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cégek továbbra is érdemesnek tartják, 
hogy Németországban fektessenek be.

A külföldi vállalatokat elsősorban a jól 
képzett munkaerő, az ország stratégiai 
fekvése, a magas színvonalú infrastruk­
túra és a nagyvonalú állami támogatások 
vonzzák. A német egyesítés után nagy 
összegű külföldi tőke érkezett a kelet­
német állami szektor magánosítására. A 
legtöbb pénz az USA-ból jött, a második 
helyen Franciaország, a harmadikon pe­
dig Nagy-Britannia állt.

Az amerikai cégek azóta is megtartották 
első helyüket, jóllehet ma már alig van 
értékesítésre váró keletnémet állami vál­
lalat. Az amerikai cégek közül az Ad­
vanced Micro Devices Drezdában épít új 
félvezetőgyárat 450 millió márkáért, a 
Guardian Industries pedig az elmúlt év 
októberében helyezte üzembe 270 millió 
márkás thalheimi síküveggyárát. A 
Philip Morris a következő három évben 
534 millió márkát költ cigarettagyárának 
korszerűsítésére és egy új berlini üzem 
felépítésére. A Case cég 100 millió már­
kát fektet egy volt keletnémet mezőgaz­
dasági gépgyárba.

Az amerikai vállalatok véleménye sze­
rint a fejlett technológiákhoz egyre ke­
vesebb munkás kell, viszont mind maga­
sabbak a követelmények velük szemben, 
és nem mindenütt akadnak a világban 
olyanok, akik ezeknek meg tudnak felel­
ni. Ugyanakkor a munkaerő egyre kisebb 
hányadot jelent az összköltségben, így 
kevésbé számit, hogy az már országok­
ban akár egyharmaddal is olcsóbb.

Sok cég mégis idegenkedik Német­
országtól. Az elmúlt néhány esztendőben 
az országban a bruttó beruházásoknak 
kevesebb, mint 1 százaléka származott 
külföldről. Ez az arány 7 százalék az 
Egyesült Államokban, 12 százalék 
Nagy-Britanniában. 1996-ban a külföldi 
vállalatok több pénzt vittek ki Német­
országból profit formájában, mint ameny- 
nyit oda invesztáltak, s így a második vi­
lágháború óta először zárt passzívummal 
a közvetlen külföldi beruházási mérleg.

V ietnam  é s  a  
V ilágbank

Nemrégiben jelentést tett közzé a Vi­
lágbank Vietnamról, ebben megállapítja, 
hogy az ázsiai ország kormányának 
tovább kell haladnia a reformok útján.

Ellenkező esetben ugyanis nehezen 
kerülhető el a gazdasági visszaesés. 
Különös tekintettel arra, hogy a regioná­
lis valutaválság aláásta az ország nem­
zetközi versenyképességét is. Kedvezőt­
len jel, hogy megrendült a külföldi 
befektetők bizalma, s nem kizárt, hogy 
tovább mérséklődik a már most is csök­
kenőben lévő Vietnamba irányuló kül­
földi beruházási tevékenység.

A Világbank jelentése rámutat, hogy az 
állami hivatalokban lassú és bürokra­
tikus az ügyintézés, s ez is nagymérték­
ben felelős a külföldi befektetők elmara­
dásáért. Az 1997-ben jóváhagyott 
külföldi befektetések értéke 30 száza­
lékkal maradt el az egy évvel korábbitól. 
Érdemes megjegyezni, hogy az 1996. évi
8,6 milliárd dolláros összeg is alig halad­
ta meg a megelőző évit.

A külföldi tőke jelentős része építőipari 
befektetésekbe áramlott, s ellentétben 
több más fejlődő országgal a térségben, 
viszonylag alacsony (25 százalékos) 
arányban realizálódott a növekedés mo­
torjának tartott feldolgozóiparban. A 
washingtoni pénzintézet az infláció és a 
kereskedelmi mérleg hiányának leszo­
rítására, valamint a belföldi rizspiac libe­
ralizálására szólította fel a hanoi ve­
zetést.

Előzetes adatok szerint Vietnam folyó 
fizetési mérlegének hiánya tavaly 2,36 
milliárd dollár volt, a valutatartalékok 
pedig mindössze 9 heti import fedezetére 
elegendőek, ami igencsak sebezhetővé 
teszi a gazdaságot.

Thaiföld után Vietnam a világ második 
legnagyobb rizsexportőre, a nagyon 
szükséges valutabevételeket azonban 
most jelentősen visszavetheti a baht 
zuhanása miatt olcsóbbá vált thaiföldi 
export. A világbanki jelentés 3,7 milliárd 
dollárra becsüli a vietnami gazdaság 
1998. évi külső forrásokból származó 
finanszírozási igényét, amely döntő 
részben segélyekből és külföldi befek­
tetésekből adódhat össze.

P rivatizáció
A lbániában

Az albán kormány rövidesen nyilvá­
nosságra hozza magánosítási programját, 
amely új eszközökkel akarja folytatni az 
állami nagyvállalatok hónapokkal ezelőtt 
elakadt privatizációját.

Fatos Nano miniszterelnök szerint a már 
kidolgozott stratégia egybe fog esni a 
Nemzetközi Valutaalappal megállapo­
dott hároméves hitelprogram áprilisi 
megkezdésével. A tervek szerint a magá­
nosítás során az állami vagyon döntő 
többsége kül- és belföldi magánbefek­
tetők tulajdonába kerül; elsősorban a 
távközlésben, az áramszolgáltatásban és 
az ásványkincsek területén tevékenyke­
dő vállalatok jutnak majd magánkézbe.

Az állami cégek privatizálását pályáz­
tatás útján, közvetlen eladások formájá­
ban fogják majd lebonyolítani. Ugyan­
akkor a privatizációs feladatkört átvevő 
miniszterelnöki hivatal a korábbinál 
kevesebb bürokráciát és átlátható pályáz­
tatást ígér a befektetőknek. A tenderek 
győztesei rögtön megkapják majd a 
szükséges hatósági engedélyeket és 
hosszú távú koncesszióhoz is jutnak.

Ismeretes, hogy a tavaly júniusban meg­
bukott előző kormány számos kisvállala­
tot magánosított. 1995-ben beindított egy 
kuponos programot a nagyobb cégek 
magánosítására is, de ez a folyamata 
tavaszi zavargások idején félbeszakadt. 
Az új kormány azzal is gyorsítani akarja 
a privatizációt, hogy a köztisztviselők­
nek anyagi ösztönzést nyújt az ügyletek 
kapcsán.

Az IMF igazgatótanácsa egyébként 
tavaly novemberben jóváhagyott egy 12 
millió dolláros, hat hónapra szóló hitelt 
az ország számára. A döntés azt 
követően született, hogy -  az IMF kö­
vetelésének megfelelően -  kormányzati 
irányítás alá került az ország első számú 
befektetési vállalata, a gyanú szerint 
piramisjátékot szervező Vefa Holding, 
amely hónapokon át nem fizetett kama­
tot ügyfeleinek. Korábban már négy 
hasonló befektetési társaság élére kerül­
tek állami megbízottak.

Az érintett cégek ügyeinek vizsgálatában 
segítséget nyújt az egyik Big Six könyv- 
vizsgáló világcég. A vizsgálatok során 
igyekeznek pontos képet kapni a társasá­
gok tevékenységéről és a megmaradt 
vagyonról, amelyből részlegesen kárta­
lanítani fogják az állampolgárokat.

Gonda György
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ÉRTÉKPAPÍRPIAC

Á llam papírp iac

N ovem ber utolsó péntekén, a piacok 
zárása után jelentette be a M agyar 
Nemzeti Bank, hogy decem ber 1- 
jétől csökkenti az irányadó repoka- 
m atlábakat. Az egyhetes passzív 
repo kam ata 19,75-ről 19,25 száza­
lékra csökkent, az egyhónapos repo-, 
illetve betéti konstrukció  kam ata 
pedig 20,75 helyett mostantól 20,25 
százalék. Az MNB egyéves kötvé­
nyének éves hozam a negyed száza­
lékponttal csökkent, 19,5-ről 19,25 
százalékra. A Jegybank lépését a 
novem ber 20-án bejelentett leérté­
kelés-m érsékléssel, illetve az inflá­
ciós várakozások csökkenésével ma­
gyarázta. A döntés m eglepte a piaci 
szereplőket, annak ellenére, hogy a 
közelm últban döntés született a leér­
tékelési ütem januártól történő m ér­
sékléséről. A  piac ugyanis érzékeli a 
gazdaság élénkülését, tisztában van a 
m egtakarítások növekedési ütem é­
nek csökkenésével éves szinten, 
ezért nem szám ított az M NB részéről 
ilyen mértékű kam atm érséklésre. A 
reálhozam ok közeljövőbeli várható 
em elkedését a inflációcsökkenéstől 
elm aradó kam atszint-csökkenésben 
látta a piac.

Az állampapírpiacon a kamatmérsék­
lést m egelőzően nem m utatkozott 
hozam csökkenés, ami jelzi a lépés 
váratlanságát. A piac reakciója ezút­
tal sokkal visszafogottabb volt a 
szeptem ber 30-i hasonló intézkedés­
hez képest, főként, ha figyelembe 
vesszük, hogy a rövidebb futam idők 
esetében ezúttal kétszer akkora (0,5 
százalékpontos) volt a kam atcsök­
kentés, m int akkor. Szeptem ber vé­
gén ugyanis a 0,25 százalékpontos 
csökkenés bejelentésének hatására 
egy nap leforgása alatt átlagosan 20 
bázisponttal csökkentek a hozamok, 
ráadásul -  racionális várakozásokból 
kiindulva m eglepetést okozóan -  a 
hosszabb lejáratok sem szerényked­
tek az árfolyam -em elkedésben (ho­
zamesésben). D ecem ber első napján 
azonban csak a rövidebb lejáratok 
esetében következett be komolyabb 
hozam csökkenés (15-20 bázisponttal 
csökkentek az egy éven belüli hoza­
mok), majd néhány napon belül en­
nek a csökkenésnek a felét újból 
„visszatornászták” a hozam ok. A

hosszabb lejáratok esetében ezúttal 
csupán 5-10 bázispontos volt a teljes 
futamidőre vonatkozó hozamok csök­
kenése, ami érthető is, hiszen a ka­
matmérséklés alapvetően nem  befo­
lyásolja a hosszabb távra szóló vára­
kozásokat.

Feltehetően nagy érdeklődés övezi 
majd a decemberi árindex nyilvános­
ságra hozatalát, hiszen ez az index a 
kormányzati és jegybanki prognózi­
sok fontos sarokszám a volt az elmúlt 
időszakban. Ezt m egelőzően -  az év 
utolsó napjaiban -  nem számítunk 
jelentősebb hozam csökkenésre, fi­
gyelem be véve az év vége közeledté­
vel jelentkező (az adófizetési kötele­
zettségekkel kapcsolatos) likv id i­
tásszűkét. Az ünnepeket követő he­
tekben várhatóan szerény mértékben 
tovább csökkenhetnek a hozamok, 
ezt a folyam atot erősíthetik a felte­
hetően jelentős csökkenést mutató 
januári éviév árindexre vonatkozó 
várakozások. Kérdés, hogy a piaci 
szereplők m ilyen nagyságrendben 
spekulálnak majd erre a felism erés­
re, valamint az, hogy az infláció­
csökkenés által indokolt hozam - 
mérséklődésből mennyit „nyel le” a 
reálhozam szint emelkedése.

R észvényp iac

Az elmúlt egy hónap folyam án a 
BUX index a nem zetközi esem ények 
hatására igen hektikusan ingadozott, 
hiszen a novem ber közepi nekiru­
gaszkodást eredm ényeképpen meg­
közelítette a 7.000 pontot is, majd 
egy hirtelen korrekció révén ismét 
visszacsúszott 6.500 pont alá. Ezt 
egy újabb, de m ár lassabb emelkedés 
követte, ami csaknem 7.500 pontig 
repítette az indexet. Azonban ekkor 
sem maradt el a visszahanyatlás, ami 
egy igen látványos, 450 pontos csök­
kenésben öltött testet. Összességé­
ben tehát a BUX a 6.491 pontos 
nyitóértékről 7.125 pontra em el­
kedett. Ez 634 pontos, vagyis 9,77 
százalékos gyarapodásnak felel meg. 
A hazai piac az utóbbi időszak ta­
núsága szerint igen érzékenyen rea­
gál még a viszonylag kisebb je len ­
tőségű hírekre is. Éppen ezért fontos 
megjegyezni azt, hogy világgazdasá­
gi szinten jelentős problém ák adód­

hatnak, am elyek jelenleg a délkelet­
ázsiai térségből indulnak ki és 
gyűrűznek szét valam ennyi fejlett 
ország gazdaságára.

A befektetőket az utóbbi napokban 
egyre inkább az am erikai és a japán 
esem ények foglalkoztatják. A délke­
let-ázsiai válság fékező hatást gya­
korol az amerikai gazdaságra, am i­
nek következtében a túlfűtöttség m o­
netáris szűkítés, vagyis az irányadó 
kam atlábak em elése nélkül is elke­
rülhetőnek tűnik. U gyanakkor azon­
ban az ázsiai válság hatására egyes 
kiem elkedő vállalatoknál már most 
érezhetően  csökkennek az ered­
ménykilátások, ami hosszabb távon 
a részvényárfolyam okra is hatással 
lehet, még akkor is, ha a kam atem e­
lés mégsem következik be. Rövi­
debb horizontra tekintve azonban 
nem zárható ki annak a lehetősége, 
hogy a lényegében inflációmentes 
növekedés -  ha alacsonyabb ütem ­
ben is, de -  fo ly tatódik , am i a 
részvények kurzusát újabb csúcsokra 
repítheti.

Hazánk továbbra is kedvező nem ­
zetközi m egítélését mutatja, hogy a 
Standard and Poor’s am erikai hitel­
minősítő intézet M agyarországot -  
Lengyelországgal együtt -  a közepes 
kockázatú országok csoportjába so­
rolta abban a felm érésében, am elyet 
a potenciális rossz hitelek felm érése 
érdekében végzett. Eszerint térsé­
günk országai várhatóan nem kerül­
nek a délkele t-ázsiaihoz hasonló 
pénzügyi válságba, mivel a magán- 
szektor eladósodását sikerült kézben 
tartani. Középtávon a magyar papí­
rok nagy része továbbra is jövedel­
mező befektetésnek tűnik, és emellett 
a hazai makrogazdasági mutatók és 
kilátások szintén kedvezőek.

A tőzsde egyik m eghatározó társa­
ságának számító Mól privatizációja 
harm adik -  és egyben utolsó -  sza­
kaszához közeledik. A várhatóan a 
jövő  év elején lebonyolításra kerülő 
tranzakció eredm ényeképpen a cég 
alaptőkéjének 11,2 százalékát kite­
vő, 10,8 milliárd forint névértékű pa­
kett kerülne új tulajdonosokhoz, így 
az APV Rt. tulajdonában 25 százalék 
plusz egy szavazat maradna. A je len ­
legi kurzus m ellett 50 milliárd forint 
körüli árfolyam értékű csom ag érté­
kesítésének pontos időpontját alap­
vetően a hazai értékpapírpiaci han­
gulat alakulása befolyásolja. A  tár­
saság kiugróan jó  három negyedéves
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OECD-prognózis: 
kedvező  k ilá tá so k

A Délkelet-Ázsiában bekövetkezett pénz­
ügyi és gazdasági válság egy ideig hatás­
sal lesz a Gazdasági Együttműködési és 
Fejlesztési Szervezet (OECD) 29 tagor­
szágára, amelyek 1997-es és idei gaz­
dasági növekedése emiatt átlagosan 0,2 
százalékkal kisebb lesz. Ez a megállapí­
tás az OECD vezető közgazdászától, Ig- 
nazio Viscotól származik.

Az OECD szakértői szerint az európai 
országokban és az Egyesült Államokban 
a tavalyi és 1998-ban várható gazdasági 
növekedés 0,1-0,2 százalékkal fogja visz- 
sza a délkelet-ázsiai válság, tehát a vál­
tozás nem tekinthető lényeginek. De a 
Japánra gyakorolt hátrányos hatás akár 
ennek kétszerese is lehet. Az OECD ve­
zető közgazdásza egy sajtóértekezleten 
bejelentette, hogy a párizsi székhelyű 
nemzetközi szervezet emiatt hamarosan 
felülvizsgálja és lényegesen mérsékli 
Japán gazdasági növekedési kilátásaira 
vonatkozó előrejelzését. Ugyanakkor 
nem erősítette meg azokat a lapjelentése­
ket, amelyek szerint ez azt eredményez­
heti: az előrejelzés a korábbi 2,3 száza­
lékkal szemben 0,8 százalékra módosulna.

Az OECD gazdaságpolitikai bizottsága 
általánosságban is úgy véli, hogy ked­
vező a szervezet tagországainak helyze­
te. Az OECD-államok tavalyi és idei 
gazdasági növekedése 3 százalék körül 
alakul, az infláció azonos vagy csak igen 
csekély mértékű növekedése mellett. Az 
EU közös pénze, az euro létrehozásában 
érintett országok gazdasági növekedési 
kilátásai az OECD szerint javultak, de a 
munkanélküliséggel kapcsolatos előre­
jelzések változatlanul magasak, ami ag­
godalomra ad okot.

Az Egyesült Államok kapcsán a bizott­
ság úgy véli, hogy a tavalyi gazdasági 
növekedés után az amerikai jegybank 
szerepét betöltő FED-nek továbbra is 
éberséget kell tanúsítania monetáris poli­
tikájában, nehogy felszökjön az infláció.

Japán gazdasági növekedése „bágyadt­
nak” mondható, az OECD szerint az 
ázsiai szigetország fontos kivétel a ked­
vező kilátású ipari országok között.

R ekordsegély
D él-K oreának

Ötvenötmilliárd dollár összegű segély- 
csomagot állítottak össze Dél-Korea szá­
mára a délkelet-ázsiai térségen végig­
söprő válsághullám következményeinek 
kezelésére. (Ismeretes, hogy néhány hó­
nappal korábban Thaiföld és Indonézia is 
kénytelen volt igénybe venni a nemzet­
közi pénzvilág segítségét a valutaválság 
felszámolására.) Mexikó annak idején 48 
milliárd dolláros segélycsomagban ré­
szesült. így az 55 milliárdos mentőöv re­
kordnak számít.

A hatalmas segélycsomag több forrásból 
származik. A Nemzetközi Valutaalap 21 
milliárd dollár összegű készenléti hitel­
keretet nyitott meg Szöulnak három évre 
szólóan. A Világbank 10 milliárd dol­
láros szerkezetváltási hitelkerettel járult 
hozzá a közös erőfeszítésekhez, az Ázsi­
ai Fejlesztési Bank pedig 4 milliárd dol­
lár folyósítását vállalta. Az 55 milliárd­
hoz még hiányzó további 20 milliárdot 
Ausztrália, Kanada, Franciaország, Német­
ország, Japán. Nagy-Britannia és az USA 
adja össze, ha erre még szükség lesz.

A kapott segélycsomag ellenében Dél- 
Korea vállalta, hogy megszilárdítja költ­
ségvetési és monetáris politikáját, refor­
mokat hajt végre a pénzügyi szolgáltatási 
szférában, liberalizálja a kereskedelmet 
és a tőkeáramlást, továbbá javítja a vál­
lalatok szerkezetét és irányítását. Hír- 
ügynökségi jelentések szerint valószínű­
leg feldarabolják a hatalmas ipari-keres­
kedelmi konglomerátumokat. A további 
kötelezettségvállalások sorában növelni 
kell a dél-koreai vállalatokban való kül­
földi részesedés törvényes plafonját: az 
első lépcsőben a jelenlegi 26-ról 50 
százalékra, később pedig 55 százalékra. 
Növelni kell továbbá a közvetlen adókat, 
a vállalatoknak pedig konszolidált mér­
legeket kell készíteniük.

A vezető pénzintézetek éves jelentését 
nemzetközi könyvvizsgálókkal kell audi- 
táltatni. 1998 közepétől a külföldi ban­
kok és értékforgalmazók fiókot nyithat­
nak Dél-Koreában. Növelni kell az im­
portot és mérsékelni az ingyenes és ked­
vezményes exporttámogatásokat.

A segélyakció azért vált elkerülhetetlen­
né, mert az országnak hatalmas külső 
adósságszolgálati teherrel kell megbir­
kóznia. Méghozzá éppen akkor, amikor

megroppant a belső pénzügyi rendszer, s 
mind nagyobb repedések mutatkoznak az 
ipar területén. A külső tartozások ösz- 
szege eléri a 120 milliárd dollárt, amiből 
66 milliárd rövid lejáratú. A közelmúltban 
néhány kereskedelmi bank helyett a jegy­
banknak mintegy 10 milliárd dollárt kel­
lett törlesztenie, s hamarosan esedékessé 
válik további 20 milliárd kifizetése is.

Az International Herald Tribune arra 
emlékeztet, hogy a nyár eleje óta tartó 
ázsiai pénzügyi válság kezelésére jelen­
tős forrásokat vetett be az IMF. A 17 
milliárdos thaiföldi segélycsomagból a 
Valutaalap 3,9 milliárd dollárt vállalt, a 
23 milliárdos indonéziai mentőakcióban 
az IMF 10 milliárd dollárt jegyzett. Ezt 
követte a 21 milliárd dolláros dél-koreai 
IMF-szerepvállalás. Szakértők szerint a 
gyorsított eljárással sorozatban összeállí­
tott hitelcsomagok után rég nem látott 
alacsony szintre csökkent a Valutaalap 
likviditása.

A dél-koreai segélycsomag után az IMF 
könyvei mintegy 30 milliárd dollár likvid 
hányadot mutatnak, amit elemzők elég­
telennek tartanak egy esetleges újabb, 
erőteljes válsághullám kezelésére.

Ezért vált ismét fontossá a mexikói vál­
ság után tervezett új. 24 milliárd dolláros 
IMF-keret, a New Arrangement to Bor­
row felállítása. Az ehhez szükséges 3,5 
milliárd dolláros amerikai hozzájárulást 
azonban az amerikai képviselőház no­
vemberben elutasította. (A Reuters hír- 
ügynökség szerint az új helyzetben már a 
közeljövőben újra megnyitják a kérdés­
ről a vitát az amerikai törvényhozásban.) A 
vezető európai hatalmak viszont bejelen­
tették: készek befizetni a rájuk jutó részt.

A kilátásokat elemezve az International 
Herald Tribune úgy véli, hogy az ame­
rikai befizetés végleges megtagadása 
sem okozna súlyos válságot az IMF fel­
adatainak teljesítésében, mert más for­
rásból még mindig van lehetősége újabb 
összegek bevonására.

B eruházások
N ém etországban

Miközben sok német nagyvállalat a 
drága munkaerőre, a rövid munkaidőre, a 
hosszú szabadságra, a magas adókra és a 
szövevényes jogszabályrendszerre hivat­
kozva külföldre telepíti át termelését, 
illetve annak egy részét, némely külföldi
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A rezsi, mint társadalmi kényszer
A m ikor a Jóisten kiűzte Ádám ot és 
Évát a Paradicsomból, autom atiku­
san létrehozta a m unkán alapuló tár­
sadalm at és gazdaságot. M ivel pedig 
igencsak ki volt borulva, azt a fel­
adatot rótta a gazdaságra, hogy tartsa 
el a társadalmat. A gazdaság évezre­
deken keresztül tiltakozott, m ond­
ván: elég neki önm agát eltartani. 
Hiába. Különösen a jóléti kiadások el­
len tiltakozott, a hadi kiadások ellen 
nem különben.

Az em beriség történelm e nem más, 
m int a gazdaság harca a társadalmi 
rezsi kényszerű viselése ellen. Füst­
adó, kém ényadó, ebek harmincadja, 
tized, huszad, robot, jus primae noc­
tis és így tovább. Legújabb korunk­
ban a liberális társadalom kép volt a 
legnagyobb lázadás. Ebbe ugyanis 
nem  fért bele, hogy legyenek jó lé tj ' 
célú közösségi kiadások és ezt fedező 
közterhek. Amit az egyének önalapúan 
működtetni, finanszírozni nem tudnak, 
arra önkéntesen társuljanak.

Ezt a klasszikus liberális nézetrend­
szert tám adta meg balról a szociálX  
dem okrácia, jobbról a keresztényde­
mokrácia. Balról azt mondták, hogy 
csak azt az értéktöbbletet kell a pro­
letárnak visszaadni, amit a kizsákmá­
nyolással elvettek tőle. Jobbról azt 
mondták, hogy a jobbm ódúak erköl­
csi kötelessége és alapvető stabilitási 
érdeke a szegények segítése, a szo­
ciális feszültségek csökkentése.

A gazdaság szociális terhelését 
ellenzők szerint nem azért keres töb­
bet a szorgalmas és tehetséges em ­
ber, hogy annak egy részét a lusták­
nak és tehetség te leneknek  adja, 
hanem  hogy többet fogyaszthasson, 
vagyont gyűjthessen. utódairól gon­
doskodjon. A gazdaság azért hoz 
létre többet, m int am ennyit fogyaszt, 
hogy ebből megújuljon és növeked­
jék. A szociális funkció a gazdaság­
ban rendszeridegen elem. Csak arra 
jó , hogy a fejlesztéshez szükséges 
pénzt elvonják tőle.

U tolsó  év tizedünk tö rténelm e is 
kom oly tanulságokkal szolgál. A 
rendszerváltást követő első rezsim  
bevallotta, hogy sajnos nincs igazán 
neki szociális érzékenysége, mert 
hiszen nincs rá pénze. A m ásodik 
rezsim  magát szociálisan érzékeny­
nek tételezte, hozzátéve, hogy most 
pillanatnyilag ennek kinyilvánítására 
nincs pénze. Pillanatnyilag az a hely­
zet, hogy a politikai pártok ellenzék­
ben keveslik a nyugdíjakat, a szo­
ciális juttatásokat, drágállják a gyógy­
szereket, a háztartási energiát. Kor­
mányzati pozícióban -  ha nincs túl 
közel az országgyűlési választás -  a 
pártok elviselhetetlenül soknak tart­
ják  az állam háztartás terjedelmét, a 
gazdasági szféra szociális terhelését. 
A hatalm on levők egyensúly-érzé­
kenyek, az ellenzékben levők szo­
ciálisan érzékenyek.

Amiben egyetértenek, az az, hogy a 
szociálpolitika nem  veszélyeztetheti 
a piacgazdaság olyan elveit, értékeit, 
mint a m agántulajdon, a vállalkozói 
szabadság, a profithoz való jog, a 
m unka anyagi m egbecsülése, az 
önerőből való boldogulás lehetősége 
és elismertsége.

Az egész dolgozó magyar nép pár- 
fűnk  és korm ányunk bölcs irá­
nyításával csak azért dolgozik, hogy 
a rezsit fedezze.: Ebbén persze benne 
van nem csak az OKtaras, az egész­
ségügy, a nyugellátás, hanem  a hon­
védelem , a közigazgatás és az 
adósságszolgálat is.

A nem zetgazdaságtanban is érvé­
nyes az a vállalatgazdaságiam  tétel, 
hogy a gazdasági term elő  tevé­
kenység szűkülésétől az általános 
költségek még nem  szűkülnek. Az 
országban egyre kevesebben gyár­
tanak ennivalót, ruhát, bútort, és 
egyre többen végeznek rezsitevé­
kenységet. Még jó , hogy ma már 
ezeket is beleszám ítják a nemzeti tel­
jesítm énybe azon az alapon, hogy 
valaki fizet értük.

Az állam háztartás oldaláról nézve az 
anyagi értékeket létrehozó szférának 
azért kell működnie, hogy adó- és 
járulékfizetéseivel fenntartsa a tár­
sadalm at, viselje annak általános 
költségeit. K ét évtizeddel ezelő tt 
m ondtuk ki, hogy ami költsége a tár­
sadalom nak, az legyen költsége a 
vállalatnak is. Nyög is bele azóta. Az 
imm ár nem is lényeges, hogy legyen 
nyeresége. Elég, ha az adót és a 
járulékot befizeti. A rezsi feltételezi 
a rezsiviselők létét és össztársadalm i 
értelm et ad nekik. A társadalmi rezsi 
a legfőbb kényszer a gazdasági 
tevékenységi szint fenntartására. 
M inden tevékenység gazdaságos, 
am elyik a közterhek viseléséhez az 
igénybe vett erőforrások arányában 
hozzájárul. A profitarányos közte­
herviselést el is felejthetjük.

G ondolatm enetem  itt gyorsan el is 
vágom , m ert m indjárt olyanokat 
mondok, hogy magam is megbánom. 
Például, hogy m inden kapacitást, 
minden épkézláb em bert működtetni 
kell, ha legalább kétszer annyit hoz 
adó és já ru lék  form ájában, m int 
am ennyit elvinne tám ogatás fo r­
májában, munkanélküliek foglalkoz­
tatásának segítésével.

A kiskeresetű töm egek tartják el a 
nemzetet, ha dolgoznak, mert pozitív 
a hozadékuk. Növelik a társadalom 
rezsiköltségét, ha nem dolgoznak, 
mert negatív a hozadékuk. U gyan­
akkor a jó l keresők tartják el a tár­
sadalm at, m ert sokat fizetnek az 
állam kasszába tőlük és utánuk; sok 
áfát hagynak az üzletekben. Szeretni 
kell őket is.

Én is m ár csak a rezsire dolgozok 
m eg-m egállva; nem kell nekem már 
sok pénzt fagyira, kolbászra. De kell 
szja-ra, áfára, közös költségre, vil­
lanyra és gázra. A rezsi tartja ben­
nem a lelket.

P ir ity i O ttó
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D enom inálták  a  
rubelt

Az adminisztrációs feladatok megköny- 
nyítésére január 2-tól három nullát le­
vágtak az orosz rubel címletértékéből. 
Szakértők szerint Oroszország pénzügyi 
helyzete nem kedvez a denominálásnak, 
a tavaly augusztusban bejelentett in­
tézkedést azonban már nem lehetett elha­
lasztani.

A valutareform értelében január 2-tól 
egy dollárért mintegy 6 rubelt adnak az 
eddigi 6000 rubel helyett. A jegybank 
legfeljebb 15 százalékos ingadozási sá­
vot engedélyez a „szuperrubel” számára. 
(Érdemes emlékeztetni arra. hogy a 
Szovjetunió széthullásakor egy rubel -  
hivatalos árfolyamon -  többet ért egy 
dollárnál, az azóta eltelt hat évben vi­
szont folyamatosan veszített az érté­
kéből.)

A denomináció tavaly augusztusi beje­
lentésekor úgy tűnt, hogy 1997-re az 
olykor ezerszázalékos ütemben vágtató 
infláció jelentősen lelassult (éves szinten 
11 százalék körüli szintre), erősödött a 
tőzsde, valamint a gazdaság iránti biza­
lom. A tavaly októberben kirobban dél­
kelet-ázsiai pénzügyi válság hatására 
azonban a külföldi befektetők egy része 
kivonult az orosz piacról, és a jegy­
banknak komolyan be kellett avatkoznia 
a rubel árfolyamának védelmében.

A denominációt megelőző napok kor­
mánypropagandája azzal biztatta az em­
bereket, hogy a bankjegycsere semmi­
lyen módon sem értékteleníti el a kezük­
ben lévő pénzt. Erre bizonyság, hogy a 
jelenleg használatos bankjegyek 1998 
végéig forgalomban maradhatnak, és a 
jegybank még további négy éven 
keresztül köteles beváltani a régi pénzt. 
(1991-ben, a legutolsó denomináció ide­
jén a kormány mindössze három napot 
adott a lakosságnak a pénzcserére.)

A lakossági felmérések arról tanúskod­
nak, hogy a többség támogatja a nullák 
levágását. Arra viszont nem látnak ga­
ranciát, hogy az új árak kiszámítása so­
rán alkalmazott kerekítés valóban mél­
tányos. A félelmet a burkolt inflációtól 
igazolta az a jelenség, hogy egyes ter­
mékek ára már a denomináció előtt 
megemelkedett. Számos jel utalt az 
elmúlt év végén, s az idei elején arra, 
hogy a sokat próbált lakosság inkább 
dollárba menekíti pénzét.

