
A Volkswagené lesz a Rolls-Royce

A zászlóshajó
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Úgy tűnik, külföldiek keiére kerül a i utolsó brit tulajdonban 
lévő autógyár, a legendás Rolls-Royce is.

A Vauxhall már régóta
a General Motorsé, a Rover pedig négy éve annak 

a BMW-nek a tulajdona, amely 340 millió fontos vételi ajánlatával 
egészen május elejéig várományosa volt a Rolls-Royce-nak.
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I z új modell láttán önkéntele­
nül felmerül a kérdés: a Free- 
lander egy legömbölyített De­
fender vagy divatterepjáró? 
A válasz valahol a két véglet 

I között van. A Freelander a 
gyár szerint is a hobbiterepjárók között akar a 
legjobb lenni. Ez pedig egy teljesen új műfaj a 
Land Rover számára. Persze nem valószínű, 
hogy a mérnököknek nehéz dolguk volt, mert 
akik képesek vérbeli terepjárót gyártani, azok­
nak nem okozhat nehézséget egy „félvér” meg­
szerkesztése sem. A Freelander tehát nem a 
profi felhasználóknak, hanem a kedvtelésből 
terepezőknek készült. Ők azok, akik legfeljebb 
szórakozásból kanyarodnak földútra; a kidőlt 
fatörzsek és vízmosások helyett a járdaszegély 
jelenti számukra az akadályt, s az összkerék- 
hajtásnak inkább csak télen látják hasznát.

A Land Rovernél mindezt alaposan átgon­
dolták, s egy olyan járművet dobtak piacra, 
amellyel igazából senki sem vallhat szégyent. 
A Freelander alapvetően elsőkerékhajtású, ám 
ha az első kerekek kipörögnek, a viszkokup- 
lung automatikusan osztja el a nyomatékot az 
első és hátsó tengely között. Az új fejlesztésű 
blokkolásgátló nemcsak aszfalton, hanem tere­
pen is hatásosan működik; a felező és a diffe­
renciálzár szerepét pedig a kipörgésgátló vette 
át, amit egy lejtmenetsegítő berendezéssel egé­
szítettek ki. A FIDC képes arra, hogy lejtőn a 
lehető legerősebb motorfékkel segítse az 
ereszkedést. További szenzáció, hogy a Free­
lander nem alvázra épül, hanem önhordó ka­
rosszériás, bár a padlólemezben a hagyomá­
nyos létraalváz mintájára merevítéseket talá­

lunk. További érdekesség, hogy nemcsak az el­
ső, hanem a hátsó kerekek is független felfüg- 
gesztésűek, így terepen és aszfalton is komfor­
tos a rugózás.

Beülés után azonnal érezni, hogy a Freelan­
der elképesztően jó minőségben összeszerelt 
jármű. Az ülés keményre tömött, mégis na­
gyon kényelmes, a kormány vastag és jó fogá- 
sú, az első utas előtt kapaszkodót és gumibeté­
tes rakhelyek garmadáját találjuk. Az aprósá­
gok így még terepen sem zörögnek, sőt le sem 
esnek. A hátsó üléssor is nagyon kényelmes, a 
háttámla feltűnően magas, s a viszonylag nagy 
csomagtartó az osztottan dönthető ülésekkel 
remekül variálható.

Tesztautónkat a Rovertől származó 97 ló­
erős közvetlen befecskendezéses turbódízel 
erőforrás hajtotta. A motor már az első méte­
reken jó benyomást tett, s ez a későbbiekben 
csak tovább fokozódott. A kocsi már szinte 
alapjárattól kezdve nagyon jól húz, s ezért nem 
is nagyon kell pörgetni; de nagyobb gyorsítás 
alkalmával mégis váratlanul nagy erőtartalé­
kokkal rendelkezik. Az elképesztően nyoma­
tékos motor előnyei terepen mutatkoznak meg 
igazán. Ilyenkor még lassú menetben is elegen­
dő egy apró rúgás a gázpedálra, és a kocsi 
azonnal reagál.

A kitűnő aggregátnak méltó párja a jól kap­
csolható váltó, és a nagyon eltalált áttételezésű 
kormánymű. Ezekkel városban szinte sze­
mélyautóban érezhetjük magunkat, amelyhez 
nagyban hozzájárul a kocsi remek rugózása is. 
Az autó tehát nagyon jól viselkedik a városi 
utakon és autópályán, ám terepen autózva 
még ezt is felülmúlja. A Freelander akár a ko­

moly terepjárókkal is felveszi a versenyt, de 
ehhez elengedhetetlen megrendelni a kipör­
gésgátlót, ugyanis anélkül viszonylag könnyen 
megakadhatunk egy laza talajú emelkedőn. 
Figyelni kell továbbá az autó orrára is, annak 
ellenére, hogy a kocsi alja nehezen sérülhet, 
ugyanis az első lökhárító kartervédőjének fé­
nyezett betéte egy meredek emelkedőre fel­
hajtva megkarcolódhat. Komolyabb baj nem 
származhat belőle, de egy csúnya karc kissé le­
rontja az összképet.

A Freelander meggyőzött minket arról, 
hogy a Land Rover -  legyen az vérbeli vagy 
csak hobbi -  terepjáróból minden esetben a leg­
jobbat nyújtja. Az új modell nemcsak képessé­
geivel győzi le a többieket, hanem az árharcban 
is igen előkelő helyezést ér el.

Tóth Milán
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világ autóiparának „gyé­
mántjáért” ugyancsak ver­
sengő Volkswagen kezdet­
ben kevesebbet szánt a vásár­
lásra, de néhány órával azu­
tán, hogy ismertté vált a 

BMW pénzügyi ajánlata, a VW is jócskán meg­
emelte a tétet, és mint kiderült, nem is ered­
mény nélkül. A 90 millió angol fonttal megpú­
pozott ajánlat nyerő volt, s a Vickers már nem 
tudott ellenállni.

A Vickers autóipari üzletága 1992-ben még 
mintegy 15 millió font veszteséggel zárta az 
évet, a tavalyi esztendő 30 millió font nyeresé­
get hozott. (1995-ben a profit még meghaladta 
a 40 millió fontot.) A Rolls-Royce számára a 
csúcsévet 1990 jelentette, akkor mintegy 3300 
luxuskocsit sikerült értékesítenie. A mélypont 
1993 volt, amikor az eladott kocsik száma 1400 
alatt maradt. Az értékesítési statisztikák tanú­
sága szerint 1997-ben mintegy 1850 új Rolls ta­
lált gazdára szerte a világon.

Nemrégiben került piacra a Rolls legújabb 
modellje, a Silver Seraph, amely a veterán sza- 
lonmodelleket hivatott felváltani. Ez a modell 
18 évet (!) váratott magára, vagyis a Rolls a 
hetvenes évek vége óta nem jelent meg újdon­
sággal a piacon. Ezek után a patinás autógyár­
tó számára kiemelten fontos feladat egy olyan 
kétajtós sportkocsinak a piacra dobása, amely 
felválthatja a Bentley Continental A Báli 
kódnévre „hallgató” modell fejlesztésével 
meglehetősen jól haladnak, a befejezéshez 
azonban nagy szükség van az új tulajdonos 
pénzére és tapasztalataira. A Rolls-Royce má­
sik nagy álma az 1994-es Genfi Autószalonon 
bemutatott koncepciókocsi, a Bentley Java fej­
lesztésének befejezése és gyártásának elkezdé­
se. Az anyacég, a Vickers a tőkehiány és a pia­
ci bizonytalanságok miatt nem tudott többet 
áldozni a Javára. Ha a Java-álom valóra válik, 
a kocsi ára 100 ezer font körül lesz majd, ami a 
Bentleyk esetében elfogadott ár.

S most az új frigy küszöbén egy kis visszate­
kintő a Rolls-Royce történelmére. 1906-ban 
Henry Royce mérnök és Charles Rolls vállal­
kozó megalapította a világ talán leghíresebb

cégét. Sorra jelentek meg az újabb és újabb tí­
pusok, amelyek a Silver Ghost modellben csú­
csosodtak ki. (A mintapéldány ma is a Rolls- 
Royce tulajdonában van, s álh'tólag a világ leg­
drágább kocsija.) 1925-ben jelent meg a piacon 
a Phantom modell, amelyet az új motor mellett 
a kiemelkedő elegancia jellemzett. Az autó 
végsebessége 140 kilométer volt, fékrendszere 
az ennek megfelelő biztonságot nyújtotta. A 
kocsit egyéni igények figyelembevételével is 
gyártották, s a cégnek ez a „szokása” máig 
megmaradt.

Az igencsak „csinos” Silver Dawnt 1949 és 
1955 között gyártották. Ezt követte a Silver 
Cloud I-II-II1 sorozat 1955 és 1966 között. 
A hatvanas évek sztárja a Silver Shadow, en­
nek formája már radikálisan modem volt. A 
következő évtizedben kezdték el gyártani a 
Silver Shadow romantikus kabrióváltozatát, a 
Corniche-t. A legújabb Silver Seraphot V12 
BMW-motor hajtja. A kocsicsoda ára 150 ezer 
fontnál kezdődik, kifejlesztése a cégnek 200 
millió fontjába került. Ebből 2 milliót a Rolls- 
Royce székházának tatarozására fordítottak, 
amolyan előlegként, miután az nem tartozik az
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építészeti remekművek sorába. No meg azért, 
mert 250 potenciális vásárlót hívtak meg a be­
mutató ceremóniára...

Újdonságot hozott a cég történetében, hogy 
a megrendelő kívánságára a személyre szabott 
kocsi gyártásának minden fázisáról fényképe­
ket készítenek, s az albumot együtt adják át az 
elkészült kocsival. (A Silver Seraph alapmo­
dellje 30 nap alatt készül el.)

A leendő tulajdonosok által igényelt „ext­
rák” a kor szellemének és technikájának meg­
felelően változtak: kezdetben a beépített bár­
szekrényt és televíziót kérték sokan, napjaink­

ban pedig természetes, hogy fax és munkaasz­
tal is legyen a kocsiban a hordozható számító­
gépek részére.

A Rolls-Royce-tulajdonosok körében a 
márkahűség 80 százalékos, vagyis a vásárlók 
négyötöde visszatér modellváltáskor. A hetve­
nes és a nyolcvanas években a patinás cég első 
számú piaca az USA volt, ma ismét Nagy-Bri- 
tannia. A  szigetországban tavaly 638, az Egye­
sült Államokban pedig 462 új Rollsot és 
Bentleyt értékesítettek. Egy főre vetítve Euró­
pában Monaco, Európán kívül pedig Szinga­
púr a listavezető. A vállalat mindinkább számít

H o s s z ú  i d ő  u t á n  a z  i d é n  
m u t a t k o z o t t  b e  
ú j R o l l s - R o y c e - m o d e l l ,  
a  S i l v e r  S e r a p h

térségünk újgazdagjaira, ezért is nyitott márka- 
kereskedést Moszkvában, Prágában és Buda­
pesten is.

Ami pedig a gyártott autók számát illeti: a 
második világháború kitöréséig összesen 
22349 Rollsot gyártottak, ebből 709 Indiában 
talált gazdára. Érdekes összevetni: a BMW ta­
valy mintegy félmillió kocsit állított elő, a 
Rolls-Royce pedig fennállása óta összesen 128 
ezret.

A világ leghíresebb autógyára igyekszik 
pontos nyilvántartást vezetni vásárlóiról, s ál­
talában sikerül követnie egy-egy kocsi életút­
ját. A márka szerelmesei között szép szám­
mal voltak és vannak koronás fők, hercegek, 
maharadzsák, de olyan civilek is többek kö­
zött, mint Henry Ford, Rudyard Kipling, 
Fred Astaire, Jomo Kenyatta, John Lennon. 
1913-ban II. Miklós cár két Silver Ghostot vá­
sárolt. Leninnek nem kevesebb, mint 9 Rolls- 
a volt; az egyik kocsit speciálisan az orosz téli 
viszonyokra alakították ki.

Leonyid Brezsnyev egykori szovjet pártfő­
titkár saját maga szerette vezetni Silver Sha- 
dow-ját. 1980-ban az egyik nap éppen a kiürí­
tett Vörös téren száguldozott, amikor véletle­
nül „eltalált” egy parkoló buszt. Brezsnyev 
csak kisebb sérülést szenvedett (a világ úgy 
tudta, hogy influenzával bajlódik), az autó 
azonban teljesen összetört. A roncsot éveken

át gondosan becsomagolva őrizték a Kreml 
garázsában, később pedig a rigai autómú­
zeum adott otthont a különös történetű 
kocsinak...

Gonda György

A  S e r a p h  k ü l s e j é t  
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Fogyókúrán a  
C rédit Lyonnais

Több esztendőn át tartó éles viták és 
huzavona után az Európai Unió brüsszeli 
bizottsága május végén jóváhagyta a 
Crédit Lyonnais megmentésének most 
már véglegesnek tűnő tervét. A brüsszeli 
engedély nyomán a francia állam továb­
bi maximum 98 milliárd frankot költhet 
a bank feltőkésítésére. Párizs eddig már 
49 milliárd frankot juttatott a patinás, 
ámde.igencsak megroggyant pénzintéze­
tre. A mérleg megtisztításának eredmé­
nyétől függően az állam részéről még 
egyszeri 53-98 milliárd frankos támo­
gatásra adott zöld jelzést a brüsszeli 
bizottság.

Karel van Miért, a bizottság verseny­
ügyekben illetékes tagja 125 milliárd 
frank körüli összegre becsülte a mentő­
akció végleges összegét. A brüsszeli 
engedélyért cserébe a francia kormány 
vállalta, hogy a jövőben még 310 mil­
liárd frank értékű eszközt adnak el. 
Ismeretes, hogy a Crédit mérlege már 
eddig is 310 milliárd frankkal lett 
„áramvonalasabb”, azaz az eladások tel­
jes értéke mintegy 620 milliárd frankot 
tesz majd ki.

A bizottság azt is a bank megmentésének 
feltételéül szabta, hogy a magánosítás 
után egészen 2003-ig a pénzintézet 
vezetése köteles a nyereség 58 száza­
lékát osztalékként kifizetni. A mérleg­
főösszeg növekedése 2001 -ig nem halad­
hatja meg az évi 3,2 százalékot. A fran­
ciaországi fiókok számát az ezredfor­
dulóra 1850-re kell csökkenteni.

A Crédit Lyonnais az elmúlt évtizedben 
-  a japán bankokat nem számolva -  a 
világ legnagyobb pénzintézete volt. 
Válsága évtizedünk elején kezdődött: 
1992-ben és 1993-ban a bank összesen
8,7 milliárd frank veszteséget hozott 
össze, s ezután gyakorlatilag végig a 
folyamatos állami tőkeinjekciótól füg­
gött. Egyik legnagyobb hazai versenytár­
sa, a Société Générale az elmúlt években 
többször fordult az Európai Bírósághoz, 
azt állítva, hogy az állami segítség 
súlyosan torzítja a bankok közötti 
versenyt.

J a p á n  bank- 
e red m én y ek

Japán két legnagyobb és pénzügyi szem­
pontból legegészségesebb bankja, a 
Sumitomo bank és a Daiwa Bank május 
utolsó napjaiban adott számot a március 
31-én zárult pénzügyi év eredményeiről. 
Mindkét óriásbank azt jelentette, hogy 
veszteségei nagyobbak voltak a vártnál 
az elmúlt pénzügyi évben. Ez mindenek­
előtt annak tudható be, hogy számotte­
vően felgyorsították a rossz hitelekkel 
kapcsolatos leírások ütemét.

A Sumitomo az elmúlt pénzügyi évben 
rossz hazai és ázsiai hiteleiből 1034 mil­
liárd jent (7,9 millió dollár) írt le, s ennek 
nyomán adózás előtti konszolidált bruttó 
vesztesége 502,7 milliárd jenre növeke­
dett. A megelőző pénzügyi évben a 
Sumitomo mérlege még 34,1 milliárd 
jenes nyereségről adott számot.

Az 1997-98-as pénzügyi évben a Daiwa 
bruttó konszolidált vesztesége 142,5 mil­
liárd jen volt. Az előző pénzügyi évben a 
deficit nem haladta meg az 5,87 milliárd 
jent. A nagy ugrás mindenekelőtt annak 
köszönhető, hogy a bank az elmúlt pénz­
ügyi évben mintegy 390 milliárd jen 
értékű rossz hitelt irt le.

A japán bankügyek szakértőinek egybe­
hangzó véleménye szerint a rossz hitelek 
nagy tömegű leírása reményt ébreszthet 
arra, hogy az ázsiai ország belátható időn 
belül sikeresen megbirkózik a nyolc­
vanas években összegyűjtött hatalmas 
behajthatatlan kinnlevőséggel, amely 
nyomasztóan hat az egész pénzügyi 
szektorra és a gazdaságra. A várakozá­
sok szerint a többi 17 nagybank is jelen­
tős mennyiségű rossz hitelt ír le az elő­
zőpénzügyi évre vonatkozóan.

Áprilisban az illetékes japán hatóságok 
jócskán megszigorították a bankok 
számára a jelentési kötelezettségre és az 
előírásokat elsősorban annak érdekében, 
hogy növekedjék a gazdaság és a piacok 
bizalma a pénzügyi szektor iránt. Az új 
sztenderd előírja, hogy a problémás 
hiteleket a minősítést, illetve az átstruk­
turálást követő három hónapon belül 
jelenteni kell. (A korábbi szabályozás hat 
hónapos jelentési kötelezettséget irt elő.)

A Sumitomo arról is számot adott, hogy 
54 milliárd jen értékű rendkívüli tar­
talékot képzett ázsiai hitelei után, ugyan­
is a kelet-ázsiai országok gazdasági 
helyzetének romlását figyelmeztető jel­
nek tekinti. Március végén az ázsiai 
térségben a Sumitomo összesen 13,3 
milliárd dolláros kihelyezéssel ren­
delkezett. A Sumitomo becslése szerint 
problémás hiteleinek állománya a szigo­
rúbb jelentési kötelezettség miatt 30 
százalékkal növekedett, s eléri a 1400 
milliárd jent. A Daiwa-nál a problémás 
hitelek állománya ugyanezen okok miatt 
673-ról 958 milliárd jenre növekedett.

A Sumitomo a jelenlegi pénzügyi évre 170 
milliárd jen konszolidált nettó nyereséget 
jelzett előre. Ugyanezen az előrejelzés a 
Daiwa esetében 22,5 milliárd jen.

K árpó tlás
L engyelo rszágban

Kárpótlási törvényjavaslatot terjeszt a 
parlament elé a lengyel kormány: a 
javaslat elfogadása esetén 190 milliárd

zlotyra (55 milliárd dollár) becsülik a 
kárpótlási igényeket. A kabinet által 
beterjesztendő törvények azoknak a volt 
tulajdonosoknak adja vissza tulajdo­
nukat, akiktől azt törvénytelenül vették 
el 1944 és 1962 között. Ha a tulajdon­
visszajuttatás nem lehetséges, akkor kár­
pótlást kapnak privatizált vállalatok 
részvényeire vagy ezekre cserélhető 
bizonylatok formájában. A hivatalosan 
államosított nagybirtokokra és a gyárak­
ra a törvénytervezet nem vonatkozik. A 
törvény szerint a részvényeket befek­
tetési alapba kell helyezni, nehogy a 
tulajdonosok a tőzsdén eladják a kár­
pótlás keretében kapott részvényeiket.

A pénzügyminisztérium kérdőívet bocsát 
ki az igénylők számára. A várható 
igényekre vonatkozó legújabb becslés 
190 milliárd zloty, s mintegy 170 ezer 
igénylőre számítanak.

Krzysztof Laszkiewicz pénzügymi­
niszter-helyettes szerint Lengyelország 
az egyetlen posztkommunista ország, 
amely .még nem hirdetett meg kárpótlási 
programot. Véleménye szerint az elmúlt 
négy esztendő elvesztegetett idő volt 
ebből a szempontból. A megfelelő kár­
pótlási törvény hiánya az állam számára 
a legdrágább megoldás, mert sok volt 
tulajdonos közigazgatási pert indított, és 
az első ítéletek alapján az államnak 
készpénzben kellett volna fizetnie. Az 
állami intézményeknek sok esetben nem 
volt erre pénzük, s a fizetést többször 
elhalasztották, aminek nyomán a tulaj­
donosok panasszal árasztották el a stras- 
bourgi bíróságot. Ez tovább növeli a 
fizetési kötelezettséget.

1993 óta az állam a privatizált vállalatok 
részvényeinek 5 százalékát tette félre 
kárpótlás céljára. A pénzügyminisztéri­
umnak most fel kell becsülnie, hogy ez 
elég lesz-e a kötelezettségek telje­
sítésére. Ha nem, akkor új részvényekkel 
egészítik ki az alapot. Érdemes megje­
gyezni, hogy szeptemberben új program 
indul a kilencvenes években törvényte­
lenül ki nem fizetett bérek pótlására. Hírek 
szerint ez is kuponokkal történik majd.

A D B-jelentés
Á zsiáról

Az Ázsiai Fejlesztési Bank (ADB) nem­
régiben adta ki éves jelentését a térség 
gazdasági helyzetéről. A dokumentum 
szerint a válság sújtotta ázsiai gazdasá­
gok hamarosan ismét magukra találnak, 
de a korábban tapasztalat dinamikus 
növekedésre csak egy lassú fellendülési 
folyamat után lehet számítani.

Jungso Lee, az ADB vezető közgazdásza 
szerint a kelet-ázsiai csoda egyedülálló, s

32



GRIMASZ
1998. június 16.

Belátom, tévedtem
Új kormány, új országgyűlés, új fejek. 
Irigylem az országot, hogy tud fejet 
cserélni, én meg nem tudok. Sze­
rencsém az csupán, hogy közgazdasági 
agyam általában tízévenként zavarodik 
össze (1967., 1977., 1987. és 1997.), s 
ilyenkor rám jön korábbi elveim, 
elméleteim újragondolása. Bár ez nem 
fejcsere, de mindenképpen az értékek 
átértékelése. Szolgáljon ennek bizony­
ságául az alább komor gondolatmenet.

Tálalom íme az Önök asztalára a tár­
sadalombiztosítás vállalkozói vagyo­
nának problematikáját szíves újrarág- 
csálásra. Arról a vagyonról van szó, 
amelyet a nyugdíj- és egészségbizto­
sítás visszterhermentesen az államtól 
kapott. Keveset kapott, de talán ez is 
sok neki.

Azért kapták a vállalkozói vagyont, 
hogy függetlenedjenek az államtól, 
központi költségvetéstől. Ez a 
azonban csak akkor teljesülhet, ha 
egyébként is függetlenek: járj fié h O  
bevételeikből képesek kiadásaikat fe­
dezni. A vagyon hozama néha bevon­
ható a fedezet kiegészítésére. g \  va­
gyonnak biztosítania kell elv ilel aSkét 
társadalombiztosítási ágazat anyagi, 
gazdasági stabilitását. Hozamaivá 
hozzájárul az ellátások zökkenőmentes 
finanszírozásához, a rendkívül terhe 
lések, bevételkiesések áthidalásához.

Csakhogy ehhez is bizonyos feltételei 
kellenek. Például eléggé abszolút fel­
tétel, hogy a járulékoltatás rendben 
menjen. A társadalombiztosítás éves 
költségvetési előirányzataiban hiányt 
ne tervezzen az új országgyűlés. Egy 
államháztartási alrendszerben tervezett 
hiány nem lehet, csak tényleges. Előbb 
is rájöhettem volna. Azért van a fő­
rendszer, hogy az alrendszeri hiányo­
kat eleve magára vállalja. Az alrend­
szer pedig nem való arra, hogy a köz­
ponti költségvetési hiány egy részét 
elrejtse.

A hozamok ügyéről egyelőre annyit, 
hogy ezek valóban nagy segítséget 
nyújthatnának, ha a két társadalombiz­
tosítási alap biztosítóintézetként, pénz­
intézetként működne, tehát nyereség­
orientáltam tulajdonosi jogosultsá­
gaiban nem korlátozottan. A vállal­
kozói vagyon így valóban segítené az

önálló gazdálkodási tevékenység meg­
alapozását.

Csakhogy nem ez a felállás. A garan­
cia nem a vállalkozói vagyonban, 
ennek hozadékában van, hanem az 
államnál, a központi költségvetésben. 
Egyébként nem is szükségszerű, hogy 
a fedezetkiegészítő tartalék az alrend­
szernél legyen. Ilyen őrültséget talán 
nem is mondtam. Ha igen, letagadom. 
Azt is letagadom, hogy valaha is a 
folyó ellátásokra fordítható hozamról 
beszéltem.

Nézeteimmel ellentétben kijelentem: 
nincs olyan hozam, amelyet ki lehetne 
vonni. Ha kivételesen kivettem, 
később pegftáfióiíi. a tárgyi
vagyonelemeknél, jövedelemtermelő 

ipacitásoknál ott van a műszaki-gl 
dásági avulás (yi'coesem^etkölcsi ko- 

ás) és az elhasználódásból adódó 
értéjíéscjkkené^^ h á  ^rtéípp.píijoknál 
pfdig o tt várn á pénz érté&jimlas 
névleges hozamiTOsszÍBEfáVpn éppé 
elég ezeknek az érték^gszléseknek

ara, ha neip/vonják
l követi

' L \

<A köztutaj 
jö  vedelnje, 
i  vagyor 

il hozar

les folyó 
feljebb annyi,,-amennyi 

éifékAasztése. Sajnos: a sta! 
es a stabifAagyqfaérték kö­

vetelménye egyszerre nem tud érvéö 
esülni - egyéni kezdeménye] 

kockázat, szabad ^renc 
híján. 0 l "

A társadalombiztosítás vállalkozó 
vagyona közvagyon, tulajdona köztu­
lajdon. Vele jár az érték- és állagmeg­
őrzési kötelezettség. Nincs kótyavetye. 
De van dinamikus szinttartási kötele­
zettség: az avulási veszteség pótlásá­
nak kötelezettsége. Most már tudom, 
hogy az a vagyonkezelő, amelyik a 
nyugdíjbiztosítási vagy az egészség- 
biztosítás alapnak rendszeres éves 
reálhozamot ígér, saját halálos ítéletét 
írja alá. Ha nem akar tönkremenni, 
kénytelen sunyin nettó tőkekivonást 
eszközölni a szükséges beruházások, 
felújítások elhanyagolásával, tudatos 
kockázatkerüléssel. Aztán majd csak 
lesz valahogy.

Amennyiben a vállalkozói vagyon 
kezelésbe adása kötelező (lesz), akkor 
a kezelésbe vételt is kötelezővé kell 
tenni. Vagy akkora kezelési díjat illik 
fizetni, hogy a vagyonkezelő meg­
szédüljön. Havi díjazás ellenében vál­
lalni fogja a vagyonnal való gazdálko­
dást a tulajdonos helyett, annak meg­
bízásából, képviseletében, érdekében. 
Értékmegőrzésről vagy garantált ho­
zamról aligha lehet szó. Erőltethetjük a 
sikerdíjas konstrukciót -  de ehhez túl 
széleskörű jogosultságot kell leadni a 
kezelőhöz a befektetések és a vagyon- 
konverziók tekintetében. Több jogot 
kellene leadniuk a társadalom biz­
tosítási önkormányzatoknak, mint 
amennyi nekik van. Ezt pedig már a 
római jog is megtiltotta: nemo plus 
suris ad alienum transferre protest, 
quam ipse habet.

kezelésbe adási és az értékmeg- 
zési kötelezettség egyszerre nem 

érvényesíthető. Sok ilyen beépített 
>o%>lgép lesz a törvényben, ha az új 

slággyűlés elfogadja. Ezek csak 
műk(|dés közben robbannak. Nem 
Irigy Km a törvény jogi szövegezőit. 
Teljesen ártatlanok ők abban, hogy 
egy Közvagyonnak vállalkozói vá­
g y ó k é n t kell működnie, egy köztes- 

lefihek vállalkozóként kell viselked­
nie. Köti őket a közvagyonnál szoká- 
s®  értékmegőrzési kötelezettség, ami 
örlátozza a rendelkezési jogosultsá­

gokat, szűkíti a kockáztatás, a kezde­
ményezés, a profitszerzés lehetőségét.

Kérdezzék meg újra a mikroökono- 
mistáktól, hogyan lehet a hozamot 
kivonni, ha az az állag és a tőkeérték 
sérelme nélkül ki nem vonható. 
Tagadják meg annak paragrafusokba 
foglalását, hogy a tulajdonos köz­
testület kevesebb tulajdonosi jogosult­
sággal bírna, mint amennyi kötele­
zettségeihez és felelősségéhez szük­
ségképpen tartozik. A vagyonkezelő 
pedig felelősséget is kapjon, ne csak 
rendelkezési jogosultságokat. Szegül­
jenek szembe azzal a korábbi kor­
mányzati felfogással, miszerint az 
állam a társadalombiztosítás vagyon- 
ház bármikor hozzányúlhat. Nincs 
még minden eleve elveszve, amíg a 
javaslat nincsen beterjesztve.

Pirityi Ottó

■
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alapjai még mindig megvannak, mint 
például a magas kereskedelmi forgalom, 
a magas beruházási szint és a jól képzett, 
fegyelmezett munkaerő. A jelentés 
ugyanakkor megjegyzi: ha a kormányok 
most nem birkóznak meg a problémák­
kal, különösen ami a gazdasági reformok 
bevezetését illeti, a társadalmi elége­
detlenség politikai lázongásba csaphat át. 
(Az ADB éves jelentése még az előtt 
készült, hogy Szuharto lemondani kény­
szerült Indonéziában elnöki posztjáról.)

A válság nagy áldozatokat követel 1998- 
ban az ázsiai gazdaságoktól. Emiatt a 
térség „tigrisei” közül hárman -  Hong­
kong, Szingapúr, Tajvan -  kénytelen 
megelégedni a GDP 2 százalékos bővü­
lésével, míg Dél-Korea, Malajzia, 
Indonézia, Thaiföld és a Fülöp-szigetek 
gazdasági visszaesésre számíthatnak. 
Kína és Vietnam pedig a növekedési 
ütem lassulását fogja tapasztalni.

Egyedül a válság által kevésbé érintett 
dél-ázsiai országok, köztük India gaz­
dasági teljesítménye javul szinte zavarta­
lanul és töretlenül. Az ADB-hez tartozó 
35 fejlődő ázsiai ország bruttó hazai ter­
méke idén előreláthatóan 4 százalékkal 
emelkedik, szemben a tavalyi 6,1 száza­
lékos növekedéssel. 1999-ben viszont a 
térség gazdaságai a fellendülés jegyében 
átlagban 5,1 százalékkal bővülnek.

Az ADB figyelmezteti a térség országait: 
a válság leküzdése érdekében teendő 
gazdaságpolitikai lépéseket ügyesen ki 
kell egyensúlyozni. Például szigorú 
monetáris politikával meg kell előzni a 
valuták további értéktelenedését. Ugyan­
akkor a kamatlábakat nem szabad a gaz­
dasági növekedést gátló magas szinten 
tartani.

A regionális bank jelentése kiemeli: a 
térség fejlődésére nézve kulcsfontosságú 
Japán gazdasági helyzetének alakulása, 
mivel a szigetország a régió egyik leg­
nagyobb befektetője és kereskedőpart­
nere. Ha a japán gazdaság lelassul vagy 
recesszióba csap át, azt megsínylik a 
szomszédok is.

Nemcsak a gazdasági tényezők, hanem a 
természeti katasztrófák is visszavetik a 
fejlődést Délkelet-Azsiában. A bank esz­
erint az El Nino jelenség 20 milliárd kárt 
okozott Indonéziában, Malajziában, a 
Fülöp-szigeteken, Szingapúrban és a 
csendes-óceáni szigetvilágban. A ter­
mészeti katasztrófák a térségben 1 száza­
lékkal vetették vissza tavaly a gazdaság 
teljesítményét.

A lbánia külföldi 
h ite lh ez  ju t

A Nemzetközi Valutaalap nemrégiben 
47 millió dolláros hitelkeretet hagyott

jóvá Albánia számára. A három évre 
szóló hitelkeret ténye a szakértők 
véleménye szerint egyértelműen mél­
tányolja az ország vezetésének erő­
feszítéseit a gazdaság talpra állítására. A 
tiranai kormány reményei szerint a pénz­
intézet által nyújtott támogatás egyúttal 
további donorok és befektetők számára 
nyújt garanciát. (Érdemes emlékeztetni, 
hogy előzőleg a 47 milliónál lényegesen 
magasabb, 300 millió dolláros hitelcso­
mag esetleges elnyeréséről volt szó.)

Az IMF-döntés előtt két nappal a 
Világbank is 44 millió dollár összértékű 
hitelmegállapodást irt alá az albán 
illetékesekkel. A Világbank a kedvez­
ményes kamatozású, 40 éves futamidejű 
kölcsönökkel a lakosság orvosi ellátás­
nak javításához, Dürres kikötőjének 
rendbehozatalához, valamint Tirana ivó- 
vízellátásának és szennyvízelvezető­
rendszerének korszerűsítéséhez kíván 
pénzügyi támogatást nyújtani.

A Valutaalap által nyújtott kiterjesztett 
szerkezetátalakítási hitelcsomag Albánia 
számára nemcsak a fizetési mérleg 
egyensúlyba hozatala miatt fontos, de 
megteremtheti az alapokat a reformok 
továbbviteléhez is. A támogatás fejében 
viszont az IMF a pénzügyeket, a gaz­
dasági törvényhozást, a privatizációt és a 
jogbiztonságot illetően egy sor feltételt 
fogalmazott meg.

A gazdaságfejlesztési miniszter szerint a 
tavaly még 42 százalékos inflációt a kor­
mány idén 10 százalékra tervezi 
mérsékelni. A kormány számításai 
szerint az ország GDP-je a tavalyi 8 
százalékos csökkenést követően 1998- 
ban már 10 százalékkal bővülhet. Az 
IMF-fel egyeztetett makrogazdasági 
mutatók alapján a folyó fizetési mérleg 
hiánya idén 372 millió dollárra nőhet a 
tavalyi 195 millió dollárról. A 
kereskedelmi mérleg deficitje 644 millió 
dollárra emelkedhet az 1997. évi 415 
millió dollárról. A közvetlen külföldi 
befektetések értéke tavaly 33 millió dol­
lár volt, a várakozások szerint idén 50 
millió dollár működőtőke érkezik 
Albániába. A külső adósságállomány 
tavaly a GDP 35,4 százalékával volt 
egyenlő, idén viszont eléri majd a bruttó 
hazai termék 37,9 százalékát.

A donorok a balkáni országtól ter­
mészetesen elvárják a gazdasági refor­
mok továbbvitelét. Számukra is 
egyértelmű, hogy Albániában hosszú 
távon a turizmus lehet az egyik legjob­
ban jövedelmező ágazat. A szükséges, 
nagyösszegű befektetések beindulását 
azonban a szomszédos koszovói feszült­
ség miatti bizonytalanságok veszé­
lyeztethetik.

Á ttö rés  a  t ra n s z ­
a tla n ti c sú c so n

Az Európai Unió és az Egyesült Államok 
londoni csúcstalálkozóján számos, ko­
rábban nehezen megoldhatónak tűnő 
kérdésben született kompromisszumos 
megállapodás. Ezek egyike arról szól, 
hogy az USA nem sújtja szankciókkal az 
Iránban beruházásra készülő francia 
Total olajtársaságot, az orosz Gazpromot 
és a malajziai Petronast. Clinton elnök, 
az EU soros elnöki tisztét betöltő Nagy- 
Britannia miniszterelnöke, Tony Blair és 
Jacques Santer, a brüsszeli bizottság 
elnöke megállapodása akkor lesz 
végleges, ha azt jóváhagyja az amerikai 
törvényhozás, illetve az egyes EU-tagál- 
lamok. Egy 1996 óta érvényben lévő 
amerikai törvény szerint az Iránban vagy 
Líbiában évi 20 millió dollárnál többet 
beruházó külföldi cégek ellen az USA- 
nak szankciókat kell életbe léptetnie. Ám 
az elnöknek egy kitétel szerint van 
lehetősége arra hogy az ország érdekére 
hivatkozva felfüggessze azokat. Az 
amerikai elnök ezt a kitételt fogja alkal­
mazni. miután tárgyalópartnereitől 
ígéretet kapott arra, hogy az EU együtt­
működik az Egyesült Államokkal a 
nemzetközi terrorizmus visszaszorítá­
sában és abban, hogy Irán ne juthasson 
hozzá tömegpusztító fegyverekhez.

Hasonlóképpen előzetes egyezség jött 
létre a külföldi cégek kubai beruházását 
érintő amerikai szankciók alkalmazása 
ügyében. A Helms-Burton törvény ér­
telmében Washington büntetné azokat a 
cégeket, amelyek a kubai állam által 
kisajátított, korábban amerikai állampol­
gárok tulajdonában lévő ingatlanokat 
használnak a karibi szigetországban 
végrehajtott beruházásaikhoz. A meg­
oldás itt az lehet, hogy Clinton felhatal­
mazást kér a Kongresszustól a szankciók 
tartós felfüggesztésére, ám azzal csak 
abban az esetben él, ha az EU-országok 
semmiféle pénzügyi vagy technikai 
támogatást nem adnak cégeiknek a 
kisajátított ingatlanokon való beruházá­
sokhoz, azaz közvetve akadályozzák az 
ilyen invesztíciókat.

Clinton, Santer és Blair megegyeztek 
abban is, hogy az USA és az EU liberal­
izációs intézkedéseket foganatosít a 
kétoldalú kereskedelem fellendítésére. 
Eszerint megkezdik a kereskedelmi 
akadályok leépítését mintegy tucatnyi 
szektorban, köztük ipari, szolgáltatási és 
mezőgazdasági területeken. Az intéz­
kedéseket ki akarják terjeszteni a multi­
laterális kereskedelmi rendszerre is.

Gonda György
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A jegybank a választások második 
fordulója után közvetlenül 25 bázis­
ponttal csökkentette repokamatokat, 
a másodpiacon viszont nem érződött 
ennek hatása. Feltehetőleg a politikai 
bizonytalanság és a korábbi repo- 
csökkentési várakozások is közreját­
szottak abban, hogy az éven belüli 
hozam ok továbbra is 17,5 százalék 
körül alakultak. A következő napok­
ban azonban már túlsúlyba az eladási 
megbízások, így a 6-12 hónapos dis­
zkontpapírok hozam szintje is em el­
kedésnek indult: az éves diszkont­
kincstárjegy már 17,75 százalék kö­
zelében forgott. Az éven túli köt­
vények esetében jórészt a külföldi 
eladások okozták a 20-30 bázispon­
tos hozam em elkedést, közvetve pe­
dig a forint árfolyam sávon belüli kb. 
2 százalékos értékvesztését.

Június első napjaiban még stagnálás 
je llem ez te  a piacot, m ajd 3-ától 
m egkezdődött a hozam ok korrekció­
ja  -  ezúttal lefelé. A választások 
időszakában „elszenvedett” hozam- 
em elkedést három nap leforgása alatt 
„behozta” a piac, a 23. hét végére a 
hozam szintek nagyjából a két héttel 
korábbi értékekkel egyeztek meg. A 
kö tvények  vásárlói között fe l­
bukkantak a külföldi vevők is, így 
átm enetileg eloszlottak a határon túli 
befektetők k ivonulását előrevetítő 
rémképek. A 23. hét folyam án a leg­
nagyobb -  45 bázispontos -
hozam esést az aukciós „m egm éret­
tetésen” átesett 3 éves kötvény tudta 
felm utatni, de jó l teljesítettek a két- 
és ötéves papírok is (38, ill. 28 
bázispontos hozam csökkenéssel). 
Az éven belüli hozam ok szerényebb 
mértékben (5-10 bázisponttal) mér­
séklődtek.

Úgy tűnik, stabilizálódik az állam pa­
pírpiac, bár -  a koalíciós tárgyalások 
eredm ényeinek függvényében -  a 
következő hetekben újból előtérbe 
kerülhet a bizonytalanság. Egyelőre 
minden je l arra mutat, hogy az eddi­
gi gazdaságpolitika pozitív elem ei­
nek továbbvitelét nem kívánja felad­
ni a következő kormány, ennek biz­
tosítékául a szigorú fiskális politikát 
hangsúlyozó gazdasági- és pénz­

ügym iniszter-jelöltek szolgálhatnak. 
Várakozásaink szerint a következő 
hetekben sor kerülhet a közelm últ­
ban tapasztaltakhoz hasonló je len ­
tősebb ingadozásokra, majd júliustól 
újból előtérbe kerülhetnek a m akro­
gazdasági fundamentumok. Feltehe­
tőleg a nyár végére már körvona­
lazódnak a következő évi költség- 
vetés fontosabb sarokszámai, addig­
ra a mostaninál jóval többet tudunk 
mondani az új kormány antiinflációs 
elképzeléseiről is. Prognózisunk sze­
rint az év végére 14 százalék kö­
zelébe csökkenhet az infláció, am i­
hez -  a jelenlegi inform ációink alap­
ján -  16,5 százalék körüli éves ho­
zamszintet tartunk reálisnak.

R észvényp iac

Az elmúlt négy hetes periódust a 
BUX index 8.466 ponton nyitotta, 
m ajd szinte m egszakítás nélküli 
zuhanórepülésbe kezdett. Az időszak 
folyam án az egy nap alatti legna­
gyobb m értékű esést az ország- 
gyűlési képviselőválasztások máso­
dik fordulóját követő hétfőn szen­
vedte el az index, ekkor ugyanis 
csaknem 700 pontos, vagyis 8,7 szá­
zalékos csökkenésen ment keresztül 
a BUX. Az árfolyam ok kedvezőtlen 
alakulásában nagy szerepet játszott 
az új kormány felállásával, a kam ­
pány során tett ígéretek  m egva­
lósításával összefüggő bizonytalan­
ság, ám em ellett nem szabad figyel­
men kívül hagyni az elmúlt hetek 
oroszországi eseményeit sem, mivel 
az ottani problém ák miatt a befek­
tetők a térség más piacain -  így 
hazánkban is -  bizonytalanabbakká 
váltak. A mélypontot -  a záró értéket 
tekintve -  a 7.049 pontos érték je len­
tette. Ekkor a trend megfordult, és az 
index erőteljes, folyam atos növeke­
dés mellett 8.115 pontig emelkedett, 
ami egyúttal a négy hetes periódus 
záró értékét is jelenti. A forgalom 
jellem zően a 12-17 milliárdos sáv­
ban ingadozott, ám m ájus 28-án 
rekordszintű, 26 milliárdos forgal­
mat bonyolítottak le a brókerek.

A Közlekedési, Hírközlési és Víz­
ügyi M inisztérium előzetes hozzá­
járulása alapján a M atáv Rt. m egvá­

sárolhatja a Jász-Tel 95 százalékos 
részvénycsom agját. A  M atáv m int­
egy 3 milliárd forinttal jobb  ajánlatot 
tett a részvénypakett m egvásárlásá­
ra, mint a m ásodik legjobb pályázó, 
a tranzakció azonban versenyjogi 
kérdéseket vetett fel a monopólium 
növekedését illetően. A tranzakció 
akkor kerül véglegesen jóváhagyás­
ra, am ikor a Gazdasági V ersenyhi­
vatal is m egerősíti az adásvétel 
szabályszerűségét.

