cégek tovabbra is érdemesnek tartjak,
hogy Németorszagban fektessenek be.

A kilfoldi vallalatokat elsésorban a jol
képzett munkaer6, az orszag stratégiai
fekvése, a magas szinvonall infrastruk-
tara és a nagyvonali allami tamogatasok
vonzzak. A német egyesités utdn nagy
Osszegl kulfoldi téke érkezett a kelet-
német allami szektor maganositasara. A
legtdbb pénz az USA-bdl jott, a masodik
helyen Franciaorszag, a harmadikon pe-
dig Nagy-Britannia allt.

Az amerikai cégek azota is megtartottak
els6 helyiiket, jollehet ma mar alig van
értékesitésre vard keletnémet allami val-
lalat. Az amerikai cégek kozil az Ad-
vanced Micro Devices Drezdaban épit j
félvezetégyarat 450 milli6 markaért, a
Guardian Industries pedig az elmult év
oktoberében helyezte lizembe 270 millié
méarkas thalheimi sikliveggyéarat. A
Philip Morris a kdvetkezd harom évben
534 millié markat kolt cigarettagyaranak
korszer(sitésére és egy Uj berlini Gzem
felépitésére. A Case cég 100 millié mar-
kat fektet egy volt keletnémet mez6gaz-
dasagi gépgyarba.

Az amerikai vallalatok véleménye sze-
rint a fejlett technolégidkhoz egyre ke-
vesebb munkas kell, viszont mind maga-
sabbak a kdvetelmények veliik szemben,
és nem mindenitt akadnak a vilagban
olyanok, akik ezeknek meg tudnak felel-
ni. Ugyanakkor a munkaerd egyre kisebb
hanyadot jelent az &sszkdltségben, igy
kevéshé szamit, hogy az mar orszagok-
ban akar egyharmaddal is olcsobb.

Sok cég mégis idegenkedik Német-
orszagtol. Az elmult néhany esztend6ben
az orszagban a brutté beruhdzasoknak
kevesebb, mint 1 széazaléka szarmazott
kalfoldrél. Ez az arany 7 szazalék az
Egyesiilt Allamokban, 12 széazalék
Nagy-Britanniaban. 1996-ban a kilféldi
véallalatok tobb pénzt vittek ki Német-
orszaghbol profit formajaban, mint ameny-
nyit oda invesztaltak, s igy a masodik vi-
laghaboru ota el6szor zart passzivummal
a kozvetlen kiilfoldi beruhdzasi mérleg.

Vietnam és a
Vilagbank

Nemrégiben jelentést tett k6zzé a Vi-
lagbank Vietnamrol, ebben megallapitja,
hogy az azsiai orszag kormanyanak
tovabb kell haladnia a reformok utjan.

Ellenkez6 esetben ugyanis nehezen
keriilhet6 el a gazdasagi visszaesés.
Kiloénos tekintettel arra, hogy a regiona-
lis valutavalsag aldasta az orszag nem-
zetkozi versenyképességét is. Kedvez6t-
len jel, hogy megrendilt a kalféldi
befektet6k bizalma, s nem kizart, hogy
tovabb mérséklédik a mar most is csok-
kenében 1évé Vietnamba iranyuld kil-
foldi beruhazasi tevékenység.

A Vilagbank jelentése ramutat, hogy az
allami hivatalokban lasst és burokra-
tikus az lgyintézés, s ez is nagymeérték-
ben felel8s a kilfoldi befekteték elmara-
dasaért. Az 1997-ben jovahagyott
kilfoldi befektetések értéke 30 széaza-
lékkal maradt el az egy évvel korabbitol.
Erdemes megjegyezni, hogy az 1996. évi
8,6 milliard dollaros ésszeg is alig halad-
ta meg a megel§z6 évit.

A kulfoldi téke jelent6s része épitSipari
befektetésekbe aramlott, s ellentétben
tobb mas fejl6dé orszaggal a térségben,
viszonylag alacsony (25 szazalékos)
aranyban realizalodott a novekedés mo-
torjanak tartott feldolgozéiparban. A
washingtoni pénzintézet az inflacié és a
kereskedelmi mérleg hianyanak leszo-
ritasara, valamint a belfdldi rizspiac libe-
ralizdlasara szélitotta fel a hanoi ve-
zetést.

El6zetes adatok szerint Vietnam foly6
fizetési mérlegének hianya tavaly 2,36
milliard dollar volt, a valutatartalékok
pedig minddssze 9 heti import fedezetére
elegend6ek, ami igencsak sebezhetdvé
teszi a gazdasagot.

Thaiféld utdn Vietnam a vilag masodik
legnagyobb rizsexportére, a nagyon
sziikséges valutabevételeket azonban
most jelent6sen visszavetheti a baht
zuhanasa miatt olcs6bba valt thaiféldi
export. A vilagbanki jelentés 3,7 milliard
dollarra becsiili a vietnami gazdasag
1998. évi kuls6é forradsokbdl szérmazo
finanszirozasi igényét, amely dont6é
részben segélyekbd6l és kulfoldi befek-
tetésekbdl adddhat 6ssze.

Privati_zécié
Albaniaban

Az alban kormany rovidesen nyilva-
nossagra hozza maganositasi programjat,
amely Uj eszkozokkel akarja folytatni az
allami nagyvallalatok hénapokkal ezel6tt
elakadt privatizaciojat.

1998. januar 13.

Fatos Nano miniszterelndk szerint a mar
kidolgozott stratégia egybe fog esni a
Nemzetkozi Valutaalappal megallapo-
dott haroméves hitelprogram aprilisi
megkezdésével. A tervek szerint a maga-
nositds soran az allami vagyon dont6
tobbsége kil- és belfdldi maganbefek-
tet6k tulajdonaba keril; elsésorban a
tavkozlésben, az aramszolgaltatasban és
az asvanykincsek teriiletén tevékenyke-
dé vallalatok jutnak majd magankézbe.

Az allami cégek privatizalasat palyaz-
tatas Gtjan, kozvetlen eladasok formaja-
ban fogjak majd lebonyolitani. Ugyan-
akkor a privatizacios feladatkort atvevd
miniszterelndki hivatal a korabbinal
kevesebb birokraciat és atlathaté palyaz-
tatast igér a befektet6knek. A tenderek
gy6ztesei rogtén megkapjak majd a
szilkséges hatosagi engedélyeket és
hossz( tava koncesszi6hoz is jutnak.

Ismeretes, hogy a tavaly juniusban meg-
bukott el6z6 kormany szamos kisvallala-
tot maganositott. 1995-ben beinditott egy
kuponos programot a nagyobb cégek
maganositasara is, de ez a folyamata
tavaszi zavargasok idején félbeszakadt.
Az Uj kormany azzal is gyorsitani akarja
a privatizaciot, hogy a koztisztvisel6k-
nek anyagi 0sztonzést nyujt az tgyletek
kapcsan.

Az IMF igazgatétanacsa egyébként
tavaly novemberben jovahagyott egy 12
millié dollaros, hat hénapra szélo hitelt
az orszag szamara. A dontés azt
kovetben sziletett, hogy - az IMF ko-
vetelésének megfeleléen - kormanyzati
iranyitas ala kerilt az orszag els6é szamu
befektetési vallalata, a gyand szerint
piramisjatékot szervez6 Vefa Holding,
amely hdnapokon at nem fizetett kama-
tot tgyfeleinek. Korabban mar négy
hasonl6 befektetési tarsasag élére keril-
tek allami megbizottak.

Az érintett cégek ligyeinek vizsgalataban
segitséget nyUjt az egyik Big Six kdnyv-
vizsgal6 viladgcég. A vizsgalatok sorén
igyekeznek pontos képet kapni a tarsasa-
gok tevékenységér6l és a megmaradt
vagyonrél, amelyb6l részlegesen karta-
lanitani fogjak az allampolgarokat.

Gonda Gyorgy
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Allampapirpiac

November utolsé péntekén, a piacok
zardsa utan jelentette be a Magyar
Nemzeti Bank, hogy december 1-
jét6él csokkenti az iranyadd repoka-
matldbakat. Az egyhetes passziv
repo kamata 19,75-r6l 19,25 szaza-
lékra csokkent, az egyhdénapos repo-,
illetve betéti konstrukcié6 kamata
pedig 20,75 helyett mostant6l 20,25
szazalék. Az MNB egyéves kotvé-
nyének éves hozama negyed szaza-
lékponttal csokkent, 19,5-r61 19,25
szazalékra. A Jegybank Iépését a
november 20-an bejelentett leérté-
kelés-mérsékléssel, illetve az infla-
cids varakozasok csdkkenésével ma-
gyarazta. A dontés meglepte a piaci
szerepl6ket, annak ellenére, hogy a
kdzelmultban dontés sziletett a leér-
tékelési Gtem januartdl térténé meér-
séklésérdl. A piac ugyanis érzékeli a
gazdasag élénkilését, tisztaban van a
megtakaritdisok novekedési temé-
nek csokkenésével éves szinten,
ezért nem szdmitott az MNB részérél
ilyen mérték( kamatmérséklésre. A
realhozamok kozeljovébeli varhato
emelkedését a inflaciocsdkkenéstdl
elmaradd kamatszint-csokkenésben
latta a piac.

Az allampapirpiacon a kamatmérsék-
lést megel6z6en nem mutatkozott
hozamcs6kkenés, ami jelzi a 1épés
varatlansagat. A piac reakcioja ezut-
tal sokkal visszafogottabb wvolt a
szeptember 30-i hasonl6 intézkedés-
hez képest, f6ként, ha figyelembe
vessziik, hogy a révidebb futamid6k
esetében ezuttal kétszer akkora (0,5
szazalékpontos) volt a kamatcsok-
kentés, mint akkor. Szeptember vé-
gén ugyanis a 0,25 szazalékpontos
csokkenés bejelentésének hatasara
egy nap leforgasa alatt atlagosan 20
bazisponttal csokkentek a hozamok,
rdadasul - raciondlis varakozasokbol
kiindulva meglepetést okoz6an - a
hosszabb lejaratok sem szerényked-
tek az arfolyam-emelkedésben (ho-
zamesésbhen). December els6 napjan
azonban csak a rovidebb lejaratok
esetében kovetkezett be komolyabb
hozamcsokkenés (15-20 bazisponttal
csOkkentek az egy éven beliili hoza-
mok), majd néhany napon belil en-
nek a csokkenésnek a felét Gjbol
,visszatornasztak” a hozamok. A
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hosszabb lejaratok esetében ezduttal
csupan 5-10 bazispontos volt a teljes
futamid6re vonatkozd hozamok csdk-
kenése, ami érthet6 is, hiszen a ka-
matmérséklés alapvetéen nem befo-
lyadsolja a hosszabb tavra szo6l6 vara-
kozéasokat.

Feltehet6en nagy érdekl6dés dvezi
majd a decemberi arindex nyilvanos-
sagra hozatalat, hiszen ez az index a
korméanyzati és jegybanki prognézi-
sok fontos sarokszdma volt az elmult
idészakban. Ezt megel6z6en - az év
utols6 napjaiban - nem szamitunk
jelentésebb hozamcsokkenésre, fi-
gyelembe véve az év vége kozeledté-
vel jelentkez6 (az ado6fizetési kotele-
zettségekkel kapcsolatos) likvidi-
tassz(ikét. Az Unnepeket kovet6 he-
tekben varhatéan szerény mértékben
tovabb csokkenhetnek a hozamok,
ezt a folyamatot er@sithetik a felte-
hetéen jelentés csdkkenést mutatd
januari éviév arindexre vonatkozo
varakozasok. Kérdés, hogy a piaci
szerepl6k milyen nagysagrendben
spekulalnak majd erre a felismerés-
re, valamint az, hogy az inflacio-
csOkkenés &ltal indokolt hozam-
mérséklédésb6l mennyit ,,nyel le” a
redlhozamszint emelkedése.

Reészvénypiac

Az elmalt egy hénap folyaman a
BUX index a nemzetkdzi események
hatasara igen hektikusan ingadozott,
hiszen a november kozepi nekiru-
gaszkodast eredményeképpen meg-
kodzelitette a 7.000 pontot is, majd
egy hirtelen korrekciéd révén ismét
visszacslUszott 6.500 pont ala. Ezt
egy Ujabb, de mar lassabb emelkedés
kdvette, ami csaknem 7.500 pontig
repitette az indexet. Azonban ekkor
sem maradt el a visszahanyatlas, ami
egy igen latvanyos, 450 pontos csok-
kenésben oltott testet. Osszességé-
ben tehdt a BUX a 6.491 pontos
nyitoértékrél 7.125 pontra emel-
kedett. Ez 634 pontos, vagyis 9,77
szdzalékos gyarapodéasnak felel meg.
A hazai piac az utébbi idészak ta-
nlsaga szerint igen érzékenyen rea-
gal még a viszonylag kisebb jelen-
t6ségi hirekre is. Eppen ezért fontos
megjegyezni azt, hogy vildggazdasa-
gi szinten jelent6s problémak adéd-

hatnak, amelyek jelenleg a délkelet-
azsiai térséghd6l indulnak ki és
gylriiznek szét valamennyi fejlett
orszag gazdasagara.

A befektet6ket az utébbi napokban
egyre inkabb az amerikai és a japan
események foglalkoztatjak. A délke-
let-azsiai valsag fékez6 hatast gya-
korol az amerikai gazdasagra, ami-
nek kovetkeztében a tulfitottség mo-
netaris sz(ikités, vagyis az iranyadé
kamatldbak emelése nélkil is elke-
rilhetének tlinik. Ugyanakkor azon-
ban az azsiai valsag hatdsara egyes
kiemelked6 vallalatokndl méar most
érezhetéen csokkennek az ered-
ménykilatdsok, ami hosszabb tavon
a részvényarfolyamokra is hatassal
lehet, még akkor is, ha a kamateme-
lés mégsem kovetkezik be. ROvi-
debb horizontra tekintve azonban
nem zarhato ki annak a lehet8sége,
hogy a lényegében inflaciomentes
novekedés - ha alacsonyabb ltem-
ben is, de - folytatédik, ami a
részvények kurzusat Gjabb csicsokra
repitheti.

Hazank tovabbra is kedvez6 nem-
zetk6zi megitélését mutatja, hogy a
Standard and Poor’s amerikai hitel-
mind@sit6 intézet Magyarorszagot -
Lengyelorszaggal egyitt - a kdzepes
kockazatl orszagok csoportjaba so-
rolta abban a felmérésében, amelyet
a potencialis rossz hitelek felmérése
érdekében végzett. Eszerint térsé-
glink orszagai varhatéan nem Kkeril-
nek a délkelet-4zsiaihoz hasonld
pénzigyi valsagba, mivel a magan-
szektor eladdsoddasat sikerilt kézben
tartani. Kézéptavon a magyar papi-
rok nagy része tovébbra is jovedel-
mez6 befektetésnek tlinik, és emellett
a hazai makrogazdasagi mutaték és
kilatdsok szintén kedvezGek.

A t6zsde egyik meghatdrozé tarsa-
sdganak szamité MOl privatizacidja
harmadik - és egyben utolsé - sza-
kaszdhoz kozeledik. A vérhatéan a
joveé év elején lebonyolitasra kerild
tranzakci6 eredményeképpen a cég
alaptékéjének 11,2 szazalékat Kkite-
v6, 10,8 milliard forint névérték( pa-
kett kerlilne 0j tulajdonosokhoz, igy
az APV Rt. tulajdonaban 25 szazalék
plusz egy szavazat maradna. A jelen-
legi kurzus mellett 50 milliard forint
korili arfolyamérték(i csomag érté-
kesitésének pontos idépontjat alap-
vetéen a hazai értékpapirpiaci han-
gulat alakulasa befolyasolja. A tar-
sasag kiugroan j6 haromnegyedéves
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OECD-prognozis:
kedvez06 kilatasok

A Délkelet-Azsidban bekovetkezett pénz-
ligyi és gazdasagi valsag egy ideig hatas-
sal lesz a Gazdasagi Egyuttm(ikodési és
Fejlesztési Szervezet (OECD) 29 tagor-
szagara, amelyek 1997-es és idei gaz-
dasagi novekedése emiatt atlagosan 0,2
szazalékkal kisebb lesz. Ez a megallapi-
tas az OECD vezet6 kdzgazdaszatol, Ig-
nazio Viscotdl szdrmazik.

Az OECD szakért8i szerint az eurdpai
orszagokban és az Egyesiilt Allamokban
a tavalyi és 1998-ban varhaté gazdasagi
novekedés 0,1-0,2 szazalékkal fogja visz-
sza a délkelet-azsiai valsag, tehat a val-
tozas nem tekinthet6 Iényeginek. De a
Japanra gyakorolt hatranyos hatas akar
ennek kétszerese is lehet. Az OECD ve-
zetd kbzgazdasza egy sajtOértekezleten
bejelentette, hogy a périzsi székhely(
nemzetkdzi szervezet emiatt hamarosan
felllvizsgalja és lényegesen mérsékli
Japan gazdasagi ndvekedési kilatasaira
vonatkozé el6rejelzését. Ugyanakkor
nem erdsitette meg azokat a lapjelentése-
ket, amelyek szerint ez azt eredményez-
heti: az el6rejelzés a korabbi 2,3 szaza-
lékkal szemben 0,8 szazalékra médosulna.

Az OECD gazdasagpolitikai bizottsaga
altalanossagban is ugy Vvéli, hogy ked-
vez6 a szervezet tagorszagainak helyze-
te. Az OECD-allamok tavalyi és idei
gazdasagi novekedése 3 szazalék kordl
alakul, az inflacié azonos vagy csak igen
csekély mértéki novekedése mellett. Az
EU kozds pénze, az euro létrehozasaban
érintett orszagok gazdasagi novekedési
kilatasai az OECD szerint javultak, de a
munkanélkiliséggel kapcsolatos el&re-
jelzések valtozatlanul magasak, ami ag-
godalomra ad okot.

Az Egyesiilt Allamok kapcsan a bizott-
sag ugy Véli, hogy a tavalyi gazdasagi
novekedés utdn az amerikai jegybank
szerepét betdlt6 FED-nek tovabbra is
éberséget kell tandsitania monetaris poli-
tikajaban, nehogy felszokjon az inflacio.

Japan gazdasagi ndvekedése ,bagyadt-
nak” mondhaté, az OECD szerint az
azsiai szigetorszag fontos kivétel a ked-
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Rekordsegély
Dél-Koreanak

Otvendtmilliard dollar 8sszegli segély-
csomagot allitottak dssze Dél-Korea sza-
mara a délkelet-azsiai térségen végig-
sopré valsaghullam kdvetkezményeinek
kezelésére. (Ismeretes, hogy néhany hé-
nappal kordbban Thaifold és Indonézia is
kénytelen volt igénybe venni a nemzet-
kozi pénzvildg segitségét a valutavalsag
felszamolasara.) Mexikd annak idején 48
milliard dollaros segélycsomagban ré-
szesult. igy az 55 millidrdos ment6ov re-
kordnak szamit.

A hatalmas segélycsomag tdbb forrashél
szarmazik. A Nemzetkdzi Valutaalap 21
milliard dollar &sszegi készenléti hitel-
keretet nyitott meg Szdéulnak harom évre
szoléan. A Vilagbank 10 milliard dol-
laros szerkezetvaltasi hitelkerettel jarult
hozza a kozos eréfeszitésekhez, az Azsi-
ai Fejlesztési Bank pedig 4 milliard dol-
lar folydsitasat vallalta. Az 55 milliard-
hoz még hianyzé tovabbi 20 milliardot
Ausztralia, Kanada, Franciaorszag, Német-
orszag, Japan. Nagy-Britannia és az USA
adja dssze, ha erre még sziikség lesz.

A kapott segélycsomag ellenében Dél-
Korea vallalta, hogy megszilarditja kolt-
ségvetési és monetaris politikajat, refor-
mokat hajt végre a pénzigyi szolgaltatasi
szféraban, liberalizalja a kereskedelmet
és a tékearamlast, tovabba javitja a val-
lalatok szerkezetét és iranyitasat. Hir-
ligynokségi jelentések szerint val6szin(-
leg feldaraboljak a hatalmas ipari-keres-
kedelmi konglomeratumokat. A tovabbi
kotelezettségvallalasok sordban ndévelni
kell a dél-koreai véllalatokban valé kiil-
foldi részesedés torvényes plafonjat: az
els6 lépcs6ben a jelenlegi 26-r6l 50
szazalékra, késébb pedig 55 szazalékra.
Novelni kell tovabba a kdzvetlen adodkat,
a vallalatoknak pedig konszolidalt mér-
legeket kell késziteniiik.

A vezetd pénzintézetek éves jelentését
nemzetkozi konyvvizsgaldkkal kell audi-
taltatni. 1998 kozepét6l a kilféldi ban-
kok és értékforgalmazék fidkot nyithat-
nak Dél-Koredban. Névelni kell az im-
portot és mérsékelni az ingyenes és ked-
vezményes exporttAmogatasokat.

A segélyakci6 azért valt elkerilhetetlen-
né, mert az orszagnak hatalmas kiils6
adossagszolgalati teherrel kell megbir-
koznia. Méghozza éppen akkor, amikor

megroppant a bels6 pénziigyi rendszer, s
mind nagyobb repedések mutatkoznak az
ipar terlletén. A kils6 tartozasok 0Osz-
szege eléri a 120 milliard dollart, amibdl
66 milliard rovid lejaratd. A kdzelmultban
néhany kereskedelmi bank helyett ajegy-
banknak mintegy 10 milliard dollart kel-
lett torlesztenie, s hamarosan esedékessé
valik tovabbi 20 milliard kifizetése is.

Az International Herald Tribune arra
emlékeztet, hogy a nyar eleje Ota tartd
azsiai pénzigyi valsag kezelésére jelen-
t6s forrdsokat vetett be az IMF. A 17
milliardos thaifdldi segélycsomaghdl a
Valutaalap 3,9 milliard dollart vallalt, a
23 milliardos indonéziai ment6akciéban
az IMF 10 milliard dollart jegyzett. Ezt
kovette a 21 milliard dollaros dél-koreai
IMF-szerepvallalds. Szakérték szerint a
gyorsitott eljarassal sorozatban dsszealli-
tott hitelcsomagok utan rég nem latott
alacsony szintre csokkent a Valutaalap
likviditasa.

A dél-koreai segélycsomag utan az IMF
koényvei mintegy 30 milliard dollar likvid
hanyadot mutatnak, amit elemzék elég-
telennek tartanak egy esetleges Ujabb,
erdteljes valsaghullam kezelésére.

Ezért valt ismét fontossa a mexikoi val-
sag utan tervezett Uj. 24 milliard dollaros
IMF-keret, a New Arrangement to Bor-
row felallitasa. Az ehhez sziikséges 3,5
milliard dollaros amerikai hozzajarulast
azonban az amerikai képvisel6haz no-
vemberben elutasitotta. (A Reuters hir-
ligynokség szerint az (j helyzetben mar a
kozeljov6ben Ujra megnyitjak a kérdés-
rél a vitat az amerikai térvényhozasbhan.) A
vezet§ eurdpai hatalmak viszont bejelen-
tették: készek befizetni a rajuk juto részt.

A Kkilatasokat elemezve az International
Herald Tribune Gagy Véli, hogy az ame-
rikai befizetés végleges megtagadasa
sem okozna sulyos valsagot az IMF fel-
adatainak teljesitésében, mert mas for-
rasb6l még mindig van lehet6sége Ujabb
Osszegek bevonasara.

Beruhéazasok
Németorszagban

Mikozben sok német nagyvallalat a
draga munkaerére, a révid munkaidére, a
hossz( szabadsagra, a magas adokra és a
szOveveényes jogszabalyrendszerre hivat-
kozva kuilfoldre telepiti at termelését,
illetve annak egy részét, némely kalfoldi
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A rezsi, mint tarsadalmi kenyszer

Amikor a Joisten kilizte Adamot és
Evat a Paradicsombél, automatiku-
san létrehozta a munkan alapul6 tar-
sadalmat és gazdasagot. Mivel pedig
igencsak ki volt borulva, azt a fel-
adatot rotta a gazdasagra, hogy tartsa
el a tarsadalmat. A gazdasag évezre-
deken keresztul tiltakozott, mond-
van: elég neki O6nmagat eltartani.
Hidba. Kulénosen ajoléti kiadasok el-
len tiltakozott, a hadi kiadasok ellen
nemkilénben.

Az emberiség torténelme nem mas,
mint a gazdasag harca a tarsadalmi
rezsi kényszeri( viselése ellen. Fist-
ado, kéményadd, ebek harmincadja,
tized, huszad, robot, jus primae noc-
tis és igy tovabb. LeguUjabb korunk-
ban a liberalis tarsadalomkép volt a
legnagyobb lazadas. Ebbe ugyanis
nem fért bele, hogy legyenek jolétj
célli kdzdsségi kiadasok és ezt fedezd
kdzterhek. Amitaz egyének dnalaptan
mkdodtetni, finanszirozni nem tudnak,
arra 6nkéntesen tarsuljanak.

Ezt a klasszikus liberalis nézetrend-
szert tamadta meg balrdl a szocialX
demokrécia, jobbrél a keresztényde-
mokréacia. Balrél azt mondtadk, hogy
csak azt az értéktdbbletet kell a pro-
letdrnak visszaadni, amit a Kizsdkma-
nyolassal elvettek téle. Jobbrol azt
mondtak, hogy a jobbméduak erkol-
csi kotelessége és alapvetd stabilitasi
érdeke a szegények segitése, a szo-
cialis fesziltségek csdkkentése.

A gazdasdg szocialis terhelését
ellenz6k szerint nem azért keres tdb-
bet a szorgalmas és tehetséges em-
ber, hogy annak egy részét a lustak-
nak és tehetségteleneknek adja,
hanem hogy tobbet fogyaszthasson,
vagyont gy(jthessen. utodairél gon-
doskodjon. A gazdasag azért hoz
létre tobbet, mint amennyit fogyaszt,
hogy ebbdl megudjuljon és néveked-
jék. A szocialis funkci6 a gazdasag-
ban rendszeridegen elem. Csak arra
jo, hogy a fejlesztéshez szilikséges
pénzt elvonjak tdle.

Utols6 évtizedink tdrténelme is
komoly tanulsagokkal szolgal. A
rendszervaltast kovetd els6é rezsim
bevallotta, hogy sajnos nincs igazan
neki szocialis érzékenysége, mert
hiszen nincs ra pénze. A masodik
rezsim magat szocialisan érzékeny-
nek tételezte, hozzatéve, hogy most
pillanatnyilag ennek kinyilvanitasara
nincs pénze. Pillanatnyilag az a hely-
zet, hogy a politikai partok ellenzék-
ben keveslik a nyugdijakat, a szo-
cialis juttatasokat, dragalljak a gyogy-
szereket, a haztartasi energiat. Kor-
manyzati poziciéban - ha nincs tal
kdzel az orszaggydlési valasztas - a
partok elviselhetetlentil soknak tart-
jak az allamhaztartas terjedelmét, a
gazdasagi szféra szocialis terhelését.
A hatalmon lev6k egyensuly-érzé-
kenyek, az ellenzékben levék szo-
cidlisan érzékenyek.

Amiben egyetértenek, az az, hogy a
szocialpolitika nem veszélyeztetheti
a piacgazdasag olyan elveit, értékeit,
mint a magantulajdon, a vallalkozéi
szabadsag, a profithoz val6 jog, a
munka anyagi megbecsiilése, az
oner6bd6l valé boldogulas lehet6sége
és elismertsége.

Az egész dolgoz6 magyar nép par-
flink és kormanyunk bdlcs ira-
nyitasaval csak azért dolgozik, hogy
a rezsit fedezze.: Ebbén persze benne
van nemcsak az OKtaras, az egész-
ségligy, a nyugellatds, hanem a hon-
védelem, a kozigazgatdas és az
addssagszolgalat is.

A nemzetgazdasdgtanban is érvé-
nyes az a vallalatgazdasagiam tétel,
hogy a gazdasagi termeld tevé-
kenység sziikilését6l az altalanos
koltségek még nem szilkilnek. Az
orszagban egyre kevesebben gyar-
tanak ennival6t, ruhat, butort, és
egyre tdbben végeznek rezsitevé-
kenységet. Még j6, hogy ma mar
ezeket is beleszamitjak a nemzeti tel-
jesitménybe azon az alapon, hogy
valaki fizet értik.

Az &llamhéztartas oldalardl nézve az
anyagi értékeket létrehoz6 szféranak
azért kell mikddnie, hogy ado6- és
jarulékfizetéseivel fenntartsa a tar-
sadalmat, viselje annak altalanos
koltségeit. Két évtizeddel ezelbtt
mondtuk ki, hogy ami kdltsége a tar-
sadalomnak, az legyen koltsége a
vallalatnak is. Nydg is bele azéta. Az
immar nem is lényeges, hogy legyen
nyeresége. Elég, ha az addt és a
jarulékot befizeti. A rezsi feltételezi
a rezsivisel6k 1étét és ossztarsadalmi
értelmet ad nekik. A tarsadalmi rezsi
a legfébb kényszer a gazdasagi
tevékenységi szint fenntartasara.
Minden tevékenység gazdasagos,
amelyik a kozterhek viseléséhez az
igénybe vett eréforrasok aranyaban
hozzajarul. A profitaranyos kozte-
herviselést el is felejthetjik.

Gondolatmenetem itt gyorsan el is
vagom, mert mindjart olyanokat
mondok, hogy magam is megbanom.
Példaul, hogy minden kapacitast,
minden épkézlab embert mikodtetni
kell, ha legalabb kétszer annyit hoz
add és jarulék formajaban, mint
amennyit elvinne tamogatas for-
majaban, munkanélkiliek foglalkoz-
tatasanak segitésével.

A Kkiskereset(i tomegek tartjak el a
nemzetet, ha dolgoznak, mert pozitiv
a hozadékuk. Novelik a tarsadalom
rezsikdltségét, ha nem dolgoznak,
mert negativ a hozadékuk. Ugyan-
akkor a jol keres6k tartjak el a tar-
sadalmat, mert sokat fizetnek az
allamkasszaba t6lik és utanuk; sok
afat hagynak az uzletekben. Szeretni
kell 6ket is.

En is mar csak a rezsire dolgozok
meg-megallva; nem kell nekem mar
sok pénzt fagyira, kolbaszra. De kell
szja-ra, afara, kozos koltségre, vil-
lanyra és gazra. A rezsi tartja ben-
nem a lelket.

Pirityi Otto
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Denominaltak a
rubelt

Az adminisztracios feladatok megkony-
nyitésére januar 2-t6l harom nullat le-
vagtak az orosz rubel cimletértékébdl.
Szakért6k szerint Oroszorszag pénzigyi
helyzete nem kedvez a denominéalasnak,
a tavaly augusztusban bejelentett in-
tézkedést azonban mar nem lehetett elha-
lasztani.

A valutareform értelében januar 2-tol
egy dollarért mintegy 6 rubelt adnak az
eddigi 6000 rubel helyett. A jegybank
legfeljebb 15 szazalékos ingadozasi sa-
vot engedélyez a ,,szuperrubel” szamara.
(Erdemes emlékeztetni arra. hogy a
Szovjetunié széthullasakor egy rubel -
hivatalos arfolyamon - tobbet ért egy
dollarnal, az azéta eltelt hat évben vi-
szont folyamatosan veszitett az érté-
kébél.)

A denominaci6 tavaly augusztusi beje-
lentésekor gy tlnt, hogy 1997-re az
olykor ezerszazalékos utemben vagtatd
inflacio jelent6sen lelassult (éves szinten
11 szazalék korili szintre), er6sodott a
t6zsde, valamint a gazdasag iranti biza-
lom. A tavaly oktéberben kirobban dél-
kelet-4zsiai pénziigyi valsag hatasara
azonban a kulfoldi befektet6k egy része
kivonult az orosz piacrél, és a jegy-
banknak komolyan be kellett avatkoznia
a rubel arfolyamanak védelmében.

A denominaciot megel6z6 napok kor-
manypropagandaja azzal biztatta az em-
bereket, hogy a bankjegycsere semmi-
lyen modon sem értékteleniti el a keziik-
ben 1év6 pénzt. Erre bizonysag, hogy a
jelenleg hasznalatos bankjegyek 1998
végéig forgalomban maradhatnak, és a
jegybank még tovabbi négy éven
keresztiil koteles bevaltani a régi pénzt.
(1991-ben, a legutolsd denominacio ide-
jén a kormany minddssze harom napot
adott a lakossagnak a pénzcserére.)

A lakossagi felmérések arrél tanuskod-
nak, hogy a tdbbség tamogatja a nullak
levdgasat. Arra viszont nem latnak ga-
ranciat, hogy az (j arak kiszamitasa so-
rén alkalmazott kerekités valéban mél-
tanyos. A félelmet a burkolt inflaciotol
igazolta az a jelenség, hogy egyes ter-
mékek ara mar a denominéaci6 el6tt
megemelkedett. Szadmos jel utalt az
elmalt év végén, s az idei elején arra,
hogy a sokat probalt lakossag inkabb
dollarba menekiti pénzét.

Szigorit a szlovak
jegybank

A szlovak jegybank elndke, Vladimir
Masar bejelentette, hogy a kdzponti bank
idén folytatni kivanja a forgalomban
Iév6 pénzmennyiség sz(likitésére és az
inflacio mérséklésére iranyuld restriktiv
monetaris politikajat. A kdzponti bank
Osszelitkdzésbe keriilhet a kormannyal,
hiszen a szlovak pénziigyminisztérium a
tavalyihoz képest fellazitott gazdasag-
politikat vazolt fel 1998-ra.

