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Kilfoldi tbke Lengyelorszagban

Andrzej Kaczmarek, a Kulféldi Beruha-
zasok Allami Ugynéksége (PAI1Z) elndk-
helyettese szerint 1996 els6é felében 2
milliard dollar kulfoldi mikoédé téke ér-
kezett Lengyelorszagba. Ezzel az 1990
Ota az orszagban befektetett kiilfoldi t6-
ke 6sszege 8,8 milliard dollarra emelke-
dett. A véarakozéasok szerint a mésodik
félévben ajabb kétmilliard dollar kilfol-
di t6ke keriil befektetésre az orszagban.

A PAIZ éltalaban az egymillié dollarnal
nagyobb 6sszeg( kilfoldi inveszticidkat
tartja nyilvan. A Kozponti Tervezési
Hivatal szerint az Ugynevezett kis t6ke
(vagyis az egymillié dollarnal kisebb be-
fektetések) értéke a 2 milliard dollart is
elérheti.

A kulfoldi befektet6k Lengyelorszag-
ban els6sorban a tavkozlés és a villamos-
energia-ipar irdnt mutatnak megkulén-
bdztetett érdekl6dést. A kilfoldi invesz-

ticiok szorosan Osszefliggenek a maga-
nositassal. Erre utal Magyarorszag és
Csehorszag példaja, hiszen mindkét or-
szagban a kilfoldi szakmai befekteték
jelent8s t6két invesztaltak a tavkozlés-
be.

A nemzetkdzi statisztikak tandsaga sze-
rint 1990 ota térségiinkben a legtdbb
kulféldi mikod6é t6ke Magyarorszagra
érkezett, a masodik helyen Csehorszag,
a harmadikon pedig Lengyelorszag all.
TObb nyugati gazdasagkutato intézet vé-
leménye szerint az ezredforduldig a leg-
tobb kilféldi mikédo téke Lengyelor-
szagba aramlik majd be, ezt kdveti
Csehorszag, majd Magyarorszag. Az ez-
redfordulén a vérakozasok szerint to-
vabbra is Magyarorszag vezeti majd a
sort a bearamlott kilféldi mikodd t6ke
nagysagrendje tekintetében. Ugyanez
vonatkozik az egy fére jutod kilfoldi in-
veszticiok nagysagara is.

Moldova ésa nemzetkdzi tokepiacok

Moldova kormanya ugy tervezi, hogy a
flggetlenség 1991-ben tortént elnyeré-
se Ota els@ izben hamarosan kilép a nem-
zetkozi t6kepiacra. A feltdérekvé piacok
irdnti nemzetkdzi érdekl&dést kihasznal-
va, az orszag 25 millié dollar értékben
szandékozik kotvényeket kibocsatani
amerikai, eurdpai és azsiai befektet6k
szamara.

Valeriu Chitan pénzigyminiszter veze-
tésével targyalasok folynak a nemzetkd-
zi hitelmindgsité intézetekkel annak ér-
dekében, hogy azok mihamarabb elké-
szitsék az orszag kockazati besorolasat.
Nem kizart, hogy a tervezett 25 millié
dollaros kibocsatast - viszonylag kedve-
z06 orszagkockazati mindsités esetében -
50 milliéra emelik 1997 els6 félévében.
A moldovai kormany a Merrill Lynchet
kérte fel atervezett kibocsatasok mene-
dzselésére. Avolt Szovjetunié utodalla-
mai kdzil Oroszorszag és Lettorszag ka-
pott csak eddig nemzetkdzi befektetdi

mindsitést, s hamarosan Kazahsztan is
felkerul erre a listara. A 4,4 milli6 lakosu
Moldova néps(riisége Europa-
ban a legnagyobb. Sikerilt stabilizalnia
a gazdasagot az elmult két esztendd-
ben, a Szovjetunié széthulldsa és a
KGST o0sszeomlasa okozta gazdasagi
sokk kedvez6tlen hatésai mul6félben
vannak. 1993-ban még tébb mint 2000
szazalékos inflaciot regisztraltak, apénz-
romlas idén decemberben vérhatéan
nem haladja majd meg a 16-17 szazalé-
kot. A brutté hazai termék-amelyhez a
mez6gazdasag 43 szazalékkal jarul hoz-
z4-a tervek szerint idén 1-2 szazalékkal
novekszik, s az el6rejelzések szerint
mind idén, mind pedig 1998-bana GDP
6-7 szazalékkal bévil majd. A majdani
befektet6knek Moldova esetében szé-
mottev6 politikai kockazattal kell sza-
molniuk, ugyanis nem megoldott a
Dnyeszteren tuli tertiletek helyzete.
Ezekben a régiokban még orosz csapa-
tok alloméasoznak.

Tbzsdén az ENI

Sikeresen mutatkozott be a milandi tézs-
dén a kordbban még teljes allami tulaj-
donban lévé olasz energetikai riasvalla-
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lat,az ENI. Az ENI t6zsdei bevezetésé-
vel lezarult Italia eddigi legnagyobb mé-
ret maganositasa. Az ENI tézsdei be-

vezetése 1995 novemberében vette kez-
detét, amikor a cég 15 szazaléka kerilt
kereskedelmi forgalomba. A masodik
szakaszban a kincstar eredetileg csak 700
millio darab részvény bevezetését ter-
vezte, arendkivil nagy érdekl6désre vald
tekintettel azonban jécskan megemel-
ték a részvények darabszamat.

A végs6 ajanlatot a kincstar az utolsd
pillanatig nem hozta nyilvanossagra
azért, hogy a hosszl tavon gondolkodd
maganbefektet6k aranya a vasarlasnal
minél nagyobb legyen. A Kincstari stra-
tégia eredményesnek bizonyult, sa ma-
sodik szakaszban kétszer annyi magan-
befektetd vett részt, mint korabban. Az
ENI 42 ezer dolgozdja 84 millié rész-
vényt jegyzett, s ezzel jelenleg a vallalat
részvényeinek tobb mint egy szazalékat
birtokolja. Az olasz kincstar elndke be-
jelentette, hogy az ENI mintegy 14 sza-
zalékadnak értékesitésével a vallalat
maganositasa befejezdott. A masodik
szakaszban értékesitett 1,1 milliard rész-
vénybdl a kincstar kozel 7700 milliard
lira bevételre tett szert.

Alondoni és New York-i t6zsdén isjegy-
zett cég a vilag hatodik és Olaszorszag
legnagyobb t6zsdén jegyzett olajipari val-
lalatava valt. A statisztikak tanisaga sze-
rint Olaszorszag eddigi legnagyobb t6zs-
dei bevezetése soran a kilonbdz6 be-
fektetési alapok és szervezetek Ossze-
sen 400 milli6, a kisbefektet6k pedig
700 millié darab részvényt vasaroltak.

T6zsdei szakért6k véleménye szerint a
maganbefekteték elégedettek lehetnek
a- szamukra kedvezményesen, 6,91 li-
raért értékesitett - részvényekkel, ame-
lyek hosszu tavon még értékesebbé val-
hatnak. Az ENI-papirok ugyanis 1997
legjobb teljesitményét nyajto részvényei
kozé kerlilhetnek. Asikeres oktober vé-
gi tézsdeakci6o utan novemberben a
visszatartott 165 millié részvényt nagy-
befektet6k szamara értékesitették. Ez-
zel az ENI-ben az allami részesedés 69
szazalékra csokkent, s a kincstar a
maganositashdl dsszesen 8800 milliard
lira bevételre tett szert.

CsOkkenta deficit

Az (jjavalasztott Bili Clinton szamara
jelent8s szam( szavazatot biztositott az,
hogy a szeptember 30-aval zarult pénz-
igyi évben 107,3 milliard dollarra mér-
sékl6dott az Egyesiilt Allamok kéltség-
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Iranyelveim 1997-re

Legutobbi Glésemen a nemzetgazdasag
céljait szolgal6 alabbi politikai, jogi és jog-
technikai iranyelveket fogadtam el.

Toltse be a politika azt az alapvetd funkci-
0jat hogy eredményesen harcol mindazon
hibak ellen, amelyek nélkiile nem lenné-
nek Adjon folyamatosan feladatokat 6n-
maganak A konfliktuskezeléssel szemben
helyezze el6térbe a konfliktusmegoldast
Ennek titka; megtaldlni azokat akik a
problémakat konfliktusokat megoldjak

Akkor kell 1épni, amikor a fesziiltség még
nem valt konfliktussa Prinapis obsta; sero
medicina paratur, cum mala per longas
convaluere moras. Vagyis: kezdetben allj
ellen; késén késziil az orvossag amikor a
bajok a hosszi késedelem soran mar
elharapodztak

A problémat meg kell oldani, és
elrejteni. Vonatkozik ez elsésorban

g6 nemzetgazdasag mérlegekre. A
szint(i deficitek csak formailag

meg azéltal, hogy ezeket leviszi a pénziigyi
kormanyzat alsébb szintekre. A
haztartas egyensulya legalabb olyan sl
prioritds, mint az allamhaztartas egyensu-

lya

Minden termelési tényez&nek aranyoséin
meg kell adnia a magaét (suum cuique
tribuere), igy killéndsen a természetnek a
munkénak a t6kének a vallalkoz6i kész-
ségnek a tudomanynak mint termel6er6-
nek és az informatikanak Ez a tervszer(
aranyos fejlédés kapitalista térvénye.

Az, hogy a t6ke kizsakmanyoljaa munkat
el nem kerlilhet6. Csupan a téke altal
szocialista kizsdkmanyolas kerilend6 el,
nevezetesen az, hogy mivel a t6ke nem
hozza amit hoznia kell, forrasokat von el
6nmagafenntartasahoz és fejlesztéséhez a
munkatol, a természettdl, a tudomanytol.
Alapozédjon meg inkdbb az a hiedelem,
hogy a tékének pimaszul magas a hozadé-

ka valészinlileg a hozadék egy részét a
munkaer6tél vonta el.

Az 1997. év dolgaegyértelm(ien megca-
folni azt a statikus tételt miszerint a profit
csak a munkabér rovésara, a munkabér
csak a profit rovasara néhet A kettének
egyutt kell és lehet n6nie. Nem az egy fére
juto béren kell spdrolni, hanem az egység-
nyi teljesitményre, Uj értékre jutd bérkoltsé-
gen. A kereseti szinvonal emelkedése nem
allszembenafajlagos bérkoltségcsdkkené-
sével, hanem egymast kdlcsondsen feltéte-
lezi és segiti.

Ne legyen egy szerzédés Utdlag amiatt
megtamadhatd, hogy véletlenil valame-
lyik szerz6d6 fél az elvartnal jobban vagy
rosszabbul jart A korllmények valtozasa
nem tesz egy szerz6dést érvénytelenné -

szembena nemzetkdzi jogi szerz6désekkel
(rebus hie stantibus). Ajanlott a két fél
egyetértésén alapul6 korrekt maddositas.

Afizetésifegyelem megszilarditasaérdeké-
ben 1997-t6legyedenmegrendel6se mond-
hassa hogy 6 azért nem fizetszallitéjanak
mert neki sem fizetnek megrendel&i. Koz-
intézmény - korhaz, iskola, hivatal - se
lizleti, se adojellegl fizetési késedelembe
nem eshet fizetésképtelenségét nem viheti

atszallitoira, nem teheti azokatkényszerhi-
telez6ivé. A célzott megszoritasok ne vélja-
nak céltalanna tovabbharithaiéva

A kdzponti és a tarsadalombiztositasi kolt-
ségvetések mar meglevd torvényi szaba-
lyozason alapuljanak Koltségvetési meg-
fontolasokbol térvények nem madositha-
tok a koltségvetés elfogadasanak idészakar
ban. Uj intézmény, illetve a ra vonatkoz6
torvény csak akkor léphet be, ha ezt meg-
el6z6en mar ennek korszer( jogi kémyer
zete kiépilt Mas térvények modosulasa
nak feltételezése a torvényel6készités szar
kaszaban tilos (példaul a vegyes finansziro-
zast nyugdijmodell esetében).

témakdrben csak egy Uj torvény ké-

jon. Ne legyen példaul kiilon alapnvug-
ény, kiegészitébnyugdij-torvény és
ar-térvény. Ha mar eddig ki-
lonkésziiltek, a végénfoglaltassanak egyse-

‘ellenes legyenaz olyan torvény.

e nem végrehajthatd. Alkot-

manyellenes legyen tovabbaaz a kénnyed

Idas, hogy amita torvény elkészitése

idején nem sikertlt szakmailag tisztazni,

annak rendezésétaz Uj torvény a rendeleti
szabalyozasba utalja

Végil: ki kell mondani, hogy egy adott
témaban egy kormanyhatarozatnem lehet
ellentétben egy érvényes orszaggy(lési ha
tarozattal; a torvényi tézisek nem lehetnek
ellentétesek az elfogadott koncepcidval.

A koncepcié nem el6zheti meg a prekon-
cepciot a kormanyel&terjesztés a koncep-
cidszint(i egyeztetést, a torvényi tézisek az
orszaggydlési hatarozatot a normaszéveg
atézisszint(iegyeztetést Hacsak nem akar-
nak iranyelveimmel szembehelyezkedni.

Pirityi Otté
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vetésének hianya. Ennél alacsonyabb ér-
téket utoljara 1981-ben regisztraltak. EI-
s6 elndksége kezdetén 1992-ben a kolt-
ségvetés hianya 290 milliard dollar koril
alakult. Akkor

Clinton azt igérte, hogy a négyéves el-
noki ciklus alatt felére csokken majd a
biidzsé hianya. Az elnok tal is teljesitet-
te igéretét. A most zarult pénziigyi év-
ben a koltségvetési hiany a GDP-nek
minddssze 1,4 széazaléka, ez a mutatd
utoljara 1974-ben allt alacsonyabb szin-
ten.

A koltségvetési hiany lefaragasa szakér-
ték szerint elsésorban két tényezének
koszonhetd: egyrészt a gazdasag vartnal
gyorsabb névekedésének, masrészt a si-
keres, 1993-ban Gtnak inditott kiadas-
csokkentési programnak. Nem elhanya-
golhat6 az sem, hogy a gyorsabb gazda-

sagi névekedés magasabb adobevételek-
kel is parosult. Clinton szerint a kisebb
koltségvetési hiany kozvetlen elényo-
ket jelent az amerikaiaknak: nevezete-
sen alacsonyabb kamatszintet, tobb be-
fektetést és munkahelyeket.

A valasztasok el6tt és utan végzett koz-
vélemény-kutatasok szerint a deficit
kedvezd alakulasa inkabb Clintont segi-
tette, hiszen 6 korabban is erre téreke-
dett a kiadasok visszafogasanak meghir-
detésével és gyakorlataval. A republika-
nusok viszont az ad6csdkkentés hivei-
nek tlintették fel magukat.

Elemz6k ugy vélik: a szavazokat nem
igazan befolyasolta, hogy-az el6rejelzé-
sek szerint - 1997-ben és az azt kdvetd
néhany esztendében varhatdan szamot-
tev6en megemelkedik majd az USA
koltségvetésének hianya...

Portugal privatizacio

Portugdlia szocialista kormanya nagyiv(
maganositasi programot hirdetett meg a
kozlekedési agazatban. A tervek szerint
jelentds részesedéshez jut majd a ma-
gant6ke az orszag kdzati halozataban, a
nemzeti légi- és vasuttarsasagban, vala-
mint az Gtépités, a kikoték és a repilé-
terek tertiletén.

Joao Cravinho miniszter szerint az or-
szag kozlekedési rendszerét a kormany
versenyalapokra kivanja helyezni, amely-
nek sorén el kell kuloniteni az infra-
struktdra menedzselését a szolgaltata-
sok mikodtetésétél. Fiiggetlen szaba-
lyozé szervezeteket hoznak a kozeljovo-
ben létre annak érdekében, hogy az aga-
zatban hatékony és tisztességes verseny
alakulhasson ki a magénositéas soran.

Atervek szerint maganositjak a jelenleg
90 szazalékos allami tulajdonban lév6
Brisa céget, amely az orszagutak és auto-
palyak teriiletén rendelkezik monopdli-
ummal. Ugyancsak bevonjak a

maganositasba az Ana légikiko6tdi hato-
sagot, a TAP és az Air Portugal légitarsa-
sagot. Biztosra vehetd, hogy a portugal
févaros masodik repiiléterének finanszi-
rozasaban és épitésében, valamint m{-
kddtetésében is jelent6s szerephez jut
majd a magantéke. Varhatéan 1997 ele-
jét6l megkezddédik az allami vasuttarsa-
sag, a CP szétvalasztasa. A monopo6lium-
bol két allami cég jon majd létre: az
egyik avasuti infrastruktirat igazgatja, a
masik pedig a vonatokat kozlekedteti
majd.

A kovetkezé honapokban koncesszids
palyazatot hirdetnek Gtdijas autépalyak
épitésére. Ehhez a kdvetkez6 harom esz-
tend6ben dsszesen 1,3 milliard dollar be-
fektetésére van szilkség a magant6ke
részérél. Allami finanszirozasbol az au-
tépalyak 20 esztendd alatt épiilhetné-
nek meg, a maganszektor viszont harom
esztendd alatt ,,elvégzi” a munkat, ra-
adasul az allami kéltségvetés megterhe-
lése nélkdl.

Az amerikai bankok
javulé eredményei

Az Egyesiilt Allamok vezet§ kereske-
delmi bankjai oktober végén tették koz-
zé harmadik negyedévi adataikat, ame-

lyek kis mértékben felilmultak az aga-
zat elemzd@inek varakozasait. A konszo-
lidacio jele, hogy tovabb ndvekedett az

1997. januar 7.

amerikai bankok hatékonysaga. A hite-
lezés ellen6rzésének megszigoritasa, va-
laminta m(kodési koltségek folyamatos
lefaragasa nyoman nétt a bankok nyere-
sége, s ez ellensulyozta a hitelkartya-
lizletdag mind nagyobb veszteségeit.

Az Egyesiilt Allamok els6 szdm( keres-
kedelmi bankja, a Chase Manhattan -
amely idén olvadt 6ssze a Chemical
Bankinggel - egy részvényre jut6 oszta-
léka eléri az 1,83 dollart. A harmadik
negyedévben a bank igazgatésaga beje-
lentette, hogy a pénzintézet 2,5 milliard
dollarért vasarolt sajat részvényeket.

Hasonlé bejelentést tett tébb mas bank
is, tobbek kozdétt a Citicorp és a Nati-
onsBank. A bankfuzi6 a Chase szdméra
a harmadik negyedben 32 millié dollar
koltséget jelentett, mikdzben a dolgo-
z0k szama az év eleji 72 696-rol 67 828-
ra csokkent.

Az észak-karolinai székhelyd
NationsBank - amely 9 milliard dolla-
rért kebelezte be a Boatmen’s
Bancshares of St.. Louis-t - netto nyere-
sége 18 szazalékkal haladta meg az egy
évvel korabbit.

A kaliforniai Wells Fargo-amely az idei
esztendd elején felvasarolta a E'irst
Interstat-et - a harmadik negyedévben
befejezte kaliforniai tigyfélkdérének ,,at-
rendezését”. Az egy részre jutd osztalék
elmaradt a 3,80 dollaros varakozastol, s
nem haladta meg a 3,23 dollart.

A Bank of New York nyeresége a har-
madik negyedben 249 milli6 dollar volt,
6 szazalékkal tébb, mint egy évvel ko-
rabban. A pittsburghi Mellon Bank egy
részvényre jutd osztaléka a vartnal joval
nagyobb meértékben, 15 szazalékkal
emelkedett, s elérte az 1,31 dollart.

A First Chicago NBD egy részvényre
juto osztaléka a harmadik negyed végén
1,31 dollar volt, két centtel magasabb az
el6rejelzettnél. A bank a negyedév so-
ran stabilizalta a hitelkartya-lzletagat, s
a korabbinal kisebb leirasokat hajtott
végre ezen ateriileten. A pénzintézet a
kdvetkez6 2-3 évben sajat részvényei-
b6l 40 millio dollarnyit szandékozik
visszavasarolni.

Gonda Gyérgy
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Allampapirpiac

A vizsgalt idészak allampapir-piaci
fejleményeit a fokozatos hozamesés
jellemezte, ami alol kivételt csak az
utolsé hét egy hénapos aukcidja je-
lentett. Adiszkontkincstarjegyek ho-
zamgyengllését - jellegébdl kovet-
kez6en némi késéssel - kdvetd moz-
goatlag, a DWIX az id6szak végére
22 szazalék ala kerult.

Tulajdonképpen az egész idészakot
az intézményi befektet6k portfolio-
cseréje tette mozgalmassa, melynek
keretében rovidebb lejarati papirt
hosszabb futamidejiire kivantak cse-
rélni. Mar a periddus elején a legna-
gyobb érdekl6dés a hosszabb futam-
idejl papirok irant mutatkozott, ake-
reslet atlagosan mintegy haromszo-
rosan multa feltl a felkinalt mennyi-
séget és a hozamesés mértéke is a
hat és tizenkét honapos papirok ese-
tében bizonyult a legnagyobbnak.
Eztkdvetben repocsokkentésrél don-
tottek, ami tovabbi hozamgyengi-
lést idézett el6.

Az intézkedés nyoman az egyhetes
passzivrepo- kamatot 22,25, mig az
egy hénaposat 22,75 szazalékra szal-
litottdk le. Az id6szak mésodik heté-
ben - igaz, akitor csak egy és harom
hénapos aukcidra kerialt sor -a
hozamgorbe normalis, emelked6 ala-
kot vett fel, ezt kovetéen azonban a
hosszabb hatéarid6k erésebb hozam-
eséserévénismétinverzhozamgdrbe
alakult ki. Mindez tovabbi hozam-
gyengulési varakozasokat jelent, bar
az id6szak végén a legrovidebb fu-
tamidejd kincstarjegy elsédleges Ki-
bocsatasan mar erésédott az atlagos
hozamszint.

Az allamkotvények piacan ujra-
kibocsatasokra kerilt sor, amelyek
szintén a hozamok erodélaséhoz ve-
zettek. A felkinalt 15 milliardnyi
1999/D jell papirra 53,3 milliardnyi
kereslet jelentkezett, az atlaghozam
pedig 21,33 szazalékig sillyedt. Ha-

36

sonléan nagy érdekl&dés jellemezte
a 2003/F allamkotvény uajrakibo-
csatasat, ahol 8,8 milliard forintnyi
volumen 103,9 szazalékos atlagarfo-
lyamon kelt el. Ezt kdvet6en Ujabb
mennyiséget bocsatottak ki a 2 éves
futamidejl, félévente fix, névlege-
sen évi 21,5 szdzalékot fizet6 1998/K
jeld papirbdl. A 20,99 szazalékos at-
lagos hozamszint mellett a korabbi
kibocsatashoz képest jobban szérdd-
tak az elfogadott ajanlatok, a mini-
malis 20,43 szazalék, mig a maxima-
lis hozamszint 21,33 szazalék lett. A
jegybank és aPénziigyminisztérium
1-1 milliardos, piackarbantartasra at-
adott csomagjan kivil a 20 milliard
forintnyi felajanlott mennyiségre 30
milliardnyi igény jelentkezett.

Részvénypiac

A vizsgalt periddus két élesen elkii-
16n016 részre bonthaté a Budapesti
Ertéktdzsde teljesitményének szem-
pontjabol. Az els6 két hétben ala-
csony forgalom mellett estek az arfo-
lyamok, mig az id6szak masodik fe-
Iében a jelent6s kereskedési volu-
men a kurzusok er6sddéséhez veze-
tett. ABUX, a BET hivatalos inde-
xe végeredményben 3.561,68 pont-
rél 3.714,59 pontra emelkedett.

Ajegyzett ,,A” kategoria legjobb tel-
jesitményét a TVK papirja mutatta
fel, amelynek arfolyamanégy hét alatt
a 240 forintos szarnyalasnak kdszon-
het6éen 1585 forintra ugrott kdzel 5
milliardos forgalom mellett. Az er6s
vételi nyomas hatterében a tisza-
Gjvarosi 6nkormanyzat kezében 1évé
TVK részvények eladasa all. A 2,6
milli6 darab vegyipari részvényt,
amely 10 szazalék feletti tulajdon-
részt testesit meg az 6nkormanyzat
csak szerény arfolyamnyereséggel ad-
ta tovabb, darabonként korulbelil
1346 forintot kaptak a papirokért. A
polgarmester 3,5 milliard forint
0sszegre szamit, a pontos bevétel
azértnem ismert még, mivel az opci-
0s szerz6dést kozvetitén keresztil ko-

totték meg, aki még felszamitja a sa-
jat jutalékat. Az opcié lehivasanak
feltételezhetd napjan a TVK papirok
atlagara valéban 1332 forint volt, va-
gyis arfolyamnyereség képz6dott, am
azt kdvetden a kurzus 1400 forintra
ugrott és tartésan ott is maradt. A
bevételt az d6nkormanyzat varosfej-
lesztésre szanja, tobbek kozott egy
hajokikoté létrehozasat tervezik,
amelynek megvalésithatésagi tanul-
manya hamarosan el is készil.

ATVK részvények tovabbi sorsa sem
maradt sokaig titokban, mivel a tisza-
Gjvarosi vegyipari tarsasag nyilvanos-
sagra hozta, hogy maximum 3 millié
darab sajat részvény vasarlasara adott
meghbizast, amelyet a tézsdén kivili
piacon kivan beszerezni. Egyes piaci
hirek szerint a tiszaujvarosi dnkor-
manyzat altal értékesitett 2,6 millio
darabos csomag visszavételérdl len-
ne sz6, amely - pletykak szerint - a
Postabankon keresztil a Bankar-cso-
porttulajdonaba keriilt. Amennyiben
figyelembe vesszik a jelenlegi ara-
kat, akkor a bankar jelentds hasznot
hizhat a tranzakciébdl, bar a pontos
arfolyam azel6z6 tigyletben nem volt
ismeretes.

A TVK-nak arészvények megvasar-
lasahoz tekintélyes pénzdsszegre lesz
sziilksége, aharomnegyedéves gyors-
jelentés tilkrében azonban nem va-
16szindi, hogy nagy terhet réna a tar-
sasagra a 4 milliard forintos vételar
kifizetése. Persze csak az a kérdés,
hogy a részvények magasabb hasz-
not hajtanak-e, mint az allampapir-
ok, a menedzsment azonban opti-
mistanak tlinik. A kategoria legkere-
settebb részvényének a maga 7 mil-
liard forintot megkdzelité forgalma-
val a Richter Gedeon szamitott,
amelynek arfolyama 8270 forintrél
8580 forintra erésddott.

A kormany altal bejelentett energia-
ar-emelés ota toretlen a Mol részvé-
nyek emelkedése, amelyekbdl tobb,
mint 3 milli6 darab cserélt gazdat
1545 forintrol 1810 forintra emelke-
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Német gazdasag

Németorszag bruttd hazai terméke 1997-
ben 2,5 széazalékkal névekszik a min-
cheni gazdasagkutato intézet, az Ifo prog-
nozisa szerint. 1996-ban a kdltségvetés
GDP-hez viszonyitott hianya 3,8 szaza-
lékvolt, az idei esztend6ben ez a mutat6
csak 3,2 szazalékra csokken. Ez egyuttal
azt jelenti, hogy Németorszag idén nem
teljesiti az eurépai gazdasagi és moneta-
ris uniohoz (EMU) valé csatlakozas leg-
fontosabb feltételét. Erdemes megje-
gyezni, hogy a kormany el6rejelzése sze-
rint a koltségvetési hiany GDP-hez vi-
szonyitott aranya beliil marad a megen-
gedett 3 szazalékos hataron.

Az Ifo elndke szerintaz EMU 1999. évi
beinditasa fontosabb, mint a kritériu-
mok maradéktalan betartasa, ugyanis a
valutauni6 elhalasztasa lélektanilag is
kedvez6tlen Uzenetet hordozna. Az el-
nok értetlenségét fejezte ki azzal kap-
csolatban. hogy miért kell géresosen ra-
gaszkodni a 3 szazalékos deficitlimithez.
Ismeretes, hogy a német kormany és a
jegybank mindeddig azt hangoztatta,
hogy a maastrichti feltételeket nem sza-
bad enyhiteni. Az 1997-es esztend6 gaz-
dasagi kilatasainak tobbi vonatkozasat

illetéen az Ifo szerint az inflacio Néme-
torszagban minddssze 1,5 szazalékos lesz.
Ez a kedvez6 mutat6 varhatoéan lehetd-
vé teszi ajelenleg 3 szazalékos repokamat
0,1-0,2 szazalékos mérséklését. 1996-ban
afolyo fizetési mérleg hianya 26 milliard
marka volt, a deficit idén 12 milliard
markara csokken. A német kiilkereske-
delem a tavalyi évet 95 milliard markas
tobblettel zarta, az el6rejelzés szerint
1997-ben a kiilkereskedelmi mérleg ak-
tivuma eléri majd a 117 milliard markat.

Tovabb romlik viszont a foglalkoztatasi
helyzet: az allastalanok szama varhatéan
4,1 milliéra novekszik a tavalyi 3,96-rdl,
igya munkanélkuliségi rata 10,3-rél 10,7
sz4zalékra emelkedik. Az Ifo szerint az
idei évben a marka 1,50-1,55 kozotti ar-
folyamon fog mozogni a dollarhoz ké-
pest. Minden jel arra mutat, hogy a né-
met gazdasag 1997-ben kezdi mar “ki-
heverni” a keleti és a nyugati orszagrész
egyesitése okozta gazdasagi sokkot. A
két orszagrész kozott a kiillonbségek to-
vabbra is jelent6sek maradnak, a meg-
szoritasok alagUtjanak végén azonban
mar latszik a fény.

Folytatodik a gazdasagi nOvekedes

A Los Angeles-i Kalifornia Egyetem
(UCLA) kozgazdaszai év végi jelenté-
siikben a GDP 2,5 szazalékos b6viilésé-
vel szamolnak 1997-ben.. Az el6rejelzés
kiemeli, hogy a gazdasagi ndvekedés vi-
szonylag alacsony, 2,8 szazalékos inflaci-
oval parosul. A termel6i arindex pedig
az év folyaman mindossze 1szazalékkal
emelkedik.

1997-ben az UCLA szerint a vallalatok
adozas el6tti eredménye 6 szazalékkal
novekszik a tavalyi 3 és az 1995. évi 13
szazalék utan. Az alléeszkoz-beruhaza-
sok az 1996-oshoz hasonlé mértékben,
6,3 szazalékkal b6vilnek. Az el6rejelzés
szerint idén a fogyasztoi kiadasok 2,4
szadzalékkal emelkednek, a munkanél-
kiliségi rata pedig 0,2 szadzalékkal, 5,2
szazalékra csdkken.

Az egyetem kozgazdaszainal valamivel
alacsonyabb, 2,3 szazalékos GDP-

novekedést jelez el6re a Kongresszus
koltségvetési hivatala. A hivatal 2,9 sza-
zalékos inflaciéra és 5,2 szazalékos mun-
kanélkiliségre szamit.

Az UCLA jelentése kiemeli, hogy a mér-
sekelt aremelkedés miatt nem véarhato-
ak agressziv 1épések a szovetségi jegy-
bank szerepét bet61t6 Eederal Reserve-
tél, amely az alacsony inflacio els6 sza-
mu Gre.

A EED kamatigyekben illetékes bizott-
saga december kodzepén valtozatlanul
hagyta az irdnyad6 napi kamatot, amely
akkor 5,25 szazalék volt. Elemz6k véle-
ménye szerint 1997 folyaman is legfel-
jebb minimalis monetaris szigoritasra van
kilatas. A FED-bizottsag legkozelebb
februar els6é felében Ul 6ssze, s akkor
mar az 1996 utolsé negyedévi adatok
alapjan dént majd a kamatokrol.

1997. januéar 21.
Ujabb
megszoritasok

Az izraeli kormany a kézelmultban arrol
dontott, hogy a kordbban bejelentett 4,9
milliard sékel utan Gjabb 1,2 milliarddal
csokkentik az 1997. évi koltségvetés ki-
adasi f6osszegét, amely igy 184,7 milli-
ard sékel lesz az eredetileg tervezett
190.8 milliard helyett (egy dollar 3,28
sékellel egyenl6). Az Gjabb koltségveté-
si kiadaslefaragas els6sorban a joléti ki-
adésokat és az oktatasra forditand6 dssze-
geket érinti.

Elemz&k véleménye szerint az elvona-
sok valdszin(ileg tovabb novelik a
Likudon, illetve a koalicién belili ellen-
téteket. Ismeretes, hogy a Likud-
képvisel6k egy csoportja a koltségvetés
elutasitasat helyezte kilatasba arra az
esetre, ha a kormany leszallitja a nyugdi-
jasoknak és a gyerekek utan jaré juttata-
sokat.

A koltségvetés kiadasi oldalanak Gjabb
zsugoritasara a kedvez6tlen makrogaz-
dasagi helyzet miatt van sziikség. Az al-
lami bevételek tavaly elmaradtak a ter-
vezett6l, s ezért amagasabb allami hitel-
felvétellel kapcsolatos varakozasok fel-
vitték a kamatokat és meger@sitették a
sékelt.. A nemzeti valuta er6sddése ron-
totta az exportpoziciokat: a kiilkereske-
delmi mérleghiany tavaly meghaladta a
11,5 milliard dollart, a foly¢ fizetési mér-
leg deficitje pedig tallépte az 6tmilliard
dollart.

Netanjahu miniszterelndk szerinta kolt-
ségvetési szigoritas elmulasztasa esetén
Izrael rosszabb helyzetbe keriil a nem-
zetkdzi pénzpiacokon, s nem kerilheti
el az alacsonyabb hitelmindgsitést.

Agyengélked6 export nagy szerepet jat-
szik abban, hogy 1996 harmadik negye-
dében a GDP minddssze 0,7 szazalékkal
gyarapodott az el6z6 negyedévhez ké-
pest. (Az elsé negyedben 1,4, a méso-
dikban pedig 0,6 szazalékkal néveke-
dett a bruttd hazai termék lzraelben.)
El6zetes adatok szerint tavaly a GDP
3.8 szazalékkal béviilt, s ez Iényegesen
elmarad az 1995-ben regisztralt 7,1 sza-
zaléktol.
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Pénzlgyi gondok az ENSZ-ben

Januar elejét6l uj fotitkar all az ENSZ
élén, azonban a személycsere mit sem
véaltoztat azon a tényen, hogy avilagszer-
vezet tovabbra is a pénziigyi cséd szélén
tancol. Az igazgatasi apparatus a haté-
konysagot noveld reformok helyett a tag-
allamok befizetéseinek késlekedése mi-
att els6sorban a pénzigyi lyukak tomko-
désével kénytelen foglalkozni.