Az Elmű Rt. héten tartott közgyű­
lésen hangzott el, hogy az év utolsó 
negyedévében fognak tőzsdeparkett­
re kerülni az áram szolgáltató papír­
jai. Mivel azonban a ném et tulaj­
donos nem kívánja csökkenteni 71 
százalékos tulajdonosi hányadát, így 
nem kerül sor a Démászhoz hasonló 
részvényeladásra és nem zetközi 
piacra vitelre.

A Mól Rt. 10 százalékos tulajdon- 
részt szerzett a Dél-dunántúli Gáz- 
szolgáltató Rt-ben, am elyhez a gáz- 
szolgáltató alaptőke-em elése során 
ju t hozzá. A D égáz szolgáltatási 
területe Dél-M agyarország, ahol je ­
lenleg a legalacsonyabb az egy főre 
ju tó  gázfogyasztás és így a Mól je ­
lentős növekedési po tenciá lt lát 
benne. A Mól már rég óta érdeklő­
dött a gázszolgáltatókban való tulaj­
donszerzés iránt és a cégtől szár­
m azó inform ációk szerint további 
részesedések m egszerzése is szere­
pel a tervek között.

A M ezőgép Rt. a közelmúltban hoz­
ta nyilvánosságra az év első három 
hónapjának eredm ényszám ait. Az 
árbevétel csupán kism értékben, 18 
százalék-kai nőtt. azonban az üzemi 
eredmény megháromszorozódott. Az 
eredm ényszám ok kis szépséghibája, 
hogy az értékesítési, általános és 
igazgatási költségek a tavalyi első 
negyedévhez képest közel duplájára 
nőttek.

M egindult a term elés a Graboplast 
csoport érdekeltségébe tartozó rom á­
niai Tordán m űködő tapétagyártó 
üzemben, ahol eleinte évi 330 ezer 
tekercs tapétát gyártanak. A tapé­
tagyártó  többségi tu la jdonosa a 
Grabetta-Keszta Kft., am elyet 97 
százalékban a Graboplast birtokol és 
am elytől mintegy 500 milliós adó­
zott eredm ényt vár a holding.
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NEMZETKÖZI PÉNZPIAC

J e le n té s  a  p én z­
m o sásró l

Az ENSZ egyik szakosított intézménye nem­
régiben jelentést készített a világszervezet 
rendkívüli ülésszaka számára a pénzmosásról. 
A tanulmány szerint a világ bankjai naponta 
legalább 300 millió dollár illegális eredetű 
pénzt mosnak, és ha a pénz már a rendszerben 
van, szinte lehetetlen „megfogni.” Ebből 
logikusan következik, hogy az úgynevezett 
fekete pénzeknek a bankrendszerbe való belé­
pését kell(ene) megnehezíteni.

Az ENSZ Kábítószer-ellenőrzési és Bűnmeg­
előzési Hivatala szerint a kábítószer-termelés­
ből és -kereskedelemből származó évi 200 
milliárd dollárra becsült összeg nagy részét a 
nemzetközi pénzügyi rendszer mossa tisztára. 
Az ENSZ szeretné elérni, hogy a tagállamok 
2003-ig fogadjanak el törvényt a pénzmosás 
hatékonyabb megakadályozására. A fő cél, 
hogy javítsák a pénzparadicsomok, a bank­
titkok ellenőrzését, az értéktárgyak birtoklásá­
nak és a tranzakcióknak az átláthatóságát. 
Meg akarják támadni a pénzparadicsomokban 
és offshore pénzintézetekben bejegyzett vál­
lalatok névtelen birtoklását, továbbá erősíteni 
kívánják a pénzmosók letartóztatásában a 
nemzetközi együttműködést.

A világszervezet 1S5 tagállama közül még 
negyven nem írta alá az illegális kábítószer­
kereskedelem elleni egyezményt, amelyet 
1988-ban fogadtak el, s 30-ra sem tehető azon 
tagállamok száma, amelyek a pénzmosás 
elleni cikkelyeket lényegében alkalmazzák. 
Ezt azt jelenti, hogy jó esetben a világon az 
illetékes hatóságok évi 100 és 500 millió dol­
lár közötti összeget tudnak csak lefoglalni.

Az ENSZ tisztviselői szerint az üzleti titok, a 
törvényes adókerülés és a kevesebb adóterhet 
viselő számlákra való átutalás a banktitok és a 
leplezett vállalati tulajdon fenntartásának 
jogos indoka. De egyes helyeken a törvényes 
ellenőrzés túl laza, amely lehetővé teszi a 
törvénytelenül szerzett pénzek beáramlását. A 
bankok közötti levelezői kapcsolatok is 
gyakran módot adnak erre. A pénzparadicso­
mokban a bankalapítás könnyűsége a vissza­
élések forrása, az ellenőrzés pedig felületes. 
Az egy helyiségből és egy számítógépből álló 
úgynevezett bankok korlátlanul hozzájutnak a 
nemzetközi pénzügyi rendszerhez.

A jelentés felsorol 18 pénzügyi központot a 
karibi térségben és 16-ot Európában, köztük 
Svájcot, a Csatorna-szigeteket és Man szige­
tét, 11-et az ázsiai-csendes-óceáni térségben, 
hármat az Arab-öbölben és a Földközi-tenger 
keleti medencéjében és hármat Afrikában, 
illetve partjainál. A felsorolt pénzügyi köz­
pontokba általában készpénzben viszik a 
pénzt olyan bankokba, amelyek nem tesznek 
fel sok kérdést.

K elet-európai
ban k h írek

A júniusi nyilvános részvénykibocsátást, 
illetve a stratégiai befektető bevonását köve­
tően a lengyel Grupa Pekao hitelintézet várha­
tóan még az idén alaptőkéjének felemelésére

készül. Ez a bejelentés Maria Wisniewskától, 
a bank elnökétől származik, aki szerint a tár­
saságnak új forrásokat kell bevonnia ahhoz, 
hogy lépést tudjon tartani a lengyel gazdaság 
jelenlegi, évi 6 százalékos növekedési ütemé­
vel. A tőkeemelés mértékéről és részleteiről a 
legnagyobb lengyel kereskedelmi bank elnöke 
nem kívánt nyilatkozni. Annyi azonban 
valószínű, hogy a Pekao piaci kapitalizációját 
és bevezetését követően a társaság a varsói 
értéktőzsde legnagyobb szereplőjévé válhat.

A nyilvános forgalomba hozatal keretében a 
kincstárügyi minisztérium a társaság 15 
százalékos részvénypakettjét adja el hazai és 
külföldi befektetőknek. A harmadik negyed­
évben a minisztérium további 35 százalékos 
pakettet kíván értékesíteni egy vagy több 
stratégiai befektetőnek. Erre a csomagra a ter­
vek szerint július végén írnak ki pályázatot.

Szélesebb értelemben vett térségünkből szár­
mazik az a hír, amely szerint a boszniai mu- 
zulmán-horvát föderációban hamarosan véget 
ér az állami bankok átalakítása, s kezdetét 
veheti a privatizáció. Szakértők szerint már az 
idei esztendő végén magánkézbe juthat az 
első bank.

Bosznia muzulmánok és horvátok lakta részén 
mintegy 50 bank működik, ebből 17 van több­
ségi állami tulajdonban, míg 9 bank kisebbsé­
gi tulajdonosai között találhatók állami vál­
lalatok. Az áprilisban elfogadott szabályozás 
kimondja a bankok magánosításának szük­
ségességét, ugyanakkor a kormány hatásköré­
be utalja a háború előtti időszakból származó 
és befagyasztott devizaszámlák, valamint a 
külföldi hitelezőkkel szemben fennálló kö­
telezettségek kezelését. A befagyasztott szám­
lákért cserébe az állampolgárok kuponokat kap­
nak, amelyeket felhasználhatnak a vállalatok 
privatizációján, de nem jogosítja fel őket arra, 
hogy részesedést szerezzenek a bankokban.

A törvény szerint a privatizáció első lépése a 
bankok fizetőképességének ellenőrzése kell 
hogy legyen. A pénzintézeteknek hat hónapon 
belül be kell mutatniuk mérlegüket. A kor­
mány ennek alapján dönti el, hogy mely 
bankok őrizték meg fizetőképességüket, s me­
lyek mennek csődbe. Ez utóbbiakra valószí­
nűleg a felszámolás vár.

A tervek szerint a pénzügyminisztérium min­
den fizetőképes bankot megbíz majd a priva­
tizációs stratégia kidolgozásával, amelynek 
jóváhagyása esetén az érintett pénzintézetek 
máris árverésre kerülnek. Felszámolják vi­
szont azt a bankot, amely a privatizációs tör­
vény életbe lépése után 28 hónappal sem kel 
el. A kormány még az idén kidolgozza az 
egész bankszektor felügyeletét szabályozó 
törvényt, amely megfelel majd a nemzetközi 
normáknak, és az ottani bankszövetséget fel­
hatalmazza a rossz bankok fölötti felügyelet 
és beavatkozás jogával. Érdemes megje­
gyezni, hogy a boszniai szerb entitásban még 
nem fogadták el a bankszektorra vonatkozó új 
szabályozást, de a boszniai szerb miniszterel­
nök ígéretet tett arra, hogy végigviszi a re­
formokat.

K ialakulóban  
az EKB

A Reuters olasz lapokra, illetve az Európai 
Központi Bankhoz (EKB) közel álló megfi­
gyelőkre hivatkozva nemrégiben arról adott 
számot, hogy a bank igazgatóságában a német 
Otmar Issing lesz a monetáris politika, az 
olasz Tommaso Padoa-Schioppa a fizetési 
rendszerek és a külkapcsolatok felelőse, míg a 
holland Wim Duisenberg bankelnökhöz tar­
toznak majd a személyzeti ügyek.

A bank a tervezettnél egy hónappal korábban 
megkezdte működését, habár január elsejéig, 
az euro bevezetéséig konkrét cselekvésre még 
nem lesz alkalma. Június elején a hattagú 
igazgatóság -  amelynek tagja még a francia 
Christian Noyer, a spanyol Eugenio Domingo 
Solans és a finn Matti Vanhala -  arról folyta­
tott eszmecserét, hogy milyen pénzpolitikai 
eszközöket alkalmazzon az euro stabilitásá­
nak biztosítására. A tagok állítólag hajlanak 
arra, hogy a német jegybank jó tapasztalataira 
építve alakítsák ki stratégiájukat.

Az EKB-val foglalkozó közgazdászok szerint 
a bank fő feladata az elkövetkező hét hónap­
ban az lesz, hogy elfogadtassa magát az euró­
pai kamatlábak és valutaértékek hitelt érdem­
lő őrzőjeként. Ki kell dolgoznia a kamatlábak 
alakításának irányelveit, s tájékoztatnia kell a 
pénzpiacokat terveiről. Arra lehet számítani, 
hogy világos stratégiát vázol föl a forgalomba 
kerülő pénztömeg mennyiségére nézve és 
meghatározza inflációs céljait. Egy elemző 
szerint a kettő kombinációjára lesz szükség. 
Megfigyelők arra számítanak, hogy a bank 1-2 
százalékos inflációt fog meghirdetni. Szerin­
tük a kombinált stratégiának több előnye van: 
egyrészt politikailag elfogadható, amennyiben 
az európai országok ma is rá vannak utalva a 
forgalomban lévő pénztömeg változásaira és 
az infláció visszaszorítására. Másrészt a poli­
tikacsinálók -  akik attól tartanak, hogy a valu­
taunió miatt csak egyetlen statisztikai adat­
sorhoz juthatnak hozzá, s emiatt megkérdő­
jelezik a páneurópai gazdasági adatok hiteles­
ségét -  így a gazdasági és pénzügyi jelző­
számok szélesebb körére tehetnek majd szert.

T a k a ré k o ssá g i
program

O roszo rszágban
Az idei költségvetési kiadásokat 42 milliárd 
rubellel csökkentik annak a takarékossági pro­
gramnak az értelmében, amelyet május legvé­
gén fogadott el az orosz kormány, s amely 
hozzákezdett a régóta esedékes és beígért 
személycserék megvalósításához is. Jelcin 
elnök menesztette az adóhivatal elnökét, 
helyét Borisz Fjodorov vette át, aki az elmúlt 
9 esztendőben kétszer volt pénzügyminiszter, 
s mindkétszer a reformfolyamat lelassulása 
elleni tiltakozásul mondott le tisztéről. 
Kirijenko kormányfő emellett leváltotta az 
utolsó állami tulajdonban maradt vertikális 
olajvállalat, a Rosznyefty elnökét és vezér-
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Identitás
Mind a logika, mind az ismeretelmé­
let alapvető tétele, hogy „minden 
dolog azonos önmagával.” Aut „A” 
aut nőm „A” . Tertium non datur: 
valami vagy „A” vagy nem „A” . 
Harmadik eset nincs. Csak önazonos­
ság van. Lássuk be, ez igen gyerme­
teg tétel. M a már ugyanis szinte 
semmi sem azonos önmagával, talán 
a krumplileves sem.

Ismerősöm még márciusban megkap­
ta másodszor is a 13. havi bérét, 120 
ezer forintot. Ami valójában 60 ezer 
forint. A nyugdíjas kapott év elején 
19 százalékos em elést. Ami nem 
emelés, mert előre elvitte a megél­
hetési költségek növekedése. Szint­
tartó éves rendszeres korrekció.

A pénzem a bankban szépen kama 
tozik, gyarapszik. Ha a kamat azonos 
lenne önmagával, ha tehát a pérr 
használati díja lenne, akkor a kamat- 
jövedelm em is igazi jövedelem lenne. 
De nem az. Értékmegőrző adalék. Ha 
évente felveszem, ez olyan, mintha 
kivettem volna a számlámról. I \

Pénzemet valószínűleg egy gazdasági 
vállalkozás használja. Amikor a bank­
nak kam atot fizet, azt a hozamot 
vonja ki az üzletből, ami állag- és 
értékm egőrzésre, dinam ikus s 
tartásra, a műszaki-gazdasági avu1 
ellensúlyozására kellene. Nincs 
vonható hozama. De akkor miből 
fizeti a kamatot, az osztalékot? Nem 
ritka, hogy kötvények, részvények 
kibocsátói a futamidő alatt csak a 
reálhozamot fizetik ki. A befektetés 
tőkenövekményét csak a lejáratkor 
térítik meg. A tőkenövekmény az in­
flációt meghaladó árfolyam-emelke­
dés. Vagyis: nem azonos önmagával. 
Kész őrület. Többet térit, mint ameny- 
nyi neki térül.

Az önazonosságot, az identitást 
cáfoló csalfaságok egyik gyöngysze­
me az állam inflációs extravesztesé­
ge. Minél magasabb az infláció, annál 
nagyobb az államadósság kamatterhe 
és a központi költségvetés deficitje. 
Az összefüggés cáfolhatatlan és fél­
revezető. Ugyanis minél nagyobb az 
infláció, az állam annál több pénzt és 
állampapírt tud szinte ingyen kibo­

csátani anélkül, hogy a forgalomban 
lévő pénz össz-vásárlóereje nőne. 
Még lassan növekvő gazdaságban is 
kénytelen ezt a jó t megtenni önmagá­
val, hiszen ma már a pénz nem a gaz­
daság megregulázását szolgálja, ha­
nem a reálfolyamatok zökkenőmen­
tességét.

V alam ikor ilyen tém áknál úgy 
kezdtük a kifejtést, hogy „igaz ugyan 
egyfelől, másfelől azonban...” . Pél­
dául: igaz ugyan egyfelől, hogy a lét­
minimum egyre emelkedik folyó fo­
rintban kifejezve, másfelől azonban 
egyre csökken fogyasztási, szükség­
letkielégítési hatásban kifejezve. Igaz 
ugyan, hogy a deklarált létminimum­
ról sokan pondták : éljen meg belőle, 
aki kiszámolta. Másfelől azonban ma 

a jelenértékre átszámított régi 
nimum százeziék számára irigy 

■sre niélló jöycdeleiuszíiit. Ki is  kel­
lett találni ŰjjjlétnljnlmurrK,tartalinat, 
hogy mégse legyen m inden dolog 
aífenos önmagával. /  /

T v  v J / \
Az uj\kor üzpnet^egyadotog ném az, ; 
am iH ^ahep az. aminek nevezik. És 
csak akkor t á j ,  Muiu< ;b«L £\n^a|C is 
nevezik. Szesákv csak !az. akit anriak 
neveznetó; Rásziiruló az* a m  annak 
m inősíteéeki Rokkan! az lesz nem- 
spkára, akit rokkairttá nyilvánítanak 

többi ijsa|emég'Változött munkáké
SSé p -  W

ínus (tjsegít m egkülö 
bözíetcú a h iá n y tó l a deficitet. A 
hiány csiRt’aäaai.,iifefi^pM *nem zet- 
gazdasági szinten jelentkezik, mert itt 
deficitnek hívják. Ha lejjebb visszük 
a települések, a magánháztartások, az 
egészségügyi és oktatási kapacitások 
szintjére, akkor már nem deficit, mert 
nem így hívják. Ha most majd ezeket 
a hiányokat újra felhozzuk a nemzet- 
gazdaság átfogó méreteinek szintjére, 
ismét deficit lesz a nevük.

A nominalizmus uralkodik vegysze­
reknél, gyógyszereknél, üzemanya­
goknál, tejporoknál, mosóporoknál, 
mérlegeknél és egyenlegeknél. Nem 
azok, amik, hanem aminek elnevez­
ték őket. Mondtam is multkorjában 
barátomnak: a Te magánháztartásod 
elsődleges egyenlege rendkívül szuf-

ficites. Csak a kiadásaidból vond le a 
hiteltörlesztést, az érdekeltségi hoz­
zájárulást, a borravalót, a hálapénzt, a 
presztízs- és pálinkafogyasztást, a 
benzint, az autókarbantartást és a 
családi üdülést. Harmincezer forintos 
szufficited van elsődlegesen. Tízezer 
forintos deficited van másodlagosan. 
Nem is Te volnál, ha értenéd. És 
elveszítenéd identitásodat.

A vállalati eredmény sem azonos ön­
magával. Nem jelenik meg benne 
például az, hogy nem fordítja teljes 
egészében korszerűsítő cserékre a 
költségként elszám olt értékcsökke­
nési leírást. V agyonának értéke 
csökken. Felújítási elmaradása nő. 
Gyakran az alaptőke-em elés sem 
alaptőke-emelés, mert még a pénz 
értékromlás mértékét sem éri el. Az 
gllami segítséggel végrehajtott alap- 

ce-emelések pedig voltaképpen fel- 
íozott deficitet ellensúlyoznak. 

vl illám  adja a pénzt, de formailag 
:m ő adja. A látszat elfedi a va­

lóságot. ahelyett, hogy a valóság fed- 
ré el a látszatot.

A legérdekesebb az, amikor a tény 
fedj»-i| a valóságot. Példának hozom 

tötelező magán-nyugdíjpénztár 
eredjíhénykimutatási sémáját (173/1997. 
(X J  6.) számú kormányrendelet). A 

íködési tevékenység bevételei kö­
tött szerepel a tagok által fizetett 
tagdíj, de kiadásai között nem szere­
pel a járadékfizetés. Persze egyelőre 
nincs is ilyen. Csodálatos összeg jön 
ki a működési tevékenység eredmé­
nyeként, mert benne van a tagdíjbevé­
tel, ami nem is működési, hanem 
folyó biztosítási bevétel. Csak a cash­
flow kimutatásban fog szerepelni a 
tagokkal szembeni kötelezettségek 
állományváltozása. De ez nem költ­
ségfogalom. Ha tagdíjat fizet a tag az 
ő egyéni számlájára, akkor ez miért 
nem az övé, miért a pénztáré? Ha 
azonban nem volna a pénztáré, nem 
gazdálkodhatna vele sajátjaként. Ha 
pedig vagyonkezelő, akkor miért adja 
ki vagyonkezelőnek a kezelendő va­
gyonomat? Beépített identitászavara 
tán őt nem zavarja?

P ir ity i O ttó
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igazgatóját. Kénytelen volt megválni tisztétől 
az ország olajvezetékeit kizárólagos jogokkal 
kezelő Transznyefty állami vállalat vezetője is.

A személycserék nem véletlenül érintették az 
olajipart, mivel a kormány összeállította a 20 
legnagyobb adótartozással terhelt vállalat 
listáját, amelyen számos olajcég neve is szere­
pel. A kormány ezért visszavonta az olajter­
melők fogyasztási adójának tonnánként 55-ről 
45 rubelre való csökkentését, amely július 1- 
jétől lépett volna életbe. Egyúttal határozatot 
fogadott el arról, hogy július 1-jétől csak az 
adójukat rendesen fizető olajcégek nyersanya­
ga juthat be az exportvezetékbe. Módosította a 
kormány a földgáz fogyasztási adójának beha­
jtását is, ezentúl nem a gáz értékesítése, 
hanem kitermelése után kell fizetni a 30 
százalékos adót.

A kormány azt reméli a határozott 
intézkedésektől, hogy leáll a külföldi tőke 
kivonása a piacról. A külföldi befektetők 
május második felében mintegy 500-700 mil­
lió dollárnyi értékpapírt adtak el. A Moody’s 
amerikai hitelminősítő a piaci válság nyomán 
Ba3-ról Bl-re rontotta a hosszú lejáratú orosz 
devizahitelek minősítését. Oroszország ezzel 
Brazíliával, Libanonnal és Törökországgal 
együtt a kockázatos befektetések kategóriájá­
ba került. Ez azt jelenti, hogy például Ka­
zahsztán, Románia vagy Argentína ma jobb 
feltételekkel juthat kölcsönökhöz a nemzetkö­
zi pénzpiacokon, mint Moszkva. A Moody's 
ezzel párhuzamosan B 1-ről B2-re értékelt le 
kilenc orosz kereskedelmi bankot is. A nem­
zetközi pénzpiacon egyre dráguló források 
helyett a kormány a magánosítás felgyorsí­
tásával szeretne pénzhez jutni. A pénzügyi 
válság hullámainak elcsitultával az idei esz­
tendő végéig tíz nagyvállalat -  többek között 
a Rosznyefty, a Szalvnyefty és a Lukoil olaj­
cégek, valamint a Szvjazinveszt távközlési 
vállalat -  részvényeinek eladását tervezik, 
amiből 15 milliárd rubel (2,5 milliárd dollár) 
bevételt remélnek.

Június elején egyébként az orosz részvénypiac 
és a rubel árfolyama némi erősödéssel reagált 
arra a hírre, hogy a hét legfejlettebb ipari 
állam pénzügyi mentőövet készít elő a válság­
ba sodródott orosz gazdaság számára. Az 
orosz pénzpiacok stabilizálódásának minden 
bizonnyal jót tett az a találkozó, amely Jelcin 
elnök, valamint befolyásos banki és vállalati 
vezetők között zajlott le. Az államfő így 
fogalmazott a megbeszélésen: „ha a saját 
befektetőink nem hagyják itt a pénzüket, 
akkor a külföldiek is kiviszik a magukét.” A 
meghívott üzletemberek közül többen anyagi­
lag is támogatták Jelcin 1996-os újraválasz­
tását -  emlékeztetnek a megfigyelők. Ám 
azóta az elnök többször bírálta őket, mond­
ván. hogy túl erős politikai befolyásra törek­
szenek. A találkozón -  hírek szerint -  nem volt 
szó anyagi támogatásról, mindössze az üzleti 
világ bizalmának a helyreállítása volt a cél.

A m erikai
nyugdíjreform

Az amerikai kongresszus képviselőiből ala­
kult különbizottság nagyszabású nyugdíj-biz­
tosítási reformelképzelésekkel állt elő. A 
javaslat lényege, hogy egyrészről a nyugdíj- 
korhatárt fokozatosan fel kellene emelni 70 
évre, másrészről az állampolgároknak egyéni 
tőkebefektetési számlákat kellene nyitniuk.

Az International Herald Tribune szerint a 
bizottság által benyújtott nyugdíj-biztosítási 
csomag elsődleges célja, hogy használható 
megoldást kínáljon a különösen népes -  1946 
és 1964 között született -  generációk nyugdíj­
ba vonulásának időszakára. Éppen azért azt 
javasolja, hogy a munkavállalókra és a mun­
kaadókra kirótt 12,4 százalékos társadalom- 
biztosítási járulékból 2 százalékot ezentúl az 
úgynevezett egyéni befektetési számlákra 
lehessen befizetni. Az állampolgárok választ­
hatnának a különféle befektetési formák 
között az állampapíroktól a részvényindex­
alapokig. Az egyéni számlák hívei szerint a 
befektetők a pénzügyi piacokon magasabb 
hozamokra számíthatnak, vagyis több pénzt 
tudnak félretenni nyugdíjas éveikre, mintha 
minden maradna a régiben. A javaslat nem 
érintené a mostanában nyugdíjba vonulókat.

A jelentés hangsúlyozza, hogy ily módon a 
társadalombiztosítási rendszer még 75 évig 
fizetőképes maradhat anélkül, hogy adóeme­
léshez kellene folyamodni. Viszont kétségte­
len, hogy a pénzügyi piacokon elérhető maga­
sabb hozamokra adott kedvezményeket eset­
leg meg kell majd nyirbálni. Ugyanakkor 
emelni kell a nyugdíjkorhatárt is, méghozzá a 
jelenlegi 65 évről először 67-re, majd 2029- 
ben 70 évre. A kongresszusi bizottság mun­
kájában mind a Demokrata, mind a Repub­
likánus párt oldaláról számos jogi szakértő, 
közgazdász, üzletember és nyugdíjszakértő 
vett részt. Ugyanakkor hiányoztak a tagok 
közül a nyugdíjasok, valamint a különféle 
szakszervezetek képviselői, akik egyébként 
mindig is ellenezték a jelenlegi társadalom- 
biztosítási rendszer megbolygatását. Többen 
közülük úgy vélik, hogy már így is sok 
magánszemély fektet be a tőzsdén, ezért 
fölösleges olyan invesztíciókba hajszolni az 
embereket, amelyek végül is kockázatosak.

A bizottság azonban úgy véli, hogy érdemes 
ösztönözni az egyéni társadalombiztosítási 
befektetési számlák nyitását, mivel az 
amerikai gazdaság prosperál, s már hosszabb 
ideje tőzsdeárfolyamok szárnyalnak. így az 
alkalmazottaknak minden lehetőségük meg­
van arra, hogy kihasználják a lehetőségeket. 
Szakértők szerint a nyugdíjreform programját 
még jövőre is vitatni fogják a törvényhozás­
ban. Érdemes megjegyezni, hogy a kor­
mányzat már korábban tervbe vette a nyug­
díjkorhatár felemelését 67 évre. Ezt egyébként 
nemcsak a társadalombiztosítási bevételek 
növelése, hanem az amerikaiak mind jobb 
egészségi állapota, valamint az átlagéletkor

emelkedése is szükségessé, illetve lehetővé 
teszi.

Tőkét emelt az Afrikai Fejlesztési Bank 
(AfDB) tagországai a bank abidjani éves köz­
gyűlésén egyhangúan úgy döntöttek, hogy 35 
százalékkal, 7,65 milliárd dollárral megeme­
lik a pénzintézet tőkéjét. A nyugati országok 
jelentős mértékben hozzájárultak a tőke­
emeléshez, ami arról tanúskodik, hogy bíznak 
az 1995-ben megkezdett mélyreható változá­
sok eredményességében. A változások első­
sorban az irányítás reformjára, a portfolió 
megtisztítására, valamint a bank személyzete 
jelentős részének lecserélésére irányulnak.

A tőkeemelés nyomán az afrikai államok 
szavazataránya 67-ről 60 százalékra csökken, 
míg az Afrikán kívüli tagállamok részesedése 
33-ról 40 százalékra nő. Egy másik döntés 
lehetővé teszi, hogy kibővítsék a bankhoz 
kapcsolódó, kedvezményes hiteleket nyújtó 
Afrikai Fejlesztési Alap (ADF) működését, 
minthogy az alapot kizárólag finanszírozó 
nyugati országok a szavazási mechanizmus 
módosításától tették függővé a további hoz­
zájárulást. Az 53 afrikai ország közül 39 csak 
az alaptól remélhet hitelt, magától a banktól 
nem, mivel nem tudja megfizetni annak piaci 
kamatait.

Az AfDB legfrissebb jelentése szerint az 
afrikai országok idei gazdasági növekedése 
elérheti az 5 százalékot a tavalyi 3,5 százalék 
után. A tavalyi gazdasági növekedésre a nyers­
anyagok nyomott világpiaci ára, az El-Nino 
jelenség és több polgárháborús konfliktus 
hatott kedvezőtlenül, az idei gazdasági tel­
jesítményt pedig az ázsiai válság miatt még 
alacsonyabb árak és a visszafogott kereslet 
csökkentheti. A bank szakértői mindazonáltal 
úgy látják, hogy a világ legszegényebb konti­
nensének fejlődésében a kilencvenes évek 
közepétől kedvező változások figyelhetők 
meg. Az utóbbi három esztendőben az afrikai 
országok 80 százalékában folyamatos volt a 
növekedés, míg egy évtizeddel korábban min­
den harmadik afrikai országban csökkent a 
gazdaság teljesítménye. Nem hagyható ter­
mészetesen figyelmen kívül, hogy jelentős 
szóródás figyelhető meg az egyes országok 
GDP-jének alakulásában.

A szigorú költségvetési politika általánossá 
válása azt eredményezte, hogy az afrikai 
országok átlagos költségvetési hiánya 
történelmi mélypontra, a GDP 1,9 százalékára 
mérséklődött.

Az Afrikában megvalósított közvetlen külföl­
di befektetések összege 1996-ban 5,5 milliárd 
dollár volt, ami a nemzetközi tőkemozgások 
mindössze 1,5 százalékának felelt meg. Ennek 
egyharmada irányult Nigériába, míg a má­
sodik egyharmad részen Egyiptom, Marokkó, 
Tunézia, Dél-Afrika, Angola, Ghana és 
Elefántcsontpart osztozott.

Gonda György
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ÉRTÉKPAPÍRPIAC

Á llam papírp iac

A választásokat övező bizonytalan­
ság jún ius folyam án fokozatosan 
enyhült, de továbbra is m aradtak 
kérdőjelek  a fiskális politikában 
bekövetkező esetleges változásokkal 
kapcsolatban. A Chikán-Járai-Surá- 
nyi trió garanciát jelenthet arra, hogy 
a pénzügyi vezetés a m akrogazdasá­
gi stabilitást kiemelt célként tartja 
m ajd szem előtt, ezenkívül a külföldi 
befektetők irányába is kedvező gesz­
tus a nem zetközileg is elism ert szak- 
tekintélyek bevonása a gazdaság- 
irányításba. E gyelőre kedvezően 
alakul a külső és belső egyensúly, 
m iközben tovább m érséklődik  az 
infláció. A májusban 15,8 százalékra 
csökkenő árindex nem okozott poz­
itív m eglepetést az állam papírpia­
con, viszont m egterem tette a kincs- 
táijegy-hozamok csökkenésének mak­
rogazdasági alapját.

A rövidebb futam idők esetében a 
május végi 17,7 százalék körüli ho­
zamcentrum 25-30 bázisponttal süly- 
lyedt, jórészt a kedvező m akroada­
tok és a június 15-i 37,5 bázispontos 
repokam at-csökkentés hatására A 
kötvények iránt is valam elyest élén­
kült a kereslet, egyelőre főként a 
belföldi kereslet révén. A június 18- 
án tartott aukción a 2 és 5 éves 
pap írok  iránt m utatkozó óriási 
kereslet -  m elynek egy része az 
elsődleges forgalm azók negyed­
évente kötelezően teljesítendő auk­
ciós vásárlásaival m agyarázható -  a 
kötvényhozam okat tovább csökken­
tette. Az ötéves kötvény lejáratig 
számított hozam a újból 15,5 száza­
lék alá süllyedt, miközben a két- és 
hároméves papírok átlagos hozam ­
szintje 17,5, ill. 17,35 százalék 
körüli értékre csökkent.

A következő hetekben a májusinál 
kb. 1 százalékponttal alacsonyabb 
júniusi infláció és a külföldi vásárlók 
megjelenése adhat újabb lendületet a 
hozam csökkenésnek. Az infláció az 
előrejelzések szerint 14,5-15 száza­
lék körüli értékre mérséklődhet, ami 
a májusi 15,8 százalékhoz képest 
je len tős csökkenést je lent. Ennek 
ellenére nem számítunk arra, hogy a 
jegybank hasonló mértékű kam at­

csökkentéssel reagál m ajd a fo ­
gyasztói árindex süllyedésére. Ennek 
oka egyrészt abban keresendő, hogy 
a m ásodik félév során m ár nem  szá­
mítunk jelentős inflációcsökkenésre, 
a jegybank viszont feltehetőleg nem 
változtat a „kis lépések politikáján”, 
már ami a kamatszint szabályozását 
illeti. M ásrészről a m egtakarítások 
állom ányának növekedési ütem e 
egyelőre elm arad a jegybank által 
kívánatosnak tartott mértéktől, így a 
reálkam atszint enyhe növelésével a 
fogyasztás bővülése valamelyest visz- 
szafogható.

D evizapiac

Az elm últ négy hetes periódus 
folyam án a BET részvényszekciójá­
nak forgalma jellem zően a 10-15 
milliárd forintos sávban ingadozott, 
de akadtak olyan napok is, am ikor 9, 
illetve 26 milliárd forintra rúgott a 
forgalom. A BUX index 7.274 pon­
ton nyitotta az időszakot, majd a 
május végi, 7.050 pont körüli mély­
pontot követően -  alig egy hét alatt -  
8.200 pont fölé lendült a BUX 
értéke. Az időszak harm adik hetére a 
csökkenés volt je llem ző, így az 
index értéke ism ét 7.500 pont alá 
került. Az utolsó néhány napon 
újabb fellendülés kezdődött, így a 
BUX 7.826 ponton zárta az idősza­
kot. Ez összességében tehát 552 pon­
tos, vagyis 7,59 százalékos gyara­
podást jelent az elmúlt négy hetes 
időszak folyamán.

Az elmúlt időszak utolsó napján a 
M ól részvényeit a negyedévente 
esedékes gázárkorrekció általi vára­
kozások befolyásolták . Az előző 
negyedévben nem került sor a gáz­
árak emelésére, mivel a forint dollár­
ral szembeni leértékelődése a törvé­
nyileg meghatározott három száza­
lék alatt maradt. Az év eddig eltelt 
részében viszont a kőolaj és a föld­
gáz alacsony árjegyzése m iatt a vá­
rakozások a gázárak csökkentéséről 
szóltak. Az ipari és kereskedelmi 
m iniszter illetve a MÉH döntése 
értelm ében végül is a nagykeres­
kedelmi értékesítési árak július 1- 
jétő l 2,7 százalékkal a fogyasztói 
árak pedig az ipari fogyasztók ese­

tében 1,7 százalékkal csökkennek, 
míg a háztartások esetében változat­
lanok maradnak. A Társaság rész­
vényeinek kurzusa a gázárcsökken­
tések ellenére a piacot m eghaladó 
ütem ben bővült. Ez egyrészt in ­
dokolható azzal, hogy a várakozások 
is a gázárcsökkentések m ellett szól­
tak, m ásrészt M agyarországon a 
lakossági fogyasztók/ipari fogyasz­
tók részére történő értékesítési 
árarány rendkívül alacsony és ezen 
arány kedvező irányú változtatása 
történt most meg. Az év eddig eltelt 
részében az energiaárak igen ked­
vezően alakultak a Mól szám ára és a 
gázárem elés elm aradása annak el­
lenére, hogy rövid távon kedve­
zőtlenül hat a Társaság eredm ényes­
ségére, hosszabb távon nem  jelent 
problém át, továbbá az év elején a 
vám- és statisztikai illetékek m ente­
sítése miatt várható volt a gázár­
em elés elmaradása.

A Társaságot érintő m ásik hír, hogy 
orosz gázexportőrök szállításaik kor­
látozását, illetve leállítását helyezték 
kilátásba, am ennyiben vevőik nem 
törlesztik jelentős adósságukat. E lé­
gedetlenség m utatkozik továbbá az 
orosz vállalatok részéről azért is, 
mert a gázexportot terhelő adók je ­
lentősen csökkentik  a társaságok 
eredm ényességét és ezért akár a 
további exportszerződésektől való 
elzárkózást sem tartják kizártnak. A 
M ol-t ezen k ijelentések nem  be­
fo lyásolják  hátrányosan, m ivel a 
magyar olajipari vállalatnak hosszú 
távú szerződései vannak orosz szál­
lítóikkal, ráadásul a T ársaság az 
orosz importtól való függőség csök­
kentése érdekében egyre nagyobb 
m ennyiségű földgázt im portál Nyu- 
gat-Európából.

Az elm últ időszak változékony tőzs­
dei mozgásai közepette a M ATÁV 
árfolyam a viszonylag stabilan tartot­
ta magát. Ez elsősorban a kiszá­
m ítható és stabil jövedelm ezőségi, 
illetve növekedési kilátásokkal, és a 
túlnyom órészt első osztályú befek­
tetői körrel magyarázható. A  közel­
múltban az EBRD által kibocsátott, a 
M A TÁ V  részvényeire átváltható 
kötvény nagy sikert aratott, ugyanis 
a június 11 -én lebonyolított jegyzés
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T ő k ee m e lé s  az  
ElB-nél

Az Európai Unió házibankjának számító 
Európai Beruházási Bank (EIB) kormányzó- 
tanácsa június első felében úgy döntött, hogy 
38 milliárd ecu-vel megemeli az intézmény 
alaptőkéjét. A bank kormányzótanácsa -  
amelynek tagjai az uniós tagállamok pénz­
ügyminiszterei -  egymilliárd ecu rendkívüli 
tartalék felszabadításáról és kihelyezéséről is 
döntött. A világ első számú multilaterális 
hitelezőjének tartott EIB 40 éves történetében 
ez volt az első ilyen intézkedés, amely nélkül 
a pénzintézetnek az indoklás szerint az idei 
esztendő végén fel kellett volna függesztenie 
tevékenységét.

Ugyancsak a jövőbeli kölcsönlehetőségek 
bővítését szolgálta az EIB alaptőkéjének 100 
milliárd ecu-re történő emelése. Ennek révén 
a bank hitelkihelyezési plafonja 150 milliárd- 
ról 250 milliárd ecu-re növekszik.

A tőkeemelésnek mindössze egy kis részét 
kell ténylegesen befizetni, a többire az EIB 
tulajdonosai -  azaz a 15 EU-tag -  csupán ga­
ranciát vállalnak. A pótlólagos befizetéseket a 
jelenlegi tulajdonosi szerkezetnek megfelelő 
arányban osztják el a tagállamok között.

A pénzügyminiszterek ezen felül egy általá­
nos stratégiai keretet is elfogadtak, amelynek 
feladata a bank tevékenységének szabályo­
zása lesz a következő években. Ez a doku­
mentum két fő célt tűz a pénzintézet elé: 
egyrészről a közép-kelet-európai tagjelölt 
országokban az EU-csatlakozásra való fel­
készülés segítését, másrészről pedig a január 
1-jén induló Monetáris Unió támogatását.

A GdB a F o rtisé  
le tt

A belga-holland Fortis pénzügyi csoport 
kaphatja meg a legnagyobb belga pénzin­
tézetet, a Générale de Banque-ot, miután az 
ABN Amro kiszállt a bankért folyó küzdelem­
ből. A belga hitelintézet ellenségesnek 
minősítette a holland pénzügyi szolgáltató tár­
saság 12,2 milliárd dolláros vételi ajánlatát.

A GdB igazgatótanácsa arra hivatkozva utasí­
totta el a holland ajánlatot, hogy az ABN 
Amro jelenléte veszélybe sodorná Belgium 
legrégibb, legerősebb bankjának integritását, 
önállóságát, s valószínűleg nem hagyná érin­
tetlenül a bank nevét, lógóját és külföldi 
fiókhálózatát.

A belga bank vezetése a szakmában hasz­
nálatos, úgynevezett méregpirula bevetéséről 
döntött: 10 százalékos alaptőke-emelést ha­

gyott jóvá, amely az ABN Amrót elriasztotta, 
a Fortist viszont arra ösztönözte, hogy a fel- 
duzzasztott részvénytőke megvásárlásával
41,2 százalékra emelje részesedését a belga 
bankban. A művelet egyértelműen eldöntötte 
a belga bankért folyó verseny kimenetelét.
A GdB igazgatótanácsának ülését megelőzően 
a Fortis 520 milliárd frankot (mintegy 14 mil­
liárd dollárt) ígért a belga hitelintézetért, ami 
16 százalékkal haladja meg a kezdeti ajánlatot 
és 7,2 százalékkal múlja felül az ABN Amro 
legutolsó ellenajánlatát.

A belga-holland győztes három GdB-rész- 
vényért hét Fortis-részvényt, 2715 belga fran­
kot és egyéb készpénzes garanciákat nyújt 
cserébe. A GdB és a Fortis egyesülésével 
Belgium első, Európa tizenötödik legnagyobb 
pénzügyi szolgáltató konszernje jön létre.

Az ABN Amro elnöke, Jan Kalff igazságta­
lannak ítélte a két héten át tartó küzdelem 
eredményét, és kijelentette: társasága nem 
adja fel a partnerkeresést. Véleménye szerint 
politikai döntés született, a GdB-t mindenkép­
pen belga kézben szerették volna tartani. 
Elemzők egybehangzó véleménye szerint a 
legnagyobb holland bank rövid időn belül 
másodszor vallott kudarcot, miután áprilisban 
elvesztette a francia Crédit Industriel et 
Commercial privatizációjára kiirt tendert a 
Crédit Mutuel ellenében.

A Fortisnak ugyanakkor nagy előnyt jelentett, 
hogy ajánlatát támogatásáról biztosította a 
Société Générale de Belgique is, amely a GdB 
részvényeinek csaknem 30 százalékos tulaj­
donosa. A bejelentés hatására egyébként a 
Fortis részvényeinek az árfolyama 4,63 száza­
lékkal, a GdB-papíroké pedig több mint 5 
százalékkal esett.

A német Handelsbank összesítése szerint 
Európa legnagyobb bankja az Union Bank of 
Switzerland 1215 milliárd márkás mér­
legfőösszeggel. A GdB-Fortis a tizenötödik 
helyet foglalja el 490, az ABN Amro pedig a 
hetediket 744 milliárd márkás mérlegfő­
összeggel. A második helyen egyébként a 
Deutsche Bank, a harmadikon pádig a Bay. 
Vereinsbank-Bay Hypobank áll 1043, illetve 
815 milliárd márkás mérlegfőösszeggel, őket 
követi a listán a HSBC, a Société Générale, 
valamint a Crédit Agricole.

E B R D -részesedés 
a  CS-ben

Az Európai Újjáépítési és Fejlesztési Bank 
(EBRD) 11,8 százalékos részesedést vásárolt 
a Ceská Sporitelna (CS) bankban, s ezzel -  
elemzők véleménye szerint -  egyértelmű jelét 
adta annak, hogy a csehországi bankprivatizá­
cióban aktívan részt kíván venni.

T

A nemzetközi pénzintézet egyebek mellett 
azért fektetett 2,5 milliárd koronát (1 dollár 33 
koronával egyenlő) a legnagyobb cseh hitelin­
tézet részvényeibe, hogy -  tekintettel a 
hamarosan sorra kerülő teljes magánosításra -  
a tulajdonosi szerkezet átláthatóságának javí­
tásával vonzóbbá tegye a CS-t a külföldi 
befektetők számára.