Szigorít a  szlovák  
jeg y b an k

A szlovák jegybank elnöke, Vladimir 
Masar bejelentette, hogy a központi bank 
idén folytatni kívánja a forgalomban 
lévő pénzmennyiség szűkítésére és az 
infláció mérséklésére irányuló restriktiv 
monetáris politikáját. A központi bank 
összeütközésbe kerülhet a kormánnyal, 
hiszen a szlovák pénzügyminisztérium a 
tavalyihoz képest fellazított gazdaság- 
politikát vázolt fel 1998-ra.

Masa szerint idén némi csökkenés 
várható a gazdasági növekedés üte­
mében, ennek ellenére nem szabad lazí­
tani a már 1993 óta követett, s eddig si­
keresnek bizonyult gazdaságpolitikán. A 
központi bank szakértői az 1996. évi 6,9 
százalék után a tavalyi esztendőre 6 
százalék körüli GDP-bővülést jeleztek 
előre, 1998-ban az ütem várhatóan 4,8 
százalékra lassul. Az infláció az 1997 év 
végi 6-ról idén várhatóan 5,6-5,9 száza­
lékra mérséklődik. A forgalomban lévő 
pénzmennyiség M2-es mutatója, amely a 
tavaly novemberrel zárult tizenkét hó 
nap alatt 11,5 százalékkal növekedett,
1998-ban már csak 9,4 százalékkal 
mehet feljebb.

Ehhez képest Sergej Kozlik pénzügy- 
miniszter az 1998. évi költségvetés par­
lamenti elfogadását követően nem csu­
pán arról nyilatkozott, hogy a takarékos 
büdzsé véleménye szerint bizonyos eny­
hítéseket tesz lehetővé a nemzeti bank 
számára, de azt is elmondta, hogy mind­
erről már konzultáltak is a jegybank 
vezetőivel, akiktől ígéretet kaptak az 
általános pénzügyi feltételek lazítására, s 
ezen belül is a vállalatok hitelfelvételé­
nek megkönnyítésére. A Reuters hírügy­
nökség ennek kapcsán emlékezett arra, 
hogy a szlovák korona védelmében a 
jegybank magasan, 20 százalék fölött 
tartja a kamatszintet.

A parlament által elfogadott idei költ­
ségvetés egyébként 184,8 milliárd koro­
na kiadással és 179,8 milliárd korona 
bevétellel számol. Az 5 milliárd ko­
ronára tervezett hiány jóval kedvezőbb a 
tavalyi évre előirányzott 36,9 milliárd 
koronásnál, és a várható GDP-nek 
mindössze 0,7 százalékát fogja kitenni.

A Vladimir Meciar irányította HZDS 
párt csak részben engedett a koalíciós

partner, a Szlovák Nemzeti Párt (SNS) 
követeléseinek. Az SNS milliárdos 
nagyságrendű többletpénzt követelt a 
hozzá tartozó védelmi és oktatási tárcák 
részére. Az engedmény csak annyi, hogy 
a védelmi tárca megkapta a hadsereg 
tisztjeinek béremelésére fordítandó 600 
millió koronát, így az emelés a terve­
zettnél három hónappal korábban végre­
hajtható. Az oktatásügy követeléseit a 
kormány tartalékából időközben fogják 
kielégíteni, de a vegyesen lakott dél­
szlovákiai falvak szlovák nyelvű iskolái­
ra kért pénzzel az oktatási tárca már az 
év elejétől rendelkezhet.

Pénzügyi s ta b iliz á ­
c ió  B ulgáriában

A bolgár nemzeti hírügynökség tavalyi 
gazdasági esemény-összefoglalója sze­
rint 1997. a teljes gazdasági káosszal 
köszöntött be, és a pénzügyek viszonyla­
gos stabilizációjával ért véget. Ebben 
jelentős szerepet játszott a valutatanács 
július elsejei létrehozása és a leva 
árfolyamának a német márkához kötése.

A tavalyi esztendő olyan hiperinflációval 
indult, amelyhez hasonlót még nem re­
gisztráltak a balkáni országban. 1997 
februárjában a pénzromlás üteme 250 
százalékos volt, az első negyedévben 
pedig már 425 százalékos. A nemzeti 
valuta 3000 leva/dollárra gyengült az 
1996 végi 70-80 leváról, a havi bérek 
értéke 6 dollárra, a nyugdíjaké 2 dollárra 
esett. Számottevően visszaesett a ter­
melés és a kivitel is.

A tavaly májusban hivatalba lépett új 
kormány első intézkedéseinek egyike 
volt a valutatanács felállítása és a leva 
márkához rögzítése. Az árfolyam-szabá­
lyozással és a pénzellátással kapcsolatos 
jegybanki feladatokat átvevő, az IMF 
közreműködésével alakult valutatanács 
hozzájárult az infláció letöréséhez, a 
pénzügyi fegyelem megszilárdításához. 
A parlament soron kívül fogadta el a 
monetáris politika új mechanizmusához 
szükséges gazdasági törvényeket.

A tavalyi év második felében Bul­
gáriában jelentősen csökkent az infláció 
üteme, a leva/dollár árfolyam stabilizáló­
dott, a termelés növekedni kezdett. Füg­
getlen szakértők szerint a valutatanács 
tevékenysége révén helyreállt a lakosság 
bizalma a bankrendszer irányába és a 
pénzek lassan visszavándorolnak a ban-

33

PÉ
N

Z
PIA

C



PÉ
N

ZP
IA

C

kokba. Érdemes megjegyezni, hogy 
időközben 15 bank ment csődbe.

Az év során -  többszöri halasztás után -  
Bulgária aláírta negyedik készenléti 
hitélmegállapodását a Nemzetközi 
Valutaalappal. Az IMF szakértői azon­
ban hangsúlyozzák, hogy Bulgária még 
nem ért a pénzügyi stabilizáció végére.

Kiemelkedő volt az 1997-es év a bolgár 
privatizációban, de a magánosításból 
befolyó bevételek még így is a legala­
csonyabbak a térségben. Az országban 
még mindig túlsúlyban vannak az állami 
vállalatok, bár a kormány nagy ívű ma- 
gánosítási terve alapján számuk néhány 
év múlva minimálisra csökken.

Fontos eseménye volt még a tavalyi esz­
tendőnek, hogy ötven év után először 
nyersanyag-kitermelési koncessziót ka­
pott az országban egy külföldi cég: a 
beloizvorszki cementműveket megvásár­
ló svájci Holderbank. 1998-ban a kor­
mány 450 millió dollárnyi közvetlen 
külföldi befektetésre számit.

L on d on  é s  a z  e u r o
Gordon Brown pénzügyminiszter beje­
lentette, hogy Nagy-Britannia nem lesz 
ott a tervezett európai közös valuta 1999- 
re előirányzott startjánál. A politikus a 
brit alsóházban kijelentette, hogy -  ha 
csak valami rendkívüli változás nem 
következik be -  a mostani parlamenti 
ciklus alatt nincs realitása a csatlakozás­
ra irányuló előterjesztésnek, s azt köve­
tően is népszavazással kell megerősíteni 
a fontsterlingnek az euroval történő le­
cserélését.

Brown hangot adott azon hitének, hogy a 
közös valuta sikeres bevezetése előnyös 
lenne mind Európa, mind pedig Nagy- 
Britannia számára. Hozzátette azonban, 
hogy nem látja elérkezettnek a gazdasági 
körülményeket a korai csatlakozáshoz. 
Véleménye szerint ehhez a lépéshez arra 
is szükség van, hogy az euro beveze­
tésének előnyei az ország számára vilá­
gosak és egyértelműek legyenek. Brown 
bejelentése értelmében a mérlegelés a 
következő parlamenti ciklus elejére 
tolódik, ami 2002 tavaszán esedékes.

A pénzügyminiszter szerint tehát a kor­
mánynak nem áll szándékában az egy­

séges átváltási rendszerhez való csatla­
kozás. Mondotta ezt annak dacára, hogy 
a font sterling -  a 2,1 márkás mélypont 
után -  ismét elérte az európai árfolyam­
mechanizmusból való kilépés előtti 2,9 
márkás árfolyamot, és az utóbbi 15 hó­
nap során a piaci szereplők egyik ked­
vencévé lett.

A kimondatlanul is Brüsszelnek címzett 
biztató mondatai között Brown megál­
lapította, hogy a munkáspárti kormány 
az első, amely egyértelműen kijelenti a 
monetáris unió iránti elvi elkötelezett­
ségét, és amely nem lát alkotmányos 
akadályokat az euro bevezetésének 
útjában.

Brown szerint a kormány folytatja az 
előkészülteket, alkalmassá teszi a brit 
gazdaságot a zökkenőmentes átállásra, és 
összhangba hozza a növekedési, illetve 
lassulási ciklusokat a kontinentális 
országokéval. Az idei év első felében 
betöltött soros EU elnökségi tisztet a 
szigetország arra akarja használni, hogy 
erős lendületet kapjon a közös valutá 
ügye, annak dacára, hogy London nem 
kíván ott lenni az első körben.

300 do llár a la t t  az 
a ran y á r

November második felében unciánként 
300 dollár alá, több mint tizenkét éve 
nem tapasztalt mélypontra esett az arany 
ára a nemzetközi piacokon. A hanyatlás 
New Yorkból indult el, ahol a nagy 
befektetési alapok további áresésre 
számítva jelentős eladásokba kezdtek. A 
piaci tendenciák azokat igazolják, akik a 
„sárga fém” árának további esésével szá­
molnak, az arany ára ugyanis már több 
hónapja 280-290 dollár között mozog.

Az áresés elemzők véleménye szerint 
több okra vezethető vissza. Fontos lélek­
tani hatás, hogy világszerte erősödik a 
vélemény: az arany már idejétmúlt 
befektetési formának számit. Ugyancsak 
gyengítette az arany pozícióit, hogy a 
Bundesbank november közepén bejelen­
tette: aranytartalékainak egy részét 
hitelbe bocsátotta. Ezt megelőzően a 
svájci jegybank kiszivárogtatta, hogy 
aranytartalékaiból 1400 tonnát akar 
piacra dobni, ami jelentős likviditás­
bővülést vonhat maga után.

Az egész tavalyi évre rányomta bélyegét 
a jegybankok azon törekvése, hogy 
aranytartalékaikat leépítsék. (A bankok 
és a nemzetközi pénzintézetek összesen 
35 ezer tonna aranytartalékkal rendel­
keznek.) Az első figyelmeztetés Auszt­
ráliából jött, az ottani jegybank tavaly 
júliusban 167 tonna aranyat értékesített, 
aminek hatására 313 dollár körüli szintre 
süllyedt az arany ára. A brit jegybank 
elnöke komoly csapást mért az aranypi­
acra, amikor kijelentette: nagyon meg­
lepné, ha a tervezett Európai Jegybank 
komoly aranytartalékot halmozna fel.

Szakértők szerint az aranyár mély­
repülésében a délkelet-ázsiai piacok 
pénzügyi válsága is szerepet játszott. Az 
értékpapírok árfolyamának csökkenése, 
valamint a délkelet-ázsiai valuták -  sok 
esetben nagymértékű -  leértékelődése 
visszavetette az arany iránti fizikai 
keresletet, noha Ázsia 1996-ban még 
jelentős felvásárlója volt a nemesfém­
nek. Az aranyeladási hullámot némileg

fnérsékli, hogy az ékszerészek, a nemes­
éin más felhasználói, illetve a magán- 

személyek gyorsan „feleszméltek”, és 
gyoísan megkezdték a felvásárlást. Ez 
azonban aligha elegendő a további áresés 
megakadályozására.

Aranypiaci szakértők egybehangzó 
véleménye szerint sokak számára már 
nem az arany a legbiztonságosabb befek­
tetési forma, pénzüket szívesebben 
tartják dollárban vagy szilárdabb érték­
papírokban. (Emlékeztetőül: az arany ára 
1980-ban tetőzött, akkor egy unciáért 
850 dollárt adtak.)

Az arany -  elsősorban az ipari országok­
ban -  elvesztette értékmegőrző szerepét, 
és egyszerű nyersanyagnak tekinthető. 
1996-ban a világon 2346 tonnás termelés 
és 3290 tonnás kereslet következtében 
944 tonnás hiány alakult ki az aranyból. 
A jegybankok eladásai azonban már 
1997 első félévében 2000 tonnára 
növelték az összesített kínálatot.

Piaci kereskedők szerint idén az arany 
ára még tovább értéktelenedhet. Az 
esetleges piaci keresleti többletet több­
szörösen képesek lefedni a központi 
bankok és a befektetési alapok 1998-ra 
tervezett aranyeladásai. A további -  
nagymérvű -  árzuhanást csak a gaz­
daságtalanná váló aranybányák 
megszüntetése lassíthatja valamelyest.

Gonda György
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Lengyel g azd aság i 
te rv e k

A következő tíz esztendőben a lengyel gaz­
daságnak a stabilizációt szolgáló makrogaz­
dasági politika és a szerkezeti reformok ered­
ményeként a jelenlegi kétszeresére kell bővül­
nie -  nyilatkozta nemrégiben Balcerowicz 
pénzügyminiszter. Véleménye szerint a terve­
zett növekedési célkitűzés igen fontos az Eu­
rópai Unióhoz való csatlakozás szempont­
jából is. A terv makrogazdasági részének lé­
nyeges elemét alkotja a fiskális fegyelem, 
amelynek jegyében 2-3 éven belül ki kell 
egyensúlyozni a költségvetést. Az infláció 
2000-ben már nem érheti el az évi 5 százalé­
kot, s jelentősen csökkennie kell a munkanél­
küliségnek is. (Érdemes megjegyezni, hogy 
Lengyelországban az infláció mértéke tavaly 
13,4 százalék volt.) A fiskális politika része­
ként szükség van a bérnövekedés ellenőrzé­
sére és a költségvetési kiadások bruttó hazai 
termékhez viszonyított arányának leszorítására.

A pénzügyminiszter szerint a szerkezeti refor­
mok középpontjában a privatizáció áll, első­
sorban a bank-, a biztosítási és az acélszektor 
magánosításának kell felgyorsulnia. Balcero­
wicz kilátásba helyezte még, hogy a helyi 
önkormányzatok a jövőben nagyobb források 
fölött rendelkezhetnek, megszűnnek a mono­
póliumok az energetikai és a távközlési ága­
zatban, egyszerűsödnek az adótörvények és 
csökken a bürokrácia. Előkészületben van egy 
olyan törvény, amely adókedvezményeket 
kínál azoknak a jelenleg mezőgazdasági dol­
gozóknak, akik valamilyen más foglalkozást 
választanak. Jelenleg a lakosság csaknem 30 
százaléka dolgozik az agrárszektorban, s ez a 
magas arány nem szerencsés az EU csat­
lakozás szempontjából.

Itt érdemes megjegyezni egy EU-integráció- 
val kapcsolatos fejleményt: a várakozásokkal 
ellentétben egyelőre nem oldódott meg a 
lengyel acélvámok ügyében folyó vita. A 
brüsszeli bizottság újra beleegyezett abba, 
hogy Varsó eltérjen a társulási szerződéstől, 
és a tavalyi 9 után idén 6, jövőre pedig 3 
százalékos vámot alkalmazzon az EU-ból 
származó acéltermékekre. Nemrégiben azon­
ban kiderült, hogy hiába a brüsszeli engedé­
kenység, a tagországok többsége nem megy 
bele a magasabb vámokba, az ő beleegye­
zésük nélkül pedig nincsen megállapodás.

A lengyel külügyminiszter egyébként elis­
merte, hogy az elutasítással Brüsszel követ­
kezetesen járt el. Lengyelország ugyanis 
1996-ban vállalta, hogy a magasabb vámokat 
az acélipari szerkezetátalakításra fordítja, ám 
ezt nem teljesítette. Geremek külügyminiszter 
reményét fejezte ki, hogy a negatív döntés 
nem végleges. Hasonlóan nyilatkozott az 
egyik brüsszeli illetékes, közölve, hogy a

megbeszélések tovább folynak, az egyezség 
pedig annak függvénye, hogy sikerül-e megál­
lapodásra jutni a lengyel acélipar átfogó 
szerkezetátalakításáról.

EIU>prognózis
Az Economist Intelligence Unit (EIU) londoni 
kutatóintézet előrejelzése szerint 1998-ban 
Kelet-Európa a gazdasági növekedés tekin­
tetében meg fogja előzni a világ többi tér­
ségét. Az idén a világgazdaság növekedése 
2,7 százalékos lesz. Kelet-Európábán pedig a 
GDP várhatóan 4,1 százalékkal bővül. 
Ázsiában a pénzügyi és gazdasági válság 
következtében a tavalyi 2,8 után idén 2,4 
százalékos növekedés várható. Ezen belül 
Japán, Dél-Korea és Thaiföld a világ 20 
leglassabban növekvő országa között lesz, 
míg a kínai gazdaság 8 százalékos növekedés­
sel az ötödik helyen fog állni a világon.

A prognózis szerint Latin-Amerikában idén a 
gazdasági növekedés 3,2 százalékos lesz, ami 
jócskán elmarad a tavaly regisztrált 5,1 száza­
léktól. Ami az Egyesült Államokat illeti: a 
londoni intézet szerint az amerikai GDP idén 
2,4 százalékkal bővül a tavalyi 3,7 százalék 
után. A világ legtöbb országára és régiójára 
jellemző lassúbb gazdasági növekedés 
nyomán várható az infláció mérséklődése is. 
A „világinfláció” idén várhatóan 4,3 százalék 
lesz, vagyis 0,8 százalékkal alacsonyabb, mint 
egy évvel korábban.

Visszatérve térségünkre: az EIU szerint az 
úgynevezett átmeneti gazdaságok közül a gaz­
dasági növekedés Magyarországon 4,5 száza­
lékos lesz. Év végén 16 százalékos infláció 
várható az EIU szerint hazánkban, az export a 
tavalyi 18.6 milliárd dollár után idén 20,9, az 
import az 1997-ben regisztrált 21,4 milliárd 
dollárral szemben 24 milliárd lesz. Az előre­
jelzés szerint Magyarország az első helyen áll 
az EU-felvételre váró országok között az 
intézményrendszer szilárdságának és a piaci 
reformok terén elért eredményeknek köszön­
hetően.

Az EIU előrejelzése szerint a kelet-európai 
gazdaságok közül a legnagyobb hátránnyal 
indulók növekedése lesz a leggyorsabb idén. 
A GDP bővülése Boszniában 35, Albániában 
12, Grúziában pedig 10 százalékos lesz. 
Kelet- és Közép-Európában a leggyengébb 
teljesítmény idén Türkmenisztánban várható, 
ahol a londoni gazdaságkutató 2 százalékos 
GDP-zsugorodással számol.

S e g ítsé g  a  ja p án  
b an k o k n ak

A tokiói pénzügyminisztériumban rohamos 
tempóban folyik annak a tervnek a kidolgo­
zása, amely számottevő tőkeinjekcióhoz

kívánja juttatni az ázsiai szigetország bankjait. 
A kormány a tervek szerint 13 ezer milliárd 
jen (98 milliárd dollár) összegű, költségvetés­
ből származó alapot akar létesíteni, amely a 
legerősebb, valamint a legnagyobb kockázatot 
jelentő bankok saját tőkéjének emelésére szol­
gálna.

A kormánypárt tavaly decemberben határozta 
el, hogy 30 ezer milliárd jen állami támogatást 
nyújt az ország válsággal küszködő pénzügyi 
szektorának stabilizálására. Kezdetben úgy 
gondolták, hogy az állami pénzből csak a 
csődbe jutott bankok, tőzsdeügynökségek és 
biztosítók ügyfeleit kártalanítják befagyott 
követeléseikért. A válság mélyülése azonban 
meggyőzte a politikusokat, hogy a bankok 
tőkehiányát is orvosolni kell.

A japán bankok saját tőkéje a részvényárak 
közelmúltban történt csökkenése miatt csap­
pant meg, ezért nem tudtak kellő mértékben új 
hiteleket nyújtani a BIS tőkemegfelelési 
szabályának sérelme nélkül. Ez csődöket oko­
zott, gyengítette a japán gazdaságot és 
megakadályozta, hogy a bankok leírják rossz 
kölcsöneiket.

A kormányon lévő Liberális Demokrata Párt 
terve szerint állami pénzekből pénzintézetet 
hoznak létre, amely felvásárolja a bankok által 
alaptőke-növelés céljából kibocsátott elsőbb­
ségi részvényeket. A kormány illetékesei 
hangoztatják, hogy nincs szó a fizetésképtelen 
bankok megmentéséről, vagy a bankok veze­
tőinek elbocsátásáról.

Vita van azonban arról, hogy a pénz leg­
először az erős bankokhoz jusson-e, vagy csak 
a bajbajutottak kapjanak belőle, mert az 
erősek a tőkepiac útján is növelhetik 
tőkéjüket. Abban viszont egyetértés van, hogy 
a tervben részt vehessenek azok a bankok, 
amelyek csőddel fenyegetett pénzintézetet 
vásárolnak meg.

Európa é s  az 
ázsia i v á lság

Mind több jel mutat arra, hogy az ázsiai pénz­
ügyi és gazdasági válság az Európai Unió idei 
gazdasági fejlődésére is kihat. A legfontosabb 
mutatókban ugyan ez egyelőre nem érezhető, 
de az üzleti bizalomindex és az exportmegren­
delések állománya már visszaesett.

A Reuters hírügynökség elemzése szerint az 
ázsiai válság az Egyesült Államokban várha­
tóan 0,5 százalékkal mérsékli a bruttó hazai ter­
mék idei növekedését. A 15 tagállamot tömörítő 
Európai Unió valamivel kevésbé függ az ázsiai 
exporttól, de szorosabb gazdasági kapcsolatokat 
épített ki Oroszországgal, amelynek gaz­
daságára szakértők szerint ugyancsak erőteljes 
hatással lehet az ázsiai válság.
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Egy ponton túl
Egy ponton túl a célzott kedvező ha­
tások átcsapnak ellentétükbe. Nem ­
célzott kedvezőtlen m ellékhatások 
lépnek fel. Jönnek az ellenjavallatok. 
Kérdezze meg orvosát vagy gyógy­
szerészét. A pálinkán kívül alig van 
olyan szer, am ely kism értékben 
gyógyszer, nagym értéken orvosság. 
Túladagolástól óvakodj, különösen a 
nem zetgazdaságban.

V együk például a tőke terhelhetősé­
gi határát. Em eljük fel a hitelkam atot 
a h itelből lé tesítendő  kapacitás 
várható nettó hozam rátájának szint­
jére. M eglesz a vállalkozó pénze a 
kam atfizetésre, de m ár nem lesz pén­
ze törlesztésre. Vagy: rakjuk tele a 
tőkejavak termelői árát adótartalom ­
mal. A vevőnél, a felhasználónál a 
magas vételár előre m egeszi az új 
gép, műszer, berendezés hatékony- 
sági többletét; minden felhasználási 
haszon az előállítóhoz, az értékesítőd  
hoz, illetve az állam hoz kerül. Nem  
lesz többé érdemes a felhasználónak 
korszerűsítő cseréket végrehajtani, 
mert ez szám ára alig hoz valamit. 
U gyanis a tőke hozam ának nagy 
részét a vételárral meg nem fizetett 
relatív hasznosság adja.

Figyelem re méltó egyébként az a 
nem -célzott mellékhatás, ami akkor 
lép fel, ha a pénzügyi vonal nem csak 
a beruházási, hanem  az áthidaló-lik­
viditási hitelek feltételeit is túlszigo­
rítja. A hitelpénz országos m ennyi­
sége nem csökkenni, hanem nőni fog 
a vállalatok közötti kényszerhite­
lezésből kifolyólag. A közszoron- 
gatás (restrikció) fordítva sül el.

Az élőm unka terhelésének szintén 
megvan a maga felső határa. M egte­
hetjük azt a képtelenséget, hogy a 
vállalat szám ára a teljes élőm unka­
költség a k ifizetett nettó  kereset 
háromszorosa. (Ismerős példa.) így 
kiesnek mindazok a tevékenységek, 
ahol a nettó bér nem hozza önmaga 
három szorosát új érték gyanánt. Itt 
persze az alsó terhelési határ se 
kutya. Lehet az élőm unkaköltséget

alacsony szinten tartani az árver­
senyképesség érdekében, de akkor 
nem lesz elég pénz egészségügyre, 
nyugdíjra, szociálpolitikára.

Egyébként nem keveset lehet spórol­
ni a népen, a fogyasztón. Le lehet 
szorítani a reálbért -  csökkeni fog a 
megtakarítás. M egtakarítani ugyanis 
csak jövedelem ből lehet. A vállalat 
is spórolhat a bérszínvonalon ahe­
lyett, hogy a teljesítm ényegységre 
ju tó  fajlagos élőm unkaköltségen 
spórolna. E lm ennek tőle legjobbjai, s 
néki csak könnyei hullanak.

Le lehet szorítani -  főleg a köz­
szférában 0* a reálkereseti szintet, a 
keresettel fedezett fogyasztást. De 
ezután az államnak még több szükség­
let kielégítéséhez kell hozzájárulnia, 

-fnég több rászorultat kell gyámolí- 
tani. Lehet bizonyos szociális jut- 
tatásokaP-ósáládi jövedelem szinthez' 
kötni. El is érjük vele, hogy a csalá­
dok jövedelm ük egy részét,az adó­
zásnál, a járulékfizetésnél is eltit­
kolj A \  \

T riv iális ö ssz |rijggJl(f hogy a 
nyugdíjkorhatár 'pm élése növeli ay 
m unkanélküliek szám át,.a rokkantak 
és a betegállom ányban levők állom á­
nyát, de n ep r nfivéíi a járulékbe­
vételt. A rokkantnyugdíj-rendszer 
minősítési eljárásainak tú lzo tf szígo- 
rítása, a rokkantnyugdíj-jogosultak 
körének szűkítése tízezreket visz át a 
szociális ellátórendszerbe, hosszú és 
visszatérő betegállom ányba. Am it 
m egspórolunk egyfelől, azt bőven 
kiadjuk másfelől.

Szűkítsük tovább a kórházi ágyakat 
-  gyorsulni fog a kórházi betegek 
forgási sebessége, de lassulni fog a 
többi betegé. Csökkentsük tovább a 
nővérkék számát -  nem a nővérke 
fog várni a betegre, hanem a beteg a 
nővérkére, ha megéli és megéri. Biz­
tosítsuk a rendelőintézeti és a kór­
házi orvosok teljes m unkaidő-ki­
használtságát -  a terhelési csúcsokra 
nem lesz bevethető orvos.

Ott van továbbá rengeteg nem -cél­
zott m ellékhatás, ahol a központi 
gazdaságvezetés a piacnak besegít, 
és kimondja: vesszen a férgese. Víz 
alá nyom  alacsony ren tab ilitású  
cégeket. E ttől javu l az átlagos 
rentabilitás, de csökken a term elés, a 
foglalkoztatás, az adó- és járulék- 
bevétel. Elvonja a profitot -  nem 
lesz m űszaki fejlesztés. Bevezeti, 
felemeli az autópályadíjat -  kanya­
rogni fognak a kam ionok a községek 
szűk utcáin, amit a köznép pazarló 
működési m ódnak nevez.

Növelhető a vállalkozásokkal szem ­
ben a hozam szint-követelm ény. Ez 
azonban egy ponton túl erősen 
szelektál. Azok is kiesnek, amelyek 
még éppen életképesek. Szűkül a 
közteherviselők köre, ami még na­
gyobb elvonásokat kényszerít ki. 
Egyszer majd rájövünk, hogy nem ­
zetgazdasági szinten nem  ráfizetéses 
az olyan tevékenység, amely képes 
az adókat és járulékokat, valam int a 
béreket kitermelni. És kár azokért, 
amelyek üzemi eredm énye pozitív, 
vállalati eredm énye negatív. Lehe- 

' tő s |g  szerin t elhárítandó negatív  
m ellékhatás a munkanélküliség nö­
vekedése. A munkanélküli hozadéka 
egyértelm űen negatív -  a gyenge m i­
nőségű dolgozóé nem feltétlenül az.

Lényegében és voltaképpen csak azt 
akarom mondani, hogy am ennyiben 
az irányítási és beavatkozási logika 
nem igazodik eléggé a kezelt közeg 
je llegéhez, term észetéhez, belső 
logikájához és reagálási módjaihoz, 
akkor a nem -célzott m ellékhatások 
elnyom ják a célzott főhatásokat. Aki 
tud, kibújik az állam ölelő karjaiból.

A gazdaságot nem elég érteni, átlát­
ni. Vele szemben m egértőnek, ud­
variasnak, türelm esnek, gálánsnak 
kell lenni. Úgy szabad hozzányúlni, 
m int valaha egy szűzlányhoz.

P ir ity i O ttó
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A nyugat-európai fejlődést meghatározó né­
met gazdaságban már érezhetők a kedvezőtlen 
jelek. Az IFO gazdaságkutató intézet által 
készített üzleti bizalomindex novemberben 
99,1 százalékra csökkent az októberi 99,7 
pontról. A német ipari megrendelések szokat­
lanul nagy mértékben, 0,8 százalékkal estek 
vissza.

Az ázsiai válság elsősorban az exportérzé­
kenység miatt veszélyeztetheti a német gaz­
dasági növekedést. A GDP összetételéről 
készült legújabb felmérés szerint ugyanis a 
német gazdasági teljesítmény 65 százalékát az 
export adja. Emellett -  mivel az ázsiai válság 
egyelőre nem csillapul -  kérdéses: megvaló­
sulnak-e teljes mértékben az idei esztendőre 
tervezett beruházási tervek.

Bankszakértők a bonni kormány 3 százalékos 
GDP-növekedést jósoló előrejelzésével szem­
ben csak 2,25 százalék körüli bővülésre szá­
mítanak 1998-ban.

Chirac francia elnök nemrégiben egyér­
telműen értésre adta, hogy az ázsiai válságot 
Európa is meg fogja érezni, a hatás számszerű 
megfogalmazására azonban nem vállalkozott. 
A Coface francia exportbiztosító elnöke, 
Francois David úgy nyilatkozott, hogy a fran­
cia közép- és hosszú távú befektetések 11,5 
százaléka irányul a válságban érintett orszá­
gokba. Véleménye szerint a válság nyomán 
1998 valószínűleg mérsékelt év lesz a na­
gyobb ázsiai exportmegrendeléseket illetően.

T erjeszk ed ik  
az  ABN Amro

Hollandia egyik vezető pénzintézete, az ABN 
Amro bejelentette, hogy 177 millió ausztrál 
dollárért (118,7 millió amerikai dollár) 
megvásárolta a BZW Australiát, a brit 
Barclays Ausztráliában és Új-Zélandon 
tevékenykedő befektetési részlegét. Az ügylet 
nyomán a Bankers Trust és a Citibank után az 
ABN Amro lesz Ausztráliában a harmadik 
legnagyobb külföldi bank. A kibővült ABN 
Amrónak a felvásárlás után mintegy 10 mil­
liárd ausztrál dollárra növekedett a vagyona a 
távoli kontinensen.

Az előzetes számítások szerint mintegy 60 
millió ausztráldollárt igényel az átszervezés, 
valamint az átfedések miatti létszámcsökken­
tés. (Az „új” pénzintézet összeolvadás utáni 
létszáma mintegy 800 fő.) A Barclays már 
korábban értékesítette a BZW értékpapír és 
vállalati tanácsadási üzletágát, a brit bank 
ugyanis korábban eldöntötte, hogy nem kíván 
versenyezni a globális befektetési üzletágban.

A Barclays két fenti üzletágát a Credit Suisse 
First Boston (CSFB) vásárolta meg a 
közelmúltban 100 millió fontért, s további tár­
gyalások folynak a két bank között arról, hogy 
a CSFB ázsiai országokban is vásárol 
Barclays érdekeltségeket. (Érdemes megje­
gyezni, hogy az Európai Unió illetékes ver­
senyhatósága a két bank közötti ausztráliai 
ügyletet jóváhagyta.) Szó van arról, hogy az 
ABN Amro Japánban, Malajziában és Szinga­
púrban vesz át érdekeltségeket a Barclaystől.