Joseph Connor fétitkarhelyettes szerint
kiabrandit6, hogy a tagorszagok egy ré-
sze évek Ota nem folydsitja anyagi hoz-
zajarulasat az ENSZ szamara. A vilag-
szervezetnek killsndsen az Egyesiilt Al-
lamok altal visszatartott 6sszegek okoz-
nak stlyos gondokat. Ismeretes, hogy az
USA régéta koveteli az ENSZ gazdalko-
dasanak felulvizsgalatat, a kiadasok

ésszerlisitését, valamint avilagszervezet |

apparatusanak és kiadasainak karcsusi-
tasat. ENSZ-korokben arra szamitanak,
hogy az 0j fétitkar személye Washing-
ton szamara elfogadhat6, s mar nincs aka-
dalya a tagdijhatralék folyositasanak.

Az 1996-0s évet az ENSZ 2,3 milliard
dollaros hiannyal zarta. A békefenntarto
tevékenységek szamara elkilonitett

) szamlarél 1,7 milliard dollar, a miikodési
koltségek rovatabdl pedig 600 millié dol-
lar hianyzik. Az el6bbi deficit 54 szaza-
lékéaért, az utdbbi 69 szazalékaért az
Egyesiilt Allamok 6sszesen 1,3 milliard

| dollart kitevd tartozasai feleldsek.

Oroszorszag, a masodik legnagyobb adds
sem fizette még be esedékes tavalyi hoz-
zajarulasat. Connor fétitkarhelyettes
azonban igéretet kapott Moszkvabdl,
hogy hamarosan atutaljak a 400 millié
dollaros tartozas haromnegyedét. Tavaly
november végéig egyébként a 185 tag-
orszaghol csak 97 fizette be maradékta-
lanul rendes évi tagdijat.

Avilagszervezet az utobbi id6ben meg-

kezdte az alkalmazotti létszam leépité-

sét. Noha er6feszitéseket tesz a koltsé-

| gek csokkentésére, a hidny fedezésére
kénytelen kdlcsondket felvenni. Az
ENSZ ezzel olyan kamatterheket kény-
telen magara vallalni, amelyek éppen a
takarékossag elvének mondanak ellent.
Szakért6k véleménye szerint félg, hogy
az eddig rendszeresen befizet§ tagor-
szagok el6bb-utdbb megelégelik ezt a
visszas helyzetet.

Hitelfelajanlasok Ukrajnanak

A nemzetkdzi pénzintézetek és 14 ado-
manyoz6 orszag képvisel6i megallapod-
tak abban, hogy mintegy 5 milliard dol-
lar hitelt nyGjtanak a kdvetkezd 3 évben
az ukran kormanynak, amennyiben Kiev
tartja magat a megkezdett reformpoliti-
kéhoz. Ennek az dsszegnek a fele, kozel
2,5 milliard dollar 1997-ben all majd az
ukran kormany rendelkezésére. Ebbél a
Nemzetkozi Valutaalap a tervezett ha-
roméves hitelkeret terhére egymilliard
dollart folyosit. Ugyanennyivel jarul hoz-
zdaz ukran gazdasagi helyzet stabilizala-
s&hoz a Vilagbank és az Eurépai Ujjaépi-
tési és Fejlesztési Bank is.

Ezenkivil Kiev még kétoldalu kereske-
delmi kolcsdndkre is igéretet kapott. Az
Egyesiilt Allamok mintegy 500 millié
dollart szan Ukrajna tamogatasara 1997-
ben, s hirek szerint Japan és az Eurdpai
Unié sem marad ki a kievi reformprog-
ram megsegitésébol.
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Az egyik amerikai pénziigyminiszter-he-
lyettes szerint az ukran kormany 1997.
évi reformprogramja mar tullép a gazda-
ség stabilizalasara az elmult két eszten-
d6ében tett intézkedéseken. A program-
ban szerepel az adorendszer reformja -
tobbek kozott az addkulcsok csdkken-
tése, parhuzamosan az ado6alanyok sza-
manak novelésével -, a nyugdijrendszer
atalakitasa és a szocialis hal6 megfolto-
zasa. Emellett id6szer(ivé valt a bank-
rendszer megszilarditasa, illetve a priva-
tizacid és a gazdasag liberalizalasa a ma-
ganszektor fejlédésének elésegitése ér-
dekében.

A donorok felhivtak a kievi kormany
figyelmét, hogy az egyes tervezett in-
tézkedéseket ne kilén-kilén, hanem
egységes rendszerbe foglalva, s minél
el6bb valositsa meg. Ellenkez6 esetben
késedelmet szenvedhetnek a beigért
kdlcsdnok.

NEMZETKOZI PENZPIAC

Cseh koltségvetes

December kdzepén harmadik olvasat-
ban is elfogadta az 1997. évi koltségve-
tésta cseh parlament. Miutan a kisebb-
ségben kormanyz6 koaliciés partok az
utolso pillanatban tisztaztak nézetelté-
réseiket, az ellenzéki szocialdemokra-
tak néhany képvisel6jétél ismét tamo-
gatast kaptak. A kiadasok és a bevételek
el6iranyzata a pragai hagyomanyok sze-
rint egyenstlyban van, mindkett6 549
milliard korona. Vaclav Klaus miniszter-
elndksége alatt ez mar az 6todik null-
szaldos koltségvetés, noha az 1996-os ter-
vet - a 491 milliadrd koronés kiadasi és
bevételi elGiranyzatot - a jelek szerint
nem sikerilt teljesiteni. Az év végi drasz-
tikus kiadascsdkkentés ellenére is var-
hatéan 1,2 milliard koronas hiannyal zar
a tavalyi koltségvetés.

Az idei blidzsé a brutt6 hazai termék 5,4
szadzalékos novekedésével, 8,6 szazalé-
kos inflacioval, a folyo fizetési mérleg
GDP-hez viszonyitott 5,8 szazalékos hi-
anyaval, valamint 3,3 szazalékos munka-
nélkiliséggel szamol. A koaliciohoz tar-
toz6 Polgari Demokratikus Szovetség
(ODA) korabban tdbbszor is azzal fe-
nyeget&zott, hogy a kormany kdltségve-
tési tervezete ellen fog szavazni, ha Klaus
nem kotelezi el magat az energiaarak
1997. évi teljes liberalizalasa, illetve egy
szémottevd adocsokkentés mellett. A fe-
lek végll kompromisszumot kotottek.
Eszerintaz ODA elvarasai 2000-ig beza-
rélag, a jelenlegi kormany mandatuma-
nak végéig teljesulnek.

Az elmult esztend6 utolsé napjaiban a
pragai térvényhozas dontott arrdl is, hogy
1997-ben valtozatlanul 39 szazalék ma-
rad a tarsasagi nyereségado kulcsa. Az
értékpapirligyietek arfolyam-nyereség-
addjanal viszont megvaltoztattak a sza-
balyozast: a hosszabb tavi befektetések
0sztonzésére haromtol hat hénapra emel-
ték azt a minimalis id6tartamot a vétel
és az eladas kozott, amelynek eltelte utan
méar nem kell adot fizetni az arkilonbo-
zet utdn. Az OECD egyébként Cseh-
orszag szamara 1997-re 4,6 szazalékos
GDP-novekedést jelez el6re, s vélemé-
nye szerint a folyd fizetési mérleg hia-
nyaa GDP 5,4 szazalékaval lesz egyenl6
1997-ben.. (Ez az arany tavaly 5,8 szaza-
1ék volt.)

Gonda Gyorgy



NEMZETKOZI PENZPIAC

Privatizacios fellendiiles Nyugat-Europaban

Tavaly a nyugat-eurépai kormanyok
43 milliard dollaros privatizaciés
bevételre tettek szert. Noha ez az
0sszeg elmaradt a tervezett 55 mil-
liardtol, mégis rekordot jelent az el6z6
évek bevételeihez képest.

A J. P. Morgan befektetési tanacsadd
vallalat el6rejelzése szerint kontinen-
sink nyugati felén idén a kormanyok
53 milliard dollar értékd allami va-
gyont szandékoznak értékesiteni. A
tenderek tobbségét - hasonléan a tava-
lyi évhez - az energetikai és a kdzszol-
galtatd szektorban, valamint a tavkoz-
lés terliletén fogjak meghirdetni.
Méreteiket tekintve ezek egyike sem
fogja tulszdrnyalni a Deutsche
Telekom részvénykibocsatasanak 20,3
milliard markas 0Osszegét, amelynek
1996. évi sikeres végrehajtasa bizako-
dassal tolti el a telekommunikacios
agazat maganositasaba vag6 kor-
manyokat és a lehetséges befektet6ket.

Ami az egyes orszagokat illeti: idén
Olaszorszag 20 milliard dollarral - a
tavalyi 0sszeg kétszeresével - vezeti

a bejelentett privatizacios Ulgyletek
Osszértékének listajat. A legnagyobb
ligyletet varhatéan a Stet tavkozlési
tarsasag Oszre varhaté részvényki-
bocsatasa fogja képezni. A tovabbi
nagy ugyletek kozil tavaszra varhatd
az autopalydk koncesszidjat birtoklo
Autostrade Spa, valamint az ENI ener-
getikai konglomeratum maganositasa.
Franciaorszagban idén 11 milliard dol-
lar privatizacios bevételre szamitanak.
Ezen 0&sszeg nagyobbik héanyada
a France Télécom 20 szézalékéanak
aprilisra tervezett piacra dobasabol,
valamint az 1996-ban meghidsult
Thomson-értékesitésbdl fog befolyni.

Spanyolorszagban idén 9 milliard dol-
lar maganositasi bevételre szamit
a kormany. Az ligyletek sorabdl varha-
téan kiemelkedik a Telefonica de
Espana 21 szazalékos allami tulajdon-
hanyadanak privatizaciéja, amelyre
valoszinlileg még az els6 félévben sor
kerlil. Az el6rejelzések szerint a ter-
vezett privatizacios bevételek dontd
része a 21 szazalékos részvénycsomag
értékesitésébdl szarmazik majd.

Amerikai életbiztositot vasarol az Aegon

A holland Aegon biztositétarsasag
bejelentette, hogy - vilagméret( terjesz-
kedésének ujabb allomasaként - megva-
sarolja az amerikai Providian Corp. biz-
tositasi agazatat. A 3,5 milliard dollar
értékl tgylet kiemelked6nek szamit az
életbiztositasi agazatban, s egydattal
a legnagyobb eddigi holland cégfel-
vasarlas az Egyesiilt Allamokban.

A Kentucky allamban bejegyzett
Providian az USA csaknem minden
allamaban jelen van szolgaltatasaival.
A cég éves bevétele megkozeliti az ot-
milliard dollart, alkalmazottainak szama
pedig eléri a 8600 f6t. A Providian a biz-
tositasi lzletdg mellett banki, befek-
tetési és igynoki tevékenységgel is fog-
lalkozik.

Varhatéan az idei esztendé kozepéig
befejez6d6 vallalategyesités adémentes
részvénycserével jon létre. A felvasarlas

nyoman az Aegon az eurépai biztositasi
piacon a harmadik, Eszak-Amerikaban
pedig a tizenegyedik helyre tor eldre.
A holland ¢riasvallalat vezetdi a beke-
belezést az er6sod6 vilagpiaci ver-
sennyel és a liberalizal6dé eurdpai fel-
tételekhez vald igazodassal indokoljak.
Az Aegon elndke, Kees Storm abban
bizik, hogy a Providian felvasarlasaval
megalapozzak a csoport jov6 évszazad-
beli fejl6dését.

Az Aegon piaci értékét 26,3 milliard
guldenre becsilik (1 amerikai dollar
1,74 guldennel egyenl6). Az Aegon
altal kezelt vagyon nagysaga 150 mil-
liard guldenre tehet6. A cég alkalmazot-
tainak szama megkozeliti a 20 ezret.
Hollandian és az Egyesult Allamokon
kivil az Aegon tdbbek kozott Nagy-
Britannidban, Spanyolorszagban és Ma-
gyarorszagon all az ({gyfelek ren-
delkezésére.

1997. februar 4.

HSBC-akvizicio
Mexikahan

A Hongkong and Shanghai Banking
Corporation (HSBC) bejelentette, hogy 20
széazalékos tulajdoni hanyadot vasarol
Mexiké harmadik legnagyobb bankjaban,
a Grupo Financiero Serfinben. (Ismeretes,
hogy a latin-amerikai orszag banki top-
listajat a Banamex és a Bancomer vezeti.)
Noha az ugyletr§l még nem hoztak nyil-
vanossagra részleteket, elemz6k vélemé-
nye szerint a HSBC mintegy 240 millié
dollart fizet a 20 szazalékos részvénycso-
magért. A Serfin piaci értéke jelenleg 1,2
milliard dollar. A Serfin eszkzallomanya
153 milliard peso, ez az 6sszeg a mexikoi
bankrendszer eszkdzallomanyanak 14 sza-
zalékaval egyenl6. A pénzintézet 1996
eleje ota keres kulfoldi partnert. Akkor
1,67 milliard dollaros t6keemelést helye-
zett kilatasba. Ez egy csereligylet kere-
tében valdsulna meg, amelynek keretében a
kormany megvasarolna a bank 28,8 mil-
liard peso (3,8 milliard dollar) értékd rossz
kovetelésallomanyat. A behajthatatlan ko-
vetelések a pénzintézet teljes hitelport-
foliojanak 26 szazalékat teszi ki.

A rossz hitelek allomanyanak értékesitése
ugyan Kitisztitja a bank mérlegét, de egy-
Uttal nyomast is gyakorol a bankra, hogy
miel6bb talaljon egy tékeerds kilfoldi
partnert. A hatarid6 az idei év marciusa,
ugyanis ekkorra kell befejez6dnie a t6ké-
sitési programnak. Erdemes megjegyezni,
hogy a Serfin ellen6rzg tulajdoni hanyad-
dal rendelkezd f& részvényese, a Sada-
csalad kozolte, hogy nem invesztal tébb
tékét a veszteséget termel6 pénzintézetbe.

A 20 széazalékos tulajdoni hanyadbdl szar-
maz6 bevételt a Serfin elsésorban arra hasz-
nalja majd fel, hogy visszafizesse az ameri-
kai J. P. Morgan 290 millié dollaros athidald
kolcsonét. Egyébként az ING is nyitott a
Serfin részére egy otesztendds, 420 millié
dolléros hitelvonalat.

Tokéhez jutasi célokbol a Serfin nemrég
értékesitette 60 millio dollarért lizingcégét,
s a tervek kozott szerepel a bank biztositasi
vallalatanak az eladasa is. Kdvetkezd 1épés-
ként a Serfin részvénykibocsatast tervez
Mexico Cityben és New Yorkban. Erre azon-
ban csak akkor kertilhet sor, ha véglegesen
lezarul a tranzakcié a HSBC-vel.

35

JVIdZNId



-

PENZPIAC

Gartg toke Albanianak

A Latsis hejézési véllalatcsoport dltal ellendrzott
Euromerchant Bank bejelentette, hogy 10 millié dol-
léros befektetési alapot hazott Iétre az albéniai me-
Gincégekbe berudzni kivand véllalatok szaméra, Az
Euromerchant Albania Fund nevii alapot az athéri
Global Firarce kezeli, amely hasonld feladatokt Iét
el a Bulgéria és Roménia szAera feldllitott befek-
tetési alapokial kapcsolatban.

A Global Finance vezérigazgattja, Angelos Plako-
pitas szerint a zartvég alap jelenleg tiz albéaniai ligy-
lettel foglalkozik, s a résztvevi cégek dont6 tobbsége
goOrog. Abefektetési alap elsGsorban az épitdiparra, az
energetikal projektekre, a mezégazdasigra, valamint a
fogyasztési cikiek gydrtasara dsszpontositja figyelmét
és tevekenysdgét az albdn megdnszektorban.

Avezérigazgatd szerint az alap egyiitt hajt mejd vegre
hefektetéseket az Albdnidben , Jetelepeds” nenzetkozi

Brit rekord

Felvésarasi relordot donttttek neg 1996-ban akbrit oégek
az Egyesiit Allammokben. Az Acoyisitions Morthly i
szaldap adhtai szerint tavaly 146 aneikai véllalat kertit
brittulajoonte, saz (igyletek értée elértead0illiad dol-
lat. Bnekaz Geszegnek a felét az az Oridalinylet képviselte,
amelynek keretében a British Telecommunications beke-
belezte az MOl tavikezlési \éllalathirocelom80 szézalélet.

Nencsek az Egyesiiit Allarmokian, hanema kortinerilis
BLrdpdben isjeleskectek aszigetorszag Véllalatai a cégfel-
vésriéstertietén Tavaly brit véllalatok 244 eurdpei céget
vésaroltak fel 1086 millidrd dollar értékboen. Abrit befek-
tettk sordt ELrgpében is a Bitish Telecommunicatios
vezette egy csaknem 2 milliard dolléros Ugylettel, amely-
ek keretéhen 25 szézalékos részesedést szerzett afrandia
Cépitéi tavkiizlési vallalathen. A tranzakeids tanfesaddk
listdjét tavaly az ING Barings vallalatfirenszirazasi
Jeze”, a Baring Brothers vezette, avely 31 felvésalasi
Uyletien et részt, s ezek egyttes értéke megktizelitette
a 19millidrd dollart. A Lazard Brothers 34 (igyletben volt

Véllalatokdal. Ezek elsGsorban olasz cégek lesznek.
(Ismeretes, hogy jelenleg Albénidba elsGsorban
Gordgorszaghdl és Olaszorszaghdl dramlik be kifolci
t6ke,) Akozos vallalkozasok résztvevdi kéiztit lesznek
olyan albén emigransok is, akikjelentds kiilfoldi izleti
tapasztalattal és t6kével visszatémek hazajukba.
Becslések szerint 1991 dta tobb mint félmilli6 albén
allampolgdmak nyilt lehetsége rovidebb-hosszabb
iceig kitfoldon dolgozni.

Az abén kormény az (j befektetési alaphoz
3 millié dollérral jarul hozza az INSIG allami
hiztositasi monopoloégen keresztiil. Az Euromerchant
Bank az alapban kezdetben egymillié dollarral vesz
részt.

Hirek szerint az EBRD 3,47, az Intemational Finance
Corporation pedig 15 millié dollér t6két ad az alap
szarméra. A fennmarado részt a tervek szerint aprilisig
hozza mejd dssze az Euromerchant Bank.

az USA-ban

vezetGtaréesadd, saz dltalalebonyolitott oégfetvésariasok
eqpiittes Gsszege mintegy 186 milliardl collér. A tarées-
addi toplista hermedik helyén az SBC Warburg, a ne-
gyeciken pediig a Scvoedkrs dll. Brdenes megjegyezni,
hagy abrit oégek aszigetorszagpenés kiftlcn 1996 ben
Oeszesen 1699 Vallalatfelvésariast hejtottak Végre, s az
€l(iretes acktok szerint a tranzakeiok egyUttes értéle meg-
kaizeliti a9 milliarolcollart. Ezaz deszeg csak kis mértéek
ben nreradel az 1995-0en regisztralt rekorokdl.

A Firencial Times kiemeli, hogy a Lazard Brothers,
t0obek keiztitt keét negy értéldi oég felvasariasoan vett részt
tanfesaddiént. AGranech Group 36 millidrd fontért bele-
belezte a Forte széllodacsoportat, a Rentokil pedig 21
millidrd fontat kot a BET felvésarlasara

Az Acuisitions Monthly hiszas brit toplistgjan a
tanécsaddk sordben 1996-ben nem de tavaly mér szere-
pelt a Merill Lynch, a HSBC Samuel Montague, a
Price Waterhouse és az Arthur Andersen.

Kazahsztan aranya

Kuifoldi tulajdonba kertilt a vildg egyik legnegyobb
aranybénydja Kazahsztarben. A Bakyrchik Cold és az
Indochina Goldffields decenroer mésodik felében Allapo-
datt meg az Uigyletrd a kazah komanmnyal. Anegallapo-
s értelmében a londoni t6zscén jegyzett Bokyrchik
GoldaBakyrchik-bényacégbentulajdoni hanyadét 40481
8 szézalékraeneli, atorontdi tézscknjegyzett Indochina
Coldfields pedig megvasdrolja az allamtdl a részvény-
Al g akovetkezd 16 hdnapben négy részlethen fizeti
ki a 65 milli6 dollaros vétlarat. A két (j tulajdoncs
kotelezettsioet Vallalt ama, hogy a kivetkezd 10 &vben
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legeveseth 150 millié dollér beruhézést hajt végre aha-
talres bényében. A Bokyrchik aranybénya 1998 éta mik
kixdik vegyesvéllalati fomrében, savolt Scovjetunioarany-
bényéi kel az elss, anely teljesen kiifoldi tulajdonba
kertiit. A geolégiai felmérések tan(siga szevint a bénya
aranykészlete eléri a 105 millio undidt. Az eddigi kiter-
melési tapesztalatok szerint egy tonna bényaftldod]
6,94 grammarany nyerhet6 ki Bekyrchikioen

76 ven amdl is, hogy Kazahsztan komrénya eladja az
orszag mésadik legjelentésebb aranybényéja tulajooni
hényadknek 80 szazalékét a kanechi Teck Corporation-
nek és az aerikai First Dynesty-nek

NEMZETKOZI PENZPIAC

Felemas kilatasok
Horvatorszagban

A horvét jegybank korményzéja, Marko Skreb
szerint a neneeti valuta vérhatoan idén is megtartja
stabilitasat, s az arak emelkedése sem lesz sza-
mottevs. Egy interjlban a korményzo nemrégiben
elmondta, hogy idén az inflacié 3 és 4 szazalék
kozott alakul.

Skreb szerint a kundt - az 1993-han bevezetett ra-
dikalis gazdasagi megszoritd intézkedések ko-
vetkeztében - 1996-ban Eurdpa legstabilabb velutéi
kozé lehet szamitani, mivel &rfolyama 1994-es beve-
Zetése Gta még erGsoddtt is. Az 1997-es év pénziigyi
cédljai kiizé tartozik még, hogy a nydr eléit az utolsd
szerb enklavéban, Kelet-Szlavoniaban is a kuna
Vvaljon az ltaldnosan elfogadott fizetGeszkdizzé.

A honvét jegybank 23 millidrd dollar értékii ve-
lutartalékkal rendelkezik, a kereskedelmi bankok pe-
dig tovabbi 21 millidrd dollamyi tartalékot tudnak
szikség esetén mozgsitani. A jegybank kor-
ményzoja szerint ez az dsszeg elegendd egy esetleges
nagyobb volurmen( spekulécio kivedésére.

Kevéshé optimistdk az orszdg gazdaségi helyzetét
illetéen a horvat vallalatok. Egy nemrégiben
a véllalati szférdban készitett felmérés szerint az
(izletemberek biznak ugyan a gazdasag toretlen
novekedésében 1997-ben is, de bizonyos negativ
jelenségek - példaul az exportbevételek lasst emel-
kedése, valamint a vallalatok korbetartozasa -
atrenetileg még rosszabbodhatnak is.

Az orszég ipari termelése tavaly 3 szazalékkal
bévilt, s fellendilében van a szolgaltatasi agazat
is. Nem végleges adatok szerint tavaly a GDP 5
szézalékkal nbvekedett Horvétorszagban. A nove-
kedés a hivatalos el6rejelzések szerint idén tovabb
er6sddik, s a kormény reméli, hogy a GDP no-
mindlértéke eléri a 110 millidrd kunét.

A cigek attdl tartanak, hogy a készpénzhidny idén
korlétozza korszer(kitési berunézasaikat. Az eddigi
tapasztalatok réadésul azt mutatjék, hogy a véllalatok
mér nemigen szamithatnak a kormény segitségére a
kulesfortossagl {zemek és a bankszektor szerkezeti
dalakitésdn kivil. A kormény 1997-re 25181 B
szézalékra emelte a nyereségaddt.

A tllméretezett horvét alami ipart hatalmes adés-
ségteher stijtja, amelynek csak kis részét vllalta ét az
allam Rvid tavon az sem létszik megoldésnak, hogy
e cégeket kill- vagy belfoldi befektetSknek adjék &,
mivel valdszin(ileg tovabb novekedne az amigy is
megas, 10 szézalékos munkanélkilliség.

Gonda Gyorgy
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A Bank Austriaé
lett a CA

Tébb évig tart6 huzavona utan
januar kozepén lezarult a Credit-
anstalt maganositasa. Nyugati szom-
szédunk legnagyobb pénzintézete, a
Bank Austria megvasarolja a CA
tobb, mint kétharmadnyi allami tulaj-
doni hanyadat. A 140 éves pénzin-
tézet 70 szazalékanak bekebelezésé-
vel () bankorias szilletett Auszt-
ridban, amely befolyasa alatt tudhat-
ja az orszag iparvallalatainak csak-
nem 70 szé&zalékat.

A CA 19,9 milli6 darab részvényéért
a Bank Awustria 17,17 milliard
schillinget fizet. A koalicios konflik-
tussa szélesedett privatizacié kom-
promisszummal zarult: a Bank
Austria megszabadul allami és dnkor-
manyzati tulajdonosaitél, mikdzben
a Creditanstalt 6nallésaga még ot
évig fennmarad.

A felvasarlassal eur6pai méretekben
is figyelemre méltdé pénzigyi kong-
lomeratum jott létre. Az ,0j” bank
dnmaga nagyobb, mint az 0§sszes
tébbi osztrak bank egylttvéve. A két
pénzintézet egylttes mérlegf66sz-
szege 1400 milliard schilling. Az
0sszeolvadasra még nem keril sor, a
CA ugyanis 6t évig 6nallojogi személy
marad. Ez persze nem jelenthet
akadalyt a racionalizalas el6tt, amely
kiterjed a két bank kilféldi érdekelt-
ségeire is.

Szakért6k véleménye szerint a CA
privatizacioja akkor lesz teljes, ha az
allam megvalik a Bank Austridban
lévé 19 szazalékos tulajdoni hanya-
datol is. Az osztradk pénzigyminiszter
mar jelezte, hogy ezt a részvény-
csomagot a t6zsdén Kkeresztul érté-
kesitik majd. A Bank Austria ve-
zérigazgatdja igéretet tett arra, hogy a
Creditanstalt kisrészvényeseit vagy
kartalanitjdk, vagy részvénycserét
ajanlanak fel szamukra. (A CA Kis-
részvényeseinek kezében mintegy
félmilliard schilling értékd részvény
van.) A CA dolgozéinak ugyancsak
félmilliard schilling értékd tulajdoni
részt ajanlanak fel. A bank dolgozoi
biztositékot kapnak arra, hogy nem
veszitik el allasukat. Az osztrak gaz-
dasagi miniszter nemrégiben agy nyi-

34

latkozott, hogy a Bank Austria képes
sajat forrasbol kifizetni a 17 milliard
schillinget meghalad6 vételarat.

Valutakilatasok
97

Nyugati pénzigyi elemzék szerint
idén a dollar er6so6dni fog a markaval
és ajennel szemben, az év vége felé
azonban fordulni fog a kocka: az
amerikai valuta arfolyama a mostani-
nal is alacsonyabb lesz. A Dreyfus
cég nemzetkdzi részvénypiaccal
foglalkoz6 igazgatdja szerint az
elmalt évtizedek azon id6szakai,
amikor az amerikai értékpapirok
alacsonyabban teljesitettek, mint a
vildg mas piacai, egybeesett a dollar
értékének csokkenésével. (Erdemes
megjegyezni, hogy az Egyesilt
Allamokban a Dow Jones részvény-
index 1995-ben 34, tavaly pedig 23
szdzalékkal emelkedett, s a szak-
érték idén is nagymértéki fejlédésre
szamitanak.)

Ugyanakkor a kilfoldi értékpapirok
jobb teljesitménye a japan piac jo
szereplésével jart egyutt. A Dreyfus
cég illetékes igazgatdja szerint a dol-
lar mostani er6ssége ellenére sem
valtoztak meg azok a tényez6k, ame-
lyek az elmult 25 esztend6ben kro-
nikus gyengeségét okoztak, példaul
a dollar kidramlasa kulfoldi befek-
tetésekbe és az USA folyamatosan
duzzad6 kereskedelmi mérleghia-
nya. A dollar értékcsokkenése lehe-
t6séget ad a nemzetkdzi befek-
tetéknek a visszatérésre, s ez szintén
egy ok, hogy a tengerentdli piacok
kedvez6bbnek mutatkozzanak.

A vérakozasok szerint 1997-ben a
kilfoldi értékpapirok legalabb 1épést
fognak tartani az amerikai értékpa-
pirokkal, de lehet, hogy megel6zik
azokat. Ugyanakkor - vélik a szak-
érték - az EU kritikus id6ék elé néz,
ahogy egyre kozelebb keril a sajat
k6z06s pénz bevezetéséhez.

Itt helyes sz6lni arrél, hogy a japan
pénzigyminisztérium kutatdcso-
portja pénzpiaci liberalizacios
intézkedéseket javasol, amelyek
végrehajtasa esetén ,vilagpénzzé”
valhat ajen. A kutatok szerint szik-

séges miel6bb feloldani a magan-
személyek és a vallalatok jenben tor-
ténd tékeatutalasainak el6zetes beje-
lentési kotelezettségét, s lehetdvé kell
tenni a kereskedelmi bankok mellett
mas vallalkozasok szadmara is a jen-
ben torténd atutaldsokat.

A jen hasznalata a nemzetkdzi tranz-
akciokban a kilénb6z6 kotdéttségek
miatt az elmult években visszaszorult,
s ennek nyoman visszaesett az érdek-
16dés a tokidi tézsde irdnt is. A kilfol-
di vallalatok az azsiai szigetorszagba
irAnyulé exportbél szarmazé jen-
bevételeiket jelenleg azonnal dollarra
konvertaljak, hogy elkeriljék a bi-
rokratikus akadalyokat és a jen atuta-
lasok magas koltségeit. Emiatt a jen-
ben torténd befektetések irant (érték-
papir- és részvényvasarlasok stb.)
meglehetésen csekély az érdekl&dés.

A pénzigyminisztériumi kutatok
szerint a japan valuta vonzova
tételéhez nem elég 6nmagaban ajen-
ben torténé tranzakcidk liberali-
zaldsa, ehhez a pénzpiac egészét fel
kellene szabaditani. Hasonl6 tervek
megvaldsitdsan faradozik a japan
kormany: a minisztereln6k mar
kordbban bejelentette, hogy 2001-ig
sor kerill a szigetorszag pénzpiaca-
nak atfogoé liberalizalasara.

Jegybanktdorveny
Bulgariaban

Bulgaria Gigyvezeté kormanyajanuar
kozepén elfogadta a jegybanktor-
vény modositasat, amely a valuta-
tanacs kovetelményei szerint szaba-
lyozza a kbézponti pénzintézet hatas-
kdrét. Ismeretes, hogy Bulgarianak
az IMF ajanlasa alapjan a valuta-
tandcs-rendszer bevezetésével kell
leklizdenie a pénziigyi valsagot, visz-
szaszoritva az inflaciét és helyre-
allitva a leva iranti bizalmat.

Amennyiben a parlament elfogadja a
torvénymaodositast, megszlnik a
kdzponti bank azon hataskoére, hogy
megallapitsa a napi levaarfolyamot
és az iranyadd kamatlabat. A rend-
szer bevezetésekor az arfolyamot a
dollarhoz vagy a markahoz kotik, a
kamatldbat pedig a bankkdzi piac
fogja meghatarozni. A pénzkibo-



GRIMASZ

Tudatom Onékkel Allamunk azon
elhatarozasat, hogy az allamhaz-
tartdas néhany alrendszerét megsza-
baditja a kozpénzek beszedésének
gondjatél, és vallalja a beszedési-
bevételi kockazatot. Méltatlan hoz-
zajuk a dijbeszedd funkcio, no meg
rendszeridegen. A megalakulé ko-
telez6 nyugdijpénztarak sem terhel-
heték ilynem({ feladatokkal. Nem
kaphatnak lehetéséget pénzbehajtd
6rz6-véd6-veré brigadok alkalma-
zasara. Csak akkor tudnak majd a
tagok érdekében onfeledten dolgoz-
ni, ha eleve funkciotlanitjuk, Kidre-
sitjik 6ket.

Egységes kozponti kdzpénzbeszedd
szervezet jon létre a személyi jove-
delmekkel kapcsolatos elvonasok
elvonasara. Ez az egybe-beszedd
kdzbeszedé mindent egybe beszed,
majd a kozpénzt leosztja a koz-
jovedelem-tulajdonosok kozdtt. A
suum cuiquae tribuere elv alapjan
mindenki megkapja a magéaét, igy a
Személyi Jovedelemadd Alap, a
Tarsadalombiztositasi Nyugdijalap,
a Rokkantnyugdij alap, a kotelez6
nyugdijpénztar, a Foglalkoztatast
Alap, az Egészségligyi Pénzbeni
Juttatasi Alap és az Egészségigyi
Természetbeni Ellatasi Alap. Bevé-
teleikrél immar nem kell gondoskod-
niuk. Jon az magatdl készpénzkimé-
16 forméaban.

Az egységes kozbeszedés tamo-
gatasara létrejon a szamitogépes
alapi egységes nyilvantartasi rend-
szer. Ez nem kozos adatbazis lesz,
hanem a , k6z0s adatok bazisa” - né-
hany személyi adat magassagaban, az
Orszagos Népességnyilvantarté Hi-
vatal oldalvizén és az APEH mentén.

Létrejon a fels6szintl kapcsolat a
kdzpénzek gazdai kozott. A kozos
adatok bazisa megteremti az indo-
kolt hozz&férés lehet6ségét mind a
hard veres, mind a szoft veres
szinarnyalatban. Ha valamelyik akar
valamit, azt lekérdezi a kézds adat-
bazison keresztil a masik kozpénz-
gazda adattarabol.

Lehetévé valik az egységes nyilvan-
tartasi rendszer révén az egyes ada-
toknak alrendszerek kézotti kereszt-
ellen6rzése. Az adatk6zpont olyan
lesz, mint egy rendez6palyaudvar. A
hatalmas szamitégép tudja, merre
kell az adatot tovabbitania, azt me-
lyik guruléra kell iranyitania icipici
tolatdmozdonyaival. Bekdvetkezik a
csoda: ha az egyik kozpénzgazda
nyilvantartasaban megjelenik egy (j
adat vagy egy adatvaltozas, ez auto-
matikusan megjelenik a tobbiek nyil-
vantartasaban is. Ez a k6zponti koor-
din&lé automata az dsszes résztvevd
szervezet szamitastechnikai rend-
szerei ko0zOtti szabalyoz6-6sszekdtd
feliletként (interface) mikodik.
Gépi, szamitastechnikai apparatus
igy még nem Kkerilt szembe az
Alkotmanybirésaggal. Pedig joggal
elvarhatdo lenne, hogy egy gép
legyen olcsd, finom és alkotmanyos.