Az EBRD a befektetéssel a 45 százalékot 
ellenőrző állam mellett a CS második leg­
nagyobb részvényesévé lépett elő. A 11,8 
százalékos részvénycsomag 14 százalékos 
szavazattal bír. A londoni pénzintézetnek 
fennállása óta ez a legnagyobb befektetése a 
közép-európai bankágazatban.

Az EBRD-nél megerősítették, hogy a bank 
tárgyalásokat kezdett a Ceskoslovenská 
Obchodni Bankával (CSOB), és tervei között 
szerepel egy 30 százalékos tulajdoni rész 
megszerzése a likviditási gondokkal küzdő 
Agrobankában is, amely részvényeinek fenn­
maradó 70 százaléka valószínűleg az amerikai 
General Electric Capital Corp. kezébe kerül 
majd. A nemzetközi pénzintézet összesen 
200-300 millió ecu-t szándékozik befektetni a 
cseh bankszektorba, amely a magánosítás 
területén ma még jelentősen elmarad a ma­
gyarországi és a lengyelországi mögött.

Tekintettel arra. hogy a külföldi befektetők 
által behozott tőke elősegíti a cseh bankok 
kedvezőtlen szerkezetű követelésállományá­
nak átalakítását, a prágai kormány kívá­
natosnak tartja a CS-részvények további 34 
százalékának értékesítését, valamint a CSOB 
és a Komercní Banka részleges privatizá­
cióját.

Egyes becslések szerint a cseh bankok összes 
követelésállományának csaknem egyharmada 
minősített, ami a rendszerváltás előtti év­
tizedek rossz hitelpolitikájára és a cseh állam- 
adósság egy része kényszerű átvállalására 
vezethető vissza.

Újabb
b a n k h á z a ssá g  az 

USA-ban
A Wells Fargo and Co. (WFC) és a Norwest 
Corp. (NC) megállapodtak abban, hogy 34 
milliárd dolláros ügylet keretében egyesülnek. 
Az Egyesült Államok nyugati felében a fúzió 
nyomán létrejövő óriásbank 191 milliárd dol­
láros mérlegfőösszeggel, mintegy 20 milliós 
ügyfélkörrel és csaknem 5800 fiókkal ren­
delkezik majd.

Az ügyletet „egyenrangú felek házasságának” 
nevező bankok a tervek szerint úgy bonyo­
lítják le az összeolvadást, hogy a San
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Francisco-i WFC részvényesei minden egyes 
törzsrészvényükért 10 NC-papírt kapnak 
cserébe. Ennek eredményeképpen a WFC 
52,5 százalékos részesedésre tesz szert az NC- 
ben, miközben a minneapolisi székhelyű NC 
tulajdonosai a WFC részvényeinek 47,5 
százalékát birtokolják.

Eszközérték tekintetében az egyesült bank 
várhatóan a hetedik helyet foglalja majd el az 
amerikai hitelintézetek rangsorában. Feltéve, 
hogy más bankok -  így a NationsBank és a 
BankAmerica, illetve a First Chicago és a 
Banc One -  korábban bejelentett fúziója is 
megvalósul.

A két egyesülő bank arra számít, hogy a mint­
egy 34 milliárd dolláros ügylet nyereség- 
növelő hatása már az első üzleti évben meg­
mutatkozik. A Tranzakció költségeit 950 mil­
lió dollárra becsülik, s a megtakarítások az 
előzetes számítások szerint a harmadik év 
végére elérheti a 650 millió dollárt. A fúzió 
nyomán az NC átveszi a Wells Fargo and Co. 
nevét, s az új óriásbank székhelye is San 
Francisco lesz. A vezérigazgatót ezzel szem­
ben az NC adja.

A WFC az elmúlt két esztendőben több száz 
fiókját volt kénytelen bezárni, és mintegy 
7000 munkahelyet szüntetett meg, miután
11,3 milliárd dolláros ellenséges felvásárlási 
ajánlat révén 1966 elején megszerezte a Los 
Angeles-i First lnterstate-et. A tekintélyes 
minneapolisi U.S. Bancorp néhány hónappal 
ezelőtt állítólag kezdeményezést tett a 
megrendült helyzetű WFC-vel való össze­
olvadásra, ám a tranzakció megvalósulását 
személyi ellentétek hiúsították meg.

Amerikai bankszakértők egyöntetű vélemé­
nye szerint az ágazatban tovább folytatódik a 
koncentráció, s nem kizárt, hogy a jelenleg 
mintegy 10 ezerre tehető „banknépesség” a 
következő 10 esztendőben legkevesebb a 
felére apad majd. A kisbankok a kibontakozó 
irányzat szerint várhatóan tömegesen tűnnek 
majd el a palettáról, a nagybankok körében 
pedig minden korábbi „hullámot” felülmúlni 
látszik a bekebelezési és az egyesülési mánia.

O ptim ista  a  
B undesbank

A Német Szövetségi Bank júniusi jelentése 
szerint az ország gazdaságának fellendülése 
második szakaszába lépett, ugyanis az export 
növekedése után most már a beruházások is 
jelentős mértékben hozzájárulnak a GDP 
bővüléséhez.

A növekedés a bank szerint a beruházási javak 
iránti kereslet erősödése mellett most már a 
háztartások fogyasztásában is érzékelhető,

ugyanakkor az infláció továbbra is alacsony. 
A május végi árindex mindössze 1,3 száza­
lékkal haladta meg az egy évvel korábbit. A 
GDP az idei év első három hónapjában 3,8 
százalékkal volt magasabb az egy évvel 
korábbi szintnél és a bruttó hazai termék az 
előrejelzések szerint éves szinten -  a tavalyi
2,2 százalékot felülmúlva -  2,6-3 százalékkal 
bővülhet.

Továbbra is ütemesen növekszik a német 
export: a külkereskedelmi mérleg áprilisi 11,4 
milliárd márkás többlete ugyan valamelyest 
elmarad a márciusban regisztrált 12,8 milliárd 
márkás szufficittől, jelentősen meghaladja 
ugyanakkor a tavaly áprilisi 9,6 milliárd 
márkát. A kivitel az egy évvel ezelőtti 
szinthez képest 13,7 százalékkal, 83,4 milliárd 
márkára, az import pedig 12,9 százalékkal, 72 
milliárd márkára nőtt.

A német egyesítés óta krónikusan deficites 
folyómérlegben áprilisban már 2,4 milliárd 
márka többlet keletkezett. A szezonális hatá­
soktól megtisztított munkanélküliségi mutató 
májusban 11,2 százalékra csökkent az előző 
havi 11,3 százalékról. A banki jelentés szerint 
már nem csupán munkahelyteremtés, hanem 
néhol már munkaerőhiány is érezhető. A fel­
dolgozóiparban május végén 440 ezer állás 
volt betöltetlen, ami 191 óta szintén rekordnak 
számit.

Az ázsiai válság eddig alig gyakorolt ked­
vezőtlen hatást a német gazdaságra, az export 
erős maradt, s tart a beruházási boom is. A 
részvényárak növekedése javította a gazdaság 
tőkéhez jutásának lehetőségét. De az emel­
kedés elszakíthatja az árfolyamokat a 
tényleges értéktől, ami visszaesést idézhet elő. 
Ezért a jegybankoknak figyelniük kell az 
árfolyamokat, és a túlzásokat a monetáris 
politikával ellensúlyozniuk kell.

Az elemzők többsége úgy véli, hogy a 
növekvő dinamikát jelző gazdasági adatok 
birtokában számottevően nőtt a kamatemelés 
valószínűsége Németországban. Ez minden 
bizonnyal még a nyári banki holtszezon 
beköszönte előtt bekövetkezik. A Bundesbank 
július végén tartja a szezon utolsó igazgató- 
tanácsi ülését. A központi banki jelentés 
kiemeli, hogy az európai központi bank még 
az euro január 1-jei startja előtt közvetett 
erőfeszítéseket tesz a tagországok inflációs 
rátájának közelítésére. A 11-ek inflációs átla­
ga jelenleg magasabb, mint a németországi 
árindex. Flollandia és Olaszország mutatója 
pedig a többi országéhoz képest különösen 
magasnak tekinthető. A következő hónapok­
ban egyébként minden kamatemelés része 
lesz az európai jegybankok összehangolt 
intézkedéseinek a közös kamatszint elérése 
céljából az euro bevezetése előtt.

Itt érdemes megjegyezni, hogy egy parlamen­
ti vizsgálóbizottság nemrégiben nyilvánossá­
gra hozott jelentése szerint a 10 milliárd 
márkát is elérheti a német újraegyesítéssel 
kapcsolatos gazdasági bűncselekményekből 
származó károk összege. Az NDK-vagyon 
kivizsgálására létrehozott parlamenti bizott­
ság elnöke szerint hűtlen kezelés, korrupció és 
más, a német újraegyesítéssel összefüggő gaz­
dasági bűncselekmények 3-10 milliárd márká­
val rövidítették meg az államot.

Ú jabb v á lság  
M exikóban?

Az ázsiai válság újabb fordulói a jelek szerint 
már Mexikót sem hagyják érintetlenül. Pedig 
az észak-amerikai ország eddig a sikeres vál­
ságleküzdés mintaképének számított.

A mexikóvárosi 1PC részvényindex az év 
kezdete óta június közepéig csaknem 20 
százalékot esett. Az év elején még felértékelt­
nek számító mexikói peso az amerikai dollár­
ral szemben több mint 10 százalékot vesztett 
értékéből az első félévben. Az úgynevezett 
feltörekvő gazdaságokat világszerte meg­
rendítő ázsiai krízis mellett Mexikóban még 
további tényezők súlyosbítják a helyzetet. 
Ezek közül talán a legfontosabb, hogy ismét 
mélypontra esett a kőolaj ára. (Ismeretes, 
hogy a „fekete arany” Mexikó egyik legjelen­
tősebb exportcikke, s a Pemex állami kőolaj­
társaságra kivetett nyereségadó adja az állami 
bevételek 40 százalékát.) A kormányzat idén 
már kétszer volt kénytelen módosítani a költ­
ségvetés kiadási oldalát, s nem kizárt, hogy 
harmadszor is a kiadások megnyirbálására 
lesz szükség.

Mindemellett kezdenek kibontakozni egy 
bankválság körvonalai is. A mexikói pénzin­
tézetek már a pesoválság idején -  1994-95 
fordulóján -  szorult helyzetbe kerültek, mivel 
túl sok hitelt adtak rossz adósoknak anélkül, 
hogy azok fizetőképességét megvizsgálták 
volna, és így a behajthatatlan hitelek állo­
mánya hirtelen megkétszereződött. E hitelek 
egy betétbiztosítási alapba, az úgynevezett 
Fobaproa alapba kerültek át.

A kormányzat most teljesen át akarja vállalni 
ennek összes -  mintegy 61 milliárd dollárra 
rúgó -  kötelezettségét, amelynek nyomán az 
ország államadóssága egycsapásra a GDP 28 
százalékáról 42 százalékára növekedne. A 
törvényhozás viszont egy vizsgálóbizottság 
segítségével szeretné felderíteni a valószínű­
leg számtalan szabálytalanságot a Fobaproa 
körül. Fennáll ugyanis a gyanú, hogy az alap­
ba olyan hiteleket is bevettek, amelyeket min­
den további nélkül visszafizethettek volna az 
érintett tőkeerős mexikói vállalkozások.

Gonda György
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P én zszű k éb en  az 
IMF

Michel Camdessus, a Nemzetközi 
Valutaalap vezérigazgatója július első 
napjaiban arról tájékoztatta a nemzetközi 
sajtót, hogy az IMF vészes pénzszűkében 
van, mert a délkelet-ázsiai válság nagy 
mértékben leapasztotta a tartalékokat. 
Miközben Moszkva 10-15 milliárd dol­
láros stabilizációs hitelhez szeretne jutni 
a Valutaalaptól, az IMF likvid tőkéje 
éppen 10 és 15 milliárd dollár között van.

A vezérigazgató szerint, ha az IMF-nek 
az oroszországi helyzet rosszabbodása 
miatt meg kell ajánlania a 15 milliárd 
dollárt, kénytelen lesz az 1962-es úgy­
nevezett általános hitelfelvételi megál­
lapodás alapján refinanszírozást kérni az 
azt aláíró 11 legfejlettebb országtól. Az 
egyezmény szerint a Valutaalap pénz­
ügyi válság estén 17,4 milliárd SDR ere­
jéig vonhat be kiegészítő tőkét a 11 
országtól. A keret a mai árfolyamon 
mintegy 24 milliárd dollárnak felel meg.

A források leapadása nyomán kialakult 
helyzet igencsak kritikus. Ha az IMF 
feléli a tartalékokat, globális instabilitás 
alakulhat ki, ami komoly veszélyt jelent­
het a világgazdaság számára. A vezér- 
igazgató szerint az IMF sorsa az ame­
rikai kongresszus kezében van. A wash­
ingtoni képviselőház jelenleg az IMF 
működésének felülvizsgálatát és kiutalá­
sainak megreformálását követeli, halo­
gatva ezzel az Egyesült Államok 18 mil­
liárd dolláros hozzájárulását a pénzin­
tézet tavaly elhatározott tőkeemeléséhez, 
illetve rendkívüli hitelalapjának fel töl­
téséhez. (A legfrissebb hírek szerint e 
kérdésben az amerikai törvényhozás 
belátható időn belül valószínűleg ked­
vező döntést hoz majd.)

Oroszországgal kapcsolatban Camdessus 
úgy vélekedett, hogy az alapvető baj a 
hiteles költségvetési szabályozás hiánya, 
és a pénzügyi problémákat alapjában 
csak maga az orosz kormány oldhatja 
meg. A vezérigazgató szerint a délkelet­
ázsiai válságnak messze nincs még vége, 
kiemelte azonban Dél-Koreát, amely 
szerinte jól halad a szerkezeti re­
formokkal.

Az OECD 
L engyelországró l

A Gazdasági Együttműködési és Fej­
lesztési Szervezet jelentést készített 
Lengyelországról, amely megállapítja: a 
lengyel gazdaság a következő esztendők­
ben átlagosan 5,5 százalék fölötti ütem­
ben növekedett. Ahhoz azonban, hogy ez 
a növekedési ütem fenntartható legyen, 
az országnak strukturális reformokat kell 
végrehajtania és szigorú költségvetési 
politikát kell folytatnia.

Mindaddig fennáll a gazdaság növe­
kedési üteme visszaesésének a veszélye, 
amíg nem tesznek határozott lépéseket a 
nyugdíjrendszer és az egészségügy re­
formja, továbbá az állami kézben lévő 
nagyvállalatok privatizálása terén -  
állapítja meg az OECD jelentése.

A jelentés méltányolja a költségvetési 
hiány csökkentése területén elért ered­
ményeket: a deficit a tavalyi 3,4 száza­
lékról idén a GDP 2,9 százalékára 
mérséklődött. Ugyanakkor arra is rámu­
tat, hogy még nagyobb fiskális szigorra 
lenne szükség a reálkamatok csökken­
tése és a fizetési mérleg hiányának 
kézbentartása érdekében. Ez utóbbi a 
jelentés szerint különösen aggasztó, mert 
a folyó deficit az idén várhatóan eléri a 
GDP 6 százalékát, szemben a tavalyi 4,4 
és az 1996. évi 2,4 százalékkal.

Az infláció mérséklődik ugyan, de nem a 
kormány által remélt ütemben. A 
fogyasztói árak emelkedése a tavalyi 
13,2 százalék és az erre az évre előre- 
jelzett 10,5 százalék után jövőre nem süly- 
lyed 9 százalék alá. A jelentés kiemeli: 
dicséretes a jegybanknak arra irányuló 
törekvése, hogy a magas kamatok révén 
lehűti a belső keresletet. Ugyanakkor a 
magas kamatszint vonzza a spekulatív 
tőkét, és a tőkepiacok erre az évre ter­
vezett liberalizálása után a forró pénzek 
esetleges gyors kivonása megrendítheti a 
pénzügyi stabilitást.

Nem lesz könnyű feladat az állami 
kézben lévő nagyvállalatok rendbetétele. 
Az ezzel szükségképpen együtt járó 
elbocsátások miatt a munkanélküliség 
csökkentésének üteme várhatóan lelas­
sul, a tavalyi 11,2 százalék és az erre az 
évre előrejelzett 10,1 százalék után 
jövőre is 9,3 százalék körül alakul.

A kormány másik nagy erőpróbájának a 
nyugdíjrendszer és az egészségügy re­
formját tartja az OECD. E reform társadal­
mi feszültségekkel is járhat, de nélküle 
fokozódó nyomás nehezedne a költség- 
vetésre, és felerősödne az infláció.

M ozgások a 
nem zetközi 

bankv ilágban
Az elmúlt hetekben számos olyan hír 
érkezett külföldről, amelyek újabb 
felvásárlási, egyesülési, egyszóval kon­
centrációs szándékokat jeleznek a bank­
világban. Ezek közül ismertetjük a leg­
érdekesebbeket.

Az amerikai General Electric pénzügyi 
„keze”, a GE Capital 14,9 millió dol­
lárért vásárolja meg Csehország ötödik 
legnagyobb pénzintézetét, az Agro- 
bankát. A Wall Street Journal Europe 
szerint a GE Capital csupán az Agro- 
banka hálózatát, betéteit és néhány jó 
kintlévőségét vásárolja meg. A tranzak­
ció révén mintegy 3000 tagból álló 
kereskedelmi bankhálózat tulajdonosa 
lesz, s így jelentős számú lakossági és 
kisvállalati ügyfélhez juthat.

Az Agrobanka 1996 őszén likviditási 
problémái és a betéttulajdonosok meg­
rendült bizalma miatt a Cseh Nemzeti 
Bank felügyelete alá került. A pénzin­
tézet működésének biztosítása várhatóan 
összesen 30 milliárd koronájába kerül a 
jegybanknak. A tervek szerint az Ag­
robanka vagyonát felszámolják. A pénz­
intézet 28 milliárd koronára becsült tu­
lajdonának átvételében a GE Capital 
nem érdekelt, azonban az egyelőre 
Agrobanka néven tovább működő 
bankmaradvány az ingatlanok egy részét 
bérbe adja a GE Capital-nek.

A tervek szerint első lépésként az új tulaj­
donos rendbe hozza a bank információs 
rendszerét, és tanfolyamokat szervez az 
alkalmazottak részére, elkerülendő az 
újabb csődhelyzetet. A GE Capital ezen 
ügylete harmadik mar a cseh piacon. A 
Multiservist és az IPM Lease céget 
tavaly vásárolta meg. Az amerikai cég a 
térségben a Budapest Bankban ren­
delkezik számottevő tulajdoni hányad­
dal, míg Lengyelországban a GE Capital 
Bankot vezeti.
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Értékelemzés
A következő években igencsak be kell 
osztani pénzünket, mert a növekedés 
nem olcsó mulatság. Amit befek­
tetünk, azt nem ehetjük meg. Az erő­
forrásokat a helyükre kell tenni, oda, 
ahol a leghatékonyabban hasznosul­
nak. Ha nem oda tesszük, értékük 
kisebb lesz, mint a költségük. Ezért 
kell most elővenniük a gazdaságpoli­
tikusoknak az értékelemzés módszerét.

Modem felfogásunkban minden erő­
forrás annyit ér, amennyit hozni képes, 
ha a helyén van; illetve annyit ér, 
amekkora haszonelmaradással jár ott, 
ahol lennie kellene. Addig kell az erő­
forrásokat, funkciókat átcsoportosít- 
gatni, amíg el nem érünk egy majdnem 
optimális kombinációhoz, a kapacitá­
sok okos kihasználásához. Ezt kö­
vetően mar csekély lehetőség nyílik az 
olyan további rakosgatáshoz, ami 
eredménytöbbletet hoz. Miközben af 
célállapothoz közelítünk, a cél egyre 
távolodik. így aztán négy év múlv 
akkori új kormány joggal mondhatja: 
több tennivaló maradt rá az előző kor­
mánytól, mint az előző kormányra az 
őt megelőzőtől.

Ha kiderülne netán, hogy a kórházi 
ágyak szűkítése nem növeli kellőkép­
pen a betegek forgási sebességét, nem 
csökkenti a kórházi költségeket, de 
növeli a táppénzt, a járóbeteg-ellátási 
költségeket, akkor picit visszalép. 
Ugyanezt teszi a tandíjjal, a női nyug­
díjkorhatárral, a 8 százalékos eszköz- 
arányos nyereséggel és az autópálya­
koncessziókkal. Nem csak a közvetlen 
megtakarítást nézi, hanem a közvetett 
költségtöbbletet is.

A politikai értékelemzés az egymáshoz 
szorosan kapcsolódó funkciók, meg­
oldások, eszközök együttes vizsgálata 
abból a célból, hogy adott eredményt 
minél kisebb társadalmi ráfordítással 
lehessen e lé jjii^ A .p o litik a i érték- 
elemzés irtózik attól, hogy egy funk-

heléscsökkenés, a 
opportunity costját.

táj szépség árát,

Az értékelemzés a dolgok hátulját 
nézi, ahonnan egy tevékenység, egy 
lépés értékét az elhalasztott alternatíva 
értéke adja: ha nem ezt lépem, hanem 
azt, mennyi jö tt volna ki belőle. 
M ekkora az elszalasztott hasznom. 
Ilyen értelemben a pénztartás költsége 
a kam atveszteség; a munkanélküli 
költsége az általa létre nem hozott 
plusz, az általa elfogyasztott új érték. 
A parlagon hagyott föld értéke az 
elmaradt nettó hozam. A funk­
cióillesztés értéke az elmaradásból 
származó veszteség. A felhasználói 
igényeket az értékelemzés funk­
ciókként tételezi és kielégítésüket így 
értékeli.

ciót, egy megoldást elkülönülten,
önmagában vizsgáljon, például, hogy ^  politikai értékelemzés kialakítja

. .  . , n n m t t a g n  Kí^líil Q7 prfpV p1pn i7 Pemaradjon-e a- csúszó leértékelés vagy
nem. Tudja, hogy ezek egy feltétel

y

Az új vezetés most megnézi, hogy a 
m eglévő intézmények, eszközök, 
szabályozások mennyire felelnek meg 
a funkcióknak, a funkciók a céloknak,

jy -
rendszerben vadnak,/ 
kölcsönhatásos ös: 
nyesülnek.

'N  J Ä '  ©
Az értékelemzés minden nyereséget éá 
minden veszteséget figyelembe vesz -  
tekintet nélkül arra, hogy ez kinél 
merül fel. Észreveszi, ha a meg­
takarítással járó költségtöbblet a fel­
használónál merül félj az új autópálya'1 
a községek belsejébe viszi a forgalmat

pnmagan belül az értékelemzés 
ervezését, szervezetét, intézménye- 

%  -egymáshoz "  (v»1«« adm inistration), az 
■iooéshén élvé ertekgazdalkodas ellenorzeset (value 

cQntipl), az innovációs értéknövelést 
(váln i innovation), az értékmegőrzést 

tosítást (value assurance). A 
nagyvállalatok pedig leutánozzák az 
állam it (value management).

2 f í í  a!  í f et nek’ “  értékfeí  ,aZ ahelyett, hogy onnan elszívná. Felteszi 
érdekeknek. A funkcionális megfelelés • Á kf5rfiés, hogy ha az autópálya.építő,

üzemeltető a befektetést hitelbőlugyanis az értékelemzés kiindulópont­
ja. Ha valami nem felel meg, hiába 
olcsó. A kormány árnyékra vetődik. 
Az intézkedés gellert kap. A célzott 
főhatásokat elnyomják a nem célzott 
mellékhatások. A lépés értéke kisebb 
lesz, mint a társadalmi költsége.

Ha ügyesek az újak, abból indulnak ki, 
ami van. Onnan lépnek tovább, ahol 
éppen tartunk. De előbb megnézik, hol 
vetődött árnyékra az előző vezetés, hol 
kapott gellert az intézkedés, hol került 
többe a leves, mint a hús. Látványos, 
ugyanakkor csekély visszakorrigálá- 
sokat hajt végre ott, ahol a megszorító 
intézkedés aránytalanul nagy feszült­
séget hozott és aránytalanul csekély 
egyensúlyjavulást eredményezett. Ér­
tékelemzéssel megállapítja, mit kell 
tenni, ami hatásos és olcsó.

^  kérdés,
az azt üzemeltető a befektetést hitel! 
végezte, a díjba pedig a kamatot és a 
törlesztést autoihátjkiisan beleteszi, 
akkor ezzel a figurával maga az állam 
is megtehette volna-e ugyanezt pénz­
ügyi helyzetének romlása nélkül, per­
sze nem költségvetési pénzből. Hiszen 
ha egy befektetés részben vagy egész­
ben nem a befektetőnél térül meg, 
akkor ezt magánbefektetés esetén az 
igénybevevő sínyli meg.

Az értékelemzés kimutatja, hogy a 
befektetés értéke csak kis részben épül 
bele magába az autópályába. Nagy 
része kisugárzik a környékre, a 
környezetre. Ezt az értéknövekményt 
lefölözni csak az állam tudja. És 
aminek nincs piaci ára, annak van 
árnyéka (shadow price). Példának 
említem a környezetjavulás, a ter­

Az értékelemzés a második világ­
háború  idején alakult ki a maga 
kezdetleges formájában. Egyszer ez az 
anyag, másszor az az anyag hiányzott

I® haditermeléshez, az állomány napi 
ellátásához. Keresni kezdték az 
anyaghelyettesítés olcsó és hatékony 
módjait -  alapul véve a célt, a funk­
ciót, a megfelelést és a költséget.

Most éppen a sportrendezvények biz­
tonságával foglalkozom az érték- 
elemzés módszereit felhasználva, az 
eszközök helyes kombinációit keresve. 
Oda már eljutottam, hogy a szur­
kolókat meg kell tanítani, hogyan 
vigyázzanak a rendre és önmagukra. 
Ehhez profi segítséget kell kapniuk az 
előzékeny, de hajlíthatatlan rend­
őrségtől. A funkciókat és a fele­
lősségeket meg kell osztani a 
szervezők, a rendezők, a hatóságok és 
a nézők között. A szeszes italok és a 
vandálok kiszűrésével nem foglalko­
zom. mert ez nem értékelemzési téma.

P ir ity i O ttó
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Németország második legnagyobb bank­
fúziójában állapodtak meg nemrégiben a 
Bankgesellschaft Berlin AG és a Nord­
deutsche Landesbank tulajdonosai. Az 
összeolvadás révén 1999. január 1-jével 
létrejön a Bankgesellschaft Berlin- 
Hannover AG., amelynek egyesített mér­
legfőösszege eléri a 618 milliárd márkát. 
Elemzők szerint a fúzió csekély költség­
megtakarítással jár, miután a két pénzin­
tézet között kevés az átfedés. Az igazi ok 
valószínűleg a tőkehiánnyal küszködő 
északnémet tartományi tulajdonosok 
törekvése tulajdonrészük árfolyamának 
felhajtására a jövő évre tervezett rész­
leges privatizáció előtt.

Az összeolvadás az új bank tulajdonosi 
szerkezetére a tervek szerint nem lesz 
lényeges hatással. Továbbra is a tar­
tományoké lesz a többségi ellenőrzési 
jog, s ezzel az állami garanciák is meg­
maradnak. A tartományi tulajdonosok 
azonban eladhatják magánbefektetőknek 
részvényeik egy részét -  megtartván a 
többségi részesedést -  s ezzel kész­
pénzhez juthatnak. A tervek szerint
1999-ben mintegy 3 milliárd márka 
értékben szerezhetnek tulajdonrészt 
magánbefektetők az új pénzintézetben, s 
e tranzakciók nyomán a tartományok 
részesedése 60 százalékra csökkenne.

A Norddeutsche Landesbank három 
meghatározó tulajdonosa Alsó-Szász- 
ország, Mecklenburg-Előpomeránia és 
Száz-Anhalt, míg a Bankgesellschaftban
56,8 százalékos részesedéssel rendel­
kezik Berlin városa.

A most bejelentett fúzió eredményeként 
jövőre a Deutsche Bank, a Hypo-Ve- 
reinsbank AG és a Dresdner Bank mögött -  
eszközértékét tekintve -  a Bankgesellschaft 
Berlin-Hannover AG a negyedik legna­
gyobb német bank lesz, megelőzve a frank­
furti Commerzbank AG-t.

Nagy-Britanniában még csak a fúzió 
szándékát jelentette be az ország két 
nagy jelzálogbankja, az Alliance and 
Leicester (AL) Plc és a Woolwich Plc. 
Elemzők szerint a tervezett összeolvadás 
nem oldja meg a jó nevű, de alapvető 
strukturális gondokkal küszködő Wool­
wich problémáit. Tekintettel a jelzálog- 
hitelezésben uralkodó éles versenyre, a 
két bank képviselői ésszerűnek tartják a 
fúziót, amelynek végrehajtásával egy 
több mint 40 milliárd font eszközértékű 
közös hitelintézet jöhet létre. Kívülálló 
szakértők viszont azzal érvelnek, hogy 
minél tovább növeli könyv szerinti 
értékét egy jelzálogbank, annál nehe­

zebben tudja megtartani kivívott piaci 
részesedését. Az elemzők kétlik, hogy a 
két bank összeolvadása révén az elérhető 
megtakarítások éves szinten meg­
közelítenék a tervezett 200 millió fontot. 
Emellett úgy vélik, hogy a fúzió nem 
oldja meg a Woolwich régóta húzódó 
problémáját, amely a jelzálog-portfolió 
aluldiverzifikáltságából és a brit piacra 
való túlzott összpontosításból fakad.

A két partner közül egyértelműen a 
Woolwich a nagyobb. Részvénytőké­
jének piaci értéke tavaly meghaladta az
5,1 milliárd fontot, szemben az AL 4,7 
milliárd font piaci értékével, a bir­
tokában lévő jelzálogvagyon könyv sze­
rinti értéke pedig 23,4 milliárd fontot tett 
ki. Ez több mint hatmilliárd fonttal ha­
ladja meg az AL eszközértékét. Az egye­
sülési szándékról bejelentett hírek 
hatására mindkét hitelintézet részvényei­
nek árfolyama erősödött.

S végül egy FED-figyelmeztetés az ame­
rikai bankoknak: a központi bank 
szerepét betöltő Federal Reserve arra 
figyelmeztette a hazai bankokat, hogy a 
gazdasági konjunktúra megtorpanása 
esetén könnyen sebezhetővé válhatnak, 
ha nem szabnak keményebb feltételeket 
a vállalkozói hitelek kihelyezésekor. Egy 
felmérés szerint az elmúlt két évben több 
száz vállalkozói hitelkonstrukció eseté­
ben számottevően enyhültek a kondíci­
ók. Az immár nyolcadik éve tartó tö­
retlen gazdasági növekedés eddig meg­
óvta a bankokat hitelportfoliójuk 
minőségének romlásától, ám a kölcsön­
zési feltételek erőteljes könnyítése 
alááshatja a bankok pénzügyi stabilitását 
-  állapította meg a FED körlevele.

A FED csaknem ezer hitelintézethez 
eljuttatott levele kiemeli, hogy az ingat­
lanbefektetési társaságoknak nyújtott 
hitelek volumene számottevően gyara­
podott az utóbbi években, így az ingat­
lanárak esetleges csökkenése tetemes 
veszteségeket okozhat a bankoknak.

Egy, a FED megbízásából készült tanul­
mány rámutat, hogy az amerikai hitelin­
tézetek 20-30 százaléka nem készített 
előrejelzést ügyfeleinek jövőbeni teljesít­
ményéről, jóllehet a biztonságos hitel- 
nyújtás egyik alapvető feltétele, hogy a 
kamat a várható kockázatokhoz igazodjék. 
Vonatkozik ez a megállapítás a mar 
fuzionált, az összeolvadásra készülő, 
valamint fúziós szándékkal egyelőre nem 
rendelkező bankokra egyaránt.

Új IMF-indonéz 
m e g á lla p o d ás

A jakartai kormány június végén új 
megállapodást írt alá a Nemzetközi 
Valutaalappal, s így új hitelekhez jut a 
válsággal küszködő indonéz gazdaság. 
Az IMF szakértői ugyanakkor figyel­
meztettek: a korábban megajánlott 41 
milliárd dollárnál 4-6 milliárddal több 
kölcsönre lesz szüksége az ázsiai 
országnak.

A korábbi megállapodások a gazdasági 
reformok bevezetésére és a monopóli­
umok lebontására összpontosítottak, az 
új alku alapvetőbb kérdésekre, nevezete­
sen az éhezés és a mélyülő nyomor elleni 
küzdelemre koncentrál. A létbiztonság 
ára azonban valószínűleg az lesz, hogy 
Indonéziának még több külföldi hitelt 
kell majd felvennie. Az új megállapodás­
ban az áll, hogy az 1998-99-es pénzügyi 
évben 4-6 milliárd dollár többletfinan­
szírozás szükséges a folyó fizetési mér­
leg lyukainak betömésére. Ezen összeg 
egy részét esetleg az IMF fogja ren­
delkezésre bocsátani.

A megállapodás nyomán egyébként az is 
várható, hogy a kormányhitelezők Pá­
rizsi Klubja is átütemezi Indonézia 
adósságait. Jakartai források szerint a 
szociális háló megerősítésére fordított 
kiadások a folyó pénzügyi évben 
elérhetik a GDP 7,5 százalékát. A költ­
ségek nagyobbik részét az üzemanyag- 
és élelmiszer-szubvenciók viszik el.

A Valutaalappal kötött megállapodás új 
gazdasági irányszámokat is megállapít 
Indonézia számára. A legújabb tervek 
szerint a GDP 10 százalékkal csökken. 
Az értékéből az elmúlt egy esztendőben 
80 százalékot veszített rúpia dollárár- 
folyama a negyedik negyedévre vár­
hatóan 10 ezer körüli szintre erősödik a 
jelenlegi 15 ezres kurzusról. Az infláció
1998-ban 80 százalék körül stabi­
lizálódik, a költségvetés hiánya pedig a 
bruttó hazai termék 8,5 százaléka körül 
alakul.

A korábbi, áprilisi IMF-indonéz megál­
lapodás még a gazdasági teljesítmény 5 
százalékos zsugorodásával, 45 száza­
lékos inflációval és a dollár 6000 rúpiás 
árfolyamával számolt. Az új megál­
lapodás láthatóan „felpuhult” a gazdasá­
gi jelzőszámok alakulását illetően. 
Néhány elemző szerint még az új cél­
számok is túl optimisták, s nem tartják 
lehetetlennek a GDP 20 százalékos 
csökkenését sem.

Gonda György
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Á llam papírp iac

Az év első öt hónapjában a folyó 
fizetési mérleg deficitje 427 m illió 
dollárt tett ki, ami javulást je lent 
1997 azonos időszakának 446 millió 
dolláros hiányához képest. A hiány 
m érséklődésének alapvető oka, hogy 
az export bővülési üteme felülmúlta 
az im portét, nem  utolsósorban a 
jegybank előre kiszám ítható árfo­
lyam -politikájának  köszönhetően. 
Az első három  hónapban tovább 
folytatódott a beruházások növeke­
dése: összességében a beruházások 
volum ene 12.1 százalékkal bővült, 
ezen belül különösen az infrastruk­
túrában (58 százalék) és a feldolgo­
zóiparban (26 százalék) em elkedtek 
jelentős mértékben az invesztíciók. 
A N em zeti Bank augusztus 1-jei 
hatállyal 1 százalékponttal, 19-ről 18 
százalékra csökkenti a jegybanki 
alapkamatot. Az alapkamat csökken­
tésre már számítani lehetett, am ikor 
is a jegybank az igen kedvező június 
havi inflációs adatok után csökken­
tette a repokam atokat. Az M NB 
in tézkedést egyrészt m agyarázni 
lehet a fogyasztói árindex kedvező 
alakulásával, valam int a nemzetközi 
kötvénypiacokon bekövetkező ho­
zam esésekkel is.

A korm ány által július 23-án elfo­
gadott és augusztus elsejétől érvé­
nyes megem elt villam osenergiaárak 
vélem ényünk szerin t nem  fogják 
érdem ben befolyásolni az idei évi 
fogyasztói árindex alakulását, a piac 
véleménye szerint is tartható az év 
végén a decem ber/decem ber relá­
cióban a 14 százalék körüli érték. 
M ájusban az ipari term elés volu­
m ene 18,3 százalékkal haladta meg 
az előző évi májusi szintet, míg az 
idei áprilisi értékhez viszonyítva 5,7 
százalék volt a gyarapodás. A ter­
m elési több le t több, m int négy 
ötödét exportálták a vállalatok, az 
ipar exportértékesítései 37,2 száza­
lékkal növekedtek. Igen dinam iku­
san -  mintegy 63,8 százalékkal 
em elkedett a gépipar exportja.

Az állam háztartás konszolidált költ­
ségvetési hiánya június végén 232,3 
milliárd forint volt, ami lényegében

egybecseng az előzetes várakozá­
sokkal. Az adó-, vám , valam int 
im portbevételek az előző évinél ked­
vezőbben alakultak, és jelentős több­
lettel zártak az elkülönített állami 
pénzalapok. A tb várhatóan 60-70 
m illiárdos hiánya azonban je le n ­
tősen meg fogja haladni az előirány­
zott 20 m illiárdot. A hazai k is­
kereskedelmi forgalom májusban 3,3 
százalékkal em elkedett az előző év 
azonos időszakához képest. A leg­
nagyobb mértékben a gépjárművek 
és tartozékaik kiskereskedelm i volu­
mene bővült, mégpedig 55,5 száza­
lékkal. Eközben az élelm iszerek vo­
lumene 3 százalékkal csökkent. A 
várakozásokkal lényegében egybe­
csengő kedvező m akrogazdasági 
adatok hatására az állam papírho­
zam ok esése az utóbbi napokban is 
folytatódott, noha a július elején ta­
pasztalt lendület tovatűnőben van.

R észvényp iac

Az elmúlt 4 hetes periódus első nap­
jaiban az index a 7.750-7.850 pontos 
sávban ingadozott, igen kis mértékű 
kilengésekkel. Július m ásodik heté­
ben azonban a BU X  szárnyalni 
kezdett, és így m egközelíte tte  a 
8.300 pontot, végül azonban ennél 
alacsonyabban, 8.254 ponton zárt. A 
piaci folyam atokat -  az augusztus 
közepéig  m egjelenő társasági 
gyorsjelentésekhez kapcsolódó vára­
kozásokon túlm enően bizonyos kül­
földi fo lyam atok is m ozgatják. 
M ostanában kerülnek nyilvánossá­
gra az amerikai vállalatok negyed­
éves eredm ényadatai, am elyek -  
legalábbis részben -  elm aradnak a 
várakozásoktól. Ez a világ valameny- 
nyi tőzsdéje által barom éternek te­
kintett tengerentúli piacon elbizony­
talaníthatja a befektetőket, ennek 
hatása alól pedig a hazai börze sem 
vonhatja ki magát. Az oroszországi 
helyzet stabilizálódni látszik, ám 
kulcsfontosságú az, hogy m ilyen 
m értékben sikerül foganatosítani az 
adóem elést célzó intézkedéseket, 
h iszen elképzelhető , hogy nem  
tudják  m ajd beszedni a tervezett 
összegeket, és erősödni fog a fekete

gazdaság amúgy sem gyenge pozí­
ciója. Japánt tek in tve szintén a 
kivárás került előtérbe, miután -  a 
várakozásoknak m egfelelően -  
O buchi egykori külügym inisztert 
választották a korm ányzó Liberális 
D em okrata Párt vezetőjévé. K ér­
déses, hogy a szigetország új vezető­
je  mikorra lesz képes olyan ered­
m ényeket felm utatni, m elyek m eg­
győzik a befektetőket arról, hogy 
Japán elindul az évek óta mélyülő 
válságból való kilábalás útján.

Az elmúlt négy hetes időszak utolsó 
hetében nem panaszkodhattak  a 
M ól-tulajdonosok, hiszen a részvény 
árfo lyam a a piaci átlagnál jóva l 
nagyobb m értékben, több m int 10 
százalékkal em elkedett. A Társaság 
két reg ionális gázszo lgáltató  tár­
saságban is jelentős, 25 százalékot 
m eghaladó részesedést szerzett. A 
Dégázban 27,18 százalékos (1997-es 
árbevétele 28,5 milliárd forint volt), 
míg az Égázban 35,45 százalékos 
(1997: 16.6 m illiárd) kisebbségi 
részesedése van imm áron a M ól Rt.- 
nek. A Dégáz-ban még május végén 
szerzett tulajdonjogot a Társaság, 
mintegy 10 százalékos pakettet bir­
tokolva. Bár a M ól nem közölte a 
hivatalos vételárat, a jelenlegi OTC- 
árakon szám olva mintegy 10 m il­
liárd forintjába kerülhetett az olaj­
ipari vállalatnak a fenti három tranz­
akció. A M ol-nak egyes piaci hírek 
szerint már a Kögáz-ban is közel 10 
százalékos részesedése van. A 
Társaságnak -  m int M agyarország 
egyetlen  nagykereskedelm i fö ld ­
gázszállító jának  -  ezen lépései 
korántsem  lepték m eg a piacot, 
hiszen a M ól m ár régebb óta része­
sedéssel rendelkezik kisebb regio­
nális gázszolgáltatókban és a Társa­
ságnál is leszögezik, hogy a kis­
kereskedelm i gázértékesítés te rü ­
letén további tu la jdonszerzések  
várhatók. A regionális gázszolgál­
tatókban történő tulajdonszerzésnek 
többféle m agyarázata lehetséges. 
Egyrészt, a Társaságnál bíznak ab­
ban, hogy a jövőbeni deregulációnak 
köszönhetően a gázszo lgáltatók  
egyre nyereségesebbé válhatnak (a 
magyar gázszolgáltatók profithánya­
dosa kb. a fele, m int az azonos szek-
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Ó riáskö lcsönök
M oszkvának

Hosszas tárgyalások után július közepén az 
orosz kormány megállapodott a Nem­
zetközi Valutaalappal és a Világbankkal az 
idén és jövőre -  a korábban rögzített hi­
teleken túl -  felvehető kölcsönökrök Min­
dent összevetve: Moszkva 22,6 milliárd 
dollár rendkívüli hitelt kap, ebből 6 mil­
liárd rövid időn belül a rendelkezésére áll.

Oroszország 1999 végéig a korábbi kerete­
ken felül stabilizációs célokra, valamint a 
gazdaságszerkezet átalakítására az IMF-től
15,1 milliárd dollárt kap, 6 milliárd dollárig 
terjedő összeget a Világbanktól és 1,5 mil- 
liárdot a japán kormánytól. Előzetes adatok 
szerint ebben az évben a Valutaalap 12,5, a 
Világbank 1,7 milliárd, Japán pedig 600 
millió dollár kölcsönt nyújt Moszkvának.

A megállapodás értelmében az orosz kor­
mány vállalta, hogy a GDP-hez viszonyí­
tott költségvetési hiányt idén 5,6, jövőre 
pedig 2,8 százalékra szorítja le. Orosz­
ország a Valutaalap hitelének legnagyobb 
részét a rövid lejáratú adósságok törlesz­
tésére, valamint a jegybanki tartalékok fel­
töltésére fordítja. Moszkva a megállapodás 
értelmében felajánlja a rövid lejáratú kincs­
tárjegyek tulajdonosainak, cseréljék át 
papírjaikat közepes és hosszú lejáratú, dol­
lárban jegyezett államkötvényekre. Ez a 
tranzakció a várakozások szerint számot­
tevően csökkenti majd az adósságszolgálat 
rövid távú terhét.