A statisztikák tanúsága szerint az ABN Amro 
Ázsia egyik legnagyobb bankja, Ausztráliá­
ban viszont csak a közelmúltban kezdett el 
tevékenykedni az értékpapír, valamint a tőke­
piacon. Közös vállalkozása a Rothschild 
bankházzal hangolta össze a közelmúltban az 
ausztrál nemzeti távközlési vállalatcsoport, a 
Telstra privatizálását.

A BZW Australia eddigi vezérigazgatója, 
Steve Crane lett a kibővült ABN Amro 
Australia első embere. A felvásárlás után 
megszűnt a BZW név mind Ausztráliában, 
mind pedig a nemzetközi pénzpiacokon.

A BZW 1994 óta nem folytatott közvetlen 
kereskedelmi banki tevékenységet, viszont 
igen erős piaci pozíciókra tett szert az érték­
papír- és az adósságkezelési üzletágban. Az 
ország napi értékpapírforgalmában 6-7 száza­
lékos részesedéssel rendelkezik, az ABN 
Amro Hoare Govett részaránya viszont nem 
haladta meg az 1,2 százalékot. A BZW 
Australia a tavalyi esztendő első felében 85 
millió ausztrál dollárnyi bevételt ért el.

IMF -  Indonézia
Az ázsiai gazdasági és pénzügyi válság lavi­
nája elérte Indonéziát is, amelynek gazdasága 
a krízis hatására igencsak megroggyant.

Január közepén a Nemzetközi Valutaalap és 
Indonézia aláírta azt a szándéklevelet, amely­
nek értelmében a súlyos válságba került 
délkelet-ázsiai ország felgyorsítja a gazdasági 
reformokat, és a realitásokhoz igazítja a gaz­
dasági mutatók alakulására vonatkozó előre­
jelzéseket. (Ismeretes, hogy az indonéz kor­
mány még tavaly novemberben megállapodott 
az IMF-fel a végrehajtandó gazdaságpolitikai 
korrekciókról, amelynek ellenében akkor a 
globális pénzintézet és a vezető ipari államok 
összesen 43 milliárd dolláros hitelt helyeztek 
kilátásba. A Djakarta által vállalt kötelezettsé­
gekből azonban nem lett semmi, az időközben 
elfogadott költségvetés pedig teljes politikai 
és gazdasági mozdulatlanságot tükröz.)

Az új megállapodás zéróra módosította az 
indonéziai GDP 1998-99-es növekedésére 
vonatkozó célkitűzést, ami sokkal reálisabb, 
mint a korábban kitűzött 4 százalék. A gaz­
daságnak többletet kell elérnie a jelenleg 
deficites folyó fizetési mérlegben, az infláció 
a korábban tervezett 9 százalék helyett 20 
százalék is lehet az 1998-99-es pénzügyi 
évben. A reformgyorsító intézkedések ér­
telmében leépítenek egy sor állami monopóliu­
mot, beleértve a Szuharto család érdekeltségi 
körébe tartozó vállalatok kiváltságait is.

A megállapodás értelemben egyebek között 
leépítik az üzemanyag állami támogatását, 
megszüntetik a cement-, a papír- és a faipari 
kartelleket, felszámolják az 1PTN repülőgép- 
gyárnak juttatott állami hitelkedvezményeket. 
Bár ez utóbbi cég magántőke bevonásával 
folytathatja 2 milliárd dolláros fejlesztési prog­
ramját. Egyidejűleg megszüntetik a nemzeti 
autógyártási programnak biztosított adóked­
vezményeket is.

Szuharto bejelentette, hogy a szektor haté­
konysága érdekében szorgalmazzák a bank­
fúziókat, s ezentúl jobban védik a betétesek 
érdekeit. Az államfő kizárta annak lehetősé­
gét, hogy állami pénzekből állítsák talpra a 
súlyosan eladósodott, mintegy 65 milliárd 
dolláros külföldi tartozással rendelkező 
magánszektort.

Azonnali hatállyal befagyasztottak 12 nagy 
horderejű -  döntően az elnöki család és annak 
partnerei által irányított -  infrastrukturális 
programot. Szakértők véleménye szerint ezek 
az erőltetett fejlesztési tervek vezettek az 
ország súlyos, 133 milliárd dolláros külső 
eladósodásához. Ennek az összegnek 65 szá­
zalékát a magánszférának a külfölddel szem­
beni tartozásai képviselik. A piacokon az 
IMF-megállapodás dacára sem változott a 
bizalmatlanság Indonézia iránt.

Gonda György

Könyvvizsgálat
tőzsdei szakvizsgával

KÖNYVSZAKÉRTŐ ÉS TANÁCSADÓ Rt. 
1077 Budapest, Izabella u. 2.
Telefon: 342-9938, 342-5561 
Telefax: 342-4320
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ÉRTÉKPAPÍRPIAC

Á llam papírp iac

Annak ellenére, hogy földrajzilag 
igen távol esünk Délkelet-Ázsiától, 
az elhúzódó válság hatással van a 
magyar pénzügyi piacokra is, ezen 
belül az állam papírpiacra is. A ma­
gyar állam adósságot ugyan nem fe­
nyegeti „lefelé” történő minősítés, 
azonban az esem ények sem m ikép­
pen sem lesznek jótékony hatással az 
év első heteiben feléledt hozam csök­
kenési várakozásokra. A kedvezőbbé 
vált egyensúlyi és növekedési kilátá­
sok m elle tt az állam papírpiacot 
elsődlegesen befolyásoló infláció és 
kam atszint egyelőre a várakozásokat 
alulmúlva csökkent. A Magyar Nem­
zeti Bank -  ellentétben a Pénzügy­
minisztérium  kam atm érséklést sür­
gető álláspontjával -  kiváró pozíció­
ba helyezkedett, így egyelőre még 
várat magára a kamatcsökkentés. A 
túlságosan lassan mérséklődő inflá­
ció okozta óvatosságot tovább tetézi 
a nem zetközi pénzpiacokat jellem ző 
bizonytalanság, a magyar állam pa­
pírokat illetően egyelőre nem  lehe­
tünk optimisták. A hozam csökkenés­
nek újabb lökést csak a február kö­
zepén nyilvánosságra kerülő januári 
inflációs érték kedvező eredménye 
adhatna.

Az aukciós hozam ok „késleltetett 
hőm érője” , a DW IX-index értéke az 
elmúlt hetekben befagyni látszott, a 
4. héten -  1 bázisponttal -  19,23 
százalékra em elkedett, csökkenése 
egyelőre még várat magára. Az 1 és 
3 hónapos d iszontk incstárjegyek  
aukcióin alig változnak a hozamok, 
általában követve a másodpiaci fej­
leményeket. A kéthetente esedékes 6 
és 12 hónapos kincstárjegyek ese­
tében az elmúlt két hét enyhe piaci 
hozam em elkedését 4-5 bázisponttal 
m eghaladta a hozamemelkedés: az új 
átlaghozam ok (19,22, illetve 19,25 
százalék) 8-9 bázisponttal magasab­
bak a két héttel korábbi értékeknél. 
Ez utóbbi eredm ényben közrejátszik 
a Kincstár részéről jelentkező kíná­
latem elési törekvés is: az Á llam ­
adósság Kezelő Központ (ÁKK) az 1 
és 3 hónapos instrum entum m al 
szemben előnyben részesíti az adós­
ságfinanszírozás szempontjából na­
gyobb biztonságot jelentő  hosszabb

futam idejű papírokat. Az ÁKK a 6 
és 12 hónapos diszontkincstárjegyek 
kínálatát újabb 2, illetve 1 milliárd 
forin ttal 19-19 m illiárd forintra 
emelte, miközben a kereslet -  a két 
héttel korábbi aukcióval ellentétben 
-  nem volt kiugróan magas. A hosz- 
szabb futam idejű papírok -  különö­
sen a két évnél hosszabb futamidejű 
kötvények -  keresettsége nem tart 
lépést az ÁKK kibocsátás-növelési 
szándékaival, így könnyen elképzel­
hető, hogy a tovább em elkedő 
hozamok újabb árfolyam veszteséget 
okozhatnak e papírok tu la jdono­
sainak.

A másodlagos piacon egyelőre stag­
nálnak a hozamok. A közelm últban 
nem kerültek napvilágra új, m egle­
petésszerű inform ációk, csupán a 
korábbi várakozások beigazolódásá­
val szem besülhettek a piaci szerep­
lők. Egyedül az ötéves kötvény 
mutatott komolyabb „teljesítm ényt” : 
a pap ír referenciahozam a a hét 
történelmi m agasságba (17,35 száza­
lék fölé) emelkedett.

R észvényp iac

Az idei évet (január 7-én) 8.348 
ponttal nyitotta a BUX. Ez a még az 
óesztendő végén kezdődött árfo­
lyam -em elkedésnek volt köszönhe­
tő. A következő napokban azonban a 
gyorsan jö tt nyereség ham ar le is 
m orzsolódott, pedig számos piaci 
szereplő jelentős fellendülést várt az 
év első hónapjában. Ezen várakozást 
az tám asztotta alá, hogy az elmúlt 
két évben a január jelentős fellen­
dülést hozott, ami annak volt kö­
szönhető, hogy a nem zetközi intéz­
ményi befek tetők  -  portfoliójuk 
szokásos év végi átrendezésekor -  
kedvező irányban m ódosították a 
m agyar papírok részarányát, ami 
jelentős pótlólagos keresletet je len ­
tett, így felhajtotta a részvények 
árfolyam át. A hónap közepén 
egyetlen  nap alatt 720 pontot -  
vagyis 9 százaléknyit -  veszített 
értékéből a BUX index. A vissza­
esést az a hír váltotta ki, hogy az 
egyik legnagyobb, független dél­
kelet-ázsiai befektetési bankházra a 
felszám olás vár. A veszteség felét

azonban néhány nap alatt ledolgozta 
az index. A BUX az év első négy 
hetében m integy 9,25 százalékot 
veszített értékéből, így 7.576 ponton 
zárta az időszakot.

A világgazdaság tendenciája tovább­
ra is a növekedés, és úgy tűnik, hogy 
a kelet-európai régió, és ezen belül 
M agyarország az egyik  legdina­
mikusabb bővülést felm utató terület. 
A tőzsdei társaságok, bár különböző 
területeken tevékenykednek, és 
részben ebből fakadóan eltérő koc­
kázatot je len tenek  a befektetők 
szám ára, összességükben m égis 
m integy 30 százalékos nyereség- 
növekedést fognak felm utatni az idei 
esztendőben. A nem zetközi folya­
matok további alakulása szem pont­
jából fontos figyelembe venni azt, 
hogy -  hosszabb távon -  milyen 
m értékű hatást gyakorolnak az ázsiai 
problém ák a világgazdaság és az 
egyes vállaltok  te ljesítm énye. A 
délkelet-ázsiai esem ények leginkább 
az amúgy is gondokkal küzdő Japán 
gazdaságát tépázhatják meg.

Az elm últ két-három  hónapban 
meglehetősen szerény teljesítm ényt 
nyújtott a TVK részvény árfolyama, 
a közzétett kedvező három negyed­
éves eredmény ellenére. így a ked­
vezőtlen árfolyam -alakulás indokait 
máshol kell keresni: főleg az akvizí­
ciós bizonytalanságoknál, illetve a 
vegyipari ciklus esetlegesen ked­
vezőtlen kilátásainál. 1997 novem ­
bere óta az árfolyam szinte folyam a­
tosan (30 százalékkal) alulm últa a 
piac teljesítményét.

Jelentős horderejű kérdés, hogy a 
TV K  eredm ényességét kritikusan 
m eghatározó vegyipari ciklus éppen 
milyen stádiumában van. Szakértői 
vélem ények szerint a ciklus az idei 
évben tetőzik és annak leszállóága
20 0 0 -2 0 0 1-ig tarthat. Ez a TVK 
esetében profitroppantó hatású lehet, 
mivel a polim erek világpiaci árának 
egy százalékos változása 5 száza­
lékkal csökkenti az egy részvényre 
ju tó  eredm ényt. A ciklus leszál­
lóágának a közelségét egyébként az 
is m utatja, hogy Á zsiában és 
Olaszországban az idei év során igen 
je len tő s po lim er többletkapacitás 
belépése várható. A korábban m egfi­
gyelhető ciklusok jellem zően 10
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A D eu tsch e  Bank 
á tsz e rv e z é s e

A Deutsche Bank bejelentette, hogy 
mintegy 2,5 milliárd márkát fordít tevé­
kenységének radikális átszervezésére. A 
bank illetékesei a közzétett reorganizá­
ciós tervet „a világban és az európai szín­
téren zajló földcsuszamlásszerű változá­
sokkal” magyarázzák.

Az ágazat szakértői egyébként már ko­
rábban is úgy vélték, hogy a nagyszabású 
bankfúziók nyomán a nagy befolyású 
Deutsche Bank is lépésre kényszerül: 
maga is partner után néz, vagy/és 
szervezeti felépítését közelíti versenytár­
saiéhoz.

A Reuters hírügynökség által ismertetett 
átszervezési terv szerint az átalakuló 
banknak öt részlege lesz: lakossági, vál­
lalati és intézményi bankügyletek, va­
gyonkezelés és tranzakciós ügyletek. A 
reform elsősorban a befektetési banki 
részleget érinti, a Deutsche Bank ugyanis 
a jövőben komplex kereskedelmi és 
befektetési szolgáltatásokat szeretne 
kínálni ügyfeleinek, közülük is elsősor­
ban az európai középvállalatoknak. A 
bankdivíziók mindegyike egységesen 
Deutsche Bank néven fut majd. Egyes 
fiókintézmények megtarthatják eredeti 
nevüket, de elképzelhető, hogy feledésre 
ítéltetik a Deutsche Morgan Grenfell 
név, amely a bank londoni befektetési 
részlegét jelölte. Az átszervezés során 
ésszerűsítik a munkamenetet, az üzleti 
folyamatokat, amelynek nyomán jelen­
tős költségmegtakarításra, valamint el­
bocsátásokra lehet számítani. A három 
évig tartó reorganizációra félretett 2,5 
milliárd márkát a bank 1997-es mér­
legében számolja el.

Nem kis meglepetést okozott a befek­
tetőknek az a bejelentés sem, amely 
szerint a Deutsche Bank a tavalyi évre 
részvényenként mindössze 1,80 márka 
osztalékot fizet, vagyis ugyanannyit, 
mint 1996-ban. Elemzők korábban 
részvényenként 1,90-2,00 márkás osz­
talékra számítottak. Az alacsonyabb osz­
talékot a bank vezetői azzal indokolták, 
hogy a délkelet-ázsiai kockázatok keze­
lésére a tervezettnél 1,4 milliárd márká­
val többet voltak kénytelenek tartalékol­
ni, s ez egyharmadával mérsékelte az
1997-es működési nyereséget az egy 
évvel korábbi 5,8 milliárd márkához 
képest.

A Deutsche Bank -  amely Európa 
második és Németország első számú ke­
reskedelmi bankja -  Dél-Koreában,

Thaiföldön, Malajziában és Indonéziá­
ban összesen 9 milliárd márka kinnlevős- 
séggel rendelkezik. Ennek fényében nem 
nagy meglepetés, hogy a londoni Fitch 
IBCA, az ázsiai kockázatos hitelekre 
hivatkozva, alacsonyabb osztályba sorol­
ta a Deutsche Bank hosszú lejáratú 
adósságait, és a bank egyéni besorolási 
osztályzatát is lerontotta A/B-ről A-ra. A 
Standard and Poor’s amerikai hitelmi­
nősítő intézet pedig jelezte, hogy negatív 
kilátásokkal vizsgálja a Deutsche Bank 
hosszú lejáratú adósságára adott AAA 
osztályzatát. A rövid lejáratú tartozá­
sokra adott A1 plusz besorolást az in­
tézet megerősítette.

B ankreform
K ínában

A kínai jegybank kormányzója bejelen­
tette, hogy hamarosan megszüntetik a 
központi bank tartományi fiókjait, és 
helyette -  az amerikai Federal Reserve 
mintájára -  regionális központokat hoz­
nak létre. Ezzel az új felállással azt akar­
ják megakadályozni, hogy a tartományi 
fiókoktól olyan hiteleket csikarjanak ki a 
helyi vezetők, amelyek nem illenének 
bele a pekingi központi hitelpolitikába. 
Emellett azt is tervezik, hogy a négy leg­
nagyobb állami kézben lévő kereskedel­
mi bank kisebb városokban és falvakban 
lévő fiókjait felszámolják. A keletkező 
piaci rések betömésére új, regionális 
bankokat hoznak létre, amelyek nagy­
részt magánkézben lesznek.

Jegybanki becslések szerint a kínai bank- 
rendszer hitelállományának mintegy 20 
százaléka minősíthető kétesnek, de a be­
hajthatatlanok részaránya csak 6 százalék.

A bankrendszer átfogó reformjának beje­
lentését az elemzők az ázsiai válság 
fenyegető közelségével magyarázzák, s 
általában egyetértenek a pekingi vezetés­
sel abban, hogy Kínának egyelőre nem 
kell aggódnia, az országot valószínűleg 
elkerüli az ázsiai gazdasági és pénzügyi 
válság. Az ázsiai országok növekedésé­
nek lelassulása, illetve megtorpanása 
ugyan érezhetően befolyásolja majd 
Kínát is, hiszen külkereskedelmében a 
régió 60-70 százalékkal részesedik, a 
jüan azonban várhatóan inkább fel-, mint 
leértékelődik majd. Erre utal legalábbis a 
külkereskedelmi mérleg tavalyi közel 40 
milliárd dolláros többlete, s megnyugtató 
biztosíték a több mint 110 milliárdos va­
lutatartalék is.

Peking egyébként is elzárkózik attól, 
hogy a jüan leértékelésével próbáljon se­
gíteni a többi ázsiai valuta értékvesztése

miatt csökkenő versenyképességén. A 
gazdaság irányítói abban bíznak, hogy a 
növekedés idén csak 8 százalékra mér­
séklődik a tavalyi 8.8 százalék után. 
Szakértők szerint a gazdasági növeke­
dést a kamatlábak csökkentésén ke­
resztül a belső kereslet élénkítésével 
lehetne jobban ösztönözni, de Pekingben 
erről hallani sem akarnak, mert félnek a 
rossz hitelállomány megugrásától.

Pénzügyi gondok 
J a p á n b a n

A Tokyo Shoko Research kutatóintézet 
adatai szerint a kedvezőtlen feltételek 
által kiváltott csődsorozat áldozatául 
esett japán vállalatok a második világ­
háború óta nem tapasztalt nagyságú, 14 
400 milliárd jen adósságot hagytak 
maguk mögött 1997-ben. Ez az összeg 
csaknem 73 százalékkal haladta meg az 
1996. évi csődadósságot, s messze túl­
lépi az 1995-ben visszafizetetlenül ma­
radt 9200 milliárd jen kölcsönt.

A tönkrement cégek száma tavaly csak­
nem 11 százalékkal, 16 464-re emelke­
dett, s közülük 9970 vállalat kifejezetten 
a gazdaság stagnálása miatt jutott 
csődbe. A kutatóintézet jelentése szerint 
a csődökben nagy szerepet játszott, hogy 
a fogyasztási adó 1997 áprilisában tör­
tént emelése nyomán jelentősen vissza­
esett a fogyasztás.

A pénzintézetek kétes kinnlevőségeinek 
behajtása mind reménytelenebbé vált. 
ami a bankok és leányvállalataik csőd­
jéhez vezetett. A csődhullám ugyanakkor 
hitelpolitikája szigorítására késztette a 
többi bankot, aminek következtében a 
cégek számára egyre nehezebb lett pénz­
forráshoz jutni.

A kutatóintézet tanulmánya nem ke­
csegtet sok jóval az idei esztendőre sem: 
előrejelzése szerint 1998-ban a csődbe 
jutó vállalatok száma meghaladja majd 
az 1984-ben felállított 20 841-es rekor­
dot, mivel a gazdasági környezet tovább­
ra is kedvezőtlen marad.

A japán gazdaság -  elemzők egybe­
hangzó véleménye szerint -  a gyenge ke­
reslet, a lankadó növekedés és a rossz 
kölcsönök problémáival fog idén is 
küszködni. Ráadásul jelentős kockázata 
van annak, hogy az ázsiai válság miatt az 
ország bankjainak hitelképessége csök­
ken. A londoni Fitch IBCA hitelminősítő 
példaként említi a Bank of Tokyo Mit­
subishit, amelynek thaiföldi, indonéziai 
és dél-koreai kinnlevősége eléri a rész­
vénytőke 90 százalékát.
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D él-koreai v á lság
A dél-koreai likviditási válság meg­
oldódni látszik, miután Szöul megál­
lapodott nemzetközi hitelezőivel New 
Yorkban a rövid lejáratú adósságok 
átütemezéséről. Az egy hónapon belül 
végrehajtandó egyezség értelmében a 
szóban forgó 24 milliárd dolláros tar­
tozást egy-hároméves lejáratú, a szöuli 
kormány által garantált kölcsönökké vál­
toztatják, amelynek kamatát a Libor 
fölött 2,25-2,75 százalékkal állapították 
meg, s ez a vártnál kedvezőbb feltéte­
leket jelent.

Elemzők szerint a mérföldkőnek tartott, 
a térség számára a stabilitás lehetőségét 
biztosító megállapodás egyrészt léleg­
zetvételnyi időhöz juttatja a dél-koreai 
gazdaságot és felgyorsítja a fellendülést, 
másrészt pedig alapul szolgálhat hasonló 
ügyleteknek, például Indonézia esetében. 
Az átütemezéssel egyébként a rövid 
lejáratú hitelek részaránya Dél-Korea 
teljes adósságállományából 62-ről 30 
százalékra csökkent.

A dél-koreai pénzügyminiszter kifejezte 
reményét, hogy a megállapodást a nem­
zetközi hitelminősítő intézetek kedvező­
en fogják értékelni. A Nemzetközi 
Valutaalap és a kormányhitelezők az 
IMF-csomag részeként hamarosan át­
utalják azt a 8 milliárd dollárt, amelynek 
kifizetését a New York-i alku sikerétől 
tették függővé.

Időközben a dél-koreai központi bank 
jelentést tett közzé a kereskedelmi 
bankok tavalyi összesített eredményéről. 
A vállalati csődök nagy száma, valamint 
a kétes kinnlevőségek nagy ütemű növe­
kedése miatt az ország gazdaság- 
történetében először fordult elő, hogy a 
bankszektor veszteséggel zárta az évet. 
Az ország 26 kereskedelmi bankjának 
összesített nettó vesztesége 1997-ben 
3920 milliárd von (2.3 milliárd dollár) 
volt. Egy évvel korábban a kereskedelmi 
bankok 939 milliárd von összesített 
nyereséggel zártak.

A nagyvállalati csődök miatt a keres­
kedelmi bankok kénytelenek voltak szá­
mottevően növelni tartalékaikat. Üzleti 
nyereségük egy év alatt 28 százalékkal 
zuhant, s nem haladta meg a 3400 mil­
liárd vont. Az ország hat legnagyobb 
kereskedelmi bankja a tavalyi üzleti évet 
3330 milliárd von összesített veszteség­
gel zárta. A hat legnagyobb pénzintézet 
közül kettőt nemrégiben államosítottak, 
nevezetesen a csaknem fizetésképtelenné

vált Korea First Bankot és a SeoulBan- 
kot. Mindkét pénzintézetet feltőkésítet­
ték annak érdekében, hogy megfelelje­
nek a BIS tőkemegfelelési mutató elő­
írásának. A kormány egyébként azt ter­
vezi. hogy mindkét bankot rövid időn 
belül árverésre bocsátja hazai és külföldi 
befektetők számára.

Az SBC Warburg Diliion Read úgy véli, 
hogy az összes hitelen belül a behajt­
hatatlan kinnlevőségek állománya idén 
18 százalékra növekszik a tavalyi 6 
százalékról. A Koreai Pénzügyi Intézet 
előrejelzése szerint idén a vállalati 
csődök száma elérheti az 50 ezret, vagyis 
a tavaly regisztrált érték háromszorosát.

A veszteségek növekedése a Financial 
Times szerint ki fogja kényszeríteni az 
országban a bankok konszolidálását. 
Várhatóan megélénkül a bankszektorban 
az egyesülési és a felvásárlási tevé­
kenység. Ez utóbbiban az új szabályozás 
szerint már külföldi befektetők is részt 
vehetnek. Némely elemzők attól tar­
tanak: a kormány arra kényszeríti majd 
az erős bankokat, hogy bekebelezzék 
gyengébb versenytársaikat. A bankszek­
torra nehezedő nyomáson valamelyest 
enyhíthet, ha a szöuli tőzsde kiheveri a 
sokkhatást és ismét emelkedni kezdenek 
majd az árfolyamok.

Szlovénia könnyít
Az Európai Unióhoz való csatlakozásra 
készülő Szlovénia az idén meg akarja 
kezdeni a tőkemozgások fokozatos libe­
ralizációját. Az 1996-ban aláírt társulási 
megállapodás értelmében Szlovéniának 
az életbelépést követő négy éven belül 
teljesen liberalizálnia kell a közvetlen 
tőkebefektetéseket, a hitel- és portfolió­
befektetéseket. Az EU-val kötött szerző­
dés a ratifikálás elhúzódása miatt azon­
ban csak idén lép életbe.

A pénzügyminisztérium szerint a kidol­
gozás alatt álló törvény bizonyos tranz­
akciók esetében gyorsabb liberalizációt 
ír elő, mint amit a társulási szerződés 
megköveteli. Az egyik fő intézkedés az, 
hogy teljesen megszűnnek a biztosítási, a 
közlekedési és a távközlési szektort, 
valamint a médiát, a könyvvizsgáló és 
brókercégeket érintő korlátozások a 
közvetlen külföldi befektetésekkel kap­
csolatban. Jelenleg a külföldi befektetők 
24 és 99 százalék közötti érdekeltséget 
szerezhetnek e szektorok vállalataiban. 
Továbbra is megmaradnak viszont a 
megkötések a hadiiparba, valamint a 
költségvetésből finanszírozott kötelező

egészség- és nyugdíjbiztosításba történő 
befektetések terén.

A törvény liberalizálni fogja a szlovén 
cégek és állampolgárok külföldi befek­
tetéseit is, lehetővé téve többek között 
külföldi állampapírok vásárlását. A 
jogszabály nyomán lehetővé válik a 
külföldön történő értékpapír-kibocsátás 
és a pénzügyminisztérium engedélyével 
a külföldi értékpapírok szlovéniai kibo­
csátása is. Nem lesz viszont közvetlen 
hatása a törvénynek a külföldi port­
folióbefektetésekre, mivel ezek szabályo­
zása a jegybank hatáskörébe tartozik.

A jegybank elnöke a portfolióbefekte­
tésekkel kapcsolatban nemrégiben úgy 
nyilatkozott, hogy csak akkor kívánják 
megszüntetni a korlátozásokat, amikor 
lejár az EU-val kötött társulási szerződés 
életbelépésétől számított négy év.

K onvertib ilis a  lej
Románia január 30-ától eleget tesz a 
konvertibilitásról a Nemzetközi Valuta­
alap által előírt feltételeknek, vagyis a lej 
szabadon átválthatóvá vált az úgyneve­
zett folyó műveletek esetében. Továbbra 
is korlátozások maradnak érvényben vi­
szont a tőkeműveleteknél.

A bukaresti kormányzat már tavaly nyár 
óta készült erre a lépésre, a konvertibi­
litás bevezetése azonban valamely ok 
miatt mindig késedelmet szenvedett. Az 
utóbbi egy év során több liberalizációs 
intézkedés történt, előkészítendő a rész­
leges konvertibilitást, ám január végéig 
még érvényben volt az évi 500 dolláros 
lakossági valutakeret intézménye.

Egyes szakértők véleménye szerint a 
konvertibilitás hatására valamelyest 
gyengülni fog a román valuta. A lakos­
ság egyelőre nem így gondolkodik, 
január végén ugyanis tömegek jegyeztek 
a pénzügyminisztérium által kibocsátott, 
a jelenlegi 45-50 százalékos banki ka­
mattal szemben 75 százalékos éves hoza­
mot ígérő kincstárjegyet. A pénzügymi­
nisztérium egyébként évek óta először 
bocsátott ki államkötvényt százmilliárd 
lej értékben 91 napos lejáratra. Érdemes 
megjegyezni, hogy a lej az utóbbi időben 
elég stabilan őrizte árfolyamát, ami első­
sorban a több hétig tartó kormányválság 
miatt volt meglepő.

A konvertibilitás bevezetésével szinte 
egyidőben (ideiglenesen?) megoldódott 
a kormányválság Romániában: a demok­
rata párti miniszterek távoztak a kabinet­
ből, amelyet viszont a párt parlamenti 
képviselői továbbra is támogatnak.

Gonda György
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O rosz tő k e k ö rk é p
Előzetes adatok szerint tavaly külföldi 
cégek csaknem kétszer annyi működö­
tökét fektettek be Oroszországban -  
mintegy 3,5-4 milliárd dollárt - , mint 
egy évvel korábban. Jevgenyij Jaszin 
gazdasági miniszter az idén 6-7 milliárd 
dollár külföldi tőkebeáramlással számol.

A külföldi tőke legkedveltebb célpontjai 
Oroszországban az olaj- és gázipar, vala­
mint az autógyártás. Ezen ágazatokat 
érintő beruházási tervekben egyértelmű­
en a külföldi tőke dominál, a hazai tőke 
ugyanis ehhez kevés. A belföldi befek­
tetők számára is vannak azonban ked­
vező és elérhető lehetőségek, elsősorban 
az élelmiszeriparban, a kereskedelem­
ben, a távközlésben, valamint az agrár­
iparban. A gazdasági minisztérium által 
pályázat útján támogatásra nemrégiben 
kiválasztott több száz, igen rentábilis és 
viszonylag kevés befektetést igénylő terv 
több mint fele agráripari vonatkozású. 
Azonban pénz hiányában az ígért állami 
finanszírozási támogatásnak legfeljebb 
20 százaléka reális. A miniszter vélemé­
nye szerint ezért ezeknek a befekteté­
seknek inkább magánjellegűeknek kell 
lenniük, az állam legfeljebb kisebb támo­
gatást és kockázati garanciákat nyújtana. 
Az idei költségvetésben 50 milliárd 
rubelt (8,3 milliárd dollár) szánnak ilyen 
állami garanciákra. Érdemes megje­
gyezni, hogy 1997-ben a belföldi vállala­
tok beruházási tevékenysége mintegy 6 
százalékkal esett vissza. Idén már több 
jele van annak, hogy megfordul a 
csökkenési irányzat, és a belföldi beruhá­
zások is növekedni kezdenek.

Természetesen sem a hazai, sem pedig a 
külföldi tőke számára nem közömbös az 
orosz gazdaság helyzetének várható 
alakulása 1998-ban. A központi bank 
előrejelzése szerint az idén szinten 
marad vagy legfeljebb egy százalékkal 
növekszik a bruttó hazai termék, a várt­
nál alacsonyabb beruházások miatt. A 
jegybank ezzel az állítással cáfolja a kor­
mány azon előrejelzéseit, amelyek a 
GDP bővülésének 2-4 százalékos gyor­
sulását jósolták 1998-ra. A jegybank szak­
értői szerint az infláció a kormány jósol­
ta 5-8 százalékos sáv felső határát fogja 
súrolni az esztendő végére. A világ pénz­
piacain végigsöprő válság ugyan hatással 
lesz idén Oroszország gazdasági teljesít­
ményére, de emiatt nem kell majd módo­
sítani az ez évre előirányzott gazdasági 
mutatók többségét.