Méris felkértek tiz darab alkot-
manyjogaszt annak kimunkalasara,
miképp védheté ki az Alkotmany-
bir6sag. Feladatuk bizonyitani: nem
tamaszt alkotmanyossagi aggalyokat
az a kortlmény, hogy a személyi
szam, az adészam és a tarsadalom-
biztositasi jel barmikor egymashol
felderithetd, az adott személyrdl
minden megtudhato.

Bizonyitand6, hogy az egységes
nyilvantartasi rendszer - amely csak
a személyi adatokat tartalmazza -
nem hoz az adat- és személyiség-
védelemben radikélis valtozast. Mar
most is minden kiilléndsebb Gigyesség
nélkil be lehet hatolni az egyes
résznyilvantartdasokba. A harom
szam annyi, mintha egy lenne. Tudni
fogja mindegyik kozjovedelem-
gazda, hogyan allok a kozbefize-
tések tekintetében a tébbi gazdanal.

Az adatvédelmi biztos pedig allni
fog az Uj tények el6tt, mint LoOt a
pusztdban. Aztan ledl és imigy
0storég magaban: mik a prioritdsok
széles e hazdban? Majd prozara valt-
va igy szo6l banataban: ,Vannak
alapvet6 és még alapvetébb alkot-
manyossagi prioritasok. Ez utdbbi-
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Egybeszedd kdzbeszedd

aknak tennénk eleget a nyilvantarta-
sok pontositasaval, a jarulékfizetési
fegyelem megszilarditasaval, a nem
jarulékoltatott és nem adoztatott
egyének szamitogépes Kkeresztel-
len6rzéses felderitésével. Alapvet6
alkotmanyossagi kdvetelmény ugyan-
is a kdzterheknek kdztehervisel§-ké-
pesség szerinti teritése. Nem mellé-
kes az sem, hogy a tarsadalombiz-
tositasi alapok egyenlegei pozitivva
valnanak, segitve érvényesilni
fedezeti oldalrél szdmos szerzett és
vasarolt jogot.”

Az (j beszedési és nyilvantartasi
rendszerben az élémunka-koltségek
harom eleme - a netté kereset, a sze-
mélyi jovedelemado és ajarulékok -
csak egyszerre, egymashoz kap-
csoltan lennének kifizetheték, vagyis
egyik se a masik kettd nélkil. A ha-
rom elemet csak egyitt lehetne elrej-
teni. A kockazatokrdl és a mellék-
hatasokrdél kérdezze meg hazi adé-
orvosat.

Az élémunka-kdltséget olyba kell
majd tekinteni, mintha teljes
egészében a dolgozé keresete lenne,
igy a munkaltatoi jarulék is mun-
kavallaléiva valna, tehat a biztositot-
tat terhelné. 1000 forint brutté kere-
set 1400 forint lenne. Ebbd&l lemegy
nyugdijjarulékra 260, rokkantnyug-
dij-jarulékra 40, foglalkoztatasi jaru-
lékra 20, egészségbiztositasra 180,
szja-ra pedig 300 forint, d&sszesen
800 forint.

A dolgoz6éé maradna 600 forint,
alkalmaztatasi koltségének 43 szaza-
léka. Amikor ezt elkolti, ebb6l még
elvisz forintonként az 4&fa és a
fogyasztasi ad6 13 fillért. Marad a
nyomorultnak csont nélkal 30 fillére.
Merthogy a tisztanlatas is alkot-
manyossagi kdvetelmény. A magan-
haztartdsokban leegyszer(isédne a
kdzteher-befizetések nyilvantartasa.
Ha pedig még ez kiegésziilne a haz-
tartasi rezsikdltségek egységes nyil-
véntartasi és elszdmolési rendszeré-
vel, mindenitt kiderlilne, mennyi
marad zsiroskenyérre.

Pirityi Otté
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csatasra az a szabaly lesz érvényes,
hogy a forgalomban 1évé pénzmeny-
nyiség nem haladhatja meg a valuta-
tartalékok nagysagat.

A kdzponti banknak meg kell sziin-
tetnie a kormany és a kereskedelmi
bankok finanszirozasat is. A kor-
many csak egy harom hoénapos
atmeneti id6északban juthat hozza
maximum féléves lejaratt jegybanki
hitelekhez. A kereskedelmi bankok
pedig kizardlag fedezet felmutatasa
mellett vehetnek fel hitelt a rovid
tavu likviditasi gondok megoldasara.
A torvénymodositas értelmében a
kézponti bank nem folytathat majd
nyiltpiaci miveleteket és nem keres-
kedhet allampapirokkal.

A remények szerint a valutatanacs
még az elsé negyedévben megalakul.
A részletekrél a kormany folytat majd
targyaldsokat az IMF kildottségével.
Elemz6k véleménye szerint a valuta-
tanacs-rendszer komoly 4aldozatokat
kovete], hiszen a kormanynak - a
jegybanki hitelcsatorna megsz(inése
miatt - mérsékelnie kell a kolt-
ségvetési hianyt, ami tdébbek kozott
vallalatok bezardsat teszi elkeriul-
hetetlenné. Ismeretes, hogy Bulgaria
gazdasaga a cs6d szélén all, a volt
szocialista orszagok kozil a balkani
allam az egyetlen, ahol a gazdasagi
reformok eddig nem vezettek ered-
ményre. Az orszag valutatartalékai
alig haladjak meg az 500 millié dol-
lart, mikdzben idén az adéssagszol-
galati kotelezettség eléri az egymil-
lidrd dollart. Szakért6k szerint nem
kizart, hogy Sz6fia nem juthat Gjabb
kialfoldi  hitelekhez, ez pedig
fizetésképtelenséget eredményezhet.

Holland
aranyeladas

Hollandia kdzponti bankja januar
kozepén bejelentette, hogy 300
tonna aranyat értékesitett, s ezzel 20
szazalékkal csOokkentette aranytar-
talékait. A ,sarga fém” értéke-
sitésébdl a bank 6,4 milliard holland
forint (3,8 milliard dollar) bevételre
tett szert.

A bevételt a kozponti bank hozzéaad-
ta a valutatartalékokhoz, amelyek

kamata évi 250 millié holland forin-
tot tesz ki. A bank kdzlése szerint az
eladott aranymennyiség a Vvilag
aranybanyai évi termelésének 12
szazalékaval egyenlé. A holland
kdzponti bank aranyeladasa nem kel-
tett meglepetést pénzigyi korokben,
hiszen ajegybankok - elsdsorban az
Eurdpai Uni6 tagorszagaiban - sorra
apasztjak aranykészleteiket.

Elemz&k véleménye szerint az EU-
orszagok kdzponti bankjainak arany-
eladasai mogott az is meghuzadik,
hogy deficitjik csokkenésével megfe-
leljenek a maastrichti kritériumoknak.

A kozponti bankok aranyértékesité-
sei is hozzajarultak ahhoz, hogy az
aranyar Ujabb mélyrepiulésbe kez-
dett. Januadr masodik felében egy
uncia arany ara alig haladta meg a
350 dollart. (Egy hdénappal korabban
az arany ara még 380-390 dollar
kdzott mozgott.)

A CRU International tanacsadasi cég
elemzése szerint az EU-orszagok
kdzponti bankjai 6sszesen mintegy
14 ezer tonna aranytartalékkal ren-
delkeznek, s ekkora mennyiségre
nincsen szikségik. A szakérték
tehat tovabbi aranyeladasokra sza-
mitanak a kézponti bank részérél, s
ez tovabb csdkkentheti a ,,sarga fém”
arat.

Hans Tietmeyer, a Bundesbank
elnoke nemrégiben bejelentette,
hogy a kozponti bankok egyel6re
nem kivannak d&sszehangolt akciot
szervezni aranyeladasra, s a bankok
nem is szandékoznak nagyobb
menynyiségl aranyat értékesiteni.
Szakért6k azonban arra hivjak fel a
figyelmet, hogy ebben a kérdésben
nem szlletett irasos megallapodas.

A Financial Times arra emlékeztet,
hogy a holland kézponti bank négy
éve 400 tonna aranyat értékesitett
készleteib6l, arra hivatkozva, hogy
koveti a tébbi jegybank példajat.

Sokkterapia
Romaniaban is?

Mugur Isarescu, a roman nemzeti
bank elndke szerint az orszag gaz-
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dasaganak jelenlegi helyzetében el-
kerilhetetlen a sokkterdpia, amely-
nek els6 félévében az amugy is ala-
csony életszinvonal tovabb fog
csdékkenni. A roman gazdasag
legkedvez6tlenebb mutatdja a kiilsé
deficit, tavaly az import 2 milliard
dollarral haladta meg a kivitelt, a
kilkereskedelmi mérleg hidnya a
dollar 1996. évi kozéparfolyamaval
szamolva 7 ezer milliard lej volt. Ez
az 6sszeg a kdltségvetésnek mintegy
harmadaval egyenl6.

Ugyancsak sllyos a koltségvetési
hiany, amely eléri a GDP 5 szaza-
lékat. Ehhez jarul a vasutak 2000
milliard lejes hianya, amelyekkel a
gazdasag teljes deficitje megkozeliti
a brutté hazai termék 10 szdzalékat.
Mivel a termelés 10 szazalékos no-
velésére nincs sok esély, csak a fo-
gyasztas csokkentése lehet a meg-
oldas.

Romaénia gazdasagi fejlédése 1996-
ban igen sok kivannivalét hagyott
maga utan. Csak 1994-ben és 1995
elsé felében volt olyan gazdasagi
novekedés, amikor a termelés az
export novekedése és az inflacio
csdkkenése mellett bdvalt. 1995-t6l
azonban a gazdasag Ugy nétt tovabb,
hogy az export visszaesett, az import
névekedett. Rdadasul szamos import-
cikket - példaul az energiahordozo-
kat - beszerzési aruk alatti belfoldi
aron hasznaltak fel. A hianyok fel-
halmozédasanak kovetkezménye az
inflacié, a nemzetgazdasagi egyen-
suly felborulasa, illetve a vallalati
kdrbetartozas lett.

A jegybank elndke udagy Vvéli:
Romania jelentés kulfoldi téke-
bedramlésra szdmithat abban az eset-
ben, ha a kormany Aaltal bejelentett
reformprogramot maradéktalanul
végrehajtjak. ldékdzben a bukaresti
kormany helyesbhitette az orszag
kilfoldi adéssagardl kordbban kéz-
zétett adatokat. A tartozas val6jaban
6,9 és nem 10,9 milliard dollar. Az
utobbi 6sszeg a december 31-éig
0sszesen jovahagyott kilfoldi hitelt
jelenti, amelyb6l Bukarest mar
bizonyos 0sszeget viszszafizetett,
mas 0sszegeket pedig még nem
hivott le.

Gonda Gyorgy
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Allampapirpiac

A vizsgalt id6szak allampapirpiaci
folyamatai ellentétes tendenciak sze-
rint alakultak. A valtozatossag hat-
terében a forintbefektetések devi-
zakkal szembeni hozamel6nyének
csokkenése all, amely MNB altal
tortén6é befolyasolasanak miként-
jére er6s spekulacié indult be. A
periédus els6 felében hozam-
novekedés volt ajellemz6, melynek
oka az elmaradt repocsokkentés és
az a bejelentés volt, hogy az MNB
januar 14-t61 Gj betételhelyezési
konstrukciét vezet be. A konstruk-
ci6 lényege, hogy a kereskedelmi
bankok 365 napos bazison szamol-
va 21,57 hozammal fektethetnek be,
amit a piac egyértelmlen gy ér-
telmezett, hogy a hozamel6nyt a
hozamesés megallitdsaval és nem a
csuszO leértékelés Gtemének csok-
kentésével kivanja megdrizni a
pénzigyi kormanyzat. Az MNB ezt
kovetd lépése meglepte a tovabbi
hozamemelkedésre spekulaldkat,
januar 24-én ugyanis fél szazalék-
kal csdkkentette a betételhelyezési
kamatot, a repokamat szinteket
pedig negyed szazalékkal mérsé-
kelte. Ezek a folyamatok inkabb
azok véleményét latszanak alata-
masztani, akik a forintbefektetések
hozamel6nyét a cslszd leértékelés
litemének - esetleg marciustol tér-
téné - csokkentésével latjak biz-
tosithatonak. Az MNB ddéntésnek
megfeleléen a periédus utolsé heté-
ben mind az egy hdnapos, mind a
harom honapos kincstarjegy aukcio-
kon csokkentek az atlaghozamok,
rendre 21,73, illetve 21,30 szazalé-
kos atlaghozam alakult ki. Az al-
lamkotvények tekintetében is érde-
kes fejleményekrél lehet szamot
adni. Az idészak végén kibocsatott
fix kamatozasu, o0t éves lejaratu
2001/C Aallamkotvény aukcidjan
még a legvadabb elképzeléseket is
felilmualé 15,69 szazalékos atlagho-
zam alakult ki.

Reészvénypiac

Kisebb korrekciokkal ugyan, de
folytatédott az 1996 végén kezdd-
doétt hossz a Budapesti Ertékt6zsde
részvényszekcidjaban. A vizsgalt

36

periédusban a t6zsde hivatalos
indexe 4.291,29 pontrol 5.468,83
pontra emelkedett, ami tébb. mint
25 szézalékos er@sodést takar. A
kiugro teljesitményhez magas for-
galom tarsult a tavalyi 1 milliardos
napi forgalommal szemben az idei
évben a kereskedés volumene
meghaladta a 3 milliard forintot is.

A kiugré forgalomban
szerepet jatszott a Mol piacanak
megélénkilése is, ahol négy hét
alatt 17 milliardos forgalom mellett
2.045 forintrol 3.395 forintig er6-
sodott a kurzus. Az értékndve-
kedéshen minden bizonnyal nagy
szerepet jatszott az az informacio,
amely szerint mar csak az utolsé
simitdsok vannak hatra az Adria-
kéolajvezeték részvényeinek meg-
vasarlasarol szolé szerzddésben.
Mint ismeretes a kd&olajvezeték
részvényeit tébb, mint masfél éve
hirdette meg a Horvat Privatizacios
Alap, amely irant két palyazé is
érdekl6dott az osztrak OMW és a
Mol Rt. személyében. Az eredeti
elképzelés szerint mindkét cég
12,5-12,5 széazalékot vasarolt volna
meg, az osztrak tarsasdg azonban
visszalépett az ajanlatatél. A tar-
gyalasok jelenlegi stadiumaban mar
csak két kérdés maradt nyitott, a
M4l egyrészt szallitasi jogot kért e
vezetékben, amit a kapacitasok 10
szdzalékos kihasznaltsaga miatt
meg is kapott. Masrészt a Mdl az
Adria-vezetéket birtokl6 Janaf
vezetdségében kért egy igazgatosa-
gi helyet, aminek szintén nem mon-
dott ellent a horvat fél, igy csupén a
végleges valtozat kidolgozasa van
hatra. A sikeres szerz6déskotés
értelmében a M6l 92,8 millié
markat fizet a részvények 12,5 sza-
zalékaért, és az 0sszeget 20 napon
belul le is teszi. Likvidnek bizo-
nyult a TVK piaca is, ahol kézel 5
milli6 darab részvény cserélt
gazdat, 1.850 forintrél 2.550 forint-
ra er6sodd arfolyamok mellett. Bar
az 1996-os uUzleti év értékelésére
még varni kell, az azonban mar biz-
tos, hogy az 1995-6s csucstel-
jesitményétél elmaradt a Tiszai
Vegyi Kombinat Rt. gazdalkodasi
szempontbdl atlagosnak nevezhetd
a tavalyi, mivel a f6 termékeik arai
nem érték el a vegyipari ciklus
tetépontjan (1995-ben) regisztralt
szintet. Ipari szakért6k hosszl tava

nagy

elérejelzései szerint az 1997—1998-as
esztendd az enyhe recesszios idé-
szak évei lesznek, majd 1999-t6l
nagy fellendilés varhaté. Az 1996-
os évben a TVK Rt. 6,3 milliard
forintot koltott beruhéazasi célokra,
az idén pedig tobb mint 7 milliard
forintot forditanak fejlesztésre és
korszer(isitésre. A tarsasag vezér-
igazgatdja szerint nem elképzelhe-
tetlen, hogy a tarsasadg 50 szazalé-
kos addokedvezményben is részesil,
mivel az minden olyan magyar val-
lalatot megillet, amely 1 milliard
forintot meghaladd 0Osszeget fordit
beruhazasra, exportarbevételét pe-
dig 25 szazalékkal noveli. A har-
madik vegyipari tarsasag, a Borsod-
Chem sem maradt el érték-
novekedésben az el6bbiek mdogott,
négy hét alatt 4.000 forintrél 5.900
forintra emelkedett a kurzus. Infor-
méciok szerint a kazincbarcikai tar-
sasag 1 milliardos beruhazasba kezd
az idén, amelynek keretében a leg-
fontosabb termékének, az MDI-nek
a gyartdsahoz szikséges formalin
el6allitasat biztositja. A mostani
beruhédzasra azért van sziikség,
mivel a tarsasdg legfontosabb szal-
litdja, az Eszak-magyarorszagi Vegyi-
mivek (EMV) felszamoléasa elhi-
zadik, igy nem tlnik biztositottnak
az alapanyag-ellatds. Kevésbé vol-
tak keresettek a gydgyszergyari
papirok, amelyek egyarant 10.000
forint felé kiizdotték fel magukat. A
Richter Gedeon esetében a 11.000
forintos z&r64r 1.500 forintos
emelkedést takar. Az er@sddéshen
minden bizonnyal szerepet jatszott
az a hir is, amely szerint a Richter
Gedeon Rt.-nél is fontolgatjék,
hogy a privatizaciés bevételek 20
szazalékat viszszaigénylik, ami 1,6
milliard forintos bevételt eredmé-
nyezne a kébanyai tarsasagnak. Az
1989. XIII. térvény szerint ugyanis
az 1994 novemberében, darabon-
ként 1.330 forintért magankézbe
adott 464.500 részvény bevételének
20 szé4zaléka a céget illeti meg. Ter-
mészetesen nehéz belelatni, hogy a
Richter fejlesztési terveibe hogyan
illeszkedik ekkora 0sszeg, ugyan-
akkor azt is nehéz lenne megmon-
dani. hogy a tarsasag jelenlegi tulaj-
donosai hogyan fogadnanak egy
esetleges alapt6ke-emelést. A
kivalé haromnegyedéves jelentés,
illetve az optimista varakozasok
gyors Utemben ndévelték a Pick
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Oriashitel
a Gazpromnak

Londoni pénzpiaci hirek szerint szin-
dikalt hitel dsszeallitasa van folyamatban
a vilag elsé szami gazipari vallalata, a
Gazprom részére. A 2,5 milliard dollarra
becsult hitelt annak a 24 milliard dol-
laros gazvezetéknek a felépitéséhez
szanjak, amely a Jamal-félsziget gazme-
z6it kdti majd dssze Nyugat-Eurdpaval.

Nyugati lapértesiilések szerint a Dresd-
ner Bank altal szervezett hitel nyolc évre
sz0l. A fizetések, illetve a beruhédzas
esetleges félbemaradasabol eredd kocka-
zatokat az a zaradék csokkenti, amelynek
értelmében a Gazpromnak a kdélcsont a
mar foly6 nyugat-eurdpai szallitasaibol
kell torlesztenie.

Az oriashitel - a Kiszivargott informa-
ciok szerint - meglehet6sen draga lesz:
ara mintegy 2 szazalékkal a LIBOR
felett. Szakért6k egybehangz6 vélemé-
nye szerint a Gazprom részére szindika-
land6 hitel egy kelet-eurdpai vallalatnak
valaha is 0sszellitott legnagyobb egyedi
csomag lesz. Az orosz gazipari vallalat-
birodalom a varakozéasok szerint az idén
még 250-500 millié dollar eurokétvénnyel
is jelentkezik a nemzetkdzi t6kepiacon.

1996 végén a Gazprom-papirok t6zsdei
bevezetése 430 milli6 dollar bevételt
hozott a cégnek. Ez volt eddig a legered-
ményesebb kelet-eurdpai vallalati kibo-
csatas, bar londoni vélemények szerint a
rekord megd6lhet a Matav-papir New
York-i bevezetésével.

Az Interfax hirligyndkség jelentése
szerint a Gazprom ajamali mellett a finn
Neste és kettejik vegyesvallalata, a
Gazum ko6zds vallalkozdsaban gazveze-
téket akar épiteni Eszak-Eurdpéban is.
Az err6l sz6l6 megallapodast mar
alairtdk Helsinkiben. A 3005-ig meg-
val6sulé beruhazas révén az orosz szél-
litasok jelentésen novekedhetnének az
észak-eurdpai piacra. (Oroszorszag 1974
ota exportal féldgazt Finnorszagba, de az
Uj vezetékkel lehetévé valnanak a szal-
litasok Svédorszagba is.)

A finnek jelenleg évi 3 milliard kob-
méter foldgazt vasarolnak a Gazpromtol,
a tervek szerint az északi orszagnak
2005-ben 7,7, 2010-ben pedig mar 8 mil-
liard kobméter féldgazra lesz sziiksége.
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Beruhazasbarat
Moszkva

Nemrégiben Gjabb (lést tartott az orosz
kormany és az orszagban nagyberuha-
zasokat végz6 kilfoldi vallalatok kép-
visel6ib4l allé tandcsadd testiilet. A tes-
tilet egyik tarselndke Viktor Cserno-
mirgyin miniszterelndk, a masik pedig
Michael Henning, az Emst & Young el-
noke. Az orosz kormanyfé a tanacskoza-
son a kabinet egyik legfontosabb idei
feladataként jel6lte meg a kilfoldi t6ke
becsalogatasat.

Csernomirgyin a jelenleg meglehetésen
attekinthetetlen add- és jogrendszer meg-
reformalasat igérte annak érdekében,
hogy ajovében ajelenleginél joval stabi-
labb gazdasagi kornyezet varja a be-
aramlo kilfoldi tékét. A miniszterelndk a
tanacskozason kozolte, hogy eddig 12
milliard dollar kilféldi t6ke aramlott be
Oroszorszagba, s ennek fele tavaly
érkezett. Az orosz kormanyf6 az ezred-
fordul6éig 6sszesen 20 milliard dollar
kilfoldi téke bevonasara szamit. (Nyu-
gati felmérések szerint az eddigi befek-
tetések 0sszege nem haladja meg a 6 mil-
liard dollart.)

A befektet6k étvagyanak ndvelése
érdekében az orosz kormany idén meg-
kezdi a szerkezetvaltast az iparban. A
reformok els6 lépéseként a vallalat-
vezetés hatékonysagan szeretnének javi-
tani, tobbek kozott a nemzetkdzi szam-
viteli standard-ek bevezetésével.

A tervek szerint jovére mar csokkend
adoterhekkel szdmolhatnak a kulfoldi
befekteték Oroszorszagbhan. Az orosz
pénzugyminiszter szerint az 0j adotor-
vényeket marciusban terjesztik a tor-
vényhozas elé, s igy j6 esély van arra,
hogy azokat még az év vége el6tt jova-
hagyjak.

A kulfoldi befektetések 6Osztonzésére
hivatott tandcsadé testulet amerikai
tarselndke Udvozli az orosz kormany
eltokéltségét a beruhazasok bovitése
mellett, de a potencialis befektet6k
szeretnék kivarni a fejleményeket.
Henning szerint az orosz kormany mega-
lapozottan remélheti a kulfoldi befek-
tetések szamottevd gyarapodasat. Ehhez
azonban Moszkvanak moédositania kell a
vildgban az Oroszorszagrdl kialakitott
képet, s néhany, a beruhdzoknak ked-
vez6 torvényt is el kell fogadtatnia a par-
lamenttel.

Kinai kotvény-
kibocséatéasi tervek

A hivatalos China Daily Business
Weekly kiadvany kozlése szerint Kina
idén mintegy 2 milliard dollar értéki
kotvénykibocsatast tervez a nemzetkdzi
piacokon. Ez az 0Osszeg valamivel
felulmulja a tavalyi kibocsatasok értékét.
Az (j kibocsatasok célja az energetikai
és a szallitasi infrastruktara fejlesz-
tésének finanszirozéasa.

A kinai allami fejlesztési bank 350 millio
dollar értékli agynevezett Yankee-
kotvény Kibocsatasat tervezi az USA-
ban. A kdzponti bank kétéves szilinet utan
idén tér viszsza a nemzetkdzi pénzpia-
cokra.

A kinai kibocsatok szeretnének minél
nagyobb hasznot hizni abbdl a ténybdl,
hogy jelenleg kedvezd forrasszerzési
lehet6ségek vannak kilféldon, s a befek-
tet6k kedvezden itélik meg a kinai érték-
papirokat. (Erdemes megjegyezni, hogy
tavaly Kina dsszesen 1,81 milliard dollar
értében bocsatott ki kotvényeket.)

Mikozben Peking fokozni kivanja
kotvénykibocsatasat kilfoldon, odahaza
is szamitani lehet ennek élénkiilésére.
Belfoldon idén varhatéan 1,8 milliard
értékben bocsatanak ki kotvényeket,
elsésorban az aramtermelés és a vasuti
szallitas finanszirozasara.

A kulfoldi kibocsatasokat idén négy
kereskedelmi bank - a Bank of China, az
Industrial and Commercial Bank, a
Construction Bank és az Agricultural
Bank - végzi. llletékes allami tiszt-
visel6k szerint a kibocsatokat a hatdsa-
gok arra 6sztonzik, hogy alacsony kolt-
ségli forrasokhoz jussanak ,aktivan és
folyamatosan” a nemzetkdzi piacokon.

Pekingben arra is felhivjak a figyelmet,
hogy az orszag kilfoldi addssagainak
alakulasat tovabbra is szigortan el-
lenérzik. 1996 janius végén az azsiai
orszag kiilféldi adossagai elérték a 109,6
milliard dollart. Az allami tervbizottsag
szerint Kina idén 7-18 milliard dollar
kolcsont vesz fel a regionalis gazdasagi
egyenl6tlenségek csokkentésére.

Mikozben Kina szerény mértékben
noveli forrasgydjtési tevékenységét
kulfoldon, az orszag valutatartalékai
Utemesen novekednek, s értékiik a tava-
lyi esztendé végén 105 milliard dollart
ért el.
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Akoltségmegmaradas elve

Evek 6ta foglalkoztat, miképp lehetne
képletbe foglalni a zavartalanul meg-
valosulo sz(ikitett Gjratermelés ab-
sztrakt feltételeit kimutatdé modellt.
Ezt mar Marxnak meg kellett volna
csinalnia, de nem jutott eszébe. Csak
az egyszer( és a bdvitett Ujratermelés
érdekelte. A képletet megalkotnom
ugyan nem sikerilt, de melléktermék-
ként eljutottam a kdltségmegmaradas
elvéig. Es ez sem csekély tudoma-
nyos eredmény.

Kiindultam a nulla végdsszeg( jaték-
elméletbdl, mely szerint, ha pénzben
ultizunk, én csak annyit nyerhetek,
amennyit tarsaim veszitenek. A pénz
nem vész el, csak atcsoportosul. Eme
elmélet rabjava valva jutottam el a
nulla végosszegl koltségelmélethez,
amely szerint koltség nem vész el,
csak atcsoportosul.

Az allamhaztartasb6él, mint kolt-
ségvisel6bdl kiindulva, kétféle kolt-
ségatcsoportosulast ismerink: ver-
tikalisat és horizontalisat. A vertikélis
az, amikor az allam valamely funk-
ciétél vagy a funkcid koltségeinek
egy részét6l meg akar szabadulni.
Példaul a felsészintl deficitet leviszi
az allamhaztartdsbh6l a maganhaz-
tartasba, mert igy a Vilagbank nem
latja annyira. Az allamhaztartas
maodon eléallt haszna egyenlé a ma
ganhaztartas ily modon el6allt kara-
val. A jaték nulla végosszeg.

Vertikalis koltségatcsoportositas az
is, amikor az allam emeli a kozter-
heket. Felerdsiti ezaltal a védekezd
mechanizmusokat. Aki tud, kibudjik a
kdzteher alol. Amennyivel nétt volna
a kozbevétel, éppen annyival nem
nétt. Es egyesek pénztarcaja éppen
annyira dagad, mint amennyire az
allam pénztarcaja apad. Ez az arapaly-
kiegyenlitédés elve. Az allam Kki-
vonul, hogy olcsé legyen és finom.

Az allam kivonulasa atvezet a hori-
zontalis koltségatcsoportosulas téma-
korébe. Csokkenek a funkcionalis
tdmogatasok, amelyek csaladpoli-
tikai, lakaspolitikai, léthiztonsagi,
egészségligyi és oktataspolitikai célo-

kat szolgalnak. Amennyit itt meg-
spérolnak, annyival n6 szikségkép-
pen a raszorultsagi alapu tamogatas,
de joval kisebb hatékonysaggal. Az
absztrakcio magas szintjén nullszaldo
jon ki; gyakorlatban maganhaztartasi
negativ szaldd, mert van egy csekély
vertikalis koltségatcsoportosulas is.

A horizontalis koltségatcsoportosulas
iskolapéldaja napjainkban a korhazi
agyszlkités. Tizezer agy megszin-
tetése nem hozott évi tizmilliard meg-
takaritast, mert az d4gyszam csdkken-
tésével nem csdkkent a fekv6betegek
szama. Egy résziik most mar ambu-
lanciara jar, névelve a rendel§intézeti
raforditadsokat. M4&s része atment mas
agyakra, otthoni apolasba. Régi
almom val6sul meg: az orvos receptre
felirhat nekem névérkét napi két-
harom ¢érara, A névérke hazhoz jon,
hogy ne farasszam magam ambu-
lalassal és preambulélassal. Az évi
megtakaritas allamhaztartasi szinten
brutté 1,5, netté 0,3 milliard forint.

Ugyanennyi fog kijonni egyébként

s a
nyugdijagaban jelentkezik, annyi lesz
a tobbletkiadds & megnovekedett
betegallomany miatt, a rokkantnyug-
dijasok létszamanak emelkedése mi-
att, az elhelyezkedni nem tudé fiata-
jk miatt. Az a remény is szertefosz-
)tt, hogy a korhataremelést6l a jaru-
lékbevétel n6. Ez csak akkor kovet-
kezne be, ha a foglalkoztatottak sza-
ma is emelkedne. De nem emelkedik,
mert a korhataremelést6l a munkahe-
lyek szama sem emelkedik.

Tervbe van véve, hogy rokkantnyug-
dijra csak az legyen jogosult, aki vég-
legesen és szazszazalékosan rokkant,
vagy aki a munkaképességét legalabb
80 szazalékban elveszitette, és mar
elmult 50 éves. igy, aki 48 éves koraban
30 éves szolgalati id6vel csak 70 szaza-
lékban vesziti el munkaképességét, at-
kerll a szociélis ellatds rendszerébe.
Annyi cimen vesz fel majd pénzt, ahany
cimen csak tud. Amit egyik kasszaban
megsporolnak, az a tébbi kasszat terhe-
li. Allamhéztartasi nullszald6. Nulla
végosszeg( jaték.

Nullszaldékkal van tele a tervezett
vegyesfinanszirozasi nyugdijrend-
szer is. Amennyi jarulék a magan-
pénztarakba megy, annyi fog hianyoz-
ni a foly6 nyugdijfinanszirozasbol.
Amennyi hianyozni fog itt, annyi al-
lamkdétvényt kell kibocsatani. Ameny-
nyi allamkétvényt kibocsatanak, any-
nyi fedezet keletkezik ezek megvasar-
lasara a maganpénztarakban. Ameny-
nyivel kdnnyit az egyéni szamlakon
Iév6 pénz a kés6bbi aktivak id6sel-
latasi terhein, annyival sijtja Gket
majd kozvetve a kotvények vissza-
valtasanak allami koltsége. Amennyi
lesz a maganpénztari befektetések
hozama, annyi lesz a pénztarak mu-
kddési koltsége.

Nem csoda ezek utan, hogy kidolgoz-
tam a kozkoltségek keresztrugalmas-
saganak (cross elasticity of social
cost) elméletét. A keresztrugalmassag
méiészama azt jelzi, hogy az egyik
kdzftinkcioban bekdvetkezett kodz-
kdltségcsokkentés a tébbi kdozfunkcio
-koltségében mekkora ndvekedést hoz.
Ez egy forditott lehetdség-koltség
(reverse opportunity cost).

Mérhet6vé vélik a funkcié- és kolt-
séghelyettesitési hatas (substitution
effekt) -, ha adottnak tételezziik az
allamhéaztartas realértékben mért
Osszkiadasi keretét. A helyettesitések
addig folytathatdk, mig el nem jutunk
egy ko0zombosségi gorbéhez (indif-
ference curve), illetve ezek hal-
mazahoz, a k6z6mbdosségi felilethez
(indifference map), ahol mar a he-
lyettesitésnél nincs megtakaritas al-
lamh@ztartasi szinten.

Persze, ha itt kezdik a koltségatcso-
portositast, és nem itt végzik, b6ven
tallépik mar indulaskor a helyet-
tesitési hatarratat (marginal rate of
substitution). Es csodéalkoznak, hogy
a sok munkab6l, normaszdvegbél,
kommunikéacios stratégiabol nem jon
ki semmi. A nép meg csak nézi, mit
csinalnak vele. Sok éve nala negativ a
szaldd. Elérkezett turelme hatér-
ratadjahoz.

Pirityi Otté
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A magéanszektor
a visegradi orszagokban

A négy visegradi orszagban - Magyar-
orszagon, Csehorszagban, Szlovakiaban,
Lengyelorszagban - dinamikusan névek-
szik a maganszektor aranya és jelen-
tésége a gazdasagban. A Vilagbank két
vezet6 tisztségvisel6je altal nemrégiben
készitett tanulmany szerint a piacgaz-
dasagi atmenet sikeres befejezéséhez
ezeknek az orszagoknak tovabbi
lépéseket kell tennilik a pénziigyi, a jogi
és a szabalyozasi reformok teriiletén.