Az orosz és a valutaalapi tárgyalódelegáció 
vezetői úgy vélik, hogy az idei 14,8 mil­
liárd dollár hitel elegendő ahhoz, hogy 
egyrészről folytatódjanak a piaci reformok, 
másrészről megszűnjék a rubelre nehezedő 
nyomás. Érdemes megjegyezni, hogy a 
Világbank elnöke nyomatékosította: a 
szerkezeti átalakításra szánt támogatást a 
pénzintézet csak abban az esetben folyósít­
ja, ha az általa elvárt előrehaladást tapasz­
talja majd a reformok területén.

Az oroszországi mentőakció igencsak 
igénybe veszi az IMF hitelezőképességét, 
ezért az akcióba -  érthető módon -  be akar­
ja vonni a leggazdagabb országok eszközeit 
is. A Valutaalap az úgynevezett általános 
kölcsön-megállapodás (GAB) felhasználá­
sával akar több mint 11 milliárd dollárral 
hozzájárulni az Oroszországnak ígért segély- 
csomaghoz. Camdessus vezérigazgató sze­
rint erre azért lesz szükség, mert a Valuta­
alap „rendes” felhasználható eszközeit az 
Indonéziának, Dél-Koreának és Thaiföld­
nek nyújtott támogatás leapasztotta. Az

orosz mentőakció előtt a Valutaalap fel­
használható forrásainak összege 30 mil­
liárd dollár körül alakult, a rendelkezésre 
álló források aránya a likvid kötelezettség­
hez pedig 44 százalék volt. (Egy évvel 
korábban ez az arány még 120 százalék 
volt.) Érthető okoknál fogva a Valutaalap 
nem szeretné, ha ez az arány 30 százalék 
alá esne, vagyis csak 10-15 milliárd dollár 
maradna hitelnyújtásra.

A GAB egy olyan 1962-ben létrehozott 
hitelkeret, amelyet a Tizek Klubja bocsát 
az IMF rendelkezésére piaci kamatlábbal. 
Ennek eredetileg 6 milliárdos összegét 
növelték 17 milliárd SDR-re 1983-ban, 
amikor a támogatottak körét a hozzájáru­
lókon kívül más országokra is kiterjesztet­
ték. Szaúd-Arábia ehhez az összeghez még 
1,5 milliárddal járult hozzá. Az IMF eddig 
a GAB-keretből Nagy-Britanniának, Olasz­
országnak, s utoljára 1978-ban az Egyesült 
Államoknak juttatott. A mexikói válság 
után megalakították az új általános köl- 
csön-megállapodást (NAB), amelynek 17 
milliárd SDR-es keretét 24 ország adta 
össze. A NAB még nem működik, ugyanis 
az amerikai törvényhozás nem hagyta jóvá 
a 3,4 milliárd dolláros amerikai hoz­
zájárulást, akárcsak a tavaly elhatározott 
rendes tőkeemelést az IMF számára.

A kcióban az ECB
Wim Duisenberg, az Európai Központi 
Bank (ECB) elnöke bejelentette, hogy jövő 
januártól a pénzintézet ellenőrzése alá 
kerülnek a tagállamok jegybankjai által 
fenntartott arany- és devizatartalékok. Az 
összevont tartalékok szintje 39,5 milliárd 
euro lesz, aminek 15 százalékát aranyban 
őrzik majd.

Ismeretes, hogy a tagországok jegybankjai 
már korábban az ECB alá rendelték dollár- 
és aranytartalékaik 20 százalékát az európai 
pénzügyi rendszer (EMS) működését alátá­
masztandó. A még befizetendő hányad ér­
tékelését még idén kell elvégezni. Ennek 
megfelelően ma még nem lehet megjelölni, 
hány tonna aranyat összpontosítanak a 
tagállamok majd Frankfurtban. Duisenberg 
szerint ugyancsak az év végéig kell elké­
szülnie annak az irányelvnek, amely 
meghatározza, hogy mit tegyenek a tag­
országok jegybankjai a központosítandó 
tartalékok felett náluk maradó hányaddal.

Az eddig meghozott döntések sorából érde­
mes kiemelni, hogy jövő januártól kötelező 
tartalékképzésre kényszerítik a közös va­
lutarendszerhez tartozó országok kereske­
delmi bankjait. Duisenberg szerint a 
kötelező minimális tartalék aránya 1,5 és

2,5 százalék között lesz, mégpedig a 
betétek, a bank által kibocsátott kötvények, 
illetve letéti jegyek után. A nála elhelyezett 
tartalék után a központi bank kamatot fizet, 
amelynek mértéke megegyezik majd a tőle 
felvett -  úgynevezett repo -  pénzhitelek 
kamatával.
A monetáris politika teljes eszköztára 
várhatóan a kora őszi hónapokra áll majd 
össze. Az ECB első döntéseivel kapcsolat­
ban egyes szakértők arra hívják fel a figyel­
met, hogy az eurozóna TARGET néven 
működtetendő elszámolási rendszerét meg­
nyitják az övezeten kívüli jegybankok 
számára is. Ennek azonban feltétele, hogy 
az ECB-nél eurobetétet tartsanak fenn. 
Kívülálló jegybankok azonban csak nap­
közi likviditási igényük kielégítésére hív­
hatnak le forrásokat.

L assul a  p riva ti­
zác ió  K ínában

A kínai kormány kénytelen visszafogni, 
lassítani az állami vállalati szektor átalakí­
tásának ütemét a növekvő munkanélküli­
ség, valamint a társadalmi robbanás fenye­
getésének hatására. Az ázsiai országban a 
helyhatóságok utasítást kaptak arra, hogy 
ne válogatás nélkül és egységes kritéri­
umok alapján végezzék a csődközeli kis 
állami vállalatok értékesítését, hanem 
egyedileg vizsgáljanak meg minden el­
adást. Egyes hírek szerint a helyi állam- 
igazgatási szervek privatizációs kvótákat 
határoztak meg, s olyan politikát követtek, 
amely „súlyosan sértette a gazdasági fej­
lődést és a stabilitást.”

Úgy tűnik, hogy a kínai vezetés a pénzügyi 
szférában nem szándékozik lassítani a 
reformokat, s tovább folyik a küzdelem a 
szabálytalanságok ellen, valamint a pénz­
ügyi fegyelem megszilárdítására. A kor­
mány nemrégiben elrendelte az illegálisan 
működő pénzintézetek bezárását, s további 
szigorító intézkedéseket helyezett kilátás­
ba. A kampány keretében bezárták Kína 
három jelentős befektetési bankját, s továb­
bi pénzintézetek bezárására lehet számí­
tani. A bezárásra ítélt pénzintézetek harma­
da a Reuters hírügynökség szerint folyama­
tosan elveszíti a rábízott pénzt, másik har­
mada pedig képtelen hatalmas adósságait 
visszafizetni, illetve törleszteni.

A növekvő munkanélküliséggel összefüg­
gésben az ázsiai ország gazdaságát a deflá­
ció is fenyegeti. Az irányadó kiskeres­
kedelmi árindex júniusban 3 százalékkal 
csökkent az év első öt hónapjában re­
gisztrált 1,9 százalékos mérséklődés után, s 
ez fenyegeti a gazdasági növekedést, 
valamint a munkahelyteremtést. Pedig a
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kormány által erre az évre kitűzött 8 száza­
lékos GDP-növekedés igen fontos az 
ország számára, hiszen csak hatalmas infra­
strukturális projektek zökkenőmentes meg­
valósításával lehet enyhíteni a munkaerő- 
piac feszültségeit.

Nem alakult kedvezően a külkereskedelem 
sem az első félévben, elsősorban az ázsiai 
válság miatt, amely nem kedvez a kivitel­
nek. Az első félévben az export csak 5 
százalékkal haladta meg a tavalyi szintet, 
szemben az egy évvel korábbi 21 száza­
lékos exportnövekedéssel. Az első hat 
hónapban az import 2,2 százalékkal nőtt, 
így a kereskedelmi mérleg többlete megha­
ladta a 22 milliárd dollárt. Az év egészét 
tekintve mintegy 38 milliárd dollárra be­
csülik a kereskedelmi mérleg többletét a 
tavaly regisztrált 40,3 milliárd dollár után. 
Mindezek ellenére a pekingi kormány bízik 
abban, hogy nem kell leértékelnie a jüant, 
már csak azért sem, mert a 141 milliárd 
dolláros valutatartalék igencsak meggyőző 
összeg a gondok kezelésére.

R om lott R om ánia 
b e so ro lá sa

Románia hitel-besorolási kilátásai az ame­
rikai Moody’s Investro Service hitel- 
minősítő intézet stabilról negatívra változ­
tatta a nyár közepén. Ez annyit jelent, hogy 
a külföldi valutában jegyzett kötvények 
Ba3, illetve a bankbetétek B1 minősítése 
egyelőre nem változik, de az intézet szerint 
az irányzat romló.

A Moody’s indoklása szerint a belpolitikai 
nehézségek továbbra is akadályozzák a 
szerkezeti reformokat. Mindenekelőtt a 
magánosítást, valamint a bankszektor rend­
betételét. Románia kezdettől fogva lassan

haladt a piaci reformok végrehajtásával, s 
emiatt csak nehezen jut devizabevételek­
hez. Ezért is meglehetősen gyenge a mikro- 
gazdasági teljesítmény, különösen az 
exportnövekedés, és romlik a folyó fizetési 
mérleg. Az amerikai hitelminősítő intézet 
döntése indoklásában emlékeztet arra, hogy 
májusban lejár a Nemzetközi Valutaalappal 
kötött készenlétihitel-megállapodás, és 
Románia a tervbe vett összegnek csak egy 
részét kapta meg.

A kormány eddig nem állította össze azt az 
átfogó reformcsomagot, amely az új IMF- 
hitelhez szükséges lenne. A Moody’s 
lépése meglehetősen rosszkor jött Románia 
számára, s az államfő washingtoni láto­
gatásakor kénytelen volt elismerni, hogy a 
reformok végrehajtása tovább tart, mint azt 
korábban vélték.

Kiemelten sürgős feladat a bankszektor át­
alakítása, ugyanis az állami bankok nagy 
volumenű rossz kinnlévőséggel rendelkez­
nek, ami a pénzügyi válság veszélyét hor­
dozza magában. A kormánynak ezért 
mielőbb végre kell hajtania a bankok 
szerkezet-átalakítását és privatizálását. 
Ezzel párhuzamosan szükség van a magán­
bankok felügyeletének erősítésére is, mert 
különösen a valutában hitelező pénzin­
tézetek nem képeznek kellő tartalékot az 
esetleges veszteségek fedezésére.

Itt érdemes megjegyezni, hogy a privatizá­
ciós minisztérium legújabb jelentése 
szerint Romániában 1989-től a tavalyi év 
végéig 3,78 milliárd dollár közvetlen 
külföldi tőkebefektetés valósult meg. Ez az 
összeg meglehetősen alacsony a térség más 
országaihoz viszonyítva. Ezt a gyenge 
adórendszerrel és az ösztönzők hiányával 
magyarázza.

E gyesülő holland 
bankok

A szövetkezeti formában működő Rabo­
bank és az ugyancsak holland, a banki és 
biztosítói szolgáltatásokat nyújtó Achmea- 
csoport bejelentette, hogy három éven belül 
egyesül, létrehozva Hollandia legnagyobb 
banki-biztosítási társaságát. Szakértők 
véleménye szerint a tervezett fúzió fokozza 
a versenyt a holland biztosítási piacon, 
különösen a kisebb társaságok számára 
nehezíti meg a függetlenség fenntartását.

A Rabobank -  amely az Interpolis nevű 
érdekeltségén keresztül ma is jelen van a 
biztosítási piacon -  az Achmea céggel 
kötendő házasság nyomán az eddiginél 
szélesebb biztosítási portfoliót tud majd 
kínálni ügyfeleinek. Az Achmea pedig a 
bank teljes hálózatát igénybe veheti ter­
mékei értékesítéséhez. A szinergikus 
előnyöket növeli a költségek jelentős 
csökkenése, valamint az információtech­
nológiai háttér megosztása.

A tervek szerint három lépcsőben kerül 
majd sor a fúzióra. 1999. január elsején a 
két cég közös társaságot alapit, integrálva 
az Achmeát, illetve a Rabobank biztosítási 
és alapkezelő szolgáltatásait. A második 
lépcsőben leépítik a csoporton belüli pár­
huzamosságokat, majd a felek valamennyi 
tevékenységüket egy új, integrált pénzügyi 
szolgáltató csoportban vonják össze.

A Rabobank 1997-ben 34,3 milliárd gül­
denes (1 dollár=2,06 gulden) forgalom 
mellett 1,91 milliárd güldenes nettó nye­
reséget ért el, az Achmea forgalma megha­
ladta a 16 milliárd guldent, nyeresége pedig 
674 millió gulden volt.

Gonda György

Kamatok alakulásaÁrfolyamok változása

Időpont Aktív 
repó 
1 nap

Passzív 
repo 

1 hónap

Diszkont 
kincstárjegy 

3 hónap

Vállalkozói szektor 
éven belüli kamatai 

százalékban

% % % Hitel Betéti

d ec. 2 5 ,250 19.750 19,21 20 ,80 16,90
1998. jan. 2 5 ,250 19,750 19,27 20 ,30 16,80

febr. 2 5 ,000 19,500 19,14 20 ,20 16,50
márc. 2 4 ,375 18,875 18,96 20 ,30 16,30

ápr. 2 4 ,125 18,625 18,10 19,70 16,10
máj. 2 3 ,875 18,375 17,46 19,40 15,90
jún. 23 ,500 18,000 17,42 19,20 15,70
júl. 23 ,250 17,750 16,74 18,76 15,43

aug. 23 ,250 17,750 16,57 18,50 15,52
szept. 23 ,000 17,500 16,48 18,33 15,43

okt. 23 ,000 17,500 16,40 18,33 15,25
nov. 22 ,875 17,375 16,35 18,15 14,90

Időpont Ft/USD 
havi átlag

Ft/DEM 
havi átlag

Ft/ATS 
havi átlag

dec. 201,50 113,56 16,14
1998. jan. 206,09 113,59 16,16

febr. 208,11 114,44 16,26
márc. 210,59 115,26 16,38

ápr. 211,60 116,57 16,57
máj. 210,71 118,72 16,87
jún. 215,82 120,48 17,12
júl. 217,55 121,44 17,26

aug. 219,29 122,42 17,40
szept. 221,04 123,39 17,53

okt. 222,81 124,38 17,67
nov. 224,59 125,38 17,82

F orrás:  M N B F orrás:  M N B
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F élév es  b an k ­
e red m én y ek

Ausztria első számú hitelintézete, a Bank 
Austria az első félévet 7,51 milliárd 
schilling üzemi eredménnyel zárta, ami
5,5 százalékkal magasabb az egy évvel 
korábbinál. Eves szinten a bank 25 szá­
zalékos nyereségnövekedésre számít.

A Bank Austria féléves eredménykimu­
tatásából kiderül, hogy a teljesítmény­
adatok javulása szinte teljes egészében a 
díjbevételek növekedésének köszönhető. 
A megbízási díjakból származó nettó 
bevétel csaknem 10 százalékkal, 4,75 
milliárd schillingre nőtt 1997 június vége 
óta, miközben a nettó kamatbevétel 
továbbra is 13 milliárd schilling körül 
alakult. Az értékpapír-kereskedésből 
származó bevételek 2,9 százalékkal, 265 
millió schillingre mérséklődtek.

A bank mérlegfőösszege az év első hat 
hónapjában 8 százalékkal nőtt, s elérte az 
1690 milliárd schillinget. Idén a Bank 
Austria a tervezett 1,35 milliárd schil­
linget meghaladva, 2 milliárdot különít 
el a kétes ázsiai kinnlevőségek semlege­
sítésére. Ez az összeg a térségnek fo­
lyósított vállalati kölcsönök mintegy ne­
gyedét, a teljes hitelállománynak pedig 
12-13 százalékát fedi le. Ezt ellensúlyo­
zandó a bank a belföldi kétes követelé­
sekre a tervezettnél kevesebb forrást 
különít el.

Szakértők szerint a bankcsoport nyere­
ségessége továbbra is jelentős mértékben 
függ az Ausztrián kívül kifejtett tevé­
kenységétől. Az év első felében a kon­
szolidált nyereség 32 százaléka szárma­
zott a Bank Austria külföldi érdekelt­
ségeitől. A stratégiai támaszpontként 
kezelt kelet-közép-európai leánybankok 
januártól júniusig 748 millió schilling 
bevételt hoztak, 33,5 százalékkal többet, 
mint egy évvel korábban.

A Deutsche Bank AG (DB) nyeresége az 
első félévben jelentősen, mintegy 63 
százalékkal növekedett, az üzemi 
nyereség növekedési ütemének második 
negyedévi számottevő visszaesése vi­
szont csalódást keltett a befektetők 
körében. A 2,43 milliárd márka nettó 
nyereség zöme annak a különleges osz­
taléknak tudható be, amelyet a Daimler- 
Benz fizetett ki legnagyobb tulajdonosá­
nak, a részvények 21,8 százalékát birtok­
ló DB-nek. Az összesen 3,2 milliárd 
márka osztalék 50 százalékát rendkívüli 
bevételként könyvelte el a bank féléves 
eredmény ki mutatásában.

A 62,8 százalékos nettó nyereségnöve­
kedés eredményeképpen az egy rész­
vényre jutó profit 2,81 márkáról 4,56-ra 
ugrott. A DB üzemi nyeresége eközben 
mindössze 7 százalékkal, 3,06 milliárd 
márkára nőtt.

A részvénypiac konszolidálódásának 
köszönhetően a Deutsche Bank több 
mint 20 százalékkal, összesen 7,48 mil­
liárd márkára növelte az értékpapír­
kereskedelemből, illetve a megbízási 
díjakból származó nettó bevételét az év 
első felében. Az 1,3 milliárd márka 
növekmény zömét azonban semlege­
sítette az adminisztrációs kiadások 902 
millió márkás növekedése. A DB 12 
százalékkal, 537 millió márkára növelte 
hitelkockázati tartalékait az év első 
felében, s ezzel részben ellensúlyozta az 
első negyedévi 24 százalékos tartalék­
csökkenést.

Rolf Breuer vezérigazgató a második 
félévben az eredmény javulásával szá­
mol, feltéve, ha a pénzpiacok megőrzik 
stabilitásukat. A várható javulásban az 
elemzők sem kételkednek, noha szerin­
tük az idei teljesítménymutatók csupán a 
tavalyi adatok fényében válhatnak „szép­
pé”, tekintettel arra, hogy 1997-ben az
1,4 milliárd márka rendkívüli tar­
talékképzés miatt a DB csak igen ala­
csony nyereséget tudott felmutatni.

Időközben a vezérigazgató arról is szá­
mot adott, hogy a DB két lehetséges 
japán partnerral folytat tárgyalásokat egy 
közös vállalkozás létrehozásáról a va­
gyonkezelés területén.

B ankgondok
Ju g o sz láv iáb an

A nemzetközi normáknak megfelelő 
szigorú szabályozás bevezetésének újabb 
két évvel való elhalasztását kérték a kö­
zelmúltban a jugoszláv bankok. Véle­
ményük szerint a „jelen körülmények 
között lehetetlen” az új banktörvény 
életbe léptetése.

A jugoszláv bankszövetség elnöke sze­
rint a bankok 90 százaléka kapuinak 
bezárására kényszerülne, ha a kormány­
zat az ágazat tiltakozása ellenére be­
vezetné a többek között legalább 8 száza­
lékos tőkemegfelelési mutatót előíró új 
törvényt.

Elemzői vélemények szerint a szigorú 
nemzetközi normáknak jelenleg egyetlen 
jugoszláv bank sem tesz eleget. 
Helyzetüket tovább nehezíti, hogy az 
Egyesült Államok nemrégiben vala­
mennyi, amerikai bankoknál elhelyezett

-  állami és kereskedelmi banki -  jugo­
szláv eszközt befagyasztott, ami szak­
értők szerint könnyen ismét e bankok 
nemzetközi elszigetelődéséhez vezethet.

Az új banktörvény bevezetésének elha­
lasztását kérő bankok egyébként enged­
ményt tettek a kormánynak egy másik 
vitatott kérdésben: korábbi fenntartá­
saikat félretéve aláírták a kereskedelmi 
hitelkamatokat a kiskereskedelmi árin­
dex felett 1,5 százalékpontban maximáló 
megállapodást. A jugoszláv központi 
bank májusban kérte fel a kereskedelmi 
bankokat, hogy a pénzszűkével és óriási 
adósságokkal küzdő gazdaság élénkítése 
érdekében korlátozzák a hitelkamatokat.

A jugoszláv bankok -  a Reuters hírügy­
nökség jelentése szerint -  együttesen 10 
milliárd dinár (927 millió dollár) behajt­
hatatlan követelést halmoztak fel tavaly. 
Szakértők szerint ebben jelentős szerepet 
játszottak az irreálisan magas hitelkama­
tok is. A bankoknak június közepén kel­
lett leírniuk 2 milliárd dinár összegű, 
mezőgazdasági termelőkkel szembeni 
követeléseiket. A belgrádi parlament 
által még márciusban elfogadott adós­
konszolidációs törvény értelmében a 
bankok kinnlevőségeit 10 éves lejáratú, 3 
éves türelmi idejű államkötvényekké 
alakítják át, ám a bankok szerint szá­
mukra igencsak kedvezőtlen feltételek 
mellett.

H alasz tá s
M alajziában

A malajziai kormány július végén 
bizonytalan időre elhalasztotta 2 milliárd 
dollár értékű államkötvény piacra do­
bását, miután két hitelminősítő intézet 
szinte egyszerre rontott az ország 
minősítésén. A Moody's három hellyel, 
A2-ről Baa2-re sorolta vissza a délkelet­
ázsiai ország hosszú lejáratú deviza- 
kötvényeit és kincstárjegyeit. A Standard 
and Poor's A mínuszról BBB pluszra 
minősítette vissza az országot. Mindkét 
cég az ország gazdaságának romló 
helyzetével és a bankszektor növekvő 
problémáival magyarázta a visszami­
nősítést.

Az egyelőre elmaradó nemzetközi bemu­
tató miatt természetesen elmarad a 
kibocsátás is, így nem folyik be az a 2 
milliárd dollár, amelyből a kormány a 
Danaharta nevű vagyonkezelő társaság 
létrehozását finanszírozta volna. Az 
elképzelések szerint a Danaharta venné 
át a bankok kétes kinnlevőségeit, ame­
lyek egyébként egy éven belül a teljes 
hitelállomány 30 százalékát is elérhetik. 
Külső forrás nélkül pedig Kuala Lumpur
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Adatfogyasztó-védelem
Kialakult védelm em  komplex rend­
szere annak következm ényeként, 
hogy m ár nem csak biztonságomat, 
egészségem et védik, hanem  az 
adataim at is. Ez utóbbira -  őszintén 
szólva -  nem volt igényem. Sőt, 
m egtisztelőnek veszem, ha átvilágí­
tanak több oldalról és több évtizedre 
visszam enőleg. Nem  fog zavarni, ha 
majd többet tudnak rólam, mint én 
önmagámról. Az a fenyegetés sem 
izgat különösebben, hogy fekete­
listára kerülök, ha nem fizetem  a 
közüzem i díjakat vagy a hiteltör­
lesztést. Fontos az, hogy látva lás­
sanak, hogy látva lássanak.

Védett adathordozóból védett adatf­
ogyasztóvá szeretnék válni. A 
fogyasztóvédelem  terjedjen  ki az 
adatfogyasztóra is, rám  is. Védjen 
meg az állam, a törvény, a KSH, a 
sajtó , a pártvezér a téves és 
m egtévesztő , a félo ldalas vágj 
szorongást keltő információkkal,
fő leg  az adathiánnyal szem h!___
Biztosítsák nekem az „indokolt hoz­
záférést” , am ely m ás, intin 
vonatkozásokban már nekünk, 
nak biztosítva van. E lünk 
míg a kezünkre nem ütnek.

rendszerével. Más adatbázisba köny- 
nyebben bejutok, például olyanba, 
ahol bárki m egtudhatja, megbízható 
és fizetőképes vagyok-e, vagy m eg­
bízhatatlan és fizetésképtelen; va- 
gyonom  tőkeértéke pozitív vagy ne­
gatív. M int adatfogyasztó is szívesen 
bekukkantok majd az ilyen adat­
bázisba, csak úgy kedvtelésből, 
unalom ból. M ert én is m egyek 
Európa felé a m agam  bandukoló 
módján.

Előbb persze nekem  kell en 
ményeket tennem. Ezennel engede 
lyezem, hogy a népesség-nyilv 
tartásban, a cégjegyzékben, 
APEH-nél, a társadalom biztosításná 
és a közös képviselőnél szereplő 
adataim at keresztegyeztetésnek ve 
hessék alá. Á llapítsák meg végre 
egyértelm űen, ki vagyok és hogyan. 
Követelem, hogy legyek benne egy 
olyan országos ny ilvántartásban, 
ahol az egyik adatbázisban, alrend­
szerben bekövetkezendő  adatvál­
tozásom  a fent em lített „indokolt 
hozzáférés” elvi alapján egy köz­
vetítő felület révén a többi adatbázis­
ba, alrendszerbe is eljutna. Egy­
értelm ű, önazonos, átlátható  és 
számba vehető akarok lenni m ind­
azok érdekében, akik adataim  fo­
gyasztásával netán megtisztelnek.

A cégjegyzésekbe való felvételem 
nehézségekbe fog ütközni, mivel 
nincs szakmai kódom. Különben is: 
a vonatkozó számítógépes program  
nincs egyeztetve a KSH szakm akód­

Az adatfogyasztók védelme -  infor­
m ációkhoz való hozzáférésük intéz­
ményesítése -  még az unión belül is 
viszonylag új fogalom , nem csak 
nálam. így  aztán sok az ellenő­
rizetlen inform áció. Hogy mást ne 
m ond jakf'ä  marhák szivacsos agy- 
károsodását összefüggésbe hozta’ 

berek halálos, végű agyi meg 
betegedéseivel. Az adatfogyasztók 
leálltak a m arha-evéssel. M inden 
keresletélénkítő állami beavatkozás 
kudarcot vallott. M arhahússal yai 
nak tele az állam által bérelt kát 
hűtőházak. , V

A tagjelölt országok egységes piaci 
in teg ráció ját tárgyaló  1995. évi 
Fehér Könyv az adatfogyasztó-vé- 
delemmel nem is foglalkozik. Pedig 
egységes kodifikációra vár az adat­
fogyasztók alapvető jogainak rend­
szere, a Védelem intézm ényesítése,

Az adatfogyasztó-védelm i ombuds- 
manok világszervezetbe tömörülnek. 
Cél: m egszüntetni az inform ációs 
lyukakat és a távirányítású m egsza­
kítókat. A m últ hom ályába vész az 
az idő, am ikor a hivatalok a jogos 
adatkéréseket csak  ím m el-ám m al 
teljesítik, vagy az adatokat már eleve 
titkosnak  m inősítik . N éhány év 
m úlva már köteles lesz mind az adat­
gyártó, mind az adatforgalm azó az 
adatfogyasztót írásban figyelm eztet­
ni mindarra, ami szükséges ahhoz, 
hogy ez utóbbi felm érhesse az infor­
m áció rendeltetésszerű és ésszerű 
használatával já ró  kockázatot. H i­
bás, selejtes adatokat a forgalomból 
azonnal ki kell vonni.

Egységesíteni kell a statisztikai szab­
ványokat, módszereket. Az összeha­

so n lí tó  v iszonyszám ok váljanak 
legbízhatókká. Engem nem  érdekel 

az olyan m entegetőzés, hogy a 
fogyasztói árindexet, a foglalkozta- 

íot, a jövedelem centralizáció 
ren k ifejeze tt m értékét, az 

állam adósságot m indenütt másképp 
számolják. Az egész Európát átfogó 

ges statisztikai rendszer fedjen 
lünket.

Az E gyérte lm ű  adatok értelm ezése 
aziüdatfogyasztó dolga -  főleg, ha 

itikus. Ehhez segítséget nyújt a
~ az adatfogyasztók  érdekvédelm e, / h ^ r t  je lenségek adekvát elnevezése, 

döntési folyam atokba való bevonása. nevezzék például árfolyam

Adatfogyasztónak fog számítani eb­
ben az értelem ben m indenki, aki 
hitelezési és hitelfelvételi kockázatot 
kénytelen vállalni foglalkozásából 
adódóan. A lekérdezők szám ára el­
érhetővé válik az ingatlan és ingó 
jelzálog-nyilvántartás. Lesz egy vi­
lágm éretű értékpapír-letiltási rend­
szer. Az ingatlanfedezeti hitelek 
banki jelzálog-bejegyzési kérelmei 
autom atikusan és elektronikusan ju t­
nak majd a földhivatalokhoz és a 
Földhivatalok Európai K özpontjá­
hoz. Innen m ajd m egtudhatom , 
m ekkora ta rtozása van struccte­
nyésztő  ausztráliai rokonom nak, 
kinek pillanatnyilag egyedüli örö­
köse én volnék, míg az igazi örökös 
fel nem bukkan.

nevezzék például 
veszteségnek, ami nem  az; ne nevez­
zék leértékelésnek , ami reál-fel- 
értékelés; ne nevezzék átlagkereset­
nek azt az átlagot, am elyben a m ini­
málbéren bejelentettek is benne van­
nak.

És végül: ha kim ondják a dolog 
egyik felét, m ondják ki a m ásik felét 
is. A m ikor beszám olnak a külső ál­
lamadósság csökkenéséről, írják oda 
azt is, hogy közben m ennyivel 
csökkent az állami vagyon. Ha javul 
a nem zetgazdasági szintű mérleg, 
írják azt is le, m ennyivel rom lott a 
m agánháztartási szintű m érleg. 
Hogy az adatfogyasztó tudjon m ér­
legelni.

Pirityi Ottó
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kénytelen lesz belső forrásokat igénybe 
venni az adósságválság kezelésére. Ez 
utóbbi egyébként egyre nehezebben 
megy, ugyanis felgyorsulóban van a gaz­
daság visszaesése, s az utóbbi időben 
számottevően növekedett a vállalati 
csődök száma is. A kormány ugyan csak 
I-2 százalékos GDP visszaesést prog­
nosztizált az idei évre, a Moody's azon­
ban a GDP 4-5 százalékos csökkenését 
várja.

A hongkongi PERC gazdaságikockázat- 
felmérő társaság legújabb jelentése azt 
latolgatja, milyen következményekkel 
járna Malajzia gazdaságpolitikájára 
nézve, ha lemondana a jegybank kor­
mányzója. A jelentés szerint ebben az 
esetben a kormány nagyobb arányú köl­
tekezésbe fogna és más kamatszámítási 
módot találna ki. Ezzel az expanzionista 
-  s a kormányfő által is támogatott -  for­
dulattal az ország eltávolodna eddigi, az 
IMF irányelveihez igazított politikájától.

A kedvezőtlen gazdasági jelek és a 
bizonytalan politikai helyzet1 ellenére 
azonban számos külföldi befektető úgy 
tartja, hogy az üzleti környezet egyre 
kedvezőbbé válik Malajziában -  állapítja 
meg a PERC. Ez annak az eredménye, 
hogy a vállalatok termelése hatékonyab­
bá vált a nagyobb arányú elbocsátások 
révén. A dollárban elszámoló exportori­
entált cégek egyébként is jobb ered­
ményeket érnek el a nemzeti valuta 
leértékelődése miatt.

A malajziai kötvénykibocsátás elha­
lasztása kapcsán érdemes szólni az ázsi­
ai válság hatásáról az európai cégekre. 
Egész a legutóbbi időkig a nyugat-euró­
pai vállalatok és befektetési elemzők azt 
hangsúlyozták, hogy az ázsiai válság 
elenyésző hatást gyakorol a kontinens 
vállalkozásaira. Újabban azonban mind 
több cég ismeri el, hogy a válság vala­
milyen formában őket sem hagyja érin­
tetlenül.

Elemzői előrejelzések szerint az európai 
vállalatok egy részvényre jutó ered­
ménye idén átlagosan mintegy 15 száza­
lékkal növekszik. A Kelét-Ázsiában 
jelen lévő cégek nyereségét azonban 
jócskán csökkentheti ottani forgalmuk 
visszaesése. A Philips elnöke nem­
régiben egy elemzői megbeszélésen 
rámutatott, hogy az ázsiai bizonytalansá­
gok veszélyeztethetik a cég eredményeit. 
Hasonlóan megérzi a válságot az 
Ericsson, amelynek több ázsiai megren­
delését is visszamondták a vevők. A két 
vállalat attól tart. hogy a válság átterjed a 
térség legnagyobb piacára. Kínára.

Az ázsiai válság közvetve hat további 
európai ágazatokra, így például a papír­

gyártásra. Az ázsiai piacon bekö­
vetkezett kereslet-visszaesés közvetlenül 
kevéssé érinti az európai papírgyárakat, 
mivel a térség papírbehozatala főként az 
USA-ból származik. Ugyanakkor az 
amerikai cégek az eladások visszaesése 
miatt offenzívába kezdtek olyan pia­
cokon -  például a Közel-Keleten - , ahol 
hagyományosan az európai papírgyárak 
dominálnak.

Az autógyártásban az olcsó ázsiai import 
beáramlása jelenti a 1 legnagyobb ve­
szélyt. A General Motors egyik vezetője 
szerint ennek nyomán a japán autó­
gyárak jelenlegi 11,9 százalékos nyugat­
európai piaci részesedése jövőre 14 
százalékosra bővül. Ráadásul nemcsak a 
japán, hanem a dél-koreai gyártók is ter­
jeszkednek. Nagy-Britanniában például 
Daewoo forgalma májusig éves szinten 
84 százalékkal, 2500 darabra emelkedett. 
Európában a dél-koreai gyártók értékesí­
tése az idei esztendő első öt hónapjában 
csaknem 30 százalékkal. 146 ezer egység­
re növekedett, míg maga a piac csak 7,6 
százalékkal bővült. Eközben az ázsiai 
értékesítés visszaesése is aggasztja az 
európai autógyárakat. A Daimler például 
májusban mindössze 14 Mercedest adott 
el Thaiföldön, míg egy évvel korábban 
1900-at. A BMW arra számít, hogy a 
tavalyi 63 ezer után idén 50 ezer jár­
művet értékesít Ázsiában.

Az IMF é s  Grúzia
Sevarnadze államfő újabb harcot hirde­
tett a korrupció ellen és nemrégiben 
bejelentette, hogy fel kívánja gyorsítani 
a gazdasági reformokat. Ä bejelentés 
nyomán szinte az egész kormány 
lemondott.

A reformpárti lépések elismeréseként a 
Nemzetközi Valutaalap is felújította a 
hitelezést az országnak. Ismeretes, hogy 
az IMF 1996-ban hagyott jóvá egy 246 
millió dolláros szerkezetátalakítási hitel­
keretet Tbiliszinek, de ennek idei 80 mil­
lió dolláros részletét eddig befagyasztot­
ták a gyenge gazdasági teljesítmény 
miatt. Az országban az adóbevételek a 
GDP-nek mindössze 9 százalékát teszik 
ki, ami az egyik legalacsonyabb arány a 
világon. A Valutaalap csak azzal a 
feltétellel volt hajlandó felújítani a 
hitelezést Grúziának, ha javítanak az 
adóbehajtás hatékonyságán, felgyorsít­
ják a bankreformokat, rendezik a kapcso­
latokat a hitelezőkkel és az adminisztra­
tív exportkorlátozásokat exportadókkal 
váltják fel.
A grúz elnök egyik gazdasági tanácsadó­
ja szerint mind a négy feltételt teljesítet­
ték, bár még nem zárultak le a tárgyalá­
sok Türkmenisztánnal a gázszállítások 
miatti 400 millió dolláros adósságról. A 
Nemzetközi Valutaalap grúziai kép­
viselője a közelmúltban úgy nyilatkozott, 
hogy az 5,5 millió lakosú kaukázusi

köztársaság továbbra is a reformok egyik 
éllovasának számít a szovjet utódállam­
ok között. A kormány az idei esztendőre 
11 százalékos gazdásági növekedést1 ter­
vezett. (Érdemes megjegyezni; hogy 
hasonló ütemű gazdasági növekedést 
regisztráltak az elmúlt két évben is az 
országban. Bzt -persze annak fényében 
lehet értékelni, hogy a grúz gazdaság tel­
jesítőképessége 1988 és 19941 között 
csaknem 90 százalékkal zsugorodott 
össze.)

A nemzeti valuta, a Iari ma az egyik 
legstabilabb pénznem a térségben. A dol­
lár árfolyama 1,34 lari körül ingadozik, s 
az első félévben az árak 1,3 százalékkal 
csökkentek. A külföldi tőkebefektetések 
tavaly elérték a 250 millió dollárt az 
előző évben regisztrált 50 millióval 
szemben.

T ő zsd ére  m egy a 
G oldm an S a c h s

A Wall Street utolsó nagy magántársasá­
ga, a Goldman Sachs befektetési bank a 
versenyképesség javítása érdekében 
nyilvános részvénykibocsátás keretében 
tőzsdei céggé alakul. Ezt a döntést június 
közepén hozta meg a bank 190 jelenlegi 
társtulajdonosa. Elemzők szerint egy 10- 
15 százalékos részvénypakett nyilvános 
kibocsátása akár 3 milliárd dollárral is 
emelheti a bank részvénytőkéjét, és min­
den idők egyik legnagyobb kibocsátásá­
nak bizonyulhat.

A 129 éves Goldman Sachs tulajdonosai 
az elmúlt 20 évben legalább hat alkalom­
mal elvetették a nyilvános tőzsdei tár­
sasággá alakulás gondóldtát, ezútfál 
azonban nagy többséggel1 szavazták a 
tulajdonosok a részvénykibocsátás mel­
lett. A 10-15 százalékos pakett forgalom­
ba hozatalának részleteit a követkbző 
hónapokban dolgozzák ki.

Szakértők egybehangzóan úgy véleked­
nek, hogy a Goldman Sachs lépését az 
amerikai bankszektorban-kialakult fúziós 
hullám tette elkerülhetetlenné. AZ utóbbi 
hónapokban bejelentett összeolvadások- 
-  többek között a Morgan Stanley Déan 
Witter születése és a Citicorp- valamint a 
Travellers Group tervezett házassága -  
általában részvénycsere formáját öltik. 
Ha a Goldman Sachs akvizíciókra 
készül, szüksége lesz nyilvános forga­
lomban lévő részvényekre, amelyeket 
vételárként fel tud ajánlani.

A részvénykibocsátás 20-30 - milliárd 
dollárra értékelné a társaságot, s egyben 
jelentősen megemelhetné a jelenlegi 
társtulajdonosok-érdekeltségét. Számítá­
sok szerint az újabb partnerek 0,25'szá- 
zalékos részesedésének értéke elérheti a 
75 millió dollárt is.

Gonda György
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ÉRTÉKPAPÍRPIAC

Á llam papírp iac

Az állampapírpiacon az elmúlt hetek 
sem szűkölködtek izgalmakban. Au­
gusztus közepéig még a kamatcsökken­
tések „lázában” égett a piac, majd 
fokozatosan előtérbe kerültek az orosz- 
országi események miatti aggodalmak. 
A részvénypiaci áreséseket eleinte alig 
követte az állampapírpiac, a hozam­
szintek lassú ütemben növekedtek. A 
35. hét hozott áttörést az állampapír- 
piacon, amikor a külföldi befektetők 
néhány nap leforgása alatt becslések 
szerint 100-150 milliárd forintnyi 
kötvénytől igyekeztek megszabadulni. 
A hozamok ugrásszerűen nőttek: az 
éven belüli hozamszint 16,2 százalékról 
17 százalékig emelkedett, a hosszabb 
futamidejű kötvények esetében még 
ennél is nagyobb mértékű volt a 
lejáratig számított hozamok emel­
kedése. A hároméves papírok esetében 
100, míg az ötéves kötvények esetében 
120 bázispont volt az emelkedés, az 
árfolyamban ez 2,5, ill. 5 százalék 
körüli csökkenést jelent. A befektetők 
számára reális veszélyként mutatkozott 
a forint esetleges leértékelésének lehe­
tősége, miután a jegybanknak többször 
is be kellett avatkoznia a bankközi pia­
con a forint védelmében. A hét végére a 
vevők is megjelentek a piacon, de az 
eladási hullám végéről beszélni egye­
lőre korai lenne.

Az állampapírpiacon jelenleg a nem­
zetközi helyzet alakulása háttérbe 
szorítja a magyar gazdaságról érkező 
híreket, ez a helyzet jellemzi majd fel­
tehetőleg a következő heteket is. A 
külföldi vevők visszatérése egyelőre 
csak óvatosan történik, komolyabb vál­
tozás csak a helyzet konszolidálódása 
esetén várható. A csúszó leértékelés 
október 1-jétől történő csökkentése a 
külföldi befektetők számára reálkamat­
növekedést jelent, ami hiteles ár­
folyam-politika mellett tőkebeáramlást 
idézhet elő az állampapírpiacra. A 
következő hetekben nem számítunk 
újabb kamatcsökkentésre, különösen a 
jelenlegi bizonytalan helyzetben. Az 
infláció év végére 14 százalék alá csök­
kenhet, ami az év egészét tekintve pozi­
tív fejlemény (tavaly decemberben 18,4

százalék volt az éves árindex), de a 
júliusi 14,1 százalékos indexhez képest 
csak igen szerény csökkenést jelent. 
Ráadásul az augusztusi és szeptemberi 
árindex várakozásaink szerint szerény 
emelkedést is mutathat, így jelentősebb 
hozamcsökkenésre nem számítunk a 
közeljövőben.

R észvényp iac

Az elmúlt négy hetes időszakot a BUX 
8.178 ponton nyitotta. Az első három 
hetet a folyamatos árfolyamcsökkenés 
jellemezte, melyet csak egy-egy napos 
korrekciók szakítottak meg. Az utolsó 
héten azonban igen erős árfolyamesés 
következett be. Az index záróértéke 
5.168 pont lett, ami 2.907 pontos -  
vagyis 36 százalékos -  csökkenést 
jelent.

A hazai társaságok által augusztus 
közepéig nyilvánosságra hozott féléves 
eredmények összességükben kedve­
zően alakultak, bár az oroszországi ke­
reskedelmi kapcsolatokkal rendelkező 
cégek tevékenységét érezhetően be­
folyásolták az ottani események 
(különösen a Graboplast és a Richter 
esetében). Ezen túlmenően a hazai 
makrogazdasági környezet továbbra is 
bíztató, különösen az infláció alakul a 
várakozásokhoz képest is igen ked­
vezően. A forint csúszó leértékelési 
ütemét augusztus utolsó hétvégéjén -  
október 1-i hatállyal -  0,1 százalékkal 
csökkentették.

A hazai részvények árfolyam­
alakulását elsősorban a nemzetközi 
események befolyásolják. A külföldi 
piacok és befektetők igen nyugtalanok, 
elsősorban az oroszországi fejlemé­
nyeket övezi sok bizonytalanság, ám a 
kedvezőtlen hangulat átragadt más 
feltörekvő piacokra (pl. Kelet-Közép- 
Európára, de akár Latin-Amerikára) is.