Alakszasenko jegybanki elnökhelyettes 
nemrégiben egy interjú során hangsú­
lyozta, hogy Oroszország pénzügyi 
helyzete jelenleg javulóban van, elsősor­
ban a költségvetési kiadások múlt év

végén életbe léptetett lefaragásának kö­
szönhetően. Véleménye szerint az egyik 
legfontosabb feladat továbbra is a rubel 
árfolyamának védelmezése lesz, s a 
központi bank rendelkezésére álló 16 
milliárd dollár egyelőre elegendő ehhez. 
Az elnökhelyettes szerint az orosz valuta 
helyzetét csak egy általános bizalmi vál­
ság ingathatja meg, de ha a lakosság a 
rubel ellen fordul, akkor az IMF eszközei 
sem lesznek elegendőek az árfolyam­
arányok fenntartásához.

Az EIB é s  K elet- 
Európa

Az Európai Unió bankja, az Európai 
Beruházási Bank (EIB) az eredetileg ter­
vezett 3,5 milliárd helyett 7 milliárd ecu 
hitelt nyújt a következő három évben az 
EU-hoz csatlakozni kívánó tíz kelet­
európai országnak és Ciprusnak. A dön­
tést a tizenötök pénzügyminiszterei 
hozták meg február elején, amikor egy 
ecu 1,09 dollárral volt egyenlő.

A korábbi tervekhez képest lényeges 
újdonság, hogy míg az eredeti 3,5 mil­
liárdos keretből finanszírozott hitelekre 
az EU 70 százalékos garanciát vállal, az 
újabb 3,5 milliárd ecu-t a bank a saját 
kockázatára kölcsönzi. A bank brit 
elnöke bejelentette, hogy a hosszú 
lejáratú hitelekhez jelentős részben 
magánforrásokból kívánják előteremteni 
a pénzt. Az EIB a hitelek odaítélésekor 
nem tesz különbséget az egyes országok 
között, kizárólag a benyújtott tervek 
megalapozottsága érdekli.

Ismeretes, hogy az EIB főképp az EU 
tagországainak hitelez. Tavaly összesen
26,2 milliárd ecu kölcsönt nyújtott a 
pénzintézet, s ennek csak mintegy 10 
százaléka jutott kívülálló országokba. 
Térségünk államai közül 1997-ben 
Csehország kapta a legnagyobb összeget, 
540 millió ecu-t, ebből 200 milliót az 
árvízkárok enyhítésére.

Tavaly Lengyelország 355, Szlovákia 
262, Magyarország pedig 35 millió ecu 
kölcsönt kapott az EIB-től. Hírek szerint 
a bank 1998-ban a kölcsönök finan­
szírozására 25 milliárd ecu értékű hitelt 
kíván felvenni a tőkepiacokról. Tavaly
23,1 milliárd ecu-nek megfelelő összeg­
hez jutottak 21 nemzeti valutában. A 
kelet-európai országok közül Magyar- 
országon, Lengyelországban és Csehor­
szágban került sor kötvénykibocsátásra.

A bank hitelei mindazonáltal már meg­
közelítik az engedélyezett plafont, amit a 
65 milliárd ecu alaptőke 250 száza­
lékában határoztak meg. Ezért a bank 
vezetői az alaptőke felemelésére kíván­
nak javaslatot tenni a közeli jövőben az 
EU tagországoknak.

L assu l a  kínai 
e x p o rtn ö v e k e d é s

A kínai külkereskedelmi miniszter sze­
rint nem kizárt, hogy az ország külke­
reskedelmének növekedési üteme a dél­
kelet-ázsiai válság következtében 1998- 
ban a tavalyinak felére esik vissza. A 
pekingi kormány idén 345 milliárd dol­
láros, azaz 6,1 százalékkal bővülő külk­
ereskedelmi forgalomra számít. 1997- 
ben az ázsiai ország külkereskedelme
12,1 százalékkal emelkedett.

A kivitel tavaly 20,9 százalékkal bővült, 
és elérte a 182,7 milliárd dollárt. Az 
import növekedése 2,5 százalékos volt, 
értéke pedig 142,4 milliárd dollár. A 
rekordméretű 40,3 milliárd dolláros több­
let nyomán a központi devizatartalékok 
140 milliárd dollárra duzzadtak.

A kínai export eddig közel 30 százalékát 
felszívó japán, dél-koreai és délkelet­
ázsiai piacok vásárlóerejének vissza­
esésével kevéssé valószínű, hogy a kül­
kereskedelem a tavalyit megközelítő 
eredményt érhetne el. A szakértők az idei 
évre mindössze 3-5 százalékos export- 
növekedéssel számolnak. A vámtarifák 
mérséklése, valamint a külföldi befekte­
tések következtében ugyanakkor 12 
százalékos importnövekedés prognosz­
tizálható.

Az európai és amerikai piacokon a kínai 
export a többi délkelet-ázsiai exporttal 
szemben veszíteni fog versenyképessé­
géből, ami visszahat majd a GDP ala­
kulására is. Számítások szerint az 1996. 
évi 9,7 százalékos és a tavalyi 8,8 száza­
lékos gazdasági növekedési ütem 1998- 
ban a legjobb esetben is „csak” 8 száza­
lékos lesz.

Kínában tavaly rekordösszegű, 45 mil­
liárd dollárnyi külföldi közvetlen 
beruházás áramlott be, és megfigyelők 
biztosra veszik, hogy a kínai gazdaság 
idén ennél csak alacsonyabb összegre 
számíthat.

Az országba irányuló külföldi mű­
ködőtőke-befektetések 80 százaléka a 
legutóbbi időkig a most elsősorban saját 
gondjaikkal elfoglalt délkelet-ázsiai 
országokból érkezett. Fontos viszont 
megjegyezni, hogy a régión belül szá­
mottevően felértékelődhet a viszonylag 
jelentős vásárlóerővel és stabil valutával 
rendelkező Kína. Nem kizárt, hogy a 
délkelet-ázsiai befektetők eddigi vezető 
szerepét egy időre most átveszik az 
amerikai és a nyugat-európai invesz- 
torok, akik már eddig is számos iparág 
vezető külföldi befektetői voltak.
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Fenntartható fejlődés
Úgy kell ma fejlődnünk, hogy hol­
nap is fejlődhessünk. Úgy kell ma 
kacarásznunk, hogy holnap is kaca- 
rászhassunk. Ne üljünk fordítva a 
bilire és ne szálljunk rossz vonatra. 
Különösen ügyeljünk az irányra, ha 
alagútban vagyunk. Mert igenis, van 
vége az alagútnak. Többféle vége is 
van neki. Van egy, am elyik be van 
falazva, tehát az alagút zsákutca. 
Vagy egy, am elyik megtévesztően 
hasonlít az alagút elejéhez; addig 
kanyargunk, idétlenkedünk, míg oda 
ju tunk , ahonnan elindultunk. Az 
alagút elejét látjuk a végének, és azt 
mondjuk: látjátok, elértük a tíz évvel 
ezelőtti szintet. Végül van az alagút­
nak egy túlsó vége, túlsó kijárata, 
am elynek tengerszint feletti magas­
sága jelentősen m eghaladja a bejárat 
magasságát.

A külszínre érve kellem es csalódás­
sal állapítjuk meg -  m agunk mögött 
hagyva a túlsó kijáratot - ,  hogy az a 
világ, az a rendszer, am elyben élünk, 
jobb, mint a róla szóló elméletek és 
laikus vélekedések. Csodálatos önfej­
lesztő, önkorrigáló ereje van. Kéz­
ben képes tartani önm agát. Van 
önkontrollja, önegyensúlyozója, vál­
ságm egelőző mechanizmusa. Nyitott 
minden gazdaság- és piacbarát be­
avatkozásra. Imádja a pénzt, ha ez a 
forgalmat, a felhalm ozást segíti, de 
utálja, ha restringálásra, fojtogatásra, 
feltételszűkítésre használják a gazdik.

A környezetszennyezés, a v ilág­
méretű nyomor, a kiterjedt korrup­
ció, az erkölcsi színvakság, a pers- 
pektívátlanság mind-mind arra utal, 
hogy új világ születik -  fájdalomban, 
szennyben és mocsokban. Egyszer 
csak átcsapunk ellentétünkbe. A gaz­
dasági növekedés m eghozza a ren­
det, a tisztaságot, az üzleti és hivatali 
erkölcsöt, a pozitív jövőképet, a 
dem okráciát és a szabadságot.

Nem fog zavarni minket, hogy mi­
közben m egism erjük e Világot, nem 
fogy ennek meg nem ismert része, 
hanem  tágul az egész. M iközben 
k ielégítjük  az eddig k ielégítetlen

szükségleteket, ez utóbbiak aránya 
nem csökken, hiszen bővül maga a 
szükséglettöm eg. Utolérjük a világ- 
színvonalat, de az m indig elfut elő­
lünk. Csökkentjük felújítási elm a­
radásunkat, de mindig újak kelet­
keznek. Van dolgunk bőven. M a­
gunk csináluk magunknak.

M ikor jó  el ez a szép új világ? M ikor 
esik szét a pesszim ista világkép? Mi 
lesz akkor, ha nem  férünk ki a 
lyukon? Ha a fény csak káprázat? Az 
ózonlyuk tágul -  a nyomor mélyül. 
A tengervíz felm elegszik -  a szívünk 
kihűl. Rom lik a légkör -  és a tár­
sadalm i-politikai légkör. Beszennye­
ződnek a tavak és az eszmék. Az 
egyik em ber egészségtelenül táplál­
kozik, a másik elégtelenül. Az egyik 
felett nincs fedél, a másik alatt nincs 
védőháló: szabadon mozoghat fel­
felé és lefélé. Felbomlóban a ter­
m észet és a társadalom egyensúlya. 
Hosszú távon mindnyájan halottak
vagyunk és egyenlőek.

j yw" W í i  \

Az em beriség levegő után kapkod, 
elkezd védekezni. Töri magát, hogy 
a szükségletek kielégítése fajlagosan 
kevesebb energiát és anyagot fo ­
gyasszon; a m egújuló energiaforrá­
sok (vízesés, szél- és napenergia, 
biom assza stb.) az eddiginél na­
gyobb arányban hasznosuljanak.. 
Érvényesüljön az újrafeltöltés elve: 
amit kimerítettünk, lepusztítottunk, 
azt lehetőség szerin t állítsuk is 
helyre. Adjunk időt és lehetőséget a 
term észetnek az újrafeltöltődésre. 
M ind kevesebb olyan romboló fo­
lyamatot indítunk, am elyek vissza- 
fordíthatatlanok. Figyelembe vesszük 
az ökorendszerek alkalm azkodó 
képességének határait.

Azt azonban csak a zöldfülűek hi­
szik, hogy ezektől továbbvihető lesz 
a fenntartható növekedés és fenn­
tartható lesz a haladás. Másról van itt 
szó! Például arról, hogy a m egkez­
dett fejlesztési vonalak folytatha- 
tóak, továbbvihetőek legyenek. Ne 
kelljen sokat visszam enni ahhoz, 
hogy újra előreléphessünk. A fej­

lődésnek szervesnek kell lennie, a 
korábbi folyam atokra, helyzetekre 
épülőnek. Csak onnan léphetünk 
tovább, ahol éppen vagyunk, ahová 
éppen értünk.

Semmivel ne maradjunk le túlsá­
gosan, és semmivel ne fussunk előre. 
Addig ne lépjünk, am íg a feltételeket 
meg nem teremtettük. Addig ne hoz­
zunk korm ányhatározatot, am íg a 
koncepció készen nincs. E lőbb a 
kapacitások és az intézm ények létre­
hozásán fáradozzunk, és csak ezt kö­
vetően a m ódosítások, szabályok 
életbeléptetésén. Ne kövessünk el mu­
lasztásos törvénysértést a gazdasági­
piaci törvények tekintetében sem.

Csak nyugodtan, szépen. így a leg­
gyorsabb. O lyan elvonást csinálj, 
hogy jövőre még többet tudjál elvon­
ni. Légy átlátható, kiszám ítható és 
beszám ítható. Növeld a foglalkoz­
tatást, de úgy, hogy jövőre is növelni 
tudd. Javítsd az életszínvonalat, de 
hagyja a fiókodban egy kis tar- 
talékjténzt feszü ltségek  oldására. 
Csökkentsd az infláció ütemét, de 
hagyj valamit jövőre is. M ilyen szép 
is lenne egy fenntartható infláció- 
csökkenés! M ilyen jó  is lenne egy 
fenntartható reálkereset-em elkedés!

A vállalatok ne a bérszínvonalon spó­
roljanak, hanem  a fajlagos bér­
költségen, élőmunkaköltségen. Adót, 
já ru léko t kím életlenül szedd be, 
hogy ne kelljen kulcsot emelni. De 
légy irgalmas azokhoz, akik saját 
lábukon megállni nem képesek, ne 
hagyd őket k ilakoltatn i. Közben 
sújts le azokra, akik a napi néhány 
féldecijüket m egisszák, a gyereket 
pedig éhesen kü ldik  iskolába. A 
nagy szélhám osoknak engedd, hogy 
börtönbüntetésüket napi egym illió­
val m egrövidíthessék. Tekintsd  
gyorsan m egtérülő beruházásnak az 
APEH, a VPOP ellenőrző és behajtó 
apparátusának növelését. A határo­
zott vezetést szereti a nép és fenn­
tartja.

Pirityi Ottó
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C seh o rszág : 
tovább i rom lás

A befektetések előmozdítására létreho­
zott hivatal, a Czechinvest szerint 1997- 
ben csak 1 milliárd dollár működötöké 
érkezett az egy évvel korábbi 1,5 mil­
liárd dollár után Csehországba. A 
Czechinvest adatai szerint a külföldi 
invesztíciók összege Csehországban 
1990-től 1997 szeptember végéig 6,7 
milliárd dollár volt. Az idei esztendő 
kilátásai elsősorban attól függnek, hogy 
milyen döntést hoz a kormány a nagy­
bankok és a regionális gáz- és áramszol­
gáltatók privatizálása ügyében.

Gyors döntésre nem lehet számítani, a volt 
jegybanki elnök, Josef Tosovsky vezette 
ügyvezető kabinet ugyanis csak a priva­
tizációs ügyletek előkészítésével kíván 
foglalkozni, s a végleges döntést a június­
ra tervezett parlamenti választások nyo­
mán megalakuló új kormányra hagyja.

A cseh statisztikai hivatal legutóbbi 
negyedéves jelentésében lefelé módosí­
totta a tavalyi gazdasági növekedésre vo­
natkozó becslését és az idei prognózist. 
Eszerint a GDP növekedése tavaly a 
novemberi 1,8 százalékos becsléssel 
szemben csak 1,3 százalék volt, idén pedig 
a korábban prognosztizált 2,5-3,1 százalék 
helyett csak 1,6-2,2 százalékos lesz.

Az ipari növekedés idén nagyjából azo­
nos lesz a tavalyival, vagyis 2,5 százalék 
körül alakul majd. Idén várhatóan lassul 
a reálbérek emelkedése, így az export 
növekedésének gyorsulása nem lesz 
képes ellensúlyozni a belföldi fogyasztás 
bővülésének lassulását. A befektetések a 
tavalyi visszaesés után idén csak 1-3 
százalékkal bővülnek.

Az éves infláció 1998-ban 10,5-12 
százalék lesz, szemben a tavalyi 8,5 
százalékkal. A külkereskedelmi mérleg 
hiánya a statisztikai hivatal előrejelzése 
szerint idén a korábban prognosztizált 
121-129 milliárd helyett csak 113-123 
milliárd korona körül várható. Az export 
20-24, az import bővülése 13,8-18 száza­
lékos lesz. Az előrejelzés azon a fel­
tevésen alapul, hogy a cseh fizetőeszköz 
átlagos árfolyama idén a márkához 
képest 10,5-12 korona, a dollárhoz 
képest pedig 36-38 korona lesz. A folyó 
fizetési mérleg hiánya idén a GDP 4,1-
4,6 százalékára csökken a tavalyi 6,2 és 
az 1996-ban regisztrált 6,7 százalékról. 
A kormány a lakbéreket átlag 27, az 
energiaárakat pedig 43 százalékkal 
szándékozik emelni.

Az ázsia i v á lság  é s  
az  eu rópai bankok

A Standard and Poors (S and P) jelentése 
szerint akár 15 milliárd dollárnak 
megfelelő veszteségük is keletkezhet az 
európai bankoknak az ázsiai válság 
miatt. A neves kockázatminősítő intézet 
szerint súlyosabb európai bankválságra 
azonban mégsem kell számítani, mert az 
érintett pénzintézetek diverzifikált port­
folióval dolgoztak, és jelentős összege­
ket hiteleztek odahaza.

A Nemzetközi Fizetések Bankja (BIS) 
szerint 1997 közepén mintegy 260 mil­
liárd dollárral tartoznak a válság által 
leginkább érintett dél-koreai, thaiföldi, 
malajziai és indonéz adósok. Ennek 
mintegy harmada állt fent európai ban­
kokkal szemben. A S and P szerint ennél 
jóval magasabb, 110-130 milliárd dol­
láros sávban helyezkedik el a térségben 
kétessé vált európai kinnlevőségek 
összege. A kockázat 80-90 százaléka 
nagyjából 20 bankra jut.

A leginkább érintettek közül a Reuters 
hírügynökség az élre helyezi a Crédit 
Lyonnais-t, amely már korábban is 
összehozott több mint 100 milliárd 
frankos veszteséget. Egy nagyösszegű 
ázsiai veszteségleírás oda vezethetne, 
hogy újabb egy-két évvel csúszik a fran­
cia pénzintézet régóta esedékes magá­
nosítása.

Kisebb mértékben, de ugyancsak érintett 
a Société Générale és a Banque 
Nationale de Paris. A Deutsche Banknak 
is szembe kell néznie azzal, hogy erőtel­
jesen megterhelik az ázsiai veszteségek, 
lévén a délkelet-ázsiai országok első 
számú német hitelezője, közel 5 milliárd 
dolláros kinnlevőséggel.

Más a helyzet a japán bankokkal, ame­
lyek évtizedes tapasztalatokkal ren­
delkeznek a térségben, és kölcsöneiket 
elsősorban az ott tevékenykedő japán 
cégeknek folyósították, nem pedig az 
időközben fizetésképtelenné lett helyi 
pénzintézeteknek. Emellett az ázsiai 
szigetország bankjai már a valutaválsá­
got megelőző hónapokban visszafogták 
hiteltevékenységüket a térségben. Meg­
lepően alacsony az amerikai bankok 
érintettsége is, amelyek igencsak óva­
tosak voltak műveleteikkel a régióban. 
Ezt jól jelzi, hogy az amerikai bankok 
kinnlevőségeinek csak 8 százaléka jut 
Ázsiára. Az európai bankok esetében ez 
az arány 35, a japánokénál pedig 36 
százalék volt az elmúlt év közepén.

Á tszerv ezés  
a  B arc laysnél

A brit Barclays-csoport -  amely nem­
régiben értékesítette értékpapír befek­
tetési üzletágát -  nagy ívű belső reorga­
nizációt tervez. Az átszervezés elsőd­
leges célja az, hogy előtérbe kerüljön a 
lakossági pénzügyekkel foglalkozó 
tevékenység, illetve üzletág.

Martin Taylor, a Barclays vezérigazgató­
ja a bank üzleti tevékenységét négy 
szervezeti egység köré kívánja csopor­
tosítani. Nevezetesen: lakossági pénz­
ügyi szolgáltatások, vagyonkezelés, be­
fektetési banki tevékenység, vállalatok 
részére nyújtott szolgáltatások. Az át­
szervezés nem titkolt célja továbbá, hogy 
markánsan szétválasszák a lakossági és a 
vállalati szolgáltatásokat, hiszen mindkét 
üzletág eltérő vezetési stílust, kockáza­
tkezelési gyakorlatot, költségszerkezetet 
kíván.

A reorganizáció részeként a vezérigaz­
gató integrálni akarja a Barclays nemzet­
közi banki tevékenységeit, például 
közelebb akarja hozni egymáshoz a 
banki hitelkártyával kapcsolatos műve­
leteit Németországban, Franciaország­
ban és Nagy-Britanniában.

Az átszervezés után a Barclays legna­
gyobb üzleti egysége a lakossági pénz­
ügyi részleg lesz, amely többek között 
felöleli a személyes és az úgynevezett 
privát banki üzletágat Nagy-Britanniá­
ban, Európában, az afrikai és a karibi 
banki érdekeltségeket a befektetési 
alapokat és a Barclays Trustot. A sziget- 
országban folyó kisvállalkozói Barclays- 
szolgáltatások ugyancsak ennek az üzlet­
ágnak lesznek részei.

A lakossági pénzügyi szolgáltatási rész­
leg megerősítésétől és előtérbe állításától 
a Barclays vezetése azt is várja, hogy 
javuljon a bank tőzsdei megítélése. A 
nagyobb brit cégekkel foglalkozó részleg 
alkotja majd a magját annak a vállalati 
pénzügyi szolgáltatási üzletágnak, amely­
hez egyrészről a külföldi fizetési tranz­
akciók. másrészről a Barclays közel- 
keleti és latin-amerikai tevékenysége tar­
tozik majd. Szakértők nem mulasztják el 
felhívni a figyelmet arra, hogy a 
Barclays átszervezésének bejelentésére 
azután került sor, hogy a Lloyds TSB is 
nagyszabású reorganizációt jelentett be 
egy héttel korábban.

Gonda György
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Á llam papírp iac

A januári inflációs érték (3 százalé­
kos árem elkedés egy hónap alatt) 
meglepte a miniszterelnök 102,6 szá­
zalékos havi árindexről szóló parla­
menti m egszólalását tényként kezelő 
elemzőket, egyre kevesebben bíznak 
az első negyedévre prognosztizált 
látványos inflációcsökkenésben. A 
magas áremelkedési ütem is közre­
játszott abban, hogy az utóbbi hó­
napokban a M agyar Nemzeti Bank 
az „apró lépések po litikája” felé 
m ozdult el. Szinte minden héten pró­
bált üzenni a piacnak (az alapkamat, 
a tartalékok után fizetett kam atok és 
a repokamatok csökkentésével), anél­
kül, hogy jelentősebb hozam csökke­
nést indukált volna. A következő he­
tekben sem szám ítunk drasztikus 
intézkedésekre, továbbra is az óvatos 
lépéseket tartjuk valószínűnek.

A február 6-án bejelentett 25 bázis­
pontos repocsökkentés a következő 
hét folyam án az 1 és 3 hónapos 
papírok esetében 6-15 bázispontos 
hozam csökkenést je lentett, az 1-2 
éves futam időkre vonatkozó hoza­
mok 2-4 bázisponttal mérséklődtek. 
A különbség teljesen jogos, hiszen 
az 1 éves M NB-kötvény hozam a 
(akkor 19,28 százalék) nem csök­
kent, így a hosszabb futam idők 
esetében az egyéves jegybanki köt­
vény hozam ának változatlan szinten 
tartása nem tette lehetővé, hogy opti­
m istábbá váljanak a befektetők. A 8. 
hét folyamán is kettősség jellem ezte 
a piacot: a rövidebb futam idők ese­
tében csökkentek a hozamok, míg a 
3-5 éves kötvények esetében em el­
kedést tapasztalhattunk. Az éven be­
lüli papírok esetében m ár a további 
kam atcsökkentésekkel számoló vá­
rakozások felbukkanásával is talál­
kozhattunk.

A három éves fix kam atozású 
(2001/D) kötvény 7. heti hozam- 
em elkedésében a papír várakozá­
sokon felüli (18,46 százalékos) auk­
ciós átlaghozam a játszott közre. Az 
ötéves papírok lejáratig szám ított 
hozam a ismét történelmi m agassá­
gokba szökött: február végéhez 
közeledve 17,8 százalék körüli szint­
re em elkedett a 2002/G jelű kötvény

referenciahozama. Az áresést jelentő 
hozam em elkedésben a várakozások 
átrendeződésén túl az is közreját­
szott, hogy az ötéves kötvények vá­
sárlóit elriasztja az elmúlt 7-8 hónap­
ban elszenvedett 5-6 százalékos 
árfolyam veszteség. A hozam em elke­
dés azonban -  prognózisunk szerint -  
18 százalék körüli szinten igen vissza­
fogott em elkedésbe, majd stagnálás­
ba válthat.

R észvényp iac

Lengyelországban igen impozáns, 
dollárban szám ítva 25 százalékos 
növekedés ment végbe az év eddig 
eltelt részében, miközben a magyar 
tőzsdeindex gyakorlatilag változat­
lan maradt. A lengyel piac valóban 
alulértékelt volt a m agyarhoz képest, 
ha a P/E mutatók alapján végezzük 
az értékelést. Lengyelország m akro­
gazdasági helyzetében jelentős javu­
lást láttak és várnak a nemzetközi 
befektetési alapok és ezért növelték 
súlyát a portfoliójukban. A mostani 
árfolyam em elkedés után viszont ez a 
relatív alulértékeltsége Lengyelor­
szágnak eltűnt és M agyarország leg­
alább ugyanolyan vonzó befektetési 
célpont, mint Lengyelország.

A blue chipek közül je lentősebb 
mértékben egyetlen papír sem tudott 
jelentősebb mértékben erősödni, ez 
alól kivételt csak az árnyalatnyit 
em elkedő TVK és Zalakerám ia je ­
lentett. A m űanyagipari papírok 
vesszőfu tása tovább folytatódik, 
mind a Graboplast mind a Pannon- 
plast részvénytulajdonosok igen ér­
zékeny árfolyam veszteségeket vol­
tak kénytelenek elkönyvelni az 
elmúlt időszakban. A közeljövőben a 
m árcius közepén esedékes Mól 
kibocsátás kerül majd a figyelem 
középpontjába, addig nem szám í­
tunk szám ottevő árfolyam em elke­
désre. A kibocsátás lezárulását kö­
vetően egy kedvező nemzetközi kör­
nyezetben a budapesti részvények 
iránti kereslet bővülését és így 
árfolyam uk növekedését várjuk.

A Richter -  több mint 40 százalékkal -
36,8 milliárd forintról 52 milliárdra 
em elte árbevételét. Ebben alapvető

szerepe volt az exportnak, hiszen a 
kivitel dollárban szám olva 17 száza­
lékkal, míg forintban -  a rendkívül 
erős dollárnak köszönhetően -  47 
százalékkal nőtt. A legdinam ikusab­
ban -  70 százalékkal -  a FAK-ba 
irányuló eladások em elkedtek, így ez 
a reláció a teljes árbevételnek imm ár 
35 százalékát adja, meghaladva a bel­
földi értékesítés összegét is. A belföl­
di eladások 30 százalékkal gyara­
podtak, amivel a Richter m egszilár­
dította az egy éve az Egistől elhódí­
tott piacvezetői szerepét. A Társaság 
piaci részesedése itthon 10,7 száza­
lék. Az értékesítés növekedésében 
jelentős szerepet já tszottak az elmúlt 
öt évben bevezetett term ékek, 
melyek a hazai árbevétel 40 száza­
lékát adják (pl. Ednyt, Quamatel, 
Centrum, Strepsils).

A szigorú költségazdálkodás, az erős 
dollár, és az egyéb piacokon értéke­
sített alacsonyabb fedezeti hányadú 
hatóanyagok értékesítésének csök­
kenése következtében a fedezeti há­
nyad 61,2 %-ról 62,6 % -ra nőtt. 
Ezzel a fedezeti összeg közel 45 
százalékkal lett magasabb. A pénz­
ügyi műveletek 3,1 m illiárdos ered­
ménye a tőkeemelésből befolyt pénz­
eszközök értékpapírba fektetéséből, 
illetve a devizabetétek árfolyam- 
nyereségéből származik. Az adózás 
előtti -  és egyúttal adózott -  ered­
mény 18,3 milliárd forint lett, ami 63 
százalékkal magasabb az egy évvel 
ezelőttinél.

A Richter eredm ényének növeke­
désében várhatóan a jövőben is kulcs­
szerepet játszanak a FÁK országai, 
ahol a Társaság szám ára tartós és 
je len tős előnyt je len t a korábbi 
évtizedekben bevezetett és jól csen­
gő m árkanév, valam int a nyugati 
gyártók term ékeihez v iszonyíto tt 
olcsóság. A FÁK hatalm as méretű 
piacán a gyógyszerfogyasztás je len ­
leg viszonylag alacsony, ám dinam i­
kus növekedésre van kilátás. Ezt 
segítheti elő  az orosz gazdasági 
helyzet stabilizálása nyomán a reál­
bérek várható em elkedése is.

Bár — népességénél fogva -  Orosz­
ország a legjelentősebb piac, a FÁK 
többi -  kisebb népességű -  állam á­
ban (Ukrajna, Moldva, Kazahsztán), 
illetve Rom ániában is je len tős a
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Greenspan az 
amerikai gazdaságról

Az amerikai jegybank szerepét betöltő FED 
elnöke, Alan Greenspan a képviselőház 
pénzügyi bizottsága előtti szokásos éves 
meghallgatáson az árstabilitással kapcso­
latban elmondta, hogy e tekintetben két -  
egymás ellen ható -  tendencia mutatható ki.

Az amerikai gazdaság erőteljes és dina­
mikus növekedésének inflációgerjesztő 
hatása van, s ugyanez mondható el a régen 
tapasztalt alacsony szintű munkanélküli­
ségről is. A foglalkoztatási viszonyokban 
meglévő feszültség élénk fogyasztói ke­
reslettel párosul, ami a FED elnöke szerint 
könnyen jó táptalaja lehet egy bér-árspirál 
beindulásának. Greenspan hozzátette azon­
ban, hogy ezzel szemben áll az ázsiai vál­
ság által kifejtett hatás, amely a korábbi­
aknál is alacsonyabb árú export, illetve 
kevesebb amerikai termék megvásárlásá­
nak formájában jelentkezik. Greenspan 
véleménye szerint mindennek folytán az 
inflációs nyomással szemben „erőteljes 
ellenerők játéka” tapasztalható. A FED 
elnöke szerint az amerikai gazdaságban is 
vannak feszültséggócok.

A bankok például élénk hitelkihelyezési 
tevékenységükkel az utóbbi időben hoz­
zájárultak az erőteljes gazdasági növeke­
déshez, ennek során azonban óvatlan dön­
tések is születhettek. Ezt kiegészíti az érték­
papírokba való élénk befektetés, minderről 
pedig a konjunkturális ciklus későbbi fázi­
saiban derülhet ki, hogy túlzó mértékű volt 
- figyelmeztetett Greenspan. A FED 
elnöke óvott Amerika vezető nemzetközi 
pozícióinak feladásától, mert az USA ezál­
tal a prosperitás fő forrását veszítené el.

A bizottsági meghallgatáson a FED elnöke
1998-ra 1,75-2,25 százalékos inflációt, va­
lamint 2-2,75 százalékos GDP növekedést 
jelzett előre. Greenspan a külkereskede­
lemben viszonylag mérsékelt teljesítményt 
vár, részben az ázsiai piacok gyengébb 
felvevőképessége, részben a más viszony­
latokban is erős dollár miatt. Ezzel egy- 
időben számítani kell az amerikai import 
erőteljes növekedésére, főleg az ázsiai szál­
lítók csökkenő árai következtében.

Hivatalos adatok szerint egyébként kilenc 
éve nem növekedett olyan gyorsan az 
amerikai bruttó hazai termék, mint tavaly, s 
az infláció pedig utoljára 1965-ben állt 
ilyen alacsony szinten. 1997-ben a GDP 3,8 
százalékkal bővült, az infláció pedig az
1995-ös 2,5-ről és az 1996-os 2,3-ról 2 
százalékra mérséklődött. (Greenspan sze­
rint e téren még nincsen vége a kedvező 
folyamatnak, hiszen az ázsiai válság pozi­
tív hatásaként az onnan importált áruk ára 
csökken, s ez elősegítheti az amerikai inflá­
ció további fékezését.)

Ugyancsak az amerikai gazdaság kiváló 
állapotát jelzi, hogy a korábban 2002-re

■Pl

tervezett kiegyensúlyozás helyett már jövő 
évben többlettel lehet számolni az Egyesült 
Államok költségvetésében. A kongresszus 
elé terjesztett jövő évi költségvetés három 
évtized óta először irányoz elő többletet. A 
javaslat az 1730 milliárd dolláros kiadás 
mellett 9,5 milliárd dolláros aktívummal 
számol az október 1-jén kezdődő 1999-es 
pénzügyi évre.