Michael S. Borish véleménye szerint a
visegradi orszagokban a tartés gazdasagi
ndvekedés egyik alapfeltétele az erfs és
aranyaiban is jelentés maganszektor. A
szerz6tars. Michel Noéi gy latja, hogy a
négy allam eddigi piacgazdasagi
stratégidja 0sszességében és nagyobb
Osszefiiggésekben sikeresnek nevezhetd.
Az allami szektor szerepe még mindig
meglehetdsen nagy Lengyelorszag és
Szlovakia iparaban, valamint bankagaza-
taban.

1989-ben a maganszféra részesedése a
magyar GDP-ben 20 szazalék volt, ez az
arany 1995 végére elérte a 70 szazalékot.
Ugyanebben az id6szakban a magan-
szektorb6l szarmazd termékek és szol-
galtatasok értéke 6-rol 31 milliard dollar-
ra novekedett. (A vilagbanki tanulmany
szerint a magyar GDP kozel 75 szazalé-
ka a szolgaltatasi agazatbdl szarmazik.)

1989-ben Magyarorszagon a munkaerd
20 szazalékat foglalkoztatta a magangaz-
dasag, ma ez az arany megkozeliti a 70
szazalékot. 1995-ben a nem allami szek-
tor mar 2,6 millio f6t foglalkoztatott. Az
emlitett id6szakban a véllalatok szdma
megharomszorozédott, a foglalkoztatot-
tak szama egyharmaddal csokkent annak
nyoman, hogy szamottevd atszervezé-
seket hajtottak végre az allami cégeknél.
1989 ota kétmilli6 munkahely sz(int
meg, a maganszektor viszont mintegy
1,4 milli6 4j munkalehet&séget teremtett.

Csehorszagban 1995 végén a magan-
szektor részesedése a bruttdé hazai ter-
mékben elérte a 60 szazalékot, hat évvel
korabban viszont minddssze 11 szazalék
volt. A maganszektor teljesitménye 1989
és 1995 vége kozott 4-r61 27 milliard
dollarra emelkedett. A magantulajdon
els6sorban az iparban, az épitSiparban és
a széllitdsban szamottevd, de mind na-
gyobb jelent6ségli a szolgaltatasi agazat-
ban is.

A cseh munkaerd 65 szazaléka dolgozott
1995 végén a maganszektorban. 1989-
ben ez az ardny csak 16 szazalék volt.
Mindent Osszevetve: Csehorszagban a
maganszektor 3,2 millié dolgozonak biz-
tosit megélhetést. Az 0j munkahelyek
tobbsége a maganszektorban a szolgal-
tatasok és a feldolgozas teriiletén jott
létre. A kisvallalatok szdma hat év alatt
20 ezerrl 640 ezerre ndvekedett. 1990
oOta jelent6s mértékben atszervezték az
allami ipart, ami nagyszamd munkahely-
vesztéssel jart egyltt. Megjegyzendd:
Csehorszagban a munkanélkiliségi rata
nem haladja meg a 3 szazalékot.

Szlovakidban a maganszektor aranya a
GDP-ben az 1991. évi 27-r6l 62 széaza-
lékra novekedett 1995 végére. A nem
allami cégek termelésének és szolgal-
tatasainak értéke 1995 végén 11 milliard
dollar volt, vagyis négy esztendd alatt
csaknem négyszeresére emelkedett. Az
Ggynevezett tdmegprivatizaciés program
eredményeként ezen idészakban a val-
lalatok szdma 9400-r6l 26 400-ra nétt, a
kisvallalkozasok szama pedig elérte a
félmilliot.

A vilagbanki tanulmany ramutat: a
maganszektor elsésorban a szolgaltatasi
agazatban bévilt dinamikusan, min-
denekel6tt Pozsonyban és vonzas-
korében 1994 o6ta a privatizacié Uteme
lassult, ugyanakkor az export mind na-
gyobb része szarmazik a maganositott
cégekt6l. 1990-ben a dolgozék 10 szaza-
lékat foglalkoztatta a maganszektor, ot
évvel kés6bb mar 55 szazalékat. Ot esz-
tendd alatt a munkahelyek szama a
maganszféraban megotszoroz6dott, s
mar meghaladja az 1,2 milliot.
Ugyanebben az id6szakban 1,3 millié
munkahely sz(int meg az allami szektor-
ban. 1989 és 1994 ko6zott a szlovak ipar-
ban foglalkoztatottak szama 24 szaza-
lékkal esett vissza, a munkanélkiiliség
pedig 1,5-r6l 13 szazalékra novekedett.

Lengyelorszagban 1989 és 1995 vége
kozott a maganszektor aranya a GDP-
ben  kétszeresére, 59 szazalékra
emelkedett, s termelésének, szolgaltata-
sainak értéke 23-r6l 70 milliard dollarra
novekedett. Az orszagban mar kordbban
is magasabb volt a maganszféra
részesedése a GDP-ben, mint a tobbi
visegradi allamban, Lengyelorszagban
ugyanis a mez6gazdasagban gyakorlati-
lag a magantulajdon volt az uralkod6.

Lengyelorszagban az allami iparvallala-
tok szdma még eléri a négyezret, elsésor-
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ban a nehézipar, a banyaszat és a szal-
litds maganositasa varat még magara. A
magancégek szama az orszagban eléri az
otmilliot.

1989-ben a maganszektor foglalkoztatta
a dolgozok 47 szézalékat, hat évvel
kés6bb ez az arany mar 66 szazalék volt.
A hivatalos munkanélkiliségi rata 14
szazalék. 1989 ota kétmilli6 munkahely
sz(int meg az allami szektorban, s ez is
hozzajarult ahhoz, hogy Lengyelor-
szagban viszonylag lassan halad a
maganositas.

Borish és Noel szerint Csehorszagban és
Szlovakidban a maganszektor sokat pro-
fital a viszonylag stabil makrogazdasagi
kornyezeth6l, nevezetesen az alacsony
koltségvetési és folyd fizetési mér-
leghianybol, a mérséklédé inflaciobol és
a viszonylag stabil valutaarfolyambdl.
Az elmult esztend6kben mindkét orszag-
ban szamottevéen bdévilt az export,
Csehorszagba pedig jelentés mennyiség
kilféldi mikod6toke dramlott be.

A statisztikdk tantsaga szerint mind a
négy visegradi orszagban a maganszek-
tor noveli bankhitelallomanyat, ugyan-
akkor az allami cégek hitelfelvételi
tevékenysége - Csehorszag kivételével -
dinamikusan bévil. Csehorszagban a
bankok kinnlev@ségeinek 65 szazalékat a
maganszektor jegyzi. 1995 végén a
bankok hitelallomanyabol a maganszek-
tor Magyarorszagon, Lengyelorszagban
és Szlovékidban 32-46 szézalékkal
részesedett.

Az elmult években mind a négy orszag-
ban ndvekedett a banki betétallomany. A
betétallomany nagyobbik részét az alla-
mi tulajdonban 1évé bankok tudhatjak
magukénak. A bankprivatizacié el6reha-
ladtdval mind a négy orszagban a
jov6ben novekedni fog természetesen a
maganbankok betétallomanya. A betét-
biztositas terjedése kovetkeztében haté-
konyabba valik majd a maganbankok
hitelezési tevékenysége.

A Finance and Development cim( kiad-
vanyban megjelent vilagbanki tanul-
many szerint a magyar példat kdvetve a
tobbi visegradi orszagnak is meg kell
gyorsitania a privatizaciét a nagyvallalati
korben és bankagazatban. A kedvezd
fejlemények nyoman a négy orszag
szamara mind elérhet6bb tavolsagba
kerill a teljes jogl tagsdg elnyerése az
Eurépai Unigban.

Gonda Gyorgy
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Allampapirpiac

A vizsgalt periodus elején az MNB
egyértelmd irdnyt mutatott a piacnak.
Korabban ugyanis fennallt a lehet6sége
annak, hogy a pénziigyi kormanyzat a
forintbefektetések hozamel6nyét nem a
leértékelés utemének mérséklésével,
hanem a hozamszint mesterségesen
magas szinten tartasaval igyekszik meg-
Grizni. Erre lehetett ugyanis kovetkeztet-
ni a 365 napos bazison 21,57 szazalékot
nyGjté betétcsere konstrukcié beveze-
tésébdl. Ajanuar 24- i negyed szazalékos
repo- és fél szazalékos betétcsere-kamat
csokkentés azonban Uj impulzust adott a
hozamcsokkenésnek. Rovid tdvon azon-
ban az idészak elején irracionalis dolog
tortént, a hosszabb futamidejl papirok
irant ugyanis csokkent a kereslet. Ennek
hatterében inkabb technikai jellegi
kérdések alltak, a koradbban er6s ho-
zameseésre jatszok koziil sokan ugyanis
még finansziroztak pozicidjukat, s csak a
repocsokkentés utan kivantak a piacra
lépni. Az id6szak kdzepén ekkor a piacot
az Otéves allamkotvény aukcidja tartotta
lazban, amelynek meglep6en alacsony,
15,69 szazalékos atlaghozama ismét
Iokést adott a hozamerdzidnak. Ezt ko-
vetéen még egy lényeges tényez6 merilt
fel, amely a szakért6ket is meglepte,
nevezetesen, hogy a januar-januar infla-
cio 18,9 szazaléknak bizonyult, a ho-
zamesés tehat a makrogazdasag oldalardl
igazolast nyert. A legnagyobb csokkenés
a hosszabb futamidejli papiroknal
kovetkezett be, a hat hdnapos aukcids
atlaghozam 20,47, a tizenkét honapos
20,14 szazalékon alakult ki. A révidebb
futamid6knél - kisebb mértékben ugyan
- de szintén hozamesés volt tapasztal-
hat6, a periddus végi aukcidkon rendre
21,44 és 20,76 széazalékos atlagokat
jegyeztek.

Az id6szak legnagyobb érdeklédésre
szamot tart0 eseménye az allam-
kotvények teriiletén az 6téves, eddig még
ismeretlen konstrukcié megjelenése volt.
A 2001/C jell, 17,5 sz&zalékos szelvény-
hozam( papir aukciéjan az otmilliard
forintnyi felkinalt mennyiségre - bar sok
nem kompetitiv ajanlat jelent meg -
mintegy 0Otszords volt a taljegyzés. A
hozamok lényegesen a varakozasok alatt
alakultak ki, a maximélis hozam 15,78
szédzalékos, az atlaghozam pedig 15,69
sz4zalékos lett. Az inflaciokovetd
Pannon GSM kotvény kozelgé kibo-
csdtdsa a hasonléan 3 szézalékos reél-
hozamot fizet6 2003/F allamkotvényre
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iranyitotta a figyelmet. A hétéves papir
legutolsé - februar 13-an tartott - auk-
ciojan a befektet6k ajanlatai 103,9 szaza-
lékos atlagarfolyamot eredményeztek.

Részvénypiac

A vizsgalt periddus elején gyors
emelkedés jellemezte a Budapesti Erték-
t6zsdén szerepl6 tarsasagok részvényeit,
amit azonban gyors korrekcio kovetett.
Az id6szak egészét tekintve a t6zsde
hivatalos indexe 385,09 pontot emel-
kedett, és elérte az 5.520,4 pontos érté-
ket. Az utolsé két hétben tapasztalt
értékvesztés hatterében az éves gyors-
jelentések megjelenése allt, amelyek
nem valtottdak be a hozzajuk flzott
reményeket.

A jegyzett ,,A” kategoria legkeresettebb
papirjanak a Mél részvények szamitot-
tak, a kereskedési volumen tdébb mint
harmadat ez a piac mondhatta magaénak.
Az arfolyamok a periddus els6 felében
2.500 forintrél 3.790 forintig er6sddtek,
onnan azonban a kivalé gyorsjelentés
ellenére 3.195 forintig estek vissza. Az
értékvesztés hatterében minden bizony-
nyal a kozelgé kibocsatassal kapcsolatos
spekulaciok alltak. Az olajipari 6rias a
tavalyi évben 22,2 milliardos adozott
eredményt ért el, amely azonban nem
els6sorban a tevékenységbdl, hanem a
tartalékok felszdmolaséabdl szarmazott.
Az eredményb6l példaul 5,3 milliard
forinttal részesedett a kdrnyezetvédelmi
céltartalékok felszabaditasa, amelyet
még az els6 kibocsataskor képeztek meg
egy atvilagitas eredményeképpen.

Mivel az (j vizsgalatok a becsiltnél
joval alacsonyabb nehézfémtartalmat
allapitottak meg, a varhat6 koltségek is
csokkentek, annak ellenére, hogy az
inflacié noveli a koltségeket. A Mol
IAS-szamai egyébként ezek utan mint-
egy 18 milliard forint ilyen tipusu céltar-
talékot tartalmaznak. Az eredmény leg-
nagyobb része természetesen most is,
mint hagyomanyosan az anyavallalattol
tevékenységébdl szarmazott. Az év
folyaman gyakorlatilag folyamatosan
néttek a kdolajarak mellett a Mol a ter-
mékeinek az arat is tudta noévelni, ugy
hogy az arrés is bévilt.

A gazizletag ugyan tavaly végig
veszteséges volt, az év kdzben végrehaj-
tott aremelések azonban kifejtették ked-
vezd hatasukat. A konszolidalas szintén
kedvezéen hatott az eredményre, itt
kiléndsen a Nitrogénmivek Rt. tavaly
els6 félévt6l a konszolidaciéba bevont

eredménye emlitheté 2,2 milliard forint-
tal. Beruhazasokra tavaly a tarsasag 45,2
milliard forintot koltott, az idei évre
azonban mar 84 milliardot iranyoztak
elé. A jelent6s novekedés oka, hogy az
idénre varjak az egyre kiterjedtebb
kilfoldi kutatasi program beérését. A
vartnal sokkal jobb eredmények azt is
elbirtok, hogy a koltségracionalizalas
kovetkeztében elbocsatott dolgozék kolt-
ségeinek fedezésére 2,5 milliardos tar-
talékot képzett a tarsasdg. Az idei évrdl
nem nyilatkozott a tarsasdg menedzs-
mentje, sok minden fligg ugyanis a
gazarak alakulasatol.

A januari 17 szazalékos emelés, ugyan
megszinteti a veszteségeket, viszont
hatasa csak az els6 negyedévet érinti,
masrészt a torvényi 8 szazalékos
eszkdzaranyos megtérilést sem biztosit-
ja. A varhatd kibocsatas nagy forduld
lesz a tarsasag életében, az emisszidval
azonban meg kell az 0j banyatdrvény
jovahagyasat. Az arfolyam koril még
sok bizonytalansagi tényez6 van, a
kilfoldi elemz6k azonban a kiugré ered-
mény ellenére soknak tartjak a jelenlegi
tézsdei arat. A nagy Onkotéseknek
kdszénhetéen magas forgalommal
biiszkélkedhetett a Richter Gedeon is,
ahol az arfolyam 10.900 forintrél 12.035
forintra emelkedett. A hirtelen szér-
nyalas oka a privatizaciés ellenérték 20
szazalékanak visszaigénylése mellett a
kivalé éves jelentés volt, amely az opti-
mista varakozéasokat igazolta. A ké-
banyai tarsasag 1996-ban 12,3 milliardos
addzas el6tti eredményt ért el a magyar
szamviteli szabalyok szerint, szemben az
1995-6s 7,7 milliarddal. A novekedés
hatterében tovabbra is az egykori szovjet
piac all, itt és Kelet-Eurépaban 108 mil-
li6 dollar érték(i termék kelt el, 16
szzalékkal tobb, mint az el6z6 évben.
Ugyanakkor a fejlett piacokon az er6s
dollar, illetve az arengedmények miatt
csak 2 szazalékkal novekedtek a be-
vételek. A hazai piacon viszont kecseg-
tetéek az elért eredmények, az 1996-0s
9,3-as piaci részesedés novekedést
jelent. A Richter évr6l évre ndveli
beruhéazasait, 1996-ban 6,65 milliard
forintot koltott fejlesztésekre, mikdzben
hitelallomanya 3 milliard forintra
csokkent, pénzeszkozei pedig 7 milliard-
ra duzzadtak.

Az utobbiak egy része 1995-t6l dollar-
ban kamatozik, 619 milli6 forintos
arfolyam-nyereséget biztositva a tar-
sasagnak. A tarsasaggal kapcsolatos az a
hir is, amely szerint az APV Rt a
Molhoz hasonléan a Richterben 1évd
38,48 szazalékos részesedésének egy ré-
szét is piacra kivanja dobni. A teljes cso-
mag piaci értéke megkozeliti a félmil-
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Viragzik a pénzmosas-biznisz

Pragaban nemrégiben nemzetkézi kon-
ferenciat rendeztek a szervezett blin6zés
pénzigyi kihatasairol. A kérdéskor leg-
jobb nemzetkdzi szakértdi szerint tavaly
a vilagon a szervezett b(in6zésb6él 1000
milliard dollar bevétele keletkezett a
blnbandaknak. E hatalmas 6sszeg na-
gyobbik része rovid idén beldl - kilon-
b6z6 pénzmosasi technikakon és pénzin-
tézeteken keresztil - bekerll a nemzet-
kozi pénzvilag véraramaba.

A szakért6k egybehangzd véleménye
szerint az illegalis bevételek tobbségét
hataridés és szarmazékos ligyleteken ke-
resztlil mossék tisztara. David Bickford,
a holland Inter-Eurépa Bank Access
Risk Management cég (amely igyekszik
védelmet nydjtani a vildg vezet6 bank-
jainak a pénzmosas ellen) szakért6je ugy
véli: az Egyesiilt Allamokban tavaly a
szervezett bilin6zés 500 milliard dollar
bevételre tett szert. A kébitészerek utcai
arusitasabol 400 milliard dollar bevétel
szarmazott, s ezen 0sszeg nagyobbik
része rovid idén beliul biztositasban,
részvényekben, kotvényekben és ingat-
lanfejlesztésben ,landolt”. Bickford
szerint az amerikai maffia a vilag
huszadik leggazdagabb szervezete,
vagyona 150 orszagét is meghaladja.

A japan Jakuza-bandak bevétele 1995-
ben 10 milliard dollar volt. Az orosz
belligyminisztérium allitja: a szervezett
blnbandak tartjak ellendrzésiik alatt az
orszag pénztékéjének felét, valamint a
kilkereskedelem egyharmadat. Jol jel-
lemzi az ,iparag” fejlédését, hogy az
USA-ban 1986-ban a szervezett b(in6zés
éves bevétele még nem haladta meg a
100 milliard dollart, s tiz év alatt ez az
0sszeg megOtszorozddott. A szervezett
blnbandak bevételének 78 szazaléka
szarmazik az Egyesiilt Allamokban kébi-
tészer-kereskedelembdl. A vilag hét leg-
fejlettebb ipari orszagaban ez az arany
pedig 70 szazalék koril alakult.

A kolumbiai Cali kabitészerkartell tava-
lyi jovedelme 320 milliard dollar volt. A
kokainkereskedelembdl szérmaz6 bevé-
tel szinte az utols6 centig atmosasra
keriilt a Cali altal ellen6rzott vallalatok
kozremiikddésével a bankrendszeren
keresztiil. Az Egyesiilt Allamok 1995-
ben megkisérelte befagyasztani a Cali
amerikai vagyonat, az akci6 azonban
nem jart sikerrel, mert a tobbi érintett
orszag nem volt hajlandé az egyitt-
m(kodésre Washingtonnal. A Cali ve-

szélyeztetett amerikai vagyonat ezek
utan igencsak gyorsan atmostak a londoni,
a tokioi és a frankfurti pénzpiacokon.

Amerikai becslések szerint a bankok
napi tranzakciéinak 25 szazaléka pénz-
mosassal kapcsolatos, bar ezt megle-
het6sen nehéz bizonyitani.

A szervezett blindzés bevételei és az
atmosasra keriil6 pénzek mennyisége
azért ndvekszik drdmai ttemben, mert -
a pragai konferencian résztvevg szak-
érték véleménye szerint - nem kell6en
hatékony a nemzetkozi egyuttmiikodés a
blinbandéak ellen. Emiatt az egyes orszé-
gok kénytelenek egyoldalld akciokat
végrehajtani. Ebben az USA jar az élen,
amely igen magas standard-et allitott fel
a szervezett b(in6zés elleni harcban.
Ennek része az olyan jogi szabalyozas,
amely lehet6vé teszi a beavatkozast, az
intézkedést az Egyesiilt Allamok hata-
rain kivil is.

Ami Kozép- és Kelet-Eurdpat illeti:
térségiinkben a szervezett biindzés és a
pénzmosas teriiletén Oroszorszag tudhat-
ja magaénak a kétes elsé helyet. Szergej
Sibajev - aki éveken at a Coopers &
Lybrand moszkvai irodajanak egyik
lizlettarsa volt - véleménye és adatai
szerint az elmdlt 6t évben 60 milliard
dollar hagyta el Oroszorszagot, s ennek
az 6sszegnek a nagyobbik része kilfoldi
pénzkdzpontokban bukkant fel - mar
tisztara mosva. Sibajev ugy véli: idén 12
milliard dollar t6ke aramlik majd ki az
orszaghol. (Svajci vélemények szerint az
orszag bankjaiban mintegy 10 milliard
dollar orosz maffiapénzt helyeztek el
eddig).

A maffiapénzek atja kilfoldre megle-
het6sen egyszer(i. Vagy aktatdskaban jut
a pénz kulfoldre, vagy pedig ,Ures”
export-import szerz6dések keretében.
Figyelemre méltd, hogy tavaly az orosz
kozponti bank minddssze 811 milli6 dol-
lar kulfoldre val6 &tutaldséra adott
engedélyt, s ebb6l csak 416 millio dollart
utaltak at ténylegesen. A szervezett b(-
ndzés erejét j6 mutatjak az orosz szak-
ért6k adatai. Sibaljev szerint Orosz-
orszagban 41 ezer vallalat, a bankok fele,
valamint a kalfoldi részvétellel miikodd
kozds vallalkozasok mintegy 80 szazalé-
ka kapcsolédik er6sebb-gyengébb sza-
lakkal az orszagban m(ik6d6é mintegy
5000 maffiacsoporthoz.

1997. marcius 18.

Az orosz GDP-ben becslések szerint a
feketegazdasag aranya eléri mar a 40
szadzalékot. Sibajev arra is felhivta a pra-
gai konferencia figyelmét, hogy Orosz-
orszaghol a pénzatutalas szinte lehetetlen
a nyugat segitsége nélkul. Ezzel arra
utalt, hogy szamos nyugati cég allit ki
szdmlakat az orosz maffia részére soha el
nem kildott arukrol és szolgaltatasokrol.
A nyugati cégek sok esetben valéban
artatlanok, ezért Sibajev azt tanacsolta a
kalfoldi vallalatoknak, hogy mindig
informalddjanak orosz kereskedelmi part-
nereikrol.

A FAK-tagallamok kozott ersodik az
egyluttm(ikodés a szervezett blin6zés
elleni harchan, de a probléma felsza-
molasara er6teljesebb és 6sszehangol-
tabb nemzetkdzi egyuttmiikddésre volna
sziikség. Kiilondsen a svajci és a ciprusi
hatésagoknak kellene nagyobb figyelmet
forditaniuk az orosz pénzekre, amelyek
el@szeretettel hasznaljak e két orszag
bankjait, ingatlaniigyntkségeit és biz-
tositotarsasagait az illegalis jovedelmek
tisztdra mosésara.

Fejlodok
segelyezese

Az OECD legUjabb statisztikai azt
mutatjak, hogy az ipari orszagok 1995-
ben szadmottev6en csokkentették a
fejlédd orszagoknak nyujtott segélyeket
1994- hez képest. Az ipari orszagok

1995- ben 59,4 milliard dollart forditottak

a fejlédé allamok hivatalos segélye-
zésére, 12 milliard dollarral kevesebbet,
mint egy évvel koradbban. Az OECD gaz-
dasagi segélyekkel foglalkoz6 bizottsaga
szerint az 1995. évi segély a donor orsza-
gok bruttd hazai termékének minddssze
0,27 szazalékaval volt egyenld. Isme-
retes, hogy az ipari orszagok a hetvenes
évek elején azt a célt tlizték maguk elé,
hogy GDP-jik 0,7 szazalékat forditjak a
koltségvetéshdl kulfoldi segélyekre.

Az OECD-ben minddssze négy az azon
orszagok szama, amelyek rendszeresen
eleget tettek igéretiiknek: Svédorszag,
Norvégia, Dania és Hollandia. 1995-ben
Németorszag csak a GDP 0,31 szaza-
lekat forditotta erre a célra, még kisebb
aranyt, mint az el6z6 években. A tagal-
lamok kozill a sereghajté6 az Egyesilt
Allamok, amely GDP-jének csak 0,1
szazalékat forditotta a fejl6d6k segé-
lyezésére. (Erdemes megjegyezni, hogy
a GDP aranyaban sohasem volt olyan
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kevés a segély az 6tvenes évek 6ta, mint
1995-ben.)

Abszolut 6sszegben Japan vezeti a
donororszagok toplistajat 14,5 milliard
dollarral. Az azsiai szigetorszagot
Franciaorszag koveti a listan 8,4 milliard
dollarral. A németek 7,5 milliard, az
amerikaiak pedig 7,4 milliard dollar
segélyt nyujtottak. 1958-ban az dsszes
OECD-segély tébb mint felét az USA
adta, 1995-ben ez az arany 12,5 szaza-
lékra mérséklédott.

Az OECD illetékes bizottsaga a
donororszagok koltségvetési helyzete
miatt nem szamit arra, hogy a belathato
jov6ben a hivatalos segélyek névekedni
fognak. Val6szin, hogy a jov6ben a
segélyek a legszegényebb orszagokra
Osszpontosulnak majd. Az azsiai orsza-
gok ma mintegy 33. az afrikaiak pedig
40 szazalékot kapnak a segélyekbdl.
Jobban segitik a szocialpolitikai és
demografiai célokat, s kevésbé az infra-
strukturalis és termékjelleglieket. Az
utobbi programokat - a donororszagok
egybehangzé véleménye szerint - inkabb
kdzvetlen befektetésekkel kell el8se-
giteni. A hivatalos segélyekkel ellentét-
ben tovabb novekedtek a tamogatasok.

Pénzigyi orias
szuletik

A Morgan Stanley befektetési bank és a
tobbek kdzott hitelkartyairol ismert Dean
Witter, Discover and Co. egyesilésével
az USA legnagyobb pénzigyi szolgal-
tatd cége johet létre.

Az egyesilés tervét mindkét cég igaz-
gatétanacsa egyhangulag hagyta jova. A
tervek szerint a fazid részvénycsere for-
majaban megy majd végbe: a Morgan
Stanley tulajdonosai egy részvényukeért
1,65 Dean Witter-részvényt kapnak.
Ennek eredményeként a Morgan Stanley.
Dean Witter, Discover and Co. névre
hallgaté Uj cég részvényeinek 55 szaza-
léka a Dean Witter, 45 szazaléka pedig a
Morgan Stanley eddigi tulajdonosai
kezére kerdl.

A jelenlegi részvényarfolyamokon sza-
molva a szilet§ pénzigyi Orids piaci
tékeértéke 21 milliard dollar koril
alakul, mig a cég altal kezelt 6sszvagyon
értéke elérheti a rekordnak szamit6 270
milliard dollart.

Az 1935-ben alapitott Morgan Stanley-
nek 19 orszagban van irodaja, ezek els6-
sorban a klasszikus befektetési banki
tevékenységgel, tanacsadassal, kibo-
csatasi garanciavallalassal foglalkoznak.
A 361 irodaval rendelkez6 Dean Witter
maganigyfeleknek nyujt értékpapir-
piaci szolgéaltatasokat, Discover nev(
hitelkartyajat pedig 39 milliéan hasz-
naljak. A Discover - a statisztikak tana-
saga szerint - az igénybe vett hiteleket
tekintve az USA harmadik legnagyobb
hitelkartyamarkajanak szamit.

A flzio val6szinlileg az év kozepére
fejez6dik be, s egyel6re nincsen hivata-
losan sz6 leépitésekr6l. A két cég
tevékenysége kdzott viszonylag kevés az
atfedés. A Morgan Stanley els6sorban az
intézményi, a Dean Witter pedig a
lakossagi ugyfelekre &sszpontosit. A
nyilvanossagra hozott egyesilési tervek
szerint a két cég eddigi vezet6i meg-
tartjak posztjukat. Az egyesilésrél a
végs6 szot a két cég részvényesei mond-
jak majd ki. A Morgan Stanley és a Dean
Witter vezetése az 6sszeolvadas bejelen-
tésével egyidében hozta nyilvanossagra,
hogy a két tarsasag opcidt szerzett a
mésikban 19,9 szazalékos részesedés
megvasarlasara. Az opcid bevaltasara a
flzié esetén nem kerll sor, viszont ez
igencsak hatékony ellenszere lehet egy
ellenséges felvasarlasi ajanlat vissza-
verésének.

Terjeszkedik
az Allied Irish

Az Allied Irish Banks (AIB) bejelentette,
hogy amerikai jelenlétének er@sitése
céljabél 1,36 milliard dollarért fel-
vasarolja a pennsylvaniai bankholding
céget, a Dauphin Deposit Corporationt.
A bekebelezési tranzakcié révén 50
szézalékkal novekszik az AIB amerikai
leanyvallalatanak, a First Maryland Ban-
corpnak a mérete. Az ir bank amerikai
lednycége eddig els6sorban Washing-
tonban és Baltimore kérnyékén folytatott
lakossagi tevékenységet, a felvasarlas
utan hatosugara Pennsylvaniara is Kiter-
jed majd.

Az AIB azt a célt tlizte maga elé, hogy az
USA-ban olyan bankja legyen, amelynek
eszkdzallomanya meghaladja a 20 mil-
liard dollart. A Dauphin Deposit beke-
belezésével a First Maryland eszkdzal-
lomanya 16,8 milliard dollarra névek-
szik. Szakért6k szerint a tovabbi eszkdz-
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allomany-bdviilést az AIB-ledanycég nem
Gjabb felvéasarlasokkal, hanem bels6
novekedéssel kivanja elérni.

Hirek szerint az AIB minden Dauphin
részvényért 43 dollar készpénzt vagy
ugyanilyen értéki ADR-t fizet.

Beveételi rekord

Az Egyesiilt Allamok els6 szami befek-
tetési bankja, a Goldman Sachs 1996. évi
bevételei rekordot értek el, nevezetesen
6,1 milli6 dollart. A bevételi rekord nem
jart egydtt rekord nyereségndvekedéssel:
a bank profitja valamivel elmaradt az
1993-ban regisztralt rekordtol.

A Goldman a kival6 bevételi eredményt
elsésorban a negyedik negyedévben
nyujtott teljesitményével érte el. Ez arra
a kovetkeztetésre juttatta az agazat
amerikai szakért6it, hogy az amerikai
befektetési bankok tobbsége szamara is
sikeres volt a tavalyi Gzleti év. A befek-
tetési bankok szamara a vildg vezetd
pénzpiacain kedvez6ek voltak tavaly a
feltételek mind a részvények és értékpa-
pirok, mind pedig a felvasarlasok és
Osszeolvadasok teriiletén. Az elGre-
jelzések szerint az idei esztend6 is hason-
16 kedvezd korilményeket kinal a befek-
tetési bankok sikeres miikddéséhez.

A Goldman adézas el6tti nyeresége a
negyedik negyedévben 743 millié dollar
volt, 68 szazalékkal tobb, mint egy évvel
korébban. Az egész tavalyi lzleti évre a
Goldman 2,61 milliard dollar ado6zas
el6tti nyereséget jelentett, ami 50 millié
dollarral marad el az 1993. évi rekordtdl,
de csaknem kétszerese az el6z6 évinek.
A befektetési bank bevétele 1993-ban
5,76, 1995-ben 5,76, tavaly pedig 6,14
milliard dollar volt.

A Goldman nem teszi kozzé, hogy
nyeresége mely tevékenységekbdl szar-
mazik, de a bank vezet6i szerint a profi-
tot az el6z6 évinél tobb tevékenység ter-
melte meg. Ismeretes, hogy a Goldman
Sachs korabban elsésorban a részvények
teriiletén szamitott specialistanak, Gjab-
ban azonban (j (zletdgakat épitett fel,
nevezetesen a kotvények, az UGjonnan
iparosodé orszagok és az alapkezelés
terlletén.

A befektetési bank t6kéje egy év alatt
4,9-r61 5,25 milliard dollarra ndvekedett.
Ugyanebben az id6szakban munkatar-
sainak szama 8200-r6l 9 ezerre
emelkedett.

Gonda Gyorgy



Az idegenforgalom
pénzigyei

A madridi székhely( nemzetkdzi idegen-
forgalmi szervezet legUjabb adatai sze-
rint 1996-ban is az USA vezette a legna-
gyobb idegenforgalmi bevételii orszagok
listajat. Tavaly az Egyesiilt Allamokban
az agazat 64,4 milliard dollar bevételt ért
el, 54,3 szazalékkal tobbet, mint egy év-
vel korbban.

Spanyolorszag 1996-ban 12,2 szazalékos
bevételndvekedést ért el a turizmusaga-
zatban, s ezzel a toplista masodik helyére
kertillt 28,4 milliard dollarral. Erdemes
megjegyezni, hogy az ibériai orszag

1995- ben a ranglistdin még a negyedik

helyet foglalta el. Franciaorszag az 1995.
évi masodik helyr6l a harmadikra csu-
szott vissza: tavaly idegenforgalmi bevé-
telei 2,6 szazalékkal béviiltek, s elérték a
28.2 milliard dollart.

Olaszorszagban a mult évben 0,4 szaza-
lékkal csokkentek az idegenforgalombél
szarmazd bevételek, igy a 27,3 milliard
dollaros teljesitménnyel Itdlia az el6z6
évi harmadik helyrél a negyedikre kerilt
a listan. Az 6tddik, hatodik, hetedik és
nyolcadik helyen nem tortént valtozas.

1996- ban Nagy-Britannia 20,4, Ausztria

15,1, Németorszag 13,2, Hongkong
pedig 11,2 milliard dollar bevételre tett
szert az idegenforgalombdl. A lista
kilencedik helyén Kina valtotta fel
Svajcot. Az azsiai orszag idegenforgalmi
bevétele tavaly 10,5 milliard dollar volt,
20.2 szazalékkal tdbb, mint 1995-ben.
Svéajcban viszont a bevételndvekedés
nem haladta meg a 4,6 szazalékot, s az
alpesi orszag idegenforgalma 9,9 mil-
liard dollaros bevétellel zarta a tavalyi
Uzleti évet.