Az OTP piaci részesedései a negyedév 
során nem változtak jelentősen. Érde­
mes kiemelni a vállalkozói hitelállo­
mány terén a pozíció 2 százalékos erő­
södését, illetve a lakossági hitelek terén 
elszenvedett 4 százalékos piacvesztést. 
A kamatbevételek 4,9 százalékos nö­

vekedésében döntő szerepe volt a bank­
közi aktivitás fokozódásának és a vál­
lalkozói hitelállomány növekedésének. 
Ezzel szemben a lakossági és önkor­
mányzati szegmensből származó ka­
matbevétel csökkent. Mivel a kamatki­
adások csupán 1,3 százalékkal emel­
kedtek, így a nettó kamatbevétel 12 
százalékkal lett magasabb. Az összes 
bevétel 28 százalékos gyarapodásában 
döntő szerepe volt a nem kamatjellegű 
bevételek 80 százalékos emelkedé­
sének. Ez főként a nettó jutalékbevétel­
nek és a értékpapír-forgalmazás nyere­
ségének köszönhető.

A működési költségeken belül a szemé­
lyi jellegű kiadások visszafogottan 
emelkedtek, bár a bevételeknek még 
így is 22 százalékát teszik ki. így a 
kiadás/bevétel arány tavaly óta egy szá­
zalékkal 67,2 százalékra csökkent. Mi­
vel a 32 százalékkal bővülő üzemi ered­
ményt csupán 14 százalékkal emelkedő 
céltartalék-képzés terhelte, az adó előt­
ti nyereség 41 százalékkal nőtt.

A nem éppen kedvező első negyedéves 
számok után a második negyedévben 
folytatódtak a Graboplastot érintő ne­
gatív tendenciák: az árbevétel 12 száza­
lékát kitevő oroszországi kivitel dollár­
ban 24 százalékkal csökkent 1997. I. 
féléve óta, amit az erős versenyhelyzet 
és a helyi nehézségek magyaráznak. A 
kelet-európai export 8 százalékkal 
csökkent, míg a nyugat-európai 15,4 
százalékkal emelkedett. Míg az árbevé­
tel 9, addig a bruttó fedezeti összeg 6,7 
százalékkal nőtt. A bruttó fedezeti 
hányad 45,4 százalékról 44,5 száza­
lékra esett vissza.

Részben a beruházási tevékenységgel 
összefüggésben, ill. a fejlesztési és 
szervezési aktivitás fokozódásával nőtt 
a közvetett (főként igazgatási) költ­
ségek árbevételhez viszonyított aránya. 
Emiatt az üzemi eredményhányad 12,8 
százalékról 5 százalékra csökkent. Az 
idei évre tervezett 6 milliárdos beruhá­
zási kiadásból a második negyedévben
1,9 milliárd került felhasználásra. 
Hasonló összeggel csökkent az értékpa­
pír és pénzeszközállomány, ami a 
pénzügyi bevételek növekedési üte­
mének csökkenéséhez vezetett, így a 
pénzügyi eredmény már nem tudja
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Lejtmenet következik?
iközben a világ 
feldolgozóipa­
rának számos 
ágazatában 
így a gépkocsi- 

gyártásban is -  egymást követik a 
megafúziók, a japán autóiparban 
nagy csend honol. Szakértők sze­
rint vihar előtti csend, ugyanis ma 
már mind egyértelműbb, hogy az 
ázsiai szigetország és a világpiac 
nem tud fenntartani 11 autógyár­
tót. Összehasonlításul: az Egye­
sült Államokban, amelynek autó­
piaca jóval nagyobb, mint a ja­
pán, három-három hazai sze­
mélykocsi- és teherautógyár foly­
tat termelést. Konszolidálásra vár 
tehát a japán autóipar, amelynek 
első állomása valószínűleg nem 
az összeolvadás lesz, (ez egyéb­
ként a későbbiekben elkerülhe­
tetlen lesz). Tavaly Japánban 
mintegy 11 millió autót gyártot­
tak, ebből már csak mintegy öt­
millió ment exportra. (1986-ban a 
kivitel még jócskán meghaladta a 
hatmillió egységet.) A hazai gyár­
tásból 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 többiek pedig
8,4 százalékkal részesedtek a 
múlt évben.

Folyik a „megroggyant” japán 
gazdaság átszervezése, s ha sike­
rül a gazdaságot még nyugatibbá 
„reorganizálni”, elemzők szerint 
a nem eléggé hatékony autóipari 
cégeket felvásárolják majd, vagy 
nem kerülhetik el a bezárást. 
A japán autógyárakat két kategó­
riába lehet sorolni: az elsőbe azok 
a cégek tartoznak, amelyek nem­
zetközileg is versenyképesek, a 
másodikba pedig azok, amelyek 
hatékonysága hazai mércével 
mérve sem kielégítő. Az első cso­
port két jellemző cége a Toyota 
és a Honda, a másodiké pedig a 
Nissan és a Mitsubishi.

Annak ellenére, hogy a Toyo­
ta és a Honda eladásai odahaza 
visszaestek, mindkét cég 
nyeresége számottevően 
növekedett tavaly, export­
juk pedig ugrásszerűen bő­
vül a jen gyengélkedése mi­
att is. Szakértők egybe­
hangzó véleménye szerint a 
Nissannak és a Mitsubishi- 
nak vagy sikerül találnia

egy erős partnert, vagy a folya­
matos hanyatlás látványos csődbe 
torkollhat.

A  japán autóipar számára a 
gondok a hazai piacon kezdőd­
tek, ahol a gyártók és a kereske­
dők számára az elmúlt 20 hónap­
ban brutális állapotok alakultak 
ki. Tavaly az új személyautók ér­
tékesítése Japánban 4,9 százalék­
kal csökkent, s nem haladta meg 
az 5,1 millió egységet. Az idei esz­
tendő első öt hónapjában pedig 
már 15 százalékos fizetőképes ke­
resletvisszaesést regisztráltak. 
(Érdemes megjegyezni, a japán 
autópiacon 1994 óta nem csök­
kent az eladott kocsik száma.) A 
két leginkább sebezhető cég kö­
zül az ország második legna­
gyobb autógyártója, a Nissan 
1997-ben 6,6, míg a Mitsubishi 9,6

százalékkal kevesebb autót érté­
kesített, mint egy évvel koráb­
ban. A hazai piac tartósnak ígér­
kező visszaesését egy ideig a 
pénzügyi és gazdasági válsággal 
küszködő délkelet-ázsiai piac 
sem tudja „kiváltani”. A  japán 
autógyárak térségbeli hagyomá­
nyos nagy piacain -  Thaiföld, Ma­
lajzia, Indonézia -  ugyancsak jó­
val kevesebb autót vásárolnak. 
Jól jellemzi a helyzetet, hogy a 
thaiföldi Honda gyár kétharmad­
dal volt kénytelen csökkenteni 
termelését, más odatelepült ja­
pán cégek pedig átmenetileg szü­
neteltetik az autógyártást. A  Nis­
san és a Mitsubishi japán verseny­
társai azért is vannak kedvezőbb 
helyzetben, mert ők ez elmúlt év­
tizedekben több kontinens szá­
mos országában alapítottak gyár­

tóüzemeket.
A Toyota és a Honda ta­
valy 18-18 százalékkal 
növelte nettó nyereségét, 
amely 454, illetve 262 mil­
liárd jen volt. Ezzel szem­
ben a Nissan 14, a Mitsu­
bishi pedig 102 milliárd 
jen veszteséggel zárta a



MINDENT BELE!r
s e n

f
e l e t t *

Kitalálhatjuk a gondolatát? Látványos luxust, elegáns magabiztosságot vár 

egy korszerű, középkategóriás autótól. A FIAT most mindezt tálcán 

nyújtja át Önnek. Egy szavába sem kerül. Sőt egy fillérjébe sem.

Hiszen a BRAVÓ és BRAVA* modellekhez most 

ajándékba jár a metálfényezés, a távirányítós riasztó, 

a beépített rádiómagnó, a légzsákok mindkét első'

ülésnél, a ködlámpa

és a fűtött vissza­

pillantó tükrök.

Nos, nem meglepő', 

hogy őlordsága elfe ledkezett a teáról.

FIAT BRAVO 1 .6  SX
Teljesítmény (Kw/LE) 7 6 /1 0 3
Csomagtér (1) 280
V égseb esség  (km/h) 184

Gyorsulás (s) 0 -100  km /h 11

Fogyasztás (1) 9 0  km /h /  120 km /h /  városban 5 ,5 /7 ,5 /9 ,3

2  4 4 5  OOO Ft

* Ajánlataink a FIAT BRAVÓ és BRAVA 1.4 modellekre nem érvényesek.

in g y e n e s  in fo rm ác ió s  h ív ó sz ám u n k : 0 6 - 8 0 - 2 4 5 - 2 4 5
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MEGRÁZKÓDTATÁSOK
NÉLKÜL

A z elhasznált lengéscsillapítók jelentősen megnöve­

lik a féktávolságot, továbbá rontják az  autó úttar­

tását és kormányozhatóságáf. N e kockáztasson!

KERESSE FEL A LEGKÖZELEBBI 
MONROE SZAKSZERVIZT,

SZAKSZERVIZEK: Alsónémedi: Szlovicsák Béla, Széchenyi u. 78. (29) 337-172 Barcs: Suzuki Barcs, Bajcsy-Zs. u. 
86. (82) 460-290 Becsehely: Andróczi Tibor, Kossuth u. 248. (93) 351-305 Budapest: XVIII. kér. Fair-Ferr, Király­
hágó u. 76. 290-3916, XX. kér. Kácsa Bt., Dessewffy u. 71. 284-3499, XVII. kér. Máthé Autójavító, Zrínyi u. 5/B 
257-9356, XIX. kér. 5 Kerék Bt., Báthory u. 24. 282-0034 Dunabogdány: Bonifert Autószerviz, Kossuth u. 204. 
(26) 390-333 Dunaharaszti: Centart Bt., Szondi u. 62. (24) 462-475 Eger: Zsebe József, Madách u. 34. (36) 424-907 
Gyöngyös: Autó Balázs, Jókai u. 49-51. (37) 313-848 Győr: Hatvani Szerviz, Újlak u. 10. (96) 315-537 Hajdú- 
böszörmény: Varga Zoltán, Bethlen u. 23/A  (52) 372-241 Hatvan: „21" Autós Sarok, Bercsényi u. 18-22. 
(37) 343-400 Hódmezővásárhely: Balázs Gumi Kft., Szántó K. J. u. 17. (62) 232-140 Kaposvár: Stangl 
és Fia, József u. 35. (82) 319-907 Kapuvár: Dukai Autó, Dózsa Gy. u. 6. (96) 241-205 Kartal: Langa Szerviz, 
Rákóczi út 116. (28) 437-354 Környe: Kőhalmi és Fia Kft., Belioannisz út 87. (34) 473-301 Kunhegyes: Papp 
Sándor, Beloiannisz u. 91/A  (59) 326-706 Kunszentmárton: Győri Szerviz, Erdő tér 30. (56) 461-483 Lenti: 
Autó Szerviz, Petőfi S. u. 39. (92) 352-686 Miskolc: Kádár Autó Kft., Szövő u. 32. (46) 321-877 Monor: Méhész 
János, József A. u. (29) 416-123 Mosonmagyaróvár: Autó Ex '97, Szt. István Király u. 205. (96) 216-316 
Nagyatád: Daewoo Sántics, Komáromi út 3. (82) 351-174 Nagykanizsa: Pápai József, Petőfi S. u. 85. (93) 314-752 
Nagymaros: GÉSA '95 Bt., Duna u. 16. (27) 355-203 Nyíregyháza: Monroe Specialista, Hunyadi u. 55. 
(42) 409-582 Orosháza: Jelinek és Tsa Kft., Móricz Zs. u. 23/A (68) 312-691 Püspökladány: Szabó Autó Univerzál 
Kft., Damjanich u. 25. (54) 451-859 Sárospatak: Tóth Sándor, Zrínyi u. 35. (47) 311-802 Sárszentmihály: 
Autócenter Bt., Hársfa u. 12. (22) 445-175 Sopron: Autószerviz, Fehéregyházi u. 3. (99) 323-601 Sümeg: G.T. 
Szerviz, Kinizsi u. 5. (87) 351-329 Szeged: Monroe Specialista, Szabadkai út 20/B, (62) 444-621 Székesfehérvár: 
Link F. és Tsa Bt., Gugás- völgyi u. 13. (22) 323-371 Tiszavasvári: Kállai Szerviz, Vörösvári út 36/A (42) 372-483 
Vác: Honda Pajor Kft., Derecske d. 203. (27) 304-534 Veszprém: Sommer Kft., Budapest út 72. (88) 427-289

ellenőriztesse lengéscsillapítói állapotát, és ha 

szükséges, szakembereink azonnal 

elvégzik a cserét.
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tavalyi évet. (A Mitsubishi utoljá­
ra 1985-ben volt veszteséges.)

Sokatmondó az az adat, amely 
az egy kocsira jutó nyereséget, il­
letve veszteséget mutatja. A To­
yota minden egyes eladott kocsi­
ján 1000, a Honda pedig 1600 dol­
lárt keres. A Nissan viszont 66, a 
Mitsubishi pedig 670 dollárt vesz­
tett tavaly minden értékesített 
járművén.

Az értékesítési statisztikák azt 
bizonyítják, hogy a Toyota és a 
Honda igencsak „ütésálló”, hi­
szen miközben a japán piacon a 
recesszió miatt csökken a két cég 
értékesítése, Európában és Ame­
rikában jól tudják kihasználni a 
kereslet folyamatos emelkedését. 
Európában mindkét cég bővíti 
meglévő üzemeit, sőt, új gyárakat 
is épít. Új modelleket fejleszte­
nek ki, most éppen a Ford Fiestá­

hoz hasonló kategóriában. (A 
Toyota egyébként a nyáron jelen­
tette be, hogy közel 20 millió dol­
láros beruházással új tervezőköz­
pontot létesít Franciaországban 
annak érdekében, hogy kocsijai 
jobban megfeleljenek az európai 
ízlésnek és szokásoknak.)

Az USA-ban, ahol a helyben 
gyártott japán kocsik tekintélyes 
piaci részesedésre tettek már ed­
dig is szert, a Toyota és a Honda 
most a tervezés és a gyártás terü­
letén a kisteherautókra, a sport­
kocsikra, valamint az egyterűek- 
re összpontosít, ezek ugyanis az 
amerikai autópiac jelenleg legdi­
namikusabban bővülő szegmen­
sei. A kisebb, anyagilag gyengébb 
japán autógyártók viszont nem 
engedhetik meg maguknak, hogy 
új, csak egyes piacokon „menő” 
modellek kifejlesztésére jelentős 
összegeket invesztáljanak.

Mind a Mitsubishi, mind pe­
dig a Nissan jelentős költséglefa­

ragást határozott el veszteségeik 
mérséklésére, végső soron a tal­
pon maradás érdekében. A Mit­
subishi a modellek alapplatform­
jainak számát 12-ről 6-ra csök­
kenti. Szó van arról is, hogy a cég 
túlad egyes ingatlanjain és beren­
dezésein a tartozások enyhítésé­
re. Mindent összevetve: a cégve­
zetés arra számít, hogy idén a de­
ficitet sikerül 26 milliárd jenre le­
nyomni.

Még ennél is fájdalmasabb 
műtétre készül a Nissan: 2005-ig a 
platformok számát 24-ről 5-re 
csökkentik, s számos ingatlant és 
más cégtulajdont is értékesíte­
nek. A fogyókúrától a cégvezetés 
azt várja, hogy a vállalatóriás net­
tó kötelezettségei 2500 milliárd 
jenre csökkennek majd. Egyes 
szakértők úgy vélik, a két óriás­
cég mentőakciója nem elégséges,

s a vállalatokat csak radikálisabb 
akciók -  beleértve a kapacitás- és 
költségcsökkenéssel is járó össze­
olvadást -  menthetik meg az 
összeomlástól hosszabb távon. 
A  nemzetközi fúziós esélyek má­
jus óta javultak a bajban lévő ja­
pán autóipari cégek számára, ak­
kor jelentette be ugyanis a Daim­
ler-Benz tervezett transzatlanti 
„házasságát” a Chryslerrel.

Szakmai körökben természe­
tesen megindultak a spekulációk 
a lehetséges összeolvadási varián­
sokról. Elsősorban a Nissan és a 
Mitsubishi jöhet szóba. Valame­
lyikük várhatóan első számú 
ázsiai partnere lesz a Daimler- 
Chryslemek. Talán éppen a Nis­
san Motor, ez 40 százalékos tulaj­
donosa annak a Nissan Diesel te­
herautógyárnak, amellyel a 
Daimler-Benz előrehaladott 
együttműködési tárgyalásokat 
folytat.

Gonda György

Opel-
gyermekülés
•  A  beépített, illetve a saját m odellekhez kínált gyermekülés 
ötlete már jó  pár évtizedes múltra tekint vissza, bevezetésében  
a svéd autógyárak jártak az élen. A zóta ez a rendszer igencsak 
elterjedt. A  legújabb változatú gyerm eküléseket már nem  csu­
pán a biztonsági övvel kell az autó üléséhez rögzíteni, hanem a 
karosszéria egy fix pontjához is kapcsolható, így jóval stabilab­
bak baleset során. A z O pel Fix most jelent m eg a piacon, m ég­
pedig az új Astrához kifejlesztve, de hamarosan a Vectrákba, 
később pedig a Corsákba és az Omegákba is beszerelhető lesz. 
Igazából itt mutatkozik m eg a rendszer egyetlen hátránya, hogy 
más típusokba csak a hagyományos módszerrel, vagyis csak biz­
tonsági övvel rögzíthető.

Pedig az új ülés az újszülött kiskorától kezdve egészen 12 
éves koráig biztonságos m egoldást kínál. Akár menetiránynak 
háttal is beszerelhető, amíg a gyermek eléri 15 kilogrammos 
testsúlyát, de 11 és 18 kilogramm közötti súlyú gyerm ekek már 
menetirányban is ülhetnek. A  22 és 36 kilogramm közötti gyer­
m ekeknek már csak az üléspám át és term észetesen a biztonsá­
gi övét kell használniuk a biztonságos autózáshoz.

A z O pel Fix üléseket nem  csak az autógyárban végzett több 
száz törésteszt és szám ítógépes m odellezésű szimulációs kísér­
let tette próbára, hanem a ném et autóklub és az egyik legneve­
sebb ném et autós szaklap is. A z ő  vélem ényük egybeesett a gyá­
réval, az ülés gyakorlatilag minden beszerelési pozícióban m eg­
felelő védelm et nyújt. Ráadásul a különleges rögzítési rend­
szernek köszönhetően az ülés kényelm esebb utazást biztosít a 
kicsiknek, mint a hagyományos ülések, hiszen az Opel Fix job ­
ban szigeteli a rezgéseket, a műanyag üléshéjat lélegző párná- 
zással bélelték, és a különleges felületképzés csökkenti az izza- 
dást is. A z  Opel m érnökei a szülőkre is gondoltak: az ülés huza­
ta távol tartja magától a durvább szennyeződéseket, ráadásul 
súlya csupán 6,5 kilogramm. T. M.



Mercedes az elsők

y \  között építette be 
\  egyik modelljébe 

a legújabb rend­
szerű dízelmotort, 

a common-railt. Az első CDI- 
jelzésű kocsi a C-osztály volt, 
amelynek 2,2 literes erőforrásá­
hoz a teljesen új elven működő 
rendszert a Bosch szállította. 
Most két kisebb erőforrással 
gazdagodott a stuttgartiak CDI- 
motor kínálata: a két erőforrás a 
legkisebb modell, az A-osztály 
palettáját gazdagítja.

Ha már egyszer „kisa­
utót” csináltunk, adjunk 
hozzá olyan motorokat is, 
amivel a fogyasztás is cse­
kély lehet -  gondolhatták 
Stuttgartban a Mercedes 
szakemberei, ugyanis a 
C-osztályból már isme­
rős, 2,2 literes common- 
rail rendszerű dízelmotor 
két változatát is beépítik 
a cég legkisebb modelljé­
be. Az A 160 CDI telje­
sítménye 60 lóerő, ám fo­
gyasztása mindössze 4,5 
liter 100 kilométeren­
ként. Egyenletes sebes­

séggel autópályán az átlag akár
3,7 literre is leszorítható, 
amellyel a Mercedes nagy lépést 
tett az úgynevezett háromliteres 
autó felé. A kocsi hatótávolsága 
akár 1200 kilométer is lehet, s ha 
azt is figyelembe vesszük, hogy 
az A 160 CDI sok hasonló hen­
gerűrtartalmú benzinesnél dina­
mikusabb közlekedést tesz lehe­
tővé, akkor érthető a stuttgarti­
ak büszkesége.

Az A 170 CDI-változat a ki­
sebbik motoréhoz hasonló tulaj­
donságokat mutat, csak éppen a teljesítménye 90 lóerő, így me­

nettulajdonságai kedvezőbbek. 
Ez persze nagyobb étvággyal pá­
rosul, ám a 100 kilométerre vetí­
tett 4,5 literes átlagfogyasztás 
így is kedvező. Az új dízelmoto­
rok mindamellett, hogy takaré­
kosak és dinamikusak, a környe­
zetvédelemben is élen járnak. 
Emissziós értékeik ugyanis meg­
felelnek a szigorú D3-szabvány- 
nak, és 30 százalékkal alatta 
maradnak a jelenleg érvényes 
EU-határértéknek.

További érdekesség, hogy a 
két új modellhez automatikus 
váltómű rendelhető, mégpedig 
olyan számítógépes vezérlésű

rendszer, amely a világon a leg­
könnyebb: 68 kilogramm. A két 
új dízelmotorral szerelt A-osztá- 
lyú Mercedes a benzinesekéhez 
hasonló felszereltséggel jut el a 
vásárlókhoz. Felár nélkül jár az 
elektronikus menetstabilizáló 
rendszer (ESP), a blokkolásgát­
ló, a fékasszisztens, a négy lég­
zsák, továbbá a szervokormány, 
a központi zár, az elektromos 
mozgatású első ablakok, és az 
automata gyermekülés-felisme­
rő rendszer, amely az ülés be­
rakásakor automatikusan ki­
kapcsolja az utasülés előtti 
légzsákot.

T. M.
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K edvező
fo lyam atok

L engye lo rszágban
Az első félévben 2574 milliárd dolláros hiány 
keletkezett Lengyelország folyó fizetési mér­
legében, s ez az összeg több mint 150 millió 
dollárral kedvezőbb, mint az egy évvel koráb­
ban regisztrált deficit. Ugyanakkor a külke­
reskedelmi mérleg hiánya egy esztendő alatt 
5759-ről 6003 milliárd dollárra növekedett
19,3 százalékos export- és 14,5 százalékos 
importbővülés mellett.

A folyó fizetési mérleg alakulását az elemzők 
a vártnál kedvezőbbnek tartják, különös tekin­
tettel arra, hogy a zloty az időszak során szinte 
végig igen erős volt.

A pénzügyminisztérium egyik vezetője sze­
rint az oroszországi pénzügyi válság lassítja a 
valutatartalékok gyors növekedését, és enyhíti 
a zlotyt erősítő nyomást, így a jegybank 
valószínűleg egyelőre nem csökkenti a kama­
tokat. Miután a nemzeti valuta az elmúlt 
hónapokban többször is a plusz-mínusz 10 
százalékos lebegtetési sáv felső széle kö­
zelében tartózkodott, a központi banknak 
többször is dollár- és márkavásárlással kellett 
gyengítenie a zlotyt. Az intervenciók révén 
sikerült mérsékelni azt a hatást, amit az erős 
zloty a folyó fizetési mérlegre gyakorol. Az 
oroszországi válság némiképp visszavetette a 
zlotyt, amely augusztus közepén mintegy 7,5 
százalékkal volt erősebb a középárfolyamnál.

A kamatcsökkentéssel a jegybank ugyan 
egyelőre kivár, szakértők szerint azonban 
előbb-utóbb ez a lépés elkerülhetetlen lesz. 
Enélkül ugyanis a magas hozamok továbbra is 
nagy összegű portfolió-befektetést vonzanak 
az országba, ezáltal pedig folytatódni fog a 
valutatartalékok gyors növekedése. A tőke- 
beáramlás inflációs kockázatot is hordoz, 
hiszen a jegybanknak gyakorlatilag pénz­
nyomást kell végeznie, amikor egy külföldi 
befektető zlotyra akarja váltani valutáját, hogy 
lengyel értékpapírt vásároljon. A tartalékok 
növekedése emellett a költségvetési hiány 
leszorítását is megnehezíti.

A lengyel pénzügyi szakemberek többségének 
véleménye szerint pillanatnyilag nincs olyan 
tényező, amely miatt sürgősen enyhíteni kel­
lene a kamatokat. Kwasniewski államfő is a 
szigorú pénzügyi politika folytatását sürgette 
az orosz válság hatásainak kivédésére. 
Augusztus második felében a zloty 8 száza­
lékot veszített értékéből a nyugati valutákhoz 
képest.

A pénzügyminisztérium szerint az orosz vál­
ság elhúzódása visszavetheti a kormány által 
előrejelzett jövő évi 6,1 százalékos GDP-

növekedést. Az ütem várható mérséklődése az 
oroszországi, valamint a többi FAK-ország- 
ban bekövetkező keresletcsökkenés miatt 
kieső export következhet be.

Lengyelország egyébként igen kedvelt befek­
tetési célpontja térségünknek. A külföldi 
beruházásokat ellenőrző kormányszervezet, a 
PAIZ elnöke szerint az országban az első 
félévben a közvetlen külföldi befektetések ér­
téke elérte az ötmilliárd dollárt. Egy évvel ko­
rábban ez az összeg nem haladta meg a két­
milliárdot. Számítások szerint az idei év 
végére a csak 1998-ban beáramlott külföldi 
működőtőke összege elérheti a tízmilliárd dol­
lárt.

Június végéig a külföldi befektetések 
kumulált értéke 25,6 milliárd dollár volt. 
Tavaly a külföldi vállalatok összesen 6,6 mil­
liárd dollárt fektettek be az országban. A sta­
tisztikák tanúsága szerint a működőtőke leg­
nagyobb része nagyberuházóktól származik, 
ezek 5 százaléka hozta az összes befektetés 
51,5 százalékát. A befektetők által leginkább 
kedvelt ágazatok elsősorban az autóipar, az 
élelmiszeripar, a vegyipar, a kiskereskedelem 
és a bankszektor. Az országok rangsorát az 
Egyesült Államok vezeti 4,7 milliárd dollár­
ral, a listán Németország a második 3,2 mil- 
liárddal, harmadikként pedig nemzetközi vál­
lalatok szerepelnek 1,9 milliárd dollár értékű 
működőtökével.

V isszam in ő síte tt 
o rosz  bankok

Még az orosz gazdasági és rubelválság újabb 
hulláma előtt közvetlenül a Moody's nem­
zetközi hitelminősítő intézet visszaminősítette 
11 orosz bank hosszú lejáratú betéteinek 
besorolását, jellemzően B2-ről Caal-re. 
Három hitelintézet esetében a hosszú lejáratú 
adósságra, nyolc bank esetében pedig a pénz­
ügyi erőre vonatkozó minősítést is rontotta a 
Moody's.

A bankokra vonatkozó döntését a hitelminő­
sítő azzal indokolta, hogy az akkor még csak 
kibontakozóban volt újabb pénzügyi válság 
megingatta az érintett pénzintézetek pozí­
cióit. A Moody's valamennyi hitelintézet 
betéteinek és adósságának kilátásait nega­
tívra módosította.

A hitelminősítő közleménye szerint a pénz­
ügyi válság miatt a piacokon megnövekedett 
volatilitás, a bankok likviditását pedig a 
zuhanó értékpapír-árfolyamok és a rendkívül 
magas kamatlábak több módon is jelentősen 
csökkentették. Nevezetesen: megingott a 
bankrendszerbe vetett bizalom, a külföldi 
hitelezők óvatosabbá váltak, a bankok állam­
papír portfoliója elvesztette likviditását, 
továbbá erősödtek a nem-fizetéssel kapcso­

latos problémák. Ráadásul a magasabb ka­
matlábak miatt nő a bankok tartalékképzési 
szükséglete a kihelyezett kereskedelmi hitelek 
után.

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

Az utóbbi hitelintézet hosszú lejáratú adós­
ságának B+. illetve rövid lejáratú adósságának 
B besorolását egyébként a londoni Fitch 
IBCA is felülvizsgálat alá helyezte, negatív 
kilátással. Hírügynökségi jelentések szerint 
nem zárható ki, hogy az IBCA a közeljövőben 
mind a 15 általa minősített orosz bank beso­
rolását felülvizsgálja.

A Standard and Poor's hitelminősítő, amely 
augusztus elején adott rosszabb besorolást az 
orosz adósságpapíroknak, a hónap közepén 
tovább, CCC-re rontotta az orosz deviza- 
adósság osztályzatát. Az IBCA is bejelentette, 
hogy az eddigi BB mínuszról B mínuszra 
fokozza le saját minősítését.

Ö sszeo lvadó
b iz to sító k

Szakértők egybehangzó véleménye szerint 
továbbra is erős a felvásárlási és egyesülési 
kedve a nemzetközi biztosítási piacon, így az 
ágazatban további cégházasságokra és fúzi­
ókra lehet számítani. E megállapítást a szak­
értők arra is alapozzák, hogy augusztus végén 
9 óra leforgása alatt amerikai, ausztrál és 
német biztosítók, valamint biztosítási bróke­
rek 4 milliárd dollár értékben jelentettek be 
ilyen irányú terveket.

Az amerikai Marsh and McLennan biztosítási 
brókercég brit versenytársát, a Sedgwick cso­
portot vásárolná fel mintegy 2 milliárd dol­
lárért, az ausztrál AMP életbiztosító a teljes 
körű biztosítási szolgáltatásokat nyújtó GIO 
cégre tett úgynevezett ellenséges felvásárlási 
ajánlatot. A német Hannover Re viszontbiz­
tosító pedig az amerikai Clarendon társaságot 
vásárolja meg félmilliárd dollárért.

Az előbbieknél nagyságrendekkel nagyobb 
bekebelezési szándékot jelentettek be nem­
régiben, amikor az American International 
Group (AIG) hírül adta, hogy részvénycsere 
keretében 18 milliárd dollárért felvásárolja a 
pénzügyi és biztosítási szolgáltatásokat 
nyújtó SunAmerica céget. így az AIG az 
USA-ban piacvezető pozíciót szerez a 
nyugdíj-előtakarékossági termékek piacán. 
Miután az ügyletet már mindkét vállalat igaz­
gatótanácsa jóváhagyta, így a létrejöttéhez a 
részvényesek és a felügyeleti hatóságok 
egyetértése szükséges még. (A SunAmerica 
tulajdonosai minden egyes részvényükért
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Polikrateszi eskü
Nyomára leltem a polikrateszi eskü­
nek, amely Krisztus előtti ötödik 
századból valóan rendkívül ógörög. 
Tudom, a fordítási pontatlanságokért 
az MTA rendes tagjai megvetésükről 
fognak biztosítani. Polikratesz volta­
képpen Hippokratesz első fia volt, így 
szintén orvos. Félállásban vezető poli­
tikus volt, afféle társadalomgyógyász, 
íme a nagy politologosz és polito- 
medikosz esküje saját műfordításom­
ban.

„Esküszöm a közéleti tisztaság, a nép- 
gyógyítás és a népegészségügy iste­
neire (Appolóra, Aszklepioszra, 
Hügéniára és Panakeiára), és -  hogy 
meg ne sértődjenek -  valamennyi 
istenre és istennőre, akiket ezennel 
tanúkul hívok, hogy minden erőmmel 
és tehetségemmel megtartom a követ­
kező kötelességeimet.

Tanáraimat, kiktől a politikatudományt 
tanultam, úgy fogom tisztelni, mint 
szüléimét. Utódaikat testvéreimnek 
tekintem. Immár én oktatom őket a 
politológia tudományára, ha politikusi 
pályára szentelnék magukat, mégpedig 
nem pénzért, hatalomért, hanem népért 
és igazságért.

Tehetségemhez és tudásomhoz mérten 
fogom megszabni a laikusok, a be­
illeszkedési zavarokkal küzdők, a 
csonka-bonkák életvitelét, életmódját, 
gyógyfüveit az ő javukra. Minden 
tanácsot, javaslatot elhárítok, ami 
ártana nekik. Senkinek sem adok halá­
los mérget -  akkor sem, ha kérik. Erre 
vonatkozóan még tanácsot sem adok.

Nem segítek hozzá egyetlen asszonyt 
sem magzata elhajtásához, egyetlen 
hívőt sem hite megtagadásához, az 
elvekkel terhelteket elveik elvetélé­
séhez, párttagokat pártjuk elhagyá­
sához, hűtlen átüléseikhez.

Minden házba a beteg javára lépek be. 
Őrizkedni fogok a magánéletükbe való

belenyúlás során a kríziselhárítás leple 
alatt minden szándékos károkozástól, 
különösen férfiak és nők szerelmi 
élvezetre való felhasználásától -  akár 
házasságban élnek, akár azon kívül.

Esküszöm, hogy ítélkezni, dönteni csak 
a szabályok ismeretében fogok, de ezt 
nem helyezem a tények ismerete elé. A 
magánérdek határa nálam ott lesz, ahol 
még éppen nem sérül a közérdek, a 
közjó. Destruálni, korrumpálni, terrori­
zálni és brutalizálni senkit nem ha­
gyok, magamat sem -  kerüljön bár­
mibe. Kis figyelmességeket persze 
elfogadok, nehogy megsértsem pacien­
seimet. hódolóimat: nehogy elveszít­
sem számomra oly drága bizalmukat.

/T **—*
Mindent m eg tes?ek '»«yT '-hogy az 
eszmecserékben ne uralkodjék cl a 
felülkerekedési mánia, a . másik fél 
lehengerlése, a saját nézethez való 
ragaszkodás makacssága, a presztízs- 
vesztés iszonyú félelme. Feladat- 
sorglásom idődimenzióban minejig 
logisztikus lesz: nem a fő célt sorolom 
előre, haném azokat az alcélokat, ame­
lyek teljesítése a főcél teljesülésének 
feltétele. A fejlődési/utakat úgy épít­
tetem, hogy-pzfck. ott legyeitek foly­
tathatók, ahol én abbahagytam. A népet 
pedig eközben csak olyanról fogom 
megkérdezni amiHéz i elvárhatóan aéft, 
és előre ki nem oktatom.

Politikai ellenfeleim nézeteit, érveit 
tiszteletben tartom. Az általuk kép­
viselt érdekeket éppen olyan fontosak­
nak tételezem, mint a magam által 
képviselteket. Esküszöm, hogy nyílt, 
elfogadható, szalonképes és többnyire 
őszinte leszek. Keresni fogom ellen­
feleimmel a közös platformot. Nem azt 
keresem, ki a hibás, hanem hogy mi a 
hiba. Nem azt fogom firtatni, melyi­
künknek van igaza, hanem hogy mi az 
igaz. Mindig hagyok utat ellenfeleim­
nek, hogy presztízsveszteség nélkül 
visszavonulhassanak, ha az isteneknek 
ebben telne kedve. Kegyükért buzgón 
imádkozom.

Nem fogom tűrni, hogy a társadalom 
széttagolódjék megítélőkre és megítél- 
tekre, kritizálókra és kritizáltakra, 
bennfentesekre és kirekesztettekre, 
vetőkre és aratókra. Önmagam és 
apparátusom hibáit nem fogom rá más 
szervekre, intézményekre, hivatalokra, 
legfeljebb a balsorsom ra és az is te ­
nekre. Napi kérdésekre igyekszek 
jövőépítő válaszokat adni. Mint a társa­
dalom méltatlan bár, de hivatalos szol­
gája, a fő Szempontok mellett mindig 
figyelemmel leszek a mellékszempon­
tokra, a célzott főhatások mellett a 
nem-célzott mellékhatásokra, ellen­
javallatokra.

Az államot a védelem, a garancia, a 
biztonság intézményének tekintem, 
amely a közérdek érvényesülését szol­
gálja. A legfőbb közérdek pedig az, 
hogy az egyéni és családi, közösségi és 
vállalati érdekek érvényre jussanak, 
mégpedig harmonikusan. Az érdek- 
pirarfljst alulról építem. Államom erős 
lesz és drága. A kicsi és gyenge állam 
csupán az erőseknek kedvez. Közszol­
gálati karom jó l meg lesz fizetve, 
függetlenül dolgozhat. Megmondom 
nekik: nem elég tisztességesnek lenni, 
annak is kell látszani.

Az orvosi és az államtitkot megőrzőm. 
Kivételt képezendnek emlékirataim, 
amelyeket csak hetvenéves korom 
múltával írandók szelektív memóriá­
val, az önigazolás szenvedélyével és az 
istenek bocsánatos kegyelméből. Ti­
toktartási eskümet mindaddig megtar­
tom, míg a fent említett módon meg 
nem szegem. így Zeusz segítségével 
örvendhetek életem alkonyáig tudo­
mányomnak és apám -  Hippokratesz -  
révén nekem előlegezett közbizalom­
nak. Ha idő előtt esküszegő lennék, 
szakadjon rám minden átok és szeren­
csétlenség. Boruljon rám a feledés ho­
málya és az utókor megvetése.”

Eredetiből fordította:

P irity i O ttó
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0,855 AIG-részvényt kapnak majd.) A tervek 
szerint a SunAmerica megőrzi önállóságát, 
nevét, Los Angeles-i székhelyét, valamint 
vezetését, és az AIG-csoport tagjaként mű­
ködik tovább.

Az amerikai biztosítási piacon minden idők 
második legnagyobb értékű fúziójaként 
emlegetett felvásárlással az AIG folytatta az 
idei év eleje óta tartó terjeszkedését. A cso­
port idén eddig hét jelentős felvásárlást és 
befektetést hajtott végre. A SunAmericát 
vonzóvá tette az is, hogy immár a 31. 
egymást követő negyedévben folyamatosan 
növekszik a profitja, s a második negyedben 
a forgalma 140 százalékkal, 2,6 milliárd dol­
lárra nőtt.

A nemzetközi biztosítási piac szakértői 
korábban arra számítottak, hogy a piacon az 
egyesülési és felvásárlási tevékenység a ta­
valyelőtti és a tavalyi fúziós láz után idén 
valamelyest visszaesik, ezzel azonban éppen 
ellentétes irányzat vált uralkodóvá. (Érdemes 
arra is emlékeztetni, hogy a Bershire 
Hathaway júniusban 22 milliárd dollárért 
vásárolta fel a General Re viszontbiztosítót.) 
A rohamos konszolidációt elemzők szerint az 
éleződő verseny, a csökkenő kamatlábak és 
az új piacok meghódításának igénye vezérli. 
A felvásárlási láz csillapodása ellen szól az is,

hogy a tőkeerős angolszász és európai biz­
tosítók -  többek között a Prudential, az 
Allianz, az Aegon, az AMP -  folyamatosan 
hangoztatják akvizíciós szándékukat.

Banki h írek
Az idén júniusban két svájci nagybank össze­
olvadásával létrejött United Bank of 
Switzerland (UBS) nyilvánosságra hozta 
első konszolidált jelentését az egyesülés óta. 
Eszerint a bankcsoport nettó nyeresége az 
első félévben az egyszeri tételek nélkül 5 
százalékkal, 3,02 milliárd svájci frankra 
emelkedett.

A kisebbségi érdekeltségek adatait is tartal­
mazó féléves adózott eredmény elérte a 3,51 
milliárd frankot, ami 22 százalékos 
növekedésnek felel meg. Az összeg tartal­
mazza a Banca della Svizzera Italiana 
eladásából származó 1,035 milliárd svájci 
frank bevételt, illetve a nácizmus üldözöttéi­
vel elért 1,25 milliárd dollár értékű peren 
kívüli megállapodásból a bankra jutó összeg 
(mintegy 544 millió svájci frank) utáni tar­
talékképzést.

Miközben a kamat- és jutalékbevételek 14 
százalékkal növekedtek az első félévben, a 
sajátszámlás kereskedelem profitja 11 száza­

lékkal visszaesett. A bank az év egészében a 
tavalyi 4,8 milliárd frankos nettó nyereség 10 
százalékos növekedésére számít. Várhatóan 
lassul a pénzügyi eredmény javulása össze­
függésben az ázsiai és az orosz válság okozta 
bizonytalansággal. (A UBS az első félévben 
500 millió svájci frankos tartalékolás után 
360 millióra csökkentette fedezetlen orosz- 
országi kinnlevőségeinek értékét.)

Az ABN Amro az első félévben 20 száza­
lékkal növelte nyereségét annak ellenére, 
hogy tartalékait növelnie kellet ázsiai és latin­
amerikai hitelei után. A legnagyobb holland 
bank nettó profitja hat hónap alatt 2038-ról 
2445 milliárd holland forintra emelkedett. Ez 
utóbbi összeg 1,2 milliárd dollárral egyenlő.

A bank jelentése szerint az első félévben a 
jutalékbevételek 23, míg az értékpapír- és 
valutaügyletekből származó bevételek 30 
százalékkal bővültek. A rossz hitelek utáni 
tartalékait a bank 892 millió guldenra 
növelte, ami 25 százalékkal haladja meg a hat 
hónappal korábbi szintet, s 400 millióval 
magasabb, mint 1997 első felében volt.

Gonda György

Az ECOSTAT -  KSH -  Gazdaságelemző és Informatikai Intézet prognózisa

Árfolyamok változása Kamatok alakulása

Időpont Ft/USD 
havi átlag

Ft/DEM 
havi átlag

Ft/ATS 
havi átlag

Időpont Aktív 
repó  
1 nap

P assz ív  
repo  

1 h ón ap

D iszkont 
k in cstá rjegy  

3 h ó n ap

Vállalkozói szek to r  
éven  belüli kam atai 

sz áza lék b an
Hitel Betéti

1998. jan. 
febr.

206,09
208,11

113,59
114,44

16.16
16,26 1998. jan. 25,250 19,750 19,27 20,30 16,80

márc. 210,59 115,26 16,38 febr. 25,000 19,500 19,14 20,20 16,50

ápr. 211,60 116,57 16,57 márc. 24,375 18,875 18,96 20,30 16,30

máj. 210,71 118,72 16,87 ápr. 24,125 18,625 18,10 19,70 16,10

jún.
júl.

215,82 120,48 17,12 máj. 23,875 18,375 17,46 19,40 15,90

217,63 121,11 17,21
jún.
júl.

