli, hogy a részvények
81 szazalékanak értékesitése legalabb
7600 milliard lira bevételt hoz.

A BNL eladasra kinalt 81 szazalékabdl
70 szazalék a kincstar, 10 szazalék az
INPS nyugdijbiztosité kezében van, 1
szazalékot pedig mas allami intézmé-
nyek birtokolnak. A részvénycsomaghdl
a tényleges tulajdonosi jogok gyakor-
lasahoz szilkséges 25 szazalékot harom
szakmai befektet6nek adjak el. A spa-
nyol Banco Bilbao Vizcaya a részvények
10 szazalékat kapja, az olasz Banca
Popolare Vicentina és az INA biztosité
pedig egyenként 7,5 szazalékot.

A kisbefektet6knek is volt lehet6ségik
jegyzésre a kihelyezésit tekintve har-
madik, mérlegf60sszeg szerint otddik
legnagyobb olasz bank papirjaibél. A
kormany h(ségjutalmat igért azoknak,
akik legalabb egy évig nem adjak tovabb
részvényeiket. A nyilvanosan értékesi-
tend6 papirok 21 szazalékat a 19 ezer
alkalmazottnak tartjak fenn.

Gonda Gyorgy

Intézet progndzisa

Kamatok alakulésa

Passziv  Diszkont Vallalkoz6i szektor
repo* kincstarjegy éven beluli kamatai
1 hénap 3 hénap széazalékban
Hitel Betéti
18,375 1746 1940 1590
18,000 17,42 1880 1530
17,500 1676 1880 1500
17,000 1608 1830 1450
18,000 1739 1810 1450
18,000 1832 1840 1450
17,750 1770 1822 1416
17,750 1760 1822 1433
17,500 1730 1800 1420
17,250 1705 1790 1410
17,000 1690 1780 14,00
16,750 1670 1770 19,90

Forras: MNB, novembert6l az ECOSTAT el6rejelzései