1995-ben a kulfoldre utazd turistak
szama a vilagon 3,6 szazalékkal nétt,
tavaly a ndvekedés viszont 4,6 szazalé-
kos volt, vagyis csaknem 593 milliéan
kerekedtek fel a vilagon mas orszagok
meglatogatasara. Az el6rejelzések sze-
rint idén a nemzetkozi turistdk szama 4
szazalékkal né, s hasonlé dinamikus
novekedésre lehet szamitani a kovetkezd
esztenddékben is.

Az idegenforgalom vilagpiacan tovabbra
is Eur6pa az els6, haromszor annyi
kilfoldi érkezésével, mint az Egyesiilt
Allamok. Eurdpa tavaly 214 milliard
dollar idegenforgalmi bevételt konyvel-
hetett el. A legnagyobb emelkedést a

Kozel-Keleten regisztraltak, ahol 1996-
ban a latogatdk szama 10, a bevételek
pedig 15 szazalékkal emelkedtek. Tavaly
a vilag idegenforgalmanak bevétele - a
repll6jegyek ara nélkil - 423 milliard
dollar volt.

Mexikoban véget
ért a visszaesés

Minden varakozast felilmulo teljesit-
ménnyel zarta a tavalyi évet a mexikoi
gazdasag, s ennek alapjan egyértelmd,
hogy a latin-amerikai orszag kilabalt a
recessziobol.

1996-ban a GDP 51 szazalékkal no-
vekedett a tervezett 3 szazalékkal szem-
ben. A bruttd6 hazai termék szempont-
jabal kiléndsen az utolsd negyedév volt
kiugrd, hiszen 7,6 szazalékos haromhavi
GDP-novekedésre 1981 6ta nem volt
példa.

Ismeretes, hogy a mexikdi gazdasag
1994 végén omlott Ossze, s ekkor tort ki
az orszagban a valutavalsag is. Elemz6k
egybehangz6 véleménye szerint elsésor-
ban a feldolgozéipar teljesitménye alli-
totta Ujra ndvekedési palyara a gazdasa-
got, s ez az 4gazat magaval huzta a szol-
géltatoészektort is. Tavaly az import 24
szazalékkal bdévilt, a regisztralt ¢j
munkahelyek szama pedig meghaladta a
820 ezret. Szamottevéen nétt tavaly az
export is, s a maganfogyasztas ujboli
novekedése azt eredményezheti, hogy
idén a megélénkil6 fogyasztds lesz a
gazdasagi ndvekedés motorja. A kor-
many el6rejelzése szerint idén 4 szaza-
Iékos GDP-bGvilésre lehet szdmitani.

Nemrégiben a mexiko6i kormany targya-
lasokat kezdett a Nemzetkdzi Valuta-
alappal a kozéptavi gazdasagfejlesztési
terv részleteirdl és az ezt finansziroz6 ki-
bévitett hitelmegallapodas (EFF) felté-
teleir6l.

Az 1994. év végi 6sszeomlaskor nyujtott
tobbmilliard dollaros kdlcson eredetileg
18 hénapos visszafizetési hataridejét
tavaly augusztusban a mexikéi kormany
kérésére hat hénappal meghosszabbitot-
tak. A részleteket az orszag rendben és
pontosan torleszti, januar kdzepén
példaul 1,5 milliard dollaros torlesztést
utaltak at. Szakért6k szerint a vérhatoan
haroméves futamideji EFF alairdsa a
gazdasag szamara jelentds dsszegli ma-
géanpénzforrasokat nyithat meg. A befek-
tet6k bizalmat ugyanis er6siti az, hogy
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Mexiké adossagszolgalata mentes a
problémaktdl, és a célok meghatarozasa
az IMF-fel egyetértésben torténik. A
Reuter hirligyndkség ramutat: Ortiz
pénziigyminiszter tavaly oktoberben
még 6 milliard dollaros EFF-hitelkeretet
tartott sziikségesnek, azonban a t6kepia-
cok utdbbi id6ben bekdvetkezett kedve-
z6 alakuldsa utan nem Kizart, hogy
Mexik6 lemond a tovabbi IMF-hitelek
igénybevételérél.

Szerb bank-
rendszer

Az dsszeomlas szélén all a szerb bank-
rendszer, amely nem rendelkezik elegen-
d6 pénzzel. A Financial Times elemzése
szerint a valsag akkor kezd@ddétt, amikor
a belgradi kormany - valutatartalékai
gyors csdkkenése lattan - befagyasztott
4,7 milliard dollarnyi bankbetétet az alla-
mi pénzintézetekben.

Belgradban a kormany lépését kovetben
a lakossag jelent6s mennyiség(i pénzt he-
lyezett el a Dafiment és a lugoskandic
maganbankokban. A két maganbank
azonban piramisjatékok finanszirozasa-
bol tartotta fenn magat, térvényszer( bu-
kéasuk 1993 elején kovetkezett be. A Ju-
goszlav Nemzeti Bank azéta sorra vonja
be a pénzintézetek m(ikddési engedélyét,
megel6zendd a tovabbi cséddket. Csak
az utobbi honapokban 13 allami és
maganbank jutott hasonlé sorsra.

Ebben a helyzetben a szakért6k attol tar-
tanak, hogy az 6t allami szerb nagybank
egyikének bukasa altalanos pénzigyi
valsagot idézhet elé az orszagban. A ki
nem zéarhaté 6sszeomlds azonban csak
azokat az allami véllalatokat és tarsadal-
mi alapokat sodorna el, amelyek ra-
kényszeriillnek az allami bankok szolgal-
tatasainak igénybevételére. A lakossag
nem bizik ezekben a pénzintézetekben,
amit jol jelez, hogy a pénziigyi mive-
leteknek csak 10 szazaléka bonyolédik le
rajtuk keresztlil. Ennek megfeleléen a
feketepiacon a legkelendébb fizetési esz-
k6z a német marka, arfolyama 20 szaza-
lékkal magasabb a hivatalosnal.

A kormany érthet6 mddon nem meri
beinditani a bankoprést, mert tart az
1990 eleji hiperinflacié6 megismétlédé-
sétél. Ebbd6l kovetkezik, hogy a kormany
nem tud a bajbajutott bankokon segiteni.
Belgradi pénziigyi szakérték szerint 1,5
milliard dollarnyi t6keinjekciéra volna
szilkség a cs@dveszély elharitasara a
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szerb bankszektorban, ez az 6sszeg azon-
ban messze meghaladja a kormany lehe-
téségeit. A nemzetkdzi pénzintézetek
viszont addig nem hajlandék kélcsont
nydjtani Belgradnak, amig az nem tesz
jelentds demokratikus engedményeket,
és nem rendezi megnyugtatéan a koszo-
voéi alban kisebbség sorsat. A hatalmon
lévd szerb szocialistdk azonban a valsag
ellenére sem szeretnék kiengedni a
kezikbdl a bankrendszer ellen6rzését.

Kulfoldi téke
Kelet-Europaban

Az ENSZ Eur6pai Gazdasagi Bizottsaga
jelentést készitett a kozép- és kelet-euro-
pai térségbe iranyuld kilféldi tékebe-
aramlasrol. A jelentés szerint a tér-
séginkben eszkdzolt kdzvetlen kilfoldi
befektetések Osszege 1996 kozepéig
elérte a 46 milliard dollart. Az utols6 12
hénapban a ndvekedés elérte a 60 szaza-
Iékot.

A 46 milliard dollar 70 széazaléka
Magyarorszagra, Csehorszagba, Len-
gyelorszagba, Szlovéniaba és Szlovakia-
ba dramlott be, tehat azokba az allamok-
ba, amelyek mar korabban beinditottak a
piacgazdasag feltételeit kiépit6 refor-
mokat. Az EGB szerint térségiinkben
ezen a terlleten tovabbra is Magyar-
orszagé a vezet6 szerep, 30 szazalékos
részesedéssel. A térségbe érkezett kilfol-
di befektetések 17 szazalékat Lengyel-
orszag tudhatja a magaénak. Orosz-
orszag részesedése 13 szazalék, s ezzel
tavaly megel6zte Csehorszagot, amelyre
a kulfoldi befektetések 12 szazaléka
jutott.

A kozép- és kelet-eurdpai térség jelenle-
gi 135 dollaros egy fére jutd kozvetlen
kilfoldi befektetése ugyan még jelen-
t6sen elmarad az Egyesiilt Allamokban
regisztralt 1800 dollart6l, azonban mar
meghaladja Brazilia 130 és Kina 110
dollaros hasonlé mutatojat. Jol jelzi a
fejl6dés Utemét, hogy ez az arany két
esztendd alatt tobb mint kétszeresére
ndvekedett.

Az EGB jelentése szerint Magyarorszag
esetében az egy fére jutd kozvetlen
kilfoldi befektetések értéke meghaladja
az 1300 dollart. Erdemes megjegyezni,
hogy nem végleges adatok szerint 1996-
ban 1,9-2,0 milliard dollar mikod6étéke
érkezett Magyarorszagra.

cY R—

Helyzetkép
térséginkrdl

A nemzetkdzi 0Osszehasonlitd tanul-
manyokkal foglalkozé bécsi gaz-
dasagkutatd intézet, a WIHW elemzést
készitett régionk gazdasagi helyzetérdl
és a kilatasokrol. A WIIW tanulméanya
megallapitja, hogy a kelet-eurépai orsza-
gok gazdasagi novekedése ©Osszességé-
ben mérsékl6dott 1996-ban.

A régié hét orszaga - Magyarorszag,
Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovékia,
Szlovénia, Romania és Bulgaria - 1995-
ben atlagosan 5,5 szadzalékos GDP-
béviilést ért el, tavaly azonban a
ndvekedés 3,5 szazalékra mérsékl6dott.
A koradbbi kedvezd utemet 1996-ban
csak Lengyelorszag (6 szazalék) és
Szlovéakia (6,9 szazalék) tudta folytatni.
A két orszagban az er6s bels6 - els6sor-
ban beruhazasi célu - Kkereslet tette
lehetévé a kedvezd novekedési ltemet.
A bolgar gazdasag ezzel szemben sulyos
recesszidba kerdilt.

A WIIW szerint Magyarorszagon,
Csehorszagban és Szlovéniaban a gaz-
dasagpolitikai Ovatossag fogta vissza a
befektetéseket s ezzel a ndvekedést.
Magyarorszagon jelentds fékez6 hatast
fejt ki az 1995 eleje Ota érezhetd szilik
bels6 kereslet, a masik két orszagban vi-
szont a kiilkereskedelem alakult ked-
vez6tlenil. Romaniaban és Bulgaridban
még varat magara a reformok konszo-
lidalasa. (A WHW-tanulmany még a
romaniai sokkterdpia bevezetése el6tt
késziilt.) A fejlédést itt fékezi az egy-
oldaltan magasan tartott kamatszint, ami
Bulgaridban hozzajarult a mostani
pénziigyi valsaghoz.

A tanulmany a hét orszagra vonatkozéan
megallapitja, hogy az inflacié csak las-
san mérséklédik annak ellenére, hogy a
koltségvetési hidnyt mindenutt vissza-
fogtak, és igencsak restriktiv kamatpoli-
tikat folytatnak. Az elért viszonylagos
inflaciécsokkenés is jobbara a valutak
redlértékben szadmitott felértékelGdésére
vezethetd vissza. Az elemzés el6rejelz6
része kitér arra, hogy a kovetkez6 évek-
ben - legjobb esetben is - csak mérsékelt
élénkilésre lehet szamitani, a délkelet-
eurdpai térségben még ennél is kevesebbre.

A bécsi intézet szerint a hét kelet-k6zép-
europai orszagon kivil Oroszorszagban
és Ukrajnaban 1996-ban is folytatodott a
hanyatlas, ez azonban az idén véget
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érhet. A két orszagban 1996-ban mérsék-
16dott a pénzromlas, és stabilizalodott a
valuta arfolyama.

Greenspan
beszamoldja

Alan Greenspan, a szovetségi jegybank
szerepét betolté FED elndke az amerikai
szenatus bankbizottsaga el6tt februar
végén tartotta meg mindig megkilon-
boztetett figyelemmel Kisért szokasos
féléves beszamolojat.

A FED elndke elismeréssel sz6lt az
amerikai gazdasag teljesitményérdl, va-
lamint az idei kilatasokrol. Kedvezd
jelenségként emlitette meg az arstabili-
tast és az ezzel is 0sszefiigg6d élénk gaz-
dasagi novekedést. Az Egyesiilt Allam-
okban a FED az inflacidellenes kiiz-
delem els6 szamu letéteményese, igy a
piacokon megnyugvast valtott ki, hogy
Greenspan szerint a gazdasagban jelen-
leg minimalis az inflaciés nyomas.
Felhivta azonban a figyelmet arra, hogy
a ,,szélcsend” megvaltozhat, hiszen az
USA-ban nemrégiben névekedett a mini-
malbér, s az alacsony munkanélkiliségi
rata kovetkeztében jobbak a munkaval-
lal6k pozicidi. Az elmalt masfél esz-
tend6ben a dollar folyamatosan er6so-
dott, s igy csokkentek az importarak. Az
elndk szerint a dollér tovabbi szamottevd
er6sodésére nem lehet szamitani, ezért
nem Kizart, hogy a behozatali arak
novekedése valamelyest felélénkiti a
pénzromlast.

Greenspan nem tartja kizartnak, hogy az
inflacié felélénkiilését megakadalyo-
zandd, a FED kénytelen lesz a monetaris
szigoritds eszkdzéhez nydlni, s6t sor
kerllhet egy megeléz6 jellegli kamat-
emelésre is. Az inflacié ellen hat viszont,
hogy megsziint a mez6gazdasagi és
élelmiszeripari termékek piacan néhany
sz(lk kinalati keresztmetszet. Hasonld
hatasra lehet szamitani az olajpiacon is,
ahol a vérhatdéan novekvd kitermelés
enyhiti majd az utobbi hénapokban
tapasztalt fesziiltséget.

Beszamol6jaban a bankelnok kitért az
értékpapirpiacok viselkedésére is. Be-
jelentette, hogy a FED-et foglalkoztatja
az a kérdés, mennyire tarthat6 fenn a
részvényarak hosszabb ideje tarté6 emel-
kedése. Ovatossagra intette a részvény-
piac szerepl6it, mert joggal meril fel a
kérdés, meddig tarthat6 fenn a részvény-
arfolyamok magas szintje.

Gonda Gyorgy
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EBRD-mérleg 1996

Marcius elején tette kdzzé a malt évrél
sz6l6 mérlegét a londoni székhely(
Europai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank

(EBRD). A tavalyi (zleti évet a pénzin- |

tézet tartalékképzés utan 4,9 milli6 ecu
nettd nyereséggel zarta.

A beszamolé szerint a bank m(ko-
désének eddigi hat éve alatt folydsitott
hitelek, illetve befektetések teljes port-
foliéja 7,7 milliard ecu volt. A tavalyi
szofiai kozgylilésen a részvényesek az
alaptéke megkétszerezésérél dontottek,
igy most a pénzintézet jegyzett alaptéké-
je 20 milliard ecu. Az EBRD ennek nyo-
man folytathatja kihelyezéseit anélkiil,
hogy veszélybe keriilne AAA kockazati
mindsitése.

A pénzintézet 1996. évi miikddési
nyeresége 97,3 millié ecu volt. A nye-
reség tobb mint fele szarmazott immaron
a banki tevékenységhdl, a kdltségek pe-
dig 10 szazalékkal maradtak el a terve-
zettdl.

Az EBRD tavaly minden eddiginél na-
gyobb mérték( tartalékképzésrél dontott:
erre a célra osszesen 92,4 millié ecu-t
tettek félre, ami 22,5 szazalékkal haladja
meg az el6z6 évit. Ez a lépés dsszefiigg
azzal, hogy a pénzintézet tevékenységé-
nek sulypontja Magyarorszagrol, Cseh-
orszagrol, Lengyelorszagrdl és Szlovakia-
rél egyre keletebbre, azaz egyre kocka-
zatosabb térségek iranyaba tolddik el. A
tartalék jelenleg a folyositott kintlévé hi-
telek, illetve befektetések 8,2 szazaléka-
ra rdg.

1996-ban az EBRD 119 Uj programot ha-
gyott jova, 2,83 milliard ecu értékben. Az
eddig jovahagyott programok teljes szdma
ezzel 518, s ezen 26 orszag osztozik. Az
1996-ban alairt hitelek és befektetések
0sszege mintegy 2,2 milliard ecu volt.

Magyarorszag szamara 1996 végéig az
EBRD t6bb mint 900 millié ecu-t ha-
gyott jova, ebbdl egyedul 1995-ben 400
milliét. Tavaly az G vallalasok 6sszege
nem érte el a 100 milli6é ecu-t. A pénzin-
tézet szakért6i szerint ennek az az oka,
hogy az allam a vartnal nagyobb szerepet
jatszott a legnagyobb finanszirozasi
igényt jelentd infrastrukturalis beruhaza-
sok garantalasaban.

Lassul a cseh
gazdasagi ndvekedés

Klaus miniszterelndk szerint tavaly Cseh-
orszagban a bruttd hazai termék ndveke-
dése 1 szazalékkal volt alacsonyabb a ter-
vezettnél, vagyis 3,8 szazalék koril ala-

kult. Véleménye szerint ajegybank infla-
ciocsokkentd intézkedései talzott mértékben
a gazdasagi novekedés rovasara mennek.

Az orszag tavalyi gazdasagi teljesitmé-
nyét - Klaus szerint - nagyban meghata-
rozta az ipari termelés lassulasa, a cseh
termékek iranti kereslet lanyhulasa a
nyugati orszagokban, valamint a beruha-
zasok és a lakossagi fogyasztas kedve-
z6tlen Osszetétele. E tényez6k miatt
modositani kell az idei GDP-ndvekedés-
rél szolé el6rejelzést: eszerint a brutté
hazai termék bévilése 1997-ben 4 széza-
l1ék folott lesz, szemben az eredeti 5,4
szazalékos elGrejelzéssel, amelynek alap-
jan az ez évi koltségvetés is késziilt.

Klaus gy Véli: a jegybank tavaly nyari
inflacidellenes intézkedései - a kamat-
emelés, a bankok kotelez6 tartalékrataja-
nak emelése - tulsdgosan fékez6leg ha-
tottak a gazdasagi ndvekedésre. Felhivta
a figyelmet arra, hogy a monetaris szigor
megitélésében jelent6sen eltér a kor-
many és ajegybank véleménye.

Egy uzleti konferencian a miniszterelndk
azt is elmondta, hogy a gazdasagban egy
sor olyan inflacios tényezd van, amelyek
rovid tdvon nem szamolhatok fel, s ame-
lyek miatt nem lehet a pénzromlas gyors
csokkenésével szamolni. (A statisztikak
tandsaga szerint Csehorszaghan tavaly az
inflacio 8,8 szazalék volt, idén pedig 9-9,5
szazalékos aremelkedéssel szamolnak.)

A gazdasag els6szamu gondjanak Klaus
a kilkereskedelmi mérleg gyorsan no-
vekvd hianyat tartja, de ismételten le-
szOgezte, hogy megoldasként nem jéhet
sz6ba a korona leértékelése. Ebben a
kormany és a jegybank kdzott teljes az
egyetértés.

Csehorszag idén a tervezettnél nagyobb
privatizacios bevételt akar elérni, s ennek
érdekében maganositanak olyan vallala-
tokat is, amelyekkel kapcsolatban korab-
ban nem voltak ilyen tervek. Privatizal-
jak tdbbek kozott a Budvar sorgyarat, a
Leciva gyogyszeripari nagyvallalatot, a Jan
Becher-Karlovarska Becherovka likérgya-
rat, valamint a Crystalex (iveggyarat.

Jelcin Uzenete

Parlamenti beszédében marcius elején
Jelcin gazdasagi lizenetet kildott az orosz
néphez, amelyben gazdasagi novekedést,
ado- és foldreformot, a bérhatralékok ki-
fizetését, s az allamhéaztartas rendbetéte-
lét igérte.

Az idei év legfontosabb gazdasagi fel-
adatanak az adéreformot nevezte. A kor-
many hamarosan a térvényhozas elé ter-
jeszti az Uj adokddex tervezetét, amelyet
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a parlament alséhaza varhatéan gyorsan
elfogad. Az (j térvény alapjan egyszer(-
sodik az adorendszer, megsz(inik a men-
tességek tobbsége, s ezzel igazsagosabba
vélik a teherviselés. Mérséklddik tehat az
adoteher, szigorodik viszont a behajtas.

Fontos gazdasagi feladatként jeldlte meg
Jelcin, hogy 1999-t6l egyensllyba kell
hozni a koltségvetés elsédleges mérlegét.
Az allamf6 egyattal megbizta a kor-
manyt a nyugdijreform kidolgozasaval,
melynek nyoman az allami feloszto-kiro-
vé rendszert egy t6kefedezeti pillérrel
egészitenék ki. Tovabbi lényeges valto-
zas, hogy nemzetkdzileg elfogadott kony-
velési szabvanyokat vezetnek be 1998-
tél, amelyet az allami pénziigyekre is ki-
terjesztenek.

Jelcin a kormany feladatava tette, hogy
maga szabalyozza az arakat és ellené-
rizze a koltségeket a kdzszolgalati-koz-
lizemi szféra olyan teriiletein, mint az aram,
a foldgaz és a vasit. A kormanynak rovid
id6n belil a parlament elé kell terjesztenie a
térvényjavaslatot a féldtulajdonlasrol, illet-
ve az ingatlanforgalmazasrol.

Valtozas lesz az allami pénzek keze-
lésében, igy a jovében ajegybanknal és
az igen nagy koriltekintéssel kivalasztott
kereskedelmi bankoknal helyezik el a kdz-
pénzeket. Az Ujabb reformcsomag része,
hogy az allami szerz6déseket a kés6bbiek-
ben nyilt tendereken lehet majd elnyerni a
jelenlegi zart palyazatok helyett.

Privatizacio
Horvatorszagban

Utjara indult Horvatorszagban a régota
halogatott tdmeges privatizaciés prog-
ram. Az tigyletnek minddssze 350 ezer ked-
vezményezettje van, akiket a szerbekkel
vivott haboru karosultjai kozil valasztot-
tak ki.

A késedelmet a privatizacioért felel6s
miniszterhelyettes azzal magyarazta,
hogy gondosan kellett valogatni azokbol
az aktivakbol, amelyek a horvat vagyon-
igynokség portfoliojaban még megma-
radtak. A kormany azzal szeretné a ter-
vezett kuponos privatizacio hitelét no-
velni, hogy a létezd legjobb eszkdzdket
kinalja fel maganositasra. Az 6sszesen
mintegy 4 milliard markanak megfelel6
Osszeglre becsilt Ggylet szamara a jogi
kereteket az egy éve elfogadott priva-
tizacids térvény teremti meg.

A tdmeges privatizaciéban résztvevd
cégek listdjan nem szerepelnek olyan jél
jovedelmez6 vallalatok részvényei, mint
a Pliva gyogyszergyar. Jelentés szamban
szerepelnek viszont a listan textilgyarak.
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elektromosipari és élelmiszeripari vallala-
tok. valamint szallodak.

Igencsak koriilményesen folyik a ked-
vezményezettek kivalasztasa. A haborl
karosultjai az aprilist kovetd 6t honapban
jelenthetik be igényeiket a mintegy 20
regionalis iroda egyikében. A szerbek altal
korabban megszallt teriileteken 1évé lze-
meket verseny nélkiil a korabbi dolgozoé-
ik. illetve az onnan el(izéttek fogjak meg-
kapni.

Egyes horvat szakért6k szerint a le-
robbant, gyakran évek 6ta nem m{kddé
izemeken nem igazan fog segiteni az
eszkdztelen, valamint az iranyitasi ugyek-
ben jaratlan Gj tulajdonosok megjele-
nése. Helyettiik viszont jelent6s tékeéjl
befektet6k kellenének, akik viszonylag
rovid id6 alatt mozgasba tudnak hozni és
jovedelemtermelésre képesek fogni a le-
robbant lizemeket és gyarakat.

Els6 izben
veszteséges
a Credit Suisse

Széaznegyven esztendds torténelmében
el6szor volt veszteséges tavaly Svajc
legnagyobb bankja, a Credit Suisse. Az
1996-0s Uzleti év nettd vesztesége 2,59
milliard svajci frank (1,7 milliard dollar)
volt, 300 milli6 frankkal tobb a tavaly
decemberben el6rejelzettnél.

A pénzintézet (zemi bevétele 17 sza-
zalékkal, 12,89 milliard frankra n6tt
tavaly, az Gzemi kéltségek ndvekedése
viszont 20 szazalékos volt, s elérte a 8,33
milliard frankot. Lukas Mihlemann ve-
zérigazgatd szerint aggaszto a koltségek
novekedési teme, s a bank szadmara je-
lenleg a fé feladatot a kdltségek ellendr-
zése jelenti.

A bank nett6 kamatbevételei 6 szaza-
lékkal novekedtek tavaly, dsszegik 3,49
milliard frank volt. A kereskedelmi tranz-
akciokbdl szarmazé jovedelem 3,9 mil-
liard frank volt, 33 szazalékkal tobb,
mint egy esztend6vel kordbban.

A vartndl magasabb veszteséget els6-
sorban az idézte eld, hogy a bank
amerikai részlegének reorganizalasanal
nem képezték meg a 170 milli6 frankos
adohitelt. Emellett a bank 195 millié
frankkal ndvelte kockézati tartalékait.

A vezérigazgatd - aki kivalé szakmai
hirnévre tett szert a vilag masodik leg-
nagyobb viszontbiztositéja, a Swiss Re
atszervezésével - megerdsitette, hogy a
bank folytatja a tavaly bejelentett reorga-
nizaciods stratégia megvaldsitasat.

A Credit Suisse befektetési bankja, a
Credit Suisse First Boston 6,47 milliard
frankos bevétel mellett 1,87 milliard
frank nyereségre tett szert. A bankcso-
port hazai lakossagi tzletaga 2,7 milliar-
dos bevétel mellett 950 milli6 frank
adozas el6tti veszteséget ért el. A private
banking részleg ado6zas el6tti nyeresége
1,36 milliard frank volt 3 milliardos
bevétel mellett. A Credit Suisse vagyon-
kezeld lizletaga a tavalyi évet 195 millios
profittal zarta 660 millié frankos bevétel
mellett.

A Credit Suisse eszkdzeinek értéke 524
milliard frank volt tavalyjegyzett tékéje
pedig meghaladta a 23,2 milliard fran-
kot. A pénzintézet jelentds nyereségre
tett szert az Electrowatt cégben korabban
megszerzett tulajdonosi hanyadanak
értékesitésébdl.

Bankprivatizacio
Izraelben

Az izraeli kormany marcius els6 felében
z0ld utat adott a kereskedelmi bankok to-
vabbi maganositasanak. Szamos kulfoldi
befektetd figyelmét hivta fel arra. hogy
ellen6rz6 részesedést vasarolhat az or-
szag legnagyobb kereskedelmi bankja-
ban, a Hapoalimban.

) A befektet6knek sz6l6 felhivast a kor-
many mellett az MI Holdings is jegyezte.
Ez utobbi allami vallalat felelés a pénz-
intézetek maganositasanak lebonyolita-
séért lzraelben. A tervek szerint augusz-
tus végére lezarulhat a Hapoalim maga-
nositasa.

Szakért6k szerint a Hapoalim privati-
zaladsa amolyan teszt Benjamin Netan-
yahu minisztereln6k szamara, aki a pri-
vatizaciot gazdasagpolitikaja sarokko-
vének nevezte. A miniszterelnok szerint
a bankok maganositasa fontos allomas
lesz az izraeli monopdliumok megsziin-
tetésében.

| Az allami vallalatok és bankok ma-

ganositasabdl idén Netanyahu 4 milliard
sekel (1,2 milliard dollar) bevételre
szamit.

Ismeretes, hogy az izraeli kormany 1983-
ban vonta ellen6rzése ald a bankokat,
amikor azok &llami ment8akciora szorul-
tak, mert csaknem csddbe jutottak a tar-
tozésért részvényt Ugyletek kapcsan.
1988-ban a kormany Ugy dontétt, hogy az
allami tulajdonba keriilt pénzintézeteket
maganositja, de a jelek szerint a bankpri-
vatizacio lzraelben igen lassan halad.

A tervek szerint hamarosan palyazni lehet
az orszag masodik legjelent6sebb keres-
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kedelmi bankja, a Bank Leumi tulajdoni
hanyadanak 10 szazalékara is. A kormany
varakozasai szerint a tranzakciéra majus-
ban keriil majd sor, s az tigylet 700 millio
sekel bevételt jelent majd a kincstarnak.

Az els6 feladat azonban a Bank Hapo-
alim ellen6rz6 részesedésének értéke-
sitése. A pénzintézet az izraeli hitelpia-
con 35 szézalékos részesedéssel rendel-
kezik. 1996 els6 kilenc hénapjaban nettd
nyeresége 8 szazalékkal ndvekedett, s
elérte a 209,6 milli6 dollart. Befekte-
tésein keresztill ellendrzése alatt tartja az
orszag GDP-jének 8 szazalékat. Husz
szazalékot meghaladé tulajdoni hanyada
van a Koor Industriesben, s 25 szazalékos
tulajdoni hanyadot tudhat a magaénak egy
masik hatalmas ipari konglomeratumban,
a Clalban. Az izraeli banktorvény értel-
mében a Hapoalimnak ezeket a befekteté-
seket 1999-ig értékesitenie kell.

A kormany a Hapoalim 25-69 szazalékat
szandékozik értékesiteni maganbefekte-
t6k szaméara. Ebb6l a kincstar 2-2,5 mil-
liard sekel bevételhez juthat. Tavaly mar
volt egy sikertelen kisérlet a Hapoalim
egy részének eladasara. Elemzék véle-
ménye szerint idén sikeres lesz az ligylet
a jo id6zités miatt. Ebben szerepet jat-
szik, hogy a tavaly majusi valasztasok
Ota stabilizalddott a politikai kornyezet.
Fontos tényez6 az is, hogy az izraeli
bankok alulértékeltek. A tel-avivi Zan-
nex Securities elemzéje, Debra Kodish
szerint a Barik Hapoalim olcs6 és a piac
felfelé tart. Ugy Véli: az elmalt két eszten-
dében az izraeli bankokat a kényv sze-
rinti értékénél 20-30 szadzalékkal alacso-
nyabb aron arultak, mik6zben a vilag mas
részein a bankokat a kdnyv szerinti érték
mintegy kétszereséért értékesitették.

A Bank Hapoalimért jelenleg két befek-
tet6i csoport verseng, mindketté hazai és
kilfoldi invesztorokbol all. Az egyik cso-
portot Jeffey Keil amerikai bankar veze-
ti. A masik csoport élén Ted Arison ame-
rikai-izraeli vallalkozé all, s a csoportnak
tagja a Claridge-Israel, amely az egyik
legjelentésebb kilféldi befektetd az
orszagban.

Jonathan Kolber, a Claridge-Israel el-
noke nemrégiben gy nyilatkozott, hogy
csoportja tavaly azért allt el az Ggylettdl,
mert a targyalasok mar masfél éve foly-
tak, s ezalatt szamottevéen megvaltoztak
a korulmények, példaul bankreformot
vezettek be lzraelben. Kolber jelenleg
igencsak bhizakodo6, mert elemzék szerint
fellendiilés tapasztalhat6 a politikai és a
gazdasagi életben, s a piac felébredt. Az
MI Holding és a kormany most igencsak
elszant a Hapoalim maganositasat illetéen.

Gonda Gyorgy
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Az arany trénfosztasa

Maércius masodik felében az arany éra
négyéves mélypontjat érte el, s un-
ciankénti ara nem haladta meg a 322 dol-
lart. Ez csaknem 30 dollarral alacso-
nyabb az idei év elején regisztralt arnél,
amely ugyancsak 40-45 dollarral marad
el a tavaly szeptemberit6l.

Minden jel arra mutat, hogy az ,,aranykor-
szak” véget ért, hiszen az 1980-as
unciankénti 850 dollaros ar Gjboli elérése
belathatd id6n belll szinte kizart. JOl
bizonyitja az arany szerepének gyokeres
véltozasat, hogy éara az Obdl-valsag ide-
jén gyakorlatilag valtozatlan volt, tehat a
vilagpolitikai valsaghelyzetek sem idéz-
nek el6 ugrasszer( aremelkedést.

Az arany tronfosztasdban nem Kis sze-
repet jatszott, hogy az elmult két évtized-
ben a nemzetkdzi pénz- és tékepiacokon
sorra jelentek meg azok a ,termékek”
(tobbek kozott a derivativak), amelyek
hozama jocskan meghaladja a pancél-
szekrényekben fekvé aranyét. Raadasul
az elmult két évtizedben szdmottevGen
megnétt a vildgon a részvények és
kotvények kinalata, valamint ezek for-
galma. Miutan ezek hozama ugyancsak
jocskan feltilmulja az aranyét, a kisbe-
fekteték, valamint az intézményi invesz-
torok szinte teljesen elfordultak a sarga
fémtdl, mint a kincsképzés hajdanvolt
eszkozétdl.

A Gold Field Mineral Services agazati
elemz6 cég adatai szerint tavaly az arany
kereslete és kinalata is 4,7 szézalékkal
csokkent az el6z6 évihez képest. A
kinalati oldalon tavaly 3432 tonna arany
allott, ebb6l 2328 tonnat képviselt a tava-
lyi aranybanyaszat. A kozponti bankok
és mas hivatalos intézmények 208 tonna
aranyat értékesitettek, a ,,régi” aranybol
pedig 621 tonnat olvasztottak be.

A vilag feldolgozoiparanak tavalyi
aranyszilkséglete 3277 tonna volt. Ebb6l
az ékszergyartds 2792 tonnaval része-
sedett, vagyis 1,7 szazalékkal tdbbel,
mint egy évvel kordbban. (Erdemes meg-
jegyezni, hogy 1996-ban a vilag arany-
banyaszata 2,9 szazalékkal bévilt, s
elérte a 2328 tonnat.) A keresleti oldalon
139 tonnat képviselt a ridarany, 7 tonnat
pedig a kdlcson céljara szolgalé arany. A
Gold Fields cég szerint nem varhato,
hogy az arany unciankénti ara belathaté
idén beldl jelentésebben meghaladhatja
a 400 dollart, s a sarga fém vilagpiacan
inkdbb enyhe talkinalat varhaté. Kilo-
nosen akkor, ha a kisebb orszagik koz-
ponti bankjai folytatjdk aranykészleteik
egy részének értékesitését. Az aranypiaci
szakért6k egy része a kozponti bankok

aranyeladasaira vezeti vissza a fém ara-
nak tovabbi esését.