Clinton elnök egyébként a törvényhozás­
nak azt javasolta, hogy az éves többleteket 
fordítsák a jelenleg igencsak hiányos tár­
sadalombiztosítás kiterjesztésére, illetve 
feltöltésére. (A republikánusok viszont a 
felhalmozódó költségvetési többletet szí­
vesebben fordítanák az 5400 milliárd dol­
lárt kitevő államadósság törlesztésére, 
valamint az adók csökkentésére.)

A Fehér Ház költségvetési hivatala szá­
mítások során abból indult ki, hogy 2000-ig 
évi 2 százalék lesz a gazdasági növekedés a 
tavalyi 3,8 százalékkal szemben. A GDP 
növekedése 2001-ben 2,3 százalék, 2003- 
ban és 2004-ben pedig 2,4 százalék lesz. 
Az idén és jövőre várhatóan 2,2 százalékos 
lesz az infláció.

Szakértők emlékeztetnek arra, hogy az 
elmúlt évtizedet végigkísérő hosszú kon­
junkturális szakaszt felülmúlhatja a mos­
tani, ha a növekedés kitart 1998 végéig. 
Ezen túlmenően minden idők leghosszabb 
fellendülése lehet a mostani, ekkor ugyanis 
túlszárnyalja a hatvanas években tapasztalt, 
106 hónapos szakadatlan és igen gyors 
növekedést.

Ukrán privatizáció
A Finanszovije Izvesztyija című lap 
értesülése szerint az ukrán kormány nem­
régiben döntött a két állami óriáscég, az 
Ukrtelekom és az Ukrposta magánosításá­
ról. Miközben a részvények több mint fele 
állami kézben marad, az ukrajnai távköz­
lési vállalatok privatizációja mindkét eset­
ben két lépésben történik. Az első a szer­
kezeti átalakítás (bizonyos fokú reorganizá­
ció), a második pedig a tulajdonképpeni 
privatizáció.

Az Ukrtelekom még az idei esztendőben 
három vertikális struktúrává alakul. Az 
elsőhöz a központi és a körzeti elektromos 
távközlési hálózat üzemeltetése, a má­
sodikhoz a helyi hálózat és a rádióhálózat 
tartozik. A harmadik pedig az elektromos 
távközlési szolgáltatások, telefon- és 
faxkészülékek értékesítésével foglalkozik 
majd.

A második szakaszban részvénytársasággá 
alakul át a távközlési óriásvállalat, a befe­
jezés 2000-re várható. Számítások szerint 
az ukrán távközlési hálózat korszerűsítése 
2000-ig mintegy 4,4 milliárd hrivnyába 
kerül. A tervek szerint az átlagos európai 
színvonalat az ukrán távközlés 2005 körül 
éri majd el. Idén és jövőre mintegy 100 ezer

távbeszélő-állomást szerelnek fel Kijevben. 
Az európai távközlési szabványok 
megközelítésére 2000-ig évi 1,5 milliárd 
hrivnyát, azután évi 3 milliárdot költenek. 
A szerkezetváltásokkal évi 1,3 milliárd 
hrivnyával növekedhet az Ukrtelekom 
bevétele, ami évi 500 ezer újabb telefon- 
vonal üzembe helyezését teszi lehetővé.

Az Ukrtelekom privatizációjának nyitányát 
egy kisebb részvénycsomag készpénzes 
eladása vezeti be az idei esztendő első 
felében, a második félévben pedig az alap­
tőke 5-25 százalékának megfelelő rész­
vénycsomagra írnak ki vételi pályázatot. 
Csak ezek után keresnek stratégiai befek­
tetőt nagyobb részvénycsomagokra. A 25 
százalékos pakett értékét 3-4 milliárd dol­
lárra becsülik.

Az Ukrpostát 2000-ig alakítják át részvény- 
társasággá. Az elmúlt hat évben a posta 
szolgáltatási forgalma tizedére csökkent. A 
2000-ig tervezett átalakítás évi 175 millió 
hrivnyába kerül. Ezalatt a reklámkülde­
mények, a számlák forgalmának megnö­
vekedése, a munkatermelékenység ter­
vezett 30 százalékos fokozása és a rugal­
mas tarifapolitika révén 13 százalékkal, évi 
22 millió hrivnyával, évi 314 millió 
hrivnyára (ez az összeg jelenleg 164 millió 
dollárral egyenlő) remélik emelni a szak­
emberek az Ukrposta teljes bevételét.

Román, lengyel 
jegybanki hírek

A román szenátus február második felében 
az európai uniós normákat megcélzó jegy­
banki törvényt fogadott el. Az új törvény 
megerősíti, hogy a központi bank független 
az állami intézményektől, csak a parla­
mentnek van illetékessége vele kapcsolat­
ban. Munkáját a kormányzó irányítja, 
akinek mandátuma az eddigi nyolc évről 
hatra szűkül. A kormányzó kinevezését a 
parlamenti bizottságok javasolják, az in­
dítványt a törvényhozás mindkét házának 
jóvá kell hagynia. (Eddig a kormányfő 
jelölt, s a parlament ezt erősítette meg.)

A törvény szerint a nemzeti valuta, a lej sta­
bilitásának letéteményese a központi bank, 
a BNR, amely egyúttal őrködni hivatott az 
árak stabilitásán is.

1996-ban -  a választás évében -  a kor­
mányzat erős nyomást igyekezett gyakorol­
ni a jegybankra annak érdekében, hogy az 
puhítsa fel a monetáris politikát, biztosítson 
nagyarányú hiteleket a parasztoknak. A 
kormányt azonban így is kiszavazták a ha- 
taomból, Victor Ciorbea akkori centrista 
koalíciója monetáris szigort és a támogatá­
sok féken tartását ígérte a külföldi hitelezők 
által támogatott reformprogramja részeként.

A BNR kormányzója, Mugur Isarescu 1990 
óta áll a központi bank élén. Románia 
egyébként a banktörvények évadját éli: a 
szenátorok januárban a banktevékenység
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szabályozásáról szóló törvényt fogadtak el, 
s szabályozniuk kell még a rossz bankok 
kezelésének módját. A banktörvénykezést 
Bukarest számára egyébként azok a hitel- 
szerződések írják elő, amelyeket az IMF és 
a Világbank kötött Romániával.

Március elején a lengyel törvényhozás a 
köztársasági elnök javaslatára újabb 
hatéves időszakra megerősítette tiszt­
ségében a jegybank eddigi elnökét, Hanna 
Gronkiewicz-Waltzot.

Gronkiewicz az akadémiai szférában 
tevékenykedő jogász volt -  minden pénzin­
tézeti gyakorlat nélkül -  mielőtt 1992-ben 
kinevezték a lengyel jegybank élére. 
Ellenőrzése alatt jöttek létre a pénz- és 
értékpapír-piacok, megszilárdult a kereske­
delmi banki szféra. Az általa követett mo­
netáris szigor következtében 40-ről 13 
százalékra esett az infláció éves rátája, s 
megtörtént a zloty négynullás denomi- 
nálása. Szigorította a kereskedelmi bankok 
szabályozását és a működési engedélyek 
kiadását, elérte a tőkemegfelelési mutatók 
javítását, s levezényelte az igencsak 
ingatag szövetkezeti banki szféra stabi­
lizálását.

A lengyel bankelnököt a Global Finance 
című szaklap 1997-ben az év legjobb 
jegybanki vezetői közé sorolta, s nagy ér­
demet tulajdonított annak, hogy Len­
gyelország nem követte Csehországot a 
valutaválságban.

Újabb kinevezése után a legsürgősebb fel­
adata az, hogy megoldást találjon az 
országba áramló forró tőkék kezelésére. A 
Lengyel Nemzeti Bank legutóbb hat nap 
alatt 600 millió dollárt volt kénytelen 
vásárolni a bankközi piacon a zloty erőtel­
jes felértékelődésének megfékezésére. A 
jegybank időközben kénytelen volt mér­
sékelni a csúszóleértékelés ütemét.

Miközben megtörtént Hanna Gronkiewicz- 
Waltz kinevezése, csendben folyik a mone­
táris politikát alakító jegybanktanács tag­
jainak kijelölése. A kilencfős testületbe 
három főt az alsóház (a szejm), hármat a 
felsőház (a szenátus), hármat pedig az 
államfő delegál.

Felem ás jelek 
Horvátországban

A bécsi Összehasonlító Gazdasági Ku­
tatóintézet (WIIW) legújabb tanulmánya 
szerint a biztató jelek ellenére a horvát gaz­
daságnak még legalább két esztendőre van 
szüksége ahhoz, hogy teljesítményében 
valódi fordulat következzen be.

1997-ben Horvátországban a GDP 5 száza­
lékkal növekedett, amelyben a fő szerepet a 
lendületesen fejlődő építőipar és az igen­
csak ígéretesen alakuló idegenforgalom 
játszotta.

A túlértékelt kuna, a növekvő folyómérleg­
hiány és a rekordmértékű munkanélküliség 
azonban továbbra is fékként hat. A zágrábi 
kormánynak eddig ugyan sikerült fenntar­
tania a kuna 3,56-os árfolyamát a márkával 
szemben, a szakértők azonban nem sok 
esélyt látnak arra, hogy a nemzeti valuta 
elkerülhetné a leértékelést. Ehhez jelentős 
mértékben az is hozzájárul, hogy Közép- 
Európában Horvátországban volt tavaly a 
legmagasabb a kereskedelmi mérleghiány 
(ez a GDP egynegyedével volt egyenlő), a 
folyómérleg hiánya pedig a bruttó hazai 
termék egy tizedét tette ki.

A WIIW szinte teljesen kizártnak tartja, 
hogy a kormányzat idei 7 százalékos 
növekedési, illetve 3,0-3,5 százalékos in­
flációs célkitűzése teljesíthető lenne. A 
bécsi gazdaságkutató intézet szerint a kor­
mány a jelenlegi monetáris és árfolyam­
politika fenntartása esetén idén és 1999-ben 
is csak 4,5-5,0 százalékos gazdasági 
növekedésre számíthat. A pénzromlást a 22 
százalékos általános forgalmi adó idei 
bevezetése 8 százalékra gyorsíthatja, de 
nem kizárt a 10 százalékot is meghaladó 
infláció sem.

A tavalyi 1,1 milliárd kunás költségvetési 
deficitet a kormány kötvénykibocsátásból 
és rövid lejáratú külföldi hitelekből finan­
szírozta, s az idei esztendőben várható, 
hogy a tavalyinak akár kétszeresére duz­
zadó hiány esetében a zágrábi pénzügymi­
nisztérium hasonló megoldást tervez.

Óriásbiztosító
születik

Az európai pénzügyi szolgáltatási piac kon­
szolidációjának újabb állomását jelzi két 
brit biztosítótársaság egyesülésének nem 
régi bejelentése. A szigetország két vezető 
biztosítója, a Commercial Union (CU) és a 
General Accident (GA) február végén fú­
ziós szándékának bejelentésével lepte meg 
a szakmát. Az így létrejövő biztosítási cso­
port Nagy-Britannia piacának első számú 
szereplője lesz, piaci értéke eléri a 15 mil­
liárd fontot (24 milliárd dollárt).

A fúzió nyomán létrejövő CGU nevű 
óriáscégben a Commercial Union részvé­
nyesei 53,6, míg a General Accident tulaj­
donosai 46,4 százalékos tulajdoni hányad­
dal rendelkeznek majd. A CGU központja a 
tervek szerint Londonban lesz, de az 
általános biztosítási üzletág székhelye a 
skóciai Perth, a GA jelenlegi központja 
marad. Hírek szerint az egyesülési folya­
matjúniusban zárul majd le.

Mindkét biztosító érdekelt az életbiz­
tosítási, valamint az általános biztosítási 
üzletágban. A CU meglehetősen erős pozí­
ciókkal rendelkezik Nagy-Britannián kívül 
a kontinentális Európában, Eszak-Ame- 
rikában, az ázsiai-csendes-óceáni térség­
ben, s növelni kívánja jelenlétét a fejlődő 
piacokon. 1997-ben a CU bruttó nyeresége

432 millió font volt, a GA profitja pedig 
elérte az 521 milliót. A csoport összevont 
nyeresége tavaly 962 millió fontot tett ki. A 
CGU összesített biztosítotti állománya 
mintegy 100 milliárd font értékű.

A bejelentett előzetes tervek szerint a két 
biztosító vezetői a jelenlegi 53 ezer alkal­
mazottból mintegy ötezret elbocsátanak, s a 
fúzió egyik eredményeként két év alatt 225 
millió font költségcsökkentést kívánnak 
elérni. Szakértők véleménye szerint a leg­
nagyobb összegű megtakarítás az informá­
ciótechnológiai fejlesztésekkel és össze­
vonásokkal valósulhat meg.

A londoni tőzsdén az egyesülési szándék 
bejelentése után mindkét biztosító rész­
vényeinek árfolyama esett. Elemzők szerint 
ez azonban nem jelent káros reakciót, 
inkább annak tudható be, hogy a piac kor­
rigálta az árakat az egyesülés feltételeinek 
ismeretében.

Orosz aranypiac
Az orosz nemesfém- és drágakőipar finan­
szírozását ellátó állami hivatal, a Gokhran 
vezetője szerint Moszkva a hazai nemes­
fém- és drágakőpiac további fejlesztésére, 
átszervezésére, s az állami ellenőrzés mód­
jának korszerűsítésére törekszik.

A tervekben többek között a piac szabá­
lyozását ellátó új szervezetek, aranytőzsdék 
és az úgynevezett aranycertifikát is szere­
pel. Ez utóbbit a termelők kapnák az állami 
felvásárlásra átadott arany fejében. Ezek­
nek a jegyeknek olyan értékpapír-funkciót 
szánnak, amely a pénzhiánnyal küszködő 
állami költségvetéstől átveheti az arany- 
bányászat finanszírozását.

Ismeretes, hogy az orosz aranypiac libera­
lizálása irányába már történt néhány lépés 
az elmúlt években is, ezek azonban gyakor­
latilag alig voltak érzékelhetőek. Ez azzal 
magyarázható, hogy a központi bank az 
aranytermelés legnagyobb részét „felszív­
ta” részben az aranytartalékok, részben a 
keményvaluta-bevétel növelése céljából. 
1997 végén a központi bank páncélter­
meiben már 500 tonna aranyat tároltak, 100 
tonnával többet, mint egy évvel korábban. 
Az elmúlt esztendőben egyébként az orosz 
aranytermelés mintegy 106 tonna volt. 603 
százalékkal kevesebb, mint 1996-ban.

Aranypiaci szakértők szerint gyors vál­
tozás, liberalizáció a fentebb körvonalazott 
tervek alapján sem igazán várható, miután 
Moszkvában a gazdaság ezen ágazatát 
stratégiai jelentőségűnek tekintik. A 
Gokhran vezetője szerint maga az átmeneti 
időszak valószínűleg 10-15 évet fog fel­
ölelni. Ebbe beleértendő az egyéb nemes­
fémek, valamint a drágakövek termelése, 
forgalmazása terén szükséges átszervezé­
sek időigénye is.

Gonda György
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EBRD-mérleg
A londoni székhelyű Európai Újjáépítési és 
Fejlesztési Bank (EBRD) tavalyi bruttó 
folyósításai elérték a kétmilliárd ecu-t, a 
pénzintézet üzemi nyeresége 193,8, tar­
talékképzés utáni nettó eredménye pedig
16,1 millió ecu volt.

A bank tavalyi eredményeiről szóló lon­
doni tájékoztatón Charles Frank ügyvezető 
elnök bejelentette, hogy a tavalyi üzemi 
nyereség kétszerese az előző évinek, a 
folyósított összeg pedig csaknem 50 száza­
lékkal haladta meg az 1996-ban regisztrált 
adatot.

A kelet- és közép-európai országok gaz­
dasági átalakulásának támogatására létre­
hozott bank az alapítás óta eltelt hét esz­
tendőben összesen 10,3 milliárd ecu érték­
ben hagyott jóvá fejlesztési programokat. 
1997-ben megtörténtek az első kihelyezé­
sek Bosznia-Hercegovinába és Tádzsikisz­
tánba is. (Ismeretes, hogy a bank hiteleihez 
és fejlesztéseihez 1:2 arányban társul más 
finanszírozók pénze.) A statisztikák tanúsá­
ga szerint eddig összesen 34,2 milliárd ecu 
forrást jelentett az EBRD-támogatta prog­
ramok számára a bank pénze és az általa 
mozgósított magánbefektetések összege 
együtt.

Tavaly összesen 108 új programot írtak alá 
mintegy 2,3 milliárd ecu értékben. Az újon­
nan aláírt finanszírozások 76 százaléka a 
magánszektorba irányult az előző évi 66 
százalék után.

Az EBRD fennállása óta jóváhagyott prog­
ramok értékét tekintve az első számú ked­
vezményezett Oroszország, amelyet Ma­
gyarország követ az összes kihelyezések 
mintegy 12 százalékával. A bank illetéke­
sei rendre cáfolják, hogy a pénzintézet 
kivonulni készülne az élenjáró közép-euró­
pai országokból, azt azonban elismerik, 
hogy a tevékenység súlypontja mindinkább 
áthelyeződik a kockázatosabb Kelet felé. 
(Érdemes megjegyezni, hogy az EBRD 
„hatáskörébe” 26 kedvezményezett ország 
tartozik.) Jól jelzi ezt az irányzatot az is, 
hogy Magyarország számára a londoni 
pénzintézet 1995-ben még 400 millió ecu 
új hitelt és befektetést hagyott jóvá, tavaly 
ez az összeg már nem haladta meg a 200 
milliót.

Steven Kaempfer alelnök bejelentette, 
hogy az EBRD 1998-ban a nemzetközi pia­
cokról mintegy 3 milliárd ecu értékű forrást 
kíván bevonni. Az év eddig eltelt részében 
olasz lírában, ausztrál dollárban és dél­
afrikai randban már sort is kerítettek köt­
vénykibocsátásra.

Washington és az IMF
Több hónapon át tartó huzavona után az 
amerikai képviselőház bankbizottsága nagy 
többséggel jóváhagyta azt a javaslatot, 
amely szerint az USA 18 milliárd dollárral

járul hozzá a Nemzetközi Valutaalap 
„kasszájának” feltöltéséhez.

A javaslat felhatalmazza a kincstárt, hogy 
folyósítsa az IMF-nek az újonnan létreho­
zott sürgősségi hitelalapba kerülő 3,5 mil­
liárd dollárt (amely még tavalyról ese­
dékes), valamint az alaptőke-emelés miatt 
fizetendő 14,5 milliárd dollárt. Érdemes 
megjegyezni, hogy a Fehér Ház és a köz­
ponti bank szerepét betöltő FED hónapok 
óta győzködi a törvényhozás tagjait a finan­
szírozás szükségességéről. A bankbizottság 
mindazonáltal csak kiegészítésekkel sza­
vazta meg a kormányzati javaslatot. A 
szöveg rendelkezik egy, az IMF-prog- 
ramokkal foglalkozó testület felállításáról, 
valamint arról, hogy a pénzügyminisztéri­
um rendszeresen készítsen jelentés a Nem­
zetközi Valutaalap működéséről.

A javaslat arra is kiterjed, hogy a pénzügy­
minisztérium tegyen lépéseket a globális 
szabályozás kialakításáért a könyvvitellel, 
az adatközléssel, a banktevékenységgel és 
a csődökkel kapcsolatban. Emellett a Valu­
taalap tegye átláthatóbbá működését, 
vagyis szolgáljon több információval az 
egyes országokban folyó programokról, és 
fordítson nagyobb figyelmet a hitelt 
igénylő államok környezetvédelmi és 
munkaügyi politikájára, s végül a pénzin­
tézet hatásköre alatt történő mentőakciók­
ból a magánszektor is vegye ki a részét. A 
javaslatban még az is szerepel, hogy az 
IMF nem nyújthat további hiteleket In­
donéziának, amíg az ázsiai ország nem 
hajtja végre a kívánt reformokat.

Szakértők egybehangzó véleménye szerint 
a bankbizottság módosításai mind arra 
szolgálnak, hogy megnyugtassák azokat a 
törvényhozókat, akik szerint az IMF mást 
sem tesz, mint hogy az amerikai adófizetők 
pénzéből ment meg bajba jutott külföldi 
bankokat és vállalatokat, ráadásul tevé­
kenységét ellenőrizetlenül folytatja.

Mindazonáltal továbbra sem biztos, hogy 
az amerikai kongresszus megelégszik a 
bankbizottság által tett kiegészítésekkel. A 
képviselőházban erős támogatottságot 
élvez egy képviselői javaslat, amely továb­
bi feltételekhez kötné a 18 milliárd dolláros 
kiadás megszavazását. Eszerint a Valuta­
alap csak piaci kamatokkal nyújthatna 
hiteleket, továbbá a jövőben nyilvánossá­
gra kellene hozni a pénzintézet igazgató- 
tanácsi megbeszéléseinek részleteit. Ehhez 
még az is hozzájön, hogy a képviselők egy 
csoportja -  mint már 1997-ben is -  csak 
annak fejében hajlandó megszavazni a 
pénzt, ha egyúttal törvény születik arról is, 
hogy az Egyesült Államok nem támogat 
olyan nemzetközi családtervezési progra­
mokat, amelyekben helye van a terhesség­
megszakításnak. 1997-ben a kormányzat 
nem volt hajlandó engedni e követelésnek, 
s a kincstár épp emiatt nem kapta meg a fel­
hatalmazást a 3,5 milliárd dollár átutalá­
sára.

Súlyos gondok 
Indonéziában

Az indonéz gazdaság igen súlyos likviditási 
válságba sodródhat azután, hogy a Nem­
zetközi Valutaalap elhalasztotta egy 3 mil­
liárd dolláros hitelrészlet folyósítását. En­
nek nyomán a Világbank és az Ázsiai 
Fejlesztési Bank sem utal ki további 2,5 
milliárd dollárt.

Az IMF bejelentette, hogy késlelteti az 
indonéz gazdasági program megvalósításá­
nak tanulmányozását. Ez utóbbi az 
előfeltétele annak, hogy a 43 milliárd dol­
láros mentőcsomag részeként újabb 3 mil­
liárd dollárt folyósítson a Valutaalap. A 
kilencedszer is -  újabb öt esztendőre -  
megválasztott Szuharto elnök erre válasz­
ként kijelentette, hogy az IMF által ajánlott 
reformprogram nem felel meg az indonéz 
gazdaság igényeinek, ráadásul egyes ele­
mei alkotmányellenesek. A valutatanács 
felállítása már hosszú ideje vita tárgya 
Indonézia és az IMF között. Az elnök 
ugyanis nem hajlandó felvilágosítást adni. 
hogy mikor szándékozik bevezetni az 
árfolyamrögzítő valutatanácsot. A Reuter 
hírügynökség szerint a helyzeten nem 
segítenek azok a kiszivárgott hírek sem, 
hogy Dzsakarta az alapvető élelmiszerek 
importőreit kívánja segíteni a dolláronkénti 
5000 rúpiás rögzített árfolyam bevezeté­
sével. Kormánytisztviselők ezt azzal in­
dokolták, hogy stabilizálni kell az élelmi­
szerek belföldi árait, amelyek a válság 
nyomán csillagászati magasságokba szök­
tek. (Március második felében egy dollár 
mintegy 12 ezer rúpiával volt egyenlő.)

Szakértők véleménye szerint az importtá­
mogatás nem egészen veszélytelen, nem 
zárható ki ugyanis, hogy az importőrök a 
nagyobb nyereség reményében újraex­
portálják az általuk kedvezményesen bevitt 
árukat. Dzsakartában azonban úgy vélik, 
hogy ebből nagy baj nem származhat, 
mivel csak az élelmiszerek importját 
igyekeznek megkönnyíteni. A kormány 
szerint az IMF számára sokkal fontosabb a 
bankrendszer reformja, amely viszonylag 
jól halad. A bankok átalakításával fog­
lalkozó ügynökség több mint 200 ke­
reskedelmi bankból 54-et „gondoz.” Ha 
nem sikerül pótlólagos tőkét bevonni, a 
bajbajutott bankokra valószínűleg a felszá­
molás vár. Friss tőkére annál is inkább 
szükség lenne, mert -  a Financial Times 
értesülései szerint -  az országnak 10 mil­
liárd dollár alá csökkent a devizatartaléka, 
szemben a hivatalosan deklarált 16,3 mil­
liárd dollárral. Az élelmiszer-behozatallal 
és a bankok konszolidálásával járó kiadá­
sok várhatóan gyorsan leapasztják a valu­
tatartalékokat, s így félő, hogy Indonézia 
nem tud eleget tenni az idén esedékes 7 
milliárd dolláros adósságtörlesztési kötele­
zettségének.
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Európa é s  a Wall 
S treet

A Deutsche Bank AG és a Union Bank of 
Switzerland nemrégiben bejelentette, hogy 
jelentős mértékben leépíti költséges ame­
rikai befektetési banki tevékenységét, 
miután mindkét pénzintézet komoly vesz­
teségeket szenvedett az ázsiai pénzügyi 
válság miatt.

A Wall Street Journal elemzése szerint a 
nyolcvanas évek japán akvizíciós hulláma 
után a kilencvenes évek eleje óta több euró­
pai bank is megpróbált meghatározó sze­
repre szert tenni az angolszász tőkepia­
cokon. Ez az irányzat azzal magyarázható, 
hogy semmilyen pénz- és tőkepiaci szerep­
lő nem tekintheti magát globálisnak, ha nincs 
kialakított profilja az amerikai piacon.

Mintegy három évvel ezelőtt a Deutsche 
Bank befektetési banki részlege, az an­
nakidején egy igencsak neves angol bróker­
cég felvásárlásával létrejött Deutsche 
Morgan Grenfell a legértékesebb New 
York-i szakemberek jó részét vonzó ajánla­
tokkal magához csábította, nem kis riadal­
mat okozva ezzel a versenytársak körében. 
A Wall Street Journal szerint az amerikai 
befektetési társaságok joggal tartottak attól, 
hogy más európai bankok is hasonló 
stratégiát követnek, s így próbálják tartósan 
megvetni a lábukat az Egyesült Államok­
ban. A jelek szerint a félelmek alaptalanok 
voltak, hiszen az ázsiai piacokon 
elszenvedett veszteségek miatt a Wall 
Street két legambiciózusabb európai szerep­
lője csökkenti jelenlétét.

Ismeretes, hogy a Union Bank of Switzer­
land tavaly megegyezett a szintén számot­
tevő tőkepiaci jelenléttel rendelkező Swiss 
Bank Corporationnel az egyesülésről, a 
Deutsche Bank pedig úgy határozott, hogy 
európai tevékenységét részesíti előnyben. 
Ezek után a Credit Suisse First Boston 
maradt az egyetlen európai tulajdonban 
lévő cég, amely jelentősebb szerepet játszik 
a Wall Streeten.

A patinás gazdasági lap cikke szerint az 
amerikai elemzőket nem lepték meg túlsá­
gosan az események: a japánok után az 
európaiak kudarca is csak azt bizonyítja, 
hogy az amerikai tőkepiac sokkal egysége­
sebb, jóval nehezebb betörni az elit rétegbe, 
mint Európában. A szakértők egyedül a 
Credit Suisse esetét tudják sikeres pél­
daként felhozni, s így a következő lehet a 
siker receptje: vásárolj megy egy létező 
céget, s azt integráld be az anyagvállalatba. 
Ezenkívül már csak sok tőkére és időre van 
szükség...

Bankkonszolidáció
Japánban

A japán kormány bejelentette, hogy a 
szigetország nagy bankjai központi támo­
gatáshoz juthatnak megfelelő takarékossági 
terv készítése esetén. A bejelentés átszer­
vezési hullámot indított el, hiszen a 13 ezer 
milliárd jenes (103 milliárd dollár) közpon­
ti alapból azok a pénzintézetek részesülhet­
nek, amelyek számottevően csökkentik 
fiókjaik és alkalmazottaik számát. Egyes 
szakértői vélemények szerint azonban a 
központi pénzinjekciók sem segítenek a 
megroggyant japán bankágazat helyzetén.

Eddig 21 nagybank és regionális pénzin­
tézet nyújtotta be igényét ahhoz a bizott­
sághoz, amely szakértők bevonásával 
értékeli a jelentkezők átalakítási tervét, és 
dönt a központi pénzeszközök felhasz­
nálásáról. A hatóságok azt remélik, hogy 
valamennyi szóba jöhető bank él a lehető­
séggel, s a március 31-ével zárult pénzügyi 
év végére a központi támogatással erősítet­
ték helyzetüket.

A bankok a közelmúltban államilag garan­
tált elsőbbségi részvényeket és másodrangú 
kötvényeket bocsátottak ki. Számítások 
szerint a nagybankok és néhány regionális 
pénzintézet márciusban 2 ezer milliárd jen­
nel csapolták meg a kormányzati alapokat. 
A kérelmezők között szerepelt a Nippon 
Credit Bank is, amely mintegy 2,5 milliárd 
dollárnak megfelelő összeget igényelt. 
Nem szerénykedett a Bank of Tokyo- 
Mitsubishi és a Dai-Ichi Kangyo Bank sem: 
mindkét pénzintézet 850 millió dollárra tart 
igényt. Az utóbbi bank vállalta, hogy 
három év alatt 10 százalékkal csökkenti a 
foglalkoztatottak és a fiókok számát. A 
Bank of Tokyo-Mitsubishi -  amely eszköz­
értékét tekintve a világ legnagyobb bankja 
-  reorganizációs terve 40 fiók bezárását és 
8 százalékos létszámleépítést tartalmaz.

Szakértők szerint a kormány által megkö­
vetelt gazdaságossági intézkedéseket már 
rég meg kellett volna hozni külső 
ösztönzők és kényszerítő erők nélkül. Úgy 
tűnik, hogy a bankok maguktól nem képe­
sek a szükséges változtatások végrehajtá­
sára. Az egyik japán bankelemző cég 
véleménye szerint még a fentieknél is szi­
gorúbb takarékosságra volna szükség, de a 
bankok még mindig nem érzik a veszélyt, s 
nem dolgoznak ki átfogó tereket jövedel­
mezőségük fenntartására. A kormány 
egyébként arra számít, hogy a gyengébb 
kisebb bankok is beadják konszolidációs 
terveiket és igényeiket, vagyis tesznek 
valamit saját fennmaradásukért.

Cseh bank­
privatizáció

Csehországban megkezdődött a nagy­
bankok magánosítása: a Nomura 3,03 mil­
liárd koronáért (88 millió dollár) 36 száza­
lékos tulajdoni hányadot szerzett az 
Investicni Postovni Bankában (IPB). A 
meglehetősen rossz helyzetben lévő bank 
magánosítása elemzők szerint a startjel a 
másik három nagybank magánosítására. 
Ismeretes, hogy februárban már döntés 
született a Komercni Banka, a Ceska 
Sporitelna és a Ceskoslovensko Obchodni 
Banka magánosításában résztvevő tanács­
adók kiválasztásáról. Nagyobb horderejű 
döntésekre persze csak a júniusra tervezett 
választások után lehet számítani.

A Nomura korábban 5 százalékos része­
sedéssel rendelkezett az IPB-ben, amely­
ben az államon kívül még a menedzsment 
is tulajdonos volt a részvények 40 száza­
lékának erejéig. Az IPB helyzete az elmúlt 
években fokozatosan romlott: múlt évi 
nyeresége 450 millió koronára, vagyis az 
1996. évinek a felére csökkent. Az adós 
vállalatok pénzügyi helyzetén kívül a prá­
gai ingatlanvásárlási botrány is ártott a 
pénzintézetnek. A Nomura 12 milliárd 
korona tőkeemelésre vállalt a magánosítás 
során kötelezettséget, s a bank ettől várja 
pénzügyi helyzetének stabilizálását.

Időközben ismertté vált, ,hogy a többi cseh 
nagybank is gyenge eredményeket ért el 
1997-ben. A szakértők ezt elsősorban az 
ázsiai pénzügyi válsággal, a tavaly nyári 
árvízkárokkal, s nem utolsósorban az 
általános gazdasági hanyatlással magyaráz­
zák. Némelyik bankot csak óvatossága 
mentette meg a komoly veszteségektől. Az 
egyik cseh napilap szerint erősen érződik a 
nagybankok pénzügyi eredményein is, 
hogy a gazdaság a reformok kezdete óta 
tavaly élte át legrosszabb évét.