23,500
23,000

18,000
17,500

17,42
16,76

18,80
18,50

15,30
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

Forrás: MNB júliustól az ECOSTAT előrejelzése Forrás: MNB, júliustól az ECOSTAT előrejelzése

H elyreigazítás
Lapunk 16. számában e helyütt a táblázat forrása tévesen jelent meg, a valós forrás az ECOSTAT -  KSH -  
Gazdaságelemző és Informatikai Intézet prognózisa.
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Á llam papírp iac

A ugusztus utolsó hetében az állam ­
papírpiacon -  a nem zetközi tőke­
p iaci b iz o n y ta lan sá g  h a tásá ra  -  
80-100 bázispontos hozam em elke­
dés ment végbe, amit 30-50 bázis­
pontos korrekció  követett. S zep­
tem ber 10-e környékén újból túlsúly­
ba került az eladói oldal, ami továb­
bi hozam em elkedéshez vezetett. A 
vételi oldalon a részvénypiacról biz­
tonságosabb terepre igyekvő, főként 
belföldiekből álló befektetői tábort 
találjuk, míg az eladói oldalon je len ­
tős külföldi m egbízások állnak. 
M iután a külföldiek hivatalosan csak 
kötvényeket vásárolhatnak, elsősor­
ban az egy évnél hosszabb futam idő­
ket érinti negatívan a tőkekivonás. 
Érthető tehát, hogy a tőkepiaci b i­
zonytalanság a külföldiek által elő­
szeretettel vásáro lt 1,5-2 éves 
kötvények esetében jelentős árfo­
lyam esést okozott.

Az elm últ hetekben folytatódott a 
forint gyengélkedése: a + /-  2,25-os 
árfolyam sáv gyengébbik oldalán a 
jegybanknak többször is be kellett 
avatkoznia a hazai fizetőeszköz vé­
delm ében. A forin t sávon belüli 
gyenge szereplése egyszerre oka és 
következm énye a külföldi eladási 
hullám nak. A távozó befektetők 
forin tjukért szeretnének je len tő s 
m ennyiségben devizát vásárolni, 
eladók híján azonban a jegybanknak 
kötelessége -  tartalékainak csökke­
nése árán is -  az árfolyam sáv szélén 
dollárt kínálni a piacnak. A július 
végén m ég 9,8 m illiárd dolláros 
jegybanki tartalék szeptem ber első 
felében 9 m illiárd  do llár körüli 
értékre csökkent, így újból felröp­
pentek az árfolyam sáv szélesítésével 
kapcsolatos találgatások. Az MNB 
és a Pénzügym inisztérium  illetékesei 
term észetesen rendre cáfolták ezeket 
a találgatásokat, a külföldi befek­
tetők egy része azonban -  elkerü­
lendő a további leértékelődési

veszteségeket -  jobbnak látta távozni 
a piacról.

Ebben a bizonytalan időszakban a 
m akrogazdasági helyzetről érkező 
hírek jelentősen háttérbe szorultak: 
jellem ző, hogy az optim ista várako­
zásokat is alu lm úló  augusztusi 
árindex (éves szinten 13,5 százalék) 
ezúttal nem  tudta pozitív irányba 
lendíteni az árfolyamokat.

Az állam papírpiacon továbbra is a 
nem zetközi helyzet alakulása lesz a 
m eghatározó faktor. A feltörekvő 
országok kö tvénypiacait je llem ző  
bizonytalanság jelentősen növelte a 
kockázati prém ium okat, ennek kö­
vetkeztében a jelenlegi árszint je len ­
tősebb em elkedésére rövid távon 
kevés esély mutatkozik. M agyaror­
szág esetében a forint sávon belüli 
leértékelődése már nem jelent ko­
moly kockázatot (hiszen az árfolyam 
a gyenge oldalon „stabilizálódott”), 
legfeljebb a sávszélesítés lehetősége 
okozhat további bizonytalanságot. A 
külföldi befektetők részéről néhány 
hónapos távlatban kivárásra, óvatos 
vásárlásokra számítunk.

A következő hetekben -  a jelentősen 
mérséklődött infláció ellenére -  nem 
számítunk jegybanki kam atcsökken­
tésre, ilyen lépést csak a devizapiaci 
b izonytalanság  enyhülése esetén 
várhatunk. Várakozásaink szerint a 
rövidebb futam idők esetében a ma­
gasan tartott repokam atok nem en­
gednek kom olyabb hozam csökke­
nést a következő hetekben, év végéig 
azonban akár 50 bázispontos hozam- 
csökkenés is elképzelhető. Az inflá­
ciós ráta m érséklődése az év hátra­
levő részében nem lesz számottevő, 
ennek ellenére az idei évben elérhető 
5 százalékpont körüli csökkenés (a 
decem ber/decem beri árindex tekin­
tetében) igen bíztató eredmény lesz. 
A kétéves papírok lejáratig számított 
hozam szintje je len leg  m agasabb, 
mint az egyéves diszkontkincstár­
jegy másodpiaci hozama, a három ­
éves kötvényé pedig alig marad el

ettől a szinttől. Az okokról már ejtet­
tünk szót, a jövőre nézve azonban 
igen vonzóak lehetnek ezek a ho­
zamszintek. Feltéve, hogy a követke­
ző években évente 2-3 százalékpont­
tal mérséklődik az infláció, a je len le­
gi árak akár 6 százalék körüli reál­
hozamot is jelenthetnek.

R észvényp iac

Az elm últ időszak árzuhanása kö­
vetkeztében több társaság egy rész­
vényre ju tó  saját tőkéje alacsonyabb 
az árfolyam nál. E rre az egyik  
legszem betűnőbb példa a G rabo­
plast: a győri társaság esetében a 
kurzus az egy részvényre ju tó  saját 
tőke alig negyedére esett vissza. 
Azon cégeket, m elyek P/BVPS 
m utató ja egy alá kerül, elvileg 
érdem es lehet felvásárolni, majd 
eszközeiket akár egyenként értéke­
síteni, feltéve, hogy az eszközök 
könyv szerinti értéke a piaci értéket 
hűen tükrözi.

A Grabo a jelenlegi árszinten vonzó 
lehet az olyan befektetőknek, akik 
nagyobb pakettet kívánnak m egsze­
rezni. N em  szabad azonban figyel­
men kívül hagyni, hogy a m enedzs­
ment -  különleges jogai révén -  
képes m egakadályozni szám os 
stratégiai fontosságú lépést, am it egy 
esetleges ellenséges célú vásárlást 
követően az adott tulajdonos végre 
kívánna hajtani.

Potenciális felvásárlási célpontnak 
tekinthető még a BÁV, amely jeg y ­
zett tőkéjének 25 százalékára az 
egyik befektetési társaság -  ügyfele 
m egbízásából -  vételi ajánlatot tett, 
darabonként 1400 forin tos áron. 
M egem lítendő a Danubius is, amely 
esetében az ingatlanvagyon lényege­
sen többet ér, mint a társaság tőzsdei 
kapitalizációja. Vonzó felvásárlási 
célpont lehet továbbá Zalakerám ia és 
az Egis is. Az utóbbi esetében poten­
ciális vásárlóként szóba kerülhet a
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T a rta lék n ö v e lé s  az 
EBRD-nél

Az Európai Újjáépítési és Fejlesztési Bank 
180 millió ecu-vel növeli tartalékait az 
orosz pénzügyi válság hatására, de semmi­
képpen sem vonul ki Oroszországból. Egy 
sajtótájékoztatón a pénzintézet új elnöke, 
Horst Köhler bejelentette, hogy az orosz 
válság nem kezdte ki az EBRD pénzügyi 
integritását. Az elnök szerint a pénzintézet 
az idei év közepéig 87 projektről írt alá 
megállapodást Oroszországgal, s ezek 
döntő többsége ipari beruházások hosszú 
távú finanszírozására vonatkozik.

Ami az EBRD saját tartalékait illeti: a 
bank július 31-éig összesen 541 millió 
ecu-t tartalékolt, ami az addigi teljes 
folyósítások 10,2 százaléka. Az orosz- 
országi programokra képzett tartalék 171 
millió ecu volt. Az augusztus óta történtek 
ismeretében az EBRD ezt még 180 millió­
val megtoldja a harmadik negyedévben. 
Steven Kampfer alelnök szerint a bank 
portfoliójában nincsenek orosz kincstár- 
jegyek, s az EBRD egyéb kinnlevőségeit 
sem érinti a rövid lejáratú szuverén 
adósságra hirdetett orosz törlesztési 
moratórium.

Július 31-éig az EBRD által folyósított 
hitelek és a bank befektetéseinek teljes 
összege elérte az 5,3 milliárd ecu-t. és 
további 4,6 milliárd ecu értékben hagytak 
jóvá programokat.

Oroszországban az EBRD eddig összesen 
1,4 milliárd ecu-t helyett ki, ami a teljes 
folyósítások 26 százaléka. A listán 
Magyarország foglalja el a második helyet 
11 százalékkal.

A londoni székhelyű pénzintézet az év 
első felében 49 új finanszírozási 
szerződést írt alá, a jóváhagyott projektek 
értéke 1,3 milliárd ecu-vel nőtt. Az év 
eleje óta a bank 122,2 millió ecu-t tar­
talékolt, az ennek levonásával számított 
nettó nyereség 29 millió ecu volt, szemben 
a tavalyi azonos időszak 13 milliós ered­
ményével.

U krajna: tov áb b  
a  le jtőn

Az ukrán jegybank szeptember elején 
betiltotta a kereskedelmi bankok egymás 
közti valutaügyleteit, s a kereskedés ezen­
túl kizárólag az ukrán bankközi valu­
tatőzsdén folyhat. (A hrivnya napi hivata­

los árfolyamrögzítése eddig is a bankközi 
tőzsdén történt, ám a pénzintézetek saját 
számlára vagy ügyfeleik megbízásából 
egymás között is adták-vették a valutákat 
kölcsönösen kialkudott árfolyamon. A 
tőzsdén kívüli tranzakciók az összes 
ügyletnek mintegy felét tették ki 1996-ba 
és tavaly is.) Az intézkedés nyomán szak­
értők arra számítanak, hogy a bankközi 
valutatőzsdén most ugrásszerűen meg­
növekszik a forgalom, s a dollárt vásárlók 
minden árat megadnak majd az amerikai 
valutáért.

A valutakereskedők véleménye szerint az 
elvben a nemzeti fizetőeszközt támogató 
intézkedés nagyobb adminisztratív ellen­
őrzési lehetőséget ad a hatóság számára, 
minthogy a jegybank nem tud tisztán piaci 
eszközökkel fellépni a hrivnya védel­
mében. A jegybank közlése szerint a valu­
tatartalékok tíz nap alatt 1,1 milliárdról 
900 millió dollárra csökkentek, de a 
Nemzetközi Valutaalap által nemrégiben 
jóváhagyott 2,2 milliárd dolláros hitel 
segítségével ismét feltölthetők lesznek. 
Érdemes megjegyezni, hogy a bankközi 
valutatőzsdén a valutakereskedelem korlá­
tozását szolgáló intézkedés bejelentését 
megelőző napokban már nem is volt dol­
lárkereskedelem, mert a jegybank által 
megállapított 2,25 hrivnyás árfolyamon 
nem lehetett üzletet kötni.

A bejelentés után néhány nappal az 
amerikai Moody's hitelminősítő B2-ről 
B3-ra rontotta, negatív kilátással a devi­
zában jegyzett ukrán kibocsátásokra 
adható legmagasabb osztályzatot. A 
hitelminősítő ezzel egyidejűleg a deviza­
betétek besorolását B3-ról Caa3-ra fokoz­
ta le.

A Moody's indoklása szerint az ukrán 
jegybank arany- és devizatartalékai veszé­
lyes szintre süllyedtek, ami növeli annak 
kockázatát, hogy Ukrajna képes lesz-e tel­
jesíteni a külföldi hitelpiacon vállalt 
kötelezettségeit. Ezzel párhuzamosan 
leértékelődött a hrivnya, és a kincstárje­
gyek éves hozama a másodlagos piacon 
200 százalék fölé emelkedett.

Szükséges, de nem elégséges, hogy az 
IMF végleg jóváhagyta az országnak a 2,2 
milliárd dolláros kiterjesztett hitelkeretet, 
és a jegybank az árfolyamsáv leszállításá­
val leértékelte a hrivnyát. Az IMF-keret 
első, 257 millió dolláros részletét le is 
hívták, de szakértők szerint -  ha nem hoz­
nak sürgős reformintézkedéseket -  ez 
legfeljebb 2-4 hónappal odázza el a pénz­
ügyi rendszer összeomlását.

Az ukrán kormány válság-csomagtervet 
dolgozott ki, amelyet rövid időn belül a 
parlament elé terjeszt. Az inflációt lassí­
tandó Kucsma elnök megtiltotta a bér­
emelést minden olyan vállalatnál, amely 
tartozik a költségvetésnek. Becslések sze­
rint az adós vállalatok száma meghaladja a 
százezret, s közülük 18 ezernek a bank­
számláját is befagyasztották már. A kor­
mány arra készül, hogy a létszükségleti 
árucikkek árait rögzíti, s szó van a kőolaj- 
termékek árának befagyasztásáról is.

Az országban a külföldi befektetők 
szeptember 16-ig konvertálhatták az 
1997-ben és idén kibocsátott rövid lejáratú 
diszkont kincstárjegyeket 3-5,5 éves 
lejáratú papírokra. Az akció önkéntes, a 
hozamokat, amelyeket az első évben 40 
százalékban garantálnak, keményvalu­
tában fizetik ki. A lépéstől azt remélik, 
hogy sikerül megállítani a külföldi befek­
tetők távozását. A statisztikák tanúsága 
szerint az év elején a külföldiek a kincs­
tárjegyek 50 százalékát birtokolták, 
szeptember elején azonban ez az arány 
már nem haladta meg a 20 százalékot.

1998. október 6.

A  PénzPiac az alábbi hírhpárusoknál kapható:

1203 M oszkva  té r  körpavilon  
1205 F rankel L eó  ú t a lu ljáró  
1215 B em  J. u. 9. lapüzlet
1407 F lórián  té r  a lu ljáró
1408 F lórián  té r  üzle tközpont 
1432 C sobánka té r  lapüzlet 
1612 D éli p á lya u d va r üzle t 
1615 C satárka  u. lapüzle t 
3018  Ú jpesti Á lla m i M etró  
3203 Kálvin té r  1.
3205 K ígyó  u tcai lapüzlet
3206  D eák F erenc téri a lu ljáró  lapüzlet
3210 Váci út 10. H írlapüzlet
3211 Szabad  Sa jtó  út 6.
3213 P ető fi S. ú t 17. H írlapüzlet
3214 Szent István krt. 25. H írlapüzlet 
3231 B a jcsy  Zs. ú t 76. K özlönybolt 
3401 N yugati téri a lu ljáró  H írlapüzlet 
3803 L eh e t té r -  V ictor H. a lu ljáró  
3831 Á rp á d  h íd  1.
3834 D ózsa  Gy. ú t alu ljáró
3835 H egedűs Gy. út H írlapüzle t 
4001 E M K E  a lu ljá ró  H írlapüzlet 
4020  E rzsébet krt. 17. lapüzlet 
4208  B aross té r  H írlapüzle t 
44 1 0  M exikó i ú t lapüzlet
4431 R ákosfa lva  p a rk  lapüzle t 
4828  Sasha lom  Ph. lapüzlet 
4893 O rczy té r  1. D iszpó
5011 F erenc krt. a lu ljáró
5012 B oráros té r  a lu ljáró  
5019 N ép lige t m etró  
5021 N a g yvá ra d  té r  m etró  
5099  H írker Élsz. K.
5225 K őbánya-K ispest kék  m etró  
6616  N yuszi sé tány lapüzlet 
89 9 7  H á ttér rakt. '
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Ilii
V álság  Latin- 

A m erikában  is
Augusztus utolsó hetében -  a kelet-euró­
pai és a New York-i eséshez hasonlóan -  
a latin-amerikai pénzpiacokon is jelen­
tős mértékű zuhanás következett be, 
jelezve, hogy az ázsiai és az oroszor­
szági krízis nyomán a nemzetközi befek­
tetők tartanak a válság többi feljövőben 
lévő piacra való átterjedésétől.

A befektetőket különösen Brazília hatal­
masra duzzadt belső adósságállománya 
nyugtalanítja, emellett pedig félő, hogy 
az egyoldalúan exportfüggő Venezuela 
az alacsony világpiaci kőolajár miatt 
súlyos zavarba került pénzügyeit a valu­
ta leértékelésével kísérli meg enyhíteni. 
Egy ilyen lépés a térség devizapiacainak 
a tavalyi ázsiai eseményekhez hasonló 
dominóeffektusát indíthatja be.

A nyersanyagkiviteltől jelentős mérték­
ben függő latin-amerikai országokat 
igen érzékenyen érinti a világpiaci árak
-  részben az ázsiai válsággal összefüggő
-  visszaesése. Több ország a deviza- 
tartalékok bevetésével igyekszik ellen­
állni a leértékelési nyomásnak. Ennek 
ellenére az utóbbi hónapokban a chilei, a 
mexikói, az argentin, a perui, valamint a 
kolumbiai fizetőeszköz is veszített 
értékéből.

A bogotai jegybank szeptember 3-án de 
facto leértékelte a kolumbiai pesot azzal, 
hogy bejelentette: a korábbi 16 száza­
lékos limit helyett az idei naptári évben 
26,6 százalékkal engedi gyengülni a dol­
lárral szemben. Kolumbia egyébként a 
térség első olyan országa, amely az 
ázsiai pénzügyi válság hatására kényte­
len fordulatot végrehajtani devizapoli­
tikájában. A központi bank már többször 
kényszerült intervencióra a nemzeti 
fizetőeszköz védelmében, aminek kö­
vetkeztében az ország valutatartalékai 9 
milliárd dollárra csökkentek. A spe­
kulánsok támadásai ellen védekezésül a 
bank többször kamatot is emelt, de a 
gazdaság gyengülése kizárja a további 
kamatemelést. Szakértők véleménye 
szerint a kolumbiai lépés után várhatóan 
felerősödik majd a szomszédos Vene­
zuela és Ecuador valutáinak leérté­
kelésére spekuláló nyomás is.

Időközben újabb mélypontra süllyedtek 
a latin-amerikai tőzsdék a kontinens 
országaival kapcsolatos rossz hírek 
hatására. Ezek közül a legfontosabb, 
hogy a Moody's hitelminősítő intézet a 
földrészt sújtó válságra reagálva vissza­
minősítette Brazília és Venezuela 
kockázati besorolását, Mexikót és 
Argentínát pedig hasonló kilátásokkal 
felülvizsgálat alá helyezte.

Brazília esetében a Moody's azzal in­
dokolta a külföldi devizában jegyzett 
államkötvények és a devizabetétek visz- 
szasorolását, hogy a tőkepiacok világ­
szerte növekvő ingadozásai miatt az 
ország sebezhetőbbé vált a külföldi be­
fektetők bizalmának esetleges változá­
saival szemben.

Elemzők egyetértenek abban, hogy 
Latin-Amerika az amerikai multina­
cionális cégek számára nagyobb jelen­
tőséggel bír, mint az ázsiai piacok. 
Ezért, ha a szubkontinens GDP-jének 30 
százalékát adó Brazília a leértékelés 
mellett döntene, annak nemcsak a térség 
gazdaságai látnák a kárát, de az Egyesült 
Államok növekedését is visszavethetné.

Venezuela pénzügyi stabilitásának meg­
ítélése szempontjából figyelemre méltó, 
hogy az országnak továbbra sem sikerült 
befektetőket találnia a veszteségesen 
működő állami alumíniumművekre. 
Ami Argentínát illeti: a központi bank 
adatai szerint a befektetők szeptember 
első napjaiban közel 2 milliárd dollárt 
vontak ki az országból. Az argentin 
bankok helyzetét az utóbbi években 
bekövetkezett megerősödésük ellenére a 
térség iránti befektetői bizalom esetleges 
megrendülése bizonytalanítja el. A valu­
tatanács által rögzített árfolyam miatt az 
ország jobban ki van téve a pénzügyi 
válságok hatásának, mivel a növekedés 
jelentős mértékben a tőkemozgásoktól 
függ-

Időközben az IMF tanácskozásra hívta 
össze Washingtonba a latin-amerikai 
országok pénzügyminisztereit. A szintén

jelenlévő Robert Rubin amerikai pénz­
ügyminiszter támogatásáról biztosította 
kollégáit a pénzügyi nehézségek leküz­
désében, megerősítve álláspontját, hogy 
az USA számára kiemelt jelentőséggel 
bír a szubkontinens gazdasági stabi­
litása. A térség pénzügyminiszterei az 
IMF részéről is inkább biztató szavakat, 
semmint konkrét segítségre vonatkozó 
ígéreteket kaptak. (Ismeretes, hogy a 
Valutaalapnak nincsen túl sok moz­
gástere, hiszen a három ázsiai országnak 
és az Oroszországnak nyújtott idei 
nagymértékű hitelezések után év végéig 
alig 10 milliárd dollár kihelyezhető 
pénze maradt.) A latin-amerikai államok 
pénzügyminiszterei egyébként Washing­
tonban kötelezettséget vállaltak arra, hogy 
fenntartják a jelenlegi árfolyam-mecha­
nizmust, a tőke-piacok nyitottságát és 
elmélyítik a szerkezeti reformokat or­
szágukban.

Panamavárosban tíz latin-amerikai 
ország elnöke tartott tanácskozást 
szeptember második hetében, s mielőbbi 
intézkedéseket sürgettek az ázsiai és az 
orosz pénzügyi válság átterjedésének, 
illetve további terjedésének megaka­
dályozására. Mindez nem tudta elejét 
venni az argentin költségvetési kiadások 
befagyasztásának, s a brazíliai alap­
kamat 30 százalékra való emelésének.

Vezető brazil közgazdászok szerint az 
alapkamat felemelése csak rövid távú 
megoldás, amely nem képes megvédeni 
az országot a pénzügyi válságtól. Becs­
lések szerint szeptemberben egy hét alatt 
5 milliárd dollár áramlott ki az ország­
ból, csökkentve a központi bank valu­
tatartalékait is. Hírek szerint augusztus­
ban 6,7 milliárd dollárnyi külföldi valu­
ta áramlott ki az országból, ebből 
hárommilliárd a jegybanki tartalékból.

Kiemelten veszélyeztetett országnak 
tartják többek között Venezuelát, amely­
nek nemzeti valutája, a bolivar szakértők 
szerint 40 százalékkal felülértékelt.

Gonda György

H elyre igaz ítás
L a p u n k  s z e p te m b e r  n y o lcad ik i s z á m á n a k  10 . o ld a lá n  té v e s e n  je le n t m e g  e g y  m o n d a t, m e ly  s z e r in t  a 
GTS H u n g a ry  a z  O rs z á g o s  V ízügyi H ivatal k ü lö n  c é lú  h á ló z a tá ra  a la p o z v a  h o z z a  lé tre  ö n á lló  h á ló z a tá t. 
A GTS M a g y a ro rs z á g  e g y  te l je s e n  ö n á lló  tá v k ö z lé s i h á ló z a to t  é p íte tt ki, m e ly  n e m  v esz i ig é n y b e  az  
O rs z á g o s  V ízügyi F ő ig a z g a tó s á g  tö b b s é g i  tu la jd o n á b a n  lévő  H ydro te l Kft. tá v k ö z lé s i s z o lg á lta tá s a it .  
(B ár a  H ydro te l Kft. k is e b b s é g i tu la jd o n o s a  a  GTS H u n g a ry .)
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Az IMF tő k e p iac i 
je le n té s e

A Nemzetközi Valutaalap közzétette 
éves tőkepiaci jelentését. Charles 
Adams, az IMF kutatási részlegének 
igazgatóhelyettese a jelentés kapcsán 
megállapította, hogy a befektetők egyre 
inkább kivonulnak a feltörekvő pia­
cokról, miután az ázsiai pénzügyi válság 
átterjedt Oroszországra, valamint Latin- 
Amerikára is.

A feltörekvő államokba irányuló bruttó 
tőkebeáramlás (szindikált kölcsönök, 
részvények, nemzetközi kötvények) 
szeptemberben gyakorlatilag leállt. 
Júliusban még 17,3 milliárd dollárt re­
gisztráltak, augusztusban viszont a tőke- 
beáramlás már nem haladta meg a 2,5 
milliárd dollárt. Jól jellemzi a helyzetet, 
hogy még a második negyedévben is 
összesen 53 milliárd dollár folyt be 
ezekbe az országokba. Összehasonlítá­
sul: 1997 harmadik negyedében a be­
áramlott tőke nagysága bruttó 84,8 mil­
liárd dollár volt. Elemzők szerint jelen­
leg már nem lehet nettó beáramlásról 
beszélni ezekkel az államokkal kapcso­
latban, sokkal inkább tőkekivonulásról. 
A jelek szerint a befektetők ma már 
nemcsak a válság sújtotta övezetekből 
vonulnak vissza, hanem az egész fel­
törekvő világból. Ezzel akaratlanul is 
tovább mélyítik a válságot.

A jelentés szerint a magántőke a múlt 
évben először igen nagy mértékben visz- 
szafogta befektetéseit a feltörekvő orszá­
gokba. A nettó tőkebeáramlás 1997-ben 
28 százalékkal elmaradt az előző évitől, 
sőt Ázsiában 87 százalékos volt a vissza­
esés. Ázsiában a nettó tőkebeáramlás 
1996-ban 110,4, tavaly viszont csak 13,9 
milliárd dollár volt.

Az IMF szakértői tőkepiaci jelentésük­
ben a külföldi működőtőke-befekteté­
seket, a portfolióbefektetéseket és az 
úgynevezett egyéb befektetéseket (főleg 
a banki kihelyezéseket) vizsgálták. Ezek 
közül a tényleges fizikai beruházások 
gyárakba, berendezésekbe a feltörekvő 
világ egészében szaporodtak: az 1996. 
évi 115-ről 138,2 milliárd dollárra, ezen 
belül Ázsiában 57-ről 57,8 milliárdra. A 
közvetlen működőtőke-befektetések 
1990 és 1996 között átlag évi 40 száza­
lékkal nőttek.

A Valutaalap jelentése szerint a nettó 
portfolióbefektetések tavaly csökkentek. 
A már említett egyéb befektetések mér­
lege pedig tavaly mínusz 7,3 milliárd 
dollár volt a feltörekvő világ egészében, 
az egy évvel korábbi plusz 76,2 milliárd 
dollárral szemben.

Itt érdemes szólni arról, hogy a 
Valutaalap lefelé módosította idei 
világgazdasági előrejelzését. A nem­
zetközi pénzügyi válság miatt az 
előrejelzettnél számottevően kisebb, 
valószínűleg csak 2 százalék körüli 
mértékben növekszik 1998-ban a világ- 
gazdaság. (Az IMF egy évvel ezelőtt 
még 4,25 százalékos GDP-növekedést 
jósolt a világnak, amelyet idén májusban
3,1 százalékra módosított.) Az IMF 
vezérigazgatója, Michel Camdessus 
szerint a jelenlegi krízisre megoldási 
javaslat lehet, hogy a Valutaalap fel­
szólíthatná tagországait a rövid távú 
kötvénykibocsátások átmeneti befa­
gyasztására.

V issz am in ő síte tték
R om ániát

A gyenge külső likviditási helyzet miatt 
a Moody's hitelminősítő intézet Ba3-ról 
B 1 -re minősítette vissza a román deviza- 
adósság besorolásának országplafonját, 
ami a román kibocsátók által elérhető 
legmagasabb kockázati besorolást jelen­
ti. Ennek megfelelően a hitelminősítő a 
román kormány, illetve a központi bank 
által kibocsátott eurokötvények eddigi 
Ba3 besorolását is Bl-re rontotta. Egy­
úttal B 1-ről B2-re módosította a román 
devizabetétek besorolásának országpla­
fonját.

A román költségvetés külső finan­
szírozási igénye jövőre várhatóan 4 mil­
liárd dollár körül alakul. A jelenlegi 
nemzetközi pénzügyi helyzetben azon­
ban -  különösen érvényes IMF-program 
hiányában -  nehéz lesz a kormánynak 
forrásokhoz jutnia. A jegybank hivatalos 
devizatartalékai mindössze kéthavi im­
port fedezésére elegendőek, ezért igen­
csak gyenge az ország külső likviditási 
helyzete.

A Moody's szerint a strukturális refor­
mokat, a bankrendszer átalakítását és a 
privatizációt továbbra is politikai ne­
hézségek akadályozzák, veszélyeztetve a 
makrogazdasági stabilizálódást. A hitel- 
minősítő szerint Románia a térségbeli 
országokhoz képest késlekedett a piaci

reformokkal, ami gyengítette az ország 
középtávú növekedési kilátásait. A 
magánszektor az ipari termelésnek 
csupán 12 százalékát adja, részesedése 
az exportban pedig mintegy 50 száza­
lékos. Az ország gazdasági alapját tovább­
ra is a nagy, alacsony hatékonyságú és 
gyakran veszteségesen működő állami 
monopóliumok képezik. Végső soron ez 
a helyzet okozza a gyenge gazdasági tel­
jesítményt mikro- és makroszinten, s 
nem erősíti az ország devizatermelő 
képességét.

A GDP és az ipari termelés tavaly és az 
idei esztendő eddig eltelt részében 
csökkent, ugyanakkor a folyó fizetési 
mérleg hiánya növekedett. A hiány 
tavaly elérte a bruttó hazai termék 6,8 
százalékát, vagyis a 2,4 milliárd dollárt. 
A hiány -  amelynek csaknem felét a 
közvetlen külföldi tőkebefektetésekből 
finanszírozták -  idén várhatóan eléri a 
2,5-2,9 milliárd dollárt.

A PánzPiac az alábbi 
hírlapárusoknál kapható:

1203 Moszkva tér körpavilon 
1205 Frankel Leó út aluljáró 
1215 Bem J. u. 9. lapüzlet
1407 Flórián tér aluljáró
1408 Flórián tér üzletközpont 
1432 Csobánkatér lapüzlet 
1612 Déli pályaudvar üzlet 
1615 Csatárka u. lapüzlet 
3018 Újpesti Állami Metró 
3203 Kálvin tér 1.
3205 Kígyó utcai lapüzlet
3206 Deák Ferenc téri aluljáró lapüzlet
3210 Váci út 10. Hírlapüzlet
3211 Szabad Sajtó út 6.
3213 Petőfi S. út 17. Hírlapüzlet
3214 Szent István krt. 25. Hírlapüzlet 
3231 Bajcsy Zs. út 76. Közlönybolt 
3401 Nyugati téri aluljáró Hírlapüzlet 
3803 Lehet tér -  Vidor H. aluljáró 
3831 Árpád híd 1.
3834 Dózsa Gy. út aluljáró
3835 Hegedűs Gy. út Hírlapüzlet 
4001 EMKE aluljáró Hírlapüzlet 
4020 Erzsébet krt. 17. lapüzlet 
4208 Baross tér Hírlapüzlet 
4410 Mexikói út lapüzlet
4431 Rákosfalva park lapüzlet 
4828 Sashalom Ph. lapüzlet 
4893 Orczy tér 1. Diszpó
5011 Ferenc krt. aluljáró
5012 Boráros tér aluljáró 
5019 Népliget metró 
5021 Nagyvárad tér metró 
5099 Hírker Élsz. K.
5225 Kőbánya-Kispest kék metró 
6616 Nyuszi sétány lapüzlet 
8997 Háttér rakt.
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1998 első felében az országba beáramlott 
külföldi működőtőke összege nem érte el 
az 500 millió dollárt, a portfolióbefek­
tetések nettó értéke pedig igen alacsony. 
A Moody's szerint Románia külső finan­
szírozási igénye jövőre számottevően 
megnő, hacsak a kormány nem értékesít 
jelentős állami tulajdont külföldieknek. 
(Szakértők véleménye szerint a helyzet 
némi enyhülésére lehet számítani annak 
következtében, hogy a nemzeti távköz­
lési vállalat, a Romtelecom részvé­
nyeinek 35 százalékát a közeljövőben 
értékesítik.)

Á zsiai b an k p iac i 
h írek

Újabb bankfúziós tervről érkezett hír 
Dél-Koreából: 74 milliárd dolláros 
összeolvadásra készül a Kookmin Bank 
és a Korea Long Term Credit Bank 
(Korea LTCB). A két pénzintézet össze­
olvadásával 1999. január 1-jén létrejön 
az ország legerősebb bankja, amely 
induláskor odahaza 556 fiókot működtet 
majd. Szakértők szerint a küszöbön álló 
megafúzió más hitelintézeteknek is 
követendő példa lehet.

A két bank tevékenységi köre csaknem 
tökéletesen kiegészíti egymást. A 
Kookmin Bank Dél-Koreában a lakossá­

gi üzletág egyik legfontosabb szereplője, 
a Korea LTCB viszont elsősorban a vál­
lalati piacra összpontosít. A korábbi dél­
koreai bankfúziók azért nem példa­
értékűek, mert ezek esetében sok volt az 
átfedés. A Hana Bank és a Bórám Bank 
is egyesülési szándékot jelentett be, ám 
ennek a tervezett ügyletnek az értéke 
„csak” 30,6 milliárd dollár. A Com­
mercial Bank of Korea és a Hanil július­
ban jelentette be, hogy stratégiai szövet­
ségre lép egymással. (Érdemes megje­
gyezni, hogy a dél-koreai pénzpiac 
tavaly kezdett el kilábalni a súlyos vál­
ságból, elsősorban a Nemzetközi Va­
lutaalap 58,5 milliárd dolláros segé­
lyének köszönhetően.)

A Financial Times elemzése szerint a 
sok évtizedes üzletileg hanyag hitelezési 
gyakorlat után Kína óriási méretű állami 
bankjai kétes hitelek hatalmas összegét 
halmozták fel. Az ázsiai ország négy leg­
nagyobb bankja összesen 1,7 millió alkal­
mazottat foglalkoztat és a kínai bank­
ügyletek 80 százalékát bonyolítja le. A 
Moody's szerint ezek a bankok tech­
nikailag fizetésképtelennek tekinthetők. 
Feltőkésítésük költségei megközelítenék 
a GDP 20 százalékát. A jegybank kor­
mányzója úgy véli: a bankszektor kétes 
követeléseinek értéke eléri az 1,5 ezer 
milliárd jüant (180 milliárd dollár), ami 
az összes eszközök 20 százalékával 
egyenlő. Emiatt a bankok félnek új

hitelek nyújtásától. A kínai vezetők vi­
szont tanultak az indonéz példából: 
egészséges gazdasághoz egészséges 
bankrendszer kell. A tervek szerint a 
jegybankot kisebb, függetlenebb intéz­
ménnyé alakítják át az amerikai FED 
mintájára, hogy megfeleljen a piacgaz­
daság szabályozási és felügyeleti köve­
telményeinek.

A kínai kormány 270 milliárd jüan 
értékű kötvényt bocsát ki az állami 
bankok feltőkésítéséhez. Megszüntetik a 
hiteladagolást, a négy bank csak ke­
reskedelmi megfontolások alapján hite­
lezhet. A nemzetközi szokásokhoz alkal­
mazkodva csökkentik a kötelező tarta­
lékarányt, így több marad tőkeemelésre 
és hitelnyújtásra. Lehetővé teszik a la­
káscélú ingatlantulajdont és ezzel a jel­
záloghitelezést is.

Kína bankrendszerének tervezett reform­
ja az üzleti kultúra változását is meg­
követeli. Pekingnek bizonyítania kell -  a 
Financial Times szerint -  elköte­
lezettségét a szabadpiac iránt. Fel kell 
ismernie, hogy a rossz hitelek teljes 
összegét be kell vallani, és hagynia kell, 
hogy a pénzintézetek lefoglalják a 
csődbe jutott adósok vagyonát. Az 
eszközök osztályozásának új rendszere 
helyesebben kell, hogy tükrözze a 
bankok mérlegét, és új alapokra kell 
helyezni a kockázatok értékelését is.

Gonda György

Az ECOSTAT -  KSH -  Gazdaságelemző és Informatikai Intézet prognózisa

Árfolyamok változása Kamatok alakulása

Időpont Ft/USD 
havi átlag

Ft/DEM 
havi átlag

Ft/ATS 
havi átlag

1998. márc. 210,59 115,26 16,38
ápr. 211,60 116,57 16,57
máj. 210,71 118,72 16,87
jún. 215,82 120,48 17,12
júl. 217,63 121,11 17,21

aug. 221,70 123,87 17,61
szept. 220,78 129,21 18,37

okt. 216,52 132,60 18,02
nov. 218,04 133,53 18,14
dec. 219,55 134,46 18,27

199. jan. 221,08 135,39 18,40
febr. 222,62 136,33 18,52

Időpont Aktív 
repó* 
1 nap

P a ssz ív
repo*

1 h ón ap

D iszkont 
k in cstá rjegy  

3 h ó n ap

V állalkozói szek to r  
éven  belüli kam atai 

sz á z a lék b a n
% % % Hitel Betéti

1998.márc. 24,375 18,875 18,96 20,30 16,30
ápr. 24,125 18,625 18,10 19,70 16,10
máj. 23,875 18,375 17,46 19,40 15,90
jún. 23,500 18,000 17,42 18,80 15,30
júl. 23,000 17,500 16,76 18,80 15,00

aug. 20,500 17,000 16,08 18,30 14,50
szept. 21,500 18,000 17,39 19,39 14,89

okt. 21,500 18,000 19,00 21,00 16,20
nov. 21,500 18,000 18,50 20,50 16,00
dec. 21,500 18,000 17,80 19,80 15,80

1999. jan. 21,250 17,750 17,55 19,55 15,55
febr. 21,000 17,500 17,30 19,30 15,30

‘Időszak végén

Forrás: MNB, októbertől az ECOSTAT előrejelzései Forrás: MNB, októbertől az ECOSTAT előrejelzései
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A v á lság  é s  az 
eu rópai bank- 

ren d sze r
Az ázsiai és az orosz bankválság miatt az 
európai bankok többsége eddigi straté­
giájának, valamint globalizációs törek­
véseinek felülvizsgálatára készül. Ma 
már minden világosabban látható, hogy 
az európai hitelintézetek többsége kény­
telen lesz lelassítani, sok esetben pedig 
leállítani a külföldi terjeszkedést.

A Morgan Stanley Dean Witter egyik 
vezetője a The Wall Street Journal 
Europe hasábjain kifejtette, hogy a vál­
ság nem tekinthető elszigetelt fejle­
ménynek. Megítélése szerint a bankszek­
tor hatékonysága olyan jelentős mérték­
ben csökkent az utóbbi hónapokban, 
hogy a bankoknak a részvényenkénti 
nyereségük 2000-re várhatóan tíz száza­
lékkal csökken. A recesszió esetleges 
beköszöntése -  amelyet nem lehet teljes 
mértékben kizárni -  a Morgan Stanley 
szakértője szerint a nyereség további 37 
százalékos csökkenését vonhatja maga 
után.

A szeptemberi és október eleji tőzsdei 
fejlemények is arra utalnak, hogy a piac 
nem igazán optimista a bankok helyzetét 
illetően: a legnagyobb spanyol pénzin­
tézetek részvényeinek árfolyama október 
elején például 10-15 százalékkal esett. A 
vesztesek között van a Banco Santander 
is, amely kénytelen volt bejelenteni, 
hogy bezárja több külföldi irodáját, s 300 
dolgozót pedig elbocsát. Ezzel szinte 
egyidőben a holland ING-csoport beje­
lentette, hogy 1200-zal csökkenti az ING 
Barings befektetési bank alkalmazotti 
létszámát.

Az ugyancsak holland ABN AMRO 
megerősítette, hogy lassítja kelet- és 
közép-európai terjeszkedésének ütemét, 
s létszámcsökkentésre is sor kerül rövid 
időn belül. A holland bankokhoz hason­
lóan a Francia Societé Génerale is 
megkezdte a leépítéseket: az első ütem­
ben a hitelintézet londoni és moszkvai 
irodájának több munkatársát küldték el.

A gazdasági kilátásokat illetően nem túl­
zottan bizakodóak az Ázsiában működő 
multinacionális vállalatok sem. Egy 
felmérés tanúsága szerint a multi k több 
mint 30 százaléka úgy véli, hogy mind 
regionálisan, mind pedig globálisan 
valószínűsíthető a gazdaságok vissza­
esése. A felmérés során megkérdezett 
cégvezetők 53 százaléka nem tart vissza­
eséstől, mondván, a világgazdaság át 
fogja vészelni a krízist. A megkérde­
zettek 14 százaléka úgy véli, hogy Ázsiá­

ban két éven belül látványos fordulat 
következik be. Először a válságtól kevés­
bé sújtott Tajvan, Szingapúr és Kína tér 
majd magához. A térség többi országa 2- 
5 év elteltével áll majd újra növekedési 
pályára. Az egetlen kivétel Indonézia 
lehet, ahol több mint öt év kell a talpra 
álláshoz.

A vállalatvezetők 30 százaléka úgy jelle­
mezte két évre szóló ázsiai stratégiáját, 
hogy befagyasztja a terjeszkedést, kezeli 
a kockázatot és vár a fellendülésre. A 
vezetők 24 százaléka jó lehetőséget lát 
terjeszkedésre és akvizíciókra, 21 száza­
lékuk pedig átrendezi ázsiai prioritásait: 
nevezetesen az erőforrásokat Délkelet- 
Ázsia nehézségekkel küszködő gazdasá­
gaiból a nagyobb növekedést ígérő Kí­
nába, Indiába és Eszakkelet-Ázsiába cso­
portosítja át.

Az ázsiai térség válság sújtotta országai 
ugyanakkor növekvő mértékben nyugta­
lankodnak az USA és Európa gazdasági 
helyzetével kapcsolatban, hiszen e két 
régiótól függ az ő gazdasági fellen­
dülésük is. A Reuters hírügynökség 
szerint az ázsiai pénzügyi körökben 
mind több szó esik arról, hogy ki veszi át 
a gazdasági hajtómotor szerepét az 
Egyesült Államok gazdaságának gyen­
gélkedése esetén. A figyelem várhatóan 
az Európai Unió felé fordul, amelynek 
gazdasága méretét tekintve azonos az 
amerikaival.

C sökken  a  tő k e ­
á ra m lá s  a  fe ltö re k ­

vő p iaco k ra
A Nemzetközi Pénzügyek Intézete (IIF) 
legújabb jelentése szerint a tavaly kirob­
bant délkelet-ázsiai válság nyomán 
összességében csökken a tőkeáramlás a 
feltörekvő országok irányába, miközben 
a nyugati bankok jelentős pénzeket von­
tak ki a válságövezetekből. A mintegy 
300 bankot és egyéb pénzügyi intéz­
ményt tömörítő IIF szerint 1998-ban -  a 
tavalyi összeg több mint egyharmadával 
- 158,2 milliárd dollárra csökken a 
magántőke-áramlás a kiemelt feltörekvő 
országokba. (Ebbe a kategóriába tartozik 
többek között Kína, India, Indonézia, 
Dél-Korea, Argentína, Brazília, Chile, 
Csehország, Lengyelország, Magyaror­
szág, Oroszország, Románia, Török­
ország, Algéria, Egyiptom, Dél-Afrika.) 
Ez alig több, mint a fele az 1996-os re­
kordévben regisztrált 308 milliárdnak.

A jelentés szerint a válság alig érintette a 
közvetlen tőkeberuházásokat, a port­
folió-befektetések viszont igencsak meg­
sínylették a piaci megrázkódtatásokat.

(A statisztikák tanúsága szerint tavaly a 
feltörekvő országok gazdaságába össze­
sen 119,7 milliárd dollár működőtőke 
áramlott be, az idei előrejelzések pedig 
105,9 milliárdot valószínűsítenek.) Ä 
nettó hitelkihelyezések -  számottevő 
kockázati felárak és a pénzintézetek 
fokozott óvatossága miatt -  lényegében 
leálltak. Számítások szerint az idei esz­
tendőben több pénzt vonnak ki, mint 
folyósítanak. Az öt leginkább érintett 
délkelet-ázsiai állam (Dél-Korea, Indo­
nézia, Malajzia, Thaiföld és a Fülöp- 
szigetek) visszafizetései ebben az évben
30,5 milliárd dollár körül alakulnak majd 
de jövőre is elérik a 18 milliárdot. A hite­
lezések ezzel egyidőben mintegy 12 mil­
liárd dollárt tesznek ki. A kölcsönzés 
azonban néhány esetben kényszerű, hi­
szen Indonézia (és Oroszország) való­
színűleg kamatokat sem tud törleszteni.