Ismeretes, hogy a .vilag eddig kibanya-
szott aranyanak egyharmadat a kdzponti
bankok pancéltermeiben tartalékként
taroljak. Haromszazoétven dollaros un-
ciankénti aron szamolva az USA 91.6,
Németorszag 33,3, Svajc 29,2, Fran-
ciaorszag 28,7, Olaszorszag pedig 23,3
milliard dollar értékd kozponti banki
aranykészlettel rendelkezik. Az ipari
orszagok ,,masodik osztalyaba” tartozik
Hollandia 12,2. Japan 8.5. Nagy-
Britannia 6,4, Spanyolorszag 5,5, Bel-
gium 5,4 és Ausztria 3,9 milliard dol-
laros aranykészlettel.

1991 éta Hollandia és Belgium csaknem

15 milli6 uncia aranyat értékesitett

kozponti banki készleteib6l. Ebb6l az

idei esztend6 elején a holland jegybank

9.6 millié uncia aranyat adott el. E men-
nyiség értékesitésével Hollandia arany-

készletei 20 szézalékkal csokkentek.

(Osszehasonlitasul:  tavaly az USA

aranytermelése mintegy 9,6 millié uncia
volt) Szakért6k egybehangzd vélemé-
nye szerint Belgium és Hollandia arany-
eladasa azt jelzi, hogy a kdzponti bankok

tartalékrendszerében tal sok volt az

arany a kalfoldi valutak rovasara.

A kozponti banki aranykészletek egy
részének értékesitése az allami szektor
tartozasainak valamelyes csdkkenéséhez
is hozz4jarul. Az aranyértékesités a szak-
ért6k véleménye szerint els6sorban azon
korméanyok és orszagok szamara lehet
vonzo, amelyek igyekeznek az allam-
addssagot a GDP 60 szazalékara leszori-
tani, mivel ez az egyik maastrichti kri-
térium. Az aranyeladas tehat hozzajarul-
hat, hogy egy-egy EU-orszag miel6bb
részese lehessen az egységes eurdpai
valutanak.

A Bundesbank elndke szerint a kdzponti
banki arany egy részének értékesitésével
szinte kizardlag a kisebb tartalékkal ren-
delkez6 EU-orszagok élnek. Hans Tiet-
meyer szerint a jelenlegi ismeretek
alapjan szinte kizart, hogy a GlO-orsza-
gok kézponti bankjai a belathat6 jovében
készleteiket csdkkentendd, aranyat adné-
nak el. A nagy aranykészletekkel rendel-
kez@ allamok sajat aranyuk foglyai: ha
nagyobb mennyiséget értékesitenének a
vilagpiacon, akkor ez szamottevéen - és
feltehet6en hosszabb id6re - lenyomna a
sarga fém arat. Ezzel pedig jelentésen
csokkenne a kozponti bankokban 6rzott
készleteik értéke.

1997. méajus 6.

Az aranyra hosszl id6n at Ugy tekintet-
tek, mint ami biztositék lehet az inflacio
ellen. Normalis id6kben hasznos része
volt a portfolioknak: amikor a kormany-
kotvények arfolyama, hozama gyenge
volt, akkor az arany ara emelkedett, s
forditva. Szdmos orszagban az aranynak
még mindig nagy jelentéséget tulajdoni-
tanak. Németorszagban példaul ugy te-
kintenek az aranyra, mint egy gazdasagi
katasztrofa esetén kindlkozo utolsé lehe-
téségre. Innen ered az a német vélemény,
amely ellenzi, hogy az IMF aranyat
értékesitsen. A francia kozponti bank
kormanyzéja, Jean-Claude Trichet nem-
régiben a Financial Times hasabjain ugy
nyilatkozott, hogy az aranykeészlet fontos
eleme a francia nép bizalmanak.

Az IMF
Szlovakiarol

A Nemzetkdzi Valutaalap Szlovakiardl
késziilt elemzése szerint az orszag hirte-
len romlé foly6é fizetési mérlege arra
utal, hogy a szlovak gazdasag kezd tul-
heviilni. Erre a harom éven at tart6 gaz-
dasagi ndvekedés és mérséklgdé inflacio
utan kerdl sor.

Miutan Szlovakiaba kevés kiilfoldi t6ke
érkezik be, az orszag kulfoldi adéssaga a
kovetkez6 o6t esztend6ben tobb mint 50
szazalékkal novekedhet, ha nem csokken
a deficit - allitjak az IMF szakértok.

A talheviilés masik jele a realbéreknek a
termelékenységet joval meghalad6, 10
szzalékos novekedése volt 1996-ban.
aminek a vallalati nyereséget csokkentd,
és egyben inflaciogerjeszté hatasa volt.
Mindezek kovetkeztében a belféldi
kereslet 20 szazalékkal novekedett, ami-
hez a pénzigyi politika lazulasa is hoz-
zajarult.

Ezért a Nemzetkozi Valutaalap 1997-re
szigoribb pénzigyi politikat javasol a
belfoldi kereslet visszafogasa és a koro-
na arfolyamanak stabilitasa érdekében. A
kozosségi beruhazasok novelését is
mintegy 10 szazalékra kellene lassitani, s
lehet6vé kellene tenni, hogy a vallalatok-
nak és a haztartasoknak tdbb hitel jusson.

Az IMF szerint a kdvetkezd években a
kis- és kozépvallalkozasok fejlédésén
mulik a szlovdk GDP novekedése. A
Valutaalap szerint idén a brutt6 hazai ter-
mék 10. az inflacio pedig 5,5 szazalékkal
fog novekedni. Az IMF fontosnak tartja,
hogy a nemzeti bank nagyobb bankfel-
ligyeleti hataskort kapjon, és hogy allami
beavatkozas nélkil mikddhessen.
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Bolgar
bankstabilizacio

A széfiai kormany konszolidalni kivanja
az allami tulajdonban I1évé kereskedelmi
bankokat. A Iépésre varhatéan azt meg-
el6z6en keriil sor. hogy létrehozzak a le-
va stabilitdsanak megteremtését célzo
valutatanécsot. Hirek szerint a bankstabi-
lizaciéban a Vilagbank is részt vesz.

A belfoldi és a kilféldi szakértk kozott
teljes az egyetértés abban, hogy a bank-
rendszer fizet6képességének fenntartasa
elengedhetetlen feltétele a valuta iranti
bizalom helyreallitasanak. A Nemzetko-
zi Valutaalap altal tavaly decemberben
készitett jelentés a bolgar bankok t6keel-
latottsdganak nemzetkdzi szintre emelé-
séhez és likviditasuk biztositasahoz 151
millié dollaros injekciot tartott szik-
ségesnek. Az IMF szakért6i szerint a
bulgéariai bankpiac 70 szazalékat lefed6
allami pénzintézetek kozil kett6 van k-
I6ndsen nehéz helyzetben, s egyikik
mara teljesen elvesztette t6kéjét.

Az IMF eredeti terveiben az szerepelt,
hogy a bankok t6kemegfelelési mutatojat
1998 kozepére 8 szazalékig, 1999 ko-
zepére pedig 12 szazalékig emelik. Ez
azonban médosult, ugyanis az IMF és a
bolgar kormany legutébbi egyezménye
azt rogziti, hogy a tékemegfelelési mu-
tatonak az idei esztendd végére 6 szaza-
lékot kell elérnie. Hazai szakért6k szerint
a bolgar bankok felénél nagyjabol ezen a
szinten all a mutat6 értéke.

Rovid tavon - a valutatanacs janiusi lét-
rehozasaig - Szofia belsé forrasokbol si-
et a bankrendszer segitségére. A Nem-
zetk6zi Valutaalappal egyetértésben a
legnagyobb allami pénzintézet, a Bul-
bank e célbél a kormanynak 50-60 millio
dollaros koélcsént nyljt. Ez az 6sszeg a
bankok eladasédbo6l remélt bevétel fe-
dezetéill szolgal. Bulgaria ezen a téren is
szamit a Vilagbank gyors segitségére.
Erre van is esély, hiszen az IMF-fel ko-
tott készenléti hitelmegallapodas nyo-
man varhatéan ismét megnyilik a nem-
zetkozi hitelez6k pénztarcaja.

Bolgar szakérték felhivjak a figyelmet
arra, hogy a konszolidacio egyetlen alter-
nativaja a bankcs6dok Ujabb hullama lett
volna. A jegybank tavaly majus ota
tizenot pénzintézet esetében kezdemé-
nyezett felszamolasi eljarast. Szakért6k
szerint e folyamat feltartdztatasa elen-
gedhetetlen az orszag pénzigyei iranti
bizalom helyreéallitdsahoz.

A Morgan Stanley
a Koor tulajdono-
sai kozott

Az Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb
befektetési bankja, a Morgan Stanley
mintegy 150 millié dollarért 8 szaza-
lékos tulajdoni hanyadot szerez lzrael
els6 szamu ipari konglomeratumaban, a
Koor Industriesben. Az akvizicié nyo-
man a Morgan Stanley 1,325 millié
részvényhez jut, s ezzel a Koor harmadik
legnagyobb befektetéje lesz. A Koor
egyébként az els6 izraeli vallalat, ame-
lyet 1995 6ta jegyeznek a New York-i
tézsdén.

Ami a Koor tulajdonosi szerkezetét illeti:
Izrael els6 szdmU kereskedelmi bankja, a
Hapoalim 23 szazalékos tulajdoni ha-
nyaddal rendelkezik, az amerikai Sham-
rock Holdings részesedése 20 szazalék,
mig a Bank Leumi a részvények 6 szaza-
lékat tudhatja magaénak. A ,maradék"
részvények tobbsége kilfoldi intézményi
befektet6k kezében van. Erdemes megje-
gyezni, hogy a Morgan Stanley nem vala-
szolt a Financial Times azon kérdésére,
hogy sajat maganak vasarolja-e meg a
Koor részvényeket vagy pedig megbizast
teljesit.

Az (jabb Koor részvénycsomag érté-
kesitése megfelel az oriasvallalat 3 éve
kinevezett elndk-vezérigazgatoja, Benny
nizacié mellett meghirdette: szélesiteni
kell a Koor tulajdonosainak korét, s ebbe
kilfoldi befektet6ket is be kell vonni. A
reorganizacié révén olyan vallalatcso-
port alakul ki, amelynek magjat agro-
kémiai, vegyipari, tavkozlési, valamint
épitdipari cégek alkotjak. Az elmult
harom esztend6ben a Koor értékesitette
néhany élelmiszeripari leanycégét, ugyan-
akkor U0jabb vallalatok felvasarlasaval
erdsitette épitdanyag-ipari és agrokémiai
tevékenységét. Az driasvallalat annak
hive, hogy er6sodjenek lizleti kapcsolatai
Izrael szomszédaival, mindenekel6tt
Egyiptommal.

Idén januarban Egyiptom els§ szamu
lizleti csoportja, a Katd Group 5 szaza-
lékos tulajdoni hanyadot szerzett a
Koorban. A tavalyi esztend6 elsd kilenc
hénapjaban a Koor bevétele 2,65 mil-
liard dollar volt, egy évvel korabban
pedig 2,59 milliard. Ugyanebben az
id6szakban a nettd nyereség 141,1-r6l
154,3 millié dollarra ndvekedett.

34 _ NEMZETKOZI PENZPIAC

Az azsiai tOke és
Eurdpa

Az ENSZ kereskedelmi és fejlesztési
szervezete, az UNCTAD legutdbbi jelen-
tése ravilagit, hogy a kelet-azsiai t6ke
nem igazan kedveli Eurépat, mint befek-
tetési célpontot. Kelet-Azsia Gjonnan
iparosod6 orszagai mar egy ideje netto
kozvetlen kilfoldi befektet6k a vilagon,
am a térségbdl kiaramlo tékének mind-
Ossze 5 szazaléka célozta meg Eurdpat.

Az UNCTAD-dokumentum szerint
Hongkong, Tajvan, Szingapur és Dél-
Korea beruhazoi pénziik mintegy kéthar-
mad részét Azsidban fektetik be, ma-
sodik helyen pedig az Egyesiilt Allamok
szerepel.

Az Eurdpatél valé tartozkodas oka az,
hogy egyrészt az azsiai befektet6k in-
kabb exportalnak kontinensiinkre, sem-
hogy kozvetlen beruhdzasokat eszkdzol-
jenek az 6 mércéjlikkel lassan fejlédo,
alacsony megtakaritasi szinten allé és
telitett gazdasagokba. Masrészt sokuk-
nak nincs tapasztalata Euréparol, s
inkdbb a hasonlé kultiraju Azsiaban
maradnak. Az azsiai-eurdpai viszony
ebbdl a szempontbdl kdlcsénds: az euro-
pai kozvetlen befektetések nagysaga
ugyanis szintén alaposan le van maradva
az amerikai és japan versenytarsak altal
az azsiai Ujonnan iparosodd orszagokba
iranyitott t6ke nagysaga mogott.

A délkelet-azsiai orszagok kozil a leg-
nagyobb netté kozvetlen kilfoldi befek-
tet6 Hongkong: 1995-ben 25 milliard
dollart forditott hatarain tuli beruhaza-
sokra, s a kelet- és délkelet-azsiai régio-
ba iranyul6 dsszes kilfoldi befektetés 52
szazaléka a brit koronagyarmatrol ér-
kezett. Kelet-Azsia méasodik legnagyobb
kilfoldi befektet6je Tajvan, ahonnan 24
milliard dollar érték( t6ke aramlott ki.
Ezen 0Osszeg harmadrészének célpontja
az Egyesiilt Allamok volt, de szamottevé
tajvani t6ke jutott Kindba is. A sziget-
orszag befekteti Europat minddssze 500
millié dollar beruhadzésra érdemesitették.
1994-Ben Szingapurbdl 14. Dél-Ko-
redbol pedig 11 milliard dollar értéki
m(ikdd6téke dramlott kilfoldre.

A jelentés szerint a kelet- és délkelet-
azsiai befektet6k az Europai Unié 15
tagallamabdél els6sorban Nagy-Britan-
niat, Németorszagot és Hollandiat va-
lasztottak tevékenységik célteriiletévé, a
kedvelt agazatok pedig az elektronika és
a feldolgozdipar.

Gonda Gyorgy
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Vilagbanki
reformtervek

A Vilagbank tagallamaibdl all6 igaz-
gatétanacs egyhangulag jovahagyta az
intézmény elndkségének, James Wol-
fensohnnak a tervét az atszervezésrél és
a reformrdl. Az 1995-ben megvalasztott
elndk altal kidolgozott terv célja a ha-
tékonyabb fejlesztés. Az eredeti terv
koltségeibdl - az USA, Franciaorszag és
Nagy-Britannia biralata alapjan - 122
millié dollart lefaragtak, s ennek nyoman
a Vilagbank atszervezésének koltségei
2000-ig elérik majd a 400 milli6 dollart.
Az elbocsatand6 alkalmazottak végki-
elégitésére a tervek szerint 60 millié dol-
lart forditanak, a folyd koltségek pedig
250 milli6 dollarral névekednek majd.
Az igazgatétanacs altal elfogadott at-
szervezési terv szerint 2001-ben mar
visszaesnek a Vilaghank mi(koddési ki-
adasai a jelenlegi 1,1 milliard dollaros
szintre.

Az atszervezési terv fontos elemei kozil
megkulonboztetett figyelmet érdemel,
hogy az adminisztraciérél a projektekre
kivanjak athelyezni a hangsulyt és a for-
rasokat. Uj szolgaltatasokat vezetnek be,
novelik a vilagbank dolgozdinak misza-
ki szakértelmét, szamos tevékenységet
az Ugyfélorszagok iranyaba decentrali-
zalnak, s partneri kapcsolatokat alaki-
tanak ki méas szervezetekkel. Vérhatéan
jelentdsen fejlesztik az informéaciés rend-
szert, s reformok varhaték a személyzeti
politika teriletén is.

A Vilagbank évente 22 milliard dollar
kélcsont nyujt fejlesztési tervek meg-
valGsitasara. Szerepét azonban UGjabban
kétségbe vonjak arra hivatkozva, hogy
szerte a vilagon szamottevéen bévilnek
az elérhetd maganhitel-forrasok. Wol-
fensohn véleménye szerint a reform
kiadasai eredményeképpen évi 2 milliard
dollarral néhet a hatékony felhasznalas.
Megitélése szerint a Nemzetkdzi
Ujjaépitési  és Fejlesztési Banknak
(EBRD) is hatékonyabban kell ajévében
m(ikddnie. Ugyanis a ,,gazdagok gazda-
gabba, a szegények szegényebbekké let-
tek. A vilag lakossaganak legszegényebb
20 szazaléka a jovedelmekbdl 1,4 szaza-
lékkal részesedik, s ez az arany tovabb
romlik".

Wolfensohn szerint az &ltala kezde-
ményezett vilagbanki reformok legfon-
tosabb célja a tdmogatott tervek ha-
tékonysaganak javitasa. Jelenleg a finan-
szirozott projektek 34 szazaléka nem
kielégité hatékonysagl, s ezt az aranyt
rovid idén belul 25 szézalékra kell
csdkkenteni.

Megafluzid
Norvégiaban

Norvégia els6 szamu biztositotarsasaga a
Storebrand és az orszdg masodik leg-
nagyobb bankja, a Christiania Bank beje-
lentette, hogy 0sszeolvad. A fizi6 az
orszag eddigi torténelmének legnagyobb
0sszeolvadasi tranzakciéja, amelynek
nyoman olyan pénziigyi szolgaltato-cso-
port jon létre, amelynek vagyona eléri a
272 milliard norvég koronat (41,2 mil-
liard dollar).

Az 0Osszeolvadas bejelentésére azutan
kerilt sor, hogy Svédorszagban mind
ersebb a nyomas a pénziigyi agazgat
atszervezésére. A Storebrand és a
Christiania vezet6i hangsulyoztak, hogy
az 0sszeolvadast elsésorban nem a kolt-
ségek csokkentése, hanem a bevételek
szinergiaja vezérelte. Mindkét pénzin-
tézet hatékonysagat szamottevéen nove-
li, hogy igénybe veszik majd egymas
fiokhalozatat. Torténik ez majd Udgy,
hogy az 6sszeolvadas nyoman nem keriil
sor létszamleépitésre. A hatalmas értéki
faziot egyébként az is elésegitette, hogy
az északi orszagban jo temben folyik a
pénzigyi agazat deregulacioja, s mindkét
cég mar korédbban is szeretett volna pozi-
ciokra szert tenni a méasik miikodési
terliletén.

A befektet6k 6rommel fogadtak az
egyesilés hirét, s ennek nyoman élénk
kereskedés mellett jelent6sen emelkedett
mindkét pénzintézet részvényeinek ar-
folyama. Bankpiaci elemz6k véleménye
szerint a fizi6 nyoman a norvég bankok
toplistajan a Christiania atveszi a vezet6
helyet a Den Norske Banktol. Emellett
az egyestlés jo tzleti kilatasokat is biz-
tosit, ugyanis Norvégidban az élethiz-
tositasi Uzletdg évi 20 szazalékkal no-
vekszik.

A két pénzintézet - mindkettd fuzio el6t-
ti tékeellatottsaga 13 milliard korona -
az egyesilést egyenlék 0Osszeolvadasa-
nak tekinti. A fuzionalt pénzintézeti cso-
port neve Christiania, vezérigazgatdja
pedig Age Korsvold lesz, aki ugyanezt a
posztot toltotte be a Storebrandnal. A
csoport elnoke Harald Arukvaern lesz, a
Christiania Bank jelenlegi elndke. Az
ligyletben a Storebrand tanadcsaddja a
Morgan Stanley, a Christiania banké
pedig a Credit Suisse First Boston volt.

A fzio révén létrejove Uj pénzligyi cso-
port az oslo6i t6zsde masodik legnagyobb
jegyzett cége lesz. Az életbiztositasi Uz-
letagban 32, az egyéb biztositasok teri-
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letén 39, a hagyomanyos bankagazatban
pedig 12 szazalékos piaci részesedést
tudhat a magaénak.

A Christiania Bankban az allam tulaj-
doni részaranya 51 szazalék, amelyre a
kincstar az 1991-1992-es bankvalsag
idején tett szert. (A Den Norske Bankban
az allami tulajdon részaranya 52 szaza-
lékos.)

Az Uj pénzintézeti csoportban az allam
részesedése 25,5 szazalékos lesz. Elem-
z6k véleménye szerint az allami tulajdon
is szerepet jatszik abban, hogy varhat6an
rovid idén belil hozzajarulnak a fizi6-
hoz az illetékes hatésagok.

Japan bank-
konszolidacio

Rossz hiteleik leirasaval, a kilfoldi pia-
cokrol torténd kivonulassal igyekeznek
taljutni a valsagon a sulyos gondokkal
kiiszk6d6 japan bankok. Az elmult he-
tekben két bank is bejelentette ilyen
szandékat.

Az azsiai szigetorszag tizedik legjelen-
t6sebb kereskedelmi bankja, a Hokkaido
Takusoku 0Osszeolvad a szintén Japan
legészakibb nagy szigetén m(kodd re-
gionalis Hokkaido Bankkal. A két sap-
por6i székhely( pénzintézet parhuza-
mossagai megszintetésével akarja kolt-
ségeit lefaragni. Szakérték egybehangzé
véleménye szerint legalabb kétezer alkal-
mazott elbocsatasa varhaté a fazio
nyoman. A Hokkaido Takusoku emellett
leépiti kalfoldi tevékenységét is.

A Takusokut a szakemberek mar régéta
az 0sszeolvadasra esélyes bankok kozott
tartottdk szamon. Ezt a pénzintézetet
ugyanis kilonésen sulyosan érintette a
japan ingatlanpiac 6sszeomlasa a kilenc-
venes évek elején. A befagyott épitési és
ingatlanhitelek terhét egyébként az egész
szektor hordozza, a mindenkori tokidi
kormany pedig Ujabb és Gjabb, am
kevéshé hatékony kezdeményezésekkel
all el6 a probléma megoldasara.

A bajba keriilt pénzintézetek meg-
segitésére allami pénzalapot is létrehoz-
tak. Ebbdl a forrasbol részesedik most az
azsiai szigetorszag harmadik legnagyobb
hosszl lejaratd hiteleket folydsitd bank-
ja, a Nippo Credit Bank (NCB). A Taku-
sokuhoz hasonléan az NCB is vissza-
vonul a nemzetkdzi szintérrél. A szintén
javarészt ingatlanhitelezésh6l szarmazé
rossz hitelportfolioval rendelkez6 pénz-
intézet t6kerekonstrukcidjat emellett
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Gjonnan kibocsatott részvényekkel is
segiti a terv. A tokidi pénzligyminisztéri-
um nyomasara a kibocsatast mas japan
pénzintézetek - bankok és biztositok -
jegyzik le.

Elemz6k véleménye szerint az NCB altal
kidolgozott tervek nem elégségesek a
bank problémainak megoldasara, a Kki-
bocsatas viszont a pénziigyi dgazgat jobb
helyzetben 1évd szereplit is megterheli.
A szakért6k egyébként - a Reuter hiriig-
ynokség szerint - a hokkaiddi bankok
Osszeolvadasat sem tartjak kilondsen jo
elképzelésnek.

Tajvani bankok
Kinaban?

A Financial Times értestlése szerint a
kinai kdzponti bank 6sztonézni fogja a
tajvani pénzintézeteket arra, hogy létesit-
senek bankokat a Kinai Népkdztarsasag
teriiletén. Ismeretes, hogy Tajpei jelen-
leg tiltja a tajvani befektet6k szamara a
kinai inveszticiokat az ugynevezett stra-
tégiai agazatokban, tdbbek kozott a
pénzigyi szolgaltatasok teriletén.

A kdzponti bank hirek szerint révid id6n
belll engedélyt ad arra, hogy tajvani
alapitasi bank kezdje meg mikddését
Sanghajban. Di Weiping, a kozponti
bank sanghaji részlegének alelndke
szerint az illetékes kinai hat6sagok ked-
vez§ elbiralast és rugalmassagot tandsi-
tanak abban az esetben, ha a tajvaniak
bankokat kivannak alapitani Kinaban.

A tajvani hatésagok marciusban fi-
gyelmeztették a helyi vallalatokat, hogy
ne alapitsanak bankokat Kindban. A
»renitensked6k” félmillié dollar bin-
tetésben is részesitheték.

A First Sino Bank - egy kinai-tajvani
koz6s véllalkozas - az idei esztendd ele-
jén els6ként Kinaban rontja a sziget kor-
manyanak targyalasi esélyeit Pekinggel.
(Erdemes megjegyezni, hogy Tajvan
els6 szamu ipari csoportja, a Formosa
Plastics arra probalja ravenni a kor-
manyt, hogy alljon el egy 3 milliard kol-
laros kinai beruhdzas megvétézasatol. A
Formosa Plastics erémdvet kivan épiteni
Kinaban, s tajvani értelmezés szerint ez
is a stratégiai agazatok soraba tartozik.)

Nem hivatalos adatok szerint Kindban
jelenleg 30 ezer tajvani beruhazas
m(ikodik. Di Weiping szerint a bank-
agazat igencsak személyes lzletag, ezért
a tajvani befektet6k szivesen allnanak
Kinaban is sajat, hazai pénzintézeteikkel
kapcsolatban.
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Ismeretes, hogy Kinaban megkezd6dott
a bankszektor, a biztositasi agazat,
valamint a pénzigyi alapkezelés lassu
liberalizaldsa. Ezeket a tevékenységeket
egyébként jelenleg a nemzeti bank feli-
gyeli.

Aprilis elején - mintegy félévszazados
sziinet utan - tdbb kalféldi bank meg-
kezdte a juanhitelek folydsitasat Sang-
hajban az ott letelepedett kulféldi val-
lalatok szaméara. Di Weiping szerint a
kilfoldi bankok nem jelentenek jelen-
tésebb versenyt a hazai bankok szamara,
amelyek egyébként vergédnek a rossz
hitelek sulya alatt. Jelenleg nyolc kilfol-
di bank m(kodik Kinaban, s hirek szerint
rovid idén belll tovabbi hat kap enge-
délyt fidknyitasra.

Akadozik
a ,,cseh csoda"

Mind toébb jel mutat arra, hogy a cseh
gazdasagnak most mar val6ban szembe
kell néznie azokkal a gondokkal, ame-
lyeket korabban igyekeztek a sz6nyeg
ala soporni. A tavalyi esztend6ben lelas-
sult a gazdasagi novekedés, s az 1997-es
év elsé honapjainak gazdasagi adatai
sem a legrézsasabbak. 1995-ben a brutté
hazai termék 4,8 szazalékkal bévilt,
tavaly a GDP-novekedés nem haladta
meg a 4,4 széazalékot. (Erdemes megje-
gyezni, hogy a gazdasagi ndvekedés a
szomszédos Szlovakidban és Lengyel-
orszagban is er6teljesebb, mint Cseh-
orszagban.)

A statisztikdk tanusaga szerint folya-
matosan csokken az export, ugyanakkor
novekszik a behozatal. A bérek ndveke-
dése meghaladja a termelékenységét. A
cseh vallalatok - els@sorban az ipari cé-
gek - tavalyi eredményei tébbnyire el-
maradtak a varakozasoktol, az ipar
eladoésodottsaga a bankoknal tovabb
novekedett. A helyzetet bonyolitja, hogy
az adds cégek jelentds része banki tulaj-
donban van.

Valsagban van a cseh tarsadalombiz-
tositds, szamottevéen novekszenek az
allami kiadasok, s ezzel parhuzamosan a
kéltségvetés hidnya. A nemzeti bank
adatai szerint tavaly a folyo fizetési mér-
leg hianya a GDP 8,5 szazalékaval volt
egyenld, idén pedig elérheti a 9 szaza-
lékot. (Osszehasonlitasul: 1995-ben a
hiany nem haladta meg a brutt6é hazai ter-
mék 4 szazalékat.)

Nyugati szakért6k véleménye szerint az
iparvallalatok maganositdsa utan nem
kertillt sor azok atszervezésére, korsze-
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rlsitésére. igy a magantulajdonban lévé
cseh vallalatok tobbsége szamara elke-
rilhetetlen azok a fajdalmas atalakitasok,
amelyeken a magyar és a lengyel cégek
tobbsége mar tuljutott.

Jiri Hibner, az EBRD cseh részlegének
vezetje szerint a dinamikusabb gaz-
dasagi novekedés els6 sz&mu akadalya
jelenleg az, hogy az iparban még nem
hajtottak végre az elkerllhetetlen reorga-
nizaciét. Hibner szerint az orszagban
Gjja kell éleszteni az ipari szektort, min-
denek el6tt a gépipari vallalatokat.
Valtozasokat sirgetett az adoérendszer-
ben, s er6teljes fellépést az Ggynevezett
transzfer-arak ellen.

Véleménye szerint ideje volna szét-
valasztani a bankok hitelezési és vallat-
tulajdonosi tevékenységét, illetve sze-
repét, amely szamos érdekiitkdzés for-
rasa. ldeje volna megreformalni a val-
lalatvezetési struktdrakat is, ugyanis a
részvényesek részérél semmiféle nyo-
mas nem tapasztalhaté a reorganizacio
iranyaba, Amennyiben a cseh kormany
nem tesz er6teljes Iépéseket a vallalatok
atszervezésének Osztdnzésére, a cseh
cégek irant elvesztik érdeklédésiiket a
potencialis kilfoldi befektet6k - véli az
EBRD-szakért6.

Ennek mar tapasztalhaték az elsé jelei a
pragai tézsdén, ahol aprilis elején megle-
het6sen alacsony volt a kilfoldi befek-
tet6k érdeklédése. A szakértk ezt a nem
kielégité szabalyozassal, a terjedd kor-
rupcioval, valamint a vonzé befektetési
lehet6ségek hianyaval magyarazzak.

Vannak azonban kedvez§ jelek is a cseh
vallalati szektorban. Novekszik azon
cégek szama, amelyek mar nem ha-
lasztjak tovabb az elkeriilhetetlen kar-
csusitast és korszer(sitést. Az SPT
Telecom tavkozlési monopolium példaul
nemrégiben jelentette be, hogy alkalma-
zottainak sz&mét rovid idén beldl tiz-
ezerrel csokkenti. Tébb bank és iparval-
lalat is jelezte, hogy a koltségcsokkentés
jegyében kénytelen lesz megvalni dolgo-
z0i egy részétol.

Vaclav Klaus miniszterelnék szerint
nincsen ok a gazdasagi pesszimizmusra,
szerinte a borus el6rejelzések tulzoak.
Ugy Véli: a kulfoldi befektet6k dog-
matikusak, azzal azonban egyetért, hogy
a hazai t6ke aktivizaldsa mellett szik-
séges 0sztonozni a kilfoldi téke dina-
mikusabb bedramlésat is.
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Oroszorszag: pénzpiaci élénkulés

Az elmllt hetekben szamos olyan ese-
ményre kerlilt sor Oroszorszagban, ame-
lyek arra engednek kovetkeztetni, hogy
Moszkva mind inkabb elkotelezett a re-
formok sikeres végrehajtdsa mellett, s
mind inkabb részévé kivan valni a nem-
zetkdzi pénzpiacoknak.

Ennek egyik jele, hogy Oroszorszag si-
keresen befejezte a targyalasokat a Nem-
zetkdzi Valutaalappal a nemzetkozi
pénzintézet 10,2 milliard dollaros, ha-
roméves hitelkerete ez évi részleteinek
folyositasardl, s az ehhez sziikséges
1997-es gazdasagi programrol.

Az egy éve futd, de az elmilt év végén
gyakorlatilag befagyasztott hitelprog-
rambol az els6 Uj részlet 685 millio dol-
lar, részben kipétlandé az eddig elmaradt
havi kiutalasokat. A korabbi gyakorlattol
eltér6en az IMF ajov6ben nem havonta,
hanem negyedévente vizsgalja majd meg
azoknak a kotelezettségeknek a tel-
jesitését, amelyeket Moszkva vallalt fel a
hitel fejében. Az utalasokra sem havonta,
hanem negyedévente keriil ezentdl sor.

A hitelkeret felélesztése azt jelzi, hogy
bar az idei kdltségvetés irrealitasat a kor-
many is elismerte - s egyel6re bizonyta-
lan, miként sikeril majd kiigazitani a
tévedést -, a Valutaalap mégis bizik az
orosz reformok sikerében.

Az els6 részlethdl a kormany kifizetheti
a felhalmozddott bér- és nyugdijhatralék
egy részét, enyhitve ezzel a szocialis fe-
sziiltségeket. Anatolij Csubajsz elsd
miniszterelnok-helyettes - akinek képes-
ségeit és elkdtelezettségét a reformok
végrehajtasa mellett a nemzetkozi pénz-
intézetek igen magasra értékelik - vé-
leménye szerint Moszkva az els6 félév
végeig a Vilagbanktol mintegy egymillio
dollarra szamithat. (Erdemes megje-
gyezni, hogy a Vilagbank korabban el-
zarkozott a tovabbi hitelek folydsitasatol
mindaddig, amig az orosz kormany nem
javit az addbehajtas hatékonysagan, s
nem reformélja meg az egész adérend-
szert. A kormany egyébként aprilis
végén a torvényhozas elé terjesztette az
adoreform tervezetét.)

Anatolij Csubajsznak tehat sikeriilt meg-
egyeznie mind a Nemzetkdzi Valuta-
alappal, mind pedig a Vilagbankkal az
idén kovetendd orosz gazdasagpolitikardl,
amelynek teljesitésére kdzds nyilatkozat-
ban vallalt kotelezettséget a kormany és
a jegybank. A kemény targyalasokon
szilletett egyezség azért is fontos Moszk-
va szamara, mert igy Oroszorszag ked-
vez feltételek mellett vehet fel kolcsont
az eurokotvény-piacon is.
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Id6kdzben a parlament elé terjesztette az
orosz kormanyf6 azt a tervezetet, amely
tartalmazza a koltségvetési kiadasok ere-
detilegjovahagyott lefaragasanak menet-
rendjét. A Nemzetkézi Valutaalappal
kotott megallapodas egyébként rogziti a
negyedéves koltségvetési elGiranyza-
tokat, valamint azt a tényt, hogy az infla-
cid éves szinten nem haladja majd meg a
12 szézalékot. 1d6kozben az orosz koz-
ponti bank bejelentette, hogy 1997 vé-
géig megsziinteti a kulfoldi befektet6k
részvételének fennallo korlatait a rovid
lejaraty kincstarjegyek és a szdvetségi
kdlcsonkotvények piacan. Ez azt jelenti,
hogy a piaci részvételi feltételek a
kulfoldiek szamara azonosak lesznek a
belfoldiekével.