Az ország hitelpiacának mintegy kéthar­
madát kezében tartó Komercni Banka tava­
lyi nyeresége például csak 261 millió 
korona volt. több mint 90 százalékkal 
kevesebb, mint egy évvel korábban. Az 
1992. évi 6 milliárd koronás veszteség után 
ez volt eddig a legrosszabb eredmény a 
bank történetében. A Komercni Banka 
főleg a valutaválság miatt vesztett nagy 
összegeket, mivel ügyfelei -  rosszul 
megkötött szerződésekre hivatkozva -  más 
bankokhoz vitték betéteiket. A banknak a 
valutaválság első napjaiban még pénzügyi 
pozícióinak fedezésére sem voltak eszkö­
zei, ezért kénytelen volt magasabb kama­
tokkal kölcsönözni a bankközi piacon. 
Tavaly az esztendő vége előtt újabb 
megrázkódtatás érte a bankot: túlbecsülte 
az ingatlanok értékét, amelyekkel adósai a 
tőle felvett hitelekért kezeskedtek. Emiatt 
veszteség elleni tartalékait 10,5 milliárd 
koronával kellett növelnie, elnyelve 
nyereségének egy részét.

Gonda György
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V ilágkereskedelm i
irányzatok

A Kereskedelmi Világszervezet (WTO) 
legújabb adatai szerint 1997-ben a világ 
áruexportjának volumene 9,5 százalék­
kal növekedett. Az exportnövekedés két 
évtizedes rekordot döntött meg, ha 
leszámítjuk az 1994-ben regisztrált 10 
százalékot. Az áruexport az elmúlt esz­
tendőben háromszor olyan gyorsan nőtt, 
mint a világtermelés.

Ami az abszolút számokat illeti: tavaly a 
nemzetközi áru- és szolgáltatáskereske­
delem értéke meghaladta a 6500 milliárd 
dollárt, ebből az összegből mintegy 1300 
milliárd jutott a szolgáltatásokra. Az erős 
dollár miatt az értéknövekedés lassabb 
volt, mint a volumen bővülése -  állapítja 
meg a WTO jelentése. A délkelet-ázsiai 
gazdasági és pénzügyi válság csak mér­
sékelten hatott a világkereskedelem ala­
kulására, ugyanis az csak az elmúlt év 
utolsó hónapjaiban bontakozott ki. Ebből 
következik, hogy a válság miatt az idei 
év világkereskedelmi kilátásai meglehe­
tősen bizonytalanok.

A WTO szerint 1998-ban a világkereske­
delem a tavalyi ütemnél 2-3 százalékkal 
lassabban bővül. A nemzetközi szervezet 
becslései szerint a délkelet-ázsiai válság 
negatív hatásai elsősorban a térségben 
magában érződnek majd. A leginkább 
érintett országok -  Dél-Korea, Malajzia, 
Indonézia, Thaiföld, Fülöp-szigetek -  a 
nemzetközi kereskedelem 6-7 százalékát 
képviselik. Valutájuk leértékelődése ered­
ményeként exportjuk várhatóan ugrás­
szerűen növekszik az idén. Az öt ország 
állítja elő egyébként a világ bruttó hazai 
termékének 3,6 százalékát, a világ kül­
földi működőtőke-beruházásainak 6, a 
nemzetközi kereskedelmi banki hiteleknek 
pedig csaknem 4 százalékát „szívja fel”.

A WTO azonban arra is rámutat, hogy a 
fejlett országok félelme az ázsiai import­
hullámtól nagyrészt indokolatlan. Az 
említett öt országból származó, az 
Egyesült Államokba érkező import 
1996-ban az ottani teljes behozatalnak 
8,6 százaléka volt, az európai államok­
ban pedig ez az arány 5 százalék alatt 
maradt. A világkereskedelmi szervezet 
közgazdászai jelentésükben hangsúlyoz­
zák: még ha a délkelet-ázsiai export akár 
20 százalékkal növekedne is, az sem 
rontaná különösebben a kereskedelmi 
mérleget az Ázsián kívüli országokban. 
Rosszabb a helyzet Japánban, az ázsiai 
szigetország importjának ugyanis csak­
nem 17 százaléka származik a válság- 
övezetből. Az Ázsián belüli export növe­
kedésének üteme idén mintegy 3 száza­
lékos lesz, vagyis fele a tavaly regisztrált

bővülésnek. A WTO szerint nem kizárt, 
hogy az ázsiai intraregionális kereskede­
lem idén először csökken abszolút érték­
ben 1990 óta. Ez nem ellentétes azzal az 
előrejelzéssel, amely szerint az öt ország 
idén kezdődő gazdasági fellendülését 
elsősorban az exportnövekedés vezényli.

Átszervezés a Chase 
M anhattannál

Az Egyesült Államok első számú keres­
kedelmi bankja, a Chase Manhattan 
Corp. egy nagyszabású átszervezési pro­
gram keretében a vártnál nagyobb ará­
nyú elbocsátásokat jelentett be. A bank 
foglalkoztatottainak száma a világon 
eléri a 69 ezret, közülük a következő 
másfél esztendő során 4500 munkatárs­
tól válik meg. A bankszektorban a 6 szá­
zalékos leépítési ráta nem magas, az 
elemzők a Chase esetében azonban ezt az 
arányt meglehetősen drasztikusnak tartják.

A nemzetközi gazdasági sajtó az átszer­
vezéssel és létszámleépítéssel kapcsolat­
ban számos elemzést, találgatást közölt 
az elmúlt hetekben. A The Wall Street 
Journal szerint a bank a jövőben elsősor­
ban a befektetési banki üzletágra -  
nevezetesen a jelzáloghitelezésre, a va­
gyonkezelésre és a fúziós tanácsadásra -  
helyezi majd tevékenységének súlypont­
ját. A londoni Financial Times értesülése 
szerint a Chase legalább négy befektetési 
bankkal folytat tárgyalásokat egy esetle­
ges fúzióról. A lap szerint a Chase tár­
gyalópartnerei között van a Credit Suisse, 
a J. P. Morgan, a Goldman Sachs és a 
Merrill Lynch. A bank vezetése -  érthető 
módon -  nem kommentálta a lapok érte­
süléseit, azt azonban nem hallgatta el, 
hogy jó esélye van a kisebb falatnak szá­
mító Donaldson, Lufkin and Jenrette ame­
rikai befektetési bank felvásárlásának.

Ami a létszámleépítés matematikáját il­
leti: a végkielégítések és egyéb költségek 
miatt a bank 320 millió dollárnyi adózás 
utáni összegtől esik el, de évi 460 millió 
dolláros megtakarítást érhet el. A bank 
részvényesei egyébként üdvözlik a kar­
csúsítást, mely a menedzsment eltökélt­
ségét jelzi a felduzzadt bürokrácia le­
építésére.

A létszámcsökkentés két éve vált külö­
nösen égető problémává, amikor az ere­
deti Chase Manhattan összeolvadt a 
Chemical Banking pénzintézettel, és az 
új bank hosszú időn át megtartotta a pár­
huzamos üzletágakat. A bank bevételei­
nek alakulására kedvezőtlen hatást gya­
korolt az ázsiai válság, valamint az infor­
mációtechnológiai újdonságok bevezeté­
sének magas költségei.

Tizenegyen az 
EMU rajtnál

Március végén az EU brüsszeli bizottsá­
ga nyilvánosságra hozta ajánlását, amely 
szerint a Gazdasági és Monetáris Unió 
(EMU) első körébe 11 tagállamot java­
sol. Brüsszel szerint a maastrichti szer­
ződésben rögzített előírások teljesítése 
alapján Ausztria, Belgium, Finnország, 
Franciaország, Hollandia, Írország, 
Luxemburg, Németország, Olaszország, 
Portugália és Spanyolország vehet részt 
az EMU beindításában. Ismeretes, hogy 
Dánia, Nagy-Britannia és Svédország 
önszántából marad ki egyelőre a valuta­
unióból, Görögország pedig nem tudott 
megfelelni a követelményeknek.

A brüsszeli bizottság ajánlása méltatja a 
11 ország által tavaly elért fiskális kon­
szolidációt, a csökkenő inflációt és ka­
matszintet, valamint az árfolyamok sta­
bilitását. A költségvetési hiány alakulá­
sára vonatkozó kritériumnak -  miszerint 
az 1997-es deficit nem lehet magasabb a 
GDP 3 százalékánál -  mind a 11 ország 
eleget tett. A fő figyelem emiatt az állam- 
adósság alakulására irányult, amely elv­
ben nem haladhatja meg a GDP 60 szá­
zalékát. Vagy ha mégis, legalább közelí­
tenie kell e szinthez. A bizottság ez utób­
bi kívánalmat látja teljesülni Olaszország 
és Belgium esetében, mondván, hogy a 
tavaly regisztrált 121,6 illetve 122,2 
százalékos ráta kisebb, mint az 1996-os 
szint, ráadásul idén további csökkenés 
várható.

A bizottság egyébként arra számít, hogy 
a 11 EMU-tagországban az átlagos gaz­
dasági növekedés idén és jövőre 3 száza­
léknál magasabb, az infláció 1,9, illetve 
2 százalék, az átlagos adósság/GDP 
arány pedig 2,4, illetve 2 százalék lesz.

A bizottsági ajánlás az egyes kormányok­
hoz kerül, majd a parlamenti konzultá­
ciók után a miniszterelnökök hozzák 
meg a végső döntést az EMU-alapítók- 
tól. Ebben minden bizonnyal figyelembe 
fogják venni a leendő közös jegybank 
előfutáraként működő Európai Monetá­
ris Intézet (EMI) konvergenciajelentését, 
amely a brüsszeli bizottságénál lényege­
sen kritikusabb hangot üt meg, ugyan­
akkor nem lát döntő akadályt a 11 tagú 
EMU beindulásának útjában. A mind a 
15 tagra kiterjedő EMI jelentés szerint az 
országok komoly haladást értek el abban, 
hogy gazdaságaikat felkészítsék a valu­
taunióra. A GDP-hez viszonyítva min­
denhol kisebb lett a költségvetési hiány 
és az államadósság, s összességében 
megteremtődtek az alacsony inflációval 
párosuló gazdasági növekedés feltételei. 
Az Európai Unió jegybankjait magában

32



GRIMASZ
1998. április 21.

Puha jogosultsások
Egy-egy jogosultság sokszor attól 
puha, hogy a jogosultat túlterheli. A 
jogosultság súlyos értelmi és lelki 
terhet jelent. H iába van annak vala­
mihez joga, ha nem szakértője az 
adott jogosultsági szakterületnek. A 
fogyasztóvédelem ről szóló új tör­
vény szerint a fogyasztót úgy kell tá­
jékozta tn i, hogy rendelkezzen az 
áru- és szolgáltatásválasztás megköny- 
nyítéséhez, továbbá az áru és a szol­
gáltatás használatához, az áru fenn­
tartásához szükséges megfelelő is­
meretekkel; tudjon az áru és a szol­
gáltatás alapvető tulajdonságairól, 
jellegzetességeiről, az áru és a szol­
gáltatás minőségéről, áráról, díjáról, 
valam int az áru használatára vo­
natkozó utasításokról és használatá­
val járó  veszélyekről. Ha mindezt 
képes a fogyasztó m agáévá tenn j 
védve van. Ha nem, átverik. Kémé) 
tájékoztatás -  puha tájékozottság

A beteget ugyanez a sors sújtja. Az 
egészségügyről szóló új törvén^ sze­
rint a betegnek joga van ahhoz, hogy 
részletes tá jékozta tást kapjqp ai 
egészségi állapotáról, ennek d |vosi 
megítéléséről, a javasolt vizsgala­
tokról és beavatkozásokról, ezek’ 
végzésének, illetve elm aradásán; 
lehetséges előnyeiről és kockázatai­
ról, a beavatkozások elvégzésének 
tervezett időpontjáról, a javaso lt 
vizsgálatok, beavatkozások tekinte­
tében érvényesíthető döntési jogo­
sultságairól, a lehetséges alternatív 
eljárásokról, módszerekről, a kezelés 
folyam atáról és várható kim enetelé­
ről, a további ellátásokról és a később­
re javasolt életmódról.

Vagyis: a betegnek többet kell tud­
nia, m int orvosának. Ha orvosát 
utolérte és túlhaladta, és még ezután 
is képes levegőt venni, akkor továb­
bi jogai: az ellátás során megismerni 
az elvégzett vizsgálatok, beavat­
kozások eredményét, esetleges siker­
telenségét, illetve a várttól eltérő 
eredm ényt és ennek okait.

Meg kell néznie továbbá a betegnek, 
hogy mi az az alapellátás. Meg is 
találja ezt a címszót a jó l tördelt tör­
vényben, de ott definíciót nem talál. 
Ehelyett ezt olvashatja: „A beteg 
lakóhelyén, illetve annak közelében 
b iztosítani kell, hogy választása 
alapján igénybe vehető, hosszú távú, 
személyes kapcsolaton alapuló, ne­
métől, korától és betegsége term é­
szetétől függetlenül folyamatos egész­
ségügyi ellátásban részesüljön” . A lap­
ellátás tehát az, am elyet a beteg kö­
zelben, ismerős orvos igénybevéte­
lével és folyam atosan megkaphat. 
Ehhez kapcsolódik a törvény szerint 
az az ajjapwSTö bkejyog^h»^{y a tájé­
koztatás a beteg szám ára é r th é f i je -  

en -  figyelemm©Eéletkorára, iski 
ttságára,-+smereteiré, lelkrállapo- 

tára. jSjlzóvat: a tájékőztatás is felpu- 
q  halhat, hq/ijeßiik  Ugyan kés/* üé az 
v ' rtelern e r ő t j é n A 7'

iilozóf

/Ja- 
iemélyi 

•sada-y 
it. M eg-

Némejyi társadalom 
értőWtkpéífeitaWz
ciós térti 

^vaslatukrfa ''köz? 
jiövedelemad 
lémbiztcRíításfjárulék 

idult az elvonások egységes kemé-i 
lyítésének visszafordíthatatlan fo-j 

tata. De hogy be mindenkinél 
agya íss^yem jesédjék el' néjpdy  ju t­
tatást más alapi lUA kapcsoltak. Pél­
dául a családi pótlékot. Ha nincs 
neked legalább három kiskorú gyer­
meked, akkor ki kell m utatnod, hogy 
nálad az egy családtagra ju tó  nettó 
jövedelem  egy meghatározott jöve­
delemszint alatt van. Első közelítés­
ben a család jövedelm e azonos az 
szja-alapok összegével. M ásodik kö­
zelítésben azonban ehhez hozzá kell 
adnod az egyéni vállalkozói átalány­
adó alapját és osztalékalapját, a me­
zőgazdasági kistermelői átalányadó 
alapját, a föld bérbeadásából szár­
mazó jövedelm et, az életjáradékból 
származó jövedelm et, a tőzsdei ha­

táridős üzleteidből származó jöve­
delmet, a belföldön bejegyzett rész­
vénytársaság részvényeinek elide­
genítéséből származó jövedelm et, az 
árfolyam nyereséget, a belföldi és a 
külföldi osztalékodat, a vállalkozá­
saitokból kivont jövedelm eiteket, a 
privatizációs lízingjövedelmet és a tar­
tásdíj éves összegét.

A m ikor mindezzel készen vagy, a 
mindösszesenből le kell vonnod az 
egészség- és nyugdíjbiztosítási já ru ­
lékot. a munkavállalói járulékot, a 
gyerm ekgondozási segélyt, a gyer­
meknevelési támogatást, valam int a 
fizetendő szem élyi jövedelem adó 
összegének a súlyos fogyatékosság 
jn iatt kapott adókedvezm énnyel nő­

sít értékét. Hiszen ekkor m ár Te is 
Súlyosan fogyatékos vagy.

tK-f^éfülvén súlyos fogyatékosságod, 
íegwsérled az esélyegyenlőséget. 

Puha jogosu ltságo t szerzel arra, 
hogMj épített környezeted akadály- 

íerJes, felism erhető és biztonságos 
leg jen . Jogod lesz a tám ogató szol­

lat által nyújtandó segítségre és 
fegédeszközökre -  ahogyan ezt a 
fogyatékosok  joga iró l és esély- 
egyenlőségének biztosításáról szóló 
törvény tervezete zengi. M ég arra is 
jogod van, hogy a nem fogyatékos 
munkavállalóval azonos m unkahe­
lyen dolgozhass.

Te vagy tehát a jogosult. De ki a 
kötelezett? Ezt kifelejtették a tör­
vénytervezetből, hogy ő maga is pu­
ha legyen. Az a svindli az egészben, 
hogy elvileg az esélyeid egyenlőek, 
de esélykihasználási lehetőségeid  
csapnivalóak. Csak a pozitív disz­
krimináció segítene rajtad. Puhasága 
ennek sem a régi. És ez pozitív.

Pirityi Ottó
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foglaló EMI ugyanakkor -  eltérően a 
brüsszeli bizottságtól -  a konszolidációs 
erőfeszítések folytatását tartja a legfon­
tosabbnak, rámutatva, hogy az ideiglenes 
hatású intézkedések nem elégségesek. 
Helyettük az országok többségében 
strukturális változtatásokra van szükség. 
Különösen igyekezniük kell a fiskális 
helyzet javítására azoknak az EMU- 
jelölteknek, ahol a költségvetési hiány 
csak kevéssel alacsonyabb a GDP 3 szá­
zalékánál.

Az EMI szerint a középtávú cél az, hogy 
valamennyi EMU-tag költségvetése kö­
zeli legyen a nullszaldóhoz, felkészülve 
ezzel a gazdasági visszaesésre is. Német­
országtól és Franciaországtól -  figyelem­
mel gazdasági súlyukra -  az EMI kife­
jezetten elvárja a további fiskális javítást. 
Az intézet véleménye szerint Olaszor­
szág és Belgium esete ad okot a legna­
gyobb aggodalomra, s arra szólítja fel a 
két kormányt, hogy a költségvetésben 
tartósan érjenek el elsődleges többletet. 
Ez ugyanis biztosítja a lehetőséget az 
adósság folyamatos mérséklésére. Az 
EMI elnöke, Wim Duisenberg ugyan­
akkor közölte: a jelentés nem mondja ki 
azt, hogy Olaszország és Belgium nem 
teljesítette az adósságra vonatkozó 
kritériumot.

Az elnök egy sajtótájékoztatón megerő­
sítette, hogy a jelenlegi árfolyam-mecha­
nizmus, az ERM árfolyamsávjainak kö­
zépvonala fogja meghatározni az euro- 
zónába kerülő valuták egymáshoz és az 
euróhoz kötött, véglegesen rögzített ár­
folyamát. Az egységes valutát bevezető 
országokban a rövid lejáratú kamatok 
valószínűleg az alacsonyabb szintűek 
felé közelítve egységesülnek az év vé­
géig fokozatosan -  véli Duisenberg. Az 
elnök szerint a rendszerben résztvevő 
valuták az elmúlt két évben eléggé nyu­
godtak voltak, árfolyamuk eddig is a 
középértékek körül alakult.

A dósságátü tem ezés
Dél-Koreában

A szöuli kormány bejelentése szerint a 
nemzetközi hitelező bankok döntő több­
sége jóváhagyta a dél-koreai rövid lejá­
ratú adósságátütemezéséről szóló januári 
keretmegállapodást. A 31 ország 125 
pénzintézetének döntése 21,67 milliárd 
dollárnyi tartozást érint.

A megállapodás értelmében az adósságot 
egy-, két- és hároméves lejáratú tartozás­
sá alakítják át, s a visszafizetésre a kor­
mány garanciát vállal. Az utóbbi két le­
járat alá tartozik a teljes összeg 45, illet­
ve 38 százaléka. Ismeretes, hogy a keret­

megállapodásban 24 milliárd dollár sze­
repelt, a helyi bankok azonban már visz- 
szafizettek saját erőből 1,45 milliárd 
dollárt.

A jegybank a hitelezőknek és a dél-kore­
ai gazdaság szereplőinek jó hírrel szol­
gált, amikor bejelentette, hogy az ország 
felhasználható valutatartaléka -  leszá­
mítva a bankok külföldi fiókjaiban elhe­
lyezett betéteket -  februárban 18,54 mil­
liárd dollárra emelkedett. Egy hónappal 
korábban ez az összeg 12,36 milliárd 
dollár volt. A tartalék teljes állománya 
február végén elérte a 26,72 milliárd 
dollárt.

A növekedésben szerepe van a Nemzet­
közi Valutaalap által szervezett csaknem 
60 milliárd dolláros segélycsomagnak, 
amelyből Szöul eddig mintegy 21,1 mil­
liárdhoz jutott hozzá. Az IMF 15,15, az 
Ázsiai Fejlesztési Bank 3, a Világbank 
pedig eddig 2,94 milliárdot utalt át.

A dél-koreai gazdaság elemzői ugyan 
üdvözölték a kedvező fejleményeket, de 
arra is rámutattak, hogy az ország még 
nincs túl a válságon. Az új feladat az, 
hogy Dél-Korea további hiteleket kapjon 
a reformprogram megvalósításához. 
Számítani kell a hitelek drágulására, mi­
után az összesen 10 milliárd dollárt 
nyújtó Világbank azt akarja, hogy továb­
bi kölcsöneinek kamata LIBOR plusz 
3 százalék legyen, szemben a korábbi 1 
százalékkal.

A valutatartalékok növekedése szakértők 
szerint elsősorban annak köszönhető, 
hogy javult a folyó fizetési mérleg, és a 
tőzsdén számottevően megugrottak a 
külföldi befektetések. A folyómérleg 
többlete azonban inkább az import 
csökkenésének, semmint az export nö­
vekedésének tulajdonítható. Ami pedig a 
befektetéseket illeti: többnyire forró pén­
zekről van szó, s nem a gazdaság javára 
azonnal konvertálható tőkéről.

Ó vatos költség- 
v e té s  Kínában

Kína 1998-ban csökkenteni akarja költ­
ségvetési hiányát annak ellenére, hogy a 
növekvő munkanélküliség miatt ki kell 
terjesztenie a szociális hálót és folytatnia 
kell a mezőgazdaság támogatását.

Peking 10,2 százalékkal, 530.1 milliárd 
jüanra akarja növelni a költségvetés 
bevételeit. Ezen kívül 280,9 milliárd 
jüan értékben kíván belföldön és kül­
földön kötvényt kibocsátani. Adósság- 
szolgálatra összesen 234,9 milliárd jüant 
irányoznak elő. A többi kiadás öt fő

területre irányul: mindenekelőtt segíteni 
kell az állami vállalatok reformját és 
enyhíteni kell a reform következtében 
keletkező munkanélküliség gondján. 
Továbbá a költségvetésnek idén is fenn 
kell tartania a gabona „védett” árát. (A 
gabonatermelés kockázati alapjára 3,7 
milliárd jüant különítettek el.) A mező- 
gazdaság, a közoktatás, a tudomány és 
műszaki fejlesztés alapvető beruházá­
saira 24 milliárd jüant költenek. A hon­
védelem a tavalyinál 12,8 milliárddal 
többet, összesen 90,99 milliárd jüant kap 
a költségvetéstől. Tőkeberuházásra 40,69 
milliárd jüant költenek, a tavalyinál 6,8 
százalékkal kevesebbet. A vállalatok 
műszaki színvonalának emelésére 4,5 
milliárdot fordítanak, 30,6 százalékkal 
többet, mint egy évvel korábban.

A kiadások fedezése céljából mind helyi, 
mind pedig országos szinten szigorítják 
az adók behajtását. Szakértők szerint az 
óvatos költségvetés kétségessé teszi, 
hogy Kína eléri a célul kitűzött 8 száza­
lékos gazdasági növekedést. Az ázsiai 
válság miatti exportvisszaesést a szak­
értők egy része kiemelten nagy infra­
strukturális beruházásokkal javasolja 
ellensúlyozni, ám ehhez az állóeszköz­
beruházás tervben szereplő 10 száza­
lékos növekedés nem elegendő.

Az országos népi gyűlés március köze­
pén a gazdasági ügyekért felelős eddigi 
miniszterelnök-helyettest, a 69 esztendős 
Csu-Zsung-csit választotta meg kor­
mányfőnek. Az új, mérsékelt reformer 
hírében álló miniszterelnök legfontosabb 
feladata a bankrendszer megerősítése, a 
veszteséges állami szektor felszámolása 
és a közigazgatás áramvonalasítása lesz. 
Hírek szerint Csu a bankok feltőkésíté­
sére készül, valamint arra, hogy rá­
kényszerítse őket: ne hitelezzenek rossz 
adósoknak. A központi bankot -  amely 
szorosabb ellenőrző funkciót kap -  az 
amerikai FED mintájára szervezik át.

Az új kormányfő tervei szerint három év 
alatt kell rendbe tenni az állami iparvál­
lalatokat. Közülük mintegy ezret a tervek 
szerint dél-koreai típusú vállalatbiro­
dalommá szerveznek át, ezek a cégek 
lesznek a jelek szerint a meghatározók az 
ország gazdaságában. A többi állami 
ipari céget kiárusítják, összevonják vagy 
bezárják. Ennek nyomán a munkanél­
küliek száma a jelenlegi 7,9-ről 11,4 mil­
lióra fog növekedni. Az állami hivatalok 
és minisztériumok számát 40-ről 29-re 
csökkenti, s ezzel négymillió hivatalnok 
munkahelye szűnik meg.

Gonda György

NEMZETKÖZI PÉNZPIAC — 33

1

PÉ
N

Z
PIA

C



PÉ
N

ZP
IA

C

a
ÉRTÉKPAPÍRPIAC m  -: -■

Á llam papírp iac

Az elm últ hetekben folytatódott a 
„kötvényhossz” : az éven túli papírok 
iránti kereslet Húsvétig töretlen volt, 
de az éven belüli kincstárjegyek és 
kötvények sem m aradtak ki az ár­
em elkedésből, miután március utol­
só napján a M agyar Nemzeti Bank 
(M N B) bejelentette: e lfogyott az 
éves jegybanki kötvény. Az alterna­
tív befektetési lehetőség eltűnésével 
az egy év körüli hozamok a március 
végi 18,9 százalékos centrum tól egé­
szen 18 százalék közelébe ereszked­
tek. A  piaci folyam atok hatására a 
jegybank  április 14-én újabb 25 
bázispontos kam atcsökkentést je len ­
tett be a rövid futam idők esetében 
irányadó instrumentumokra. A hoza­
mok süllyedését elsősorban a külföl­
di befektetők fokozott érdeklődése 
és a kedvező m akrogazdasági folya­
m atok (alacsony februári fizetési- 
m érleg-hiány, m árciusra 16,4 száza­
lékra csökkent éves infláció) okozták.

A 15. héten a hozam esésben a 3 éves 
papírok jártak élen: egy nap alatt 45 
bázisponttal „zuhant” a 3 éves 
2 0 0 1/D kötvény referenciahozam a. 
A csökkenést elsősorban a 2 0 0 1/D 
kötvényt felváltó  2 0 0 1/E papír 
várakozásokon felül csökkenő auk­
ciós átlaghozam a okozta. Az új papír 
elődjénél 3 hónappal később já r  le, 
így -  a csökkenő hozam görbe miatt 
-  le járatig  szám ított hozam ának 
elődjénél valamivel egyébként is ala­
csonyabbnak kellett lennie (a vára­
kozások változatlanságát feltételez­
ve), de a piaci esem ények rásegítet­
tek a hozam esésre. Az éven túli pa­
pírok esetében a hozam csökkenés 
m értéke február vége óta elérte a 
150-200 bázispontot, ami -  a futam ­
időtől függően -  3-7 százalékos 
árfolyam -em elkedést is jelentett alig 
másfél hónap alatt.

Az ünnepek előtt az MNB bejelen­
tette: április 24-től minden m ásodik 
pénteken aukció keretében értékesíti 
éves kötvényeit, azaz a jövőben nem 
kívánja fenntartani a közelmúltban 
alkalm azott rögzített hozamon ke­
resztüli beavatkozást az állam papír­
piaci hozamok alakulásába. Egyelőre 
nem tudni, egyszerre mekkora meny- 
nyiségű papír kerül majd értékesítés­

re, valam int mennyiben fog külön­
bözni ez a konstrukció az ÁKK által 
kéthetente m egrendezett diszkont- 
kincstárjegy-aukcióktól. A lépés az 
elmúlt hetek hozam esése után nem 
okozott óriási meglepetést, hiszen 
egyre nyilvánvalóbbá vált, hogy a 
jegybank nem lesz hajlandó 50-60 
bázispont körüli kam atcsökkentésre 
az egyéves futam idő esetén. M ár­
pedig ha erre nem került volna sor, 
az M NB-nek igen kom oly árat kel­
lett volna fizetn ie a hozam szint 
„kívánatos szinten” tartásához. Az 
éves hozam szin t piaci fo lyam a­
tokhoz igazításával az MNB kiadta 
kezéből a hozamesés legfőbb féke- 
ző-erejét, így a közeljövőben na­
gyobb teret kaphatnak a m akrogaz­
daságijelzőszám okra vonatkozó pia­
ci várakozások -  és persze a külföl­
diek aktuális vásárlási/eladási kedve. 
Kérdés persze, hogy az elszabaduló 
hozamesés láttán MNB az nem töri-e 
a fejét egy esetleges m eglepetésszerű 
beavatkozáson ...

R észvényp iac

Az elm últ időszak egyik sztárpapír­
jának a TVK tekinthető, mely 7,1 
százalékkal erősödött egyetlen hét 
alatt, m iközben a nagyobb papírok 
közül többen is gyengélkedtek a 
legutolsó napokban. A 15. hét leg­
nagyobb, 12,8 százalékos árfolyam ­
em elkedését a Prím agáz részvénye 
m utatta fel, am elynek árfo lyam ­
trendje a hónapok óta tartó árcsök­
kenés után megfordulni látszik. 
Történelm i rekordot döntött meg a 
Dow Jones index. Először április 6- 
án hétfőn, majd a héten többször is 
átlépte a lélektaninak tekintett 9000 
pontos határt. A New York-i tőzsdén 
évek óta tartó árfolyam -em elkedés 
egyértelm űen az am erikai gazdaság 
változatlanul jó  mutatóival és kilátá­
saival magyarázható. Az index növe­
kedését a töretlen optim izm us m el­
lett két bank -  a Citicorp és a T ra­
vellers G roup -  által bejelentett 
egyesülés is segítette. A tranzakció -  
ha létrejön -  az amerikai vállalatok 
történetének eddigi legnagyobb fú­
ziója lesz.

A Rába számára legfontosabb pia­
con, az Egyesült Á llam okban az 
elkövetkezendő években a gazdaság 
további bővülését vetítik  előre a 
különböző intézm ények prognózisai. 
A rról m ár m egoszlanak a véle­
mények, hogy a gépjárm ű-értékesí­
tések hogyan fognak alakulni az 
elkövetkezendő években. A gépjár­
mű-értékesítések (és azon belül is a 
tehergépkocsik és erőgépek) a gaz­
daság egészéhez hasonlóan ciklikus­
sággal jellem ezhetők és sok elemző 
a ciklus tetőzését látta 1997-ben. 
Ebből következően a pesszim ista 
nézetek  szerin t elképzelhető  az 
értékesítések visszaesése 1998-ban. 
Sokkal inkább valószínűnek tűnik 
azonban az előző esztendők kedvező 
tendenciáinak folytatódása -  amit az 
év elején publikált adatok is alátá­
masztanak.
Az év első két hónapjában a közép- 
és nehézkategóriájú tehergépkocsi­
értékesítés az USA-ban 7.7 száza­
lékkal em elkedett 1997 első  két 
hónapjához képest. Ev/év bázison a 
növekedés 10 százalékos volt. A 
Rába szám ára legfontosabb  8-as 
kategóriában év/év alapon 16.7 
százalékkal, míg a 7-es kategóriában 
11 százalékkal értékesítettek többet, 
mint az előző év azonos hónapjá­
ban. 1997-ben a 8-as kategóriában 
178.551 darab járm űvet értékesítet­
tek. 1998-ra az előrejelzések  ál­
talában 188.000 (5.3% ) -  195.000 
(9.2%) darab között szóródnak. A 
gyártóknak hatalm as m egrendelés 
állományuk van, általában elm ond­
ható, hogy teljes kapacitáskihaszná­
lással dolgoznak. A M erito r az 
észak-am erikai nehéztehergépkocsi- 
értékesítés 10 százalékos bővülését 
várja 1998-ra és Európában, Bra­
zíliában és M exikóban is fejlődést 
várnak. A fuvarozásban a közúti 
fuvarozás bővülését várják, 2006-ra 
a jelenlegi 60.3 százalékról 2006-ra
62.5 százalékra nőhet a súlya az 
Egyesült Államokban.