A bizalom helyreállítása az IIF szerint 
több tényező együttes hatásától függ. Az 
érintett országoknak készen kell lenniük 
a szükséges reformok és gazdaságpoli­
tikai változások végrehajtására, pénz­
ügyi szektoruk megerősítésére. El kell 
kerülniük a tőkeforgalmi korlátozásokat, 
jóllehet az import visszafogása he­
lyenként és átmenetileg indokolt lehet. A 
fejlett államoknak pedig kedvező kör­
nyezetet kell teremteniük a feltörekvő 
térségek gazdasági kibontakozásához, 
amihez mindenekelőtt alacsonyabb ka­
matokra lenne szükség.

Az IIF emellett szorgalmazza a Nemzet­
közi Valutaalap és a feltörekvő térségek 
hitelezésében résztvevő bankok szorosabb 
együttműködését, valamint az egyez­
tetések rendszeresé tételét. Az érintett 
bankok és a multilaterális pénzügyi 
szervezetek együttműködésének elmé­
lyítéséről a feltörekvő országokkal kap­
csolatban sok szó esett az IMF és a 
Világbank október elején megtartott köz­
gyűlés is.

Érdemes megemlíteni, hogy az augusz­
tus közepén bejelentett orosz adósság­
moratórium óta eltelt időszakban a köt­
vénykibocsátások gyakorlatilag szüne­
telnek, elsősorban a nagy kockázat miatt. 
Augusztus közepe óta a feltörekvő ál­
lamok közül mindössze Libanon bocsá­
tott ki kötvényeket csaknem 350 millió 
dollár értékben. Ezeket a kötvényeket 
sikerült gond nélkül értékesíteni a vevők 
szinte kizárólag közel-keleti befektetők 
voltak.

B IS-jelen tés 
a  pénzp iacokró l

A Nemzetközi Fizetések Bankja (BIS) 
adatai arról tanúskodnak, hogy a nem­
zetközi hitelezők és a belföldi tőketulaj-
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donosok 1998 első negyedében még 
nagyobb kockázatot tulajdonítottak a 
brazíliai kihelyezéseknek, mint az orosz- 
országi adósságnak. Nem véletlen tehát 
ó, hogy az orosz pénzügyi válság kirob­
banása felkészületlenül érte őket.

A bázeli székhelyű BIS jelentése szerint 
az idei esztendő három hónapjában még 
3,26 milliárd dollárral növekedett a 
nemzetközi bankok oroszországi kihe­
lyezéseinek értéke. A hitelek folyósítása 
mellett a bankok nagy mennyiségű kincs­
tárjegy vásárlásával is növelték orosz- 
országi követelésállományukat. Ezzel 
párhuzamosan az orosz magánszemélyek 
és vállalatok külföldi bankoknál elhe­
lyezett betétállománya 902 millió dollár­
ral csökkent, vagyis jelentős tőkepatriá- 
lásra került sor. Ez utóbbi tény a BIS 
szerint szintén az orosz gazdaság stabili­
zálódásába vetett hit jele.

Brazíliába ezzel szemben az első ne­
gyedben elsősorban rövid lejáratú hitelek 
érkeztek, s miközben a külföldi bankok 
követelésállománya 9,6 milliárd dollár­
ral nőtt, a belföldi cégek és magánsze­
mélyek több mint 17 milliárd dollárt 
menekítettek külföldre.

A hivatalban lévő brazil elnök az október 
elején megtartott választásokon meg­
szerezte az újraválasztásához szükséges 
szavazatokat, így megkezdődhet a „meg­
roggyant” gazdaság és a költségvetés 
komoly megszorításokkal járó rend­
betétele. Az 1999 és 2001 közötti idő­
szakra vonatkozó fiskális program gyö­
keresen átalakítja az állami kiadások 
rendszerét, és fő célja a gazdaság hosszú 
távú szerkezeti gondjainak megoldása.

Akármilyen radikális megszorításokat is 
vezet be Brazília, a latin-amerikai orszá­
gok pénzügyi stabilitásának megőrzése 
gyakorlatilag nem képzelhető el a nem­
zetközi pénzügyi szervezetek beavat­
kozása nélkül. A Nemzetközi Valutaalap 
vezetésével már dolgoznak azon a men­
tőcsomagon, amelyben a nemzetközi 
hitelezők mellett várhatóan magán­
bankok is részt vesznek. Hírek szerint a 
hitelkeret „csak” Mexikó, Argentína és 
Brazília számára készül. Egy argentin 
bankár szerint a Latin-Amerikának szánt 
csomag összesen 60 milliárd dollárt tesz 
majd ki, aminek egyik fele Brazília rövid 
távú megsegítését, másik fele pedig a 
térség közép távú stabilizálását célozza.

H írek a  bankok  
világából

A szektor elemzői szerint az Egyesült 
Államok legnagyobb kereskedelmi 
bankjai az év harmadik negyedében

nyereségük drámai zuhanásáról adnak 
számot. Az ország hat legnagyobb bank­
jának (Chase Manhattan, Citicorp, J. P. 
Morgan, Bankers Trust, BankAmerica, 
Republic New York) profitja az év har­
madik negyedében 45 százalékkal esett, 
éves szinten pedig 5 százalékos a 
csökkenés. A hanyatlás oka az utóbbi 
hónapokban elszenvedett banküzemi 
veszteség, a beruházási banki tevékeny­
ség stagnálása, valamint a kihelyezett 
hitelállomány növelése.

A legsúlyosabban azok a bankok érintet­
tek, amelyek nyeresége javarészből 
beruházási banki tevékenységből, illetve 
tőkepiaci műveletekből származik. 
Ebben a tekintetben a Bankers Trust és a 
J. P. Morgan van a legkényesebb hely­
zetben. Az előbbi bank orosz állam­
kötvény-portfolióját a névérték 15 száza­
lékára volt kénytelen leírni és hanyatlott 
befektetési banki tevékenysége is.

A klasszikus hiteltevékenységet folytató 
bankok helyzete könnyebb, mert a ke­
reskedelmi hitelezés továbbra is biztos 
profitot hoz annak ellenére, hogy az éles 
kamatverseny miatt a fogyasztói hitelek 
révén elérhető nyereség csökken.

A feltörekvő piacokon elszenvedett 
veszteségek következtében jelentősen 
elmaradtak a várakozástól a Merrill 
Lynch eredményei a harmadik negyed­
évben. A világ első számú befektetési 
bankjának tartott pénzintézet a második 
negyedévben még 545 millió dolláros 
nyereséget ért el, a harmadik negyedben 
a profit viszont az előző összeg felét sem 
érte el. A Merrill Lynch és más értékpa­
pír-kereskedők kénytelenek voltak 
leértékelni a válság által érintett piaco­
kon értékpapír-állományaikat, de a saját­
számlás kereskedés során is könyveltek 
el veszteségeket. Az értékcsökkenés 
folytatódik, ezért a pénzintézetek a válla­
lati kötvényállományaikat is leértékelik. 
Az év hátralévő részében a Merrill sze­
lektív költségcsökkentéssel próbál alkal­
mazkodni a bizonytalan világgazdasági 
körülményekhez. A bank részvényeire 
eső nyereség a harmadik negyedévben 
65 százalékkal maradt el a Wall Street 
várakozásaitól.

Szakértők egybehangzó véleménye sze­
rint a lengyel bankoknak a konszolidáció 
során nagyobb szervezeteket kell létre­
hozniuk, ha versenyképesek akarnak 
maradni az EU-csatlakozás közeledtével 
egyre erősödő versenyben. Különösen 
sürgőssé teszi ezt, hogy a bankszektor­
ban a jövő év elejétől a verseny teljesen 
szabaddá válik. Az elemzők úgy vélik, 
hogy az árverseny növekedése az ágazat­
ban, különösen az zloty-euro forgalom 
lebonyolításában való részesedésért

folyó harc, nehéz próba elé fogja állítani 
a lengyel bankokat. A kormánynak pedig 
gyorsan be kell fejeznie a bankprivatizá­
ciót, hogy az képes legyen megfelelni az 
uniós követelményeknek.

Hamarosan kiderül, hogy a Przemyslo- 
wo-Handlowy bankban meglévő 46 szá­
zalékos állami tulajdon többsége melyik 
stratégiai befektető tulajdonába kerül. 
Hírek szerint a kiirt pályázat győztese a 
legkedvezőbb árat ajánló svéd Skan- 
dinaviska Enskilda Banken lesz.

A korábbi varsói állami külkereskedelmi 
bank és három regionális bank fúziójával 
létrejött Grupa Pekao SA-ban lévő tulaj­
donából az állam 15 százaléknyi része­
sedést idén júniusban nyilvános kibo­
csátás keretében már értékesített, további 
55 százaléknyi tulajdonrészt pedig 
külföldi stratégiai befektetőnek kíván 
eladni a közeljövőben. Arra számítanak, 
hogy az új tulajdonos további lengyel 
biztosító- és jelzáloghitel-intézetek fel­
vásárlását fogja finanszírozni.

Gonda György

A  P énzP iac a z a lább i 
h ír la p á ru so kn á l kapha tó :

1203 M oszkva  té r  körpavilon  
1205 F rankel L eó  ú t a lu ljáró  
1215 B em  J. u. 9. lapüzlet
1407 F lórián  té r  a lu ljáró
1408 F lórián  té r  üzle tközpont 
1432 Csobánka té r  lapüzlet 
1612 D éli p á lya u d va r üzle t 
1615 Csatárka  u. lapüzle t 
3018  Ú jpesti Á lla m i M etró  
3203 K álvin  té r  1.
3205  K ígyó u tcai lapüzlet
3206 D eák F erenc téri a lu ljáró  lapüzlet
3210  Váci ú t 10. H írlapüzlet
3211 S zabad  Sajtó  út 6.
3213 P ető fi S. ú t 17. H írlapüzlet
3214 Szen t István krt. 25. H írlapüzlet 
3231 B ajcsy  Zs. ú t 76. K özlönybolt 
3401 N yugati téri a lu ljáró  H írlapüzlet 
3803 L ehet té r  -  V ictor H. a lu ljáró  
3831 Á rp á d  h íd  1.
3834 D ózsa  Gy. ú t a lu ljáró
3835 H egedűs Gy. ú t H írlapüzlet 
4001 E M K E  a lu ljáró  H írlapüzlet 
402 0  E rzsébet krt. 17. lap  üzle t 
4208  B aross té r  H írlapüzlet 
4410  M exikó i ú t lapüzlet
4431 R ákosfa lva  p a rk  lapüzle t 
4828 Sasha lom  Ph. lapüzle t 
4893 O rczy té r  1. D iszpó
5011 F erenc krt. a lu ljáró
5012 B oráros té r  a lu ljáró  
5019 N ép lige t m etró  
5021 N agyvárad  té r  m etró  
5099  H írker Élsz. K.
5225 K őbánya-K ispest kék m etró  
6616 N yuszi sé tány lapüzle t 
8997  H á tté r rakt.
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Nagyhatalom
születik

A világ vezető autóipari cégei -  miközben jelentős túlkapacitásokkal rendelkeznek 
a fizetőképes kereslethez képest -  Brazíliában hatalmas beruházásokat hajtanak 

végre. A latin-amerikai ország autóipari nagyhatalommá növi ki magát, amely 
a tervek szerint 2000-ben már 2,42 millió gépkocsit fog gyártani, mintegy 46 száza­

lékkal többet, m int 1996-ban. A számottevő termelésbővülés hajtómotorja az 
a 15 milliárd dolláros beruházás, amelyet 1996 és 2000 között valósítanak meg.

A világ autóiparának 
éves termelési ér­
téke meghaladja 
az 1000 milliárd 
dollárt, foglalkoz­

tatottjainak száma pedig tízmil­
lió körül alakul. Az első számú 
feldolgozóipari ágazat ma már 
jelentős többletkapacitásokkal 
rendelkezik, s az előrejelzések 
szerint 2000-ben még rosszabb 
lesz a helyzet: akkor a világ au­
tóiparának termelése csaknem 
80 millió kocsi lesz, a fizetőké­
pes kereslet viszont csak 58-60 
millió egységet „fed majd le”. A 
fő piacokon -  USA, Nyugat- 
Európa és Japán -  a kereslet és 
az új autók értékesítésének nö­
vekedési üteme lassulóban van, 
így a világ nagy autógyárainak 
figyelme mindinkább térségünk, 
valamint Kína, India, Oroszor­
szág és a FÁK, valamint Latin- 
Amerika felé fordul. Egy olasz 
ágazati elemzés szerint az „ön­
gyilkos autóipar” epicentruma 
az ipari országokból a fejlődő ál­
lamokba, elsősorban Dél-Ame- 
rikába tevődik át.

Észak-Amerikában jelenleg 
a kapacitások félmillióval halad­
ják meg a keresletet, Európában 
azonban 3,5 millióval. Mindkét 
piacon -  amelyek annyira szét­
töredezettek, hogy az értékesí­
tés döntő többsége a régi kocsik 
lecserélését szolgálja -  megfi­
gyelhető az árak csökkenése, va­
lamint a vásárlást ösztönző ked­
vezmények és állami támogatá­

sok özöne. Ráadásul az Egyesült 
Államokban a japán autógyárak 
fokozzák termelésüket, s a világ­
piacon mind komolyabban kell a 
versenytársaknak számolniuk a 
dél-koreai s újabban a malajziai 
és az indonéziai autóiparral. 
(Már nem is keltett meglepetést 
szakmai körökben, hogy a Sam­
sung elektronikai vállalatbiro­
dalom tízmilliárd dollárt kíván 
fordítani autóipari üzletágának 
megteremtésére...)

S miközben a világ autóipa­
rát és -piacát a túltermelés jel­
lemzi, illetve fenyegeti, a vezető

autógyártók egyre emelik a „té­
teket” Brazíliában. Dél-Ameri- 
kának -  eltérően Ázsiától és 
Oroszországtól -  látszólag nin­
csen saját autóipara. A brazil 
autóipar például a külföldi cé­
gek letelepedésének köszönheti 
létét: a Volkswagen, a FIAT, a 
Ford és a General Motors 
hosszú ideje dollármilliárdokat 
invesztál a helyi termelés bőví­
tésére, s nem szűkmarkúak a be­
ruházásokat illetően az újonnan 
érkezők, nevezetesen a Renault, 
a Toyota, a Daimler-Benz, a 
Scania és a Volvo sem. (Érde­

mes megjegyezni, hogy saját 
gyártással megjelent, illetve rö­
vid időn belül megjelenik a bra­
zil piacon a Peugeot, a Honda, a 
Chrysler, a Hyundai, a Skoda, a 
BMW és a Mitsubishi is.)

Brazília a Mercosur szabad­
kereskedelmi övezet vezető ha­
talma, egyben messze a legna­
gyobb piaca. (A szabadkereske­
delmi övezet Brazíliát, Argentí­
nát, Paraguayi és Uruguayi öleli 
fel.) A vámmentesség, valamint 
az úgynevezett integrált műkö­
dés okán a VW, a GM, a Ford, a 
FIAT, a Renault, a Peugeot, a 
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A Mercedes-Benz bemutató autói
hibátlan állapotban, hihetetlen áron

► Egyedülállóan ked­
vező lehetőség! Az MB- 
AUTO Magyarország Kft. 
értékesíti bemutató autóit. 
Most rendkívüli áron, el­
sőkézből juthat Mercedes- 
Benz személygépkocsik­
hoz és transzporterek­
hez.

► A tökéletesen kar­

bantartott járművek átla­
gosan félévesek, kevés 
kilométert futottak, gaz­
dagon felszereltek, meg­
kíméltek és finanszírozá­
suk is rugalmasan meg­
oldható. Ragadja meg az 
alkalmat: a Mercedes- 
Benz nevében hordozza a 
kényelem, megbízható­

ság és biztonság garan­
ciáját.

► Csak Ön tudja, hogy 
nem új!

Mercedes-Benz
Az autógyártás jövője.

MB-AUTO Magyarország Kft., a Daimler-Benz AG vezérképviselete 
1133 Budapest, Kárpát u. 21. •  Tel.: 451-2240, Fax: 451-2241 

1117 Budapest, Hunyadi J. út 10. •  Tel.: 463-7410, Fax: 463-7431 
Mercedes-Benz Lízing Hungária Kft. •  1133 Budapest, Kárpát u. 21. •  Tel.: 451-2200, Fax: 451-2299



Scania, a Honda és a Toyota A r­
gentínában is rendelkezik össze­
szerelő- és gyártóüzemekkel. A 
brazil nemzeti fejlesztési bank 
tanulmánya szerint az országban 
ott lévő, valamint az újonnan 
megtelepedő autógyárak 1996 
és 2000 között több mint 15 mil­
liárd dollárt fordítanak a kapaci­
tások bővítésére, Argentínában 
pedig ugyanezzel a céllal 4,4 mil­
liárd dollárt ruháznak be.

Érthető módon Brazília ön­
magában is igencsak vonzó piac 
a világ autóipara számára: a 
Mercosur-övezet 190 milliós né­
pességéből 155 millió brazil. Az 
országban 100 lakosra 9,2 jármű 
jut, míg a gépkocsisűrűség az 
USA-ban 57, Európában 52, Ja­
pánban 34, Argentínában 20.) 
Sokatmondó adat, hogy az el­
múlt öt esztendőben Brazíliában 
a gépkocsi-értékesítés 152 szá­
zalékkal növekedett. Tavaly

Az olasz cég a következő évek­
ben jelentős beruházásokat hajt 
végre a dél-amerikai országban, 
Brazília gazdaságának főbb mu­
tatói ugyanis az előrejelzések 
szerint hosszabb távon is kedve­
zően alakulnak. Egyes szakér­
tők véleménye szerint, amennyi­
ben az autóipari kapacitások a 
jelenlegi ütemben bővülnek, 
2002-ben Brazília már 5 millió 
gépkocsit fog gyártani, többet, 
mint amennyit a Mercosur fel 
tud venni. Nem kizárt, hogy ad­
digra Brazília és Argentína fel­
futtatja autóexportját Chilébe, 
Venezuelába, Kolumbiába és 
Peruba. De az is lehetséges, 
hogy 2002-ig ezek az exportcél­
pontok a szabadkereskedelmi 
övezet tagjai lesznek.

Brazília autópiacán a VW az 
első számú cég 34 százalékos ré­
szesedéssel. A második helyet a 
FIAT foglalja el 25 százalékos

mintegy 11,5 millió autót tartot­
tak nyilván az országban, ezek 
15 százaléka importból, elsősor­
ban Argentínából származott, s 
az ING Barings előrejelzése sze­
rint 2000-ig évi 2,5 millió gépko­
csi talál majd gazdára.

Ez a növekedés jócskán meg­
haladja a hagyományos piaco­
két. A Standard and Poorshoz 
tartozó D RI szerint a következő 
öt évben az autópiac Nyugat- 
Európában 12 százalékkal fog 
növekedni, míg az Egyesült Á l­
lamokban 6, Japánban pedig 4 
százalékos csökkenés várható. 
Érhető tehát a vezető autógyá­
rak tülekedése Brazíliában, de 
az ottani piac rekordütemű bő­
vülése mellett fontos szempont 
az is, hogy a brazíliai autógyárak 
termékei nulla százalékos vám­
mal juthatnak be a Mercosur- 
országokba.

A FIAT brazíliai autógyártá­
sa 1990 és 1995 között 233-ról 
464 ezer egységre emelkedett.

hányaddal, míg a GM és a Ford 
a piac 17, illetve 10 százalékát 
szerezte meg. Mind a VW, mind 
pedig a FIAT vezetői úgy vélik, 
hogy cégüknek 2000-ben leg­
alább egymillió gépkocsit kell 
értékesítenie Brazíliában ahhoz, 
hogy befektetéseik megtérülje­
nek. Más szavakkal ez azt jelen­
ti, hogy mindkét óriáscégnek 40- 
40 százalékos részesedést kell 
szerezni a piacon. Figyelemmel 
a versenytársak kíméletlen nyo­
mulására, valamint a gazdasági 
növekedés esetleges lelassulásá­
nak veszélyére, a VW és a FIAT 
célkitűzése jelenleg nem látszik 
reálisnak.

Joggal merül fel a kérdés, 
hogy a világszerte túlkapacitás- 
sal rendelkező autógyárak miért 
telepednek le Brazíliában, s 
miért nem exportálnak inkább 
oda autókat. Kézenfekvő a vá­
lasz, hogy az országban olcsó a 
munkaerő, kedvező a profitráta, 
meglehetősen magasak a szállí­

Két meghatározó brazil modell: négyajtós Opel Corsa 
(balra), FIAT Palio (fent)

tási költségek stb. A fő ok azon­
ban az, hogy Brazília 63 százalé­
kos vámot vet ki az import­
autókra, s csak 2004-ben van ki­
látás a vám 20 százalékra való 
csökkentésére. A Ford egyik ve­
zetője szerint az exportőröknek 
egy sor más piacvédő intézke­
déssel is számolniuk kell, tehát a 
brazil és a Mercosur-piacon csak 
az az autógyártó lehet verseny- 
képes, amelyik közvetlen műkö­
dőtőke-beruházást hajt végre.

A piac meghódításához az is 
fontos szempont, hogy a gyár­
tóknak „érteniük” kell a piacot, 
s a kocsikat a helyi igényekhez 
és szokásokhoz kell igazítaniuk. 
A FIAT például a Palio nevű vi­
lágautóját öt változatban gyárt­
ja, az egyik variánst éppen a bra­
zil út- és klímaviszonyokra fej­
lesztették ki. (A brazil Palio 
gyártása egymilliárd dolláros 
beruházást igényel, s a részletes 
piaci tanulmány elkészítése 100 
ezer dollárba került.)

A  Brazíliában működő autó­
gyárak szigorúan figyelik egy­
más minden lépését, s stratégiá­
jukat gyakorlatilag egymáshoz 
igazítják. Pontosan tudják, hogy 
az ország a kiskocsik hazája: a 
szubkompakt autók a piac 69 
százalékát uralják, a kompakt 
kocsik részaránya pedig 17,5 
százalék. Várhatóan továbbra is 
a szubkompakt típusok iránt 
lesz a legnagyobb kereslet a kö­
vetkező tíz évben is, de mind 
többen vásárolnak majd 
egyterűeket, sportkocsikat, 
négykerék-meghajtású járműve­
ket. Azok a gyártók fognak tal­
pon maradni a gyilkos verseny­
ben, amelyek kapacitásaik egy 
részét a leggyorsabban tudják 
átállítani ezekre a típusokra. így 
igazán érhető, hogy a brazíliai 
autógyárak nem fedik fel előre, 
milyen modellekkel és típusok­
kal jelennek majd meg a piacon 
a belátható jövőben. Minden

külföldi autógyártó és befektető 
számára központi kérdés, való­
ban életben tudja-e Brazília tar­
tani hosszabb távon gazdasági 
újjászületését. Az elmúlt három 
esztendőben számottevően nö­
vekedett a GDP, az egy főre jutó 
jövedelem, jó ütemben folyik a 
privatizáció és a gazdaság re­
formja. A nemzeti valutát, a 
reált fokozatosan deflálják a 
dollárhoz képest, ennek nyomán 
óriási mértékben mérséklődött 
az infláció. 1989-ben a magántő­
ke beáramlása gyakorlatilag 
nulla volt, ám a tavalyi év végén 
a külföldi működőtőke összesí­
tett állománya már meghaladta 
a 78 milliárd dollárt.

A  közgazdászok véleménye 
szerint Brazília tanult a korábbi 
leckéből, s jó úton halad, hogy a 
világ egyik vezető gazdasági ha­
talma legyen. Az ország ma már 
autóipari nagyhatalom, elsősor­
ban a külföldi autógyártók be­
ruházásai következtében. A 
VW, a FIAT és a többiek csak 
ott bővítik term elésüket nagy 
összegű beruházásokkal, ahol 
a piac mellett politikai és 
gazdasági biztonságra is számít­
hatnak.

G o n d a  G y ö rg y



Amíg járt utakon jár, nem vesz észre különbséget a Nissan 
Terrano és a legjobb városi autók között. A Terrano ugyanolyan 
kényelmes, ugyanolyan biztonságos és ugyanolyan simán veszi 
az akadályokat. De a négykerék-meghajtású, sportos kül­
sejű Terranóra ott is számíthat, ahol nemhogy autó, de  m ég a 
madár se jár. Ráadásul a vezető- és utasoldali légzsákkal, a  
hatalmas csomagtérrel a Terrano ugyanazt a komfortot nyújtja 
úttalan utakon is. Mindezt a tudást a Nissan igen kedvező áron, 
számos finanszírozási variációval kínálja Önnek.

Hiezl és Társa Kft. 6 5 0 0  Baja, 7 9 /3 26 -3 81 , 7 9 /4 2 2 -4 2 2  •  Körös-Ql Kft. 5 6 0 0  Békéscsaba, 6 6 /4 4 9 -9 3 4  •  ESG Kft. 1037 Budapest, 2 50 -4 47 7  •  Nissan Rapid Kft. 1037 Budapest, 3 6 8 -6 0 7 5
• Nissan Koh-I-Noor Kft. 1047 Budapest, 3 7 0 -8 8 6 0  •  Nissan Autó Néró Kft. 1122  Budapest, 2 0 2 -3 4 5 5  •  Nissan Autó Néró Kft. 1122  Budapest, 3 0 9 -0 9 0 9  •  Nissan Rapid Kft. 114 9  Budapest, 
2 2 0 -5 0 8 0 , 2 2 0 -5 0 9 0  •  Tófti Frigyes Autóház Kft. 1182 Budapest, 2 9 0 -4 6 1 0  •  Nissan Koko Kft. 120 4  Budapest, 2 8 5 -5 0 7 8  •  0MP Autóház Kft. 4 0 2 9  Debrecen, 5 2 /5 0 3 -5 1 7  •  Stickl Autóház 
7 2 0 0  Dombóvár, 7 4 /4 6 3 -5 8 7  •  Nissan ABB Kft. 2 5 0 0  Esztergom, 3 3 /4 1 1 -8 4 0  •  Áfész-Elszer Kft. 2 1 0 0  Gödöllő, 2 8 /4 1 6 -2 0 3  •  Mátra Nissan Kft. 3 2 0 0  Gyöngyös, 3 7 /5 0 7 -0 1 0  •  Vektor-Autó 
Kft. 9 0 2 7  Győr, 9 6 /3 1 4 -8 5 7 , 9 6 /3 1 5 -4 6 2  •  Niss-Car Kft. 6 8 0 0  Hódmezővásárhely, 6 2 /3 4 6 -5 6 8 , 6 2 /3 4 1 -8 8 5  •  Nissan Kaposvár Kft. 7 4 0 0  Kaposvár, 8 2 /3 1 1 -5 0 0  •  Elit Motors Kft. 6 0 0 0  
Kecskemét, 7 6 /4 8 0 -5 9 2  •  Nissan Keszthely 8 3 6 0  Keszthely, 8 3 /3 1 4 -0 9 9  •  Nissan Balogh 3531 Miskolc, 4 6 /3 5 2 -2 6 0  •  Váradi és Orosz Gmk. 3 5 2 7  Miskolc, 4 6 /4 1 2 -4 3 5  •  Automobil Center 
Kft. 8 8 0 0  Nagykanizsa, 9 3 /3 1 0 -3 3 9  •  Káta-Nissan Kft. 2 7 6 0  Nagykáta, 2 9 /4 4 0 -2 9 7 , 2 9 /4 4 0 -6 2 4  •  Nis-Sun Bt. 4 4 0 0  Nyíregyháza, 4 2 /4 0 2 -3 4 8  •  South-Car Kft. 7 6 2 6  Pécs, 7 2 /2 1 5 -9 7 0
•  Gemmax-Autó Kft. 6 7 2 8  Szeged, 6 2 /4 7 4 -4 3 3  •  Stickl Autóház 7 1 0 0  Szekszárd, 7 4 /4 1 2 -5 2 3  • Komprex-C Kft. 8 0 0 0  Székesfehérvár, 2 2 /3 1 0 -2 0 8  •  Euro-Niss Kft. 2 3 1 0  Szigetszentmiklós, 
2 4 /4 5 2 -4 3 9  •  Omtec Kft. 5 0 0 5  Szolnok, 5 6 /4 2 3 -5 3 0  •  Bonus Kft. 9 7 0 0  Szombathely, 9 4 /3 1 3 -9 8 3  •  Nissan ABB Kft. 2 8 9 0  Tata, 3 4 /4 8 7 -9 8 0 , 3 4 /4 8 9 -1 2 4  •  Áfész-Elszer Kft. 2 6 0 0  Vác, 
Tel.: 2 09 /23 6-67 1  •  Autó Pataki Kft. 8 2 0 0  Veszprém, 8 8 /4 0 0 -0 0 4 , 8 8 /4 4 2 -2 0 0  • Pannonex Autóház Kft. 8 9 0 0  Zalaegerszeg, 9 2 /3 1 6 -9 4 5



I

NEMZETKÖZI PÉNZPIAC
1998. november 17.

A világ d ev iza­
forgalm áról

A bázeli székhelyű Nemzetközi Fize­
tések Bankja (BIS) ismételten jelentést 
készített a világ devizapiacainak álla­
potáról. A háromévente készülő részletes 
elemzés megállapítja, hogy a világ átla­
gos napi devizaforgalma csak lassuló 
ütemben növekszik. Az elmúlt három 
esztendőben a devizás tranzakciók érté­
kének napi átlaga csak 26 százalékkal 
emelkedett az 1992 és 1995 közötti 
időszak átlagához képest. A bázisidőszak­
ban 45 százalékos növekedést regisztrál­
tak. A 43 ország egyedi adataiból számí­
tott napi átlagos devizaforgalom jelenleg 
megközelíti az 1,5 ezer milliárd dollárt. 
A BIS arra figyelmeztet, hogy a deviza- 
forgalom növekedési üteme határozottan 
csökken.

Javulnak viszont az adatok, ha kiszűrésre 
kerül a dollár erősödésének torzító 
hatása az egyéb devizákban végrehajtott 
tranzakciók értékéből. Idei dollárár- 
folyamokat véve alapul, az 1998 ápril­
isában zárt periódus napi átlagos deviza- 
forgalma már 46 százalékkal haladja 
meg az 1992-95 közötti átlagot. Az is 
igaz, hogy a kiigazított adatok fel- 
használásával az előző periódus növeke­
dési üteme 45-ről 29 százalékra mérsék­
lődik.

A dollár erősödése a dollárügyletek rész­
arányára vonatkozó kutatási ered­
ményeket is torzítja. Folyó dollárár- 
folyammal számolva, az utóbbi három 
esztendő összes tranzakciójának 87 
százaléka bonyolódott le dollárban (azaz 
4 százalékkal több, mint 1992 és 1995 
között), összehasonlító árfolyamokon 
azonban csökkenő irányzatú a dollárü­
gyletek részaránya: 1998-ban mindössze 
76 százalék. A BIS szakértői külön fel­
hívják a figyelmet a jentranzakciók 
gyors terjedésére.

A jelentés szerint a származékos OTC- 
devizaügyletek továbbra is elenyésző 
részt képviselnek. (Annak ellenére, hogy 
e piac forgalma az 1995-ben zárult perió­
dushoz képest 215 százalékos 
növekedést mutat.) Az utóbbi időszak­
ban meghatározó a forward ügyletek 
előretörése, vagyis három év alatt 44-ről 
40 százalékra szorították le a spot tranza­
kciók részarányát az összes devizafor­
galmon belül.

A BIS elemzése kiemeli, hogy a globális 
devizaforgalmon belül 32 százalékos 
részesedésével továbbra is London a 
világ pénzpiaci központja. Az összes 
devizatranzakcióból London az 1992-es 
BIS-felmérés idején 27, 1995-ben pedig 
30 százalékkal részesedett.

Az ECB m o n e tá ris  
irányelvei

A közös európai valuta bevezetése előtt 
alig két és fél hónappal tette közzé az 
Európai Központi Bank (ECB) mone­
táris politikájának irányelveit. Wim 
Duisenberg elnök a bank kormányzó- 
tanácsának október közepén megtartott 
ülése után bejelentette, hogy az ECB az 
irányadó kamatok változtatására vonat­
kozó mindenkori döntéseit részint az in­
fláció alakulásából, részint pedig az össze­
sített pénzellátási adatokból vezeti le.

Duisenberg az árstabilitást -  összhang­
ban az utóbbi évek gyakorlatával -  úgy 
határozta meg, mint a 2 százalék alatti 
ütemben növekvő árszínvonalat. A bank­
elnök egy sajtótájékoztatón rámutatott: 
az ECB nem fog közzétenni inflációra 
vonatkozó prognózisokat, mert azok fél- 
revezetőek lehetnek. Előrejelzéseket ki­
zárólag belső használatra, önmagunk 
számára fogunk készíteni -  hangoztatta. 
Utalt arra is, hogy egy harmonizált 
fogyasztói árindexet fognak használni, e 
mellett figyelembe veszik a termelői 
árak és a bérszínvonal alakulásának min­
denkori legújabb irányzatait.

A monetáris politika második számú 
meghatározó tényezőjéről, az összesített 
pénzellátási mutatóról az ECB elnöke 
annyit közölt, hogy az irányszámokat 
decemberben határozzák majd meg. 
Előzetesen csak arra utalt, hogy a pénz- 
mennyiség változása az idei júliust 
megelőző másfél évben 3-5 százalékos 
növekedést tükrözött. Az ECB ellenőr­
zési jogkörébe tartozó kereskedelmi ban­
kokról Duisenberg elmondta, hogy 2 
százalékos kötelező tartalékrátát irá­
nyoznak elő. Ez a mutató vonatkozik a 
készpénzre, a maximum kétéves lejáratú 
látra szóló betétekre, az ugyanilyen 
lejáratú lekötött betétekre, a takarékje­
gyekre és a pénzpiaci papírokra.

A bankelnök cáfolta, hogy az összehan­
golt globális kamatcsökkentés volna a 
helyes válasz a globális pénzügyi zava­
rokra. Sürgette viszont a még magasabb 
alapkamatokat alkalmazó euroövezeti 
államokat, hogy az idei év végéig hajtsák 
végre a monetáris konvergenciából rájuk 
eső feladatokat, vagyis közelítsék kama­
taikat a német-francia páros által alkal­
mazott 3,3 százalékos szinthez.

A m erikai
k ö ltsé g v e té s

Az amerikai törvényhozás október má­
sodik felében elfogadta a jövő év nagy­
obbik részére kiadási fedezetet biztosító 
mintegy 500 milliárd dolláros költ­
ségvetést. A kiadási tételek között van a 
Nemzetközi Valutaalap forrásainak

feltöltésére szánt 18 milliárd dolláros 
összeg is. A pénzből 3,4 milliárd dollár 
az IMF sürgősségi támogatási alapjához, 
az új kölcsönegyezményhez való 
amerikai hozzájárulást képviseli, a fenn­
maradó rész pedig az IMF-kvóták 
megemelkedéséből az USA-ra jutó rész. 
A többi 181 tagország immár automa­
tikusan várható hozzájárulásával együtt 
az IMF-nek rövid időn belül 90 milliárd 
dollár új forrás áll majd rendelkezésére 
az oroszországi és a fokozatosan Latin- 
Amerikára is kiterjedő válság kezelé­
séhez. (A Valutaalap adatai szerint 1998 
augusztusára -  az előző év nagyarányú 
kölcsönzései után -  forrásai 29 milliárd 
dollárra zsugorodtak, ebből az azonnal 
hozzáférhető összeg mindössze 5-9 mil­
liárd dollár volt.)

A forrásbővítés fejében az amerikai 
képviselőház súlyos feltételeket szabott. 
Az IMF ezentúl a fejlett államokban 
szokásosnál 3 százalékponttal magasabb 
kamatra kölcsönözhet, és erre is csak 
sürgősségi programokban, legfeljebb két 
és fél évre. A Valutaalap jelenlegi 
kamatai 0,5-től 4,3 százalékig terjednek, 
és csak kivételesen magasabbak ennél. A 
képviselőház egyéb feltételei szerint az 
IMF-nek határidőt kell szabnia a piacok 
megnyitására, vagyis tevékenyen részt 
kell vennie a nemzetközi kereskedelem 
szabadabbá tételében. A Valutaalapnak 
emellett a jövőben betekintésre rendel­
kezésre kell bocsátania igazgatótanácsi 
üléseinek jegyzőkönyvét.

Az amerikai költségvetés egyébként 
oktatásra az előző évinél 1,1 milliárd 
dollárral fordítanak többet, s rekord 
mértékű segítséget kapnak a farmerek is. 
Ennek értelmében a mezőgazdasági 
recessziótól és a természeti csapásoktól 
sújtott amerikai gazdák összesen 5,97 
milliárd dollár külön támogatásra szá­
míthatnak, ebből 3,06 milliárddal export­
veszteségeiket kompenzálják, másfél 
milliárddal pedig a katasztrófák követ­
kezményeit enyhítik.

Itt érdemes szólni arról, hogy folytatód­
tak az IMF és a brazil kormány tárgyalá­
sai a dél-amerikai országnak nyújtandó 
nemzetközi hitelcsomagról. A tárgyalá­
sokba bekapcsolódtak a Világbank és az 
Amerikaközi Fejlesztési Bank (IADB) 
képviselői is. A tárgyalók egyetértettek 
abban, hogy a brazil költségvetésnek a 
következetesen végrehajtandó reformok 
segítségével 1999-ben a GDP-hez viszo­
nyítva 2,6, 2000-re 2,8, 2001-re pedig 3 
százalékos elsődleges többletet kell fel­
mutatnia. Ismeretes, hogy az IMF előre­
haladott tárgyalásokat folytat egy 30 mil­
liárd dolláros brazil hitelcsomag összeál­
lításáról, amely várhatóan önmaga is 
segíti a befektetői bizalom újbóli 
megerősödését, amint ezt a tőkekivonás 
újabban csökkenő üteme is mutatja.
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A régió GDP-jének közel felét adó brazil 
gazdaság esetleges megrendülése és a 
real leértékelése nemcsak egész Latin- 
Amerikát rántaná magával, de a sok szál­
lal kötődő észak-amerikai cégeket is 
megrendítené. A szakértők egy része 
aggódik amiatt, hogy a hónapok óta 
elnapolt fiskális reform miatt egyre több 
áldozatra lesz szükség a kívánt egyen­
súly megteremtéséhez. Mások azonban 
úgy vélik, hogy Cardoso elnök számára 
most előbbre való a legalább 19,5 mil­
liárd dolláros takarékossági program 
zökkenőmentes megvalósításához elenged­
hetetlen politikai támogatás biztosítása.

M ódosíto tt
EU-prognózis

Az Európai Unió brüsszeli bizottsága 
október végén módosította az egyes EU- 
tagországok, valamint az infláció és a 
költségvetési deficit várható alakulására 
vonatkozó prognózisát. A testület -  a 
nemzetközi hírügynökségek egybe­
hangzó jelentése szerint -  az ázsiai és az 
oroszországi válság, illetve a dollár tar­
tós gyengélkedése miatt a GDP-növeke- 
désére és az infláció csökkenésére számít.

A Gazdasági és Monetáris Unióban 
(EMU) résztvevő 11 ország idei átlagos 
GDP-növekedésére vonatkozó előre­
jelzés 3 százalékról 2,6-ra, a jövő évi 
prognózis pedig 3,2-ről 2,6 százalékra 
módosult. Az EU 15 tagországa esetében 
a bizottság idei előrejelzését 0,1 száza­
lékponttal, 2,9 százalékra, az 1999-es 
adatot pedig 0,6 százalékponttal, 2,4 
százalékra csökkentette.

Brüsszel szerint az eurót január elsejétől 
bevezető 11 ország gazdasága a nem­
zetközi átlagnál jobban ellen tudott állni 
az ázsiai, oroszországi és tőkepiaci vál­
ság hatásainak. A bizottság kismértékben 
lefelé módosította inflációs előrejelzéseit 
is: e szerint az euroövezet 11 országában 
idén a korábban vártnál 0,2 száza­
lékponttal alacsonyabb, 1,5 százalékos, 
jövőre pedig az előző prognózisban 
szereplőnél 0,3 százalékponttal kisebb, 
1,6 százalékos infláció várható.

H írek a  bankok  
világából

Benyújtotta lemondását az USA második 
bankjának, a San Francisco-i székhelyű 
Bank of America-nak az elnöke. David 
Coulter lemondására a súlyos vesztesé­
gekbe forduló befektetések, illetve hitel- 
kihelyezések miatt került sor. Ismeretes, 
hogy Coulter elnök maga is részt vett a 
Bank of America és az észak-karolinai 
NationsBankkal néhány hónappal ezelőtt 
végrehajtott összeolvadásának megtár­
gyalásában.

A Bank of America veszteségei meg­
közelítik az egymilliárd dollárt. Ebből 
372 milliót egy fedezeti alapba fektetett 
összeg kényszerű leírása miatt, 238 mil­
liót pedig az orosz kormánykötvényeken 
bukott a bank. További 196 millió dollár 
veszteség keletkezett az úgynevezett 
bóvlikötvények és más értékpapírok 
piacán végrehajtott befektetések követ­
keztében.

A veszteségekkel kapcsolatban elemzők 
arra a következtetésre jutottak, hogy a 
fuzionált két bank menedzsmentje között 
az erőviszonyok a keleti parti Nations­
Bank javára tolódtak el. A részvényesek 
egyébként per megindítását fontolgatják 
arra hivatkozva, hogy a fúzióról való 
szavazás előtti elemzések nem tartalmaz­
tak utalást a fedezeti alapokban meglévő 
nagymértékű elkötelezettségekről.

A Chase Manhattan egy részvényre jutó 
nyeresége az év harmadik negyedében 
csaknem egyharmaddal kevesebb, mint 
egy évvel korábban, ám még így is 
felülmúlja^ befektetők várakozását. Az 
Egyesült Államok harmadik legerősebb 
hitelintézeti csoportjának egy részvényre 
jutó nyeresége 82 cent volt, s ez nem 
csekély csökkenés az 1997 harmadik 
negyedében regisztrált 1,19 dollárhoz 
képest. Walter Shipley bankelnök a rom­
ló teljesítményt a világpiaci feltételek 
megváltozásával magyarázta. A csoport 
bevételei összesen 20 százalékkal mér­
séklődtek 1997 harmadik negyedévéhez 
képest. A részvénybefektetések az egy 
évvel ezelőtti 249 millió dollár helyett 
idén mindössze 60 millió dollár nyere­
séget hoztak, az értékpapír-kereskede­
lemből származó díjbevétel és a hozzá 
kapcsolódó kamatbevétel pedig 60 
százalékkal, 259 millió dollárra csök­
kent. A világpiaci válság a harmadik 
negyedévben további leírásokra kénysze­
rítette a bankot. A becslések szerint a 
Chase-nek 200 millió dollár nagyságú 
követelést kellett veszteségként kive­
zetnie könyveiből. A bank behajthatatlan 
kinnlevőségeinek állománya szeptember 
végére, egy év alatt mintegy félmilliárd 
dollárral, 1,53 milliárdra gyarapodott.