Masa szerint idén némi csokkenés
varhatd a gazdasagi ndvekedés lte-
mében, ennek ellenére nem szabad lazi-
tani a mar 1993 dta kovetett, s eddig si-
keresnek bizonyult gazdasagpolitikan. A
kozponti bank szakért6i az 1996. évi 6,9
szazalék utan a tavalyi esztend6re 6
szazalék korili GDP-bdviilést jeleztek
el6re, 1998-ban az ltem varhatéan 4,8
szazalékra lassul. Az inflacio az 1997 év
végi 6-rdl idén varhatéan 5,6-5,9 szaza-
lékra mérséklddik. A forgalomban [év6
pénzmennyiség M2-es mutat6ja, amely a
tavaly novemberrel zarult tizenkét ho
nap alatt 115 szzalékkal ndvekedett,
1998-ban mar csak 9,4 széazalékkal
mehet feljebb.

Ehhez képest Sergej Kozlik pénzigy-
miniszter az 1998. évi koltségvetés par-
lamenti elfogadasat kdvetéen nem csu-
pan arrol nyilatkozott, hogy a takarékos
biidzsé véleménye szerint bizonyos eny-
hitéseket tesz lehet6vé a nemzeti bank
szamara, de azt is elmondta, hogy mind-
err6l mar konzultaltak is a jegybank
vezetBivel, akikt6l igéretet kaptak az
altalanos pénziigyi feltételek lazitasara, s
ezen belll is a véllalatok hitelfelvételé-
nek megkonnyitésére. A Reuters hiriigy-
nokség ennek kapcsan emlékezett arra,
hogy a szlovak korona védelmében a
jegybank magasan, 20 szazalék folott
tartja a kamatszintet.

A parlament altal elfogadott idei kolt-
ségvetés egyébként 184,8 milliard koro-
na kiadassal és 179,8 milliard korona
bevétellel szdmol. Az 5 milliard ko-
ronara tervezett hiany jéval kedvez6bb a
tavalyi évre elGiranyzott 36,9 milliard
koronasnal, és a varhaté GDP-nek
minddssze 0,7 szadzalékat fogja kitenni.

A Vladimir Meciar iranyitotta HZDS
part csak részben engedett a koalicios

1998. januar 27.

partner, a Szlovak Nemzeti Part (SNS)
koveteléseinek. Az SNS milliardos
nagysagrendl tobbletpénzt kovetelt a
hozz4 tartozd védelmi és oktatési tarcak
részére. Az engedmény csak annyi, hogy
a védelmi tarca megkapta a hadsereg
tisztjeinek béremelésére forditand6 600
millio koronat, igy az emelés a terve-
zettnél harom hdnappal korabban végre-
hajthatd. Az oktatasiigy koveteléseit a
kormany tartalékabdl id6kdzben fogjak
kielégiteni, de a vegyesen lakott dél-
szlovakiai falvak szlovak nyelv( iskolai-
ra kért pénzzel az oktatasi tarca mar az
év elejétdl rendelkezhet.

Pénzugyi stabiliza-
cio Bulgéariaban
A bolgar nemzeti hirligynokség tavalyi
gazdasagi esemény-0sszefoglaldja sze-
rint 1997. a teljes gazdasagi kaosszal
koszdntott be, és a pénziigyek viszonyla-
gos stabilizaciojaval ért véget. Ebben
jelentds szerepet jatszott a valutatanacs

jalius elsejei létrehozasa és a leva
arfolyamanak a német markahoz kétése.

A tavalyi esztendd olyan hiperinflacidval
indult, amelyhez hasonlét még nem re-
gisztraltak a balkani orszagban. 1997
februarjdban a pénzromlas Uteme 250
széazalékos volt, az els6 negyedévben
pedig mar 425 szazalékos. A nemzeti
valuta 3000 leva/dollarra gyengilt az
1996 végi 70-80 levarol, a havi bérek
értéke 6 dollarra, a nyugdijaké 2 dollarra
esett. SzamottevGen visszaesett a ter-
melés és a Kivitel is.

A tavaly majusban hivatalba lépett (j
kormany elsé intézkedéseinek egyike
volt a valutatanacs feléllitdsa és a leva
markahoz rogzitése. Az arfolyam-szaba-
lyozassal és a pénzellatassal kapcsolatos
jegybanki feladatokat atvevs, az IMF
kdzremiikddésével alakult valutatanacs
hozzajarult az inflacié letéréséhez, a
pénzigyi fegyelem megszilarditasahoz.
A parlament soron kivill fogadta el a
monetaris politika Uj mechanizmusahoz
sziikséges gazdasagi torvényeket.

A tavalyi év masodik felében Bul-
garidban jelent6sen csokkent az inflacié
iteme, a leva/dollar arfolyam stabilizalo-
dott, a termelés ndvekedni kezdett. Fig-
getlen szakért6k szerint a valutatanacs
tevékenysége révén helyreallt a lakossag
bizalma a bankrendszer iranyaba és a
pénzek lassan visszavandorolnak a ban-
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kokba. Erdemes megjegyezni, hogy
id6kozben 15 bank ment csddbe.

Az év sorén - tobbszori halasztas utan -
Bulgaria aléirta negyedik készenléti
hitélmegallapodasdt a Nemzetkdzi
Valutaalappal. Az IMF szakért6i azon-
ban hangsulyozzak, hogy Bulgaria még
nem ért a pénziigyi stabilizacié végére.

Kiemelked6 volt az 1997-es év a bolgar
privatizacioban, de a maganositashol
befolyé bevételek még igy is a legala-
csonyabbak a térséghen. Az orszagban
még mindig talstlyban vannak az allami
vallalatok, bar a kormany nagy ivi ma-
ganositasi terve alapjan szamuk néhany
év malva minimalisra csokken.

Fontos eseménye volt még a tavalyi esz-
tendének, hogy oOtven év utan el6szor
nyersanyag-kitermelési koncessziot ka-
pott az orszagban egy kilfoldi cég: a
beloizvorszki cementm(veket megvasar-
16 svajci Holderbank. 1998-ban a kor-
many 450 millié dollarnyi kozvetlen
kilfoldi befektetésre szamit.

London és az euro

Gordon Brown pénziligyminiszter beje-
lentette, hogy Nagy-Britannia nem lesz
ott a tervezett eurdpai kdzos valuta 1999-
re el@iranyzott startjanal. A politikus a
brit alséhazban Kijelentette, hogy - ha
csak valami rendkivili valtozas nem
kovetkezik be - a mostani parlamenti
ciklus alatt nincs realitasa a csatlakozas-
ra iranyul6 el6terjesztésnek, s azt kove-
téen is népszavazassal kell meger6siteni
a fontsterlingnek az euroval torténd le-
cserélését.

Brown hangot adott azon hitének, hogy a
koz0s valuta sikeres bevezetése el6nyds
lenne mind Eurdpa, mind pedig Nagy-
Britannia szamara. Hozzatette azonban,
hogy nem latja elérkezettnek a gazdasagi
korilményeket a korai csatlakozashoz.
Véleménye szerint ehhez a l1épéshez arra
is sziikség van, hogy az euro beveze-
tésének el6nyei az orszag szamara vila-
gosak és egyértelm(ek legyenek. Brown
bejelentése értelmében a mérlegelés a
kovetkez6 parlamenti ciklus elejére
tolédik, ami 2002 tavaszan esedékes.

A pénziigyminiszter szerint tehat a kor-
manynak nem all szandékaban az egy-
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séges atvaltasi rendszerhez val6 csatla-
kozas. Mondotta ezt annak dacara, hogy
a font sterling - a 21 markds mélypont
utan - ismét elérte az eurdpai arfolyam-
mechanizmusbol valo kilépés el6tti 2,9
markas arfolyamot, és az utébbi 15 ho-
nap soran a piaci szereplék egyik ked-
venceve lett.

A kimondatlanul is Brisszelnek cimzett
biztat6 mondatai kdzdtt Brown megal-
lapitotta, hogy a munkasparti kormany
az els6, amely egyértelmien Kkijelenti a
monetaris uni¢ iranti elvi elkotelezett-
ségét, és amely nem lat alkotméanyos
akadalyokat az euro bevezetésének
Gtjaban.

Brown szerint a kormany folytatja az
el6készilteket, alkalmassa teszi a brit
gazdasagot a z6kkenémentes atallasra, és
Osszhangba hozza a ndvekedési, illetve
lassulasi ciklusokat a kontinentélis
orszagokéval. Az idei év elsd felében
betoltétt soros EU elndkségi tisztet a
szigetorszag arra akarja hasznalni, hogy
er6s lendiletet kapjon a kozds valuta
igye, annak dacéra, hogy London nem
kivén ott lenni az els6 korben.

300 dollar alatt az
aranyar

November masodik felében uncidnként
300 dollar ala, tobb mint tizenkét éve
nem tapasztalt mélypontra esett az arany
ara a nemzetk6zi piacokon. A hanyatlas
New Yorkbol indult el, ahol a nagy
befektetési alapok tovabbi aresésre
szamitva jelentds eladasokba kezdtek. A
piaci tendencidk azokat igazoljak, akik a
»sarga fém” aranak tovabbi esésével sza-
molnak, az arany ara ugyanis mar tébb
hénapja 280-290 dollar kdzott mozog.

Az aresés elemzdék véleménye szerint
tobb okra vezethet6 vissza. Fontos lélek-
tani hatés, hogy vilagszerte er6sodik a
vélemény: az arany mar idejétmult
befektetési formanak szamit. Ugyancsak
gyengitette az arany poziciéit, hogy a
Bundesbank november kdzepén bejelen-
tette: aranytartalékainak egy részét
hitelbe bocsatotta. Ezt megel6zéen a
svajci jegybank Kkiszivarogtatta, hogy
aranytartalékaibol 1400 tonnat akar
piacra dobni, ami jelentds likviditas-
béviilést vonhat maga utan.

NEMZETKOZI PENZPIAC

Az egész tavalyi évre ranyomta bélyegét
a jegybankok azon tdrekvése, hogy
aranytartalékaikat leépitsék. (A bankok
és a nemzetkdzi pénzintézetek dsszesen
35 ezer tonna aranytartalékkal rendel-
keznek.) Az els6 figyelmeztetés Auszt-
ralidbol jott, az ottani jegybank tavaly
jaliusban 167 tonna aranyat értékesitett,
aminek hatéséra 313 dollar korili szintre
stillyedt az arany ara. A brit jegybank
elndke komoly csapast mért az aranypi-
acra, amikor Kijelentette: nagyon meg-
lepné, ha a tervezett Eur6pai Jegybank
komoly aranytartalékot halmozna fel.

Szakért6k szerint az aranyar mély-
repilésében a délkelet-azsiai piacok
pénzigyi valsaga is szerepet jatszott. Az
értékpapirok arfolyamanak csdkkenése,
valamint a délkelet-azsiai valutdk - sok
esetben nagymértékl - leértékel6dése
visszavetette az arany iranti fizikai
keresletet, noha Azsia 1996-ban még
jelentds felvasarléja volt a nemesfém-
nek. Az aranyeladasi hullamot némileg
érsékli, hogy az ékszerészek, a nemes-
.Ein mas felhasznaloi, illetve a magan-
személyek gyorsan ,feleszméltek”, és
gyoisan megkezdték a felvasarlast. Ez
azonban aligha elegend6 a tovabbi aresés
megakadalyozasara.

Aranypiaci szakért6k egybehangzé
véleménye szerint sokak szamara mar
nem az arany a legbiztonsagosabb befek-
tetési forma, pénziket szivesebben
tartjak dollarban vagy szilardabb érték-
papirokban. (Emlékeztet6iil: az arany ara
1980-ban tet6zott, akkor egy unciaért
850 dollart adtak.)

Az arany - elssorban az ipari orszagok-
ban - elvesztette értékmegdrzd szerepét,
és egyszerli nyersanyagnak tekinthetd.
1996-ban a vildgon 2346 tonnas termelés
és 3290 tonnas kereslet kdvetkeztében
944 tonnas hiany alakult ki az aranybdl.
A jegybankok eladasai azonban mar
1997 els6é félévében 2000 tonnara
novelték az dsszesitett kinlatot.

Piaci keresked6k szerint idén az arany
ara még tovabb értéktelenedhet. Az
esetleges piaci keresleti tdbbletet tobb-
szorosen képesek lefedni a kozponti
bankok és a befektetési alapok 1998-ra
tervezett aranyeladéasai. A tovabbi -
nagymérv( - arzuhanast csak a gaz-
dasagtalanna valo aranybanyak
megsziintetése lassithatja valamelyest.

Gonda Gyorgy
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Lengyel gazdasagi
tervek

A kovetkezd tiz esztenddben a lengyel gaz-
dasagnak a stabilizaciot szolgalé makrogaz-
dasagi politika és a szerkezeti reformok ered-
ményeként ajelenlegi kétszeresére kell béviil-
nie - nyilatkozta nemrégiben Balcerowicz
pénziigyminiszter. Véleménye szerint a terve-
zett novekedési célkitlizés igen fontos az Eu-
ropai Unidhoz vald csatlakozas szempont-
jabol is. A terv makrogazdasagi részének lé-
nyeges elemét alkotja a fiskalis fegyelem,
amelynek jegyében 2-3 éven belil ki kell
egyensllyozni a koltségvetést. Az inflacid
2000-ben mér nem érheti el az évi 5 szazalé-
kot, sjelent@sen csokkennie kell a munkanél-
kiiliségnek is. (Erdemes megjegyezni, hogy
Lengyelorszagban az inflacié mértéke tavaly
13,4 szazalék volt.) A fiskalis politika része-
ként szlikség van a bérndvekedés ellen6rzé-
sére és a koltségvetési kiadasok bruttd hazai
termékhez viszonyitott ardnyanak leszoritasara.

A pénziigyminiszter szerint a szerkezeti refor-
mok kdzéppontjaban a privatizacid all, els6-
sorban a bank-, a biztositasi és az acélszektor
maganositasanak kell felgyorsulnia. Balcero-
wicz kilatasba helyezte még, hogy a helyi
onkormanyzatok a jov6ben nagyobb forrasok
folott rendelkezhetnek, megsz(innek a mono-
poliumok az energetikai és a tavkozlési aga-
zatban, egyszeriisodnek az adotdrvények és
csokken a birokracia. El6késziiletben van egy
olyan térvény, amely ad6kedvezményeket
kindl azoknak a jelenleg mez6gazdasagi dol-
gozoknak, akik valamilyen mas foglalkozast
valasztanak. Jelenleg a lakossag csaknem 30
szazaléka dolgozik az agrarszektorban, sez a
magas arny nem szerencsés az EU csat-
lakozés szempontjabol.

Itt érdemes megjegyezni egy EU-integracio-
val kapcsolatos fejleményt: a varakozasokkal
ellentétben egyel6re nem oldédott meg a
lengyel acélvamok (gyében folyo vita. A
briisszeli bizottsag Ujra beleegyezett abba,
hogy Varsé eltérjen a tarsulasi szerz&déstdl,
és a tavalyi 9 utan idén 6, jovére pedig 3
szézalékos vamot alkalmazzon az EU-bdl
szarmaz6 acéltermékekre. Nemrégiben azon-
ban kiderlt, hogy hidba a briisszeli engedé-
kenység, a tagorszagok tébbsége nem megy
bele a magasabb vamokba, az 6 beleegye-
zésUik nélkil pedig nincsen megallapodas.

A lengyel kilugyminiszter egyébként elis-
merte, hogy az elutasitassal Briisszel kovet-
kezetesen jart el. Lengyelorszag ugyanis
1996-ban vallalta, hogy a magasabb vamokat
az acélipari szerkezetatalakitasra forditja, am
ezt nem teljesitette. Geremek killigyminiszter
reményét fejezte ki, hogy a negativ dontés
nem végleges. Hasonléan nyilatkozott az
egyik brisszeli illetékes, kozolve, hogy a
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megbeszélések tovabb folynak, az egyezség
pedig annak fliggvénye, hogy sikertil-e megal-
lapodasra jutni a lengyel acélipar atfogd
szerkezetatalakitasarol.

EIU>progndzis

Az Economist Intelligence Unit (EIU) londoni
kutatdintézet elGrejelzése szerint 1998-ban
Kelet-Eurdpa a gazdasagi ndvekedés tekin-
tetében meg fogja elézni a vilag tobbi tér-
ségét. Az idén a vilaggazdasdg novekedése
2,7 szézalékos lesz. Kelet-Eurdpaban pedig a
GDP vérhatéan 4,1 széazalékkal bdvil.
Azsidban a pénziigyi és gazdasagi valsag
kdvetkeztében a tavalyi 2,8 utan idén 2,4
szézalékos ndvekedés vérhatd. Ezen bell
Japan, Dél-Korea és Thaifold a vilag 20
leglassabban ndvekv6 orszaga kozott lesz,
mig a kinai gazdasag 8 szazalékos novekedés-
sel az &tédik helyen fog allni a vilagon.

A prognozis szerint Latin-Amerikaban idén a
gazdasagi novekedés 3,2 szazalékos lesz, ami
jocskan elmarad a tavaly regisztralt 5,1 szaza-
léktol. Ami az Egyesiilt Allamokat illeti: a
londoni intézet szerint az amerikai GDP idén
2,4 szézalékkal bévil a tavalyi 3,7 szazalék
utan. A vilag legtobb orszagara és régidjara
jellemz6 lassubb gazdasagi ndvekedés
nyoman varhat6 az inflacié mérsékl6dése is.
A ,Vvilaginflaci¢” idén varhatdan 4,3 szazalék
lesz, vagyis 0,8 szazalékkal alacsonyabb, mint
egy évvel korabban.

Visszatérve térségiinkre: az EIU szerint az
Ugynevezett atmeneti gazdasagok kozil a gaz-
dasagi ndvekedés Magyarorszagon 4,5 szaza-
lékos lesz. Ev végén 16 szazalékos inflacio
varhaté az EIU szerint hazankban, az export a
tavalyi 18.6 milliard dollar utan idén 20,9, az
import az 1997-ben regisztralt 21,4 milliard
dollarral szemben 24 milliard lesz. Az el6re-
jelzés szerint Magyarorszag az els6 helyen all
az EU-felvételre vard orszagok kozott az
intézményrendszer szilardsaganak és a piaci
reformok terén elért eredményeknek kdszon-
hetéen.

Az EIU elbrejelzése szerint a kelet-eurdpai
gazdasagok kozil a legnagyobb hatrannyal
induldk novekedése lesz a leggyorsabb idén.
A GDP béviilése Boszniaban 35, Albaniaban
12, Grlzidban pedig 10 szazalékos lesz.
Kelet- és Kozép-Europaban a leggyengébb
teljesitmény idén Tirkmenisztanban varhato,
ahol a londoni gazdasagkutatd 2 szazalékos
GDP-zsugorodassal szamol.

Segitség a japan
bankoknak

A tokioi pénzligyminisztériumban rohamos
tempoban folyik annak a tervnek a kidolgo-
zasa, amely szamottev6é tbkeinjekcidhoz

kivanjajuttatni az azsiai szigetorszag bankjait.
A kormany a tervek szerint 13 ezer milliard
jen (98 milliard dollar) dsszeg, koltségvetés-
b6l szarmazo alapot akar létesiteni, amely a
legerdsebb, valamint a legnagyobb kockazatot
jelentd bankok sajat tékéjének emelésére szol-
galna.

A kormanypart tavaly decemberben hatarozta
el, hogy 30 ezer milliard jen allami tAmogatast
nydjt az orszag valsaggal kiiszkdd6 pénzigyi
szektoranak stabilizalasara. Kezdetben Ugy
gondoltdk, hogy az allami pénzbll csak a
cs6dbe jutott bankok, t6zsdeligynokségek és
biztositok tgyfeleit kartalanitjak befagyott
koveteléseikért. A valsag mélyilése azonban
meggy6zte a politikusokat, hogy a bankok
tékehianyat is orvosolni kell.

A japan bankok sajat t6kéje a részvényarak
kdzelmultban tortént csokkenése miatt csap-
pant meg, ezért nem tudtak kell§ mértékben (j
hiteleket nydjtani a BIS t6kemegfelelési
szabalyanak sérelme nélkiil. Ez cs6doket oko-
zott, gyengitette a japan gazdasagot és
megakadalyozta, hogy a bankok leirjak rossz
kdlcsoneiket.

A kormanyon lévg Liberalis Demokrata Part
terve szerint allami pénzekbdl pénzintézetet
hoznak létre, amely felvasarolja a bankok altal
alapt6ke-novelés céljabol kibocsatott elsdbb-
ségi részvényeket. A kormany illetékesei
hangoztatjak, hogy nincs sz0 a fizetésképtelen
bankok megmentésérél, vagy a bankok veze-
t6inek elbocsatasardl.

Vita van azonban arrél, hogy a pénz leg-
el6sz0r az erés bankokhoz jusson-e, vagy csak
a bajbajutottak kapjanak bel6le, mert az
er6sek a tékepiac Utjan is ndvelhetik
t6kéjiiket. Abban viszont egyetértés van, hogy
a tervben részt vehessenek azok a bankok,
amelyek cs6ddel fenyegetett pénzintézetet
vasarolnak meg.

Eurdpa es az
azsiai valsag
Mind tébb jel mutat arra, hogy az azsiai pénz-
ligyi és gazdasagi valsag az Eurdpai Uni6 idei
gazdasagi fejlédésére is kihat. A legfontosabb
mutatokban ugyan ez egyel6re nem érezhetd,

de az Uzleti bizalomindex és az exportmegren-
delések allomanya mar visszaesett.

A Reuters hirligynokség elemzése szerint az
4zsiai valsag az Egyesiilt Allamokban vérha-
téan 0,5 szdzalékkal mérsékli a bruttd hazai ter-
mék idei ndvekedését. A 15 tagallamot tomoritd
Eurépai Unid valamivel kevéshé fiigg az azsiai
exporttdl, de szorosabb gazdasagi kapcsolatokat
épitett ki Oroszorszaggal, amelynek gaz-
dasagara szakért6k szerint ugyancsak er6teljes
hatéssal lehet az azsiai valsag.
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Egy ponton tul

Egy ponton tul a célzott kedvezd ha-
tasok atcsapnak ellentétiikbe. Nem-
célzott kedvez6tlen mellékhatdsok
lépnek fel. Jonnek az ellenjavallatok.
Kérdezze meg orvosat vagy gyogy-
szerészét. A palinkan kival alig van
olyan szer, amely kismértékben
gyogyszer, nagymértéken orvossag.
Tualadagolastol 6vakodj, kiléndsen a
nemzetgazdasagban.

Vegylk példaul a té6ke terhelhet6sé-
gi hatarat. Emeljuk fel a hitelkamatot
a hitelbdl létesitendd kapacitas
varhatd netté hozamratdjanak szint-
jére. Meglesz a vallalkoz6 pénze a
kamatfizetésre, de mar nem lesz pén-
ze torlesztésre. Vagy: rakjuk tele a
tékejavak termel6i arat addtartalom-
mal. A vev6nél, a felhasznaldnél a
magas vételar el6re megeszi az (j
gép, mdiszer, berendezés hatékony-
sagi tobbletét; minden felhasznalasi
haszon az el6allitéhoz, az értékesit6d
hoz, illetve az allamhoz keriil. Nem
lesz tobbé érdemes a felhasznélonak
korszer(sité cseréket végrehajtani,
mert ez szamara alig hoz valamit.
Ugyanis a t6ke hozamanak nagy
részét a vételarral meg nem fizetett
relativ hasznossag adja.

Figyelemre méltd6 egyébként az a
nem-célzott mellékhatas, ami akkor
1ép fel, ha a pénzigyi vonal nemcsak
a beruhdazasi, hanem az athidal6-lik-
viditasi hitelek feltételeit is talszigo-
ritja. A hitelpénz orszagos mennyi-
sége nem csOkkenni, hanem néni fog
a vallalatok kozotti kényszerhite-
lezésh6l kifolyolag. A kdzszoron-
gatas (restrikcid) forditva sul el.

Az élémunka terhelésének szintén
megvan a maga felsé hatara. Megte-
hetjik azt a képtelenséget, hogy a
vallalat szdmara a teljes él6munka-
koltség a kifizetett nettd6 kereset
haromszorosa. (Ismerds példa.) igy
kiesnek mindazok a tevékenységek,
ahol a netté bér nem hozza 6nmaga
haromszorosat 0j érték gyanant. Itt
persze az also terhelési hatar se
kutya. Lehet az él6munkakdltséget

alacsony szinten tartani az arver-
senyképesség érdekében, de akkor
nem lesz elég pénz egészségigyre,
nyugdijra, szocialpolitikara.

Egyébként nem keveset lehet spérol-
ni a népen, a fogyasztéon. Le lehet
szoritani a realbért - csdkkeni fog a
megtakaritds. Megtakaritani ugyanis
csak jovedelembdl lehet. A vallalat
is sporolhat a bérszinvonalon ahe-
lyett, hogy a teljesitményegységre
juté fajlagos él6munkakdltségen
spérolna. EImennek téle legjobbjai, s
néki csak konnyei hullanak.

Le lehet szoritani - féleg a koz-
szféraban o* a realkereseti szintet, a
keresettel fedezett fogyasztast. De
ezutan az allamnak még tobb sziikség-
let kielégitéséhez kell hozzajarulnia,
-fnég tobb raszorultat kell gyamoli-
tani. Lehet bizonyos szocialis jut-
tatasokaP-dsaladi jévedelemszinthez
kétni. El is érjuk vele, hogy a csala-
dok jovedelmik egy részét,az ado-

zasnal, a jarulékfizetésnél is eltit-
kolj A\
Trivialis  6ssz|rijggJI(f hogy a

nyugdijkorhatar 'pmélése noveli ay '

munkanélkiliek szam at,.a rokkantak
és a betegallomanyban levék alloma-
nyat, de nepr nfivéii a jarulékbe-
vételt. A rokkantnyugdij-rendszer
mindsitési eljarasainak tulzotfszigo-
ritasa, a rokkantnyugdij-jogosultak
koérének szlikitése tizezreket visz ata
szocialis ellatérendszerbe, hosszu és
visszatéré betegallomanyba. Amit
megspoérolunk egyfelél, azt bdéven
kiadjuk masfeldl.

Sz(kitsik tovabb a korhazi agyakat
- gyorsulni fog a koérhazi betegek
forgasi sebessége, de lassulni fog a
tobbi betegé. Csokkentsik tovabb a
névérkék szamat - nem a névérke
fog varni a betegre, hanem a beteg a
névérkére, ha megéli és megéri. Biz-
tositsuk a rendel6intézeti és a kor-
hazi orvosok teljes munkaid6-ki-
hasznaltsagat - a terhelési csticsokra
nem lesz bevethet§ orvos.

Ott van tovabba rengeteg nem-cél-
zott mellékhatas, ahol a kozponti
gazdasagvezetés a piacnak besegit,
és kimondja: vesszen a férgese. Viz
ald nyom alacsony rentabilitasu
cégeket. Ett6l javul az Aatlagos
rentabilitds, de csokken a termelés, a
foglalkoztatas, az ad6- és jarulék-
bevétel. Elvonja a profitot - nem
lesz miszaki fejlesztés. Bevezeti,
felemeli az autopalyadijat - kanya-
rogni fognak a kamionok a kdzségek
sz(k utcain, amit a kdznép pazarléd
mkddési mddnak nevez.

Novelhetd a vallalkozasokkal szem-
ben a hozamszint-kovetelmény. Ez
azonban egy ponton tdl er8sen
szelektal. Azok is kiesnek, amelyek
még éppen életképesek. Szlkil a
koztehervisel6k kore, ami még na-
gyobb elvonasokat kényszerit Kki.
Egyszer majd rajovink, hogy nem-
zetgazdasagi szinten nem rafizetéses
az olyan tevékenység, amely képes
az addkat és jarulékokat, valamint a
béreket kitermelni. Es kar azokért,
amelyek Uzemi eredménye pozitiv,
vallalati eredménye negativ. Lehe-
t6s|g szerint elhéritand6 negativ
mellékhatas a munkanélkiiliség no-
vekedése. A munkanélkiili hozadéka
egyértelm(en negativ - a gyenge mi-
néségl dolgozdé nem feltétlenil az.

Lényegében és voltaképpen csak azt
akarom mondani, hogy amennyiben
az iranyitasi és beavatkozasi logika
nem igazodik eléggé a kezelt kdzeg
jellegéhez, természetéhez, bels6
logikajahoz és reagalasi maédjaihoz,
akkor a nem-célzott mellékhatdsok
elnyomjak a célzott fé6hatasokat. Aki
tud, kibujik az allam 6lel6 karjaibol.

A gazdasagot nem elég érteni, atlat-
ni. Vele szemben megértének, ud-
variasnak, tirelmesnek, galansnak
kell lenni. Ugy szabad hozzanyulni,
mint valaha egy sz{zlanyhoz.

Pirityi Ott6
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A nyugat-eurdpai fejl6dést meghataroz6 né-
met gazdasagban mar érezhet6k a kedvez6tlen
jelek. Az IFO gazdasagkutatd intézet altal
készitett Uzleti bizalomindex novemberben
99,1 szazalékra csokkent az oktdberi 99,7
pontrol. A német ipari megrendelések szokat-
lanul nagy mértékben, 0,8 szazalékkal estek
vissza.

Az azsiai valsag elsdsorban az exportérzé-
kenység miatt veszélyeztetheti a német gaz-
dasagi novekedést. A GDP 0sszetételérdl
késziilt legUjabb felmérés szerint ugyanis a
német gazdasagi teljesitmény 65 szazalékat az
export adja. Emellett - mivel az zsiai valsag
egyel6re nem csillapul - kérdéses: megvald-
sulnak-e teljes mértékben az idei esztendére
tervezett beruhdzasi tervek.

Bankszakért6k a bonni kormany 3 szazalékos
GDP-ndvekedést josol6 elbrejelzésével szem-
ben csak 2,25 szazalék korili béviilésre sza-
mitanak 1998-ban.

Chirac francia elndk nemrégiben egyér-
telm(ien értésre adta, hogy az azsiai valsagot
Eurdpa is meg fogja érezni, a hatas szamszer(
megfogalmazéséra azonban nem véllalkozott.
A Coface francia exporthiztositd elndke,
Francois David Ugy nyilatkozott, hogy a fran-
cia kozép- és hosszll tavl befektetések 11,5
szdzaléka iranyul a valsagban érintett orsza-
gokba. Véleménye szerint a valsag nyoman
1998 valdszintileg mérsékelt év lesz a na-
gyobb azsiai exportmegrendeléseket illetden.

Terjeszkedik
az ABN Amro

Hollandia egyik vezet6 pénzintézete, az ABN
Amro bejelentette, hogy 177 milli6 ausztral
dollarért (118,7 milli6 amerikai dollar)
megvasarolta a BZW Australiat, a brit
Barclays Ausztralidban és Uj-Zélandon
tevékenykedd befektetési részlegét. Az tigylet
nyoman a Bankers Trust és a Citibank utan az
ABN Amro lesz Ausztralidban a harmadik
legnagyobb kilfoldi bank. A kib6vilt ABN
Amroénak a felvasarlas utan mintegy 10 mil-
liard ausztral dollarra ndvekedett a vagyona a
tavoli kontinensen.

Az elbzetes szamitasok szerint mintegy 60
millié ausztraldollart igényel az atszervezés,
valamint az atfedések miatti 1étszamcsokken-
tés. (Az ,0j" pénzintézet Osszeolvadas utani
létszama mintegy 800 f6.) A Barclays mar
kordbban értékesitette a BZW értékpapir és
véllalati tanacsadasi Uzletagat, a brit bank
ugyanis korabban elddntétte, hogy nem kivan
versenyezni a globalis befektetési (izletagban.

A Barclays két fenti tizletagat a Credit Suisse
First Boston (CSFB) vasarolta meg a
kozelmaltban 100 millié fontért, s tovabbi tar-
gyalasok folynak a két bank kozott arrél, hogy
a CSFB 4zsiai orszagokban is vasérol
Barclays érdekeltségeket. (Erdemes megje-
gyezni, hogy az Eurépai Unio illetékes ver-
senyhatésaga a két bank kozotti ausztraliai
ligyletet jovahagyta.) Szd van arrél, hogy az
ABN Amro Japanban, Malajziaban és Szinga-
parban vesz at érdekeltségeket a Barclaystél.

A statisztikak tansaga szerint az ABN Amro
Azsia egyik legnagyobb bankja, Ausztralia-
ban viszont csak a kézelmiltban kezdett el
tevékenykedni az értékpapir, valamint a téke-
piacon. Kozos vallalkozédsa a Rothschild
bankhézzal hangolta dssze a kdzelmiltban az
ausztral nemzeti tavkozlési vallalatcsoport, a
Telstra privatizalasat.

A BZW Australia eddigi vezérigazgatoja,
Steve Crane lett a kib6viilt ABN Amro
Australia els§ embere. A felvasarlas utan
megsziint a BZW név mind Ausztralidban,
mind pedig a nemzetkdzi pénzpiacokon.

A BZW 1994 6ta nem folytatott kdzvetlen
kereskedelmi banki tevékenységet, viszont
igen ers piaci pozicidkra tett szert az érték-
papir- és az addssagkezelési Uzletagban. Az
orszag napi értékpapirforgalmaban 6-7 szaza-
lékos részesedéssel rendelkezik, az ABN
Amro Hoare Govett részaranya viszont nem
haladta meg az 1,2 szazalékot. A BZW
Australia a tavalyi esztendd els6 felében 85
millié ausztral dollarnyi bevételt ért el.

IMF - Indonézia

Az azsiai gazdasagi és pénziigyi valsag lavi-
naja elérte Indonéziat is, amelynek gazdasaga
a krizis hatasara igencsak megroggyant.

Konywvizsgélat
t6zsdei szakvizsgaval

KONYVSZAKERTO ES TANACSADO Rt.
1077 Budapest, Izabella u. 2.
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1998. februar 10.