Ismeretes, hogy az orosz allampapirpia-
con a kulféldiek eddig csak egy meg-
szabott fels6 hatarig szerezhettek jove-
delmet, s annak Kivitelét is korlatoztak.
A kulfoldi részvétel liberalizalasat tobb
lépésben hajtjak végre. Elsd Iépésként
majus 1-jét6l mar nem szabjak meg az
értékt6zsdei hataridés Ugyletek tel-
jesitésének maximalis lejarati idejét, a
minimalis lejarati id6t viszont ajelenlegi
négyr6l két honapra csokkentik. A
kdvetkez6 lépése az lesz, hogy szeptem-
bert6l megsziintetik a prompt Ugyletek
kotelez6 lefedezését. Jov6 januartol
pedig a kilfoldi befektet6k akadalytala-
nul léphetnek be az orosz allampapirpi-
acra, s szabadon léphetnek ki onnan. A
mexikoihoz hasonld valsag elkeriilése
érdekében azonban az orosz jegybank
fenntartja maganak a jogot arra, hogy
szilkség esetén valtoztasson a kompenza-
cids ugyletek feltételein és szabalyozza a
kilfoldiek részvételi aranyat a rovid
lejarati kincstarjegyek és a szdvetségi
kolcsonkdtvények inveszticidinak teljes
Osszegében.

A Finanszovije lzvesztyija cim{ lap
szerint a liberalizalas val6sziniileg ked-
vet csinal a kilféldieknek a legalis
lizletekhez az orosz allampapirok piacan.
Ha viszont az addbevételi hianyok ki-
egyenlitésére a pénziigyminisztérium tul
sok allampapirt bocsat ki - és ezért a
kdzponti bank kénytelen lesz éIni szaba-
lyozési jogaval -, akkor a kiilfoldiek
varhatdan Ujra el6nyben részesitik majd
a ,,sziirke” befektetési lehet6ségeket.

Az értékpapirok jovedelmezdségének
csdkkenése azonban - a gazdasagi szak-
lap szerint - a kuilféldiek tdmeges Ki-
vonulését idézheti el6. Ajegybank azon-
ban erre az esetre is felkészilt devizatar-
talékok gydjtésével. A likvid tartalékokat
aprilis végén mintegy 12 milliard dollar-
ra becsulték a szakemberek.

Ugyancsak az orosz pénziigyi élet pezs-
dilését jelzi, hogy a kdzponti kormany
mellett tobb régié kormanyzata is beje-
lentette: eurokdtvényekkel fog idén meg-
jelenni a nemzetkdzi pénzpiacon. Az
orosz kormany altal tavaly novemberben
kibocsatott els§ oOtéves eurokoétvény -
amelynek hozama 3,45 szazalékkal ha-
ladta meg a hasonl6 futamidej( amerikai
allampapirokét - a piac lelkesen fogadta
és tobbszordsen tuljegyezte. Moszkva
marciusban markajegyzeés( eurokdtvényt
bocsatott ki sikerrel, s a kormany tervei
szerint még legalabb egy dollarjegyzési
papirral is megjelennek idén a piacon.

Felbuzdulva a kozponti kormany
kibocsatasainak sikerén, orosz nagyva-
rosok és régiok egész sora vette tervbe
sajat eurokotvény-kibocsatasat. Az eld-
készuleteket tekintve Moszkva, Szent-
pétervar és Nyizsnyij Novgorod megye
all a legkdzelebb a kibocsatashoz. Hirek
szerint az el6bbieket hamarosan koveti a
nemzetkdzi piaci megmeérettetésben
Tatarsztan, valamint a szverdlovszki és
az irkutszki megye.

Moszkva varosa a hirek szerint 300-500
milli6 dollar értékben bocsat ki euro-
kotvényeket 3-5 éves lejaratra. Moszkva
varosat nemrégiben a Standard and
Poor's BB minusz mindsitéssel ,,latta el”.
Szakért6k szerint a moszkvai eurokét-
vény szereplése még az orosz eurodollar
kotvénynél is sikeresebb lesz, a varos
koltségvetési helyzete ugyanis egész-
ségesebb az orszagénal. A Moszkva-
kotvények kibocsatasanak vezet6je a
CSFB és a Nomura Securities. Megjegy-
zendd, hogy Moszkva azon kevés orosz
varosok egyike, amelynek kdltségvetése
nem mutat hianyt.

A kozponti kormanyzat az SBC
Warburgot és a JP Morgant jelolte ki
sajat kihelyezéseinek lebonyolitasara, és
meég el kell fogadtatni a regionalis
papirok sorsat szabalyozd torvényt is. Az
erre vonatkoz6 torvénytervezet szerint
csak azok a megyék jogosultak kilépni a
nemzetkozi pénzpiacra, amelyek a kolt-
ségvetés nettd befizetdi. llyen jelenleg
csak nyolc akad. A megyék legfeljebb a
sajat koltségvetési bevételeik 30 szaza-
lekdig vehetnek majd fel nemzetkézi
hiteleket és addssagszolgalatuk nem hal-
adhatja meg éves bevételeik 15 szaza-
1ékat.

Pénzpiaci szakért6k egybehangzoan ugy
vélik: az orosz kdzponti kormany és a
varosok, valamint a megyék idén dssze-
sen 5 millidrd dollarnyi értékpapirral
jelennek majd meg, s ezt a mennyiséget
a pénzbdséggel kiiszkdédé nemzetkozi
piac minden gond nélkul felszivja.
(Osszehasonlitasul: Brazilia évente 7-8
milliard dollarnyi hitelhez jut a piacon.)
A nemzetkdzi pénzpiaci szakértdk arra is
ramutatnak, hogy ha korlatlan kereslet
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JelzalooPenzfar

Mar a csapb6l is a jelzaloghitel
folyik. Valami miszaki okbdl kifo-
lyélag a kotelez6 magannyugdij-
pénztar is innen folyik. A zavaros
folyadék immar visszatér6 almom.
Amikor sorra veszem nemzetgaz-
dasdgi hatasaikat, garancialis ele-
meiket, matematikai modszereiket,
modellszamitasaikat, mar nem is tu-
dom, melyikrél elmélkedek.

Zavaros agyamban a nyugdijpénz-
tarnak van foldje, telke, h(itéhaza
szamtalan. Olyikra csak zalogjoga
van bejegyezve; hovatovabb az 6vé
lesz, ahogy kinéz. A kételez6 pénz-
tartag pedig mar nem aggalyoskodik,
mi lesz a pénzével harminc év mul-
va. Minimalisra csokkent a biztosi-
tasi és a befektetési kockéazata. Koc-
kdzatminimalizal6 kozosség az 6
szamdara a pénztar. Nem egyéni
szamlajara fizet tagdijat havonta,
hanem a pénztar altal kibocsatott
jelzélogleveleket vasarolgatja havi
részletekben. Hitelt nydjt sajat
jelzalognyugdij-pénztaranak, s koz-
ben létre is hozza ennek visszafi-
zetési fedezetét. Nem elfolyd, higulo
pénzben, hanem anyaféldben, ingat-
lanokban.

A pénztar vezet6sége gondosan
tgyel arra, hogy tartés kihelyezé-
seinek egy része gyorsan és vidaman
értékesithetd ingatlanokbol alljon.
Ezt nevezzik likvid ingatlannak,
mobil immobilianak. Féleg mez6-
gazdasagi és lakasépitési hitelt nyujt
a nala gy(lé tagdijbol, helyesebben
az altala kibocsatott jelzaloglevél el-
lenében kapott hitelbél. A kamatbe-
vételbdl, a vagyongyarapodashdl
nagy biztonsaggal 6rzi meg a tagok
pénzének realértékét, s6t. A nyug-
dijpénztar féleg olyan ingatlanokra
szall ra, amelyek értéke tdle fiigget-
lenll né az infrastruktira-fejlesztés
hatasara. Mas vet és 6 arat. A pénz-
tartag bizalma immar nemcsak sajat
pénztardhoz kapcsolddik, hanem a
fedezethez, az ingatlanhoz. Gyorsan
és onfeledten felfutd cégek rak-
taraira, h(t6hazaira, parkol6héazaira
nydjt a jelzalognyugdij-pénztar za-
loghitelt, és var, mig eljon az 6 napja.

A tobb labon allas kovetelményét
érvényesitve 0@sszebaratkoznak a
mezdgazdasagi kistermel6kkel ezek
tudvalevéleg soha nem fognak tagdi-
jat fizetni a kotelez6 pénztarnak.
Nem is kell. Kis foldecskéjiket a
pénztar évente jelzaloggal terhelteti
az elmaradt tagdij 6sszegének meg-
felel6en. Vagyis: jelzalog-kényszer-
hitelt nyGjt azoknak, akiknek min-
deniik van, csak készpénziik nincs.
Néha ad rendes jelzaloghiteit is ne-
kik, mert szereti 6ket, és hatha tonk-
re mennek.

Az id6sebb béacsikat kilondsen sze-
retik. Ezek naivan arra szamitanak,
hogy vénségiikre csak kapnak vala-
milyen nyugdijat. Nem élhetnek a
gyerekeik nyakan, mint hajdanan.
Nyugdijjarulékot nem fizettek, de
biznak a biztos és kiszamithaté jov6-
ben. A pénztar elnéz6en mosolyog
és ny(jtja a havi jaradékot. Aztan
raterheli az &rokségre. Senki nem
halhat éhen e hazaban, akinek van
vagyona. Még akkor sem, ha foldecs-
kéjét nem teheti pénzzé, mert azt mar
régen az 6 dolgos elsdszuldtt fia
mveli sajatjaként. Jelzaloggal ter-
helten is terem a féld. A vet6émagot,
a tragyat, a munkat befogadja és
meghalalja.

Draga fold. szil6hazanknak foldje
draga kincset ad. Realértékét hosszu
tavon meg6rzi. A hitelez6 el6l el
nem tlntethet§. A tulajdoni lapon
rajta van a jelzaloggal vald terhelt-
ség. Minden rdge, minden hantja
kincset ér. Erre a kincsre tesz ra még
egy lapattal az a tény, hogy hazank-
ban a termdfold most kezd aruva
valni. Most lesz igazi piaci, Uzleti
értéke. Ara az inflaciot meghalado
mértékben fog emelkedni. Hozadé-
kanak csupan csekély - néha negativ
- részét adja az izemi eredmény. Az
igazi hozadék 6nmaga értékének no-
vekedése.

A mezbgazdasagi kistermel6 ebbdl
még semmit nem érez. Most neki a
fold megmivelése legfeljebb annyit

hoz, hogy a be nem fizetett adokbdl
és jarulékokbdl minden évben tud
venni valamit: egyik évben egy trak-
tort, a masikban a gyereknek egy fél
csaladi hazat, a harmadikban egy
gépkocsit. Nincs neki forgo- és tar-
talékt6kéje ahhoz, hogy foldje érték-
novekedését kivarja, majd az arny-
ereséget realizalja. Pedig ezzel tébb-
re menne, mint a kétkezi munkaval.
Ott van azonban a nyugdijpénztar,
mint hossz( tava befektetd és jelza-
loghitelez6. Tud 6 varni, mert évti-
zedekig csak gydlik nala a tagsag
pénze, jaradékkifizetés pedig nincs.

Na és el ne felejtsiik a nemzetgazda-
sag szempontjait. Itt magasodik el6t-
tink a ndvekedés és az egyensuly
egylttes kovetelménye. No meg a
kommunikacios stratégia és a fizetett
hirdetés. Amikor legnagyobb az
inség, akkorj6 imhol a segitség. Ket-
t6 is egyszerre. Mind a kotelezd
maganpénztar, mind a jelzaloghite-
lezés ugyanazt a célt szolgalja: fel-
lenditeni a tékepiacot, ndvelni a
t6kekinalatot, lehet6vé tenni a tartés
befektetéseket. Kialakul a nyugdij-
biztositasi jelzaloglevél-piac, hoz-
zajarulva a magyar tékepiac sokszi-
nliségéhez. A nyugdijpénztar nem-
csak allamkdtvényt fog vasarolni,
mint ezt a minden kékan csomot ke-
resék allitjak. Vesz foldet, telket, Kki-
kotét. Ha jol spekulal tgyfele tonk-
remenetelére, ezekre el6bb jelzalog-
jogot szerez.

A kielégitési sorrendben a pénztartag
kovetelése is, a pénztar kdvetelése is
minden méas kovetelést meg fog
el6zni. A jelzaloghitelez6 nyugdij-
pénztar nyilvantartasai ,kozhite-
lesnek” mind@silnek. A pénztar az
ados ellen végrehajtast vezethet nyil-
vanos arverésen. Megkaparintja a
foldet a kulfoldiek el6l. Kiszamit-
hatéva, megalapozotta teszi tagjai
jovojét. Akié a fold, azé az orszag.
Akié az orszag, azé a jov6. Akié a
jove, azé ajovedelem.

Pirityi Otté
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nincs is az orosz értékpapirokra, meg-
felel§ feltételek mellett a kibocsatasokat
igen nagy érdeklédés kiséri majd.

Amerikai
allaspontvaltozas

A vildg vezet§ gazdasagi hatalmainak,
valamint a felemelkedd piacgazdasagok
képvisel6i Genfben U(jabb targyalas-
sorozatot kezdtek annak érdekében, hogy
az idei esztendd végéig altalanos megal-
lapodast dolgozzanak ki a pénzigyi szol-

galtatasok liberalizalasarol.

Uj és a targyalasok végs6 kimenetelét
meghatarozo fejlemény, hogy az egyez-
mény létrejottét tobb mint két éve meg-
akadalyoz6 Washington kijelentette:
érdekelt abban, hogy a 43 orszag ezuttal
sikerrel fejezze be targyalésait. Szak-
ért6k szerint az amerikai allaspont meg-
valtozasaban szamos tényez6 jatszott
szerepet. Ezek kozll érdemes kiemelni,
hogy az év elsé hénapjaiban sikeresen
zarultak a tavkozlési és az informa-
ciétechnoldgia liberalizalasat szolgalo
targyalasok. Elemz6k rdmutatnak: az
Egyestlt Allamok - mint a pénziigyi
szolgaltatasi agazat elsé szamu piaca -
részvétele kiemelten fontos a Keres-
kedelmi Vilagszervezet (WTO) égisze
alatt megkotendd egyezményben.

A pénzigyi szolgaltatasokrdl szolo
vilagmegallapodas - amelybe egyebek
mellett napi 1200 milliard dollar érték(
banki, t6zsdei, biztositasi és aktiva-
kezelési Ugylet is tartozik - azon az
1995-ben sziiletett atmeneti egyez-
ményen alapulna, amelyet az Europai
Unio ontdtt formaba azutan, hogy az
USA kivonult a targyalasokrol. Ez az
atmeneti egyezmény arra kotelezi az
alairokat, hogy fokozatosan sziintessék
meg az akadalyokat a piacukon tevé-
kenykedni szandékozo kilfoldi cégek
el6tt. Az amerikai kormany egyébként
azzal az Uriiggyel utasitotta vissza az idei
esztendd végén lejar6 dokumentum
alairasat, hogy a legfontosabb fejl6dd
orszagok nem elég gyorsan liberalizal-
nak penzligyi szolgaltatasi agazatukat.

Hirek szerint Washington hamarosan
felkéri az Azsiai és Csendes-Oceéni
Gazdasagi Egyttmiikodés Szerveze-
tének kovetkezd értekezletét, hogy nyi-
latkozatban tamogassa a liberalizacios
megallapodas sziikségességét. Ezzel az
USA amolyan kozvetett biztositékot ki-
van kapni arra, hogy a felemelkedd
piacgazdasagok is hivei a pénziigyi szol-
galtatasok liberalizalasanak.

Privatizacios
toplista

A Privatisation International cim( szak-
lap felmérése szerint tavaly az eurdpai
befektetési bankok vezették a privatiza-

ciés tandcsadasi biznisz toplistajat. A
felmérés adatai szerint az elmdlt évben a
vilagon a kormanyok 88 milliard dollar
bevételre tettek szert a maganositashol,
szemben az 1994-ben és az 1995-ben
regisztralt 64, illetve 73 milliard dollaros
bevétellel.

Mig 1995-ben az eurdpai befektetési
bankok részaranya a kormanyok szamara
nyUjtott privatizacios tandcsadasban 45
szazalék volt, addig tavaly ez az arany
megkozelitette a 60 szazalékot. A pénz-
intézetek a kormanyok javara nemcsak
privatizaciés tanacsadasi tevékenységet
végeztek, hanem részt vettek a rész-
vények értékesitésében és a marketing-
munkaban is. Az europai befektetési
bankok részaranyanak novekedése a pri-
vatizacids tanacsadasi Uzletagban elsd-
sorban az észak-amerikai befektetési
bankok karara kovetkezett be. Az adatok
értékelésénél nem hagyhatd figyelmen
kivil, hogy 1996-ban a privatizacios
bevételek 56 szazaléka Nyugat-Eurd-
paban keletkezett, s novemberben meg-
kezdddott a kontinens torténetének eddi-
gi legnagyobb maganositasa, nevezete-
sen a Deutsche Telekom értékesitése.
Ismeretes, hogy a német tavkozlési val-
lalatbirodalom részvényeibdl tavaly 13
milliard dollar értékd jutott magankezbe.

Latin-Amerikaban tavaly 34 privatiza-
cios ugyletet kotottek, amelyekbdl a kor-
manyok 12,3 milliard dollar bevételhez
jutottak. Azsidban 20 maganositast bo-
nyolitottak el dsszesen 10,3 milliard dol-
lar értékben. Ausztralidban 9.2, Kelet-
Eurépdban 3,3, a Kozel-Keleten és
Eszak-Afrikaban 1,8, Eszak-Amerikaban
1,3, az afrikai kontinens Szaharatdl délre
esd részén pedig 0,2 milliard dollar
bevételhez jutottak a kormanyok a
maganositasbol.

A Privatisation Interntional felmérése
szerint a brit privatizacié soran komoly
tapasztalatokra szert tett londoni befek-
tetési bankok nagy Uzleteket szereztek
meg az eurdpai tandcsadasi piacon. A
befektetési bankok toplistajat az SBC
Warburg vezeti, amely 6sszesen 58 pri-
vatizaciés tranzakciét bonyolitott le, s
ezek értéke 61 milliard dollar volt. A
Credit Suisse First Boston 55 magano-
sitasi Ugyletben volt érdekelt, ezek
egydttes értéke 41,9 milliard dollar.

A felmérés rangsorolja a privatizacios
tandcsadasban résztvevd konyvvizsgalo
és jogi cégeket is. A kényvvizsgalo cé-
gek sorat a tranzakcids értékek dsszege
alapjan a Price Waterhouse vezeti, a
meghizasok szamat tekintve pedig a
Coopers and Lybrand a listavezets. Az
lgyvedi irodak kozdl a privatizacidhoz
kapcsolodd jogi tanacsadas teriiletén
els6sorban a londoni cégek jeleskedtek.
A legtobb megbizast a Freshfieldsnek
sikerllt elnyernie. Az Ugyletek 0sz-
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szesitett értékét tekintve az Ugyvédi
irodak kozil az amerikai Sullivan and
Cromwell volt a legsikeresebb.

Gyors novekedés
Kindban

Tovabbra is szamottevl gazdasagi
névekedést mutat a kinai gazdasag. Az
els6 negyedévben a GDP 9,4 szazalékkal
volt magasabb az egy évvel korabbinal.
A pekingi kormany altal kozzétett sta-
tisztikai adatok tanusaga szerint azonban
az allami vallalatok vesztesége tovabbra
is er6teljes novekedést mutat. Az elsé
negyedévben az allami cégek Gsszesitett
vesztesége 19,3 milliard juan (2,32 mil-
liard dollar) volt, 11,8 szézalékkal maga-
sabb, mint az el6z6 év azonos idésza-
kéban.

Az els6 negyedévben az ipari termelés
10,6, a mez6gazdasag 5, a szolgaltatési
agazat pedig 8,3 szazalékkal novekedett.
Lassult az év els6 harom hénapjaban az
inflacié Uteme: az arak 2,6 szazalékkal
voltak magasabbak, mint egy évvel
kordbban. A fogyasztéi arindex ndve-
kedése 5,2 szazalékos volt. Az egész idei
évre Kindban 6 szazalékos inflaciéval
szamolnak, tavaly 6,1 szazalékos volt a
pénzromlas.

Nyugati elemz6k arra hivjak fel a sta-
tisztikdk kapcsan a figyelmet, hogy az
allami véllalatok tobb mint felének
gazdalkodasa kronikusan veszteséges.
Az allami ipar hozzajarulasa az orszag
teljes ipari termeléséhez nem éri el az 50
szézalékot.

Kétségtelen, hogy Peking jelent6s ered-
ményeket ért el a gazdasag lehitésében,
a felpdrgott konjunktira szabalyozasa-
ban. 1994-ben az inflaci6 még 20 szaza-
lék kordl alakult, a pénzromlast sikertilt
10 szézalék ala szoritani, s ezzel parhu-
zamosan megzabolaztak a talhevilt gaz-
dasagi novekedést is. Az idei év els6 ha-
rom hoénapjaban az &zsiai orszag export-
ja 25 szazalékkal volt magasabb, mint
egy évvel korabban, értéke 35,5 milliard
dollar volt. A teljes kiilkereskedelmi for-
galom értéke az els6 negyedben 64,3
milliard dollar volt. Az import 28,8 mil-
liard dollart tett ki. vagyis 18 szaza-
lékkal kevesebbet, mint egy évvel korab-
ban, Az elsd negyedévet a kinai kil-
kereskedelem 6,7 milliard dollaros t6bb-
lettel zérta. Erdemes kiemelni, hogy a
gépek és az elektronikai termékek kivite-
le az elsé negyedben 22 szézalékkal bé-
vilt, a behozatal ezekben az arucsopor-
tokba viszont csokkent. Februar végén az
orszag valutatartalékainak Osszege 111
milliard dollar volt. A kdzponti bank
idén a tartalékok 20 milliard dollaros
ndvekedésével szamol.

Gonda Gybérgy
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Allampapirpiac

Az éallampapir-hozamok a repoka-
matok csdkkentése és ajavulé infla-
cios adatoknak koszonhetéen Ujra
gyenglltek a periddusban, a DWIX
20,79 szazalékrol 20,71 szazalékra
esett vissza.

Az 1hénapos kincstarjegyek irdnt az
id6szak egészében fokozott kereslet
mutatkozott, ennek ellenére az atlag-
hozam igen hektikusan mozgott. Az
egymast koveté gyengllések és
ergsddések ered6jeként az atlagos
kotvényegyenérték-hozam 21,15
széazalékrol 21,20 szazalékra emel-
kedett.

A 3 honapos diszkontjegyek aukcidi-
ra is a kibocsatasra szant mennyi-
séget felilmalé mértékben érkeztek
be ajanlatok, ami - az utolsé hét ki-
vételével - a hozamszint csokkenését
eredményezte. Az utolsé emisszion
kialakult 20,59 szazalékos atlagho-
zam 11 bazisponttal maradt el az el-
s6 aukcidn regisztralt szinttél.

A 6 és 12 honapos diszkontkincstar-
jegy-aukciokon is tllkeresletet re-
gisztraltak a vizsgalt id6szakban, en-
nek ellenére a hozamok erézidja
alatta maradt a rovidebb futamideji
allampapirok esetében tapasztalt ho-
zamesésnek.

A hozamgorbe alakja tovabbra is in-
verz maradt, ami azt jelzi, hogy a
befektet6k a kamatok tovabbi esését
prognosztizaljak. Az aukcios ered-
mények viszont azt jelzik, hogy en-
nek mértéke az 1997-es évhen - a
lassuld Utemben csokkend inflacio
miatt - messze elmarad a tavalyi 10
szazalékpontos eséstél. A makrogaz-
dasagi elemzések szerint az éves
inflacio 17-19 szazalék kozott fog
alakulni, vagyis az allampapirok
altal biztositott megtérilés is e kordl
a szint koril mozog majd az év
végén.

Részvénypiac

A vizsgalt periodusban a Budapesti
Ertékt6zsdén szereplé részvények
arfolyama jelentds mértékben emel-
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kedett, egyrészt az id6kdzben megje-
lent negyedéves jelentések, masrészt
a kozelg6 kibocsatasokkal kapcso-
latos vérakozdsok miatt. Az éarfo-
lyamok véaltozasat reprezentalé BUX
5.442,59 pontos értékérdl egészen a
6.000 pontos magassagba er6sodott,
ami azonban ellendllasi szintnek is
szamitott. Az utols6 napon re-
gisztralt 5.944,46 pontos érték kozel
10 szazalékos emelkedést takart egy
hénap alatt.

A jegyzett ,,A" kategoria Kkereske-
dési volumene a vizsgalt id6szakban
megkdzelitette a 74 milliard forintot,
ami heti 18 milliard forint feletti
atlagforgalmat jelent. A parkett legk-
eresettebb papirja a M4l volt, az olaj-
ipari részvénybdl kozel 9 millio
darab cserélt gazdat 2.995 forintrél
3.475 forintra er6s6d6 arfolyam mel-
lett. A fokozott érdekl6dést a majus
6-an lezarult kilfoldi kibocsatasrol
sz0l6 eredmények valtottak ki, ame-
lyek hatszoros tuljegyzésrél adtak
szamot. Az APV Rt. tehat sikeresen
értékesitett 12,3 milli6 darab rész-
vényt 16,25 dollaros aron. A 2.970
forintos arfolyam 200 millié dollart
kozelitd bruttd bevételt jelentett a
privatizacios szervezet szamara. A
»green shoe” opcié lehivasaval ez az
0sszeg 240 millié dollarra bévilhet
amihez jén még a sikeres magyar
kibocsatas esetén befolyd 11,7 mil-
lidrd forintos 6sszeg.

Az éallam ezzel a nem mindennapi
tranzakcioval 55,5 milliard forintos
bevételhez juthat, és az olajipari
részvények arfolyam-emelkedése
esetén az APV Rt tulajdonéban
marad6 40 szazalék alatti részesedés
értéke is novekedhet. A folyamatos
értékndvekedés hatdsara az APV Rt.
megndvelte az eredetileg kibocsatas-
ra szant mennyiséget, taljegyzés
esetén a hazai befektet6k akar négy
szazalékot is megvasarolhatnak,
vagyis kozel 2 millié darabbal emel-
kedett a forgalomba hozni kivant
részvények mennyisége. Az akar
milliés nagysagrenddel nagyobb
értékesités természetesen csak akkor
johet létre, ha az érdekl&dés tényleg
olyan nagy lesz, mint amilyet a t6zs-
dei aralakulds mutat. Az viszont to-
vabbra is kérdés, hogy az érték-
novekedés hatterében a hazai kisbe-
fektet6k rovid tava spekulacioja all,
vagy a kulfoldi befektet6k vasarol-

nak, attél tartva, hogy a tuljegyzés
miatt nem tudjak a sziikséges meny-
nyiséget beszerezni.

A tarsasag kilfoldi terjeszkedésével
kapcsolatos az a hir, amely az Adria
olajvezeték kisebbségi tulajdonéanak
megvasarlasarél latott napvilagot.
Az informécié szerint a horvat va-
gyoniigynokség még nem ddntotte el
a szerz6dés alairasanak pontos
datumat, mivel egyes részletek még
tisztazasra varnak. B6vebb részletek
a megallapodésok szerint a végleges
Uzletkdtésig nem kerilnek nyil-
vanossagra. A t6zsdén masik favo-
ritjAnak a TVK bizonyult, amely a
2.440 forintos nyitast kovetéen a
3.000 forintot is attorte, igaz a perio-
dus végére - minden bizonnyal a
»Mol-hisztéria” miatt - 2.850 fo-
rintig csUszott vissza. A 14 milliar-
dos forgalom és a 20 szazalékos
értéknovekedés a negyedéves ered-
ményekkel hozhatd kapcsolatba,
amelyek ugyanis igazoltak az opti-
mista varakozasokat, a bazisid6szak-
ban realizalt 14,2 milliardos szinttel
szemben az idén kozel 20 milliadrdos
arbevétel ért el a tarsasag.

Az arbevétel novekedése mellett a
folyamatosan csokkend ara vegy-
ipari benzinnek és az emelked6 vég-
termékaraknak kdszénhetéen a nettd
eredmény 2,748 milliardra emelke-
dett az 1996. els6 harom hénapjaban
realizalt 1,717 milliardrél. A csak-
nem 40 szazalékos arbevétel-novek-
ményben jelentds a szerepe volt a
hazai piacnak, hiszen az arbevétel 53
szazalékat 10,5 milliardos ered-
ményt ért el belfolddn a tiszadjvarosi
tarsasag. A 9,3 milliardos exportban
83 szazalékra emelkedett az eurdpai
piac arénya.

Az exportbevétel jelentés emelke-
dése mindenesetre orvendetes hir,
hiszen igy a tarsasagnak jo esélyei
vannak arra, hogy megkapja az 50
szazalékos addkedvezményt. A
TVK-nak jelents tartalékai vannak,
hiszen a 24 milliardos alapt6ke 12,5
szazalékat tartja kezében, amelyeket
a beszerzési aron tart nyilvan. Ez a
jelenlegi arfolyammal kalkulalva
kozel 4 milliardnyi arfolyam-tarta-
lékot rejt magaban, és az egyre biz-
tosabb 50 szazalékos addkedvez-
mény mellett a tarsasag eredményét
jelent6sen noévelheti az APV Rt. altal
még el nem utalt és felhasznal-
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Amerikai
koltségvetés

A torvényhozés és a Fehér Haz vezet6i
irasba foglaltak a koltségvetési megal-
lapodas részleteit. A tervek szerint 2002-
ben mar enyhe tobblettel zar a koltség-
vetés, bar a demokratak egy része attol
tart, hogy az addcsokkentések egy id6
utan a koltségvetési hiany stlyosbodasat
eredményezik majd.

A koltségvetés ot éve alatti kiegyensu-
lyozaséar6l az adminisztracié és a tor-
vényhozas kozott - hosszadalmas targya-
lasok utan - kompromisszum sziletett.
Washingtonban azt remélik, hogy a ko-
vetkezd 6t pénziigyi évben az dsszesen
85 milliard dollaros netté adocsokkentés
mellett 209 milliard dollar netté meg-
takaritas érhetd el.

A tervek szerint csokken a t6kenyereség-
add, az 6rokosodési ado, valamint min-
den gyermek utan a sziilék 500 dollaros
adokedvezményben részesiilnek. A de-
mokrataknak siker(lt elérniik, hogy 35
milliard dollarnyi adokedvezményt hasz-
nalhassanak fel az oktatas tAmogatasara is.

A megtakaritasi oldalon 77 milliard dol-
lart akarnak &t esztendd alatt lefaragni a
védelmi kiadasokbol. A republikanusok
kovetelésére 115 milliard dollarral csok-
ken az oregek egészséglgyi ellatasat
szolgalé Medicare kdltségvetése, a sze-
gényekért felelés Medicaid pedig 13,6
milliarddal kap kevesebbet. Ugyanakkor
az elndk 32 milliardot kolthet kilénbdz6
(j sz6vetségi programokra.

Szamitasok szerint az idei 67 milliardrdl
jovére 90 milliard dollarra ndvekszik az
amerikai szovetségi koltségvetés hianya.
Utana viszont folyamatosan csokkenne, s
2002-ben mar egymilliard dollaros tobb-
lettel zarna.

Az OECD
Szlovéniarol
Orszagjelentést készitett a kdzelmuiltban
a parizsi székhelyli OECD Szlovénia
gazdasagarol: a tanulmany megallapitja,
hogy az orszag az elmult esztend6kben
figyelemre méltd gazdasagi teljesitményt
mutatott fel. A reformok elmélyiiléséhez
és tartossa tételéhez azonban tovébbi
er6feszitésekre van sziikség, mindenek-

el6tt az antiinflacio politika ter(letén.

Az OECD-dokumentum a kelet-eurdpai
térségben a szlovén gazdasagot a legjob-
bak kozé sorolja; ez az orszag volt az el-

s6, ahol a politikai valtozasok utan a
leghamarabb indult meg a gazdasagi
novekedés. 1994-Ben a GDP 5,3 szaza-
lékkal novekedett, tavaly a bruttd hazai
termék bévilése 3,5 szazalékra mérsék-
16d6tt. Az OECD szerint a novekedés
dinamikajanak lassulasa annak tudhato
be, hogy gyengélkedtek az orszag leg-
fontosabb exportpiacai, s a bérnévekedés
meghaladta a termelékenységet. Az idei
esztenddre 3.5, jovére pedig 4 széaza-
lékos gazdasagi novekedéssel szamol
Szlovéniaban az OECD. A GDP-héviilés
varhatd okai kozul érdemes kiemelni,
hogy Németorszagban és a toébbi fonto-
sabb exportpiacon élénkiild kereslettel
lehet szamolni.

A jelentés szerint az inflacid mértéke a
tavalyi 8,8 szazalék utan idén 9. jovére
pedig 8 szazalék lesz, ami joval maga-
sabb, mint az OECD-orszagokban,
illetve ezek tdbbségében mért aremel-
kedés. A szervezet figyelmeztet arra,
hogy a kozpontilag szabalyozott arak -
tobbek kozott az energiatarifak - felsza-
baditasa, valamint a hozzaadottérték-add
tervezett bevezetése erGsiteni fogja az
inflacios nyomast.

Ennek megfeleléen az OECD azt vérja a
kormanytdl és a jegybanktol, hogy hata-
rozottan fogalmazza meg az inflacié
leszoritasat tartalmazo célkitlizést, és te-
gyen hatékony lépéseket ez iranyba.
Nemcsak a monetaris politika terén,
hanem fiskalis reformokkal is. A doku-
mentum kritikaként megallapitja: az
elmult években nem volt mindig vilagos,
hogy ajegybank az inflacié csokkentését
vagy a kilkereskedelmi poziciok javi-
tasat tekinti-e legfontosabb céljanak.

Konvertibilis
hrivnya

A Nemzetkdzi Valutaalap tajékoztatast
kapott az ukran kormanytdl arrol, hogy
Kiev eleget tesz az IMF-nek a nemzeti
valuta konvertibilitdséhoz el@irt feltéte-
leinek. Az ukran nemzeti valuta, a
hrivnya mar konvertibilis az orszagon
belll és néhany bankkozi mlveletben a
FAK-on belil, de kilfsldén egyébként
nem forgathato.