A fentebb ism ertetett pozitív tenden­
ciák valószínűleg kedvező hatással 
lesznek a Rába eredményességére. 
Jó esély van arra, hogy az egyébként 
igen nagy versennyel jellem ezhető 
amerikai piacon a Rába -  dollárban 
is -  növelni tudja majd eladásait. 
Továbbá, am ennyiben az év második 
felében befejeződik  a kapacitás- 
bővítő beruházás a Futómű Ü zletág­
ban -  am ivel az Üzletág kapacitása
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B ankkonszo lidáció
Ju g o sz láv iáb an

Belgrádban nemrégiben nyilvánosságra 
hozták azt a kormányprogramot, amelynek 
keretében az állam átvállalja a bankok de­
vizaadósságának 85 százalékát, s egyúttal 
tőkeemelést is előír a pénzintézetek számá­
ra. A kormányprogram célja egyrészről az 
országot sújtó adósságválság elhárítása, 
másrészről pedig a bankrendszer talpra állí­
tása. Időközben a központi bank kötelezte a 
nemzetközi fizetésekkel és hitelezéssel 
foglalkozó pénzintézeteket, hogy Jugoszlá­
via fizetési mérlegének várható alakulására 
való tekintettel egyenként 4 millió dollár 
érték keményvaluta-tartalékot képeznek.

1996-ban a több mint száz jugoszláv bank 
összesített vesztesége 70 millió dinár volt, 
tavaly viszont összesített nyereségük meg­
közelítette a 214 millió dinárt. A kedvező 
fordulatot gyakorlatilag semmissé teszi az a 
tény, hogy a bankok behajthatatlan köve­
teléseinek állománya 10 milliárd dinárra 
emelkedett. Ebből a tőketartozások 3,2 mil- 
liárdot tesznek ki, míg a kamattartozások 
elérik a 7 milliárd dinárt.

Miután a bankrendszer a fizetésképtelenség 
közelébe jutott, elkerülhetetlenné vált a kon­
szolidáció, ugyanis veszélybe került a gaz­
daság egészének stabilitása. A konszolidá­
ció első, úgynevezett centralizált szaka­
szában a betétbiztosítási és bankrehabilitá­
ciós ügynökség átveszi a bankok állami 
garanciával támogatott keményvaluta-tar- 
tozásait. (Az adósság 15 százalékát a ban­
koknak maguknak kell visszafizetni, a 
megmaradó részt pedig államadóssággá 
alakítják át, és állampapírokból fogják 
finanszírozni.)

A második, decentralizált szakaszban a 
bankoknak dináradósságukat és az alultő- 
késítettségből származó problémákat kell 
kezelniük, s ezzel párhuzamosan kísérletet 
kell tenniük rossz hiteleik behajtására is. 
Az ezzel egyidőben végrehajtott tőkeemelés 
lehetővé tenné, hogy a hitelintézetek teljesít­
sék a tervezett új banktörvényben foglalt 
tőkemegfelelési mutatót.

A rossz hitelek rendezése érdekében a ban­
kok különleges részlegeket állítanak fel, 
amelyek a bank követeléseit az adós 
részvényeire cserélik, majd az értékpapí­
rokat a piacon értékesítik.

Előzetes számítások szerint a bankkonszo­
lidáció költségei elérik majd a 3 milliárd 
dollárt, amit eleinte állami vállalatok magá­
nosításából szándékoznak fedezni. A kon­
szolidációs program első körében azok a 
bankok vesznek részt, amelyeknek negatív 
a nettó tőkéjük.

A M oody’s  
Szlovákiáról

A Moody’s Investors Service nemzetközi 
hitelminősítő intézet március végén beje­
lentette, hogy Szlovákia külföldi valutában 
jegyzett kibocsátásaink besorolását Baa3- 
ról Bal-re változtatta, a devizában elhelye­
zett bankbetétekre pedig a Ba2 minősítést 
adta. A külföldi kibocsátások besorolása 
ezzel a befektetésre ajánlott kategória leg­
alsó fokáról visszakerült a spekulatív kate­
gória legmagasabb fokára.

A Moody’s értékelése szerint a visszam­
inősítést a költségvetés és a folyó fizetési 
mérleg tartósan magas hiánya indokolja, 
amelyet egyre inkább külföldi -  s elsősor­
ban rövid lejáratú -  hitelek felvételével fi­
nanszíroznak. A magas belföldi kamatok 
(amelyeket az árfolyam védelmében és a 
magas lakossági fogyasztás miatt szük­
ségessé váló likviditáskorlátozás miatt al­
kalmaznak) növelik a belföldi adósságszol­
gálat költségeit, s arra kényszerítik a szlo­
vák cégeket és bankokat, hogy külföldön 
keressenek forrásokat.

A GDP, a beruházások és az ipari termelés 
látványos bővülését a hitelminősítő a ma­
gas kamatok fényében úgy ítéli meg, hogy 
az a közületi kiadások magas szintjének és 
a gyorsan bővülő rövid lejáratú külföldi 
adósságnak tudható be. A Moody’s elem­
zése rámutat arra is, hogy a magas külke­
reskedelmi deficit szerkezeti természetű, s 
a szocializmustól örökölt viszonylag ke­
véssé differenciált ipari bázisát és a mik- 
roszintű vállalati reformok hiányát tükrözi.

Az emelkedő bérköltségek, a koronának a 
fő kereskedelmi partnerek -  nevezetesen 
Németország és Csehország -  valutáival 
szemben bekövetkezett erősödése, kiegé­
szülve a privatizációban tapasztalható 
„különös megközelítéssel” együttesen 
gyengítették a gazdaság versenyképessé­
gét, miközben a kereskedelmi mérleg javí­
tását célzó erőfeszítések mesterséges intéz­
kedésekre, a vámpótlékra és a letéti rend­
szerre összpontosítottak. A nem hatékony 
vállalatok támogatására, a jegybank függet­
lenségének korlátozására és az állami szek­
tor hiányának olcsóbb finanszírozására irá­
nyuló újabb lépések tovább rontják a hely­
zetet és fenyegetést jelentenek a törékeny 
bankszektor számára.

A Moody’s elemzése rámutat: az idei év 
választási politikája valószínűtlenné teszi, 
hogy Pozsony megfelelően szembenéz a 
felgyülemlő szerkezeti problémákkal. A 
szlovák gazdaság és a növekvő külső 
adósságszolgálat egyre inkább ki van téve 
külső megrázkódtatásoknak és a fizetőesz­
köz iránti bizalom megingásának. A hitel- 
minősítő úgy látja, hogy idén egyre erősebb 
nyomás alakul ki a leértékelés irányába, 
ami növeli az adósságszolgálati terheket és 
a magánszektorban nehézségeket okozhat a 
tartozások törlesztése tekintetében.

Itt érdemes megjegyezni, hogy április else­
jén jelentősen enyhültek a szlovák deviza- 
törvény előírásai. Egy törvénymódosítás 
értelmében minden szlovák állampolgár 
most már korlátozás nélkül vásárolhat valu­
tát. (Korábban évi 60 ezer koronában maxi­
málták az átváltható összeget.) A módo­
sítás egyúttal lehetővé teszi, hogy a szlovák 
vállalatok a jegybank külön engedélye 
nélkül nyissanak devizaszámlát. (Eddig a 
külföldről szerzett devizát fel kellett aján­
lani a jegybanknak.) A harmadik jelentős 
változás, hogy elvileg mind a magánszemé­
lyek, mind a vállalatok vásárolhatnak majd 
OECD-tagállamokban kibocsátott értékpa­
pírokat.

A pozsonyi kormány nem aggódik amiatt, 
hogy nyomás alá kerülne a korona, amelyet 
sok elemző túlértékeltnek tart. A bankrend­
szer devizatartalékai az első negyedév 
végén megközelítették a 7,5 milliárd dol­
lárt. A pénzügyminisztérium pedig arról 
adott számot, hogy a korábban 250-300 
millió dollárosra terezett eurokötvény- 
kibocsátás összegét 500 millió és egymil- 
liárd dollár közötti összegre növelik. (A 
jelenlegi piacon lévő szlovák eurokötvény 
hozamfelára az egy évvel ezelőtti 150 
bázispontról mára 400 bázispont fölé 
emelkedett.)

Citicorp-T rav e le rs  
m egafúzió

A részvényesek, az amerikai és az európai 
monopóliumellenes hatóságok jóváhagyása 
esetén rövid időn belül megvalósulhat a 
gazdaságtörténet eddigi legnagyobb volu­
menű fúziója a Citicorp és a Travelers 
Group között. Az április első felében beje­
lentett ügylettel létrejövő Citigroup a világ 
első számú pénzügyi szolgáltatója lesz, 
amelynek piaci kapitalizációja meghaladja 
a 160 milliárd dollárt.

A Citicorp az Egyesült Államok második 
legnagyobb bankja, egyúttal a világ vezető 
hitelkártya-kibocsátója. Jegyzett tőkéje 19, 
tavalyi mérlegfőösszege pedig 311 milliárd 
dollár volt. A bankóriás adózás utáni 
nyeresége meghaladta a 4,1 milliárd dol­
lárt. A statisztikák tanúsága szerint a 
Travelers Group jegyzett tőkéje ugyancsak 
19 milliárd dollár. Az alaptevékenységnek 
számító biztosítási szolgáltatások piacán is 
dinamikusan terjeszkedő Travelers tavalyi 
mérlegfőösszege 388, nettó nyeresége 
pedig 3,35 milliárd dollár volt. (Ismeretes, 
hogy a Travelers tavaly vásárolta fel 9 mil­
liárd dollárért a Salomon Brothers befek­
tetési bankot.)

A megafúzió értéke -  a bejelentés alapján 
érvényes árfolyamon számolva -  megha­
ladja a 80 milliárd dollárt. Az ügylet beje­
lentése után a Citicorp részvényeinek
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Lágy statisztika
Gyűjtve a példákat a lágy szabályo­
zásra és a lágy jogosultságokra, mel­
léktermékként félelmetesen gyűlik a 
nyersanyag a lágy statisztikához. Ez 
lesz a „Bevezetés a puhaság elmé­
letébe” című székfoglalóm harmadik 
témája. Tudni szerettem volna pél­
dául. hogy hazánkban hány ember­
nek van rendszeres munkajöve­
delme. Kell nekem ez annak tisztán­
látásához, hogy mekkora az éves 
adóztatható és járulékoltatható la­
kossági összjövedelem.

Lett légyen bármilyen jó is az adat­
gyűjtés, ki tudja, hányán dolgoznak 
főmunkaidőben és főmunkahelyen 
úgy, hogy pénzük fele bér, másik 
fele nem bér. Hányán dolgoznak 
szürkén és feketén, alkalmilag vagy 
családtagként, egyéni vállalkozóként 
vagy mezőgazdasági kistermelő­
ként? Most már számomra is közti 
dott: a rendszeres, legális mur 
végzők köréről nincs adat. A KS H 
havi munkaügyi statisztikájából csak 
azt tudhatom, hányán dolgoznak a 
költségvetési intézményekben és a 
tíz főnél többet foglalkoztató cc 
geknél. A negyedéves „munkaerő­
felmérés” körülbelül 25 ezer ház­
tartás 15-17 éves tagjainak gazdasá­
gi aktivitását mutatja ügy, hogy min­
denki aktívnak számít, aki a felméréí 
hetében legalább egy órát pénzért 
dolgozott.

A harmadik adatforrás a ház­
tartásstatisztika 8-10 ezer család 
adataiból, mivel itt a megkérdezett 
családtagok tevékenységéről is nyi­
latkoznak szelektív memóriájuk bir­
tokában. Ezeken kívül adatok talál­
hatók a munkaerőmérlegben, a nép­
számlálási mikrocenzusban, az 
APEH- és tb-statisztikákban. Majd 
sok adat mérlegelő egybevetése jön, 
hiszen a vizsgált közeg bonyolult, 
sokrétű, heterogén, sokarcú; az ada­
tok többségét nem az én célomból 
gyűjtötték és dolgozták fel. Meg­
hagyom az országos adatokat fel­
használó politikusoknak a szoftos 
adatok hard-keménykénti tételezését 
és felhasználását.

Nem tudom, megfigyelték-e, hogy 
amikor szó esik a gyorsuló nö­
vekedésről, az ipar, az építőipar ter­
melésének növekedését írják-mond- 
ják. Ez a termelési érték vagy volu­
men lehet a teljes kibocsátás, az 
anyagmentes termelés vagy a GDP- 
hez való hozzájárulás. A magyar 
adósságállomány is attól függ, 
hogyan nézzük. A nettó meg 
különösen. Régen azt hittem, hogy a 
külföldi tartozásunkból le kell vonni 
a külfölddel szembeni követelésün­
ket, így jön ki a nettó. Aztán össze­
kavarták az agyamat azzal, hogy a 
bejövő működőtőke is belezavar az 
ügybe. Egyesek szerint ez növeli az 
ország adósságállományát, mások 
szerint ezt nem unni, IH'int^nások 

csökkenti. Hasonlóan zavaros 
által a haza 

itcl adós- 
í\hátása, 

^külföldiek ár­

cülföldi vállal 
leajw vállalatnak 
sagállomápyra. 
nem/rtsibe&zéra^

Tudják, miért csökken a legális bolti 
kiskereskedelmi forgalom volu­
mene? Azért, mert a családi kiadá­
sokon belül megnőtt a villanyért, 
gázért, vízért, fűtésért, szemétszál­
lításért, csatornaszolgáltatásért fize­
tett díjak részaránya. Nőtt a telefon 
díja, a lakbér, a társasházi közös 
költség, a hálózatépítési érdekeltségi 
hozzájárulás. így pár dekával ke­
vesebb jutott húsra, vajra, hiszen 
ezeket beszorította néhány jöve­
delemrugalmatlan cikk, például bor, 
sör, pálinka, benzin és cigaretta.

A lakossági megtakarítások adata is 
puha adat. Nincs benne a be nem 
fizetett adókból, járulékokból finan­
szírozott magánberuházás, ingat­
lanszerzés, családi építkezés. Nem 
érdekes, hiszen ez nem tett ki tavaly 

^sem többet 300 milliárdnál. No meg 
.bázisban is benne van.

Nufpiyamnyereségre játszó részvény­
vasóriásairól, p T  portfoliól\&fekte- 
tésekpől. A ^zgjési^nérl^gét is\ T-

sok/ a'időnként korrigálni kelj. 
pénz-, illetve árúm 
érkezik adat.

-Inert

Az is gondolkodásra Késztet/hogy a 
lakossági jövedelemtöbblet, vásár­
lóerő-többlet egy része nem jelenik 
jég sem ó fogyasztás' növekedé­
sben. sem megtakarításban-felhal 

níbzásban. A" fogyasztás méréséi 
a fő tétel a bolti kiskereskedelmi for 
galom. Csak megemlítem, hogy 
ennek az 1989-hez viszonyított volu­
menindexe múlt év végén 66,5 volt, 
értékindexe pedig 449,0.

A legális és letelepedett kiske­
reskedelem a kiskereskedelmi forga­
lom 60 százalékát adja. Az üzleti 
vásárlás a lakossági fogyasztás 60 
százalékát teszi ki, tehát a sta­
tisztikailag számba vett kiskeres­
kedelmi forgalom a lakossági 
fogyasztás 0,6x0,6=0,36-od része. 
Egy pici tévedés vagy egy pici 
fogyasztási vagy kereskedelmi 
szerkezetváltozás elég ahhoz, hogy a 
fogyasztásváltozás adata 2-3 száza­
lékkal torzuljon.

ázisról jut eszembe, hogy 
:ik nálunk a változásokat az 
évhez mérni vagy az előző év 

:onos időszakához. Ez kérem nagy 
csalás. Hiszen például, ha egyszer 
már lement néhány év alatt a nyugdí­
jak reálértéke 20 százalékkal, akkor 

További 10 százalékos romlás 
~ csat# 8 százalék. Azt nem szeretik 
közhírré tenni, hogy tavaly decem- 

rben a fogyasztói árindex 629, az 
ipari termelői árindex 565 volt 1989 
decemberéhez viszonyítva.

A forint 1949-ben már csak 60, 
1951-ben 40 fillért ért. Most 8 fillért 
ér. Ebben az értékvesztés csak 1 fil­
lér. Miért kell ezért sírni? Egyébként 
is; nem mindig az árak nőnek, 
hanem a lakossági kereslet eltolódik 
a magasabb árfekvésű választékele­
mek felé. Időnként megjelenik egy - 
egy új termék, és ezzel nem tud mit 
kezdeni a statisztika: majd csak 
akkor emeli az árszínvonalat, ha 
bekerül a megfigyelési körbe és 
drágul. Filléres dolgok ezek akkor is, 
ha nominálisan ezresekben fejeződ­
nek ki. Most jönne a pénz puhulásá­
nak elemzése, de ezt már februárban 
más megírta előlem.

P ir ity i O ttó
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árfolyama 26, a Travelersé pedig több mint 
18 százalékkal növekedett. Az új pénzügyi 
szolgáltató óriás a kereskedelmi banki 
tevékenységtől a biztosításon keresztül az 
értékpapír-forgalmazásig a skála teljes 
körét fogja nyújtani ügyfeleinek. A 
Citigroup több mint 100 országban több 
mint százmillió ügyféllel rendelkezik majd, 
ám ez a szám tíz esztendő alatt -  a két cég 
jelenlegi vezetésének várakozásai szerint -  
akár az egymilliárdot is elérheti.

Az összeolvadás hírére az európai nagy­
bankok részvényeinek árfolyama is emel­
kedni kezdett, mivel befektetői körökben 
kialakult vélemény szerint az amerikai 
megafúzió nyomán a globális szerepvál­
lalásra készülő európai bankok körében is 
felszökik az egyesülési láz. Szakértők egy­
behangzó véleménye szerint a Citicorp 
erőteljes európai jelenléte miatt a fúzió az 
európai bankokat válaszút elé állítja: vagy 
hasonló nagyságrendű összeolvadásokkal a 
globális szolgáltatók csoportjába lépnek 
vagy a specializációt választják, és csak 
egy-egy részterületre vagy ügyfélkörre sza­
kosodnak.

A Financial Times értékelése szerint az 
óriásügylet a pénzügyi szolgáltatások nem­
zetközi piacának valamennyi résztvevőjét 
érinti. A Reuter hírügynökség által meg­
kérdezett szakértők pedig úgy vélik, hogy a 
Citigroup létrejöttével az európai bankok­
nak és biztosítóknak egyaránt felül kell 
vizsgálniuk tengerentúli stratégiájukat.

A Citigroup-tervek nyilvánosságra hoza­
talának másnapján folytatódott a Wall 
Streeten a fúziós láz, ugyanis összes­
ségében mintegy 18 milliárd dollár értékű 
összeolvadási ügyletsorozatot jelentettek 
be. A Conseco biztosítótársaság 7,6 mil­
liárd dolláros vételi szándékot jelentett be a 
lakásfinanszírozási ágazatban jól ismert 
Green Tree Financial-re. A Household 
International hitelkártya-társaság pedig egy
8,6 milliárd dolláros ügylet keretében 
fuzionált a fogyasztási cikkek vásárlása 
finanszírozásának területén tevékenykedő 
Beneficial Corporationnel. A Blackstone 
nevű amerikai befektetési csoport pedig 
ugyancsak ugyanazon a napon 868 millió 
dollárért 88 százalékos tulajdoni hányad­
hoz jutott a Savoy luxushotel cégben.

K özéptávú te rv  
L engyelo rszágban

A lengyel kormány elfogadta a pénz­
ügyminiszter által kidolgozott középtávú 
tervet, amelynek értelmében 2001-ig az 
inflációt évi 5 százalékra csökkentették, 
miközben a GDP éves növekedése megha­
ladná a 6 százalékot. A program értelmé­
ben legkésőbb 2002-re megszűnne a költ­
ségvetési deficit, s biztonságos szinten

maradna a folyó fizetési mérleg hiánya, 
miközben a munkanélküliség 10 százalék 
alá csökkenne.

Balcerowicz pénzügyminiszter szerint a 
folyó fizetési mérleg hiányával kapcsolatos 
célkitűzés akkor teljesíthető, ha a re­
formokat gyors ütemben megvalósítják. Ez 
esetben a hiány már idén alacsonyabb 
lehet, mint a GDP 5,8 százaléka, ami az 
1998-as költségvetési tervben szerepel. 
Tavaly 3,5 százalék volt a hiány. Elemzők 
véleménye szerint Lengyelország esetében 
a folyómérleg hiányának biztonságos szint­
je 7-8 százalék alatt van.

A középtávú terv a gazdasági döntések 
alapját kell hogy képezze a következő esz­
tendőkben Lengyelországban. Az infláció 
számottevő mérséklése, valamint a gyors 
gazdasági növekedés csak akkor valósít­
ható meg a pénzügyminiszter szerint, ha a 
kormány nem riad vissza a gazdasági és a 
jóléti reformoktól, többek között a vesz­
teséges szénbányászat és a költséges 
nyugdíjrendszer átalakításától. Balcero­
wicz hangsúlyozta: ha az a kedvezőtlen for­
gatókönyv valósul meg, hogy a magá­
nosítás lassan halad előre, a bányászatban 
minden marad a régiben, és a költségvetési 
kiadások tovább növekednek a jóléti szféra 
reformjának elmaradása miatt, akkor a 
költségvetési hiány jócskán fog növekedni. 
Ennek pedig az lesz a következménye, 
hogy emelni kell az adókat, s így sem a 
növekedési, sem az antiinflációs célok nem 
valósíthatók meg.

A középtávú gazdasági terv arra utal, hogy 
a költségvetési egyensúly megteremtése 
nehezebb feladatnak ígérkezik, mint ahogy 
a pénzügyminiszter korában gondolta. 
Balcerowicz az elmúlt év vége felé még 
arra számított, hogy a deficit 2-3 év alatt 
megszüntethető, a nemrégiben ismertetett 
program pedig 2002-ben jelöli meg ennek 
határidejét. Az idei költségvetési terv a 
GDP 1,5 százalékának megfelelő hiánnyal 
számol, ha azonban eltekintünk a privatizá­
ciós bevételektől (az OECD előírásainak 
megfelelően), akkor 2,8 százalék lesz a 
büdzsédeficit.

A gazdasági növekedés a tervek szerint 
1998-ban 5,6 százalékra mérséklődik a 
tavalyi 6,9 százalékról, az infláció pedig 
13,2-ről 9,5 százalékra csökken. Meg­
figyelők szerint azonban a gazdasági 
növekedés valószínűleg nagyobb lesz a ter­
vezettnél Lengyelországban, így a költ­
ségvetés hiánya nem éri el a fenti arányt.

Az középtávú antiinflációs gazdasági terv 
elfogadtatása mögött elemzők szerint az 
húzódik meg, hogy a liberális Szabadság 
Unióhoz tartozó pénzügyminiszter attól 
tart, a nagyobbik kormánypárt, a Szolida­
ritás Választási Unió húzódozik a reformok 
megvalósításától, s így nem zárható ki a 
reformfolyamat esetleges lelassulása a 
következő időszakban.

R eorgan izáció  a  
B ank of China-nál

Kína egyik legnagyobb állami tulajdonban 
lévő kereskedelmi bankja, a Bank of China 
elnöke bejelentette: a hatékonyság számot­
tevő növelése érdekében mintegy felére 
csökkentik a pénzintézet dolgozóinak lét­
számát. Más szavakkal ez azt jelenti, hogy 
középtávon több mint 100 ezer alkalmazott­
jától válik meg az óriásbank.

Az igazgatóság elnöke szerint az ázsiai 
gazdasági és pénzügyi válság arra hívta fel 
a kínai bankok figyelmét, hogy elsősorban 
nem az üzemi méretekkel, hanem a minő­
séggel, a hatékonysággal és a nyereséges­
ség alakulásával kell törődni. Wang azt is 
hangsúlyozta, hogy az állami bankszektor 
reformja középtávú feladat, vagyis a 
vezetési kultúra megváltoztatása és új 
munkahelyek keresése az elbocsátandó 
dolgozók számára (!) időt vesz igénybe.

Jelenleg a Bank of China 210 ezer főt 
foglalkoztat, s Wang szerint legkevesebb 
50 százalékos létszámcsökkentésre lehet 
számítani. Az elnök nem jelölte meg a lét­
számcsökkentés befejezésének időpontját, 
de utalt arra, hogy a kínai bankok öt év 
múlva jelentősen mérsékelhetik dolgozóik 
számára az addigra beérő információtech­
nológiai fejlesztések eredményeként. Wang 
az ázsiai válság jótékony hatásaként 
említette, hogy a krízis jelentős, igencsak 
kedvező irányú szemléletváltozást hozott a 
kínai bankvezetők körében, s ugyancsak 
nem maradt hatás nélkül az ország gaz­
dasági és intézményi fejlődésére, illetve 
fejlesztésére.

A Bank of China számára az ázsiai gaz­
dasági válság nyomán számos új befek­
tetési lehetőség kínálkozik Malajziában, 
Thaiföldön és Dél-Koreában, ahonnan 
mind több projektfinanszírozási meg­
keresés érkezik a kínai pénzintézet igaz­
gatótanácsához.

Számos elemző eddig úgy vélte, hogy a 
kínai állami bankszektor technikailag 
fizetésképtelen. E vélekedést Wang elnök 
kissé megrendítette akkor, amikor elmond­
ta egy sajtótájékoztatón: a Bank of China 
behajthatatlan követelései hitelportfoliójá­
nak mindössze 1 százalékát teszik ki, míg a 
problémás hitelek aránya megközelíti a 10 
százalékot. Külön is hangsúlyozta, hogy a 
rossz hitelek aránya a kínai könyvviteli 
szabályok szerint nem haladja meg az 1 
százalékot. A tavalyi esztendőben a bank 
adózás előtti nyeresége 6,03 milliárd jüan 
(728 millió dollár) volt. Ez az összeg 48 
százalékkal marad el az egy évvel korábban 
regisztrált 11,6 milliárd jüan bruttó pro­
fittól.

Gonda György
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Á llam papírp iac

Az elmúlt hetekben szinte mindegyik 
papír esetében töretlenül emelkedtek 
az árfolyamok, azaz estek a hoza­
mok. Már-már megállni látszott a 
hozamok mélyrepülése, amikor ápri­
lis 23-án a két- és ötéves, fix kama­
tozású kötvények aukciójának ered­
ménye újabb lökést adott a folyamat­
nak. Ezúttal sem csalódtak azok, 
akik az elmúlt hónapok kötvényauk­
ciói nyomán ezen a héten is megle­
petést vártak: a hozamok ezúttal is 
jelentősen eltértek a korábbi napok 
másodpiaci árai alapján várt értéktől. 
A kétéves 2000/1 kötvényből az ere­
detileg felkínált 20 milliárd forintos 
mennyiséget -  a 77,7 milliárd forint 
névértékre szóló kereslet hatására -  
25 százalékkal emelte az AKK. Az 
átlaghozam (16,35 százalék) 157 
bázisponttal volt alacsonyabb a négy 
héttel korábbinál! Az ötéves 2002/G 
jelű államkötvényre is óriási (28,2 
milliárd forintnyi) kereslet mutatko­
zott, így a kibocsátó itt is élt a kíná­
latnövelés eszközével. A 7,5 milliárd 
forint névértékben allokált papírok 
15,35 százalékos átlaghozam mellett 
keltek el, ami 124 bázispontos esést 
jelent az előző aukcióhoz képest.

Az aukciós átlaghozamok esése ter­
mészetesen nem hagyta érintetlenül 
a másodlagos piacot sem. A leg­
nagyobb hozamcsökkenést az auk­
cióra került papírok mutatták: a 
kétéves kötvény referenciahozama 
78, az ötévesé pedig 49 bázisponttal 
gyengült. Természetesen ilyen jelen­
tős esés hatására a közbenső lejára­
tok hozamai sem maradhattak érin­
tetlenül: szinte mindegyik kötvény 
lejáratig számított hozama 30-40 
bázisponttal csökkent. De az éven 
belüli papírok sem szerénykedtek: a 
hét utolsó két napján 45-55 bázis­
ponttal estek a rövidebb hozamok.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a 
jegybanki kötvény esetében a rögzí­

tett hozamszint helyett -  piaci nyo­
másra -  átállt az aukciós értékesí­
tésre, ezzel gyakorlatilag kiengedte a 
kezéből az éves hozamszint direkt 
módon történő szabályozását. Már­
cius végén az MNB még 19 száza­
lékos éves hozamszintet próbált 
rögzíteni 12 hónapra, az április 24- 
én első ízben megrendezésre került 
jegybanki kötvényaukción azonban 
17,33 százalékos átlagos hozamszint 
mellett kelt el a 25 milliárdos cso­
mag, ami az előző napokhoz képest 
is számottevő esést jelentett.

R észvényp iac

Az elmúlt héten a Budapesti Érték­
tőzsde indexe átlépte a lélektani
9,000 pontos határt. Az emelkedés 
élén a vegyipari és a gyógyszeripari 
társaságok jártak, míg a Mól, Matáv 
és OTP részvényeinek kurzusa 
mérséklődött.

A Moody’s hitelminősítő szakértői 
jelenleg Budapesten tárgyalnak Ma­
gyarország minősítésének felülvizs­
gálatáról és esetleges javításáról. 
Külföldi intézmények körében szé­
leskörű a konszenzus, miszerint Ma­
gyarország már megérett a jelenlegi 
hitelbesorolás javítására.

A tőzsdei társaságok közül elsőként 
tette közzé első negyedéves gyorsje­
lentését a BorsodChem. Még az opti­
mista várakozásokat is túlszárnyaló 
számokat ismertetett részvényeseivel 
a kazincbarcikai cég: adózott ered­
ménye 2.9 milliárd forint lett, ami 45 
százalékkal haladja meg 1997 
azonos időszakának nyereségét. A 
piac igen pozitívan fogadta az impo­
náló eredményadatokat és a papír 
történelmi csúcsokon forgott.

Az elmúlt hét kétségkívül legmeg- 
j lepőbb fejleményeit kétségkívül a 

TVK részvények szolgáltatták. Az 
még hagyján, hogy a részvények a

csütörtöki napot 5240 forinton fe­
jezték be, a londoni árak ezt köve­
tően hirtelen szárnyalásnak indultak 
és meg sem álltak 5720 forintig. A 
hazai tőzsdezárást követő 9 száza­
lékos londoni erősödés egyértelmű 
rekordnak tekinthető. A papírral 
kapcsolatos hírbizonytalanság olyan 
nagy lett, hogy a pénteki napra a 
TVK kereskedését felfüggesztették. 
Azt a kérdést vizsgálva, hogy milyen 
hírek idézhették elő az árfolyam­
emelkedést, megállapítható, hogy a 
Hamburger megvásárlása, amely 
mintegy 5,6-5,7 milliárd forintot 
emésztene fel, önmagában jóval ala­
csonyabb árfolyam-emelkedést idé­
zett volna elő. Ez a tényező önma­
gában tehát csak részben állhatott az 
árfolyam-erősödés mögött. Ismere­
tes az is, hogy a TVK teljesen racio­
nális okok miatt feni a fogát az ukraj­
nai etilénkrakkolóra. Ezzel kapcso­
latban azonban még középtávon sem 
valószínűsíthető az akvizíció bekö­
vetkezése. Olyan pletykák is elter­
jedtek, amelyek szerint a TVK-t egy 
szakmai befektető vásárolta (Hoechst, 
Gazprom, Shell). Kedvező hír, hogy 
a TVK részvények 1998. második 
felétől várhatóan a New York-i Ér­
téktőzsdén fognak forogni.