Januar kozepén a Nemzetkozi Valutaalap és
Indonézia alairta azt a szandéklevelet, amely-
nek értelmében a sllyos valsagba kerdilt
délkelet-azsiai orszag felgyorsitja a gazdasagi
reformokat, és a realitdsokhoz igazitja a gaz-
dasagi mutatok alakulasara vonatkozo el6re-
jelzéseket. (Ismeretes, hogy az indonéz kor-
many még tavaly novemberben megallapodott
az IMF-fel a végrehajtandd gazdasagpolitikai
korrekciokrol, amelynek ellenében akkor a
globélis pénzintézet és a vezetd ipari allamok
Osszesen 43 milliard dollaros hitelt helyeztek
kilatasba. A Djakarta altal vallalt kotelezettsé-
gekbdl azonban nem lett semmi, az id6kdzben
elfogadott kdltségvetés pedig teljes politikai
és gazdasagi mozdulatlansagot tiikroz.)

Az (j megallapodas zéréra modositotta az
indonéziai GDP 1998-99-es ndvekedésére
vonatkozd célkitlizést, ami sokkal realisabb,
mint a korabban kit(izott 4 szazalék. A gaz-
dasagnak tobbletet kell elérnie a jelenleg
deficites folyo fizetési mérlegben, az inflacié
a korabban tervezett 9 szazalék helyett 20
szazalék is lehet az 1998-99-es pénziigyi
évben. A reformgyorsitd intézkedések ér-
telmében leépitenek egy sor allami monopdliu-
mot, beleértve a Szuharto csalad érdekeltségi
korébe tartozo vallalatok kivaltsagait is.

A megéllapodas értelemben egyebek kozott
leépitik az (zemanyag allami tamogatasat,
megsziintetik a cement-, a papir- és a faipari
kartelleket, felszamoljak az 1PTN repll6gép-
gyarnak juttatott allami hitelkedvezményeket.
Bar ez utébbi cég magant6ke bevonasaval
folytathatja 2 milliard dollaros fejlesztési prog-
ramjat. Egyidejlileg megsziintetik a nemzeti
autogyartasi programnak biztositott adoked-
vezményeket is.

Szuharto bejelentette, hogy a szektor haté-
konysaga érdekében szorgalmazzak a bank-
flziokat, s ezentll jobban védik a betétesek
érdekeit. Az allamf6 kizérta annak lehet8sé-
gét, hogy allami pénzekbdl allitsak talpra a
stlyosan eladésodott, mintegy 65 milliard
dolléros kulfoldi tartozéssal rendelkezd
maganszektort.

Azonnali hatéllyal befagyasztottak 12 nagy
horderej( - dént6en az elndki csalad és annak
partnerei altal irdnyitott - infrastrukturalis
programot. Szakért6k véleménye szerint ezek
az erdltetett fejlesztési tervek vezettek az
orszag sulyos, 133 milliard dollaros kiilsé
eladosodasahoz. Ennek az 6sszegnek 65 sza-
zalékat a maganszféranak a kilfolddel szem-
beni tartozésai képviselik. A piacokon az
IMF-megallapodas dacara sem valtozott a
bizalmatlansag Indonézia irant.

Gonda Gyorgy
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Allampapirpiac

Annak ellenére, hogy foldrajzilag
igen tavol esiink Délkelet-Azsiatol,
az elhGz6d6 valsag hatéassal van a
magyar pénzigyi piacokra is, ezen
belul az allampapirpiacra is. A ma-
gyar allamadéssagot ugyan nem fe-
nyegeti ,lefelé” tortén6 mindsités,
azonban az események semmikép-
pen sem lesznek jotékony hatassal az
év els6 heteiben feléledt hozamcsok-
kenési varakozasokra. A kedvez6bbé
valt egyensulyi és ndvekedési kilata-
sok mellett az allampapirpiacot
elsédlegesen befolyasol6 inflacié és
kamatszint egyel6re a varakozasokat
alulmualva csékkent. A Magyar Nem-
zeti Bank - ellentétben a Pénziigy-
minisztérium kamatmérséklést sir-
getd allaspontjaval - kivaré pozicio-
ba helyezkedett, igy egyel6re még
varat magara a kamatcsokkentés. A
tulsagosan lassan mérsékl6dd infla-
ci6 okozta Ovatossagot tovabb tetézi
a nemzetk6zi pénzpiacokat jellemz6
bizonytalansdg, a magyar allampa-
pirokat illetéen egyel6re nem lehe-
tink optimistak. A hozamcsdkkenés-
nek Gjabb lokést csak a februar ko-
zepén nyilvanossagra keriilé januari
inflacios érték kedvez6 eredménye
adhatna.

Az aukciéos hozamok ,késleltetett
hémérdje”, a DWIX-index értéke az
elmult hetekben befagyni latszott, a
4. héten - 1 bazisponttal - 19,23
szdzalékra emelkedett, csokkenése
egyel6re még varat magara. Az 1 és
3 hénapos diszontkincstarjegyek
aukcioin alig valtoznak a hozamok,
altaldban kovetve a masodpiaci fej-
leményeket. A kéthetente esedékes 6
és 12 hdnapos kincstarjegyek ese-
tében az elmult két hét enyhe piaci
hozamemelkedését 4-5 bazisponttal
meghaladta a hozamemelkedés: az (j
atlaghozamok (19,22, illetve 19,25
szazalék) 8-9 bazisponttal magasab-
bak a két héttel kordbbi értékeknél.
Ez utébbi eredményben kdzrejatszik
a Kincstar részérél jelentkez6 kina-
latemelési torekvés is: az Allam-
adossag Kezelé Kozpont (AKK) az 1
és 3 honapos instrumentummal
szemben el6nyben részesiti az adds-
sagfinanszirozds szempontjabél na-
gyobb biztonsagot jelenté hosszabb
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futamidejl papirokat. Az AKK a6
és 12 hdénapos diszontkincstarjegyek
kinalatat Gjabb 2, illetve 1 milliard
forinttal 19-19 millidrd forintra
emelte, mikdzben a kereslet - a két
héttel kordbbi aukcidval ellentétben
- nem volt kiugréan magas. A hosz-
szabb futamidejl papirok - kuléno-
sen a két évnél hosszabb futamidejd
kotvények - keresettsége nem tart
lépést az AKK kibocsatas-novelési
szandékaival, igy kénnyen elképzel-
het6, hogy a tovabb emelked§
hozamok Gjabb arfolyamveszteséget
okozhatnak e papirok tulajdono-
sainak.

A masodlagos piacon egyel6re stag-
nalnak a hozamok. A kdzelmultban
nem Kkerlltek napvilagra aj, megle-
petésszeri informéacidk, csupan a
korabbi varakozasok beigazol6dasa-
val szembesiilhettek a piaci szerep-
I6k. Egyedil az oOtéves kotvény
mutatott komolyabb ,teljesitményt”:
a papir referenciahozama a hét
torténelmi magassagba (17,35 szaza-
Ik f61é) emelkedett.

Reészvénypiac

Az idei évet (januar 7-én) 8.348
ponttal nyitotta a BUX. Ez a még az
O0esztend6 végén kezddédott arfo-
lyam-emelkedésnek volt kdszdnhe-
t6. A kovetkez6 napokban azonban a
gyorsan jott nyereség hamar le is
morzsolodott, pedig szamos piaci
szerepl6 jelent6s fellendiilést vart az
év els6 honapjaban. Ezen varakozast
az tamasztotta ald, hogy az elmult
két évben a januar jelentds fellen-
dulést hozott, ami annak volt ko-
szOnhet6, hogy a nemzetkdzi intéz-
ményi befektet6k - portfoliojuk
szokadsos év végi atrendezésekor -
kedvezd iranyban modositottdak a
magyar papirok részaranyat, ami
jelent6s potlélagos keresletet jelen-
tett, igy felhajtotta a részvények
arfolyamat. A hénap koOzepén
egyetlen nap alatt 720 pontot -
vagyis 9 szazaléknyit - veszitett
értékébdl a BUX index. A vissza-
esést az a hir valtotta ki, hogy az
egyik legnagyobb, fliggetlen dél-
kelet-azsiai befektetési bankhéazra a
felszdmolas var. A veszteség felét

azonban néhany nap alatt ledolgozta
az index. A BUX az év els6 négy
hetében mintegy 9,25 szazalékot
veszitett értékébdl, igy 7.576 ponton
zérta az id6szakot.

A vilaggazdasag tendenciaja tovabb-
ra is a novekedés, és Ugy tlnik, hogy
a kelet-eurdpai régio, és ezen belil
Magyarorszag az egyik legdina-
mikusabb bévilést felmutaté terilet.
A t6zsdei tarsasagok, bar kiilénb6z6
terlileteken tevékenykednek, és
részben ebbdl fakaddéan eltéré koc-
kazatot jelentenek a befektet6k
szamara, 0sszességlikben mégis
mintegy 30 szadzalékos nyereség-
novekedést fognak felmutatni az idei
esztend6ben. A nemzetkdzi folya-
matok tovabbi alakuldsa szempont-
jabol fontos figyelembe venni azt,
hogy - hosszabb tavon - milyen
mérték( hatast gyakorolnak az azsiai
problémak a vildggazdasag és az
egyes vallaltok teljesitménye. A
délkelet-azsiai események leginkabb
az amugy is gondokkal kiizd6é Japan
gazdasagat tépazhatjak meg.

Az elmult két-harom honapban
meglehetésen szerény teljesitményt
nyGjtott a TVK részvény arfolyama,
a kozzétett kedvezd haromnegyed-
éves eredmény ellenére. igy a ked-
vezbtlen arfolyam-alakulas indokait
mashol kell keresni: féleg az akvizi-
ciés bizonytalansagoknal, illetve a
vegyipari ciklus esetlegesen ked-
vez6tlen Kkilatadsaindl. 1997 novem-
bere 6ta az arfolyam szinte folyama-
tosan (30 szazalékkal) alulmdulta a
piac teljesitményét.

Jelent6s horderejii kérdés, hogy a
TVK eredményességét kritikusan
meghataroz6 vegyipari ciklus éppen
milyen stadiumaban van. Szakértdi
vélemények szerint a ciklus az idei
évben tet6zik és annak leszalloaga
2000-2001-ig tarthat. Ez a TVK
esetében profitroppanté hatasa lehet,
mivel a polimerek vilagpiaci aranak
egy szazalékos valtozasa 5 szaza-
lékkal csokkenti az egy részvényre
juté eredményt. A ciklus leszal-
lodganak a kdzelségét egyébként az
is mutatja, hogy Azsidban és
Olaszorszagban az idei év soran igen
jelent6és polimer tobbletkapacitas
belépése varhatd. A kordabban megfi-
gyelheté ciklusok jellemz6éen 10
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A Deutsche Bank
atszervezése

A Deutsche Bank bejelentette, hogy
mintegy 2,5 milliard markat fordit tevé-
kenységének radikalis atszervezésére. A
bank illetékesei a kozzétett reorganiza-
cios tervet ,,a vilagban és az eurdpai szin-
téren zajl6 foldcsuszamlasszerl valtoza-
sokkal” magyarazzak.

Az agazat szakért6i egyébként mar ko-
rabban is Ugy vélték, hogy a nagyszabasu
bankfiziok nyoman a nagy befolyasu
Deutsche Bank is lépésre kényszeril:
maga is partner utan néz, vagy/és
szervezeti felépitését kozeliti versenytar-
saiéhoz.

A Reuters hirligynokség altal ismertetett
atszervezési terv szerint az é4talakuld
banknak 6t részlege lesz: lakossagi, val-
lalati és intézményi bankiigyletek, va-
gyonkezelés és tranzakcios lgyletek. A
reform els6sorban a befektetési banki
részleget érinti, a Deutsche Bank ugyanis
a jovében komplex kereskedelmi és
befektetési szolgaltatdsokat szeretne
kinalni tgyfeleinek, kdziluk is elsésor-
ban az eurdpai kozépvallalatoknak. A
bankdiviziék mindegyike egységesen
Deutsche Bank néven fut majd. Egyes
fiokintézmények megtarthatjak eredeti
nevilket, de elképzelhetd, hogy feledésre
itéltetik a Deutsche Morgan Grenfell
név, amely a bank londoni befektetési
részlegét jeldlte. Az atszervezés soran
ésszer(isitik a munkamenetet, az Uzleti
folyamatokat, amelynek nyoman jelen-
t6s koltségmegtakaritasra, valamint el-
bocsatasokra lehet szamitani. A harom
évig tartdé reorganizaciora félretett 2,5
milliard méarkat a bank 1997-es mér-
legében szamolja el.

Nem kis meglepetést okozott a befek-
tetéknek az a bejelentés sem, amely
szerint a Deutsche Bank a tavalyi évre
részvényenként minddssze 1,80 marka
osztalékot fizet, vagyis ugyanannyit,
mint 1996-ban. Elemz6k korébban
részvényenként 1,90-2,00 markas osz-
talékra szamitottak. Az alacsonyabb osz-
talékot a bank vezet6i azzal indokoltak,
hogy a délkelet-azsiai kockazatok keze-
lésére a tervezettnél 1,4 milliard marka-
val tobbet voltak kénytelenek tartalékol-
ni, s ez egyharmadaval mérsékelte az
1997-es m(ikodési nyereséget az egy
évvel korabbi 5,8 milliard markahoz
képest.

A Deutsche Bank - amely Eur6pa
masodik és Németorszag els6 szamu ke-
reskedelmi bankja - Dél-Koreaban,

Thaiféldon, Malajziaban és Indonézia-
ban dsszesen 9 milliard méarka kinnlevés-
séggel rendelkezik. Ennek fényében nem
nagy meglepetés, hogy a londoni Fitch
IBCA, az éazsiai kockézatos hitelekre
hivatkozva, alacsonyabb osztalyba sorol-
ta a Deutsche Bank hossz( lejarati
adossagait, és a bank egyéni besorolasi
osztalyzatat is lerontotta A/B-rél A-ra. A
Standard and Poor’s amerikai hitelmi-
ndsitd intézet pedig jelezte, hogy negativ
kilatasokkal vizsgalja a Deutsche Bank
hossz( lejarati addssagara adott AAA
osztélyzatat. A rovid lejaratu tartoza-
sokra adott Al plusz besorolast az in-
tézet megerdGsitette.

Bankreform
Kinaban

A kinai jegybank kormanyzéja bejelen-
tette, hogy hamarosan megsziintetik a
kozponti bank tartomanyi fiokjait, és
helyette - az amerikai Federal Reserve
mintajara - regionalis kdzpontokat hoz-
nak létre. Ezzel az Uj felallassal azt akar-
jak megakadalyozni, hogy a tartomanyi
fiokoktol olyan hiteleket csikarjanak ki a
helyi vezet6k, amelyek nem illenének
bele a pekingi kdzponti hitelpolitikaba.
Emellett azt is tervezik, hogy a négy leg-
nagyobb allami kézben 1évd kereskedel-
mi bank kisebb varosokban és falvakban
lévd fiokjait felszamoljak. A keletkez6
piaci rések betdmésére Uj, regionalis
bankokat hoznak létre, amelyek nagy-
részt magankézben lesznek.

Jegybanki becslések szerint a kinai bank-
rendszer hitelallomanyanak mintegy 20
szadzaléka mindsithetd kétesnek, de a be-
hajthatatlanok részaranya csak 6 szazalék.

A bankrendszer atfog6 reformjanak beje-
lentését az elemz6k az azsiai valsag
fenyegetd kozelségével magyardzzak, s
altaldban egyetértenek a pekingi vezetés-
sel abban, hogy Kinanak egyel6re nem
kell aggodnia, az orszagot valoszinileg
elkeriili az azsiai gazdasagi és pénzigyi
valsag. Az azsiai orszagok novekedésé-
nek lelassulasa, illetve megtorpanasa
ugyan érezhetéen befolyasolja majd
Kinat is, hiszen kilkereskedelmében a
régié 60-70 szazalékkal részesedik, a
juan azonban véarhatdéan inkabb fel-, mint
leértékel6dik majd. Erre utal legalabbis a
kiilkereskedelmi mérleg tavalyi kozel 40
milliard dollaros tébblete, s megnyugtaté
biztositék a tébb mint 110 milliardos va-
lutatartalék is.

Peking egyébként is elzarkdzik attdl,
hogy ajian leértékelésével probaljon se-
giteni a tobbi azsiai valuta értékvesztése

1998. februar 24.

miatt csokkend versenyképességén. A
gazdasag iranyitéi abban biznak, hogy a
novekedés idén csak 8 szazalékra mér-
séklédik a tavalyi 8.8 szazalék utan.
Szakért6k szerint a gazdasagi noveke-
dést a kamatlabak csdkkentésén ke-
resztil a bels6 kereslet élénkitésével
lehetne jobban 6szténdzni, de Pekingben
err6l hallani sem akarnak, mert félnek a
rossz hitelallomany megugrasatol.

Pénziigyi gondok
Japanban

A Tokyo Shoko Research kutatointézet
adatai szerint a kedvezGtlen feltételek
altal Kivaltott cs6dsorozat &ldozataul
esett japan vallalatok a masodik vilag-
haboru dta nem tapasztalt nagysagu, 14
400 milliard jen addssagot hagytak
maguk mogott 1997-ben. Ez az 0sszeg
csaknem 73 szazalékkal haladta meg az
1996. évi cs6dadossagot, s messze tal-
lépi az 1995-ben visszafizetetleniil ma-
radt 9200 milliard jen kdlcsont.

A tdnkrement cégek szama tavaly csak-
nem 11 szézalékkal, 16 464-re emelke-
dett, s kozulik 9970 vallalat kifejezetten
a gazdasag stagnaldsa miatt jutott
cs6dbe. A kutatdintézet jelentése szerint
a cs6dokben nagy szerepet jatszott, hogy
a fogyasztasi ad6 1997 aprilisaban tor-
tént emelése nyoman jelentésen vissza-
esett a fogyasztas.

A pénzintézetek kétes kinnlevéségeinek
behajtasa mind reménytelenebbé valt.
ami a bankok és leanyvallalataik cs6d-
jéhez vezetett. A cs6dhullam ugyanakkor
hitelpolitikaja szigoritasara késztette a
tobbi bankot, aminek kovetkeztében a
cégek szdmara egyre nehezebb lett pénz-
forrashoz jutni.

A kutatéintézet tanulmanya nem Kke-
csegtet sok joval az idei esztend8re sem:
el6rejelzése szerint 1998-ban a cs6dbe
juté vallalatok szdma meghaladja majd
az 1984-ben feldllitott 20 841-es rekor-
dot, mivel a gazdasagi kérnyezet tovabb-
ra is kedvez6tlen marad.

A japan gazdasag - elemz6k egybe-
hangz6 véleménye szerint - a gyenge ke-
reslet, a lankad6d novekedés és a rossz
kolcsénok problémaival fog idén is
kiiszkddni. Raadasul jelentds kockazata
van annak, hogy az azsiai valsadg miatt az
orszag bankjainak hitelképessége csok-
ken. A londoni Fitch IBCA hitelmindsitd
példaként emliti a Bank of Tokyo Mit-
subishit, amelynek thaiféldi, indonéziai
és dél-koreai kinnlevdsége eléri a rész-
vénytéke 90 szazalékat.
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Dél-koreai valsag

A dél-koreai likviditasi valsag meg-
oldodni latszik, miutan Szoéul megal-
lapodott nemzetkozi hitelez8ivel New
Yorkban a rovid lejarati adéssagok
atltemezésér6l. Az egy hénapon belil
végrehajtandé egyezség értelmében a
szoban forgé 24 milliard dollaros tar-
tozast egy-haroméves lejaratd, a szouli
kormany altal garantalt kolcsénokké val-
toztatjak, amelynek kamatat a Libor
folott 2,25-2,75 szazalékkal allapitottak
meg, s ez a vartnal kedvezébb feltéte-
leket jelent.

Elemz6k szerint a mérfoldkének tartott,
a térség szamara a stabilitas lehet6ségét
biztositd megallapodas egyrészt léleg-
zetvételnyi id6hoz juttatja a dél-koreai
gazdasagot és felgyorsitja a fellendilést,
masrészt pedig alapul szolgalhat hasonlé
lgyleteknek, példaul Indonézia esetében.
Az atutemezéssel egyébként a rovid
lejaratd hitelek részaranya Dél-Korea
teljes adossagallomanyabdl 62-r6l 30
szézalékra csokkent.

A dél-koreai pénziigyminiszter kifejezte
reményét, hogy a megallapodast a nem-
zetkdzi hitelmingsité intézetek kedvezd-
en fogjak értékelni. A Nemzetkozi
Valutaalap és a kormanyhitelez6k az
IMF-csomag részeként hamarosan at-
utaljak azt a 8 milliard dollart, amelynek
kifizetését a New York-i alku sikerét6l
tették fliggbvé.

Id6kozben a dél-koreai kozponti bank
jelentést tett kdzzé a kereskedelmi
bankok tavalyi 6sszesitett eredményérdl.
A villalati cs6dok nagy szama, valamint
a kétes kinnlev8ségek nagy utem( ndve-
kedése miatt az orszdg gazdasag-
torténetében eldszor fordult eld, hogy a
bankszektor veszteséggel zarta az évet.
Az orszag 26 kereskedelmi bankjanak
Osszesitett nettd vesztesége 1997-ben
3920 milliard von (2.3 milliard dollar)
volt. Egy évvel korabban a kereskedelmi
bankok 939 millidrd von &sszesitett
nyereséggel zartak.

A nagyvallalati cs6ddk miatt a keres-
kedelmi bankok kénytelenek voltak sza-
mottevéen novelni tartalékaikat. Uzleti
nyereségik egy év alatt 28 szazalékkal
zuhant, s nem haladta meg a 3400 mil-
liard vont. Az orszag hat legnagyobb
kereskedelmi bankja a tavalyi Uzleti évet
3330 milliard von Osszesitett veszteség-
gel zarta. A hat legnagyobb pénzintézet
kozil kett6t nemrégiben allamositottak,
nevezetesen a csaknem fizetésképtelenné
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valt Korea First Bankot és a SeoulBan-
kot. Mindkét pénzintézetet felt6késitet-
ték annak érdekében, hogy megfelelje-
nek a BIS t6kemegfelelési mutaté el6-
irasanak. A kormany egyébként azt ter-
vezi. hogy mindkét bankot rovid id6n
belul arverésre bocsatja hazai és kilfoldi
befektet6k szaméra.

Az SBC Warburg Diliion Read ugy Véli,
hogy az Osszes hitelen belll a behajt-
hatatlan kinnlevéségek allomanya idén
18 szézalékra novekszik a tavalyi 6
szazalékrol. A Koreai Pénziigyi Intézet
el6rejelzése szerint idén a vallalati
cs6dok szama elérheti az 50 ezret, vagyis
a tavaly regisztralt érték haromszorosat.

A veszteségek novekedése a Financial
Times szerint ki fogja kényszeriteni az
orszdgban a bankok konszolidalasat.
Varhatéan megélénkiil a bankszektorban
az egyesilési és a felvasarlasi tevé-
kenység. Ez utébbiban az 0j szabalyozas
szerint mar kilfoldi befektet6k is részt
vehetnek. Némely elemz6k attol tar-
tanak: a kormany arra kényszeriti majd
az er6s bankokat, hogy bekebelezzék
gyengébb versenytarsaikat. A bankszek-
torra nehezed6 nyomason valamelyest
enyhithet, ha a széuli t6zsde kiheveri a
sokkhatast és ismét emelkedni kezdenek
majd az arfolyamok.

Szlovénia kdnnyit

Az Eurépai Uniéhoz valé csatlakozasra
késziil6 Szlovénia az idén meg akarja
kezdeni a t6kemozgasok fokozatos libe-
ralizacidjat. Az 1996-ban alairt tarsulasi
megallapodas értelmében Szlovénianak
az életbelépést kdvetd négy éven belll
teljesen liberalizélnia kell a kozvetlen
tékebefektetéseket, a hitel- és portfolio-
befektetéseket. Az EU-val kotott szerz6-
dés a ratifikélas elhuzodasa miatt azon-
ban csak idén Iép életbe.

A pénzligyminisztérium szerint a kidol-
gozas alatt all6 torvény bizonyos tranz-
akciok esetében gyorsabb liberalizaciot
ir el6, mint amit a tarsulasi szerz6dés
megkdveteli. Az egyik fé intézkedés az,
hogy teljesen megsz(innek a biztositasi, a
kozlekedési és a tavkozlési szektort,
valamint a médiat, a konyvvizsgalo és
brékercégeket érintd korlatozasok a
kozvetlen kilfoldi befektetésekkel kap-
csolatban. Jelenleg a kiilfoldi befektet6k
24 és 99 szazalék kozotti érdekeltséget
szerezhetnek e szektorok véllalataiban.
Tovabbra is megmaradnak viszont a
megkotések a hadiiparba, valamint a
koltségvetésbdl finanszirozott kotelez6
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egészség- és nyugdijbiztositasba torténd
befektetések terén.

A torvény liberalizalni fogja a szlovén
cégek és allampolgarok kilféldi befek-
tetéseit is, lehet6vé téve tdbbek kozott
kalféldi allampapirok vasarlasat. A
jogszabaly nyoman lehetévé valik a
kilfoldon torténd értékpapir-kibocsatas
és a pénzlgyminisztérium engedélyével
a kilfoéldi értékpapirok szlovéniai kibo-
csatasa is. Nem lesz viszont kdzvetlen
hatasa a torvénynek a kullfoldi port-
folidbefektetésekre, mivel ezek szabalyo-
z4sa ajegybank hataskorébe tartozik.

A jegybank elndke a portfoliobefekte-
tésekkel kapcsolatban nemrégiben agy
nyilatkozott, hogy csak akkor kivanjak
megszintetni a korlatozasokat, amikor
lejar az EU-val kotott tarsulasi szerz6dés
életbelépésétdl szamitott négy év.

Konvertibilis a lej

Romania januar 30-atél eleget tesz a
konvertibilitasrol a Nemzetkdzi Valuta-
alap altal el@irt feltételeknek, vagyis a lej
szabadon atvalthatéva valt az dgyneve-
zett folyd miveletek esetében. Tovabbra
is korlatozasok maradnak érvényben vi-
szont a t6kem(veleteknél.

A bukaresti kormanyzat mar tavaly nyar
oOta készilt erre a lépésre, a konvertibi-
litds bevezetése azonban valamely ok
miatt mindig késedelmet szenvedett. Az
utoébbi egy év soran tobb liberalizacids
intézkedés tortént, el6készitend6 a rész-
leges konvertibilitast, am januar végéig
még érvényben volt az évi 500 dollaros
lakossagi valutakeret intézménye.

Egyes szakért6k véleménye szerint a
konvertibilitds hatasara valamelyest
gyengilni fog a roman valuta. A lakos-
sag egyel6re nem igy gondolkodik,
januar végén ugyanis tomegek jegyeztek
a pénziigyminisztérium altal kibocsatott,
a jelenlegi 45-50 szazalékos banki ka-
mattal szemben 75 szé&zalékos éves hoza-
mot igér6 kincstarjegyet. A pénzigymi-
nisztérium egyébként évek 6ta el6szor
bocsatott ki allamkotvényt szazmilliard
lej értékben 91 napos lejaratra. Erdemes
megjegyezni, hogy a lej az utobbi idében
elég stabilan 6rizte arfolyamat, ami els6-
sorban a tobb hétig tarté kormanyvalsag
miatt volt meglepd.

A konvertibilitds bevezetésével szinte
egyid6ben (ideiglenesen?) megoldodott
a kormanyvalsag Romaniaban: a demok-
rata parti miniszterek tavoztak a kabinet-
b6l, amelyet viszont a part parlamenti
képvisel6i tovabbra is timogatnak.

Gonda Gydrgy
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Orosz t6kekorkép

El6zetes adatok szerint tavaly kalfoldi
cégek csaknem kétszer annyi mikddo-
tokét fektettek be Oroszorszagban -
mintegy 3,5-4 milliard dollart -, mint
egy évvel korabban. Jevgenyij Jaszin
gazdasagi miniszter az idén 6-7 milliard
dollar kalfoldi t6kebedramlassal szdmol.

A kilfoldi t6ke legkedveltebb célpontjai
Oroszorszagban az olaj- és gazipar, vala-
mint az autogyartas. Ezen 4agazatokat
érint6 beruhazasi tervekben egyértelmi-
en a kulfoldi t6ke dominal, a hazai téke
ugyanis ehhez kevés. A belfoldi befek-
teték szadméra is vannak azonban ked-
vezd és elérhetd lehet6ségek, elsésorban
az élelmiszeriparban, a kereskedelem-
ben, a tavkdzlésben, valamint az agrar-
iparban. A gazdasagi minisztérium altal
palyazat Gtjan tamogatasra nemrégiben
kivalasztott tobb szaz, igen rentabilis és
viszonylag kevés befektetést igényld terv
tobb mint fele agraripari vonatkozasu.
Azonban pénz hianyaban az igért allami
finanszirozasi tamogatasnak legfeljebb
20 szézaléka redlis. A miniszter vélemé-
nye szerint ezért ezeknek a befekteté-
seknek inkabb maganjelleglieknek kell
lennilik, az allam legfeljebb kisebb tamo-
gatast és kockazati garanciakat nydjtana.
Az idei koltségvetésben 50 milliard
rubelt (8,3 milliard dollar) szannak ilyen
allami garanciakra. Erdemes megje-
gyezni, hogy 1997-ben a belféldi vallala-
tok beruhazasi tevékenysége mintegy 6
szézalékkal esett vissza. 1dén mar tobb
jele van annak, hogy megfordul a
csokkenési iranyzat, és a belféldi beruha-
zasok is ndvekedni kezdenek.

Természetesen sem a hazai, sem pedig a
kilfoldi t6ke sz&mara nem kdzdmbos az
orosz gazdasag helyzetének varhatéd
alakuldsa 1998-ban. A kdzponti bank
el6rejelzése szerint az idén szinten
marad vagy legfeljebb egy szazalékkal
novekszik a bruttd hazai termék, a vart-
nal alacsonyabb beruhazasok miatt. A
jegybank ezzel az allitassal cafolja a kor-
many azon el6rejelzéseit, amelyek a
GDP bévilésének 2-4 szazalékos gyor-
sulasat josoltak 1998-ra. A jegybank szak-
ért6i szerint az inflacio a kormany josol-
ta 5-8 szadzalékos sav felsé hatarat fogja
strolni az esztend6 végére. A vilag pénz-
piacain végigsoprd valsag ugyan hatassal
lesz idén Oroszorszag gazdasagi teljesit-
ményére, de emiatt nem kell majd médo-
sitani az ez évre el6iranyzott gazdasagi
mutaték tébbségét.

Alakszasenko jegybanki elndkhelyettes
nemrégiben egy interji soran hangsu-
lyozta, hogy Oroszorszag pénzigyi
helyzete jelenleg javuloban van, elsésor-
ban a koltségvetési kiadasok malt év
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végén életbe léptetett lefaragasanak ko-
szOnhet6en. Véleménye szerint az egyik
legfontosabb feladat tovabbra is a rubel
arfolyamanak védelmezése lesz, s a
kozponti bank rendelkezésére allo6 16
milliard dollar egyel6re elegendd ehhez.
Az elndkhelyettes szerint az orosz valuta
helyzetét csak egy altalanos bizalmi val-
sag ingathatja meg, de ha a lakossag a
rubel ellen fordul, akkor az IMF eszkozei
sem lesznek elegendéek az arfolyam-
aranyok fenntartasahoz.

Az EIB és Kelet-
Eurdpa

Az Europai Unié bankja, az Eurdpai
Beruhazasi Bank (EIB) az eredetileg ter-
vezett 3,5 milliard helyett 7 milliard ecu
hitelt nyGjt a kovetkezé harom évben az
EU-hoz csatlakozni kivané tiz kelet-
eurdpai orszagnak és Ciprusnak. A don-
tést a tizendtdk pénzigyminiszterei
hoztak meg februar elején, amikor egy
ecu 1,09 dollarral volt egyenl6.

A korabbi tervekhez képest lényeges
Gjdonsag, hogy mig az eredeti 3,5 mil-
lidrdos kerethdl finanszirozott hitelekre
az EU 70 szazalékos garanciat vallal, az
Gjabb 3,5 milliard ecu-t a bank a sajat
kockézatéra koélcsonzi. A bank brit
elndke bejelentette, hogy a hosszl
lejaratd  hitelekhez jelentds részben
magénforrasokbdl kivanjak eléteremteni
a pénzt. Az EIB a hitelek odaitélésekor
nem tesz kiilonbséget az egyes orszagok
kozott, kizarolag a benydjtott tervek
megalapozottsaga érdekli.

Ismeretes, hogy az EIB f6képp az EU
tagorszagainak hitelez. Tavaly 0sszesen
26,2 milliard ecu kdlcsont nydjtott a
pénzintézet, s ennek csak mintegy 10
széazaléka jutott kivulallo orszagokba.
Térséglink allamai  kozial 1997-ben
Csehorszag kapta a legnagyobb dsszeget,
540 millié ecu-t, ebbdl 200 milliét az
arvizkarok enyhitésére.

Tavaly Lengyelorszag 355, Szlovékia
262, Magyarorszag pedig 35 millio ecu
kolcsont kapott az EIB-t6l. Hirek szerint
a bank 1998-ban a kdlcsondk finan-
szirozéséara 25 milliard ecu érték( hitelt
kivan felvenni a tékepiacokrol. Tavaly
23,1 milliard ecu-nek megfelel6 6sszeg-
hez jutottak 21 nemzeti valutdban. A
kelet-eurépai orszagok kozul Magyar-
orszagon, Lengyelorszagban és Csehor-
szagban kerlt sor kdtvénykibocsatasra.

A bank hitelei mindazonaltal mar meg-
kozelitik az engedélyezett plafont, amit a
65 milliard ecu alapt6ke 250 szaza-
lékaban hataroztak meg. Ezért a bank
vezeti az alaptéke felemelésére kivan-
nak javaslatot tenni a kozeli jov6ben az
EU tagorszagoknak.