Ugyancsak kedvezőtlen volt a nemzet­
közi piacokat sújtó válság miatt a har­
madik negyedév a J. P. Morgan befek­
tetési bank számára is. Nettó nyeresége a 
harmadik negyedben 61 százalékkal, 156 
millió dollárra esett vissza. Érdemes 
megjegyezni, hogy a negyedik legna­
gyobb amerikai bankcsoport az utóbbi 
hónapokban jelentős mértékben csök­
kentette jelenlétét a feltörekvő piacokon. 
A társaság a nemzetközi piacokon ta­
pasztalható kiszámíthatatlan mozgások­
kal, a kamatmarzsok szélesedésével és a 
befektetői bizalom megrendülésével 
magyarázza gyenge eredményét, amely a 
bank ausztrál alapkezelőjének eladásából 
származó egyszeri bevételt figyelmen 
kívül hagyva, részvényenként mindössze 
58 centet tesz ki, ami 69 százalékos pro­
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fitcsökkenésnek felel meg. A J. P. Mor­
gan 1997 harmadik negyedévében a 
feltörekvő piacokon még 111 millió dol­
láros nyereséget ért el, ezzel szemben 
idén 56 millió dollár veszteséget kellett 
elkönyvelnie. A bank korábban éves 
szinten 300-500 millió dollár értékű költ­
ségmegtakarítást helyezett kilátásba, 
most azonban a kiadások további vissza­
fogására készül. Sandy Warner vezér- 
igazgató szerint, tekintettel a nemzetközi 
piacokon tapasztalható visszaesésre, a J. 
P. Morgan „agresszíven alkalmazkodik” 
az új körülményekhez.

Románia legnagyobb privatizációs szer­
vezete, az FPS bejelentette, hogy az álla­
mi tulajdonban lévő Banca Romana pen- 
tru Dezvoltare (BRD) részvényei 51 
százalékának megszerzésére a Banque 
Nationale de Paris és a Société Générale 
tettek ajánlatot. A tárgyalások hama­
rosan megkezdődnek a pályázókkal. A 
BRD magánosítása során a bank alap­
tőkéjének emelésével egyidejűleg az 
FPS 70 százalékos tulajdonrészének 
értékesítése is megtörténne.

Gonda György

A  P énzP iac a z a lább i 
h ír la p á ru so kn á l kapha tó :

1203 M oszkva té r  körpavilon  
1205 F rankel L eó  ú t a lu ljáró  
1215 Bem  J. u. 9. lapüzlet
1407 F lórián  té r  alu ljáró
1408 F lórián té r  üzle tközpont 
1432 C sobánka té r  lapüzlet 
1612 D éli p á lya u d va r  üzle t 
1615 Csatárka  u. lapüzlet 
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3203 Kálvin té r  1.
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3213 P ető fi S. ú t 17. H írlapüzle t
3214 Szent István  krt. 25. H írlapüzlet 
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Új a lap
a V ilágbanknál

James Wolfensohn, a Világbank elnöke 
bejelentette, hogy a nemzetközi pénz­
ügyi válság mielőbbi leküzdése érdeké­
ben a pénzügyi szervezet olyan alapot 
hoz létre, amelynek segítségével az 
eddiginél gyorsabban juthatnak kölcsön­
höz a sürgős segítségre szoruló országok. 
Az elnök hangsúlyozta, hogy a szerke­
zetátalakítási segélyalap számos ország­
ban kiegészítheti az IMF tevékenységét, 
és egyúttal a szükséghelyzetek megoldá­
sát is szolgálja.

A szokásosnál gyorsabban felvehető köl­
csönöket az eddigi világbanki hiteleknél 
magasabb kamatra adják, és öt éven 
belül kell majd visszafizetni azokat. 
(Hírek szerint a hitelek kamata legalább 
négy százalékponttal haladja majd meg a 
piaci kamatokat.)

A Világbank elnöke szerint az új köl- 
csönprogram egyik első kedvezménye­
zettje Kolumbia lehet: a Világbank és az 
Amerika-közi Fejlesztési Bank szer­
vezésében odaérkező kétmilliárd dollá­
ros hitelcsomagnak mintegy fele szár­
mazhat majd segélyalapokból. Hasonló 
típusú kölcsönökre számíthat Brazília is.

A Világbank vezetésében sokan ellenez­
ték korábban az újfajta eszköz beveze­
tését, mert attól tartottak, hogy az 
gyengíti a szervezet eredeti profilját, 
vagyis a szegénység csökkentését célzó 
hosszú távú hitelprogramok szervezését. 
Egyes elemzők rámutatnak, hogy a 
szerkezetátalakítási segélyalap felál­
lításával valóban fennáll a veszélye 
annak, hogy elmosódik a Világbank és a 
Valutaalap közötti különbség, mind­
azonáltal az alap a bank szegénységel­
leni céljait szolgálja.

A Világbank illetékesei szerint amennyi­
ben a tagországok további segélyprog­
ramok létrehozását várják, akkor a bank 
tőkeinjekciót fog kérni tagjaitól. Érde­
mes megjegyezni, hogy a Világbank már 
eddig is kínált szerkezetátalakítási köl­
csönöket annak ellenére, hogy ez erede­
tileg az IMF feladatai közé tartozik. Az 
ázsiai válság következtében az ilyen 
célokra nyújtott világbanki kölcsönök 
összege az 1998-as pénzügyi évben 
elérte a 8,3 milliárd dollárt az 1997. évi 
1,3 milliárd és az 1996. évi 350 millió 
dollár után.

K a m atcsö k k en ­
té s e k  E urópában

November első hetében kamatcsökke­
nési hullám vette kezdetét az EU-tag- 
országokban. A Bank of England várat­
lanul nagymérékben, fél ponttal, 6,75 
százalékra csökkentette az irányadó

kamatot, a német Bundesbank azonban 
kitart szigorú politikája mellett az 
erősödő politikai nyomás ellenére is. 
(November első hetében egyébként fél 
tucat EU-országban mérsékelték az 
irányadó kamatot.)

A brit jegybankot az utóbbi hetekben 
mind több kritika érte. Az ipari termelés 
a vártnál nagyobb mértékben, 0,4 száza­
lékkal csökkent szeptemberben. A 
pénzügyminiszter október végén kényte­
len volt leszállítani a kormány előre­
jelzéseit a GDP 1999. évi várható 
alakulásáról. Eszerint jövőre a szige­
tországban a bruttó hazai termék 1-1,5 
százalékos növekedése várható a koráb­
ban előrejelzett 1,75-2,25 százalékkal 
szemben.

A brit kamatok az utóbbi hónapokban 
nemzetközi mérce szerint is magasnak 
számítottak. A prognosztizált 2,5 száza­
lékos inflációhoz mérten az új alapkamat 
is több, mint négy ponttal magasabb, 
nem is beszélve a megelőző 7,5 száza­
lékos szintről. (Az infláció és az alapka­
matráta közötti különbség a kontinentális 
Európa országaiban alig két pont, de az 
USA-ban is három körül van.)

A brit kamatcsökkentés előtt a spanyol 
és portugál jegybank is hasonlóan dön­
tött, vagyis a monetáris konvergencia 
jegyében közeledett az immár irányadó­
nak elfogadott 3,3 százalékos francia­
német kamatszinthez. A svéd és dán 
kamatcsökkentés -  hasonlóan a brithez -  
inkább konjunkturális célból történt. 
Franciaország és Németország nem haj­
tott végre kamatmérséklést.

A Bundesbank november elején megtar­
tott ülésén a döntési jogosultság nélkül 
résztvevő Oskar Lafontaine pénzügy- 
miniszternek a kamatok csökkentésére 
irányuló követelése süket fülekre talált. 
Itt érdemes emlékeztetni, hogy távozik a 
Bundesbank elnöke, Hans Tietmeyer. 
Ezzel kapcsolatban a Financial Times 
felhívja a figyelmet, hogy elkezdődött a 
harc Tietmeyer utódlásáén. A tekintélyes 
londoni lap némi aggodalommal írt arról, 
hogy Lafontaine esetleg a Bundesbank 
elnöki székébe juttatja államtitkárát és 
elvbarátját, Heiner Flassbecket. Ha ez 
valóban bekövetkezik, akkor Flassbeck 
automatikusan az Európai Központi 
Bank kormányzótanácsának tagja lesz. 
így -  véli a Financial Times -  Lafontaine 
zavaros gazdasági nézetei -  korábban 
elképzelhetetlennek tartott módon -  
mégis csak utat találhatnak az európai 
monetáris politika legfőbb fórumaihoz.

B an k szan á lás
Ja p á n b a n

A japán parlament alsóháza nemrégiben 
elfogadta a gyengélkedő bankok köz­
pénzen történő feltőkésítéséről szóló 
törvényjavaslatot. A törvény értelmében

a márciusig tartó pénzügyi évben pót­
költségvetés formájában mintegy 60 ezer 
milliárd jent különítenek el a bankok 
szanálására. Ebből az összegből 17 ezer 
milliárd a betétesek védelmét szolgálja, 
18 ezer milliárd jut a fizetésképtelen 
bankok átmeneti államosításának finan­
szírozására, illetve a hitelveszteségek 
fedezésére, ha a kétes kinnlevőségeket az 
úgynevezett áthidaló bank veszi át.

A kormány 25 ezer milliárd jent szán­
dékozik fordítani a gyenge, de még 
működőképes pénzintézetek újratőké­
sítésére az érintett hitelintézetek rész­
vényeinek vagy kötvényeinek megvásár­
lása révén. Ennek azonban egyrészt -  a 8 
százaléknál alacsonyabb tőkemegfelelési 
mutatójú bankok esetében -  az a 
feltétele, hogy a kormány igen határozot­
tan beleszól a menedzsment tevékeny­
ségébe, s adott esetben szigorú költség- 
csökkentést ír elő, vagy fúzióra kénysze­
ríti őket. Másrészt a 8 százalékos vagy 
jobb mutatójú bankoknál csak az esetben 
kap zöld jelzést a tőkeinjekció, ha az 
illető pénzintézet beleegyezik más 
államosított bank későbbi átvételébe, 
vagy ha a tőkejuttatás hitelösszeomlást 
előz meg. A 2 százalék alatti tőkemeg- 
felelésű bankokat a kormány egyébként 
arra szándékozik kényszeríteni, hogy 
más bankokkal összeolvadjanak vagy el­
fogadják az állami tőkeemelést.

Az igen kemény feltételek kapcsán az 
elemzők arra hívják fel a figyelmet, hogy 
a bankok többsége vonakodni fog attól, 
hogy pénzért folyamodjon. Ezért az ázsi­
ai szigetország pénzügyminisztere azt 
fontolgatja, hogy a kormány egyszerűen 
kötelezővé teszi 20 ezer milliárd jen 
felvételét a tíz legnagyobb japán bank 
számára. Sajtóértesülések szerint erre az 
intézkedésre még ez év vége előtt sor 
kerülhet.

N ém et
b an k szö v e tség i

e lő re je lz é s
A nemzetközi pénzügyi válság miatt 
jövőre csökken Németország exportja, s 
várhatóan visszaesnek a tőkeberuházá­
sok is -  állapítja meg a német bank- 
szövetség (BdB) jelentése. A bank- 
szövetség számításai szerint 1999-ben a 
német gazdaság növekedési üteme 2-2,5 
százalékra mérséklődik, a munkanél­
küliségben viszont jövőre némi csökke­
nés, a magánfogyasztásban pedig a ma­
gasabb bérek miatt emelkedés várható.

Az idei esztendő eddig eltelt részének 
statisztikai adatai alapján a BdB arra 
következtet, hogy Németországban a 
GDP 1998-ban 2,5-2,75 százalék közötti 
mértékben gyarapszik. Jövőre a német 
export növekedési üteme várhatóan 2
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százalékponttal, 5-6 százalékra mérsék­
lődik. A tőkeberuházások mértéke az 
idei 8 százalékos bővülés után a követ­
kező évben ugyancsak 5 és 6 százalék 
közé esik vissza.

A német jegybank, a Bundesbank havi 
jelentésében ugyanakkor az áll, hogy 
júliusban és augusztusban élénkülés 
következett be az ipari tevékenységben. 
A feldolgozóipar rendelésállománya 
több, mint 0,5 százalékkal haladta meg a 
második negyedév teljesítményét, reál­
értéken pedig 3,5 százalékkal volt több 
mint egy évvel korábban.

Ami a munkanélküliséget illeti: a Bun­
desbank szerint szeptemberben az 
állástalanok száma 4,15 millióra esett az 
augusztusban regisztrált 4,19 millióról. 
Az árak is szilárdak maradtak szeptem­
berben, miután az előző két hónapban 
0,1 százalékkal emelkedtek. Az infláció 
éves üteme 0,8 százalék volt.

ADB-figyelmez- 
t e té s  V ietnam nak

Az Ázsiai Fejlesztési Bank (ADB) egyik 
vezetője szerint a hanoi kormánynak 
sürgősen meg kell reformálnia az állami 
vállalati és pénzügyi szektort. Ellenkező 
esetben az ország elveszíti regionális 
versenyképességét, s nem kerülheti ei a 
gazdasági válságot.

Az ADB szerint a délkelet-ázsiai ország 
idén a 4 százalék körüli gazdasági 
növekedést is nehezen érheti el, mivel a 
nyár közepe óta az export erőteljes 
csökkenése tapasztalható. Hivatalos ada­
tok szerint a bruttó hazai termék tavaly
8,8 százalékkal növekedett, de az idei 
növekedési rátát a kormány júliusban 
már csak 6-7 százalékban határozta meg. 
Az ázsiai válság ellenére a kormány 
jövőre 6 százalékos gazdasági növe­
kedést vár. A Világbank az idei évre és a 
jövőre előrejelzett gazdasági növekedési 
mutatókat illetően meglehetősen kétke­
dő: szakértői szerint a gazdasági teljesít­
mény negyedik negyedévi romlása miatt a 
GDP idén csak 3-5 százalékkal növekszik.

A közvetlen külföldi befektetéseket 
illetően az ADB szerint a friss beruházási 
ígéretek értéke 1999-ben nem haladja 
meg az 500 millió dollárt, mivel egy sor 
energetikai és infrastrukturális fejlesztést 
leállítottak a politikai ellenállás miatt. A 
kormány adatai szerint az idei esztendő 
első kilenc hónapjában 1,3 milliárd dol­
lár működőtőke érkezett az országba, s 
1,65 milliárd dollár értékben hagytak 
jóvá új programokat. A január-szeptem­
beri időszakban a külföldi beruházások a 
GDP 7,8 százalékát tették ki, ami 
valamelyest magasabb a tavalyi 7,5 
százaléknál. Ugyanakkor az első három­
negyed évben a külföldi tőkével működő

cégek 1,45 milliárd dollár értékben 
exportáltak és 1,98 milliárd dollár érték­
ben importáltak árucikkeket. Az ország 
teljes kivitele ugyanebben az időszakban 
6,94, behozatala pedig 8,58 milliárd dol­
lár volt.

Az ADB szerint Vietnam ugyan még nin­
csen gazdasági válságban, de ha az ország 
politikai és gazdasági vezetése továbbra is 
halogatja a szerkezeti reformokat, közel 
kerülhet az összeomláshoz.

H írek a  bankok  
világából

A Deutsche Bank (DB) részben a tőzs­
dén keresztül, részben pedig a befek­
tetési alapoktól megszerezte a Banca 
Commerciale Italiana (BCI) részvé­
nyeinek 4,5 százalékát. A mintegy 715 
millió márkás ügylet valódi meglepe­
tésként érte az olasz bankvilágot. A tulaj­
donszerzéssel -  a szakértők egybe­
hangzó véleménye szerint -  a DB újabb 
bizonyítékát adta annak a növekvő 
érdeklődésnek, amelyet a német hitelin­
tézetek és biztosítótársaságok tanúsí­
tanak az utóbbi években a gyorsan kon­
szolidálódó olasz bankszektor iránt. Az 
ügylet nyomán a DB a BCI második leg­
nagyobb részvényesévé lépett elő a 
csaknem 5 százalékos részvénycsomagot 
birtokló Generali biztosítócsoport mö­
gött. Ezzel a fő tulajdonosok sorában 
megelőzte a 4 százalékos francia 
Paribas-t és a 3,3 százalékos ugyancsak 
német Commerzbankot.

Olaszországban sokan attól tartanak, 
hogy a német bankok mintegy meg­
szállják az olasz bankszférát, s minden­
fajta engedélykérés nélkül jelentős tulaj­
dont szereznek majd az itáliai pénzinté­
zetekben. Rolf Breuer, a Deutsche Bank 
vezérigazgatója szerint a DB azért 
szerzett részesedést a BCI-ben, mert 
támogatni akarja a pénzintézetet az olasz 
bankrendszer küszöbön álló átalakítása 
során.

A tervekkel ellentétben nem kerül sor 
januárban a Norddeutsche Landesbank 
(NordLB) és a Bankgesellschaft Berlin 
(BGB) korábban tervezett fúziójára. Bár 
a felek továbbra is együttműködésről 
beszélnek, nem tudtak megegyezni az 
összeolvadás finanszírozásáról. A két 
bank egyesített vagyona elérné a 600 
milliárd márkát, s a fúzió révén Né­
metország negyedik pénzintézete jött 
volna létre a Deutsche Bank, a Hypo 
Bereinsbank és a Dresdner Bank után.

Elemzők szerint a fúzió halasztásának fő 
oka, hogy a feleknek nem sikerült meg­
egyezniük a BGB részvényeinek áráról. 
Hírek szerint a NordLB részvényesei 
papírjaikért 2 milliárd márkát követeltek 
a BGB tulajdonosaitól, utóbbiak viszont

csak 1,3 milliárdot helyeztek kilátásba. 
Az összeolvadás elhalasztása, esetleg 
elmaradása a német bankpiac szakértői 
szerint lassíthatja a bankszektor kon­
szolidációját. További egyesülések 
nélkül -  ugyancsak szakértői vélemé­
nyek szerint -  a német bankok egy 
részének meglehetősen nehéz lesz talpon 
maradnia. Az országban jelenleg mint­
egy 3500 pénzintézet működik, a magán­
kézben lévő bankok részesedése ráadásul 
csak 15 százalék. A többin állami vagy 
tartományi bankok osztoznak, amelyeket 
elemzők kevésbé tartanak képesnek arra, 
hogy csökkentsék működési költ­
ségeiket.

Állami ellenőrzés alá került a Long- 
Term Credit Bank of Japan Ltd. (LTCB), 
miután a miniszterelnök elfogadta a 
hitelintézet államosítási kérelmét. A 
bank a második világháború után fősze­
repet játszott az ázsiai szigetország 
újjáépítésében. Az LTCB a megrendült 
helyzetű japán bankok közül elsőként 
fordult segítségért a kormányhoz, miután 
életbe lépett a már korábban ismertetett 
törvény a bankok szanálásáról.

Gonda György

A  P énzP iac a z  a lább i 
h ír la p á ru so kn á l kapha tó :

1203 M oszkva té r  körpavilon  
1205 F rankel L eó  ú t a lu ljá ró  
1215 B em  J. u. 9. lapüzlet
1407 F lórián  té r  a lu ljáró
1408 F lórián  té r  üzle tközpont 
1432 Csobánka tér lapüzlet 
1612 D éli p á lya u d va r üzle t 
1615 C satárka  u. lapüzle t 
3018 Ú jpesti Á llam i M etró  
3203 K álvin  té r  1.
3205  K ígyó  u tcai lapüzle t
3206 D eák F erenc téri a lu ljáró  lapüzlet
321 0  Váci ú t 10. H írlapüzlet
3211 S zabad  Sa jtó  út 6.
3213 P ető fi S. út 17. H írlapüzle t
3214 Szent István krt. 25. H írlapüzlet 
3231 B ajcsy  Zs. ú t 76. K özlönybolt 
3401 N yugati téri a lu ljáró  H írlapüzlet 
3803 L ehet té r -  V id o r  H. a lu ljáró  
3831 Á rp á d  h íd  1.
3834 D ózsa  Gy. ú t a lu ljáró
3835  H egedűs Gy. ú t H írlapüzlet 
4001 E M K E  a lu ljáró  H írlapüzlet 
402 0  E rzsébet krt. 17. lapüzle t 
4208  B aross té r  H írlapüzle t 
441 0  M exikó i ú t lapüzle t
4431 R ákosfa lva  p a rk  lapüzle t 
4828  Sashalom  Ph. lapüzlet 
4893  O rczy tér 1. D iszpó
5011 F erenc krt. a lu ljáró
5012 B oráros té r  a lu ljáró  
5019  N ép lige t m etró  
5021 N agyvárad  té r  m etró  
5099  H írker É lsz. K.
5225  K őbánya-K ispest kék  m etró  
6616 N yuszi sé tány lapüzlet 
89 9 7  H á ttér rakt. ____________
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Eisenach és Zwickau

T ú lé lő  a u t ó i p a r

E gész Európa Eisenachra figyel - 
ezekkel a szavakkal nyitotta meg az 
Opel új üzemét Eisenachban, a volt 
Wartburg-gyárban Louis Hughes, a 

General Motors Europe elnöke még 1992 
szeptemberében. Az elnök akkor azt ígérte, 
hogy az új GM-üzem az egyik legkorszerűbb 
lesz Európában, és igen magas mércét fog 
állítani az óvilág egész autóipara számára.

A megnyitás óta eltelt hat esztendőben 
Eisenachban összesen 750 ezer Corsát és 
Astrát gyártottak, s a gyárat gyakran emle­
getik a volt NDK ipara helyreállítása egyik 
példájaként. Eisenachban 1990-ben 9500 
munkás 70 ezer Wartburgot gyártott, ma 
kétezer munkás évi 180 ezer gépkocsit állít 
elő ugyanott. Az eisenachi Opel-gyárban az 
egyik legmagasabb a termelékenység Euró­
pában. E mutató alapján olyan üzemekkel 
említik egy sorban, mint a nagy-britanniai 
Nissan és az olaszországi Melfiben működő 
FIAT. Az eisenachi gyár éves forgalma meg­
haladja a kétmilliárd dollárt.

Kelet-Németországban azonban nem 
Eisenach az egyetlen sikertörténet, a sok kö­
zül igencsak említésre méltó az. ami a Tra­
bantok ..hazájában", a szászországi Zwic- 
kauban történt. Két testvér. Ulf és Ernst Wil­
helm Rittinghaus a Treuhand privatizációs

szervezettől megvásárolta a Trabant-gyárat. ben történő beszállítást, a termelési területek 
és ott teljes reorganizációt hajtottak végre, maximális kihasználását, valamint a munká- 
Az 1994-ben megvásárolt céget ma Sachen- sok rugalmas csapatokba való szervezését, 
ring Automibiltechniknek hívják, és olyan Az sem elhanyagolható szempont, hogy az 
cégeknek szállít alkatrészeket és részegysé- autóipar mindkét városban nagy múltra te- 
geket, mint a Daimler-Benz, a Volkswagen kinthet vissza, az ágazatban azóta vannak 
és az Opel. A válla-

valv vezették be a ^

A teljesen megújult U l n y f
és átalakult volt |
„Trabant-művek" i " “ '  ) \r í
tavalyi értékesítése It,- l ' . 'H H n U
már a275m iL

A cégnél jelenleg
800 fő dolgozik, ez a létszám igencsak elma­
rad a 12 ezer ..trabantos" dolgozótól, de a 
munkások átlagosan heti 45 órát dolgoznak, 
s a szombati és vasárnapi műszakok nem szá­

mítanak túlórának.
”  1 i Ebben a hozzáállás-
....- ’j g s i J i g g  ban nincsen semmi

meglepő, hiszen Né-

B metországnak ezen 
a táján 17 százalékos 
a munkanélküliség.

Az eisenachi és a 
zwickaui gyár sikere 
a szakértők vélemé­
nye szerint nem kis 
mértékben köszön­
hető annak, hogy 
mindkét üzemben a 
sikeres japán terme­
lési módszereket al­
kalmazzák. többek 
között a pontos, idő-

benne, amióta feltalálták az autót. Ez egyút­
tal azt is jelentette, hogy mind a GM. mind 
pedig a Rittinghaus fivérek kiválóan képzett 
munkaerővel kezdtek el együtt dolgozni.

A statisztikák tanúsága szerint a thü- 
ringiai Wartburg régió gazdasági tevékeny­
ségének több mint felét az autóipar és a gép­
kocsigyártás adja. Amikor az autóiparnak 
jól megy Németországban és Európában, 
akkor az eisenachiak is ünnepelhetnek, de a 
recesszió idején ők is megtapasztalták -  ez 
történt 1993-ban -. mivel jár a visszaesés 
(a Sachsenring függősége a VW-től mintegy 
50 százalékos, egy esetleges Volkswagen- 
válság elvben nekik is komoly problémákat 
okozhat).

Ma már rózsásabb a helyzet, ugyanis 
Eisenachban olyan magas a termelékenység, 
hogy az ottani Opel-gyár szinte teljesen 
..ütésálló", bármit hoz is a jövő az autóipar 
számára a hazai és a külpiacokon.

G o n d a  G y ö rg y



Az idén ötvenéves Honda cég nagy 
európai áttörésre készül az autópiac 

legerősebb mezőnyében, az úgynevezett 
középkategóriában. Minden részletében 

megújított Accord modelljüket itt, 
az öreg kontinensen tervezték és angliai 

gyárukban gyártják, kimondottan azzal 
a céllal, hogy végre az európai vásárlók 

körében is sikert arathassanak. Az előd­
nél kisebb, de robusztusabb Accord az 

átlagon felüli motoron túl most már min­
den részletében csúcstechnikát kínál.

Az immár hatodik 
generációs Accord 
igazi sikerét eddig 
Amerikában érte 
el, méghozzá a 
nyolc évvel ezelőtt megjelent 

úgynevezett CB-modellel. Az 
autópiac D-osztályában, vagyis a 
középkategóriában sokáig ez 
volt a legkelendőbb nem ameri­
kai gyártmány. Hasonló siker 
Európában nem kapcsolódik az 
ötvenéves, de autókat csak 1962 
óta gyártó Honda nevéhez, talán

azért, mert az itteni finnyás ve­
vőkör mindig egy kicsit túl „ja- 
pánosnak” találta az egyébként 
briliáns motorokat felvonultató 
Accordokat. A cég szerint ennek 
most vége lesz, mert a legújabb, 
hatodik generációs modellt már 
kimondottan az európai vásárlói 
kör igénye szerint tervezték, s 
hogy a szándék a gyártás során 
se csorbuljon, a kocsit a Honda 
angliai gyárában készítik.

A technikailag és formailag is 
felfrissített Accorddal mostantól

azokat célozzák meg, akik ráun­
tak a pénzfaló nagykocsikra, a 
komfortról és a luxusérzésről vi­
szont nem akarnak lemondani. 
Az új középkategóriás Honda a 
presztízsszolgáltatásokat olcsób­
ban kínálja, közismert sportossá­
ga mellett pedig kategóriáját 
meghaladó technikai megoldá­
sokat vonultat fel. A konstruk­
ciós változtatások jóvoltából, mi­
közben a karosszéria rövidebb, 
magasabb és szélesebb lett, pél­
dául sikerült megnövelniük az 
utasteret. A pár milliméter híján 
4,6 méteres Accord így már 
tényleg kényelmes helyet tud kí­
nálni öt személy számára, a 427 
literes poggyásztér pedig szintén 
gáláns komfortajánlatnak szá­
mít. A kocsi úgynevezett globális 
platformja (fenéklemeze) maj­
dan több modellhez is alapul 
szolgálhat, most az Accord ese­
tében a hozzákapcsolt első és

hátsó segédvázkeretekkel rend­
kívül jó és kellemes megoldást 
nyújt. Az így elhelyezett motor, 
valamint első és hátsó futómű 
halkabb, kiegyensúlyozottabbá 
vált a rugózás és javult a menet­
dinamika. Az újítások sorába 
tartozik az öt keresztlengőkaros 
hátsókerék-felfüggesztés, amely 
a stabilitást emeli magasabb 
szintre.

Nyerő lehet Európában a 
Honda az új Accord biztonság- 
technikájával is, mert az új 
konstrukciók már állják az 
összehasonlítást akár a VW- 
Audi konszern, akár a Merce­
des, akár a Volvo színvonalával. 
A kocsi töréstesztjei során bebi­
zonyosodott, hogy a kocsiszek­
rény a szigorú normák felett tel­
jesít, a szilárdsági mutatók te­
kintetében például még az eta­
lonnak számító Volvo-mércét is 
meghaladja. A biztonsági felsze-
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J a p á n t
v is sz a m in ő s íte tté k
Egy egész hónap sem telt el azóta, hogy 
a tokiói kormány rekordmértékű, 24 ezer 
milliárd jenes gazdaságélénkítő cso­
magot jelentett be, s a Moddy's amerikai 
hitelminősítő ügynökség Aaa-ról Aal-re 
sorolta vissza Japánnak a kormány által 
kibocsátott vagy garantált jen-, illetve 
devizakötvényekben megtestesülő állam- 
adóságát, valamint a bankbetéteket. A 
Moody’s pozitívról negatívra változtatta 
az ország gazdasági kilátásait is.

A hitelminősítő ügynökség a már hó­
napokkal ezelőtt kilátásba helyezett dön­
tést a hosszú távon mutatkozó gazdasági 
bizonytalansággal, a fiskális helyzet 
nagyfokú romlásával, valamint a pénz­
ügyi rendszer fejlett országoknál szokat­
lan gyengeségével magyarázta. Az utób­
bi időben foganatosított gazdaságösz­
tönző intézkedések az ügynökség véle­
ménye szerint nem hozták meg a kívánt 
eredményt. A közel 200 milliárd dolláros 
gazdaságélénkítő csomag is inkább csak 
az államadósságot növeli, mintsem a 
fenntartható gazdasági növekedést szol­
gálja a Moody’s szerint. Az ügynökség 
úgy látja, hogy az üzleti bizalom 
helyreállítása még várat magára, s az 
eddigieknél lényegesebben több makro­
gazdasági és reformintézkedésre van 
szükség.

Valójában súlyos szerkezeti problémák 
akadályozzák meg az ázsiai szigetorszá­
got abban, hogy az immár sokadik nagy 
összegű fiskális élénkítő csomag ellenére 
képtelen kihúzni magát az évtized eleje 
óta tartó pangásból, amely az utóbbi 
negyedévek során egyértelműen recesz- 
szióba csapott át. A Moody’s értékelése 
szerint szétzilálódnak az állami pénz­
ügyek, s az ország egész fiskális rend­
szere a leggyengébb a legfejlettebb 
országoké között.

A legsürgősebb teendő a Moody’s szerint 
az, hogy meg kell változtatni a gazdaság- 
politika egész keretrendszerét, ezen belül 
pedig a kormány és a közigazgatási 
bürokrácia működési mechanizmusát. 
Az országnak fel kellene hagynia az élet­
re szóló fix foglalkoztatás gyakorlatával, 
valamint a legutóbbihoz hasonló gaz­
daságélénkítő csomag gyártásával. Ez 
utóbbiak az ügynökség szerint többnyire 
csak arra jók, hogy néhány látványos 
építési projektet hajtsanak végre, ame­
lyeknek legfeljebb csak rövid távú hatá­
sai vannak a gazdasági növekedésre. A 
keresetösztönző fiskális csomagok to­
vábbi kockázatát jelenti, hogy veszélye

sávba emelkedhet a japán államadóssá­
gok szintje. A központi és a regionális 
kormányok tartozásainak az ország 
GDP-jéhez viszonyított szintje eléri a 93 
százalékot. Ennek megítélését az sem 
enyhíti, hogy Olaszországban ugyanez a 
mutató 120, Kanadában pedig 98 száza­
lék.

A japán pénzügyminiszter természetesen 
vitatta a Moody's véleményét és hivatko­
zott a japán gazdaságtervezési ügynök­
ség közelmúltban készült jelentésére, 
amely szerint az új gazdaságösztönző 
csomagterv révén a gazdaság hatalmas 
lökést kap. A pénzügyminiszter azt is 
közölte, hogy a kormány ezentúl felhagy 
az eddigi szigorú fiskális politikával és 
agresszív költekezésbe kezd, hogy nö­
vekedési pályára állítsa a gazdaságot.

A piacokat egyébként nem lepte meg az 
ország besorolásának visszaminősítése, 
mivel már régóta számítottak erre. A 
Moody’s bejelentésének hatására a 
Nikkei tőzsdeindex mindössze 0,11 
százalékot esett, s a dollár is csak kis 
mértékben erősödött a jenhez képest.

K a m a tc sö k k e n té s
C seh o rszág b an

November közepén a Cseh Nemzeti 
Bank (CNB) 11,5 százalékra szállította 
le az irányadónak tekintett kéthetes 
repokamatot. Az idei esztendő júliusa óta 
ez volt az ötödik kamatcsökkentés.

A jegybank nyilatkozatában a jövő évi 
inflációs kilátásokkal indokolta a dön­
tést. Az utóbbi hónapokban számot­
tevően lelassult a fogyasztói árak nö­
vekedése, az úgynevezett nettó infláció, 
amelyben nem veszik figyelembe a 
központilag szabályozott árakat -  
októberben 3,4 százalékos volt. A 
központi bank eredetileg azzal számolt, 
hogy az idei év végére 6,5 százalékig 
sikerül leszorítani a nettó inflációt, 2000- 
ben pedig talán már 4 százalék alá is 
kerülhet.

A legutóbbi, meglehetősen váratlan ka­
matcsökkentés mértéke elemzők szerint 
elérte a piaci várakozások felső határát 
(Josef Tosovsky, a CNB kormányzója 
szerint Csehországban nagyon gyorsan 
csökken az infláció, így a nem távoli 
jövőben bőven van még lehetőség a 
kamatok további mérséklésére).

Az elemzők arra is felhívják a figyel­
met, hogy 1999-ben -  az idei alacsony 
bázis miatt -  megállhat az áremelkedés 
lassulása, így számítani lehet a termelői

és a fogyasztói áraknak az ideinél ked­
vezőtlenebb alakulására.

Felfelé módosíthatja az irányzatot az is, 
hogy a kamatcsökkentések hatása össze­
adódik a jövő évi költségvetési tervek 
szerint növekvő kormányzati kiadások 
hatásával. A szakértők döntő része 
üdvözölte a jegybanki döntést, hiszen a 
kamatok mérséklését egyaránt sürgették 
a vállalatok, a kormány, sőt a bankok is. 
1998 első felében a GDP 1,7 százalékot 
esett vissza, az év végére pedig 2 száza­
lék körüli zsugorodást várnak. A vissza­
esésnek elsősorban az az oka, hogy a 
tavalyi valutaválság után bevezetett 
monetáris és fiskális megszorítások a 
kereslet visszafogását eredményezték.

G enerali-
C om m erzbank

sz ö v e tsé g
Európa harmadik legnagyobb biztosító­
ja, az olasz Generali és a negyedik leg-

A  P énzP iac a z a lább i 
h ír la p á ru so kn á l kapha tó :

1203 M oszkva  té r  körpavilon  
1205 F ranké! L eó  ú t a lu ljáró  
1215 B em  J. u. 9. lapüzlet
1407  F lórián  té r  a lu ljáró
1408 F lórián  té r  üzle tközpont 
1432 C sobánka té r  lapüzle t 
1612 D éli p á lya u d va r üzle t 
1615 Csatárka  u. lapüzlet 
3018  Ú jpesti Á llam i M etró  
3203  K álvin té r  1.
3205  K ígyó  u tcai lapüzlet
3206  D eák  F erenc téri a lu ljá ró  lapüzlet
3210  Váci ú t 10. H írlapüzlet
3211 Szabad  Sa jtó  ú t 6.
3213 P etőfi S. ú t 17. H írlapüzle t
3214 Szen t István  krt. 25. H írlapüzle t 
3231 B ajcsy  Zs. ú t 76. K özlönybo lt 
3401 N yugati téri a lu ljáró  H írlapüzlet 
3803 Lehet té r  -  V id o r  H. a lu ljáró  
3831 Á rp á d  h íd  1.
3834  D ózsa  Gy. ú t a lu ljáró
3835 H egedűs Gy. ú t H írlapüzlet 
4001 E M K E  a lu ljáró  H írlapüzlet 
4020  E rzsébet krt. 17. lapüzle t 
4208  B aross té r  H írlapüzlet 
441 0  M exikó i ú t lapüzlet
4431 R ákosfa lva  park  lapüzle t 
482 8  Sashalom  Ph. lapüzle t 
4893 O rczy té r  1. D iszpó
5011 F erenc krt. a lu ljáró
5012 B oráros té r  a lu ljáró  
5019  N épliget m etró  
5021 N agyvárad  té r  m etró  
5099 H ír ie r  Élsz. K.
5225  K őbánya-K ispest kék m etró  
6616 N yuszi sé tány lapüzlet 
8997  H á tté r  rakt.
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nagyobb német kereskedelmi bank, a 
Commerzbank a közelmúltban bejelen­
tette, hogy stratégiai szövetségre lép.

A trieszti biztosító alaptőke-emelés 
révén öt százalékkal a Commerzbank 
főrészvényese lesz, míg a német pénzin­
tézet 2,5 százalékos tulajdoni hányadot 
szerez az évi 60 ezer milliárd líra 
díjbevételhez jutó olasz biztosítóban. A 
Generali 122,5 millió márka névértékű -  
piaci árfolyamon 1,2 milliárd márka 
értékű -  Commerzbank-részvényt jegyez 
le, míg német partnere ugyanekkora 
értékű pakettet kap az olasz biztosító 
papírjaiból.

A kereszttulajdonlással nagy európai 
hálózat jön létre a banki-biztosítási szol­
gáltatások kölcsönös értékesítésére. 
Szakértők véleménye szerint az euro 
bevezetése és az európai pénzintézetek 
éleződő versenye kényszeríti ki a pénz­
ügyi termékek nemzeti határokon túli 
értékesítésére is alkalmas nagy bankszö­
vetségeket. A Generali-Commerzbank 
részvénycsere két és félmilliárd márka 
összegű pénzügyi tranzakció.

A szövetséggel a Generali jelentős lépést 
tesz afelé, hogy versenyképes finan­
szírozó legyen a közös európai valuta 
bevezetése után is. (A Generali díjbevé­
telének már csak 21 százalékát szerzi 
belföldi piacán, míg a díjbevételek egy- 
harmada Németországból származik. Is­
meretes, hogy Magyarországon a Gene­

rali a Providencia Biztosítóban és a Ge­
nerali Budapestben érdekelt.) Szakértők 
véleménye szerint a Generali egyike 
azon kevés olasz társaságoknak, ame­
lyeknek esélyük van arra, hogy az euró­
pai pénzpiacon főszereplővé váljon. A 
stratégiai szövetség lehetővé teszi a 
Generali számára a nemrégiben meg­
vásárolt német biztosító, az AMB pénz­
ügyi szolgáltatásainak a Commerzbank 
széles fiókhálózatában történő értékesí­
tését.

A tranzakció egyértelműen egyengeti az 
utat a Banca di Roma és a Banca 
Commerciale Italiana (Comit) tervezett 
összeolvadása előtt. A fúzióval Olasz­
ország legnagyobb, 411 milliárd líra 
mérlegfőösszegű bankcsoportja jöhet 
létre. A Comitnak a legnagyobb rész­
vényese a Commerzbank, amely 4,99 
százalékos tulajdoni hányaddal ren­
delkezik. A fúzió elkötelezettjei egyéb­
ként azzal érvelnek, hogy összeolvadás 
után a pénzintézet a Mediobanca egyik 
legnagyobb részvényesévé léphet elő, s 
egyúttal szorosabbra fűzhetné kapcso­
latait a Generálival is. Az ügylet ellenzői 
ugyanakkor arra hívják fel a figyelmet, 
hogy a Banca di Roma rossz hitelszer­
kezete csak rontaná a Comit eszközeinek 
minőségét.

Az olasz pénzvilág friss híreihez tarto­
zik, hogy novemberben Milánóban 
megkezdődött az a nemzetközi propa-

gandakörút, amelynek során először nyu­
gat-európai nagyvárosokban, majd New 
Yorkban mutatkozik be a Banca Nazio- 
nale del Lavoro (BNL). Az olasz kor­
mány az utolsó állami nagybank magá­
nosításától azt reméli, hogy a részvények 
81 százalékának értékesítése legalább 
7600 milliárd líra bevételt hoz.

A BNL eladásra kínált 81 százalékából 
70 százalék a kincstár, 10 százalék az 
INPS nyugdíjbiztosító kezében van, 1 
százalékot pedig más állami intézmé­
nyek birtokolnak. A részvénycsomagból 
a tényleges tulajdonosi jogok gyakor­
lásához szükséges 25 százalékot három 
szakmai befektetőnek adják el. A spa­
nyol Banco Bilbao Vizcaya a részvények 
10 százalékát kapja, az olasz Banca 
Popolare Vicentina és az INA biztosító 
pedig egyenként 7,5 százalékot.

A kisbefektetőknek is volt lehetőségük 
jegyzésre a kihelyezésit tekintve har­
madik, mérlegfőösszeg szerint ötödik 
legnagyobb olasz bank papírjaiból. A 
kormány hűségjutalmat ígért azoknak, 
akik legalább egy évig nem adják tovább 
részvényeiket. A nyilvánosan értékesí­
tendő papírok 21 százalékát a 19 ezer 
alkalmazottnak tartják fenn.

Gonda György

Az ECOSTAT -  KSH -  Gazdaságelemző és Informatikai Intézet prognózisa

Árfolyamok változása Kamatok alakulása
Időpon t A ktív Passzív D iszkon t V á lla lkozó i szek to r

Id ő p o n t F t/U S D F t/D E M F t/A T S repó" repo* k incs tá rje g y éven b e lü li kam atai

h a v i á t la g h a v i á t la g h a v i á t la g 1 nap 1 hónap 3 hónap százalékban

H itel Betéti

1998. máj. 210,71 118,72 16,87
jún. 215,82 120,48 17,12 1998. máj. 23,875 18,375 17,46 19,40 15,90
júl. 217,63 121,11 17,21 jún. 23,500 18,000 17,42 18,80 15,30

aug. 221,70 123,87 17,61 júl. 23,000 17,500 16,76 18,80 15,00
aug. 20,500 17,000 16,08 18,30 14,50szept. 220,78 129,21 18,37 szept. 21,500 18,000 17,39 18,10 14,50

okt. 215,66 131,76 18,74 okt. 21,500 18,000 18,32 18,40 14,50
nov. 217,17 132,68 18,87 nov. 21,000 17,750 17,70 18,22 14,16
dec. 218,68 133,60 19,00 dec. 21,000 17,750 17,60 18,22 14,33

1999. jan. 219,99 134,41 19,12 1999. jan. 20,750 17,500 17,30 18,00 14,20
febr. 221,31 135,21 19,23 febr. 20,500 17,250 17,05 17,90 14,10

márc. 222,64 136,02 19,35 márc. 20,250 17,000 16,90 17,80 14,00
ápr. 223,97 136,84 19,46 ápr. 20,000 16,750 16,70 17,70 19,90

'Időszak végén

Forrás: MNB, novembertől az ECOSTAT előrejelzései Forrás: MNB, novembertől az ECOSTAT előrejelzései
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