Az OTP az 1997-es év eredménye 
után -  a jegyzett tőkére vetítve -  12 
százalékos, vagyis 120 forintos osz­
talékot fog fizetni. Ez 18 százalékos 
osztalék-kifizetési arányt jelent. A 
bankrendszer mérlegfőösszege 1996- 
ban hazánkban a GDP 67 százaléka 
volt, míg tavaly valamivel 70 száza­
lék alatt alakult. Elképzelhető, hogy 
ez az arány az elkövetkező néhány 
év folyamán tovább emelkedik, de 
ennél hosszabb időtávra tekintve a 
folyamat visszafordulása sem zárha­
tó ki. Az összehasonlítás érdekében 
megjegyezzük, hogy a fenti mutató 
Ázsiában 600 százalék, míg konti­
nensünk nyugati felén 120-150 
százalék között mozog. Ugyanakkor 
az Egyesült Államokban 50 száza­
lékra rúg, és csökkenő tendenciát 
mutat.
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Az IMF Kelet- 
Európáról

A Nemzetközi Valutaalap április má­
sodik felében közzétett féléves jelentése 
térségünkről és a szovjet utódállamokról 
megállapítja, hogy az érintett országok­
ban 1998-ban folytatódik a tavaly meg­
kezdődött gazdasági növekedés.

A 26 úgynevezett átmeneti ország alkot­
ta csoportban a bruttó hazai termék 
1997-ben 1,7 százalékkal növekedett, 
idén pedig 2,9 százalékos GDP-bő- 
vülésre lehet számítani. Idén először 
egyik országban sem fog visszaesni a 
gazdasági teljesítmény, középtávon pe­
dig tovább erősödik a növekedés.

A jelentés Csehországgal kapcsolatban 
megállapítja: nagyobb költségvetési 
szigorra és a bérkiáramlás visszafogására 
van szükség azért, hogy a fizetési mérleg 
hiánya erőteljesebben mérséklődjék és a 
költségvetés a tervek szerint alakuljon. A 
vállalatok irányításának érezhető javítása 
érdekében kiemelten fontos a bankrend­
szer reformja, valamint a gazdaság szer­
kezeti reformjának továbbvitele. A Valu­
taalap szerint idén a cseh GDP 2,2 száza­
lékkal növekszik.

Lengyelországban továbbra is szigorú 
monetáris politikára van szükség az 
infláció leszorításának elősegítésére. Az 
IMF szerint idén a gazdasági növekedés 
5,7 százalékos lesz. A nemzetközi pénz­
ügyi szervezet jelentése megállapítja, 
hogy a magyar, a cseh és a lengyel valu­
tára egyaránt felértékelési nyomás ta­
pasztalható, ami a tőkebeáramlás erősö­
désére utal.

Elsősorban a piaci reformok beve­
zetésének és megvalósításának lassúsága 
miatt Oroszország és a több tizenegy 
FAK-állam eredményei továbbra is 
elmaradnak a többi közép- és kelet-euró­
pai országokéitól, valamint a balti 
köztársaságoktól. A Valutaalap szerint 
Oroszországban és a FAK-államokban 
nem történt kellő előrehaladás a szabá­
lyozott és ellenőrzött bankrendszer létre­
hozása, a vállalati reformok, a privatizá­
ció, a monopóliumok lebontása, az 
adórendszer és az adóigazgatás, valamint 
az egészség- és nyugdíjbiztosítási rend­
szer reformja területén.

Oroszországban a GDP a tavalyi 0,4 
százalék után idén várhatóan 1 száza­
lékkal bővül, az infláció pedig 15-ről 8 
százalékra mérséklődik. Ukrajnában az

IMF előrejelzése szerint idén nem lehet 
számítani növekedésre, s itt a Valutaalap 
szerint továbbra is az egyik legnagyobb 
gond a bankrendszer szerkezeti gyenge­
sége. A FAK-országok között a lista­
vezető a földgázban gazdag Türkmenisz­
tán, ahol a GDP a tavalyi 25,9 százalékos 
visszaesés után idén várhatóan 20 száza­
lékkal nő.

Újabb h ite lek  
B ulgáriának

A Nemzetközi Valutaalap szófiai irodája 
nemrégiben bejelentette, hogy az 1997- 
ben kötött készenléti hitelmegállapodás 
alapján az IMF készen áll, hogy folyósít­
sa Bulgáriának a keretösszeg két utolsó, 
összesen 160 millió dolláros részletét. A 
Valutaalap 14 hónapra szóló egyezmény 
keretében eddig 340 millió dollárt utalt 
át a balkáni országnak.

Szófia az ötödik részletet április végén 
kapta meg, miután a parlament elfogadta 
a betétbiztosításról és az állami takarék- 
pénztár tevékenységének üzleti alapokra 
való helyezéséről szóló törvényt. Az 
utolsó részlet jóváhagyása még az első 
félév vége előtt várható, miután az IMF 
áttekintette Bulgária gazdaságának első 
negyedévi eredményeit. Érdemes megje­
gyezni, hogy a Valutaalap kölcsöne az 
ország gazdaságának további liberalizá­
cióját, a magánbefektetések ösztönzését, 
az energiaszektor hatékonyságának nö­
velését, valamint az infrastruktúra fej­
lesztését szolgálja.

Kiveszi a részét a bolgár gazdaság átala­
kításában a Világbank is, amelynek szó­
fiai képviselete 3 éves országprogram 
beindítására tett javaslatot a közelmúlt­
ban a washingtoni központnak.

Szófia reményei szerint Bulgária rövid 
időn belül kedvezőbb hitelminősítést kap 
a Moody’s által tavaly decemberben 
adott B2-nél. A Moody’s, a Standard and 
Poor’s és az IBCA hitelminősítő inté­
zetek szakértői a kormány meghívására 
februárban jártak Szófiában. Néhány 
jelentős nemzetközi befektetési bank 
szerint is javult Bulgária hitelképessége 
és nem tartják kizártnak a B 1 besorolás 
megadását sem.

Radev pénzügyminiszter szerint Bulgá­
riának jelenleg nincsen szüksége sürgős 
kötvénykibocsátásra a nemzetközi pia­
cokon Eurokötvényének bemutatkozá­
sára akkor kerül majd sor, ha javulnak a 
hitelfelvételi körülmények. Ismeretes, 
korábban arról volt szó, hogy Bulgária 
300 millió dollárnyi, fix kamatozású, 
ötéves lejáratú eurokötvényt dob piacra, j

A pénzügyminiszter április végén még 
nem tudta, hogy a bolgár adósságpapír az 
első félévben jelenik-e meg, mivel úgy­
mond Bulgáriában és határain túl napon­
ta változik a helyzet.

M agántőke a 
fejlődő o rszág o k b a
A Világbank legújabb jelentése szerint a 
tavaly kezdődött ázsiai gazdasági és 
pénzügyi válság dacára 1997 rekord­
évnek bizonyult a fejlődő államokba 
irányuló nettó, hosszú lejáratú magán­
tőke-áramlás tekintetében. A washing­
toni székhelyű szervezet jelentése arra is 
rámutat, hogy a magánszféra fokozódó 
szerepvállalásával párhuzamosan tovább 
csökkentek a hivatalos állami segélyek.

A fejlődő országokba irányuló nettó, 
hosszú lejáratú tőkeállomány értéke a 
tavalyi esztendő végén elérte a 256 mil­
liárd dollárt, ami 9 milliárddal haladta 
meg az egy évvel korábban regisztrált 
szintet. Az idei kilátások elemzése kap­
csán a Világbank mindent attól tesz füg­
gővé, hogy rövidesen eléri-e mélypontját 
az ázsiai válság. A bizonytalanság fenn­
maradása esetén visszaesés várható, az 
esetleges gyors stabilizáció révén viszont 
újból élénkülhet a tőkemozgás az adott 
viszonylatban.

A fejlődő országok iránt a válság kirob­
banása előtt hatalmas érdeklődés volt 
tapasztalható, ami vonatkozott egyrész­
ről ezek kötvénykibocsátására, más­
részről a részükre szervezett konzorciális 
hitelműveletekre. A fejlődő államok bát­
ran éltek az új lehetőségekkel, ha arról 
volt szó, hogy tőkét kell vonzani az 
országba vagy befektetőt kell szerezni 
valamely, korábban állami kézben lévő 
vállalat számára.

A tavalyi év vége felé azonban megvál­
tozott a helyzet: november és december 
során csak Argentína mert előhozakodni 
kötvénykibocsátással, holott 1997 koráb­
bi időszakában 35 ország vállalkozott 
erre. A Világbank jelentése szerint a 
fejlődő államokba irányuló tavalyi 
összesített tőkemozgásból 120 milliárd 
dollárt képviseltek a közvetlen külföldi 
tőkebefektetések. Ebből 15 milliárd dol­
lárnak megfelelő összeg került valamely 
állam kincstárába privatizációs bevétel 
címén.

A Világbank adatai szerint a fejlődő or­
szágokba (ahol az egy főre jutó GDP 
1996-ban 9636 dollár alatt volt) 1991- 
ben 32, 1995-ben már 103, egy évvel ké­
sőbb pedig 120 millió dollár működö­
töké áramlott be.
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Nekem teljesen mindegy
Nekem kérem -  főállású nyugdíjas­
nak -  teljesen mindegy, m it hoz a 
m ásodik forduló. Ismerem a főbb 
pártok program jait. M indegyikből 
sugárzik az idősekről való gondos­
kodás nemes eszméje, tekintettel a 
választásra jogosultakon belüli ma­
gas részarányunkra. Az új ország- 
gyűlés, az új kormány is szeretni fog 
minket -  anyagi lehetőségei függ­
vényében.

Talán m egfigyelték kedves O lva­
sóim , hogy ellenzéki helyzetben 
minden pártra jellem ző a szociális 
érzékenység. A m ikor aztán hatalom ­
ra ju t, felü lkerekedik  benne az 
egyensúly-érzékenység. V álasztási 
veszteségét követően ism ét szociá­
lisan lesz érzékeny és nem egyensú­
ly i ig .

Ezért csak arra kérem az újakat, 
hogy fokozzák önm agukban idős­
ügyi érzékenységüket, hisz m eg­
ígérték. Biztosítsák minél több idős 
em bernek a nélkülözésm entes életet. 
Közülük ne kerüljön senki önhibáján 
kívül olyan m egalázó helyzetbe, 
hogy szinte könyörögnie kelljen a 
legalapvetőbb életfeltételekért. Ne 
kelljen koldulnia se gyerekeinél, se a 
polgárm esteri hivatalban. Az egye­
dülálló időseknek ne olcsó repülője­
gyet adjanak, hanem vezessék be 
hozzájuk ingyen a telefont. Vagy az 
alapdíjat fizesse ki helyettük  az 
állam.

Gondolkodjanak azon, miképp le­
hetne intézm ényesen m egvédeni az 
alacsony nyugdíjúakat a kilakolta­
tástól, a villany-, gáz- és távhőszol­
gáltatásró l való lekapcsolástó l. 
Intézze el -  kérem tisztelettel -  az új 
hatalom , hogy a nyugdíjas tá r­
sadalom nak ne kelljen biztosítási 
kockázatot vállalnia. A köztehervi­
selés érvényesítésének hiányossá­
gaiért, a járulékfizetési késedelm e­
kért az anyagi felelősség ne a nyug­
díjas társadalm at és a nyugdíjbiz­
tosítást terhelje, hanem  az államot, a 
központi költségvetést. Nem  a

nyugdíjas tehet arról, hogy a munka- 
jövedelm ek mintegy harm adát nem 
tudjuk járulékoltatni. Gondolják el, 
m ilyen bolondság a nyugdíj- és 
egészségbiztosítás éves előirányza­
tában hiányt tervezni.

Arra is kérem az újakat, hogy a 
nyugdíj színvonal a nettó kereseti 
színvonalhoz képest ne süllyedjen. A 
korábbi években bekövetkezett re­
latív színvonalrom lást fokozatosan 
korrigálni szíveskedjenek. Amilyen 
mértékben kivettük részünket a gaz­
dasági válság és az eladósodás ter­
heinek viselésében, a következő 
négy évben ugyanilyen mértékben és 
arányban részesüljünk a gazdasági 
növekedés áldásaiból, az adósságál­
lomány csökkenésének nem zetgaz­
dasági hasznából. Rem élem , kor­
mányzati nyelven fejeztem ki magam.

N. \  I I/  \  /  „ x  A,  I f  /  \  \  f i/  X  /  \ ' f  __.___ \ I I
Ebben az évben ért m inket e g y ' 
elv ise lhető , de je len tő s  sérelem . 
A ddig könyörögtünk  az özvegyi 
nyugdíjak rendezéséért, míg a végén 
tényleg rendezték. A  mi pénzünkből! 
Azt mondták, hogy ez egy differen­
ciált nyugdíjem elés. A m ennyivel 
egyesek többet kapnak, m ások  
annyival kevesebbet, és így kijön a
21,5 százalék. Jó, a 2,5 százalékpon­
tos veszteséget tudom ásul vettük, 
elfogadtuk, lenyeltük. Ez húsz mil­
liárd forint évente, 1998-as forint­
ban. De mivel ettől a bázisnyug­
díjunk is az egyébkéntinél 2,5 száza­
lékkal k isebb lesz jövő re  m eg 
azután, a húsz milliárd le van szedve 
tőlünk a világ végezetéig.

A mi türelmünk végtelen, de m in­
dennek van határa. A zt már nem 
viseljük el, hogy az özvegyek pénzét 
jövőre is levonják tőlünk. Éppen 
ezért kérjük szépen az új kormányt, 
hogy 1999-ben az éves rendszeres 
nyugdíjem elés m értéke a törvény 
szerint járónál 2,5 százalékponttal 
legyen magasabb. M ajd pedig úgy 
mellékesen nézzék meg, mit lehet 
tenni azokkal az özvegyekkel, akik 
saját jogú  nyugdíjjal nem  ren­

delkeznek. N incsenek túl sokan, így 
segítésük forintkihatása csekély.

Nekem  teljesen m indegy, kik lesz­
nek végül is hatalmon, de a nőpárti 
férfi-nyugdíjasok nevében alázatos 
kérelem m el fordulok hozzájuk a 
nyugdíj elő tt álló hölgyek érde­
kében. Mi fiúk szívesen dolgozunk 
62 éves korunkig. Nem szeretünk 
otthon ülni a konyhai kissámlin, és 
hallgatni az asszony szövegét. Ennél 
a m unka is jobb. De a nagym amák 
m ár ötvenes éveikben belefáradnak a 
három műszakba. A lig várja több­
ségük, hogy nyugdíjba mehessen, az 
unokákkal fog lalkozhasson, szép 
nyugodtan bevásárolhasson és a 
spájzot is rendbe rakja végre. Ha egy 
mód van rá, és nem áll elveikkel el­
lentétben, vigyék le a nők nyugdíj­

korhatárá t mondjuk 58 évre, illetve 
38 év szolgálati idő leteltére (ebből 
léjön gyerekenként egy-egy év). Aki 
persze tovább akar dolgozni, mert 
főorvosasszony vagy országgyűlési 
képviselő, az tegye. Mi férfiak nem 
fogunk zúgolódni azért, mert a nők 
nálunk néhány évvel hosszabban 
é lv e ik  a nyugdíjat. Eddig is tovább 
élvezték. Lássák be, hogy van nemek 
közptti szolidaritás is -  ha máskor 
nqm, hát öregkorban.

Tessenek majd vigyázni azokra, akik 
a vegyes rendszerbe kerülnek és on­
nan a vegyes nyugdíjba. A pénztártól 
járó  pénzük ugyanis mindentől függ, 
csak attól nem, m ennyit fizettek be. 
Tessenek vigyázni továbbá azokra, 
akik a rokkantnyugdíj-rendszert meg 
akarják változtatni, és a nem teljesen 
lerokkant rokkantakat a társadalom- 
biztosításból kirekeszteni, a szociális 
ellátási rendszerbe áthelyezni.

Végül kérem Önöket ism eretlenül is, 
hogy a bűnüldözés reform ja kere­
tében a munkáltatói járulékfizetés 
elm ulasztását m inősítsék sikkasztás­
nak, hűtlen kezelésnek, tehát bűncse­
lekménynek. Járulékrendőrség felál­
lítását m ost még nem  javaslom . 
M ajd legközelebb.

P ir ity i O ttó
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Az állami-kormányzati szféra csökkenő 
szerepvállalását maga a Világbank is 
vegyes érzésekkel fogadja. A pénzintézet 
szerint ez az irányzat a legszegényebb 
országok számára drámai hatással járhat. 
Minimális támogatás nélkül ugyanis 
képtelenek lesznek a magántőke fo­
gadására és a befektetések felfuttatására.

Újabb bankfúziók 
A m erikában

A Citicorp és a Travelers összeolvadását 
követő napokban újabb hatalmas bank­
házasságokat jelentettek be az Egyesült 
Államokban. Ismeretes, hogy a Citicorp- 
Travelers-ügylet értéke 83 milliárd dol­
lár, s a fúzió révén -  ha a versenyhatósá­
gok is áldásukat adják rá -  a világ első 
számú pénzügyi szolgáltató birodalma 
jön majd létre. Aktíváik együttes értéke 
700 milliárd dollár körüli.

A BankAmerica és a Nationsbank egy 
április közepén történt bejelentés szerint 
63 milliárd dollár értékű ügylet révén 
válik eggyé, és a jövőben BankAmerica 
néven folytatja működését. A fúzió 
nyomán az Egyesült Államok első 
valóban országos hálózattal és a leg­
nagyobb számú ATM-mel rendelkező 
nagybankja jöhet létre, mintegy 30 millió 
ügyféllel és 570 milliárd dolláros mér­
legfőösszeggel. Az új bankbirodalom az 
átfedések megszüntetésével 2 milliárd 
dollár adózás előtti költségmegtakarítás­
ra számíthat. Szakértők egybehangzó vé­
leménye szerint a BankAmerica a tisztán 
banki funkciókat ellátó pénzintézetek 
sorában listavezető lesz az USA-ban.

A költségek lefaragása és az ügyfélkör 
bővítése a fő célja egy másik megafúzió­
nak, amelyet a Banc One és a First 
Chicago jelentett be. Az ügylet 29 mil­
liárd dolláros részvénycserével jön létre, 
s az új pénzintézetet Banc One-nak 
hívják majd. Mérlegfőösszege 280 mil­
liárd dollár lesz, s ezzel az USA ötödik 
legnagyobb kereskedelmi bankja alakul 
majd meg. Az előzetes számítások 
szerint a két pénzintézet fúziója mintegy 
930 millió dollár költségmegtakarítást és 
275 millió dollár bevételnövekedést 
eredményez.

Az újabb két bankfúzió földrajzi jellegét 
tekintve eltérő egymástól. A columbusi 
(Ohio állam) székhelyű Banc One és a 
chicagói First Chicago összeolvadásával 
az amerikai közép-nyugat két vezető 
pénzintézete fog össze. A San Francisco-i 
BancAmerica és a charlotte-i (Észak- 
Karolina állam) Nationsbank házasságá­
val az első igazán összamerikai bank 
alakul meg.

Elemzők arra is rámutatnak, hogy a 
Citicorp-Travelers, valamint az ezt 
követő két fúzió között több jelentős 
különbség van. Közülük talán a leg­
fontosabb, hogy a Citicorp és a Travelers 
éppen egymást kiegészítő szolgáltatá­
saikat igyekeznek összeforrasztani, létre­
hozva ezáltal az első amerikai uni­
verzális hitelintézetet. Az előbbiekben 
említett négy bank viszont hagyományos 
kereskedelmi banki funkciók ellátására 
áll össze.

Ismeretes, hogy a három, szinte egy- 
időben bejelentett megafúzió csak akkor 
válik valósággá, ha az egyesüléshez zöld 
utat ad az amerikai versenyhivatal. Az 
érintettek kedvező jelnek tekinthetik, 
hogy e hatóság a közelmúltban hagyott 
jóvá egy valamivel korábban elhatáro­
zott bankházasságot: a versenyhivatal 
mindössze azt szabta feltételül a First 
Union és a CoreStates 17 milliárd dol­
láros egyesüléséhez, hogy az utóbbi 
váljon meg 32 Philadelphia környéki 
fiókjától.

A bankágazat elemzői arra számítanak, 
hogy az újabb fúziók nyomán várhatóan 
felgyorsul a több mint 10 ezer kisebb- 
nagyobb amerikai kereskedelmi bank 
körében zajló konszolidációs folyamat. 
(A statisztikák tanúsága szerint tavaly az 
USA-ban mintegy 400 bank szüntette be 
működését.) Összehasonlításul: Nagy- 
Britanniában 212, Kanadában pedig 
mindössze 53 a kereskedelmi bankok 
száma. A Financial Times további bank­
fúziókra számít az USA-ban, amelyek 
többek között kiterjednek majd az észak- 
karolinai First Union, a New York-i 
Chase Manhattan és a San Francisco-i 
Wells Fargo bankra. A találgatások a 
Wells Fargót a leggyakrabban a min- 
neapolisi U.S. Bancorppal, a Chase 
Manhattant a Merrill Lynch befektetési 
bankkal, illetve a J. P. Morgannel 
boronálják össze.

P ro fitte rv ek  a  
D eu tsch én á l

Rolf Breuer, Németország legnagyobb 
bankjának, a Deutschénak az elnöke 
bejelentette, hogy a pénzintézet 2001-re 
meg kívánja kétszerezni jelenlegi 
nyereségét. Ä tervek szerint a Deutsche 
üzleti nyeresége 2001-ben eléri majd a 9 
milliárd márkát (mintegy 4,9 milliárd 
dollár), s a növekedés forrása javarészt 
az igencsak költséges reorganizációs 
program eredménye lesz.

A bank a tavalyi nyereségéből 2,5 mil­
liárd márkát különített el a reorganizá­
ciós program -  amelynek egyik fő célja a 
befektetési banki tevékenység nyeresé­

gességének fokozása -  finanszírozására. 
A reorganizáció keretében a bank dolgo­
zóinak száma 8600 fővel csökken, s a 
leépítés 1,8 milliárd márka egyszeri 
kiadással jár.

Az elnök szerint az ázsiai pénzügyi vál­
ságot a Deutsche Bank is megérezte, 
aminek nyomán tartalékait 1,1 milliárd 
márkával megnövelte az ázsiai kihe­
lyezések kockázatának fedezésére. 1997- 
ben a bank üzleti nyeresége -  adózás 
előtt és a reorganizációs költségek nélkül 
-  27 százalékkal mérséklődött, s nem 
haladta meg a 4,25 milliárd márkát. 
Breuer elnök egy sajtótájékoztatón beje­
lentette, hogy az idei esztendő a 
Deutsche számára igencsak jól kez­
dődött, de még korai volna nyilatkozni 
az év egészére vonatkozó profitkilátá­
sokról. Megítélése szerint igen magas a 
bank költségszintje: a 76 százalékos 
költség/bevétel arány nem elfogadható. 
A tervek szerint ez az arány négy éven 
belül 65 százalékra csökken majd. 
Tavaly a költségek egyébként 21 száza­
lékkal növekedtek, s elérték a 18,4 mil­
liárd márkát. A befektetési banki üz­
letágban a költségnövekedés 41 száza­
lékos volt.

A befektetési banki tevékenységből szár­
mazó nyereség a költségek nagymértékű 
növekedése miatt 13 százalékkal, 777 
millió márkára esett vissza. A költ­
ség/bevétel arány ebben az üzletágban 
igen magas, nevezetesen 88 százalék 
volt.

A reorganizáció során a befektetési 
banki üzletágat a bankcsoportba integ­
rálják, s „ejtik” a Deutsche Morgan 
Grenfell nevet. A tervek szerint a 
Deutsche a kereskedelmi és befektetési 
banki tevékenységét egy új, globális vál­
lalati és intézményi divízió keretében 
végzi majd. Ezen új részleg számára a 
profitcélkitűzés 2001-ben nettó 2,9 mil­
liárd márka. Ez csaknem háromszorosa 
lesz annak a nyereségnek, amelyre a 
Deutsche tavaly tett szert ezekből a 
tevékenységekből. Az új divízió számára 
a megcélzott költség/jövedelem arány 72' 
százalék.

Breuer elnök szerint a lakossági és a 
privát ügyfél szolgáltatások nyeresége a 
jelenlegi egymilliárdról 2001-ben 2,5 
milliárd márkára fog növekedni. A jelen­
leg 1450 fiókot számláló hálózatban a 
tervek szerint 2001-ig kétszáz kisebb 
fiókot zárnak be. A tervek között szere­
pel az is, hogy összevonják a lakossági 
és az intézményi vagyonkezelési üzletá­
gat, amelynek a következő négy esz­
tendőben meg kell kétszereznie jelenlegi 
700 millió márkás nyereségét.

Gonda György
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M ájus 7-én került sor a hároméves 
fix és az új, hétéves tőkeindexált köt­
vény aukciójára. A 2 0 0 1/E jelű há­
roméves papírból a tervezett 20 m il­
liárd forint helyett csak 17 milliárdot 
allokált a kibocsátó. A csökkentett 
kínálat azonban bizonyosan nem a 
kereslet hiányának volt betudható 
(49,5 milliárd forint értékű ajánlat 
érkezett be), inkább a magas hozam- 
elvárásra gyanakodhatunk (az átlag­
hozam 16,81 százalék volt, 30 bázis­
ponttal magasabb az előző napi má­
sodpiaci hozam centrum nál). A 
2005/D jelű kötvényből -  mely az 
inflációnak m egfelelő tőkenövek­
m ényt +4 százalékos reá lkam at­
prém ium ot fizet -  az 5 milliárd fo­
rintnyi kínálatra 10,5 m illiárd forint 
értékű kereslet m utatkozott, az ép- 
penhogy 100 százalék feletti átlagár­
folyam (100,09 százalék) a kibocsá­
tó szem pontjából is viszonylagos 
sikernek tekinthető.

M ájus első hetében érdekes esem é­
nyeknek lehettünk tanúi. A rövid 
hozamok esetében -  várakozásaink­
nak megfelelően -  enyhe (8-10 bá­
zispontos) em elkedést tapasztalhat­
tunk, részben a korábbi „túlzott” 
hozamesés korrekciójaként, részben 
pedig a jegybanki kam atcsökkenés 
késlekedése m iatt. A három éves 
kötvény aukciója a másodlagos pia­
con sem m aradt visszhang nélkül: 
egy nap alatt 21 bázisponttal m eg­
ugrott a referenciahozam. Míg a két- 
és három éves papír esetében a héten 
összesen 26, ill. 43 bázispontos 
hozam em elkedésnek lehettünk tanúi, 
az ötéves kötvény referenciahozam a 
stagnált. így -  a korábbi időszak 
gyakorlatától eltérően -  nem beszél­
hettünk a hosszabb kötvények együtt­
mozgásáról: a 3 és 5éves kötvények 
átlaghozam a közti különbség a 
„szokásos” 50 bázispont körüli ér­
tékről 114 bázispontra szélesedett...

Bár a forró pénzek átmeneti kifelé 
áram lása nem sürgeti a jegybankot, a 
következő hetekben 25 bázispontos

repokam at-csökkentést tartunk való­
színűnek. A kam atcsökkentéstő l 
azonban nem várunk je len tősebb  
hozam esést, á tm enetileg  még 
em elkedhetnek is az éven belüli 
hozamszintek.

A hosszabb futam idők esetében 
továbbra is a külföldi kötvénytulaj­
donosok viselkedését kell figyel­
nünk. A választások első fordulóját 
követő 2-3 hét még a bizonytalanság 
jegyében fog eltelni, június elejére 
azonban m egnyugodhatnak a kedé­
lyek. A 3 és 5 éves kötvények le­
járatig számított hozam a közti je len­
tős különbség sokáig nem maradhat 
fenn, egyelőre az ötéves papír kö­
zeljövőbeli hozam em elkedése tűnik 
legvalószínűbb „m egoldásnak".

R észvényp iac

Az elmúlt négy hetes időszakot a 
BUX 8.949,17 ponton nyitotta, majd
270.5 pontos -  vagyis 3 százalékos -  
csökkenés után 8.678,67 ponton zárt. 
A BUX értéke ezen időszak elején 
je llem zően  a 8 .800-9.000 pontos 
sávban tartózkodott, és április vége 
felé 9.016 ponttal új rekordot állított 
fel. Ezt követően azonban meredek 
zuhanás következett, egészen a -  négy­
hetes minimumnak számító -  8.500 
pontos szintig, majd két hullámban 
újabb em elkedés m ent végbe. A 
BUX 8.679 pontos értéke a január 7-i 
8.347 ponthoz képest 3,8 százalékos 
gyarapodást jelent.

A továbbiakban a piaci folyam atokat 
a hazai esem ények közül a választás 
első fordulójának eredményei és a 
második forduló esélyeivel kapcso­
latos latolgatások befolyásolhatják. 
Érdekes megfigyelni, hogy az elmúlt 
hetekben az index jellem zően 4-5 
napig egy irányba haladt, majd m eg­
fordult, és újabb 4-5 napon a koráb­
bival ellentétes irányban mozgott. 
U gyanakkor a jelenlegi időszak az 
1997-es üzleti évet lezáró köz­
gyűlések és az 1998. első negyedévi 
gyorsjelentések időszaka is. A tár­
saságok eredményei összességükben

m indeddig kedvezően alakultak, de a 
kép azért kissé vegyes. A további 
eredm ény-bejelentések szintén lé­
nyeges szerepet játszhatnak a piaci 
folyam atok alakulásában.

A külföldi tényezők közül elsősor­
ban a továbbra is impozáns amerikai 
gazdasági adatok érdem elnek k i­
em elt figyelmet. Az amerikai cégek 
ugyanis az ázsiai válság ellenére 
nem keltenek csalódást negyedéves 
eredményeikkel. A következő Fed 
FOM C ülés egyébként május 19-én 
lesz, am elyen m egfigyelők nem szá­
m ítanak kam atem elésre. A közel­
múltban napvilágot látott amerikai 
m unkanélküliségi adatok több évti­
zedes rekordot döntöttek és je len ­
tősen pozitív irányban meghaladták 
a várakozásokat. A legutóbbi Fed 
kam atem elés egyébként 1997 m ár­
ciusában következett be. am ely 
m integy 400 pontos indexcsökkenést 
eredményezett. A kiváló m unkanél­
küliségi adatok vélem ényünk szerint 
csak igen kis mértékben növelik a 
kam atem elés valószínűségét.

A TVK bruttó 80 forintos osztalékot 
fizet és a közgyűlés jóváhagyta , 
hogy a dolgozói részvények kibo­
csátása érdekében felem eljék a tár­
saság alaptőkéjét. A TVK Rt. első 
negyedévi gyorsjelentése impozáns 
eredm énybővülésről árulkodik. Az 
árbevétel 10 százalék-os bővülése 
m ellett a csoportszintű adózott ered­
m ény 4,6 m illiárd Ft lett, ami 
52százalék-os növekedést je lent az 
előző év első három  hónapjához 
képest. A TVK részvényeit a tőzsdén 
a jó  eredm ényszám ok ellenére 
csökkenő árfolyam on keresték, 
mivel valószínűsíthető, hogy a vég­
term ékek árainak további csökke­
nése miatt az árrés az év hátralévő 
részében kedvezőtlenebbül fog ala­
kulni a Társaság számára.

A M ól Rt. közgyűlésén a részvénye­
sek 80 forint osztalék kifizetését 
javaso lták  a tavalyi eredm ények 
után. A közgyűlésen a vezetőség 
kiemelte a gázüzletág eredm ényes­
ségének fokozatos javulását, vala­
m int a feldo lgozói-kereskedelm i 
üzletág erős piaci pozícióit.
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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
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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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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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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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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

NEMZETKÖZI PÉNZÜGYEK — 33

r

PÉN
ZPIA

C



PÉ
N

ZP
IA

C

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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