Lassul a kinai
exportndvekedés

A kinai kilkereskedelmi miniszter sze-
rint nem Kizart, hogy az orszag kilke-
reskedelmének ndvekedési Uteme a dél-
kelet-azsiai valsag kovetkeztében 1998-
ban a tavalyinak felére esik vissza. A
pekingi kormany idén 345 milliard dol-
laros, azaz 6,1 szazalékkal bévilé kilk-
ereskedelmi forgalomra szamit. 1997-
ben az azsiai orszag kilkereskedelme
12,1 széazalékkal emelkedett.

A Kkivitel tavaly 20,9 szazalékkal béviilt,
és elérte a 182,7 milliard dollart. Az
import ndvekedése 2,5 szazalékos volt,
értéke pedig 142,4 milliard dollar. A
rekordméretd 40,3 milliard dollaros tdbb-
let nyoman a kozponti devizatartalékok
140 milliard dollarra duzzadtak.

A kinai export eddig kozel 30 szazalékat
felszivo japan, dél-koreai és délkelet-
azsiai piacok vasarléerejének vissza-
esésével kevéssé valoszinl, hogy a kil-
kereskedelem a tavalyit megkozelitd
eredményt érhetne el. A szakérték az idei
évre mindossze 3-5 szazalékos export-
novekedéssel szdmolnak. A vamtarifak
mérséklése, valamint a kilfoldi befekte-
tések kovetkeztében ugyanakkor 12
szazalékos importnévekedés prognosz-
tizalhatd.

Az europai és amerikai piacokon a kinai
export a tobbi délkelet-azsiai exporttal
szemben vesziteni fog versenyképessé-
gébdl, ami visszahat majd a GDP ala-
kulédsara is. Szdmitasok szerint az 1996.
évi 9,7 szazalékos és a tavalyi 8,8 szadza-
lékos gazdasagi novekedési item 1998-
ban a legjobb esetben is ,,csak” 8 szaza-
lékos lesz.

Kinaban tavaly rekorddsszeg(i, 45 mil-
liard dollarnyi kalféldi  kodzvetlen
beruhazas aramlott be, és megfigyel6k
biztosra veszik, hogy a kinai gazdasag
idén ennél csak alacsonyabb 6sszegre
szamithat.

Az orszagba iranyulé kalfoldi mi-
kod6t6ke-befektetések 80 szadzaléka a
legutébbi id6kig a most els6sorban sajat
gondjaikkal elfoglalt délkelet-azsiai
orszagokbdl érkezett. Fontos viszont
megjegyezni, hogy a région belil sza-
mottevéen felértékel6dhet a viszonylag
jelentds vasarloerével és stabil valutaval
rendelkez6 Kina. Nem kizart, hogy a
délkelet-azsiai befektet6k eddigi vezetd
szerepét egy id6re most atveszik az
amerikai és a nyugat-eur6pai invesz-
torok, akik mar eddig is szamos iparag
vezet6 kilfoldi befektetdi voltak.
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Fenntarthato fejlodes

Ugy kell ma fejlédnink, hogy hol-
nap is fejlédhessiink. Ugy kell ma
kacarasznunk, hogy holnap is kaca-
rdszhassunk. Ne dljink forditva a
bilire és ne szalljunk rossz vonatra.
Kilondsen dgyeljink az iranyra, ha
alagutban vagyunk. Mert igenis, van
vége az alagutnak. Tobbféle vége is
van neki. Van egy, amelyik be van
falazva, tehat az alagut zsakutca.
Vagy egy, amelyik megtévesztéen
hasonlit az alagut elejéhez; addig
kanyargunk, idétlenkediink, mig oda
jutunk, ahonnan elindultunk. Az
alagut elejét latjuk a végének, és azt
mondjuk: latjatok, elértik a tiz évvel
ezel6tti szintet. Végil van az alagut-
nak egy talsé vége, talso kijarata,
amelynek tengerszint feletti magas-
saga jelentésen meghaladja a bejarat
magassagat.

A kilszinre érve kellemes csal6dés-
sal allapitjuk meg - magunk mdogott
hagyva a tulso6 kijaratot -, hogy az a
vilag, az a rendszer, amelyben élink,
jobb, mint a rola sz6l6 elméletek és
laikus vélekedések. Csodalatos dnfej-
leszt6, onkorrigalé ereje van. Kéz-
ben képes tartani dnmagat. Van
onkontrollja, 6negyensilyozéja, val-
sagmegel6z6 mechanizmusa. Nyitott
minden gazdasag- és piacbarat be-
avatkozasra. Imadja a pénzt, haez a
forgalmat, a felhalmozast segiti, de
utalja, ha restringalasra, fojtogatasra,
feltételsz(ikitésre hasznaljak a gazdik.

A kornyezetszennyezés, a vilag-
méretl nyomor, a kiterjedt korrup-
cié, az erkolcsi szinvaksag, a pers-
pektivatlansdg mind-mind arra utal,
hogy Uj vilag szuletik - fajdalomban,
szennyben és mocsokban. Egyszer
csak atcsapunk ellentétiinkbe. A gaz-
dasagi novekedés meghozza a ren-
det, a tisztasagot, az tzleti és hivatali
erkolcsot, a pozitiv jovéképet, a
demokraciat és a szabadsagot.

Nem fog zavarni minket, hogy mi-
kdzben megismerjik e Vilagot, nem
fogy ennek meg nem ismert része,
hanem tagul az egész. Mikdzben
kielégitjik az eddig kielégitetlen

szlikségleteket, ez utdbbiak aranya
nem csdkken, hiszen bévil maga a
szlikséglettomeg. Utolérjik a vilag-
szinvonalat, de az mindig elfut el6-
link. Csokkentjuk feldjitasi elma-
radasunkat, de mindig UGjak kelet-
keznek. Van dolgunk b&ven. Ma-
gunk csinaluk magunknak.

Mikor j6 el ez a szép 0j vilag? Mikor
esik szét a pesszimista vilagkép? Mi
lesz akkor, ha nem férink ki a
lyukon? Ha a fény csak kéaprazat? Az
6zonlyuk tagul - a nyomor mélyil.
A tengerviz felmelegszik - a sziviink
kihdl. Romlik a légkor - és a tar-
sadalmi-politikai légkor. Beszennye-
z6dnek a tavak és az eszmék. Az
egyik ember egészségtelenil taplal-
kozik, a masik elégtelenil. Az egyik
felett nincs fedél, a masik alatt nincs
véd6éhalo: szabadon mozoghat fel-
felé és lefélé. Felbomléban a ter-
mészet és a tarsadalom egyensulya.
HosszG tavon mindnyajan halottak
vagyunk és egyenléek. .
jyw"™ Wii \
Az emberiség leveg6 utan kapkod,
elkezd védekezni. Tori magat, hogy
a szlikségletek kielégitése fajlagosan
kevesebb energiat és anyagot fo-
gyasszon; a megujulé energiaforra-
sok (vizesés, szél- és napenergia,
biomassza stb.) az eddiginél na-
gyobb ardnyban hasznosuljanak..
Ervényesiljon az Gjrafeltdltés elve:
amit kimeritettiink, lepusztitottunk,
azt lehet6ség szerint allitsuk is
helyre. Adjunk id6ét és lehet6séget a
természetnek az ujrafeltdlt6désre.
Mind kevesebb olyan rombol6 fo-
lyamatot inditunk, amelyek vissza-
fordithatatlanok. Figyelembe vessziik
az Okorendszerek alkalmazkodd
képességének hatarait.

Azt azonban csak a zdéldfiulGek hi-
szik, hogy ezekt6l tovabbvihet6 lesz
a fenntarthat6 ndvekedés és fenn-
tarthat6 lesz a haladas. Masrol van itt
sz@! Példaul arrol, hogy a megkez-
dett fejlesztési vonalak folytatha-
téak, tovabbvihet6ek legyenek. Ne
kelljen sokat visszamenni ahhoz,
hogy ujra el6reléphessiink. A fej-

I6désnek szervesnek kell lennie, a
korabbi folyamatokra, helyzetekre
épiilének. Csak onnan Iéphetiink
tovabb, ahol éppen vagyunk, ahova
éppen értlink.

Semmivel ne maradjunk le talsa-
gosan, és semmivel ne fussunk elére.
Addig ne lépjlink, amig a feltételeket
meg nem teremtettiik. Addig ne hoz-
zunk kormanyhatarozatot, amig a
koncepcié készen nincs. El6bb a
kapacitasok és az intézmények létre-
hozéasan faradozzunk, és csak ezt ko-
vetéen a modositasok, szabalyok
életbeléptetésén. Ne kdvessink el mu-
lasztasos torvénysértést a gazdasagi-
piaci torvények tekintetében sem.

Csak nyugodtan, szépen. igy a leg-
gyorsabb. Olyan elvonast csinalj,
hogy jov6re még tobbet tudjal elvon-
ni. Légy atlathatod, kiszamithato és
beszamithaté. Noveld a foglalkoz-
tatast, de ugy, hogy jovére is ndvelni
tudd. Javitsd az életszinvonalat, de
hagyja a fiokodban egy Kkis tar-
talékjténzt fesziltségek oldasara.
Csokkentsd az inflacié Utemét, de
hagyj valamitjovdre is. Milyen szép
is lenne egy fenntarthaté inflacio-
csOkkenés! Milyen jé is lenne egy
fenntarthat6 redlkereset-emelkedés!

A vallalatok ne a bérszinvonalon spo6-
roljanak, hanem a fajlagos bér-
kéltségen, élémunkakdltségen. Adot,
jarulékot kiméletlentl szedd be,
hogy ne kelljen kulcsot emelni. De
légy irgalmas azokhoz, akik sajat
labukon megallni nem képesek, ne
hagyd 6ket kilakoltatni. Kozben
sjts le azokra, akik a napi néhany
féldecijuket megisszak, a gyereket
pedig éhesen kiildik iskolaba. A
nagy szélhamosoknak engedd, hogy
boértonbintetésiiket napi egymillié-
val megrovidithessék. Tekintsd
gyorsan megtérilé beruhazasnak az
APEH, a VPOP ellen6rz6 és behajté
apparatusanak novelését. A hataro-
zott vezetést szereti a nép és fenn-
tartja.

Pirityi Ott6
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Csehorszag:
tovabbi romlas

A befektetések el6mozditaséra létreho-
zott hivatal, a Czechinvest szerint 1997-
ben csak 1 milliard dollar mikodotoké
érkezett az egy évvel korabbi 1,5 mil-
liard dollar utan Csehorszagba. A
Czechinvest adatai szerint a kulfoldi
inveszticiok ©sszege Csehorszagban
1990-t61 1997 szeptember végéig 6,7
milliard dollar volt. Az idei esztendd
kilatasai els6sorban attél fliggnek, hogy
milyen dontést hoz a kormany a nagy-
bankok és a regionalis gaz- és aramszol-
galtatok privatizalasa gyében.

Gyors dontésre nem lehet szamitani, a volt
jegybanki elnok, Josef Tosovsky vezette
ligyvezetd kabinet ugyanis csak a priva-
tizacids Ugyletek el6készitésével kivan
foglalkozni, s a végleges dontést a junius-
ra tervezett parlamenti valasztasok nyo-
man megalakul6 Uj kormanyra hagyja.

A cseh statisztikai hivatal legutébbi
negyedéves jelentésében lefelé maodosi-
totta a tavalyi gazdasagi ndvekedésre vo-
natkozd becslését és az idei prognozist.
Eszerint a GDP novekedése tavaly a
novemberi 1,8 széazalékos becsléssel
szemben csak 1,3 szazalék volt, idén pedig
a kordbban prognosztizalt 2,5-3,1 szazalék
helyett csak 1,6-2,2 szazalékos lesz.

Az ipari ndvekedés idén nagyjabdl azo-
nos lesz a tavalyival, vagyis 2,5 szazalék
kordl alakul majd. Idén vérhatéan lassul
a realbérek emelkedése, igy az export
novekedésének gyorsuldsa nem lesz
képes ellenstlyozni a belfoldi fogyasztas
bévilésének lassulasat. A befektetések a
tavalyi visszaesés utdn idén csak 1-3
szézalékkal bévilnek.

Az éves inflaci6 1998-ban 10,5-12
szazalék lesz, szemben a tavalyi 8,5
szdzalékkal. A kilkereskedelmi meérleg
hidnya a statisztikai hivatal el6rejelzése
szerint idén a korabban prognosztizalt
121-129 milliard helyett csak 113-123
milliard korona koril varhat6. Az export
20-24, az import bévilése 13,8-18 szaza-
lékos lesz. Az elGrejelzés azon a fel-
tevésen alapul, hogy a cseh fizet6eszkoz
atlagos arfolyama idén a markahoz
képest 10,5-12 korona, a dollarhoz
képest pedig 36-38 korona lesz. A folyo
fizetési mérleg hianya idén a GDP 4,1-
4,6 szazalékara csokken a tavalyi 6,2 és
az 1996-ban regisztralt 6,7 szazalékrol.
A kormany a lakbéreket atlag 27, az
energiaarakat pedig 43 szazalékkal
sz&ndékozik emelni.

Az azsiai valsag és
az europai bankok

A Standard and Poors (S and P) jelentése
szerint akar 15 millidrd dollarnak
megfeleld veszteséglk is keletkezhet az
eurdpai bankoknak az d&zsiai valsag
miatt. A neves kock&zatmindgsit6 intézet
szerint sllyosabb eurdpai bankvalsagra
azonban mégsem kell szamitani, mert az
érintett pénzintézetek diverzifikalt port-
folioval dolgoztak, és jelent6s Osszege-
ket hiteleztek odahaza.

A Nemzetkdzi Fizetések Bankja (BIS)
szerint 1997 kb6zepén mintegy 260 mil-
liard dollarral tartoznak a valsag altal
leginkdbb érintett dél-koreai, thaiféldi,
malajziai és indonéz addésok. Ennek
mintegy harmada &llt fent eurdpai ban-
kokkal szemben. A S and P szerint ennél
joval magasabb, 110-130 milliard dol-
laros savban helyezkedik el a térségben
kétessé valt eurdpai kinnlevéségek
Osszege. A kockadzat 80-90 szazaléka
nagyjabol 20 bankra jut.

A leginkabb érintettek kozil a Reuters
hirligynokség az élre helyezi a Crédit
Lyonnais-t, amely mar kordbban is
Osszehozott tobb mint 100 milliard
frankos veszteséget. Egy nagyosszegl
azsiai veszteségleirds oda vezethetne,
hogy Ujabb egy-két évvel csuszik a fran-
cia pénzintézet régdta esedékes maga-
nositésa.

Kisebb mértékben, de ugyancsak érintett
a Société Générale és a Banque
Nationale de Paris. A Deutsche Banknak
is szembe kell néznie azzal, hogy er6tel-
jesen megterhelik az azsiai veszteségek,
lévén a délkelet-azsiai orszagok elsd
szdm0 német hitelezéje, kozel 5 milliard
dollaros kinnlevéséggel.

Mas a helyzet a japan bankokkal, ame-
lyek évtizedes tapasztalatokkal ren-
delkeznek a térségben, és kolcsoneiket
els6sorban az ott tevékenykedd japan
cégeknek folyositottdk, nem pedig az
id6kdzben fizetésképtelenné lett helyi
pénzintézeteknek. Emellett az azsiai
szigetorszag bankjai mar a valutavalsa-
got megel6z6 honapokban visszafogtak
hiteltevékenységiiket a térséghen. Meg-
lep6en alacsony az amerikai bankok
érintettsége is, amelyek igencsak Ova-
tosak voltak miveleteikkel a régidban.
Ezt jol jelzi, hogy az amerikai bankok
kinnlevéségeinek csak 8 szazaléka jut
Azsiara. Az eur6pai bankok esetében ez
az arany 35, a japanokénal pedig 36
szazalék volt az elmult év kozepén.
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Atszervezés
a Barclaysnél

A brit Barclays-csoport - amely nem-
régiben értékesitette értékpapir befek-
tetési Uzletagat - nagy ivi bels6 reorga-
nizaciot tervez. Az atszervezés elséd-
leges célja az, hogy el6térbe keriiljon a
lakossagi  pénziigyekkel foglalkozo
tevékenység, illetve lzletag.

Martin Taylor, a Barclays vezérigazgato-
ja a bank (Gzleti tevékenységét négy
szervezeti egység koré kivanja csopor-
tositani. Nevezetesen: lakossagi pénz-
ligyi szolgaltatasok, vagyonkezelés, be-
fektetési banki tevékenység, vallalatok
részére nyujtott szolgaltatasok. Az at-
szervezés nem titkolt célja tovabba, hogy
markansan szétvalasszak a lakossagi és a
vallalati szolgaltatdsokat, hiszen mindkét
lizletag eltér6 vezetési stilust, kockaza-
tkezelési gyakorlatot, koltségszerkezetet
kivan.

A reorganizacio részeként a vezérigaz-
gaté integralni akarja a Barclays nemzet-
kozi banki tevékenységeit, példaul
kozelebb akarja hozni egymashoz a
banki hitelkartyaval kapcsolatos mive-
leteit Németorszagban, Franciaorszag-
ban és Nagy-Britanniaban.

Az atszervezés utan a Barclays legna-
gyobb 0zleti egysége a lakossagi pénz-
lgyi részleg lesz, amely tobbek kozott
feldleli a személyes és az Ugynevezett
privat banki (zletdgat Nagy-Britannia-
ban, Eur6péban, az afrikai és a karibi
banki érdekeltségeket a befektetési
alapokat és a Barclays Trustot. A sziget-
orszagban folyo kisvallalkozéi Barclays-
szolgaltatasok ugyancsak ennek az Uzlet-
agnak lesznek részei.

A lakossagi pénziigyi szolgaltatasi rész-
leg megerdsitésétdl és el6térbe allitasatol
a Barclays vezetése azt is varja, hogy
javuljon a bank t6zsdei megitélése. A
nagyobb brit cégekkel foglalkoz6 részleg
alkotja majd a magjat annak a vallalati
pénzigyi szolgaltatasi Uzletagnak, amely-
hez egyrészrél a kilfoldi fizetési tranz-
akciok. masrészr6l a Barclays kozel-
keleti és latin-amerikai tevékenysége tar-
tozik majd. Szakért6k nem mulasztjak el
felhivni a figyelmet arra, hogy a
Barclays atszervezésének bejelentésére
azutan kerlt sor, hogy a Lloyds TSB is
nagyszabasi reorganizaciot jelentett be
egy héttel korabban.

Gonda Gydrgy

NEMZETKOZI PENZPIAC — 33

IVIdZNZd

2



-

PENZPIAC

ERTEKPAPIRPIAC

Allampapirpiac

A januari inflacidés érték (3 szazalé-
kos aremelkedés egy hdnap alatt)
meglepte a miniszterelnék 102,6 sza-
zalékos havi arindexrél sz6l6 parla-
menti megszo6lalasat tényként kezeld
elemzdket, egyre kevesebben biznak
az els6 negyedévre prognosztizalt
latvanyos inflaciocsokkenésben. A
magas aremelkedési ttem is kdzre-
jatszott abban, hogy az utébbi ho-
napokban a Magyar Nemzeti Bank
az ,apr6 lépések politikdja” felé
mozdult el. Szinte minden héten pro-
balt Gzenni a piacnak (az alapkamat,
a tartalékok ut&n fizetett kamatok és
a repokamatok csdkkentésével), anél-
kil, hogy jelentésebb hozamcsdkke-
nést indukalt volna. A kdvetkez6 he-
tekben sem szadmitunk drasztikus
intézkedésekre, tovabbra is az 6vatos
lIépéseket tartjuk valészinlnek.

A februar 6-an bejelentett 25 bazis-
pontos repocsokkentés a kovetkezd
hét folyaman az 1 és 3 honapos
papirok esetében 6-15 bazispontos
hozamcsdkkenést jelentett, az 1-2
éves futamiddkre vonatkoz6 hoza-
mok 2-4 bazisponttal mérséklédtek.
A kiuldonbség teljesen jogos, hiszen
az 1 éves MNB-kdétvény hozama
(akkor 19,28 szazalék) nem csdk-
kent, igy a hosszabb futamidék
esetében az egyéves jegybanki kot-
vény hozamanak valtozatlan szinten
tartdsa nem tette lehetévé, hogy opti-
mistabba valjanak a befektet6k. A 8.
hét folyaman is kett6sség jellemezte
a piacot: a rovidebb futamidék ese-
tében csokkentek a hozamok, mig a
3-5 éves kotvények esetében emel-
kedést tapasztalhattunk. Az éven be-
ltli papirok esetében mar a tovabbi

kamatcsdkkentésekkel szamolé va-
rakozasok felbukkanasaval is talal-
kozhattunk.

A héaroméves fix kamatozasu

(2001/D) kotvény 7. heti hozam-
emelkedésében a papir varakoza-
sokon feluli (18,46 szazalékos) auk-
cios atlaghozama jatszott kozre. Az
O0téves papirok lejaratig szamitott
hozama ismét torténelmi magassa-
gokba szokott: februar végéhez
kdzeledve 17,8 szazalék korili szint-
re emelkedett a 2002/G jell kotvény
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referenciahozama. Az aresést jelent6
hozamemelkedésben a varakozasok
atrendez6désén tal az is kozrejat-
szott, hogy az Otéves kotvények va-
sarloit elriasztja az elmult 7-8 honap-
ban elszenvedett 5-6 széazalékos
arfolyamveszteség. A hozamemelke-
dés azonban - prognozisunk szerint -
18 szazalék korili szinten igen vissza-
fogott emelkedéshe, majd stagnalas-
ba vélthat.

Részvénypiac

Lengyelorszagban igen impozans,
dollarban szamitva 25 szazalékos
novekedés ment végbe az év eddig
eltelt részében, mikdézben a magyar
t6zsdeindex gyakorlatilag valtozat-
lan maradt. A lengyel piac valéban
alulértékelt volt a magyarhoz képest,
ha a P/E mutatok alapjan végezzik
az értékelést. Lengyelorszag makro-
gazdasagi helyzetében jelent6s javu-
last lattak és varnak a nemzetkdzi
befektetési alapok és ezért novelték
sulyat a portfoliéjukban. A mostani
arfolyamemelkedés utan viszont ez a
relativ alulértékeltsége Lengyelor-
szagnak eltlint és Magyarorszag leg-
alabb ugyanolyan vonzé befektetési
célpont, mint Lengyelorszag.

A blue chipek kozil jelentésebb
mértékben egyetlen papir sem tudott
jelentésebb mértékben er6sddni, ez
alél kivételt csak az arnyalatnyit
emelked6 TVK és Zalakeramia je-
lentett. A mianyagipari papirok
vessz6futdsa tovabb folytatodik,
mind a Graboplast mind a Pannon-
plast részvénytulajdonosok igen ér-
zékeny arfolyamveszteségeket vol-
tak kénytelenek elkdnyvelni az
elmalt idészakban. A kozeljov6ben a
marcius kozepén esedékes Mol
kibocsatas keril majd a figyelem
kdzéppontjaba, addig nem szami-
tunk szamottevé arfolyamemelke-
désre. A kibocsatds lezaruldsat ko-
vetéen egy kedvezd nemzetkdzi kor-
nyezetben a budapesti részvények
iranti  kereslet bdvilését és igy
arfolyamuk névekedését varjuk.

A Richter - tébb mint 40 szazalékkal -
36,8 milliard forintrél 52 milliardra
emelte arbevételét. Ebben alapvetd

szerepe volt az exportnak, hiszen a
kivitel dollarban szdmolva 17 széaza-
lékkal, mig forintban - a rendkivil
er6s dollarnak kdszdnhetben - 47
szazalékkal nétt. A legdinamikusab-
ban - 70 szazalékkal - a FAK-ba
iranyulo6 eladasok emelkedtek, igy ez
arelacio a teljes arbevételnek immar
35 szazalékat adja, meghaladva a bel-
foldi értékesités 0sszegét is. A belfol-
di eladasok 30 szazalékkal gyara-
podtak, amivel a Richter megszilar-
ditotta az egy éve az Egist6l elhodi-
tott piacvezetdi szerepét. A Tarsasag
piaci részesedése itthon 10,7 szaza-
lék. Az értékesités ndvekedésében
jelent8s szerepet jatszottak az elmult
0t évben bevezetett termékek,
melyek a hazai arbevétel 40 szaza-
lékat adjak (pl. Ednyt, Quamatel,
Centrum, Strepsils).

A szigoru koltségazdalkodas, az er6s
dollar, és az egyéb piacokon értéke-
sitett alacsonyabb fedezeti hanyadu
hatéanyagok értékesitésének csdk-
kenése kdvetkeztében a fedezeti ha-
nyad 61,2 %-rol 62,6 %-ra nétt.
Ezzel a fedezeti Osszeg kdzel 45
szazalékkal lett magasabb. A pénz-
Ggyi miveletek 3,1 milliardos ered-
ménye a t6keemeléshél befolyt pénz-
eszkdzok értékpapirba fektetésébdl,
illetve a devizabetétek arfolyam-
nyereségébdl szarmazik. Az add6zas
el6tti - és egydttal ad6zott - ered-
mény 18,3 milliard forint lett, ami 63
szazalékkal magasabb az egy évvel
ezel6ttinél.

A Richter eredményének ndveke-
désében varhatéan ajov6ben is kulcs-
szerepet jatszanak a FAK orszégai,
ahol a Tarsasadg szamara tartdés és
jelentés el6nyt jelent a korabbi
évtizedekben bevezetett és jol csen-
g6 markanév, valamint a nyugati
gyartok termékeihez viszonyitott
olcsésag. A FAK hatalmas méreti
piacan a gyogyszerfogyasztas jelen-
leg viszonylag alacsony, am dinami-
kus ndvekedésre van Kkilatds. Ezt
segitheti el6 az orosz gazdasagi
helyzet stabilizalasa nyoman a real-
bérek varhaté emelkedése is.

Bar — népességénél fogva - Orosz-
orszag a legjelentésebb piac, a FAK
tobbi - kisebb népességl - allama-
ban (Ukrajna, Moldva, Kazahsztan),
illetve Romaniaban is jelentés a
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Greenspan az
amerikai gazdasagrol

Az amerikai jegybank szerepét bet6lt6 FED
elndke, Alan Greenspan a képvisel6haz
pénziigyi bizottsaga el6tti szokasos éves
meghallgatason az arstabilitassal kapcso-
latban elmondta, hogy e tekintetben két -
egymas ellen hat6 - tendencia mutathat6 ki.

Az amerikai gazdasag erteljes és dina-
mikus novekedésének inflacidgerjeszté
hatasa van, s ugyanez mondhato el a régen
tapasztalt alacsony szinti munkanélkuli-
ségrél is. A foglalkoztatasi viszonyokban
meglévé fesziiltség élénk fogyasztoi ke-
reslettel parosul, ami a FED elndke szerint
kénnyen j6 taptalaja lehet egy bér-arspiral
beindulasanak. Greenspan hozzatette azon-
ban, hogy ezzel szemben all az azsiai val-
sag altal kifejtett hatas, amely a korabbi-
akndl is alacsonyabb ar( export, illetve
kevesebb amerikai termék megvasarlasa-
nak formajaban jelentkezik. Greenspan
véleménye szerint mindennek folytan az
inflaciéos nyomassal szemben ,.er6teljes
ellener6k jatéka” tapasztalhatd. A FED
elndke szerint az amerikai gazdasagban is
vannak fesziiltséggocok.

A bankok példaul élénk hitelkihelyezési
tevékenységilkkel az utdbbi id6ben hoz-
zajarultak az er6teljes gazdasagi noveke-
déshez, ennek soran azonban 6vatlan don-
tések is szulethettek. Ezt kiegésziti az érték-
papirokba val6 élénk befektetés, minderrdl
pedig a konjunkturalis ciklus késébbi fazi-
saiban dertilhet ki, hogy tilz6 mértékd volt
- figyelmeztetett Greenspan. A FED
elndke ovott Amerika vezet§ nemzetkdzi
pozicidinak feladasatol, mert az USA ezal-
tal a prosperitas f6 forrasat veszitené el.

A bizottsagi meghallgatason a FED elnoke
1998-ra 1,75-2,25 szazalékos inflaciot, va-
lamint 2-2,75 szazalékos GDP ndvekedést
jelzett el6re. Greenspan a kilkereskede-
lemben viszonylag mérsékelt teljesitményt
var, részben az azsiai piacok gyengébb
felvevGképessége, részben a mas viszony-
latokban is er8s dollar miatt. Ezzel egy-
idében szamitani kell az amerikai import
er6teljes ndvekedésére, féleg az azsiai szal-
litok csokkend arai kdvetkeztében.

Hivatalos adatok szerint egyébként kilenc
éve nem novekedett olyan gyorsan az
amerikai brutt6 hazai termék, mint tavaly, s
az inflacio pedig utoljara 1965-ben allt
ilyen alacsony szinten. 1997-ben a GDP 3,8
szazalékkal bévilt, az inflacid pedig az
1995-6s 2,5-r6l és az 1996-0os 2,3-rol 2
szazalékra mérsékl6dott. (Greenspan sze-
rint e téren még nincsen vége a kedvezd
folyamatnak, hiszen az &zsiai valsag pozi-
tiv hatasaként az onnan importalt aruk ara
csokken, s ez el6segitheti az amerikai infla-
cid tovabbi fékezését.)

Ugyancsak az amerikai gazdasag kivald
allapotat jelzi, hogy a kordbban 2002-re

tervezett kiegyenstlyozas helyett mar jové
évben tobblettel lehet szamolni az Egyesilt
Allamok koltségvetésében. A kongresszus
elé terjesztett jov6 évi koltségvetés harom
évtized Ota el6szor iranyoz el tobbletet. A
javaslat az 1730 milliard dollaros kiadas
mellett 9,5 milliard dollaros aktivummal
szamol az oktober 1-jén kezd6dd 1999-es
pénziigyi évre.

Clinton elnok egyébként a térvényhozas-
nak azt javasolta, hogy az éves tobbleteket
forditsak a jelenleg igencsak hianyos tar-
sadalombiztositas Kiterjesztésére, illetve
feltoltésére. (A republikdnusok viszont a
felhalmozddd koltségvetési tobbletet szi-
vesebben forditandk az 5400 milliard dol-
lart Kkitevé allamadossag torlesztésére,
valamint az adok csokkentésére.)

A Fehér Haz koltségvetési hivatala sza-
mitasok soran abbol indult ki, hogy 2000-ig
évi 2 szazalék lesz a gazdasagi novekedés a
tavalyi 3,8 szazalékkal szemben. A GDP
ndvekedése 2001-ben 2,3 szazalék, 2003-
ban és 2004-ben pedig 2,4 szazalék lesz.
Az idén és jovdre varhatoan 2,2 szazalékos
lesz az inflacio.

Szakért6k emlékeztetnek arra, hogy az
elmalt évtizedet végigkiséré hosszu kon-
junkturdlis szakaszt felilmulhatja a mos-
tani, ha a novekedés kitart 1998 végéig.
Ezen tilmen6en minden id6k leghosszabb
fellendilése lehet a mostani, ekkor ugyanis
tllszarnyalja a hatvanas években tapasztalt,
106 hoénapos szakadatlan és igen gyors
novekedést.

Ukran privatizacio
A Finanszovije lIzvesztyija cim( lap
értesiilése szerint az ukran kormany nem-
régiben dontétt a két allami oriascég, az
Ukrtelekom és az Ukrposta maganositasa-
rol. Mikozben a részvények tébb mint fele
allami kézben marad, az ukrajnai tavkdz-
lési véllalatok privatizacioja mindkét eset-
ben két lépésben torténik. Az elsd a szer-
kezeti atalakitas (bizonyos foku reorganiza-
cid), a masodik pedig a tulajdonképpeni
privatizacio.

Az Ukrtelekom még az idei esztend6ben
harom vertikdlis struktirava alakul. Az
els6hoz a kdzponti és a korzeti elektromos
tavkozlési haldzat Uzemeltetése, a ma-
sodikhoz a helyi halézat és a radidhalozat
tartozik. A harmadik pedig az elektromos
tavkozlési szolgaltatasok, telefon- és
faxkészilékek értékesitésével foglalkozik
majd.

A masodik szakaszban részvénytarsasagga
alakul at a tavkozlési oriasvallalat, a befe-
jezés 2000-re varhatd. Szamitasok szerint
az ukréan tavkozlési haldzat korszerdisitése
2000-ig mintegy 4,4 milliard hrivnyaba
kerdl. A tervek szerint az atlagos eurdpai
szinvonalat az ukrén tavkozlés 2005 koril
éri majd el. 1dén ésjovére mintegy 100 ezer
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tavbeszél6-allomast szerelnek fel Kijevben.
Az eurbpai tavkozlési  szabvanyok
megkozelitésére 2000-ig évi 1,5 milliard
hrivnyat, azutan évi 3 milliardot koltenek.
A szerkezetvaltasokkal évi 1,3 milliard
hrivnyaval novekedhet az Ukrtelekom
bevétele, ami évi 500 ezer Gjabb telefon-
vonal Uzembe helyezését teszi lehet6vé.

Az Ukrtelekom privatizacidjanak nyitanyat
egy kisebb részvénycsomag készpénzes
eladdsa vezeti be az idei esztend§ els6
felében, a masodik félévben pedig az alap-
t6ke 5-25 szazalékanak megfeleld rész-
vénycsomagra irnak ki vételi palyazatot.
Csak ezek utan keresnek stratégiai befek-
tet6t nagyobb részvénycsomagokra. A 25
szazalékos pakett értékét 3-4 milliard dol-
larra becsilik.

Az Ukrpostat 2000-ig alakitjak at részvény-
tarsasaggd. Az elmdlt hat évben a posta
szolgéltatasi forgalma tizedére csokkent. A
2000-ig tervezett atalakitas évi 175 millio
hrivnyaba keril. Ezalatt a reklamkilde-
mények, a szamlak forgalmanak megno-
vekedése, a munkatermelékenység ter-
vezett 30 szazalékos fokozasa és a rugal-
mas tarifapolitika révén 13 szazalékkal, évi
22 milli6 hrivnyaval, évi 314 millié
hrivnyara (ez az dsszeg jelenleg 164 millio
dollarral egyenl8) remélik emelni a szak-
emberek az Ukrposta teljes bevételét.

Roman, lengyel
jegybanki hirek

A roman szentus februar mésodik felében
az eurdpai uniés normakat megcélzé jegy-
banki torvényt fogadott el. Az (j tdrvény
megerdsiti, hogy a kdzponti bank fiiggetlen
az allami intézményekt6l, csak a parla-
mentnek van illetékessége vele kapcsolat-
ban. Munkajat a kormanyzé iranyitja,
akinek mandatuma az eddigi nyolc évrdl
hatra szlkil. A kormanyz6 kinevezését a
parlamenti bizottsdgok javasoljak, az in-
ditvanyt a torvényhozas mindkét hazéanak
jova kell hagynia. (Eddig a kormanyf6
jelolt, s a parlament ezt erdsitette meg.)

Atdrvény szerint a nemzeti valuta, a lej sta-
bilitasanak letéteményese a kdzponti bank,
a BNR, amely egyuttal 6rkodni hivatott az
arak stabilitasan is.

1996-ban - a valasztas évében - a kor-
manyzat erés nyomast igyekezett gyakorol-
ni a jegybankra annak érdekében, hogy az
puhitsa fel a monetaris politikat, biztositson
nagyaranyd hiteleket a parasztoknak. A
kormanyt azonban igy is kiszavaztak a ha-
taombdl, Victor Ciorbea akkori centrista
koalicitja monetéris szigort és a tamogata-
sok féken tartasat igérte a killfoldi hitelez6k
altal tmogatott reformprogramja részeként.

A BNR kormanyzéja, Mugur Isarescu 1990
ota all a kozponti bank élén. Romania
egyébként a banktdrvények évadjat éli: a
szenatorok januarban a banktevékenység
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szabalyozasarol szolo torvényt fogadtak el,
s szabalyozniuk kell még a rossz bankok
kezelésének modjat. A banktorvénykezést
Bukarest szdmara egyébként azok a hitel-
szerz6dések irjak el6, amelyeket az IMF és
a Vilagbank kotdtt Romaniaval.

Marcius elején a lengyel torvényhozas a
koztarsasagi elndk javaslatara Ujabb
hatéves id6szakra megerdsitette tiszt-
ségében a jegybank eddigi elnokét, Hanna
Gronkiewicz-Waltzot.

Gronkiewicz az akadémiai szféraban
tevékenykedd jogasz volt - minden pénzin-
tézeti gyakorlat nélkil - miel6tt 1992-ben
kinevezték a lengyel jegybank élére.
Ellen6rzése alatt jottek létre a pénz- és
értékpapir-piacok, megszilardult a kereske-
delmi banki szféra. Az éltala kovetett mo-
netaris szigor kdvetkeztében 40-r6l 13
szazalékra esett az inflacio éves rataja, s
megtortént a zloty négynullas denomi-
naldsa. Szigoritotta a kereskedelmi bankok
szabalyozasat és a mikddési engedélyek
kiadasat, elérte a t6kemegfelelési mutatok
javitasat, s levezényelte az igencsak
ingatag szOvetkezeti banki szféra stabi-
lizalasat.

A lengyel bankelnokét a Global Finance
ciml szaklap 1997-ben az év legjobb
jegybanki vezet6i kozé sorolta, s nagy ér-
demet tulajdonitott annak, hogy Len-
gyelorszag nem kovette Csehorszagot a
valutavalsagban.

Ujabb kinevezése utan a legsiirgésebb fel-
adata az, hogy megoldast taldljon az
orszagba aramlé forro tékék kezelésére. A
Lengyel Nemzeti Bank legutobb hat nap
alatt 600 milli6 dollart volt kénytelen
vasarolni a bankkozi piacon a zloty erétel-
jes felértékel6désének megfékezésére. A
jegybank id6kdzben kénytelen volt mér-
sékelni a cstszoleértékelés itemét.

Mikdzben megtdrtént Hanna Gronkiewicz-
Waltz kinevezése, csendben folyik a mone-
taris politikat alakité jegybanktanacs tag-
jainak Kijelolése. A kilencf6s testiiletbe
harom f6t az alsohaz (a szejm), harmat a
fels6haz (a szenatus), harmat pedig az
allamfé6 delegal.

Felemas jelek
Horvatorszagban

A bécsi Osszehasonlité Gazdasagi Ku-
tatdintézet (WIIW) legujabb tanulmanya
szerint a biztato jelek ellenére a horvat gaz-
dasagnak még legalabb két esztend6re van
szliksége ahhoz, hogy teljesitményében
valddi fordulat kvetkezzen be.

1997-ben Horvatorszagban a GDP 5 szaza-
lékkal novekedett, amelyben a f6 szerepet a
lendiiletesen fejl6d6 épitdipar és az igen-
csak igéretesen alakulé idegenforgalom
jatszotta.
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A talértékelt kuna, a névekvo folydmérleg-
hiany és a rekordmérték(i munkanélkiliség
azonban tovabbra is fékként hat. A zagrabi
kormanynak eddig ugyan sikerilt fenntar-
tania a kuna 3,56-o0s arfolyamat a markaval
szemben, a szakért6k azonban nem sok
esélyt latnak arra, hogy a nemzeti valuta
elkeriilhetné a leértékelést. Ehhez jelentds
mértékben az is hozzajarul, hogy Kozép-
Eurépaban Horvatorszagban volt tavaly a
legmagasabb a kereskedelmi mérleghiany
(ez a GDP egynegyedével volt egyenld), a
folyomérleg hianya pedig a bruttd hazai
termék egytizedét tette ki.

A WIIW szinte teljesen kizartnak tartja,
hogy a kormanyzat idei 7 szazalékos
novekedési, illetve 3,0-3,5 szazalékos in-
flacios célkitlizése teljesithetd lenne. A
bécsi gazdasagkutato intézet szerint a kor-
many a jelenlegi monetaris és arfolyam-
politika fenntartasa esetén idén és 1999-ben
is csak 4,5-5,0 szazalékos gazdasagi
novekedésre szamithat. A pénzromlast a 22
szadzalékos altalanos forgalmi ado idei
bevezetése 8 szazalékra gyorsithatja, de
nem kizart a 10 szadzalékot is meghalado
inflacié sem.

A tavalyi 11 milliard kunas kéltségvetési
deficitet a kormany kotvénykibocsatashdl
és rovid lejaratd kalfoldi hitelekbdl finan-
szirozta, s az idei esztend6ben varhato,
hogy a tavalyinak akar kétszeresére duz-
zado hidny esetében a zagrabi pénzigymi-
nisztérium hasonlé megoldast tervez.

Oriasbhiztosito
szuletik

Az eurdpai pénziigyi szolgaltatasi piac kon-
szolidacidjanak Gjabb allomasat jelzi két
brit biztositétarsasag egyesiilésének nem
régi bejelentése. A szigetorszag két vezetd
biztositoja, a Commercial Union (CU) és a
General Accident (GA) februar végén fu-
zi6s szandékanak bejelentésével lepte meg
a szakmat. Az igy létrejové biztositasi cso-
port Nagy-Britannia piacanak elsé szamu
szereplGje lesz, piaci értéke eléri a 15 mil-
liard fontot (24 milliard dollart).

A fazi6 nyoman létrejové CGU nevi
oriascégben a Commercial Union részvé-
nyesei 53,6, mig a General Accident tulaj-
donosai 46,4 szazalékos tulajdoni hanyad-
dal rendelkeznek majd. A CGU kdzpontja a
tervek szerint Londonban lesz, de az
altalanos biztositasi Uzletdag székhelye a
skociai Perth, a GA jelenlegi kdzpontja
marad. Hirek szerint az egyesulési folya-
matjaniusban zarul majd le.

Mindkét biztosité érdekelt az élethiz-
tositasi, valamint az altalanos biztositasi
lizletagban. A CU meglehet6sen erés pozi-
cidkkal rendelkezik Nagy-Britannian kiviil
a kontinentalis Eur6paban, Eszak-Ame-
rikdban, az &zsiai-csendes-Oceani térség-
ben, s novelni kivanja jelenlétét a fejlédd
piacokon. 1997-ben a CU brutté nyeresége
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432 millié font volt, a GA profitja pedig
elérte az 521 milliét. A csoport dsszevont
nyeresége tavaly 962 milli6 fontot tett ki. A
CGU 0sszesitett biztositotti allomanya
mintegy 100 milliard font értékd.

A bejelentett el6zetes tervek szerint a két
biztositd vezetdi a jelenlegi 53 ezer alkal-
mazottbdél mintegy otezret elbocsatanak, s a
flzio6 egyik eredményekeént két év alatt 225
milli6 font koltségesdkkentést kivannak
elérni. Szakért6k véleménye szerint a leg-
nagyobb dsszegli megtakaritas az informa-
cidtechnologiai fejlesztésekkel és &ssze-
vonasokkal valésulhat meg.

A londoni t6zsdén az egyesiilési szandék
bejelentése utdn mindkét biztosité rész-
vényeinek arfolyama esett. Elemz06k szerint
ez azonban nem jelent karos reakciot,
inkabb annak tudhat6 be, hogy a piac kor-
rigalta az arakat az egyesilés feltételeinek
ismeretében.

Orosz aranypiac

Az orosz nemesfém- és dragakdipar finan-
szirozasat ellaté allami hivatal, a Gokhran
vezet6je szerint Moszkva a hazai nemes-
fém- és dragakdpiac tovabbi fejlesztésére,
atszervezésére, s az allami ellen6rzés maod-
janak korszer(sitésére torekszik.

A tervekben tobbek kozott a piac szaba-
lyozasat ellato 0j szervezetek, aranytézsdék
és az Ugynevezett aranycertifikat is szere-
pel. Ez utobbit a termel6k kapnak az allami
felvasarlasra atadott arany fejében. Ezek-
nek a jegyeknek olyan értékpapir-funkciot
szannak, amely a pénzhiannyal kiiszkdd6
allami koltségvetéstdl atveheti az arany-
banyaszat finanszirozasat.

Ismeretes, hogy az orosz aranypiac libera-
lizdlasa iranyaba mar tortént néhany lépés
az elmalt években is, ezek azonban gyakor-
latilag alig voltak érzékelhetéek. Ez azzal
magyarazhatd, hogy a kdzponti bank az
aranytermelés legnagyobb részét ,,felsziv-
ta” részben az aranytartalékok, részben a
keményvaluta-bevétel novelése céljabal.
1997 végén a kozponti bank pancélter-
meiben mar 500 tonna aranyat taroltak, 100
tonnaval tobbet, mint egy évvel korabban.
Az elmalt esztendében egyébként az orosz
aranytermelés mintegy 106 tonna volt. 603
szézalékkal kevesebb, mint 1996-ban.

Aranypiaci szakérték szerint gyors val-
tozas, liberalizécio a fentebb kdrvonalazott
tervek alapjan sem igazéan varhat6, miutan
Moszkvaban a gazdasdg ezen égazatét
stratégiai  jelent6séglinek tekintik. A
Gokhran vezet6je szerint maga az atmeneti
idészak valosziniileg 10-15 évet fog fel-
6Olelni. Ebbe beleértend6é az egyéb nemes-
fémek, valamint a dragakovek termelése,
forgalmazésa terén szilkséges atszervezé-
sek idéigénye is.

Gonda Gyérgy
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EBRD-mérleg

A londoni székhely(i Eurépai Ujjaépitési és
Fejlesztési Bank (EBRD) tavalyi bruttd
folydsitasai elérték a kétmilliard ecu-t, a
pénzintézet Uzemi nyeresége 1938, tar-
talékképzés utani netté eredménye pedig
16,1 milli6 ecu volt.

A bank tavalyi eredményeirél szo6l6 lon-
doni tajékoztaton Charles Frank ligyvezet6
elndk bejelentette, hogy a tavalyi Uzemi
nyereség kétszerese az el6z6 évinek, a
folydsitott dsszeg pedig csaknem 50 szaza-
lékkal haladta meg az 1996-ban regisztralt
adatot.

A Kkelet- és kdzép-eurdpai orszagok gaz-
dasagi atalakulasanak tdmogatasara létre-
hozott bank az alapitas 6ta eltelt hét esz-
tend6ben dsszesen 10,3 milliard ecu érték-
ben hagyott jova fejlesztési programokat.
1997-ben megtdrténtek az els6é kihelyezé-
sek Bosznia-Hercegovinaba és Tadzsikisz-
tanba is. (Ismeretes, hogy a bank hiteleihez
és fejlesztéseihez 1:2 aranyban tarsul mas
finanszirozok pénze.) A statisztikak tandsa-
ga szerint eddig 6sszesen 34,2 milliard ecu
forrast jelentett az EBRD-tamogatta prog-
ramok szaméara a bank pénze és az altala
mozgositott maganbefektetések 6sszege
egyutt.

Tavaly 6sszesen 108 Uj programot irtak ala
mintegy 2,3 milliard ecu értékben. Az Gjon-
nan aléirt finanszirozasok 76 szazaléka a
maganszektorba irdnyult az el6z6 évi 66
szézalék utan.

Az EBRD fennallasa 6ta jovahagyott prog-
ramok értékét tekintve az elsé szamu ked-
vezményezett Oroszorszag, amelyet Ma-
gyarorszag kovet az Osszes kihelyezések
mintegy 12 szézalékaval. A bank illetéke-
sei rendre cafoljak, hogy a pénzintézet
kivonulni késziilne az élenjar6 kozép-eurd-
pai orszagokbol, azt azonban elismerik,
hogy a tevékenység stlypontja mindinkabb
athelyezGdik a kockazatosabb Kelet felé.
(Erdemes megjegyezni, hogy az EBRD
»hataskorébe” 26 kedvezményezett orszag
tartozik.) Jol jelzi ezt az iranyzatot az is,
hogy Magyarorszag szamara a londoni
pénzintézet 1995-ben még 400 millié ecu
(j hitelt és befektetést hagyott jova, tavaly
ez az 6sszeg mar nem haladta meg a 200
milliét.

Steven Kaempfer alelnék bejelentette,
hogy az EBRD 1998-ban a nemzetkdzi pia-
cokrdl mintegy 3 milliard ecu értéki forrast
kivan bevonni. Az év eddig eltelt részében
olasz lirdban, ausztral dollarban és dél-
afrikai randban maér sort is keritettek kot-
vénykibocsatasra.

Washington és az IMF

Tobb hdnapon at tarté huzavona utan az
amerikai képvisel6haz bankbizottsaga nagy
tobbséggel jovahagyta azt a javaslatot,
amely szerint az USA 18 milliard dollarral

jarul hozzd a Nemzetkozi
,.kasszajanak” feltdltéséhez.

Valutaalap

A javaslat felhatalmazza a kincstart, hogy
folydsitsa az IMF-nek az Gjonnan létreho-
zott suirg6sségi hitelalapba kerilé 3,5 mil-
liard dollart (amely még tavalyrol ese-
dékes), valamint az alaptéke-emelés miatt
fizetendd 14,5 milliard dollart. Erdemes
megjegyezni, hogy a Fehér Haz és a koz-
ponti bank szerepét betdltd FED honapok
Ota gy6zkodi a torvényhozas tagjait a finan-
szirozas szilkségességérdl. A bankbizottsag
mindazonaltal csak kiegészitésekkel sza-
vazta meg a kormanyzati javaslatot. A
szoveg rendelkezik egy, az IMF-prog-
ramokkal foglalkozo testilet felallitasarol,
valamint arrol, hogy a pénziigyminisztéri-
um rendszeresen készitsen jelentés a Nem-
zetkdzi Valutaalap miikddéserol.

Ajavaslat arra is kiterjed, hogy a pénziigy-
minisztérium tegyen lépéseket a globalis
szabalyozas kialakitasaért a kdnywvitellel,
az adatkozléssel, a banktevékenységgel és
a cs6dokkel kapcsolatban. Emellett a Valu-
taalap tegye atlathatobba miikodését,
vagyis szolgaljon tobb informacidval az
egyes orszagokban folyé programokrol, és
forditson nagyobb figyelmet a hitelt
igényl6 allamok kornyezetvédelmi és
munkaligyi politikajara, s végil a pénzin-
tézet hataskore alatt torténd ment6akciok-
bdl a magénszektor is vegye ki a részét. A
javaslatban még az is szerepel, hogy az
IMF nem nyujthat tovabbi hiteleket In-
donézidnak, amig az &zsiai orszag nem
hajtja végre a kivant reformokat.

Szakért6k egybehangzd véleménye szerint
a bankbizottsdg modositasai mind arra
szolgalnak, hogy megnyugtassak azokat a
torvényhozokat, akik szerint az IMF mast
sem tesz, mint hogy az amerikai adofizet6k
pénzébdl ment meg bajba jutott kilféldi
bankokat és vallalatokat, rdadasul tevé-
kenységét ellendrizetlendl folytatja.

Mindazonaltal tovabbra sem biztos, hogy
az amerikai kongresszus megelégszik a
bankbizottsag altal tett kiegészitésekkel. A
képvisel6hazban er6s tamogatottsagot
élvez egy képviseldi javaslat, amely tovab-
bi feltételekhez kotné a 18 milliard dollaros
kiadas megszavazasat. Eszerint a Valuta-
alap csak piaci kamatokkal nyUjthatna
hiteleket, tovabba a jov6ben nyilvanossa-
gra kellene hozni a pénzintézet igazgato-
tanacsi megbeszéléseinek részleteit. Ehhez
még az is hozzajon, hogy a képvisel6k egy
csoportja - mint mar 1997-ben is - csak
annak fejében hajlandé megszavazni a
pénzt, ha egyuttal torvény sziletik arrol is,
hogy az Egyesilt Allamok nem tadmogat
olyan nemzetkdzi csaladtervezési progra-
mokat, amelyekben helye van a terhesség-
megszakitasnak. 1997-ben a kormanyzat
nem volt hajland6 engedni e kdvetelésnek,
s akincstar épp emiatt nem kapta meg a fel-
hatalmazést a 3,5 milliard dollar &tutala-
séra.

1998. 4prilis 7.

Sulyos gondok
Indonézidban

Az indonéz gazdasag igen sulyos likviditasi
valsagba sodrddhat azutan, hogy a Nem-
zetkozi Valutaalap elhalasztotta egy 3 mil-
liard dollaros hitelrészlet folyositasat. En-
nek nyomén a Vilagbank és az Azsiai
Fejlesztési Bank sem utal ki tovabbi 2,5
milliard dollart.

Az IMF bejelentette, hogy késlelteti az
indonéz gazdasagi program megvalositasa-
nak tanulmanyozasat. Ez utébbi az
eléfeltétele annak, hogy a 43 milliard dol-
laros ment6csomag részeként Gjabb 3 mil-
liard dollart folyositson a Valutaalap. A
kilencedszer is - Ujabb 6t esztenddre -
megvalasztott Szuharto elndk erre valasz-
ként kijelentette, hogy az IMF éltal ajanlott
reformprogram nem felel meg az indonéz
gazdasag igényeinek, raadasul egyes ele-
mei alkotmanyellenesek. A valutatanacs
felallitasa mar hossz( ideje vita targya
Indonézia és az IMF kozétt. Az elndk
ugyanis nem hajland6 felvilagositast adni.
hogy mikor szandékozik bevezetni az
arfolyamrogzité valutatanacsot. A Reuter
hirligynokség szerint a helyzeten nem
segitenek azok a kiszivargott hirek sem,
hogy Dzsakarta az alapvetd élelmiszerek
import6reit kivanja segiteni a dollaronkénti
5000 rupias rogzitett arfolyam bevezeté-
sével. Kormanytisztvisel6k ezt azzal in-
dokoltak, hogy stabilizalni kell az élelmi-
szerek belfoldi arait, amelyek a valsag
nyoman csillagaszati magassagokba szok-
tek. (Marcius masodik felében egy dollar
mintegy 12 ezer rapiaval volt egyenl6.)

Szakért6k véleménye szerint az importta-
mogatas nem egészen veszélytelen, nem
zarhato ki ugyanis, hogy az importérok a
nagyobb nyereség reményében Ujraex-
portaljak az altaluk kedvezményesen bevitt
arukat. Dzsakartaban azonban ugy vélik,
hogy ebbdl nagy baj nem szarmazhat,
mivel csak az élelmiszerek importjat
igyekeznek megkdnnyiteni. A kormany
szerint az IMF szdmara sokkal fontosabb a
bankrendszer reformja, amely viszonylag
jol halad. A bankok atalakitasaval fog-
lalkozé Ugynokség tdbb mint 200 ke-
reskedelmi bankbdl 54-et ,,gondoz.” Ha
nem sikerlil pdtlélagos t6két bevonni, a
bajbajutott bankokra valészin(ileg a felsza-
molés vaér. Friss t6kére annal is inkabb
sziikség lenne, mert - a Financial Times
értesuilései szerint - az orszagnak 10 mil-
liard dollar ala csokkent a devizatartaléka,
szemben a hivatalosan deklaralt 16,3 mil-
lidrd dollarral. Az élelmiszer-behozatallal
és a bankok konszolidalasaval jaré kiada-
sok varhatéan gyorsan leapasztjak a valu-
tatartalékokat, s igy fél6, hogy Indonézia
nem tud eleget tenni az idén esedékes 7
milliard dollaros adéssagtorlesztési kotele-
zettségének.
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Eurdopa és a Wall
Street

A Deutsche Bank AG és a Union Bank of
Switzerland nemrégiben bejelentette, hogy
jelent6s mértékben leépiti koltséges ame-
rikai befektetési banki tevékenységét,
miutan mindkét pénzintézet komoly vesz-
teségeket szenvedett az azsiai pénziigyi
valsag miatt.

A Wall Street Journal elemzése szerint a
nyolcvanas évek japan akviziciés hullama
utan a kilencvenes évek eleje 6ta tdbb eurd-
pai bank is megprébalt meghataroz6 sze-
repre szert tenni az angolszasz t6kepia-
cokon. Ez az iranyzat azzal magyarazhato,
hogy semmilyen pénz- és t6kepiaci szerep-
16 nem tekintheti magat globalisnak, ha nincs
kialakitott profilja az amerikai piacon.

Mintegy harom évvel ezel6tt a Deutsche
Bank befektetési banki részlege, az an-
nakidején egy igencsak neves angol broker-
cég felvasarlasaval létrejott Deutsche
Morgan Grenfell a legértékesebb New
York-i szakemberek jo részét vonzé ajanla-
tokkal magahoz csabitotta, nem kis riadal-
mat okozva ezzel a versenytarsak korében.
A Wall Street Journal szerint az amerikai
befektetési tarsasagok joggal tartottak attdl,
hogy mas eurdpai bankok is hasonld
stratégiat kovetnek, s igy probaljak tartésan
megvetni a labukat az Egyesiilt Allamok-
ban. Ajelek szerint a félelmek alaptalanok
voltak, hiszen az azsiai piacokon
elszenvedett veszteségek miatt a Wall
Street két legambiciozusabb eurdpai szerep-
16je csokkenti jelenlétét.

Ismeretes, hogy a Union Bank of Switzer-
land tavaly megegyezett a szintén szamot-
tevd tékepiaci jelenléttel rendelkez6 Swiss
Bank Corporationnel az egyesilésrél, a
Deutsche Bank pedig Ugy hatarozott, hogy
eurdpai tevékenységét részesiti elényben.
Ezek utdn a Credit Suisse First Boston
maradt az egyetlen eurdpai tulajdonban
lév6 cég, amely jelentdsebb szerepetjatszik
a Wall Streeten.

A patinas gazdasagi lap cikke szerint az
amerikai elemz6ket nem lepték meg tulsa-
gosan az események: a japanok utan az
eurdpaiak kudarca is csak azt bizonyitja,
hogy az amerikai t6kepiac sokkal egysége-
sebb, jéval nehezebb betdrni az elit rétegbe,
mint Eurdpaban. A szakért6k egyedil a
Credit Suisse esetét tudjak sikeres pél-
daként felhozni, s igy a kdvetkez6 lehet a
siker receptje: vasarolj megy egy létez6
céget, s azt integrald be az anyagvallalatba.
Ezenkivil mér csak sok t6kére és idére van
sziikség...

Bankkonszolidacio
Japanban

A japan kormany bejelentette, hogy a
szigetorszag nagy bankjai kozponti tamo-
gatashoz juthatnak megfeleld takarékossagi
terv készitése esetén. A bejelentés atszer-
vezési hullamot inditott el, hiszen a 13 ezer
milliard jenes (103 milliard dollar) kdzpon-
ti alapbol azok a pénzintézetek részesiilhet-
nek, amelyek szamottevéen csokkentik
fiokjaik és alkalmazottaik szamat. Egyes
szakért6i vélemények szerint azonban a
kdzponti pénzinjekciok sem segitenek a
megroggyant japan bankagazat helyzetén.

Eddig 21 nagybank és regionalis pénzin-
tézet nyujtotta be igényét ahhoz a bizott-
saghoz, amely szakért6k bevonasaval
értékeli a jelentkezdk atalakitasi tervét, és
dont a kozponti pénzeszkdzok felhasz-
nalasarol. A hatosagok azt remélik, hogy
valamennyi szo6ba johetd bank él a lehet6-
séggel, s a marcius 31-ével zarult pénzigyi
év végére a kdzponti tamogatassal erdsitet-
ték helyzetiiket.

A bankok a kdzelmaltban allamilag garan-
talt els6bbségi részvényeket és masodrangu
kotvényeket bocsatottak ki. Szamitasok
szerint a nagybankok és néhany regionalis
pénzintézet marciusban 2 ezer milliard jen-
nel csapoltdk meg a kormanyzati alapokat.
A kérelmez6k kozott szerepelt a Nippon
Credit Bank is, amely mintegy 2,5 milliard
dollarnak megfelelé 0Osszeget igényelt.
Nem szerénykedett a Bank of Tokyo-
Mitsubishi és a Dai-Ichi Kangyo Bank sem:
mindkét pénzintézet 850 millié dollarra tart
igényt. Az utobbi bank vallalta, hogy
harom év alatt 10 sz&zalékkal csokkenti a
foglalkoztatottak és a fiokok szdmat. A
Bank of Tokyo-Mitsubishi - amely eszkdz-
értékét tekintve a vilag legnagyobb bankja
- reorganizacios terve 40 fiok bezarasat és
8 szazalékos létszamleépitést tartalmaz.

Szakérték szerint a kormany altal megko-
vetelt gazdasagossagi intézkedéseket mar
rég meg kellett volna hozni Kkils6
dsztonz6k és kényszeritd ersk nélkil. Ugy
tlinik, hogy a bankok maguktol nem képe-
sek a szilkséges valtoztatasok végrehajta-
sara. Az egyik japan bankelemzd cég
véleménye szerint még a fentieknél is szi-
gorlbb takarékossagra volna sziikség, de a
bankok még mindig nem érzik a veszélyt, s
nem dolgoznak ki atfogo tereket jovedel-
mez6ségiik fenntartdsara. A kormany
egyébként arra szamit, hogy a gyengébb
kisebb bankok is beadjak konszolidacios
terveiket és igényeiket, vagyis tesznek
valamit sajat fennmaradasukért.
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Cseh bank-
privatizacio
Csehorszagban megkezd6détt a nagy-
bankok maganositasa: a Nomura 3,03 mil-
liard koron&ért (88 milli¢ dollar) 36 szaza-
Iékos tulajdoni hényadot szerzett az
Investicni Postovni Bankaban (IPB). A
meglehetésen rossz helyzetben 1év6 bank
maganositasa elemzdk szerint a startjel a
masik harom nagybank maganositasara.
Ismeretes, hogy februarban mar dontés
sziletett a Komercni Banka, a Ceska
Sporitelna és a Ceskoslovensko Obchodni
Banka maganositasaban résztvevé tanacs-
adok kivalasztasarol. Nagyobb horderej
dontésekre persze csak a juniusra tervezett

vélasztasok utan lehet szamitani.

A Nomura korébban 5 sz&zalékos része-
sedéssel rendelkezett az IPB-ben, amely-
ben az allamon kivil még a menedzsment
is tulajdonos volt a részvények 40 szaza-
lékanak erejéig. Az IPB helyzete az elmult
években fokozatosan romlott: malt évi
nyeresége 450 millio koronara, vagyis az
1996. évinek a felére csokkent. Az adds
vallalatok pénziigyi helyzetén kivil a pra-
gai ingatlanvasarlasi botrany is artott a
pénzintézetnek. A Nomura 12 milliard
korona t6keemelésre vallalt a maganositas
soran kotelezettséget, s a bank ettdl vérja
pénziigyi helyzetének stabilizalasat.

1d6kdzben ismertté valt, ,hogy a tobbi cseh
nagybank is gyenge eredményeket ért el
1997-ben. A szakért6k ezt elsésorban az
azsiai pénzlgyi valsaggal, a tavaly nyari
arvizkarokkal, s nem utolsésorban az
altalanos gazdasagi hanyatlassal magyaraz-
zak. Némelyik bankot csak Ovatossaga
mentette meg a komoly veszteségektdl. Az
egyik cseh napilap szerint er@sen érzédik a
nagybankok pénzigyi eredményein is,
hogy a gazdasdg a reformok kezdete Ota
tavaly élte at legrosszabb évét.

Az orszag hitelpiacanak mintegy kéthar-
madat kezében tartd6 Komercni Banka tava-
lyi nyeresége példaul csak 261 milli6
korona volt. tébb mint 90 szazalékkal
kevesebb, mint egy évvel korabban. Az
1992. évi 6 milliard koronas veszteség utan
ez volt eddig a legrosszabb eredmény a
bank torténetében. A Komercni Banka
féleg a valutavalsag miatt vesztett nagy
Osszegeket, mivel Ggyfelei - rosszul
megkotott szerz6désekre hivatkozva - mas
bankokhoz vitték betéteiket. A banknak a
valutavalsag els6 napjaiban még pénziigyi
pozicidinak fedezésére sem voltak eszko-
zei, ezért kénytelen volt magasabb kama-
tokkal kdélcséndzni a bankkdzi piacon.
Tavaly az esztendd vége el6tt Gjabb
megrazkodtatas érte a bankot: tulbecsiilte
az ingatlanok értékét, amelyekkel ad6sai a
t6le felvett hitelekért kezeskedtek. Emiatt
veszteség elleni tartalékait 10,5 milliard
koronaval kellett ndévelnie, elnyelve
nyereségének egy részét.

Gonda Gyérgy
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Vilagkereskedelmi
irdnyzatok

A Kereskedelmi Vilagszervezet (WTO)
legUjabb adatai szerint 1997-ben a vilag
aruexportjanak volumene 9,5 szazalék-
kal novekedett. Az exportndvekedés két
évtizedes rekordot dontétt meg, ha
leszamitjuk az 1994-ben regisztralt 10
szdzalékot. Az aruexport az elmult esz-
tend6ben haromszor olyan gyorsan nétt,
mint a vilagtermelés.

Ami az abszolut szamokat illeti: tavaly a
nemzetkdzi aru- és szolgaltataskereske-
delem értéke meghaladta a 6500 milliard
dollart, ebbdl az 6sszeghdl mintegy 1300
milliard jutott a szolgaltatasokra. Az erés
dollar miatt az értékndvekedés lassabb
volt, mint a volumen béviilése - allapitja
meg a WTO jelentése. A délkelet-azsiai
gazdasagi és pénziigyi valsag csak mér-
sékelten hatott a vilagkereskedelem ala-
kulasara, ugyanis az csak az elmult év
utolsé hénapjaiban bontakozott ki. Ebbél
kovetkezik, hogy a valsag miatt az idei
év vilagkereskedelmi kilatasai meglehe-
tésen bizonytalanok.

A WTO szerint 1998-ban a vilagkereske-
delem a tavalyi ttemnél 2-3 szazalékkal
lassabban béviil. A nemzetkdzi szervezet
becslései szerint a délkelet-azsiai valsag
negativ hatdsai els6sorban a térségben
magaban érzédnek majd. A leginkabb
érintett orszagok - Dél-Korea, Malajzia,
Indonézia, Thaiféld, Fulop-szigetek - a
nemzetkdzi kereskedelem 6-7 szazalékat
képviselik. Valutajuk leértékel6dése ered-
ményeként exportjuk varhatéan ugras-
szerlien novekszik az idén. Az 6t orszag
allitja el6 egyébként a vilag brutté hazai
termékének 3,6 szazalékat, a vilag kil-
foldi mikod6téke-beruhdzasainak 6, a
nemzetkozi kereskedelmi banki hiteleknek
pedig csaknem 4 szazalékat ,,szivja fel”.

A WTO azonban arra is ramutat, hogy a
fejlett orszagok félelme az azsiai import-
hullamtol nagyrészt indokolatlan. Az
emlitett 6t orszagbol szarmazo, az
Egyesilt Allamokba érkez6 import
1996-ban az ottani teljes behozatalnak
8,6 szazaléka volt, az eurdpai allamok-
ban pedig ez az arany 5 szazalék alatt
maradt. A vilagkereskedelmi szervezet
kozgazdaszai jelentésiikben hangsulyoz-
zak: még ha a délkelet-azsiai export akar
20 szazalékkal novekedne is, az sem
rontand kiléndsebben a kereskedelmi
mérleget az Azsian kivili orszagokban.
Rosszabb a helyzet Japanban, az azsiai
szigetorszag importjanak ugyanis csak-
nem 17 szazaléka szarmazik a valsag-
dvezetbdl. Az Azsian belilli export ndve-
kedésének uteme idén mintegy 3 szaza-
lékos lesz, vagyis fele a tavaly regisztralt
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bévilésnek. A WTO szerint nem Kkizart,
hogy az azsiai intraregionalis kereskede-
lem idén el8szor csokken abszolat érték-
ben 1990 6ta. Ez nem ellentétes azzal az
el6rejelzéssel, amely szerint az 6t orszag
idén kezd6dd gazdasagi fellendllését
elsésorban az exportnévekedés vezényli.

Atszervezés a Chase
M anhattannal

Az Egyesiilt Allamok els6 szam( keres-
kedelmi bankja, a Chase Manhattan
Corp. egy nagyszabasu atszervezési pro-
gram keretében a vartnal nagyobb ara-
nyU elbocsatasokat jelentett be. A bank
foglalkoztatottainak szama a vilagon
eléri a 69 ezret, kozulik a kovetkezé
mésfél esztendd sordn 4500 munkatérs-
tol valik meg. A bankszektorban a 6 sza-
zalékos leépitési rata nem magas, az
elemzd8k a Chase esetében azonban ezt az
aranyt meglehet6sen drasztikusnak tartjak.

A nemzetkozi gazdasagi sajtd az atszer-
vezéssel és létszamleépitéssel kapcsolat-
ban szdmos elemzést, talalgatast kozolt
az elmult hetekben. A The Wall Street
Journal szerint a bank ajov6ben elsésor-
ban a befektetési banki Uzletagra -
nevezetesen a jelzaloghitelezésre, a va-
gyonkezelésre és a flzids tanacsadasra -
helyezi majd tevékenységének sulypont-
jat. A londoni Financial Times értesilése
szerint a Chase legalabb négy befektetési
bankkal folytat targyalasokat egy esetle-
ges faziorol. A lap szerint a Chase tar-
gyaldpartnerei kdzott van a Credit Suisse,
a J. P. Morgan, a Goldman Sachs és a
Merrill Lynch. A bank vezetése - érthet6
moédon - nem kommentalta a lapok érte-
stiléseit, azt azonban nem hallgatta el,
hogy jo esélye van a kisebb falatnak sza-
mité Donaldson, Lufkin and Jenrette ame-
rikai befektetési bank felvasarlasanak.

Ami a létszamleépités matematikajat il-
leti: a végkielégitések és egyéb kdltségek
miatt a bank 320 millié dollarnyi ad6zas
utani 6sszegtdl esik el, de évi 460 millié
dollaros megtakaritast érhet el. A bank
részvényesei egyébként tdvozlik a kar-
csusitast, mely a menedzsment eltokélt-
ségét jelzi a felduzzadt birokracia le-
épitésére.

A létszdmcsokkentés két éve valt kuld-
nosen égetd problémava, amikor az ere-
deti Chase Manhattan &sszeolvadt a
Chemical Banking pénzintézettel, és az
(j bank hosszu idén at megtartotta a par-
huzamos Uzletagakat. A bank bevételei-
nek alakulasara kedvez6tlen hatast gya-
korolt az azsiai valsag, valamint az infor-
maciotechnoldgiai Ujdonsagok bevezeté-
sének magas koltségei.

Tizenegyen az
EMU rajtnal

Marcius végén az EU briisszeli bizottsa-
ga nyilvanossagra hozta ajanlasat, amely
szerint a Gazdasagi és Monetaris Unid
(EMU) els6 korébe 11 tagallamot java-
sol. Brisszel szerint a maastrichti szer-
z6désben rogzitett elirasok teljesitése
alapjan Ausztria, Belgium, Finnorszag,
Franciaorszag, Hollandia, irorszag,
Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag,
Portugéalia és Spanyolorszag vehet részt
az EMU beinditasaban. Ismeretes, hogy
Dania, Nagy-Britannia és Svédorszag
onszantabol marad ki egyel6re a valuta-
uniébdl, Goérogorszag pedig nem tudott
megfelelni a kovetelményeknek.

A briisszeli bizottsag ajanlasa méltatja a
11 orszag altal tavaly elért fiskalis kon-
szolidaciét, a csokkend inflaciét és ka-
matszintet, valamint az arfolyamok sta-
bilitasat. A koltségvetési hiany alakula-
sara vonatkozd kritériumnak - miszerint
az 1997-es deficit nem lehet magasabb a
GDP 3 szazalékanal - mind a 11 orszag
eleget tett. A f& figyelem emiatt az allam-
addssag alakulasara iranyult, amely elv-
ben nem haladhatja meg a GDP 60 sza-
zalékat. Vagy ha mégis, legalabb kozeli-
tenie kell e szinthez. A bizottsag ez utdb-
bi kivanalmat latja teljesiilni Olaszorszag
és Belgium esetében, mondvan, hogy a
tavaly regisztralt 121,6 illetve 1222
szazalékos rata kisebb, mint az 1996-0s
szint, rdadasul idén tovabbi csokkenés
varhato.

A bizottsag egyébként arra szamit, hogy
a 11 EMU-tagorszagban az atlagos gaz-
dasagi novekedés idén és jovére 3 szaza-
léknal magasabb, az inflacio 1,9, illetve
2 szazalék, az atlagos ado6ssag/GDP
arany pedig 2,4, illetve 2 szazalék lesz.

A bizottsagi ajanlas az egyes kormanyok-
hoz keril, majd a parlamenti konzulta-
ciok utdn a miniszterelnokdk hozzék
meg a végs6 dontést az EMU-alapitok-
tol. Ebben minden bizonnyal figyelembe
fogjak venni a leendé koz6s jegybank
el6futaraként miikod6é Eurdpai Moneta-
ris Intézet (EMI) konvergenciajelentését,
amely a brisszeli bizottsagénal l1ényege-
sen kritikusabb hangot (it meg, ugyan-
akkor nem lat dont6 akadalyt a 11 tagu
EMU beindulasanak atjaban. A mind a
15 tagra kiterjed6 EMI jelentés szerint az
orszagok komoly haladast értek el abban,
hogy gazdasagaikat felkészitsék a valu-
tauniéra. A GDP-hez viszonyitva min-
denhol kisebb lett a kdltségvetési hiany
és az allamadossag, s 0sszességében
megteremtddtek az alacsony inflacioval
parosul6d gazdasagi novekedés feltételei.
Az Eurdpai Unio6 jegybankjait magaban
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Puha jogosultsasok

Egy-egy jogosultsdg sokszor attol
puha, hogy ajogosultat talterheli. A
jogosultsag sulyos értelmi és lelki
terhet jelent. Hidba van annak vala-
mihez joga, ha nem szakértéje az
adott jogosultsagi szakterlletnek. A
fogyasztovédelemrdl sz6lé G tor-
vény szerint a fogyasztot agy kell ta-
jékoztatni, hogy rendelkezzen az
aru- és szolgaltatasvalasztas megkony-
nyitéséhez, tovabbé az &ru és a szol-
galtatds hasznalatdhoz, az aru fenn-
tartasahoz szikséges megfelel6 is-
meretekkel; tudjon az aru és a szol-
galtatas alapvetd tulajdonsagairdl,
jellegzetességeirdl, az aru és a szol-
galtatds mindségérdl, arardl, dijardl,
valamint az 4&ru hasznélatara vo-
natkoz6 utasitadsokrdl és hasznélata-
val jar6 veszélyekr6l. Ha mindezt
képes a fogyasztdé magaéva tennj
védve van. Ha nem, atverik. Kémé)
tajékoztatas - puha tajékozottsag

A beteget ugyanez a sors sUjtja. Az
egészségligyrél szélo uj térvén” sze-
rint a betegnek joga van ahhoz, hogy
részletes tajékoztatadst kapjgp ai
egészségi allapotardl, ennek dlvosi
megitélésérél, a javasolt vizsgala-
tokrél és beavatkozasokrol, ezek’
végzésének, illetve elmaradasan;
lehetséges el6nyeir6l és kockazatai-
rél, a beavatkozasok elvégzésének
tervezett idépontjarél, a javasolt
vizsgalatok, beavatkozasok tekinte-
tében érvényesithetd dontési jogo-
sultsagairol, a lehetséges alternativ
eljarasokrdl, modszerekrél, a kezelés
folyamatarol és varhaté kimenetelé-
rél, a tovabbi ellatasokrdl és a kés6bb-
re javasolt életmadrol.

Vagyis: a betegnek tobbet kell tud-
nia, mint orvosanak. Ha orvosat
utolérte és talhaladta, és még ezutan
is képes leveg6t venni, akkor tovab-
bi jogai: az ellatas sordn megismerni
az elvégzett vizsgalatok, beavat-
kozasok eredményét, esetleges siker-
telenségét, illetve a varttol eltéré
eredményt és ennek okait.

Meg kell néznie tovabba a betegnek,
hogy mi az az alapellatas. Meg is
talalja ezt a cimszot a jol tordelt tor-
vényben, de ott definiciot nem talal.
Ehelyett ezt olvashatja: ,,A beteg
lak6helyén, illetve annak kdzelében
biztositani kell, hogy valasztasa
alapjan igénybe vehetd, hosszu tavd,
személyes kapcsolaton alapuld, ne-
mét6l, koratol és betegsége termé-
szetétdl fliggetlenil folyamatos egész-
ségugyi ellatasban részesuljon”. Alap-
ellatds tehat az, amelyet a beteg ko-
zelben, ismerds orvos igénybevéte-
lével és folyamatosan megkaphat.
Ehhez kapcsolédik a térvény szerint
az az ajjapwSTo bkejyog™h»"{y a tajé-
koztatds a beteg szamara érthéfije-
en - figyelemm®©Eéletkorara, iski
ttsagara,-+smereteiré, lelkrallapo-
tara. jSjlzovat: a tajékéztatas is felpu-
halhat, hqg/ijeRiik Ugyan kés/* Ué az
‘rtelernerétjénA7

Némejyi tarsadalom iiloz6f

értéWtkpéifeitaWwz

ciés térti lJa-
Mvaslatukrfa"kdz? iemélyi
jidvedelemad esada-y
[émbiztcRiitasfjarulék it. Meg-

idult az elvonasok egységes kemé-i
lyitésének visszafordithatatlan fo-j
tata. De hogy be mindenkinél

agya iss"yemjesédjék el' néjpdy jut-
tatdst mas alapilUA kapcsoltak. Pél-
daul a csaladi pétlékot. Ha nincs
neked legalabb harom kiskor( gyer-
meked, akkor ki kell mutatnod, hogy
nalad az egy csaladtagra jutdé nettd
jovedelem egy meghatdrozott jove-
delemszint alatt van. Els6 kozelités-
ben a csalad jovedelme azonos az
szja-alapok dsszegével. Masodik ko-
zelitésben azonban ehhez hozza kell
adnod az egyéni vallalkozoi atalany-
ado6 alapjat és osztalékalapjat, a me-
z6gazdasagi kistermel6i atalanyadé
alapjat, a fold bérbeadasabol szar-
maz6 jovedelmet, az életjaradékbol
szarmazé jovedelmet, a tézsdei ha-

taridés Gzleteidbdl szarmazo6 jove-
delmet, a belfoldén bejegyzett rész-
vénytarsasag részvényeinek elide-
genitésébdl szarmazé jovedelmet, az
arfolyamnyereséget, a belfoldi és a
kulfoldi osztalékodat, a vallalkoza-
saitokbdl kivont jévedelmeiteket, a
privatizacios lizingjovedelmet és a tar-
tasdij éves Osszegét.

Amikor mindezzel készen vagy, a
minddsszesenbdl le kell vonnod az
egészség- és nyugdijbiztositasi jaru-
lékot. a munkavallaléi jarulékot, a
gyermekgondozasi segélyt, a gyer-
meknevelési tAmogatast, valamint a
fizetendd személyi jovedelemado
0sszegének a sulyos fogyatékossag

jniatt kapott adékedvezménnyel né-
sit értékét. Hiszen ekkor mar Te is
Sulyosan fogyatékos vagy.

tK-fréfiilvén sulyos fogyatékossagod,
iegwsérled az esélyegyenl@séget.
Puha jogosultsagot szerzel arra,
hogMj épitett kornyezeted akadaly-
ierJes, felismerhet6 és biztonsagos
legjen. Jogod lesz a tdmogaté szol-

lat altal nyGjtandé segitségre és
fegédeszkozokre - ahogyan ezt a
fogyatékosok jogairdl és esély-
egyenléségének biztositasarol szolo
torvény tervezete zengi. Még arra is
jogod van, hogy a nem fogyatékos
munkavallaléval
lyen dolgozhass.

azonos munkahe-

Te vagy tehat a jogosult. De ki a
kotelezett? Ezt kifelejtették a tor-
vénytervezetbdl, hogy 6 maga is pu-
ha legyen. Az a svindli az egészben,
hogy elvileg az esélyeid egyenl6ek,
de esélykihasznalasi lehet6ségeid
csapnivaléak. Csak a pozitiv disz-
kriminacio segitene rajtad. Puhasaga
ennek sem a régi. Es ez pozitiv.

Pirityi Ott6
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foglalé EMI ugyanakkor - eltéréen a
briisszeli bizottsagtol - a konszolidacios
eréfeszitések folytatasat tartja a legfon-
tosabbnak, ramutatva, hogy az ideiglenes
hatast intézkedések nem elégségesek.
Helyettik az orszagok tobbségében
strukturalis valtoztatasokra van sziikség.
Kilénosen igyekezniik kell a fiskalis
helyzet javitasara azoknak az EMU-
jelolteknek, ahol a koltségvetési hiany
csak kevéssel alacsonyabb a GDP 3 sza-
zalékanal.

Az EMI szerint a kdzéptavu cél az, hogy
valamennyi EMU-tag kéltségvetése ko-
zeli legyen a nullszaldéhoz, felkésziilve
ezzel a gazdasagi visszaesésre is. Német-
orszagtél és Franciaorszagtol - figyelem-
mel gazdasagi sulyukra - az EMI Kkife-
jezetten elvarja a tovabbi fiskalis javitast.
Az intézet véleménye szerint Olaszor-
szag és Belgium esete ad okot a legna-
gyobb aggodalomra, s arra sz6litja fel a
két kormanyt, hogy a koltségvetéshen
tartésan érjenek el elsédleges tdbbletet.
Ez ugyanis biztositja a lehet6séget az
adéssag folyamatos mérséklésére. Az
EMI elndke, Wim Duisenberg ugyan-
akkor kdzolte: a jelentés nem mondja ki
azt, hogy Olaszorszag és Belgium nem
teljesitette az addssagra vonatkozé
kritériumot.

Az elndk egy sajtotajékoztatdn meger6-
sitette, hogy ajelenlegi arfolyam-mecha-
nizmus, az ERM arfolyamsavjainak ko-
zépvonala fogja meghatarozni az euro-
zonaba kerild valutdk egymashoz és az
eurbhoz kotott, véglegesen rogzitett ar-
folyamét. Az egységes valutat bevezetd
orszagokban a rovid lejaratd kamatok
val6szinlileg az alacsonyabb szintliek
felé kozelitve egységesiilnek az év vé-
géig fokozatosan - véli Duisenberg. Az
elndk szerint a rendszerben résztvevd
valutdk az elmult két évben eléggé nyu-
godtak voltak, arfolyamuk eddig is a
kozépértékek koril alakult.

AdoOssagatiitemezes
Deél-Koreadban

A szouli kormany bejelentése szerint a
nemzetkdzi hitelezd bankok dént6 tdbb-
sége jovahagyta a dél-koreai rovid leja-
ratl adossagatiitemezésérdl szolo januari
keretmegallapodast. A 31 orszag 125
pénzintézetének dontése 21,67 milliard
dollarnyi tartozast érint.

A megallapodas értelmében az addssagot
egy-, két- és haroméves lejaratd tartozas-
sa alakitjak at, s a visszafizetésre a kor-
many garanciat vallal. Az utébbi két le-
jarat ala tartozik a teljes 6sszeg 45, illet-
ve 38 szazaléka. Ismeretes, hogy a keret-

megallapodasban 24 milliard dollar sze-
repelt, a helyi bankok azonban mar visz-
szafizettek sajat erébdl 1,45 milliard
dollart.

Ajegybank a hitelez6knek és a dél-kore-
ai gazdasag szerepl@inek jo hirrel szol-
galt, amikor bejelentette, hogy az orszag
felhasznalhatd valutatartaléka - lesza-
mitva a bankok kulfoldi fiokjaiban elhe-
lyezett betéteket - februarban 18,54 mil-
liard dollarra emelkedett. Egy honappal
korabban ez az Osszeg 12,36 milliard
dollar volt. A tartalék teljes allomanya
februar végén elérte a 26,72 milliard
dollart.

A ndvekedésben szerepe van a Nemzet-
kozi Valutaalap altal szervezett csaknem
60 milliard dollaros segélycsomagnak,
amelyb8l Széul eddig mintegy 21,1 mil-
liardhoz jutott hozza. Az IMF 15,15, az
Azsiai Fejlesztési Bank 3, a Vilagbank
pedig eddig 2,94 milliardot utalt at.

A dél-koreai gazdasadg elemzdi ugyan
idvozolték a kedvez6 fejleményeket, de
arra is ramutattak, hogy az orszag még
nincs tal a valsagon. Az (j feladat az,
hogy Dél-Korea tovabbi hiteleket kapjon
a reformprogram megvaldsitasahoz.
Szamitani kell a hitelek dragulasara, mi-
utdn az osszesen 10 millidrd dolléart
nyujté Vilagbank azt akarja, hogy tovab-
bi kdlcsoneinek kamata LIBOR plusz
3 szazalék legyen, szemben a korabbi 1
szézalékkal.

A valutatartalékok novekedése szakérték
szerint elsésorban annak kdszonhetd,
hogy javult a folyo fizetési mérleg, és a
t6zsdén szamottevéen megugrottak a
kulféldi befektetések. A folyomérleg
tébblete azonban inkdbb az import
csokkenésének, semmint az export no-
vekedésének tulajdonithaté. Ami pedig a
befektetéseket illeti: tobbnyire forrd pén-
zekrdl van sz0, s nem a gazdasag javara
azonnal konvertalhatd t6kér6l.

Ovatos koltség-
vetes Kinédban

Kina 1998-ban csokkenteni akarja kolt-
ségvetési hianyat annak ellenére, hogy a
novekvé munkanélkiliség miatt ki kell
terjesztenie a szocidlis halot és folytatnia
kell a mez6gazdasag tdmogatasat.

Peking 10,2 szazalékkal, 530.1 milliard
jlanra akarja ndvelni a koltségvetés
bevételeit. Ezen kivil 280,9 milliard
jlian értékben kivan belfoldon és kil-
foldon kotvényt kibocsatani. Addssag-
szolgéalatra dsszesen 234,9 milliard juant
iranyoznak el6. A tobbi kiadas &t f6

1998. aprilis 21.

terlletre iranyul: mindenekel6tt segiteni
kell az allami vallalatok reformjat és
enyhiteni kell a reform kovetkeztében
keletkez6 munkanélkiliség gondjan.
Tovabba a koltségvetésnek idén is fenn
kell tartania a gabona ,védett” arat. (A
gabonatermelés kockazati alapjara 3,7
milliard joant kalonitettek el.) A mezd-
gazdasdg, a kozoktatds, a tudomany és
miszaki fejlesztés alapvet6 beruhaza-
saira 24 milliard jioant koltenek. A hon-
védelem a tavalyinal 12,8 milliarddal
tobbet, dsszesen 90,99 milliard jiant kap
a koltségvetéstdl. Tékeberuhdzasra 40,69
milliard juant koltenek, a tavalyinal 6,8
szézalékkal kevesebbet. A vallalatok
m(szaki szinvonaldnak emelésére 4,5
milliardot forditanak, 30,6 szé&zalékkal
tobbet, mint egy évvel korabban.

A kiadasok fedezése céljabdl mind helyi,
mind pedig orszagos szinten szigoritjak
az adok behajtasat. Szakért6k szerint az
Ovatos koltségvetés kétségessé teszi,
hogy Kina eléri a célul kitlizott 8 szaza-
lékos gazdasagi novekedést. Az azsiai
valsadg miatti exportvisszaesést a szak-
érték egy része kiemelten nagy infra-
strukturalis beruhazasokkal javasolja
ellenstlyozni, am ehhez az all6eszkoz-
beruhazas tervben szereplé 10 szaza-
lékos novekedés nem elegendd.

Az orszagos népi gy(ilés marcius koze-
pén a gazdasagi lUgyekért felelés eddigi
miniszterelndk-helyettest, a 69 esztendds
Csu-Zsung-csit valasztotta meg kor-
manyfének. Az 0j, mérsékelt reformer
hirében all6 miniszterelndk legfontosabb
feladata a bankrendszer megerdsitése, a
veszteséges allami szektor felszamolasa
és a kdzigazgatas aramvonalasitasa lesz.
Hirek szerint Csu a bankok feltékésité-
sére készll, valamint arra, hogy ra-
kényszeritse 6ket: ne hitelezzenek rossz
adosoknak. A kdzponti bankot - amely
szorosabb ellenérzé funkciét kap - az
amerikai FED mintajara szervezik at.

Az j kormanyf6 tervei szerint harom év
alatt kell rendbe tenni az allami iparval-
lalatokat. Kozilik mintegy ezret a tervek
szerint dél-koreai tipusu vallalatbiro-
dalomma szerveznek at, ezek a cégek
lesznek ajelek szerint a meghatarozék az
orszag gazdasagdban. A tobbi allami
ipari céget kiarusitjak, dsszevonjak vagy
bezarjak. Ennek nyoman a munkanél-
kiliek szdma a jelenlegi 7,9-r6l 11,4 mil-
liéra fog ndvekedni. Az allami hivatalok
és minisztériumok szamat 40-r6l 29-re
csokkenti, s ezzel négymillié hivatalnok
munkahelye sz(inik meg.

Gonda Gyorgy
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Allampapirpiac

Az elmult hetekben folytatédott a
,kotvényhossz”: az éven tali papirok
iranti kereslet Husvétig toretlen volt,
de az éven belili kincstarjegyek és
kotvények sem maradtak ki az ar-
emelkedésb6l, miutan marcius utol-
s6 napjan a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) bejelentette: elfogyott az
éves jegybanki kotvény. Az alterna-
tiv befektetési lehetéség eltlinésével
az egy év koruli hozamok a marcius
végi 18,9 szazalékos centrumtol egé-
szen 18 szazalék kodzelébe ereszked-
tek. A piaci folyamatok hatasara a
jegybank aprilis 14-én Gjabb 25
bazispontos kamatcsdkkentést jelen-
tett be a rovid futamiddk esetében
irdnyadd instrumentumokra. A hoza-
mok sillyedését elsésorban a kilfol-
di befektet6k fokozott érdekl6dése
és a kedvezd makrogazdasagi folya-
matok (alacsony februari fizetési-
mérleg-hiany, marciusra 16,4 szaza-
lékra csdkkent éves inflacid) okoztak.

A 15. héten a hozamesésben a 3 éves
papirok jartak élen: egy nap alatt 45
bazisponttal ,zuhant” a 3 éves
2001/D kotvény referenciahozama.
A csbkkenést elssorban a 2001/D
kotvényt felvalt6 2001/E papir
véarakozasokon felil cs6kkend auk-
cios atlaghozama okozta. Az Gj papir
elédjénél 3 honappal késébb jar le,
igy - a csokken6 hozamgorbe miatt
- lejaratig szamitott hozamanak
elédjénél valamivel egyébkéntis ala-
csonyabbnak kellett lennie (a véara-
kozasok valtozatlansagat feltételez-
ve), de a piaci események rasegitet-
tek a hozamesésre. Az éven tuli pa-
pirok esetében a hozamcsdkkenés
mértéke februar vége oOta elérte a
150-200 bazispontot, ami - a futam-
id6tél flgg6en - 3-7 szazalékos
arfolyam-emelkedést is jelentett alig
maéasfél hénap alatt.

Az ilinnepek el6tt az MNB bejelen-
tette: aprilis 24-t61 minden masodik
pénteken aukcié keretében értékesiti
éves kotvényeit, azaz ajov6ében nem
kivanja fenntartani a kozelmultban
alkalmazott rogzitett hozamon Kke-
resztili beavatkozast az allampapir-
piaci hozamok alakuldsaba. Egyel6re
nem tudni, egyszerre mekkora meny-
nyiség( papir keriill majd értékesités-
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re, valamint mennyiben fog kilén-
bozni ez a konstrukcié az AKK Aaltal
kéthetente megrendezett diszkont-
kincstarjegy-aukcioktol. A lépés az
elmalt hetek hozamesése utdn nem
okozott Oriasi meglepetést, hiszen
egyre nyilvanvalobba valt, hogy a
jegybank nem lesz hajland6 50-60
bazispont korili kamatcsokkentésre
az egyéves futamid6é esetén. Mar-
pedig ha erre nem kerilt volna sor,
az MNB-nek igen komoly arat kel-
lett volna fizetnie a hozamszint
»kivanatos szinten” tartdsdhoz. Az
éves hozamszint piaci folyama-
tokhoz igazitdsaval az MNB kiadta
kezébdl a hozamesés legfébb féke-
z6-erejét, igy a kozeljov6ben na-
gyobb teret kaphatnak a makrogaz-
dasagijelz6szamokra vonatkoz6 pia-
ci varakozasok - és persze a kulfol-
diek aktudlis vasarlasi/eladasi kedve.
Kérdés persze, hogy az elszabadulo
hozamesés lattdn MNB az nem tori-e
a fejét egy esetleges meglepetésszerdi
beavatkozéson ...

Reészvénypiac

Az elmult id6szak egyik sztarpapir-
janak a TVK tekinthet§, mely 7,1
szazalékkal erésodott egyetlen hét
alatt, mikézben a nagyobb papirok
kozul tébben is gyengélkedtek a
legutolsd napokban. A 15. hét leg-
nagyobb, 12,8 szazalékos arfolyam-
emelkedését a Primagaz részvénye
mutatta fel, amelynek arfolyam-
trendje a honapok ota tartd arcsok-
kenés utdn megfordulni latszik.
Torténelmi rekordot dontdtt meg a
Dow Jones index. El6szor aprilis 6-
an hétfén, majd a héten tébbszor is
atlépte a lélektaninak tekintett 9000
pontos hatart. A New York-i t6zsdén
évek ota tarté6 arfolyam-emelkedés
egyértelmiien az amerikai gazdasag
valtozatlanul j6 mutatoival és kilata-
saival magyarazhaté. Az index nove-
kedését a toretlen optimizmus mel-
lett két bank - a Citicorp és a Tra-
vellers Group - altal bejelentett
egyesilés is segitette. A tranzakci6 -
ha létrejon - az amerikai vallalatok
torténetének eddigi legnagyobb fa-
zioja lesz.

A Réba szamara legfontosabb pia-
con, az Egyesiilt Allamokban az
elkdvetkezend6 években a gazdasag
tovabbi bdvilését vetitik elbre a
kilonbdz6 intézmények progndzisai.
Arrél mar megoszlanak a véle-
mények, hogy a gépjarm(-értékesi-
tések hogyan fognak alakulni az
elkdvetkezend6 években. A gépjar-
mi-értékesitések (és azon belil is a
tehergépkocsik és er6gépek) a gaz-
dasag egészéhez hasonloan ciklikus-
saggal jellemezheték és sok elemzd
a ciklus tet6zését latta 1997-ben.
Ebb6l kovetkez6en a pesszimista
nézetek szerint elképzelhetd az
értékesitések visszaesése 1998-ban.
Sokkal inkabb valdszinlinek tiinik
azonban az el6z6 esztend6k kedvezd
tendenciainak folytatédasa - amit az
év elején publikalt adatok is alata-
masztanak.

Az év elsé két honapjaban a kdzép-
értékesités az USA-ban 7.7 széza-
lékkal emelkedett 1997 els6 két
honapjahoz képest. Ev/év bazison a
névekedés 10 szazalékos volt. A
Raba szamara legfontosabb 8-as
kategoridban év/év alapon 16.7
szazalékkal, mig a 7-es kategdridban
11 széazalékkal értékesitettek tobbet,
mint az el6z6 év azonos hénapja-
ban. 1997-ben a 8-as kateg6riaban
178.551 darab jarmi(ivet értékesitet-
tek. 1998-ra az el6rejelzések al-
taldban 188.000 (5.3%) - 195.000
(9.2%) darab kozott szdérédnak. A
gyartoknak hatalmas megrendelés
allomanyuk van, altaldban elmond-
hato, hogy teljes kapacitaskihaszna-
lassal dolgoznak. A Meritor az
észak-amerikai nehéztehergépkocsi-
értékesités 10 szazalékos bd@viilését
varja 1998-ra és Eurdpaban, Bra-
ziliaban és Mexikoban is fejlédést
varnak. A fuvarozdshan a kozuti
fuvarozas bdévilését varjak, 2006-ra
a jelenlegi 60.3 szazalékrol 2006-ra
62.5 szazalékra n6het a sllya az
Egyesiilt Allamokban.

A fentebb ismertetett pozitiv tenden-
cidk valdszinlileg kedvezd hatassal
lesznek a Raba eredményességére.
Jo esély van arra, hogy az egyébként
igen nagy versennyel jellemezhetd
amerikai piacon a Raba - dollarban
is - novelni tudja majd eladéasait.
Tovabba, amennyiben az év masodik
felében befejez6dik a kapacitas-
bévité beruhazas a Futomi Uzletag-
ban - amivel az Uzletdg kapacitasa
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Bankkonszolidacio
Jugoszlaviaban

Belgradban nemrégiben nyilvanossagra
hoztak azt a kormanyprogramot, amelynek
keretében az allam atvallalja a bankok de-
vizaadossaganak 85 szazalékat, s egyuttal
tékeemelést is el6ir a pénzintézetek szama-
ra. A kormanyprogram célja egyrészrél az
orszagot sUjtd adossagvalsag elharitasa,
masrészrél pedig a bankrendszer talpra alli-
tasa. 1d6kozben a kozponti bank kotelezte a
nemzetkozi fizetésekkel és hitelezéssel
foglalkoz6 pénzintézeteket, hogy Jugoszla-
via fizetési mérlegének varhato6 alakulasara
val6 tekintettel egyenként 4 millié dollar
érték keményvaluta-tartalékot képeznek.

1996-ban a tobb mint széz jugoszlav bank
Osszesitett vesztesége 70 millié dinar volt,
tavaly viszont Osszesitett nyereségiik meg-
kozelitette a 214 millio dinart. A kedvezd
fordulatot gyakorlatilag semmissé teszi az a
tény, hogy a bankok behajthatatlan kove-
teléseinek allomanya 10 milliard dinarra
emelkedett. Ebbdl a téketartozasok 3,2 mil-
liardot tesznek ki, mig a kamattartozasok
elérik a 7 milliard dinart.

Miutan a bankrendszer a fizetésképtelenség
kozelébe jutott, elkerlilhetetlenné valt a kon-
szolidacio, ugyanis veszélybe keriilt a gaz-
dasag egészének stabilitdsa. A konszolida-
cié els6, Ugynevezett centralizalt szaka-
széban a betétbiztositasi és bankrehabilita-
cids Ugynokség atveszi a bankok allami
garanciaval tamogatott keményvaluta-tar-
tozasait. (Az adossag 15 szadzalékat a ban-
koknak maguknak kell visszafizetni, a
megmaradd részt pedig allamaddssagga
alakitjak at, és allampapirokbol fogjak
finanszirozni.)

A masodik, decentralizalt szakaszban a
bankoknak dinaradossagukat és az alult6-
késitettségb6l szarmaz6 problémakat kell
kezelniik, s ezzel parhuzamosan kisérletet
kell tennitik rossz hiteleik behajtasara is.
Az ezzel egyid6ben végrehajtott t6keemelés
lehetévé tenné, hogy a hitelintézetek teljesit-
sék a tervezett Uj banktorvényben foglalt
tékemegfelelési mutatdt.

A rossz hitelek rendezése érdekében a ban-
kok kiilonleges részlegeket allitanak fel,
amelyek a bank koveteléseit az ados
részvényeire cserélik, majd az értékpapi-
rokat a piacon értékesitik.

El6zetes szamitasok szerint a bankkonszo-
lidacio koltségei elérik majd a 3 milliard
dollart, amit eleinte allami vallalatok maga-
nositasabol szandékoznak fedezni. A kon-
szolidacids program els6 korében azok a
bankok vesznek részt, amelyeknek negativ
a nett6 tékéjik.

32

A Moody’s
Szlovakiarol
A Moody’s Investors Service nemzetkozi
hitelmindsit6 intézet marcius végén beje-
lentette, hogy Szlovakia kilféldi valutaban
jegyzett kibocsatasaink besorolasat Baa3-
rél Bal-re valtoztatta, a devizaban elhelye-
zett bankbetétekre pedig a Ba2 mindsitést
adta. A kulféldi kibocsatasok besorolasa
ezzel a befektetésre ajanlott kategdria leg-

also fokardl visszakerilt a spekulativ kate-
goria legmagasabb fokara.

A Moody’s értékelése szerint a visszam-
inBsitést a koltségvetés és a folyd fizetési
mérleg tartdsan magas hianya indokolja,
amelyet egyre inkabb kilfoldi - s elsésor-
ban révid lejaratt - hitelek felvételével fi-
nansziroznak. A magas belfoldi kamatok
(amelyeket az arfolyam védelmében és a
magas lakossagi fogyasztas miatt sziik-
ségessé valo likviditaskorlatozas miatt al-
kalmaznak) novelik a belfoldi adéssagszol-
galat koltségeit, s arra kényszeritik a szlo-
vak cégeket és bankokat, hogy kilféldon
keressenek forrasokat.

A GDP, a beruhazasok és az ipari termelés
latvanyos béviilését a hitelmindsité a ma-
gas kamatok fényében ugy itéli meg, hogy
az a kozlleti kiadasok magas szintjének és
a gyorsan b6évil6é rovid lejaratd kilfoldi
adossagnak tudhaté be. A Moody’s elem-
zése ramutat arra is, hogy a magas kilke-
reskedelmi deficit szerkezeti természetd, s
a szocializmustdél 6rokolt viszonylag ke-
véssé differencialt ipari bazisat és a mik-
roszint(i vallalati reformok hianyat tiikrézi.

Az emelked6 bérkoltségek, a koronanak a
f6 kereskedelmi partnerek - nevezetesen
Németorszag és Csehorszag - valutaival
szemben bekovetkezett er6sodése, kiegé-
szlilve a privatizaciéban tapasztalhatd
LKilonds megkozelitéssel” egyittesen
gyengitették a gazdasdg versenyképessé-
gét, mikdzben a kereskedelmi mérleg javi-
tasét célzé erbfeszitések mesterséges intéz-
kedésekre, a vampotlékra és a letéti rend-
szerre Osszpontositottak. A nem hatékony
vallalatok tamogatasara, ajegybank fiigget-
lenségének korlatozasara és az allami szek-
tor hidnyanak olcsobb finanszirozasara ira-
nyul6 Gjabb lépések tovabb rontjak a hely-
zetet és fenyegetést jelentenek a térékeny
bankszektor szaméara.

A Moody’s elemzése ramutat: az idei év
valasztasi politikaja valészindtlenné teszi,
hogy Pozsony megfelel6en szembenéz a
felgylleml6 szerkezeti problémakkal. A
szlovak gazdasag és a novekvd Kkiilsé
adossagszolgalat egyre inkabb ki van téve
kiils6 megrazkddtatasoknak és a fizet6esz-
koz iranti bizalom megingasanak. A hitel-
mindsitd agy latja, hogy idén egyre er6ésebb
nyomas alakul ki a leértékelés iranyaba,
ami ndveli az addssagszolgalati terheket és
a maganszektorban nehézségeket okozhat a
tartozasok torlesztése tekintetében.

Itt érdemes megjegyezni, hogy aprilis else-
jén jelentsen enyhiltek a szlovak deviza-
torvény el6irasai. Egy torvénymodositas
értelmében minden szlovak allampolgar
most mér korlatozas nélkil vasérolhat valu-
tat. (Korabban évi 60 ezer koronaban maxi-
maltak az atvalthaté Osszeget.) A modo-
sitas egyuttal lehetdvé teszi, hogy a szlovak
véllalatok a jegybank kiilon engedélye
nélkll nyissanak devizaszamlat. (Eddig a
kilfoldrél szerzett devizat fel kellett ajan-
lani a jegybanknak.) A harmadik jelent6s
valtozas, hogy elvileg mind a maganszemé-
lyek, mind a vallalatok vasarolhatnak majd
OECD-tagallamokban kibocsatott értékpa-
pirokat.

A pozsonyi kormany nem aggodik amiatt,
hogy nyomas ala keriilne a korona, amelyet
sok elemz§ tllértékeltnek tart. A bankrend-
szer devizatartalékai az elsdé negyedév
végén megkozelitették a 7,5 milliard dol-
lart. A pénziigyminisztérium pedig arrdl
adott szamot, hogy a korabban 250-300
millié dollarosra terezett eurokotvény-
kibocsatas 6sszegét 500 millio és egymil-
liard dollar kozotti dsszegre novelik. (A
jelenlegi piacon I1év6 szlovak eurokdtvény
hozamfelara az egy évvel ezel6tti 150
bazispontrdl mara 400 bazispont folé
emelkedett.)

Citicorp-Travelers
megafizio

A részvényesek, az amerikai és az eurépai
monopdliumellenes hatésagok jovahagyasa
esetén rovid id6n belil megvalésulhat a
gazdasagtorténet eddigi legnagyobb volu-
men( faziéja a Citicorp és a Travelers
Group kozott. Az aprilis els6 felében beje-
lentett Ugylettel létrejové Citigroup a vilag
els6 szamu pénziigyi szolgaltatdja lesz,
amelynek piaci kapitalizacidja meghaladja
a 160 milliard dollart.

A Citicorp az Egyesiilt Allamok masodik
legnagyobb bankja, egyuttal a vilag vezet6
hitelkartya-kibocsatoja. Jegyzett t6kéje 19,
tavalyi mérlegfédsszege pedig 311 milliard
dollar volt. A bankdrids ad6zas uténi
nyeresége meghaladta a 4,1 milliard dol-
lart. A statisztikak tan(saga szerint a
Travelers Group jegyzett t6kéje ugyancsak
19 milliard dollar. Az alaptevékenységnek
szamito biztositasi szolgaltatasok piacan is
dinamikusan terjeszked6 Travelers tavalyi
mérlegf6osszege 388, nettd nyeresége
pedig 3,35 milliard dollar volt. (Ismeretes,
hogy a Travelers tavaly vasarolta fel 9 mil-
lidrd dollarért a Salomon Brothers befek-
tetési bankot.)

A megaflzio értéke - a bejelentés alapjan
érvényes arfolyamon szamolva - megha-
ladja a 80 milliard dollart. Az ligylet beje-
lentése utdn a Citicorp részvényeinek
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Lagy statisztika

Gyljtve a példakat a lagy szabalyo-
zasra és a lagy jogosultsagokra, mel-
lektermékként félelmetesen gydilik a
nyersanyag a lagy statisztikahoz. Ez
lesz a ,,Bevezetés a puhasag elmé-
letébe” cim( székfoglalém harmadik
témaja. Tudni szerettem volna pél-
daul. hogy hazénkban hany ember-
nek van rendszeres munkajove-
delme. Kell nekem ez annak tisztan-
latdsahoz, hogy mekkora az éves
adoztathatd és jarulékoltathato la-
kossagi 6sszjovedelem.

Lett Iégyen barmilyen jé is az adat-
gy(jtés, ki tudja, hanyan dolgoznak
fémunkaid6ben és fémunkahelyen
Ugy, hogy pénzilk fele bér, masik
fele nem bér. Hanyan dolgoznak
szirkén és feketén, alkalmilag vagy
csaladtagként, egyéni véllalkozoként
vagy mez6gazdasagi kistermel6-
ként? Most mar szdmomra is kozti
dott: a rendszeres, legalis mur
végzOk korérdl nincs adat. A KSH
havi munkauigyi statisztikajabol csak
azt tudhatom, hanyan dolgoznak a
koltségvetési intézményekben és a
tiz fénél tobbet foglalkoztatd o
geknél. A negyedéves ,,munkaerd-
felmérés” korllbelil 25 ezer héaz-
tartas 15-17 éves tagjainak gazdasa-
gi aktivitasat mutatja Gigy, hogy min-
denki aktivnak szamit, aki a felméréi
hetében legaldbb egy Orat pénzért
dolgozott.

A harmadik adatforrds a haz-
tartasstatisztika 8-10 ezer csalad
adataibol, mivel itt a megkérdezett
csaladtagok tevékenységérdl is nyi-
latkoznak szelektiv memorigjuk bir-
tokaban. Ezeken kivil adatok tall-
haték a munkaer6mérlegben, a nép-
szamlalasi mikrocenzusban, az
APEH- és tb-statisztikdkban. Majd
sok adat mérlegel6 egybevetése jon,
hiszen a vizsgalt kozeg bonyolult,
sokrét(i, heterogén, sokarcu; az ada-
tok tobbségét nem az én célombdl
gy(jtotték és dolgoztak fel. Meg-
hagyom az orszagos adatokat fel-
hasznal6 politikusoknak a szoftos
adatok hard-keménykénti tételezését
és felhasznalasat.

Nem tudom, megfigyelték-e, hogy
amikor sz0 esik a gyorsulé no-
vekedésrdl, az ipar, az épitbipar ter-
melésének ndvekedését irjak-mond-
jak. Ez a termelési érték vagy volu-
men lehet a teljes kibocsatas, az
anyagmentes termelés vagy a GDP-
hez valo hozzijarulas. A magyar
adossagallomany is attol figg,
hogyan nézzilk. A nettd meg
kuléndsen. Régen azt hittem, hogy a
kulfoldi tartozasunkbdl le kell vonni
a kilfolddel szembeni kovetelésin-
ket, igy jon ki a nett6. Aztan dssze-
kavartak az agyamat azzal, hogy a
bejové miikdd6toke is belezavar az
ligybe. Egyesek szerint ez ndveli az
orszag adossagallomanyat, masok
szerint ezt nem unni, IH'int*ndsok

csokkenti. Hasonldan zavaros

culfoldi vallal  altal a haza
leajwvallalatnak itcl ados-
sagalloméapyra. i\hatasa,

nem/rtsibe&zéra®  ~kilfoldiek ar-

Nfpiyamnyereségre jatszd részvény-

vasoriasairol, pT portfolio\&fekte-

tésekpdl. A "zgjési®nérl~gét is\ T

idénként korrigalni kelj. -Inert sok/
pénz-, illetve &rim
érkezik adat.

Az is gondolkodasra Késztet/hogy a
lakossagi jovedelemtdbblet, vasar-
l6eré-tobblet egy része nem jelenik
jég sem O fogyasztas' ndvekedé-
sben. sem megtakaritasban-felhal

nibzasban. A' fogyasztas meéréséi

a f6 tétel a bolti kiskereskedelmi for
galom. Csak megemlitem, hogy
ennek az 1989-hez viszonyitott volu-
menindexe mult év végén 66,5 volt,
értékindexe pedig 449,0.

A legdlis és letelepedett Kkiske-
reskedelem a kiskereskedelmi forga-
lom 60 szazalékat adja. Az Uzleti
vasarlas a lakossagi fogyasztas 60
szazalékat teszi ki, tehdt a sta-
tisztikailag szamba vett kiskeres-
kedelmi forgalom a lakossagi
fogyasztas 0,6x0,6=0,36-od része.
Egy pici tévedés vagy egy npici
fogyasztasi vagy kereskedelmi
szerkezetvaltozas elég ahhoz, hogy a
fogyasztasvaltozds adata 2-3 szaza-
lékkal torzuljon.

Tudjak, miért csdkken a leglis bolti
kiskereskedelmi  forgalom volu-
mene? Azért, mert a csaladi kiada-
sokon belll megn6tt a villanyért,
gazért, vizért, fltésért, szemétszal-
litAsért, csatornaszolgaltatasért fize-
tett dijak részaranya. Nétt a telefon
dija, a lakbér, a térsashazi koz0s
koltség, a haldzatépitési érdekeltségi
hozzajarulas. igy par dekaval ke-
vesebb jutott husra, vajra, hiszen
ezeket beszoritotta néhany jove-
delemrugalmatlan cikk, példaul bor,
sor, palinka, benzin és cigaretta.

A lakosséagi megtakaritasok adata is
puha adat. Nincs benne a be nem
fizetett adokbdl, jarulékokbdl finan-
szirozott maganberuhézas, ingat-
lanszerzés, csaladi épitkezés. Nem
érdekes, hiszen ez nem tett ki tavaly

~sem t6bbet 300 milliardnal. No meg
.bazisban is benne van.

azisrol jut eszembe, hogy
ik nalunk a valtozésokat az
évhez mérni vagy az el6z6 év
.:onos id6szakahoz. Ez kérem nagy
salas. Hiszen példaul, ha egyszer
mar lement néhany év alatt a nyugdi-
jak redlértéke 20 szazalékkal, akkor
Tovébbi 10 szézalékos romlas
~csat# 8 szézalék. Azt nem szeretik
kdzhirré tenni, hogy tavaly decem-
rben a fogyasztdi arindex 629, az
ipari termel6i arindex 565 volt 1989
decemberéhez viszonyitva.

A forint 1949-ben mér csak 60,
1951-ben 40 fillért ért. Most 8 fillért
ér. Ebben az értékvesztés csak 1 fil-
lér. Miért kell ezért sirni? Egyébként
is; nem mindig az arak nének,
hanem a lakossagi kereslet eltolodik
a magasabb arfekvésii valasztékele-
mek felé. l1d6nként megjelenik egy-
egy Uj termék, és ezzel nem tud mit
kezdeni a statisztika: majd csak
akkor emeli az arszinvonalat, ha
bekeril a megfigyelési korbe és
dragul. Filléres dolgok ezek akkor is,
ha nomindlisan ezresekben fejez6d-
nek ki. Most jonne a pénz puhulasé-
nak elemzése, de ezt mar februarban
mas megirta el6lem.

Pirityi Otté
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arfolyama 26, a Travelersé pedig tébb mint
18 szazalékkal ndvekedett. Az U pénziigyi
szolgaltatd orias a kereskedelmi banki
tevékenységtdl a biztositason keresztiil az
értékpapir-forgalmazasig a skala teljes
korét fogja nydjtani Ugyfeleinek. A
Citigroup tébb mint 100 orszagban tobb
mint szazmilli6 tigyféllel rendelkezik majd,
am ez a szam tiz esztend6 alatt - a két cég
jelenlegi vezetésének varakozasai szerint -
akar az egymilliardot is elérheti.

Az dsszeolvadas hirére az eurdpai nagy-
bankok részvényeinek arfolyama is emel-
kedni kezdett, mivel befektetdi korokben
kialakult vélemény szerint az amerikai
megaflzi6 nyoman a globalis szerepval-
lalasra késziilg eurdpai bankok korében is
felszokik az egyesilési laz. Szakért6k egy-
behangz6 véleménye szerint a Citicorp
erételjes eurdpai jelenléte miatt a fuzid az
eurdpai bankokat valaszut elé allitja: vagy
hasonlé nagysagrendl 6sszeolvadasokkal a
globalis szolgaltatok csoportjaba lépnek
vagy a specializaciot valasztjak, és csak
egy-egy részteriiletre vagy ugyfélkorre sza-
kosodnak.

A Financial Times értékelése szerint az
oriastigylet a pénzligyi szolgaltatasok nem-
zetkdzi piacanak valamennyi résztvevdjét
érinti. A Reuter hirligyndkség altal meg-
kérdezett szakérték pedig Ugy vélik, hogy a
Citigroup létrejottével az eurdpai bankok-
nak és biztositoknak egyarant felil kell
vizsgalniuk tengerentili stratégiajukat.

A Citigroup-tervek nyilvanossagra hoza-
talanak masnapjan folytatodott a Wall
Streeten a flzids laz, ugyanis 0sszes-
ségében mintegy 18 milliard dollar értékd
Osszeolvadasi lgyletsorozatot jelentettek
be. A Conseco biztositétarsasag 7,6 mil-
liard dollaros vételi szandékot jelentett be a
lakasfinanszirozasi agazatban jol ismert
Green Tree Financial-re. A Household
International hitelkartya-tarsasag pedig egy
8,6 milliard dollaros Ugylet keretében
fuzionalt a fogyasztasi cikkek vasarlasa
finanszirozasanak tertiletén tevékenyked6
Beneficial Corporationnel. A Blackstone
nev(i amerikai befektetési csoport pedig
ugyancsak ugyanazon a napon 868 millio
dolléarért 88 szazalékos tulajdoni hanyad-
hoz jutott a Savoy luxushotel cégben.

Kozéptavu terv
Lengyelorszagban

A lengyel kormany elfogadta a pénz-
lgyminiszter altal kidolgozott kdzéptavl
tervet, amelynek értelmében 2001-ig az
inflaciét évi 5 széazalékra csokkentették,
mikdzben a GDP éves novekedése megha-
ladnd a 6 szézalékot. A program értelmé-
ben legkés6bb 2002-re megszlinne a kolt-
ségvetési deficit, s biztonsagos szinten

maradna a folyé fizetési mérleg hianya,
mikdzben a munkanélkiiliség 10 szazalék
alé csokkenne.

Balcerowicz pénzigyminiszter szerint a
folyd fizetési mérleg hianyaval kapcsolatos
célkitlizés akkor teljesithet, ha a re-
formokat gyors (itemben megvaldsitjak. Ez
esetben a hidny mar idén alacsonyabb
lehet, mint a GDP 5,8 szazaléka, ami az
1998-as koltségvetési tervben szerepel.
Tavaly 3,5 szazalék volt a hiany. Elemz6k
véleménye szerint Lengyelorszag esetében
a folyomérleg hianyanak biztonsagos szint-
je 7-8 szazalék alatt van.

A kozéptavu terv a gazdasdgi dontések
alapjat kell hogy képezze a kovetkezd esz-
tend6kben Lengyelorszagban. Az inflacié
szamottevé mérséklése, valamint a gyors
gazdasagi novekedés csak akkor val6sit-
hatd meg a pénziigyminiszter szerint, ha a
kormany nem riad vissza a gazdasagi és a
joléti reformoktol, tobbek kozott a vesz-
teséges szénbanyaszat és a koltséges
nyugdijrendszer atalakitasatol. Balcero-
wicz hangsulyozta: ha az a kedvezétlen for-
gatokonyv valosul meg, hogy a maga-
nositas lassan halad el6re, a banyaszatban
minden marad a régiben, és a koltségvetési
kiadasok tovabb ndvekednek ajoléti szféra
reformjanak elmaraddsa miatt, akkor a
koltségvetési hiany jocskan fog ndvekedni.
Ennek pedig az lesz a kovetkezménye,
hogy emelni kell az addkat, s igy sem a
novekedési, sem az antiinflacios célok nem
val6sithatok meg.

A kozéptavl gazdasagi terv arra utal, hogy
a koltségvetési egyensuly megteremtése
nehezebb feladatnak igérkezik, mint ahogy
a pénziigyminiszter koraban gondolta.
Balcerowicz az elmult év vége felé még
arra szamitott, hogy a deficit 2-3 év alatt
megsziintethet6, a nemrégiben ismertetett
program pedig 2002-ben jeldli meg ennek
hataridejét. Az idei koltségvetési terv a
GDP 15 szazalékanak megfeleld hiannyal
szamol, ha azonban eltekintiink a privatiza-
cids bevételektdl (az OECD el6irasainak
megfeleléen), akkor 2,8 szézalék lesz a
budzsédeficit.

A gazdasagi novekedés a tervek szerint
1998-ban 5,6 szazalékra mérséklédik a
tavalyi 6,9 szazalékrdl, az inflaci6 pedig
13,2-r61 9,5 szazalékra csokken. Meg-
figyel6k szerint azonban a gazdasagi
novekedés valészindileg nagyobb lesz a ter-
vezettnél Lengyelorszagban, igy a kolt-
ségvetés hianya nem éri el a fenti aranyt.

Az kozéptavl antiinflaciés gazdasagi terv
elfogadtatasa mogott elemzdék szerint az
hazodik meg, hogy a liberalis Szabadsag
Unidhoz tartoz6 pénziigyminiszter attol
tart, a nagyobbik kormanypart, a Szolida-
ritas Valasztasi Unié hizodozik a reformok
megvalositasatol, s igy nem zarhaté ki a
reformfolyamat esetleges lelassulasa a
kovetkezd id6szakban.

NEMZETKOZI PENZPIAC

1998. majus 5.

Reorganizacio a
Bank of China-nal

Kina egyik legnagyobb allami tulajdonban
lévd kereskedelmi bankja, a Bank of China
elndke bejelentette: a hatékonysag szamot-
tevd novelése érdekében mintegy felére
csokkentik a pénzintézet dolgozoinak lét-
szamat. Mas szavakkal ez azt jelenti, hogy
kdzéptavon tébb mint 100 ezer alkalmazott-
jatol valik meg az oriasbank.

Az igazgatosag elndke szerint az azsiai
gazdasagi és pénziigyi valsag arra hivta fel
a kinai bankok figyelmét, hogy elsésorban
nem az lUzemi méretekkel, hanem a min6-
séggel, a hatékonysaggal és a nyereséges-
ség alakulasaval kell tor6dni. Wang azt is
hangsulyozta, hogy az allami bankszektor
reformja kozéptava feladat, vagyis a
vezetési kultira megvaltoztatasa és U
munkahelyek keresése az elbocsatandd
dolgozok szamara (!) id6t vesz igénybe.

Jelenleg a Bank of China 210 ezer fét
foglalkoztat, s Wang szerint legkevesebb
50 szazalékos létszamcsokkentésre lehet
szamitani. Az elndk nem jeldlte meg a lét-
szamcsokkentés befejezésének idépontjat,
de utalt arra, hogy a kinai bankok &t év
mulva jelentésen mérsékelhetik dolgozdik
szamara az addigra beéré informaciotech-
nologiai fejlesztések eredményeként. Wang
az azsiai valsadg jotékony hatasaként
emlitette, hogy a krizis jelentds, igencsak
kedvez6 iranyd szemléletvaltozast hozott a
kinai bankvezet6k korében, s ugyancsak
nem maradt hatas nélkil az orszdg gaz-
dasagi és intézményi fejl6désére, illetve
fejlesztésére.

A Bank of China szaméra az azsiai gaz-
dasagi valsag nyoman szamos Uj befek-
tetési lehet6ség kinalkozik Malajziaban,
Thaifoldon és Dél-Koreaban, ahonnan
mind tobb projektfinanszirozasi meg-
keresés érkezik a kinai pénzintézet igaz-
gatétanacsahoz.

Szamos elemz@ eddig ugy vélte, hogy a
kinai allami bankszektor technikailag
fizetésképtelen. E vélekedést Wang elndk
kissé megrenditette akkor, amikor elmond-
ta egy sajtotajékoztaton: a Bank of China
behajthatatlan kdvetelései hitelportfolidja-
nak minddssze 1szazalékat teszik ki, mig a
problémas hitelek aranya megkozeliti a 10
szazalékot. Kiilén is hangsulyozta, hogy a
rossz hitelek aranya a kinai konywviteli
szabalyok szerint nem haladja meg az 1
szazalékot. A tavalyi esztendSben a bank
adozas el6tti nyeresége 6,03 milliard jian
(728 millié dollar) volt. Ez az dsszeg 48
szazalékkal marad el az egy évvel korabban
regisztralt 11,6 milliard juan bruttd pro-
fittol.

Gonda Gyoérgy
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Allampapirpiac

Az elmult hetekben szinte mindegyik
papir esetében toretlenil emelkedtek
az arfolyamok, azaz estek a hoza-
mok. Mar-mar megallni latszott a
hozamok mélyrepiilése, amikor apri-
lis 23-4n a két- és otéves, fix kama-
tozasu kotvények aukcidjanak ered-
ménye Ujabb l16kést adott a folyamat-
nak. Ezittal sem csalddtak azok,
akik az elmalt hénapok kdtvényauk-
cidi nyoman ezen a héten is megle-
petést vartak: a hozamok ezdittal is
jelent6sen eltértek a kordbbi napok
masodpiaci arai alapjan vart ertéktél.
A kétéves 2000/1 kotvénybdl az ere-
detileg felkinalt 20 milliard forintos
mennyiséget - a 77,7 milliard forint
névértékre szold kereslet hatasara -
25 szézalékkal emelte az AKK. Az
atlaghozam (16,35 szazalék) 157
bazisponttal volt alacsonyabb a négy
héttel korabbinal! Az 6téves 2002/G
jel( allamkotvényre is oridsi (28,2
milliard forintnyi) kereslet mutatko-
zott, igy a kibocsato itt is €lt a kina-
latndvelés eszkdzével. A 7,5 milliard
forint névértékben allokalt papirok
15,35 szazalékos atlaghozam mellett
keltek el, ami 124 bazispontos esést
jelent az el6z6 aukcidhoz képest.

Az aukcids atlaghozamok esése ter-
mészetesen nem hagyta érintetlenil
a masodlagos piacot sem. A leg-
nagyobb hozamcsokkenést az auk-
ciéra kerllt papirok mutattdk: a
kétéves kotvény referenciahozama
78, az Gtévesé pedig 49 bazisponttal
gyengult. Természetesen ilyen jelen-
t6s esés hatdsara a kdzbensd lejara-
tok hozamai sem maradhattak érin-
tetlendl: szinte mindegyik kotvény
lejaratig szamitott hozama 30-40
bazisponttal csokkent. De az éven
beliili papirok sem szerénykedtek: a
hét utolsé két napjan 45-55 bazis-
ponttal estek a rovidebb hozamok.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a
jegybanki koétvény esetében a rogzi-
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tett hozamszint helyett - piaci nyo-
masra - atdllt az aukcids értékesi-
tésre, ezzel gyakorlatilag kiengedte a
kezébGl az éves hozamszint direkt
mddon torténd szabalyozasat. Mar-
cius végén az MNB még 19 széaza-
lekos éves hozamszintet probalt
rogziteni 12 hénapra, az aprilis 24-
én els6 izben megrendezésre kertilt
jegybanki kétvényaukcién azonban
17,33 szazalékos atlagos hozamszint
mellett kelt el a 25 millidrdos cso-
mag, ami az el6z6 napokhoz képest
is szamottevd esést jelentett.

Reészvénypiac

Az elmult héten a Budapesti Erték-
t6zsde indexe atlépte a lélektani
9,000 pontos hatart. Az emelkedés
élén a vegyipari és a gyogyszeripari
tarsasagok jartak, mig a Mdl, Matav
és OTP részvényeinek kurzusa
mérsékl6dott.

A Moody’s hitelmingsit6 szakért6i
jelenleg Budapesten targyalnak Ma-
gyarorszag mindsitésének felllvizs-
galatarol és esetleges javitasarol.
Kalfoldi intézmények korében szé-
leskorii a konszenzus, miszerint Ma-
gyarorszag mar megérett a jelenlegi
hitelbesorolas javitasara.

A t6zsdei tarsasagok kozil elséként
tette kdzzé elsé negyedéves gyorsje-
lentését a BorsodChem. Még az opti-
mista varakozasokat is tlszarnyalo
szamokat ismertetett részvényeseivel
a kazincbarcikai cég: adézott ered-
ménye 2.9 milliard forint lett, ami 45
szdzalékkal haladja meg 1997
azonos id6szakanak nyereségét. A
piac igen pozitivan fogadta az impo-
nalé eredményadatokat és a papir
torténelmi cstcsokon forgott.

Az elmult hét kétségkivil legmeg-
lep6bb fejleményeit kétségkivil a
TVK részvények szolgaltattak. Az
még hagyjan, hogy a részvények a

csutortoki napot 5240 forinton fe-
jezték be, a londoni arak ezt kove-
téen hirtelen szarnyalasnak indultak
és meg sem Aalltak 5720 forintig. A
hazai t6zsdezarast kovet§ 9 széza-
lekos londoni ersodés egyértelm(i
rekordnak tekinthet6. A papirral
kapcsolatos hirbizonytalansag olyan
nagy lett, hogy a pénteki napra a
TVK kereskedését felfliggesztették.
Azt a kérdést vizsgalva, hogy milyen
hirek idézhették el az arfolyam-
emelkedést, megallapithato, hogy a
Hamburger megvasarlasa, amely
mintegy 5,6-5,7 milliard forintot
emésztene fel, 6Gnmagaban joval ala-
csonyabb arfolyam-emelkedést idé-
zett volna el6. Ez a tényez6 6nma-
gaban tehat csak részben allhatott az
arfolyam-er6sodés mogott. Ismere-
tes az is, hogy a TVK teljesen racio-
nalis okok miatt feni a fogat az ukraj-
nai etilénkrakkolora. Ezzel kapcso-
latban azonban még kdzéptavon sem
valbszin(sithetd az akvizicio beko-
vetkezése. Olyan pletykak is elter-
jedtek, amelyek szerint a TVK-t egy
szakmai befektetd vasarolta (Hoechst,
Gazprom, Shell). Kedvezd hir, hogy
a TVK részvények 1998. masodik
felét6l varhatéan a New York-i Er-
téktézsdén fognak forogni.

Az OTP az 1997-es év eredménye
utdn - ajegyzett tékére vetitve - 12
szazalékos, vagyis 120 forintos osz-
talékot fog fizetni. Ez 18 szazalékos
osztalék-kifizetési aranyt jelent. A
bankrendszer mérlegf6sszege 1996-
ban hazénkban a GDP 67 sz&zaléka
volt, mig tavaly valamivel 70 szaza-
lek alatt alakult. Elképzelhet6, hogy
ez az arany az elkovetkezd néhany
év folyaman tovabb emelkedik, de
ennél hosszabb id6tavra tekintve a
folyamat visszaforduldsa sem zarha-
to ki. Az 6sszehasonlitas érdekében
megjegyezziik, hogy a fenti mutat6
Azsidban 600 szazalék, mig konti-
nensiink nyugati felén 120-150
szazalék kozott mozog. Ugyanakkor
az Egyesiilt Allamokban 50 szaza-
lékra rdg, és csokkend tendenciat
mutat.
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Az IMF Kelet-
Eurdparol

A Nemzetkozi Valutaalap aprilis ma-
sodik felében kozzétett féléves jelentése
térséglinkrél és a szovjet utédallamokrol
megallapitja, hogy az érintett orszagok-
ban 1998-ban folytatddik a tavaly meg-
kezdddott gazdasagi novekedés.

A 26 (gynevezett atmeneti orszag alkot-
ta csoportban a brutté hazai termék
1997-ben 1,7 szazalékkal novekedett,
idén pedig 2,9 szazalékos GDP-b6-
viilésre lehet szdmitani. ldén el&szor
egyik orszagban sem fog visszaesni a
gazdasagi teljesitmény, kdzéptavon pe-
dig tovabb erdsddik a ndvekedés.

A jelentés Csehorszaggal kapcsolatban
megallapitja: nagyobb koltségvetési
szigorra és a bérkiaramlas visszafogasara
van sziikség azért, hogy a fizetési mérleg
hianya er6teljesebben mérséklédjék és a
koltségvetés a tervek szerint alakuljon. A
vallalatok iranyitasanak érezhet6 javitasa
érdekében kiemelten fontos a bankrend-
szer reformja, valamint a gazdasag szer-
kezeti reformjanak tovabbvitele. A Valu-
taalap szerint idén a cseh GDP 2,2 szaza-
lékkal ndvekszik.

Lengyelorszaghan tovabbra is szigoru
monetaris politikara van szikség az
inflacid leszoritdsanak el8segitésére. Az
IMF szerint idén a gazdasagi novekedés
5,7 szazalékos lesz. A nemzetkdzi pénz-
ligyi szervezet jelentése megallapitja,
hogy a magyar, a cseh és a lengyel valu-
tara egyarant felértékelési nyomas ta-
pasztalhat6, ami a t6kebedramlas er6so-
désére utal.

Els6sorban a piaci reformok beve-
zetésének és megvaldsitasanak lassusaga
miatt Oroszorszag és a tobb tizenegy
FAK-allam eredményei tovabbra is
elmaradnak a tobbi kdzép- és kelet-euro-
pai orszagokéitol, valamint a balti
koztarsasagoktol. A Valutaalap szerint
Oroszorszagban és a FAK-allamokban
nem tortént kell§ el6rehaladds a szabé-
lyozott és ellen6rz6tt bankrendszer létre-
hozésa, a vallalati reformok, a privatiza-
ci6, a monopoliumok lebontdsa, az
addrendszer és az addigazgatas, valamint
az egészség- és nyugdijbiztositasi rend-
szer reformja teriiletén.

Oroszorszaghan a GDP a tavalyi 0,4
szdzalék utadn idén vérhatdan 1 széza-
lékkal bévil, az inflacio pedig 15-r6l 8
szazalékra mérsékl6dik. Ukrajnaban az
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IMF el6rejelzése szerint idén nem lehet
szamitani ndvekedésre, s itt a Valutaalap
szerint tovabbra is az egyik legnagyobb
gond a bankrendszer szerkezeti gyenge-
sége. A FAK-orszagok kozott a lista-
vezet6 a foldgazban gazdag Tirkmenisz-
tan, ahol a GDP a tavalyi 25,9 szazalékos
visszaesés utan idén varhatdan 20 szdza-
lékkal né.

Ujabb hitelek
Bulgarianak

A Nemzetk6zi Valutaalap széfiai irodaja
nemrégiben bejelentette, hogy az 1997-
ben kotott készenléti hitelmegallapodas
alapjan az IMF készen all, hogy folydsit-
sa Bulgarianak a keretdsszeg két utolso,
Osszesen 160 milli6 dollaros részletét. A
Valutaalap 14 hénapra sz6l6 egyezmény
keretében eddig 340 milli6 dollart utalt
at a balkani orszagnak.

Szofia az 6tddik részletet aprilis végén
kapta meg, miutan a parlament elfogadta
a betétbiztositasrdl és az allami takarék-
pénztar tevékenységének izleti alapokra
valé helyezésér6l szold torvényt. Az
utolso részlet jovahagyasa még az els6
félév vége el6tt varhatd, miutan az IMF
attekintette Bulgaria gazdasaganak els6
negyedévi eredményeit. Erdemes megje-
gyezni, hogy a Valutaalap kdlcsone az
orszag gazdasaganak tovabbi liberaliza-
ciojat, a maganbefektetések Osztonzését,
az energiaszektor hatékonysaganak no-
velését, valamint az infrastruktira fej-
lesztését szolgalja.

Kiveszi a részét a bolgar gazdasag atala-
kitasaban a Vilagbank is, amelynek sz4-
fiai képviselete 3 éves orszagprogram
beinditasara tett javaslatot a kdzelmult-
ban a washingtoni kézpontnak.

Szofia reményei szerint Bulgaria rovid
idén belil kedvezébb hitelmindsitést kap
a Moody’s éaltal tavaly decemberben
adott B2-nél. A Moody’s, a Standard and
Poor’s és az IBCA hitelmingsité inté-
zetek szakért6i a kormany meghivasara
februarban jartak Szofidban. Néhany
jelent6s nemzetkdzi befektetési bank
szerint is javult Bulgaria hitelképessége
és nem tartjak kizartnak a B 1 besorolas
megadasat sem.

Radev pénziigyminiszter szerint Bulga-
rianak jelenleg nincsen sziiksége stirgds
kotvénykibocsatasra a nemzetkdzi pia-
cokon Eurokotvényének bemutatkoza-
sara akkor keriil majd sor, ha javulnak a
hitelfelvételi korilmények. Ismeretes,
korabban arr6l volt szd, hogy Bulgaria
300 milli6 dollarnyi, fix kamatozasu,
otéves lejaratd eurokdtvényt dob piacra, |

A pénzigyminiszter aprilis végén még
nem tudta, hogy a bolgar addssagpapir az
els6 félévben jelenik-e meg, mivel Ugy-
mond Bulgariaban és hatarain tdl napon-
ta valtozik a helyzet.

Magéantdke a
fejl6d6é orszagokba

A Vilagbank legtjabb jelentése szerint a
tavaly kezd6dott azsiai gazdasagi és
pénzigyi valsadg dacara 1997 rekord-
évnek bizonyult a fejlédé allamokba
iranyul6 nettd, hossz( lejaratd magan-
téke-aramlas tekintetében. A washing-
toni székhely(i szervezet jelentése arra is
ramutat, hogy a maganszféra fokoz6dé
szerepvallalasaval parhuzamosan tovabb
csokkentek a hivatalos allami segélyek.

A fejl6dd orszagokba iranyul6é netto,
hossz( lejarati t6keadllomany értéke a
tavalyi esztend6 végén elérte a 256 mil-
liard dollart, ami 9 milliarddal haladta
meg az egy évvel kordbban regisztralt
szintet. Az idei kilatasok elemzése kap-
csan a Vilagbank mindent attdl tesz fiig-
g6vé, hogy rovidesen eléri-e mélypontjat
az azsiai valsag. A bizonytalansag fenn-
maradasa esetén visszaesés varhatd, az
esetleges gyors stabilizacié révén viszont
Gjbol élénkiilhet a tékemozgas az adott
viszonylatban.

A fejl6d6 orszagok irant a valsag kirob-
banasa el6tt hatalmas érdekl6dés volt
tapasztalhaté, ami vonatkozott egyrész-
r6l ezek kotvénykibocsatasara, mas-
részrél a résziikre szervezett konzorcialis
hitelmdveletekre. A fejl6dd allamok bat-
ran éltek az (j lehet6ségekkel, ha arrél
volt sz6, hogy t6két kell vonzani az
orszagba vagy befektet6t kell szerezni
valamely, korabban allami kézben [év6
vallalat szamara.

A tavalyi év vége felé azonban megval-
tozott a helyzet: november és december
soran csak Argentina mert el6hozakodni
kotvénykibocsatassal, holott 1997 korab-
bi id6szakaban 35 orszag vallalkozott
erre. A Vilagbank jelentése szerint a
fejl6dé allamokba iranyulé tavalyi
Osszesitett t6kemozgasbol 120 milliard
dollart képviseltek a kozvetlen kalfoldi
tékebefektetések. EbbSl 15 milliard dol-
larnak megfelel6 6sszeg keriilt valamely
allam Kincstaraba privatizaciés bevétel
cimén.

A Vilagbank adatai szerint a fejl6d6 or-
szagokba (ahol az egy fére jut6 GDP
1996-ban 9636 dollar alatt volt) 1991-
ben 32, 1995-ben mar 103, egy évvel ké-
s6bb pedig 120 milli6 dollar m{kddo-
toké aramlott be.
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Nekem teljesen mindegy

Nekem kérem - féallast nyugdijas-
nak - teljesen mindegy, mit hoz a
méasodik forduld. Ismerem a f6bb
partok programjait. Mindegyikbdl
sugarzik az id6sekrél valé gondos-
kodas nemes eszméje, tekintettel a
valasztasra jogosultakon bellli ma-
gas részaranyunkra. Az (j orszag-
gyl(lés, az Uj kormany is szeretni fog
minket - anyagi lehet6ségei fligg-
vényében.

Talan megfigyelték kedves Olva-
soim, hogy ellenzéki helyzetben
minden partra jellemz8& a szocialis
érzékenység. Amikor aztan hatalom-
ra jut, felilkerekedik benne az
egyensuly-érzékenység. Valasztasi
veszteségét kovetben ismét szocia-
lisan lesz érzékeny és nem egyensu-

lyiig.

Ezért csak arra kérem az Ujakat,
hogy fokozzdk ©6nmagukban id&s-
ligyi érzékenységiket, hisz meg-
igérték. Biztositsak minél tobb id6s
embernek a nélkilézésmentes életet.
Kozulik ne keriiljon senki 6nhibajan
kivil olyan megalazé helyzetbe,
hogy szinte kdnyordognie kelljen a
legalapvetdébb életfeltételekért. Ne
kelljen koldulnia se gyerekeinél, se a
polgarmesteri hivatalban. Az egye-
dialallo idéseknek ne olcsé repiil6je-
gyet adjanak, hanem vezessék be
hozzajuk ingyen a telefont. Vagy az
alapdijat fizesse ki helyettik az
allam.

Gondolkodjanak azon, miképp le-
hetne intézményesen megvédeni az
alacsony nyugdijuakat a kilakolta-
tastol, a villany-, gaz- és tavhdészol-
galtatasrol  valé  lekapcsolastoél.
Intézze el - kérem tisztelettel - az (j
hatalom, hogy a nyugdijas tar-
sadalomnak ne kelljen biztositasi
kockazatot véllalnia. A koztehervi-
selés érvényesitésének hidnyossa-
gaiért, a jarulékfizetési késedelme-
kért az anyagi felel6sség ne a nyug-
dijas tarsadalmat és a nyugdijbiz-
tositast terhelje, hanem az allamot, a
kdézponti kdltségvetést. Nem a

nyugdijas tehet arrél, hogy a munka-
jovedelmek mintegy harmadat nem
tudjuk jarulékoltatni. Gondoljak el,
milyen bolondsdag a nyugdij- és
egészségbiztositas éves elBiranyza-
taban hianyt tervezni.

Arra is kérem az UGjakat, hogy a
nyugdijszinvonal a netté Kkereseti
szinvonalhoz képest ne siillyedjen. A
korédbbi években bekdvetkezett re-
lativ szinvonalromlast fokozatosan
korrigalni sziveskedjenek. Amilyen
mértékben kivettiik részlinket a gaz-
dasagi valsag és az eladdsodas ter-
heinek viselésében, a kovetkezd
négy évben ugyanilyen mértékben és
aranyban részesiljink a gazdasagi
novekedés aldasaibol, az addssagal-
lomany csOkkenésének nemzetgaz-
dasagi hasznabo6l. Remélem, Kkor-
manyzati nyelven fejeztem ki magam.
T S A fl_._\NI\I h
Ebben az évben ért minket egy'
elviselhetd, de jelent6s sérelem.
Addig konydrogtink az &zvegyi
nyugdijak rendezéséért, mig a végén
tényleg rendezték. A mi pénzinkbdl!
Azt mondtak, hogy ez egy differen-
cialt nyugdijemelés. Amennyivel
egyesek tdbbet kapnak, mésok
annyival kevesebbet, és igy kijon a
21,5 szazalék. Jo, a 2,5 szazalékpon-
tos veszteséget tudomasul vettik,
elfogadtuk, lenyeltik. Ez hisz mil-
liard forint évente, 1998-as forint-
ban. De mivel ett6l a béazisnyug-
dijunk is az egyébkéntinél 2,5 sz4za-
lékkal kisebb lesz jov6re meg
azutan, a husz milliard le van szedve
télink a vilag végezetéig.

A mi tirelmink végtelen, de min-
dennek van hatara. Azt mar nem
viseljuk el, hogy az 6zvegyek pénzét
jovére is levonjak télink. Eppen
ezért kérjik szépen az Uj kormanyt,
hogy 1999-ben az éves rendszeres
nyugdijemelés mértéke a térvény
szerint jarénal 2,5 szazalékponttal
legyen magasabb. Majd pedig gy
mellékesen nézzék meg, mit lehet
tenni azokkal az 6zvegyekkel, akik
sajat jogu nyugdijjal nem ren-

delkeznek. Nincsenek tul sokan, igy
segitésiik forintkihatasa csekély.

Nekem teljesen mindegy, kik lesz-
nek végil is hatalmon, de a néparti
férfi-nyugdijasok nevében alazatos
kérelemmel fordulok hozzajuk a
nyugdij elétt allé holgyek érde-
kében. Mi filk szivesen dolgozunk
62 éves korunkig. Nem szeretiink
otthon dlni a konyhai kissamlin, és
hallgatni az asszony szévegét. Ennél
a munka is jobb. De a nagymamak
mér dtvenes éveikben belefaradnak a
harom mdszakba. Alig varja tobb-
séglk, hogy nyugdijba mehessen, az
unokakkal foglalkozhasson, szép
nyugodtan bevasarolhasson és a
spajzot is rendbe rakja végre. Ha egy
maod van ra, és nem all elveikkel el-
lentétben, vigyék le a nék nyugdij-
korhatarat mondjuk 58 évre, illetve
38 év szolgalati id6 leteltére (ebbdl
16jon gyerekenként egy-egy év). Aki
persze tovabb akar dolgozni, mert
féorvosasszony vagy orszaggyd(lési
képviseld, az tegye. Mi férfiak nem
fogunk zlgolédni azért, mert a n6ék
nalunk néhany évvel hosszabban
élveik a nyugdijat. Eddig is tovabb
élvezték. Lassak be, hogy van nemek
kdzptti szolidaritdas is - ha maskor
ngm, hat éregkorban.

Tessenek majd vigyazni azokra, akik
a vegyes rendszerbe keriilnek és on-
nan a vegyes nyugdijba. A pénztartol
jaro pénzik ugyanis mindentél flgg,
csak attél nem, mennyit fizettek be.
Tessenek vigyazni tovabba azokra,
akik a rokkantnyugdij-rendszert meg
akarjak valtoztatni, és a nem teljesen
lerokkant rokkantakat a tarsadalom-
biztositashol kirekeszteni, a szocilis
ellatasi rendszerbe athelyezni.

Végil kérem Onoket ismeretleniil is,
hogy a blinilddzés reformja kere-
tében a munkaltatoi jarulékfizetés
elmulasztasat mingsitsék sikkasztas-
nak, h(itlen kezelésnek, tehat b(incse-
lekménynek. Jarulékrend6rség felal-
litasat most még nem javaslom.
Majd legkdzelebb.

Pirityi Otté
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Az allami-kormanyzati szféra csdkken6
szerepvallalasat maga a Vilagbank is
vegyes érzésekkel fogadja. A pénzintézet
szerint ez az iranyzat a legszegényebb
orszagok szamara dramai hatassal jarhat.
Minimalis tamogatas nélkil ugyanis
képtelenek lesznek a magantdke fo-
gadasara és a befektetések felfuttatasara.

Ujabb bankfuziok
Amerikaban

A Citicorp és a Travelers dsszeolvadasat
kovetd napokban Ujabb hatalmas bank-
hazassagokat jelentettek be az Egyesilt
Allamokban. Ismeretes, hogy a Citicorp-
Travelers-lgylet értéke 83 milliard dol-
lar, s a fzi6 révén - ha a versenyhatosa-
gok is aldasukat adjak ra - a vilag els6
szamU pénzigyi szolgaltaté birodalma
jon majd létre. Aktivaik egyittes értéke
700 milliard dollar kordli.

A BankAmerica és a Nationshank egy
aprilis kozepén tortént bejelentés szerint
63 milliard dollar érték( Ugylet révén
valik eggyé, és a jov6ben BankAmerica
néven folytatja mikodését. A fazio
nyoman az Egyesilt Allamok elsé
val6ban orszagos hal6zattal és a leg-
nagyobb szamG ATM-mel rendelkezd
nagybankja johet létre, mintegy 30 millio
gyféllel és 570 milliard dollaros mér-
legf6dsszeggel. Az (j bankbirodalom az
atfedések megsziintetésével 2 milliard
dollar adézas el6tti koltségmegtakaritas-
ra szamithat. Szakért6k egybehangzo vé-
leménye szerint a BankAmerica a tisztan
banki funkcidkat ellatd pénzintézetek
soraban listavezet6 lesz az USA-ban.

A koltségek lefaragasa és az ugyfélkor
bévitése a f6 célja egy masik megafizio-
nak, amelyet a Banc One és a First
Chicago jelentett be. Az ugylet 29 mil-
liard dollaros részvénycserével jén létre,
s az U0j pénzintézetet Banc One-nak
hivjak majd. Mérlegfédsszege 280 mil-
liard dollar lesz, s ezzel az USA 06tédik
legnagyobb kereskedelmi bankja alakul
majd meg. Az el6zetes szamitasok
szerint a két pénzintézet fuzidja mintegy
930 milli6 dollar kdltségmegtakaritast és
275 millié dollar bevételndvekedést
eredményez.

Az Gjabb két bankfuzié foldrajzi jellegét
tekintve eltéré egymastdl. A columbusi
(Ohio allam) székhely(i Banc One és a
chicagoi First Chicago 6sszeolvadasaval
az amerikai kozép-nyugat két vezetd
pénzintézete fog 6ssze. A San Francisco-i
BancAmerica és a charlotte-i (Eszak-
Karolina allam) Nationsbank hazassaga-
val az els6 igazan Osszamerikai bank
alakul meg.

Elemz6k arra is ramutatnak, hogy a
Citicorp-Travelers, valamint az ezt
kovetd két fazio kozott tobb jelentds
kilonbség van. Kozilik talan a leg-
fontosabb, hogy a Citicorp és a Travelers
éppen egymast kiegészité szolgaltata-
saikat igyekeznek dsszeforrasztani, létre-
hozva ezéltal az els6 amerikai uni-
verzalis hitelintézetet. Az el6bbiekben
emlitett négy bank viszont hagyomanyos
kereskedelmi banki funkciok ellatasara
all dssze.

Ismeretes, hogy a héarom, szinte egy-
id6ében bejelentett megafuzié csak akkor
valik val6sagga, ha az egyesiiléshez zold
utat ad az amerikai versenyhivatal. Az
érintettek kedvezd jelnek tekinthetik,
hogy e hatésag a kdzelmultban hagyott
jova egy valamivel korabban elhataro-
zott bankhézassagot: a versenyhivatal
minddssze azt szabta feltételil a First
Union és a CoreStates 17 milliard dol-
laros egyesiléséhez, hogy az utébbi
valjon meg 32 Philadelphia kornyéki
fiokjatol.

A bankagazat elemz6i arra szamitanak,
hogy az Ujabb fGziok nyoméan varhat6an
felgyorsul a tébb mint 10 ezer kisehb-
nagyobb amerikai kereskedelmi bank
korében zajlo konszolidaciés folyamat.
(A statisztikak tanUsaga szerint tavaly az
USA-ban mintegy 400 bank szlintette be
miikédését.) Osszehasonlitasul: Nagy-
Britanniaban 212, Kanadaban pedig
minddssze 53 a kereskedelmi bankok
szdma. A Financial Times tovabbi bank-
faziokra szamit az USA-ban, amelyek
tobbek kdzott kiterjednek majd az észak-
karolinai First Union, a New York-i
Chase Manhattan és a San Francisco-i
Wells Fargo bankra. A talalgatasok a
Wells Fargét a leggyakrabban a min-
neapolisi U.S. Bancorppal, a Chase
Manhattant a Merrill Lynch befektetési
bankkal, illetve a J. P. Morgannel
boronaljak dssze.

Profittervek a
Deutschénal

Rolf Breuer, Németorszag legnagyobb
bankjanak, a Deutschénak az elndke
bejelentette, hogy a pénzintézet 2001-re
meg kivanja kétszerezni jelenlegi
nyereségét. A tervek szerint a Deutsche
lizleti nyeresége 2001-ben eléri majd a 9
milliard markat (mintegy 4,9 milliard
dollar), s a ndvekedés forrasa javarészt
az igencsak koltséges reorganizacios
program eredménye lesz.

A bank a tavalyi nyereségébdl 2,5 mil-
liard markat kilonitett el a reorganiza-
cios program - amelynek egyik & célja a
befektetési banki tevékenység nyeresé-
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gességének fokozasa - finanszirozasara.
A reorganizacio keretében a bank dolgo-
z6inak szama 8600 fével csokken, s a
leépités 1,8 milliard marka egyszeri
kiadassal jar.

Az elndk szerint az azsiai pénziigyi val-
sagot a Deutsche Bank is megérezte,
aminek nyoman tartalékait 1,1 milliard
markaval megndvelte az azsiai Kkihe-
lyezések kockazatanak fedezésére. 1997-
ben a bank Uzleti nyeresége - ado6zas
el6tt és a reorganizacios koltségek nélkdil
- 27 szazalékkal mérsékl6dott, s nem
haladta meg a 4,25 milliard markat.
Breuer elndk egy sajtotajékoztaton beje-
lentette, hogy az idei esztendd a
Deutsche szamara igencsak jol kez-
dédott, de még korai volna nyilatkozni
az év egeészére vonatkozd profitkilata-
sokrdl. Megitélése szerint igen magas a
bank koltségszintje: a 76 szazalékos
koltség/bevétel arany nem elfogadhato.
A tervek szerint ez az arany négy éven
belil 65 szazalékra csokken majd.
Tavaly a kdltségek egyébként 21 szaza-
lékkal novekedtek, s elérték a 18,4 mil-
liard markat. A befektetési banki 0z-
letdigban a koltségnovekedés 41 szaza-
lékos volt.

A befektetési banki tevékenységh6l szar-
mazé nyereség a koltségek nagymeértéki
novekedése miatt 13 szazalékkal, 777
milli6 markéara esett vissza. A Kkolt-
ség/bevétel arany ebben az (zletagban
igen magas, nevezetesen 88 szazalék
volt.

A reorganizaci6 soran a befektetési
banki Uzletdgat a bankcsoportba integ-
raljak, s ,ejtik” a Deutsche Morgan
Grenfell nevet. A tervek szerint a
Deutsche a kereskedelmi és befektetési
banki tevékenységét egy Uj, globalis val-
lalati és intézményi divizié keretében
végzi majd. Ezen Uj részleg szamara a
profitcélkit(izés 2001-ben nett6 2,9 mil-
lidrd mérka. Ez csaknem héaromszorosa
lesz annak a nyereségnek, amelyre a
Deutsche tavaly tett szert ezekbdl a
tevékenységekbdl. Az (j divizié szamara
a megcélzott koltség/jovedelem arany 72
szazalék.

Breuer elndk szerint a lakossagi és a
privat tgyfél szolgaltatdsok nyeresége a
jelenlegi egymilliardr6l 2001-ben 2,5
milliard markara fog novekedni. A jelen-
leg 1450 fiokot szamlalé halézatban a
tervek szerint 2001-ig kétszaz Kkisebb
fiokot z&rnak be. A tervek kdzott szere-
pel az is, hogy 6sszevonjak a lakossagi
és az intézményi vagyonkezelési zleta-
gat, amelynek a kovetkez6 négy esz-
tend6ben meg kell kétszereznie jelenlegi
700 milli6 markas nyereségét.
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Majus 7-én kerilt sor a haroméves
fix és az Gj, hétéves tékeindexalt kot-
vény aukcidjara. A 2001/E jelG ha-
roméves papirbol a tervezett 20 mil-
liard forint helyett csak 17 milliardot
allokéalt a kibocsatd. A csokkentett
kindlat azonban bizonyosan nem a
kereslet hianyanak volt betudhaté
(49,5 milliard forint értékd ajanlat
érkezett be), inkabb a magas hozam-
elvarasra gyanakodhatunk (az atlag-
hozam 16,81 szazalék volt, 30 bazis-
ponttal magasabb az el6z6 napi ma-
sodpiaci hozamcentrumnal). A
2005/D jelld kotvénybdl - mely az
inflacionak megfeleld tékendvek-
ményt +4 szazalékos readlkamat-
prémiumot fizet - az 5 milliard fo-
rintnyi kinadlatra 10,5 milliard forint
értékd kereslet mutatkozott, az ép-
penhogy 100 szazalék feletti atlagar-
folyam (100,09 szazalék) a kibocsa-
t6 szempontjabol is viszonylagos
sikernek tekinthetd.

Majus elsé hetében érdekes esemé-
nyeknek lehettiink tandi. A rovid
hozamok esetében - vérakozasaink-
nak megfeleléen - enyhe (8-10 ba-
zispontos) emelkedést tapasztalhat-
tunk, részben a korabbi ,talzott”
hozamesés korrekcidjaként, részben
pedig a jegybanki kamatcs6kkenés
késlekedése miatt. A haroméves
kétvény aukcidja a masodlagos pia-
con sem maradt visszhang nélkil:
egy nap alatt 21 bazisponttal meg-
ugrott a referenciahozam. Mig a két-
és haroméves papir esetében a héten
O0sszesen 26, ill. 43 bazispontos
hozamemelkedésnek lehettiink tanui,
az Otéves kotvény referenciahozama
stagnalt. igy - a korabbi id6szak
gyakorlatatél eltéréen - nem beszél-
hettiink a hosszabb kdétvények egyitt-
mozgasardl: a 3 és 5éves kotvények
atlaghozama kozti kilénbség a
»Szokasos” 50 bazispont korali ér-
tékrél 114 bazispontra szélesedett...

Bar a forré pénzek atmeneti kifelé

aramlasa nem siirgeti ajegybankot, a
kovetkez6 hetekben 25 bazispontos

34

repokamat-csékkentést tartunk valo-
szinlinek. A kamatcsékkentéstdl
azonban nem varunk jelent6sebb
hozamesést, atmenetileg még
emelkedhetnek is az éven belili
hozamszintek.

A hosszabb futamid6k esetében
tovabbra is a kalfoldi kotvénytulaj-
donosok viselkedését kell figyel-
nink. A valasztasok els6 forduldjat
kdvetd 2-3 hét még a bizonytalansag
jegyében fog eltelni, janius elejére
azonban megnyugodhatnak a kedé-
lyek. A 3 és 5 éves kdtvények le-
jaratig szamitott hozama kozti jelen-
tés kilonbség sokaig nem maradhat
fenn, egyel6re az Otéves papir ko-
zeljovébeli hozamemelkedése tlinik
legval6szinlbb ,,megoldasnak".

Részvénypiac

Az elmult négy hetes idészakot a
BUX 8.949,17 ponton nyitotta, majd

270.5 pontos - vagyis 3 szazalékos -

csOkkenés utan 8.678,67 ponton zart.
A BUX értéke ezen id6szak elején
jellemz6éen a 8.800-9.000 pontos
savban tartézkodott, és aprilis vége
felé 9.016 ponttal 0j rekordot allitott
fel. Ezt kdvet6en azonban meredek
zuhanés kovetkezett, egészen a- négy-
hetes minimumnak szamité - 8.500
pontos szintig, majd két hullamban
Gjabb emelkedés ment végbe. A
BUX 8.679 pontos értéke ajanuar 7-i
8.347 ponthoz képest 3,8 szazalékos
gyarapodast jelent.

A tovabbiakban a piaci folyamatokat
a hazai események kozil a valasztas
elsé forduldjanak eredményei és a
masodik forduld esélyeivel kapcso-
latos latolgatasok befolyasolhatjak.
Erdekes megfigyelni, hogy az elmult
hetekben az index jellemz&en 4-5
napig egy iranyba haladt, majd meg-
fordult, és Ujabb 4-5 napon a korab-
bival ellentétes iranyban mozgott.
Ugyanakkor a jelenlegi id6szak az
1997-es Uzleti évet lezdr6 koz-
gy(lések és az 1998. elsé negyedévi
gyorsjelentések idészaka is. A tar-
sasagok eredményei 0sszességiikben

mindeddig kedvez6en alakultak, de a
kép azért kissé vegyes. A tovabbi
eredmény-bejelentések szintén Ié-
nyeges szerepet jatszhatnak a piaci
folyamatok alakulasaban.

A kilfoldi tényezék kozll els6sor-
ban a tovabbra is impozans amerikai
gazdasagi adatok érdemelnek Kki-
emelt figyelmet. Az amerikai cégek
ugyanis az azsiai valsag ellenére
nem keltenek csal6dast negyedéves
eredményeikkel. A kovetkezd Fed
FOMC ilés egyébként majus 19-én
lesz, amelyen megfigyel6k nem sza-
mitanak kamatemelésre. A kozel-
multban napvilagot latott amerikai
munkanélkiiliségi adatok tobb évti-
zedes rekordot dontottek és jelen-
tésen pozitiv iranyban meghaladtak
a varakozasokat. A legutobbi Fed
kamatemelés egyébként 1997 mar-
ciusaban kovetkezett be. amely
mintegy 400 pontos indexcsdkkenést
eredményezett. A kivalé munkanél-
kiliségi adatok véleményink szerint
csak igen kis mértékben novelik a
kamatemelés valdszinliségét.

A TVK brutté 80 forintos osztalékot
fizet és a kozgy(ilés jovahagyta,
hogy a dolgoz6i részvények kibo-
csatdsa érdekében felemeljék a tar-
sasag alapt6kéjét. A TVK Rt. elsé
negyedévi gyorsjelentése impozans
eredménybdvilésrél arulkodik. Az
arbevétel 10 szazalék-os bdévilése
mellett a csoportszint{i adozott ered-
mény 4,6 milliard Ft lett, ami
52szazalék-os novekedést jelent az
el6z6 év els6 harom hdénapjahoz
képest. A TVK részvényeit a t6zsdén
a jo eredményszamok ellenére
csokkend arfolyamon  keresték,
mivel valoszinGsithet6, hogy a vég-
termékek arainak tovadbbi csokke-
nése miatt az arrés az év hatralévé
részében kedvezétlenebbil fog ala-
kulni a Tarsasdg szamara.

A Mol Rt. kdzgyl(ilésén a részvénye-
sek 80 forint osztalék kifizetését
javasoltak a tavalyi eredmények
utdn. A kozgyllésen a vezet6ség
kiemelte a gazlzletag eredményes-
ségének fokozatos javulasat, vala-
mint a feldolgozdi-kereskedelmi
lizletag er6s piaci pozicidit.
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Fogyokuran a
Crédit Lyonnais

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

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

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

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

Japan bank-
eredmények

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

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

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

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

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

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

Kéarpatléas
Lengyelorszagban

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

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

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

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

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

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

novekedésre csak egy lassu fellendilési
folyamat utan lehet szamitani.

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

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

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

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

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

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

onallo6 gazdalkodasi tevékenység meg-
alapozasat.

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

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

"L\

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

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

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

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

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

kezelésbe adasi és az értékmeg-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Albéania kulfoldi
hitelhez jut

A Nemzetkozi Valutaalap nemrégiben
47 millié dollaros hitelkeretet hagyott

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

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

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

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

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

1998. junius 16.

Attdorés a transz-
atlanti csucson

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

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

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

Gonda Gyorgy
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Allampapirpiac

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

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

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

Reészvénypiac

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Kelet-europai
bankhirek

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

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

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

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

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

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

Kialakuloban
az EKB

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

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

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

Takarékossagi
program
Oroszorszagban

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

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

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

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

ldentitas

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

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

nimum szazeziék szamara irigy

mre niéllojoycdeleiusziiit. Kiis kel-
lett talalni UijjjlétnljnimurrK tartalinat,

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

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

inus (tjsegit megkilo

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Gonda Gyoérgy
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Allampapirpiac

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

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

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

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

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

Devizapiac

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A GdB a Fortisé
lett

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

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

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

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

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

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

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

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

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

EBRD-részesedés
a CS-ben

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

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

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

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

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

Ujabb
bankhazassag az
USA-ban

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

Az lgyletet ,,egyenrangl felek hazassaganak”

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

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

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

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

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

Optimista a
Bundesbank

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

A novekedés a bank szerint a beruhdzasi javak

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

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

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

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

Az elemz6k tébbsége Ugy Véli, hogy a
névekvd dinamikéat jelz6 gazdasagi adatok
birtokdban szdmottevGen nétt a kamatemelés
valészinlisége Németorszdgban. Ez minden
bizonnyal még a nyari banki holtszezon
bekdszonte el6tt bekovetkezik. A Bundesbank
jalius végén tartja a szezon utolsé igazgato-
tandcsi Ulését. A kozponti banki jelentés
kiemeli, hogy az eurdpai kozponti bank még
az euro januar l-jei startja el6tt kozvetett
eréfeszitéseket tesz a tagorszagok inflacios
ratajanak kozelitésére. A 11-ek inflacios atla-
ga jelenleg magasabb, mint a németorszagi
arindex. Flollandia és Olaszorszag mutatdja
pedig a tobbi orszagéhoz képest kiilondsen
magasnak tekinthet6. A kévetkezd hénapok-
ban egyébként minden kamatemelés része
lesz az eur6pai jegybankok dsszehangolt
intézkedéseinek a koz6s kamatszint elérése
céljabdl az euro bevezetése el6tt.
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Itt érdemes megjegyezni, hogy egy parlamen-
ti vizsgaldbizottsag nemrégiben nyilvanossa-
gra hozott jelentése szerint a 10 milliard
markat is elérheti a német Ujraegyesitéssel
kapcsolatos gazdasagi blincselekményekbdl
szarmaz6é karok Osszege. Az NDK-vagyon
kivizsgalasara létrehozott parlamenti bizott-
sag elndke szerint h(itlen kezelés, korrupci6 és
més, a német Ujraegyesitéssel 6sszefiiggd gaz-
daségi blincselekmények 3-10 milliard marka-
val roviditették meg az allamot.

Ujabb valsag
Mexikoban?

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

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

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

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

Gonda Gyorgy
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Pénzszlikében az
IMF

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Mozgésok a
nemzetkozi
bankvilagban

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A politikai értékelemzés az egymashoz
szorosan kapcsoloddé funkciok, meg-
oldasok, eszkdzok egyittes vizsgalata
abbol a célbdl, hogy adott eredményt
minél kisebb tarsadalmi raforditassal
érték-
elemzés irtézik attél, hogy egy funk-
ciot, egy megoldast elkilonilten,
dnmagaban vizsgaljon, példaul, hogy
maradjon-e a csUszd leértékelés vagy
nem. Tudja, hogyjyezek egy feltétel
rendszerben vadnak,/% -egymashoz
kolcsonhatasos os; ~ Wiooéshén élve
nyesilnek.
'N J A" o
Az értékelemzés minden nyereséget éa
minden veszteséget figyelembe vesz -
tekintet nélkal arra, hogy ez kinél
meriil fel. Eszreveszi, ha a meg-
takaritassal jaro kdéltségtobblet a fel-
hasznalonal meral félj az Gj autépalya'l
a kdzségek belsejébe viszi a forgalmat

y
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az azt Uzemeltetd a befektetést hitelbél
végezte, a dijba pedig a kamatot és a
torlesztést autoihatjkiisan beleteszi,
akkor ezzel a figuraval maga az allam
is megtehette volna-e ugyanezt pénz-
lgyi helyzetének romlasa nélkil, per-
sze nem koltségvetési pénzbdl. Hiszen
ha egy befektetés részben vagy egész-
ben nem a befektet6nél téril meg,
akkor ezt maganbefektetés esetén az
igénybevevd sinyli meg.

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

heléscsokkenés, a tajszépség arat,
opportunity costjat.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1998. augusztus 4.

Uj IMF-indonéz
megallapodas

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

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

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

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

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

Gonda Gyorgy
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Allampapirpiac

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

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

Az allamhéaztartds konszolidalt kolt-

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

Reészvénypiac

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

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

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

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

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

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

Oroszorszag 1999 végéig a korabbi kerete-

ken felul stabilizacids célokra, valamint a

gazdasagszerkezet atalakitasara az IMF-t6l

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

lidrdot ajapan kormanytél. El6zetes adatok

szerint ebben az évben a Valutaalap 12,5, a

Vilagbank 1,7 milliard, Japan pedig 600

millié dolléar kdlcsont nydjt Moszkvéanak.

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

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

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

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

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

Akcidoban az ECB

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

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

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

1998. augusztus 18.

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

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

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

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

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

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

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

Romlott Romania
besorolasa

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

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

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

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

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

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

Arfolyamok véltozasa

Egyesil6é holland
bankok

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

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

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

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

Gonda Gyérgy

Kamatok alakulasa

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

% % % Hitel Betéti

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

Forras: MNB Forras: MNB
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Féléves bank-
eredmenyek

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

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

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

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

A Deutsche Bank AG (DB) nyeresége az
els6 félévben jelent6sen, mintegy 63
szézalékkal novekedett, az Uzemi
nyereség novekedési temének masodik
negyedévi szamottevl visszaesése Vi-
szont csalodéast keltett a befektet6k
korében. A 2,43 milliard marka netté
nyereség zéme annak a kilénleges osz-
taléknak tudhat6 be, amelyet a Daimler-
Benz fizetett ki legnagyobb tulajdonosa-
nak, arészvények 21,8 szazalékat birtok-
16 DB-nek. Az 0Osszesen 3,2 milliard
mérka osztalék 50 szézalékat rendkiviili
bevételként konyvelte el a bank féléves
eredménykimutatasaban.
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A 62,8 szazalékos nettd6 nyereségnove-
kedés eredményeképpen az egy rész-
vényre juté profit 2,81 markarol 4,56-ra
ugrott. A DB (izemi nyeresége ekdzben
mindossze 7 szazalékkal, 3,06 milliard
maérkara nétt.

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

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

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

Bankgondok
Jugoszlaviaban

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

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

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

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

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

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

Halasztas
Malajziaban

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

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

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

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

nak biztositva van. Elink

mig a keziinkre nem (tnek.

El6bb persze nekem kell en

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

tartdsban, a cégjegyzékben,

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

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

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

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

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

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

szere, a Védelem intézményesitése,
az adatfogyasztok érdekvédelme,

dontési folyamatokba val6 bevonasa.

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

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

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

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

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

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

/h~rt jelenségek adekvat elnevezése,

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Az IMF és Gruzia

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

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

A graz elndk egyik gazdasagi tanacsado-
ja szerint mind a négy feltételt teljesitet-
ték, bar még nem zarultak le a targyala-
sok Turkmenisztéannal a gézszallitdsok
miatti 400 millié dollaros adéssagrél. A
Nemzetk6zi Valutaalap graziai kép-
visel6je a kdzelmultban gy nyilatkozott,
hogy az 55 milli6 lakosi kaukazusi
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koztarsasag tovabbra is a reformok egyik
éllovasanak szamit a szovjet utédallam-
ok kozott. A kormany az idei esztend6re
1 szazalékos gazdasagi novekedéstler-
vezett. (Erdemes megjegyezni; hogy
hasonlé (tem( gazdasagi novekedést
regisztraltak az elmalt két évben is az
orszagban. Bzt-persze annak fényében
lehet értékelni, hogy a gruz gazdasag tel-
jesit6képessége 1988 és 19941kozott
csaknem 90 szazalékkal zsugorodott
dssze.)

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

T6zsdére megy a
Goldman Sachs

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

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

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

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

Gonda Gyorgy
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PENZPIAC

ERTEKPAPIRPIAC

Allampapirpiac

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

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

Reészvénypiac

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

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

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

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

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

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

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

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