Az IMF VIII. cikkelyének elfogadasa -
az idei koltségvetés parlamenti jova-
hagyasa mellett - egyik alapfeltétele volt
annak, hogy Ukrajna megkaphassa az
IMF 2,5-3 milliard dollarra tervezett, 3
évre kiterjesztett hitelét.

Az IMF kozleménye szerint az ukran
kormany biztositotta a nemzetkdzi ko-
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zOsséget afeldl, hogy ésszerli gazdasag-
politikat folytat majd, s igy nem lesz
szilksége a folyd nemzetkozi atutalasok
korlatozasara.

A mar emlitett cikkely teljesitése nyo-
man varhatéan csokkenni fog a beruha-
zé&sok és a kolcsonék kockazata az or-
szagban, igy a kormanyzat kedvez6 fel-
tétel(i hitelekhez juthat.

Lazarenko miniszterelnok becslése sze-
rint 1997-ben csaknem kétszeresére, 800
millié dollarra novekszik a kulfoldi be-
ruhdzasok Osszege az el6z6 évihez ké-
pest. A kievi statisztikai hivatal adatai
szerint a kozvetlen kilfoldi befektetések
értéke 1997 elsd negyedévében elérte a
157 millié dollart, s ezzel a beruhazéasok
Osszege a fiiggetlenné valas o6ta 1,49 mil-
liard dollarra nétt. A kalfoldi t6kével
miikddd cégek szama Ukrajndban ma
mar meghaladja az 6tezret. A befektet6k
sorat az amerikaiak vezetik, akik eddig
272 milli6 dollart invesztaltak Uk-
rajnaba.

Lengyel
vagyonjegyek

Ujabb allomasahoz érkezett Lengyel-
orszagban a privatizacio. Majus kozepén
megkezd6dott az Ggynevezett tdmeges
privatizacié keretében korabban kiosz-
tott vagyonjegyek atcserélése a magano-
sitasba bevont allami véllalatokat to-
morit6 nemzeti befektetési alapok rész-
vényeire. A szintén privatizalasra szant
alapok értékpapirjait juniustol vezetik be
a varsoi tézsdére, s az atvaltasra 1998
végéig van lehetdség.

Az elveiben mar 1991-ben kidolgozott
maganositasi technikat csak 1995-ben
kezdték alkalmazni, az allampolgarok
akkor jelentkezhettek a fejenként 20 zlo-
tyért kivalthatd kuponokért, amelyekért
egy-egy részvény jar a 15 befektetési
alap mindegyikébdl. Kozel 26 millio
kupon talalt gazdara, amit azt jelenti,
hogy a jogosultak mintegy 85 szazaléka
élt a lehet6séggel.

A vagyonjegyek szabadon forgal-
mazhatok, piaci arfolyamuk jelenleg
meghaladja a 180 zlotyt. Hirek szerint a
vagyonjegyek mintegy 25 szazalékat
nagy kalfoldi intézményi befektetdk
vasaroltak meg a lakossagtol.

Az ebben a privatizéacios korben érintett
512 vallalat Osszesitett kdnyv szerinti
értéke 2 milliard zloty. A cégek tulaj-
donosi jogait a 15 zart végl - tiz évre
létrehozott - nemzeti befektetési alap
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gyakorolja. Mindegyik alapnak 34 val-
lalatban van meghataroz6 részesedése, a
tobbiben csupan toredék tulajdoni ha-
nyad jut egy-egy alapra. Az alapkezeldi
feladatokat lengyel és kilfoldi bankok-
bol allé konzorciumok latjak el annak
fejében, hogy az allam a teljes 10 éves
futamiddre 15 szazalékot enged at nekik
az altaluk kezelt alapbdl.

A vagyonjegyek atvaltasanak beinditasa-
val egyidejiileg Lengyelorszagban fel-
er6sodtek azok az aggodalmak, hogy
kevés fog megvaldsulni az eredeti elkép-
zeléshdl. Vagyis abbol, hogy a bevont
véllalati kor a kishefektetdk széles ko-
rének tulajdondba kerill. A kuponokat
eddig felvasarl6é intézményi befektet6k
kozott ugyanis tobb olyan talalhatd,
amely tagja valamelyik alapot kezel6
konzorciumnak. Sokan arra szamitanak,
hogy a vagyonjegyek bevaltasanak uri-
gyén nagy harc indul meg majd az alap-
kezel6k kozott egyes alapok tulajdonosi
iranyitasaért.

Japan pénzpiaci
reformok

A japan torvényhozas torvényt fogadott
el a valutaellen6rzés reformjarol, amely
az orszag pénziigyminisztere szerint je-
lentds Iépés az azsiai szigetorszag pénz-
piacanak teljes kordi liberalizalasa felé. A
valutaellen6rzés 17 év 6ta els6 alapvetd
reformjatdl azt varjak, hogy szabadda
teszi a pénzigyi piacokat, Uj Uzleti
lehet6ségeket teremt, és fokozza a piaci
versenyt.

A pénziigyminiszter nyilatkozata szerint
a reform nyoman a toki6i pénzpiacok
egyenrangl partnerei lesznek a vilag
pénzligyi kdzpontjainak. Az 1998. aprilis
elsejét6l hatalyba 16p& reformintéz-
kedések a pénziigyminisztérium szerint
felgyorsitjak az adorendszer és a tézsdei
tranzakciok feletti szigord ellen6rzés
enyhitésének folyamatat is.

Az (j torvény lehet6vé teszi a nyilt
részvételt a tokidi valutapiacokon, meg-
szlintetve a jelenlegi gyakorlatot, amely-
nek értelmében kizarolag kulfldi fi-
zet6eszkozokkel foglalkozé bankok bo-
nyolithatnak le valutapiaci tranzak-
ciokat. Megsz(innek tobbek kozétt olyan
idejétmult szabalyok is, amelyek eddig
tiltottdk vallalatok és maganszemélyek
szamara, hogy kozvetlenil Iépjenek
kapcsolatba kulfoldi bankokkal és bro-
kerekkel. Enyhtilnek a bel- és a kilféldi
maganszemélyek és tarsasadgok kozotti
t6kem(veleti és fizetési feltételek is.

Y R

Elemz6k szerint a devizaellen6rzés
feloldasa egyéb terilletek - példaul az
adézds - liberalizalasa  nélkil
t6kemenekdilést indithat el Japanbol.

A liberalizalas azonban nem jelent min-
denki szamara felviragzast. Egy japan
bankar emlékeztetett arra, hogy a nyolc-
vanas években New Yorkban 20-30
jelent6s devizakeresked6é volt a piac,
ma csak 5-6 nagy résztvevd van. Var-
hatéan Tokidban is be kell zarniuk a gaz-
dasagtalan devizakeresked6knek. Val-
tozni fog a bankok lgyfeleinek kore is. A
nagy Ugyfelek korabban az export6rok és
az import6rok kozil keriltek ki, ma a
jelentds Ugyfelek a t6kebefektet6k és a
spekulans befektetési alapok.

Szakemberek egybehangz6é véleménye
szerint ajapan pénzintézeteket a kilfoldi
versenyt6l védelmezd szigorl szabaly-
rendszer miatt Tokié messze elmarad a
vilag tébbi pénziigyi kozpontjatol a valu-
ta-tranzakciok mennyiségét tekintve. Ezt
jol mutatja, hogy a legutébbi adatok
szerint mig 1995 aprilisdban Tokidban
napi atlagban 167 milliard dollar értékd
valutam(iveleteket hajtottak végre, New
Yorkban ez az 6sszeg 266, Londonban
pedig 477 milliard dollar volt. Egy masik
statisztika szerint a tokioi t6zsdén
minddssze 77 kuilfoldi vallalat papirjai
forognak, ez a szdm New Yorkban 247,
Londonban pedig 531.

Itt érdemes megjegyezni, hogy a japan
kormany majus masodik felében konk-
retizdlta a decemberben nyilvanossagra
hozott reformtervét. A kormany az
akcidtervben az energetikai vallalatokat
az arak csokkentésére szolitotta fel
annak érdekében, hogy a termelési kolt-
ségeket az orszagban az amerikai és az
europai versenytarsak alacsonyabb ar-
szintjére lehessen leszallitani. A kabinet
elvarja az energetikai cégekt6l, hogy
1998-ban és 2000-ben kétlépcsés arcsok-
kentést hajtsanak végre. Kozponti irany-
szamot ugyan a kormany nem ir el6, de
hirek szerint 20 szazalékos armérséklés-
re szamit.

Az akcioprogramban emellett 15 straté-
giainak mindsitett terliletre dolgoztak ki
tervet. Ezek allami fejlesztési tamogata-
sokbol, liberalizalashol, a kotottségek
leépitésébdl allnak, és az idei év végéig
fogjak részletesen kidolgozni. A kor-
many elképzelése szerint a fejlesztések
nyoman 7,4 millié Uj munkahely jonne
létre azaltal, hogy a 15 kiemelt teriileten
- koztik a tavkozlés, ajoléti szolgaltata-
sok, a biotechnolégia - jelenleg 2000
milliard dollarra becsiilt piaca 2010-re
megkétszerez&dne.

NEMZETKOZI PENZPIAC

Bajban az NCB

A hosszl lejaraty hitelek nydjtasara sza-
kosodott Nippon Credit Bank (NCB)
rossz hitelei a kordbban feltételezettnél is
magasabbak - allapitotta meg nem-
régiben egy japan kormanybizottsag. A
pénziigyminisztérium &tfogd vizsgalata
szerint a pénzintézet potencialisan rossz
hitelallomanya mintegy 700 milliard jen
(6 milliard dollar), vagyis 150 milliard-
dal tébb, mint amennyirél a bank korab-
ban szdmot adott. Ez az 6sszeg a mar hi-
vatalosan is behajthatatlannak mindsitett
hiteleket ,,fejeli meg”.

Az (j adatok fényében mind tdbben
kérddjelezik meg Japanban a bankcso-
port jévjét. Noha az NCB aprilishan azt
jelentette, hogy rossz hiteleinek alloma-
nya mintegy 1260 milliard jen, a szakér-
t6k egy része ugy Vvéli, hogy ez az 6sszeg
még mindig igencsak alabecsiilt.

Az NCB vezet6i viszont azt hangsu-
lyoztak, hogy a rossz hitelek 6sszege el-
s6sorban azért magas, mert a bank mi-
nésitési szempontjai meglehetdsen szi-
gorlak, tehat nem a pénzintézet hely-
zetének gyakorlati romlasarél van szé. A
pénziigyminisztérium allaspontja szerint a
banknak van jovéje, meg tud birkézni a
nehézségekkel a fokozott tartalékképzéssel.

A tokidi pénziigyminisztérium bizik
abban, hogy az NCB-nél folytatott vizs-
galata meggy6zi a bankszektort arrdl,
hogy szlikség van a bajba kerilt pénzin-
tézet 291 milliard jenes feltGkésitési
programjanak végrehajtasara. A tervek
szerint a maganbankok 70 milliard jen
értékben vasarolnak majd NCB-rész-
vényeket, a biztositotarsasagok rész-
vényvasarlasainak értéke 97 milliard jen
lesz, s az azsiai szigetorszag kozponti
bankja is t6keinjekcioban részesiti a
megroggyant pénzintézetet.

A japan bankok tobbsége jelezte a pénz-
tigyminisztériumnak, hogy tdmogatja az
NCB felt6késitését. A biztositok azon-
ban egyel6re elutasité allasponton van-
nak, aminek az a magyarazata, hogy az
agazat hasonl6 ,,segélycsomagot” allit
0ssze a Nissan Mutual szdmara. Ez utob-
bi élethiztositasi csoport az agazat elsd
cége, amely a masodik vilaghaboru ota
az NCB-hez hasonl6 cs6dkozeibe kerdilt.
Elemz8k szerint az életbiztositassal
foglalkozd cégek hajlanddak lesznek a
kormannyal egyuttm(kddni az NCB
megsegitésében abban az esetben, ha a
bankok igéretet tesznek a Nissan Mutual
megsegitésére.

Gonda Gyoérgy



NEMZETKOZI PENZPIAC

Kelet-Eurépa gyorsit

Az elmult hetekben térségiink tobb or-
szagaban sorra szilettek olyan intézke-
dések és torvények, amelyek célja a re-
formok felgyorsitasa, s a gazdasagi no-
vekedés, valamint a piacgazdasagi atala-
kulds Osztonzése. Szakért6k szerint a
nyéreleji pezsgés azzal is 6sszefigg,
hogy az érintett orszdgok szeretnének
mindinkabb ,,szalonképessé” valni az
Europai Unié szamara.

A roman kormany gazdasagi reform-
tanacsanak el6rejelzése szerint az or-
szagban a GDP idén még 3 szazalékkal
csokken. 1998-ban azonban 2,4, 1999-
ben 3,4, 2000-ben pedig 4 szazalékkal
fog bévilni. Az ipari termelés idén még
5 szazalékkal esik vissza, 1998-t6l azon-
ban folyamatosan bévil majd. A mez8-
gazdasagban az idén is ndvekedés lesz,
amely a kdvetkez6 esztendSkben gyor-
sulni fog. A prognozis készit6i a nove-
kedés f6 forrasanak az export béviilését
tartjak. Szamitasaik szerint a kivitel a
tavalyi 3,2 szazalékos csokkenés utan
1997-ben 2,5 szazalékkal novekszik. Az
ezredfordulon a tavalyi 52 széazalék
helyett a GDP 80 szazaléka szarmazik
majd a maganszektorbdl.

Az idén az inflacio - az el6rejelzés alap-
jan - 97 szazalékos lesz, jovére 30 szaza-
lékra esik vissza, 2000-ben pedig 15 sza-
zalék korll alakul. A munkanélkiiliség a
tavalyi 6,1 szazalékrol 1997-ben 10,3
szazalékra novekszik, 2000-ben pedig
8,7 szazalékra mérséklédik.

A roméan miniszterelndk szerint a kor-
many néhany teriileten maris tébb fontos
reformintézkedést hozott: felszabaditotta
a devizakereskedelmet, valamint libera-
lizalta a legtobb termék arat. Lendiletet
kapott a privatizacio is: az elmult négy
honapban 800 allami vallalat kerlt
magankézbe. Darabszam tekintetében ez
25 szazalékat teszi ki az 1993 és 1996
kdzott maganositott vallalatoknak.

A folyamat tovabbi gyorsitasa érdekében
a kormany iranyitdsa ala helyezték a
vagyonalapot, amelyet eddig a parlament
fellgyelt. A kilfoldi t6ke nagyobb ara-
nyl becsalogatasara a kormany rende-
letet fogadott el, amelynek értelmében
korlatozas nélkil repatridlhatd a Ro-
maniaban eszkozolt kilféldi portfolid-
beruhdzas és annak nyeresége. A t6ke-
nyereség-ado esetében az elfogadott jog-
szabaly valamivel kevésbé kedvez6 a
vartnal. A hazautaldsnak a befektetéssel
azonos valutanemben kell térténnie. Az
add legalacsonyabb értéke 4 szazalék, ez
azonban tovabb néhet, ha a nyereség

meghaladja a 25 szazalékot, s a befektetd
egy éven beldl repatrialja azt. Ez esetben
napi 0,1 szazalékos potadot kell fizetni a
repatrialt érték utan. (Itt érdemes megje-
gyezni, hogy a Vilagbank junius els6
napjaiban 550 millié dollaros hitelt ha-
gyott jova Romania szamara.)

Bulgariaban julius elsején kezdte meg
miikodését az Ugynevezett valutatanacs,
amely az orszag pénzigyi fegyelmét
hivatott biztositani. Az IMF ajanlasa
értelmében a valutatanacs egyik leg-
fontosabb feladata, hogy a forgalomban
Iévé pénzmennyiség pontosan megfelel-
jen ajegybanki devizatartalékoknak. (A
jegybank a rendszer beindulasakor mint-
egy egymilliard dollar tartalékkal ren-
delkezett.) A bolgar és kulfoldi tisztség-
visel6kbdl allé bizottsag altal felligyelt
valutatanacs létrejotte éveget vetett a
kormany és a kereskedelmi bankok jegy-
banki finanszirozasanak.

A valutatanacs felallitasaval egyid&ben
ker(ilt sor a leva arfolyamanak rogzité-
sére: a bolgar valuta arfolyamat az
el@zetes tervek szerint 1000 leva/1 mar-
ka szinten rogzitik. Korabban tdbb bel-
foldi és kilfoldi pénzigyi szakember
1300-1400 leva/mérkas szintet javasolt
az arfolyam rogzitésére. (Junius elsé
napjaiban a széfiai bankkozi piacon 920
leva koril alakult egy marka alfolyama.)

Méjus végén a bolgar kormany és a Nem-
zetkdzi Valutaalap nem tudott megal-
lapodni az elfogadhat6 bolgar kélt-
ségvetési hianyban. Kider(lt ugyanis,
hogy egyes nagy és allami cégek marcius
végén 30 szazalékkal novelték a béreket.
A megallapodast az is gatolja, hogy a kor-
many szerint az idei koltségvetési hiany a
GDP 6,3 szazaléka lesz, az IMF viszont
3,8 szazalékot tart elfogadhatonak.

Borisz Jelcin orosz és Leonyid Kucs-
ma ukran elnok alairta a két orszag
kozotti alapszerz6dést. A megallapodas
fontos része, hogy a szevasztopoli hadi-
flottabazis bérléséért az orosz kormany
20 éven at évi 100 milli6 dollart fog fi-
zetni Kievnek, amit lefrnak a 3,5 milliard
dollarnyi Moszkvaval szembeni ukran
adossaghol. A fennmaradd ukrén tar-
tozast Moszkva atlitemezte, azt 1998-tol
kezdve Ukrajna évi 600 milli6 dollar
koruli részletekben fizeti majd vissza.
Kiev idén - a tervek szerint 225 milli6
dollarnyi adéssagot torleszt legnagyobb
orosz maganhitelez6jének, a Gazprom-
nak, emellett val6szinileg sor keriil 663
millié dollarnyi egyéb addssag rende-

1997. jalius 1.

zésére is Oroszorszag felé. (A statisz-
tikdk szerint Ukrajna kiilfoldi adossagai-
nak 0sszege 8,83 milliard dollar.)

Bosznia téarselndkei alairtdk a nemzet-
kozi kozdsség altal megkovetelt kdltség-
vetési egyezséget, s ezzel Szarajevo
teljesitette a Nemzetkdzi Valutaalap
szazmillié dollaros hiteléhez, valamint a
nemzetkdzi kdz6sség tovabbi tébb mint
egymilliard dollaros pénzigyi tamo-
gatasahoz szabott feltételt.

A koltségvetés sarokszamait tartalmazo
megegyezés része annak a gazdasagi
csomagnak, amelyet az USA, az IMF a
megosztott orszag integracidjanak el6-
mozditasa érdekében a pénziigyi tdmo-
gatas feltételeként szabott meg. A harom
boszniai etnikumot képvisel6 muzulman,
horvat és szerb elndk korabban mar meg-
allapodott a csomag masik két dssze-
tevdjét illetGen is, nevezetesen a kézpon-
ti bank és a vamtorvény létrehozasarol.

Kulfoldi szakért6k mindazonaltal élesen
biraltdk a kozos jegybank létrehozasardl
sz016 torvénytervezetet, mivel az szerin-
tlik nem biztositja az egységes valuta be-
vezetését a koztarsasag egész terliletén,
és ezzel véglegesitené a jelenlegi meg-
osztottsagot. Az egységes boszniai parla-
ment altal elfogadott torvénytervezet
ugyanis megengedi a boszniai szer-
beknek, hogy atmeneti id6re tovabbra is
a jugoszlav dinart hasznaljak fizet6-
eszkozként, de nem szab hatarid6t a
kozos valuta bevezetésére.

A torvénytervezet értelmében a Nemzet-
kozi Valutaalap haromhavonta jelentés-
ben szamol be arrdl, hogy a szerb ko-
z0sség elegendd kilfoldi valutat halmo-
zott-e fel a kdzos valutahoz vald csat-
lakozashoz. Az IMF-ajanlas megszi-
letése esetén azonban a haromf@s koztér-
sasagi elnokségnek kell a dontést meg-
hoznia, s mindharom tagnak vétdjoga
van. Ez pedig aztjelenti, hogy a tovabbra
is a Jugoszlaviaval val6 egyesiilésre
torekvd szerbek meg tudjak akadalyozni
a koz06s boszniai valuta bevezetését.

VilAggazdasagi
kilatasok
Az Economic Survey International kon-
junktaraelemzésének tanlsaga szerint a
kdvetkez6 fél évben nem valtozik meg a
vilaggazdasag novekedésének jelenlegi
irdnyzata, nevezetesen a fellendiilés a
legtdbb orszagbhan. Az elemzést a német
Ifo gazdasagkutatd intézet kozremiiko-

désével készitették el a vilag 67 orsza-
gaban 450 kozgazdasz megkérdezésével.

33

JVIdZNId



PENZPIAC

A Reuter hirligynokség altal idézett ta-
nulmany megallapitja: az idei els6 ne-
gyedév kiillondsen Nagy-Britannia és az
Egyesilt Allamok szaméra volt vara-
kozéson fellil sikeres, s kedvez iranyba
mozdult el ajapan gazdasag névekedése
is. Ezzel szemben a kontinentalis Eurdpa
allamainak gazdasaga - ahol az alacsony
kamatlabak és az arfolyamok kedvezd
alakulasa miatt - nemrégiben még gyors
felemelkedésre lehetett szamtani, megle-
het6sen kiabranditd képet mutattak.

Ami az elbrejelzéseket illeti: Kdzép- és
Kelet-Eurdpa gazdasagainak tdbbsége a
megkeérdezett elemzdk szerint a kdvetke-
z6 hoénapokban csak viszonylag mér-
sékelt Gtemben fejlédik. Véleményik
szerint a kovetkez6 honapokban a gaz-
dasagi novekedés iteme csak Csehor-
szagban és Lengyelorszaghan haladja
majd meg az 5 szazalékot.

Megtorni latszik a szlovak novekedés
dinamikaja, ami a tavalyi 7 szazalék utan
idén 3,3 szazalék lesz. Az elemzés
szerint Magyarorszag esetében a javuld
tendencia is minddssze 2 szazalékos
realndvekedést eredményezhet. A hbalti
orszagokban stabil, 3 szazalékos nove-
kedésre szamitanak, ugyanakkor némi-
leg visszaeshet az orosz gazdasag tel-
jesitménye.

Az USA-ban a masodik és a harmadik
negyedévben a gazdasagi névekedés kis
mérték( visszaesésre lehet szamtani,
hiszen az amerikai vallalatok mar jelen-
leg is kozel teljes kapacitassal dolgoz-
nak. A tavalyi 2,4 szazalék utan a GDP
novekedése az USA-ban elérheti idén a
2,7 szazalékot.

Nagy-Britannia mellett tobb orszéag - el-
sésorban frorszég, Norvégia és Finn-
orszdg - gazdasagi ndvekedési Uteme
haladhatja meg 1997-ben a 2,3 szaza-
lékos eurdpai atlagot. A szakért6k
véleménye szerint kevéshbé kedvezd a
francia, az olasz, a német, a belga és a
svajci gazdasag kozeljovdbeli alakulasa.

A tbkemozgasok

kockazatai

A Vilagbank a kozelmiltban jelentés
készitett a feltérekv6é orszagokba ira-
nyul6 t6kebedramlasrél. Adatai szerint
tavaly 243,8 milliard dollar magantdke
aramlott be ezekbe az allamokba, vagyis
a vilag t6kekihelyezéseinek 10 szézalé-
ka. Szakért6k szerint ez az arany a
kovetkez6 esztendbkben tovabb ndvek-
szik. (A statisztikdk tanlsaga szerint
ezekben a gazdasagokban 1996-ban 40,8
milliard dollar allami t6ke keresett
maganak érvényesulést.)

cY R—

A jelentés arra figyelmeztet, hogy a
magas magant6ke-bearamlast élvezd
feltdrekv6 orszagoknak jelentds er6fe-
szitéseket kell tennilik azért, hogy elke-
riljék a mexikoéihoz hasonld pénzigyi
valsagokat. (A tanulmany Mexiké mel-
lett kilon emlitést tesz Malajziardl,
Thaifoldrél és Magyarorszagrdl, ahol a
magantéke bearamlasa tdbb éven at ki-
ugréan magas aranyu volt, s kumulalt
0sszege meghaladja a brutté hazai ter-
mék 40 szazalékat.)

A vilagbanki elemzés szerint tobb
feltérekv6 orszagban hianyoznak azok
az el6feltételek, amelyek egyrészrél biz-
tosithatnak a magant6ke tartos felhasz-
nalasat, masreészrél pedig kikiiszobolnék
a tékekivonas veszélyét. Az érintett or-
szagok azonban megfelel6 intézkedések-
kel elejét vehetik a t6ke kimenekitésé-
nek, s ezaltal hosszU tavra a fejlédés
szolgalataba allithatjak a bearamlé dol-
larmilliardokat.

Ennek legfébb zaloga a stabil, a koc-
kazati tényezéket mérsékl6 makrogaz-
dasagi politika. Ennek fontos eleme a
monetaris szigor, amely Kkikiiszobdli a
t6kebedramlas okozta inflaciés hata-
sokat. A Vilagbank ugyanakkor sziiksé-
gesnek tart némi rugalmassagot az ar-
folyam-politikaban, mivel a mereven
rogzitett arfolyam spekulativ tamadasok
célpontjava teheti az adott orszagot. A
tapasztalat azt mutatja a Vilagbank
szerint, hogy a szigorl koltségvetési
politikat folytatd orszagokban a kulfoldi
t6ke bearamlasa és a gyorsabb gazdasagi
névekedés révén kisebb lett a foly6 fize-
tési mérleg hianya. A befektet6i bizalom
elvesztésével azok a gazdasagok szamol-
hatnak. ahol igen nagy az addssagal-
loméany, a valutaarfolyam nem reélis, a
koltségvetést politikailag vagy admi-
nisztrativ okok miatt nem lehet kiigazi-
tani, vagy az orszag novekedési kilatasai
nem tul biztatdak.

A jelentés szerint a befektet6k becsalo-
gatasa szempontjabdl kiiléndsen fontos
az egészséges bankrendszer megléte. A
spekulativ befektetések feltartoztatasa
egy ideig elérhetd a t6kebearamlas admi-
nisztrativ korlatozasaval, de hosszabb
tdvon csak a helyes gazdasagpolitikai
lépések hoznak megoldast. A befektetdk
bizalmanak elnyerése szempontjabol
ugyancsak igen fontos a piaci infrastruk-
thra, a tulajdonjogok védelme, valamint
a szabalyozdrendszerek megléte.

Brazil
Oridskotvény
Junius els6 napjaiban a feltdrekvd orsza-
gok gazdasaga torténetének legnagyobb
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érték( globalis kotvényét bocsatotta ki
Brazilia. A nemzetkdzi kotvénypiac
egymilliard dollaros kibocsatasra szami-
tott. Nagy meglepetést keltett, hogy a
harommilliardos kibocsatast jelent6sen
taljegyezték, ami egyértelm(ien a befek-
tet6k erdteljes bizalmat fejezte ki a latin-
amerikai orszag irant.

A Goldman Sachs egyik vezet§ szakem-
berének értékelése szerint az a tény,
hogy a befektet6k rohamot inditottak egy
30 éves lejarati kotvényre, azt jelzi:
nagy fantaziat latnak a brazil gazdasag
jovéjében.

A tbke- és kotvénypiac azért szamitott
egymilliardos kibocsatasra, mert Brazilia
nemrégiben kedvezden reagalt arra a fel-
hivasra, hogy cserélje le egymilliard dol-
laros Brady-kotvény addssagat sajat
kibocsatast kotvényekre. A kozelmult-
ban hasonl6 lgyletre keriilt sor Mexiko
és a Flop-szigetek esetében, mindkét
tranzakcié mérete azonban lényegesen
kisebb volt a brazilénal.

A kotvénykibocsatast szervezd J. P.
Morgan és Goldman Sachs szerint a
jegyzések oOsszege elérte a 16 milliard
dollart, de ennek kevesebb, mint egy-
otode kerdilt kielégitésre. Az els6 jelen-
tések szerint a New York-i kétvénypia-
con igen er8s volt a kotvény kereske-
delme. A keresked6k szerint a kotvény
irdnti Griaskereslet azzal is magyarazha-
t0, hogy egyrészrél szokatlanul nagy ér-
tékben ker(lt a piacra, masrészrél pedig
kedvez6 likviditasa el@segitette a keres-
kedelmet. (Erdemes megjegyezni, hogy
a brazil kotvény hozadéka 3,95 szaza-
lekponttal haladja meg az ugyancsak 30
évre sz6l6 amerikai kincstarkotvényét.)

Brazil kozgazdaszok egybehangzé véle-
ménye szerint a kdtvénykibocsatas sike-
re azt is jelzi, hogy az orszagkockazat
szamottev6en csokkent annak nyoman,
hogy az elmult két esztend6 gazdasagi
reformjai sikeresen hozzajarultak az
inflaci6 mérsékl6déséhez, valamint a
gazdasag novekedéséhez. A befektetési
elemz6k egy része mindazonaltal a
kotvénykibocsatas el6tt felhivta a figyel-
met arra, hogy a kormanynak nem si-
kertlt elfogadtatnia a parlamentben azt
az alkotmanymadositast, amelynek ered-
ményeként csokkenhetett volna a pénz-
lgyi mérleg hianya.

Arturo Porzecanski, az ING Barings
New York-i részlegének vezet§ kozgaz-
dasza gy vélik, hogy a kozeljov6ben
nem csokken tovabb Brazilia orszagkoc-
kazata. VVéleménye szerint inkabb az va-
16szin(sithetd, hogy 1998-ban valame-
lyest ndvekedni fog a kockazat Brazilia
esetében.

Gonda Gydrgy
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Horvatorszag -
valasztasok utan

Horvatorszag a janiusi elnékvalasz-
tas utdn makrogazdasagi szinten jo
képet mutat: nemzeti valutaja er6s, a
koltségvetési deficit alacsony, s az
inflacidt is - amelynek mértéke nem
haladja meg a 3,6 szazalékot - sike-
rilt kordaban tartani. 1996-ban a
GDP 4,5 szazalékkal bévilt, idén 5-
6 szazalékos ndvekedésre szamita-
nak. A vilagbanki és mas nemzetkd-
zi szakért6k szerint a tovabbhaladas
kulcsa az, hogy Zagrabnak mennyire
sikerlilt mozgésitania a hazai t6két a
fejlesztések érdekében, vagyis sike-
ril-e nagyobb takarékossagra 6szt6-
nozni a lakossagot, illetve felkelteni
minden szinten az érdeklddést a
befektetések irant.

A Reuter hirligynokség elemzése
szerint jelenleg meglehetésen nehéz
el6csalogatni a bankszamlakrél a
megtakaritasokat. Egyel6re novek-
szik a vallalati korbetartozas is, mi-
koézben a horvat bankok nagy része
csak korlatozott forrdsokkal ren-
delkezik. Ez utébbi miatt a t6ke dra-
ga és nehezen hozzaférhet6. A gaz-
dasag élénkitése érdekében junius-
ban a jegybank enyhitette a kereske-
delmi bankokra vonatkozd tarta-
lékképzési kdvetelményeket. Ugyan-
akkor a jegybanknak az inflacio
feléledésének elkeriilésére stabilizal-
nia kell a kulfoldi valuta bedramla-
sat, és tovabbra is szigortan elleng-
riznie kell a pénzforgalmat.

llyen kortilmények kozott - allapitja
meg a Reuter - a gazdasag hosszl
tavl élénkitése rendkivil lassu fo-
lyamat. Az ipari termelés mérsékelt
Gtemben novekszik, aprilisban 0,2
szazalékkal haladta meg a marciusi
szintet, tizenkét hénapra pedig 6,5
szazalékos a Kivetitett novekedés.
Minden ipardgat - kuléndsen az
exportra termel6 szektorokat - ked-
vez6tlenil érintik a régi adéssagok
és a magas adok terhei. A szakért6k
tobbsége egyetért abban, hogy koé-
zéptavon mérsékelni kell az addkat,
meg kell véaltoztatni a koltségvetési
kiadasok 0Osszetételét, nevezeteseb-
ben kevesebbet kell kélteni a véde-
lemre és tobbet a szocialis, valamint
a fejlesztésekkel kapcsolatos prog-
ramokra.

Gondot okoz a rendkivil magas,

16,6 szazalékos munkanélkiiliség is.

Ez az arany a kdvetkez6 honapokban
valdszinlileg emelkedni fog, ha bein-
dul a veszteséges allami vallalatok
atszervezése, esetleg bezarasa.

Folytatasra var a habora altal késlel-
tetett maganositas is. A kis- és ko-
zepes vallalatok értékesitése utan a
gazdasag 50 szazaléka még mindig
allami kézben van, s a kuponos pri-
vatizacid is csak most indult be. A
zagrabi kormany tervei kdzott szere-
pel a hajogyarak, a kozszolgaltatd
véllalatok és a bankok részvényeinek
eladésa. A tervek szerint a kulfoldiek
30 szazalék erejéig szerezhetnek
majd tulajdont, ami jelent6s téke-
hozzajarulas lesz a habord utani
Gjjaépitéshez.

Ujabb reformterv
Ukrajnaban

Az IMF szerint Ukrajnaban olyany-
nyira lelassultak a gazdasagi refor-
mok, hogy veszélybe keriiltek a mult
évi gazdasagi stabilizacid sikerei. A
reformfolyamat megtorpanasa miatt
keleti szomszédunk nem tud eleget
tenni szamos olyan feltételnek, ame-
lyet a Valutaalap az 1996-ban jova-
hagyott, 2,5 milliard dollaros kiter-
jesztett hitelkeret folydsitasanak
feltételéll szabott. Az IMF szakértGi
szerint Ukrajnanak 41 feltételt kel-
lene teljesitenie ahhoz, hogy az idén
februarban kifutott 867 millié dol-
laros készenléti hitel helyébe be-
lIéphessen az Uj kdlcsonkeret, amib6l
még az idén egymilliard dollart hiv-
hatna le a kievi kormany.

Szerhij Tihipko, a gazdasagi refor-
mokért felel6s miniszterelnék-he-
lyettes ennek ellenére Ugy véli, hogy
Ukrajna meg fogja tudni gy6zni az
IMF-et a kolcson folydsitasarol.
Tihipko azt is bejelentette, hogy
kidolgoztak a reformok tovabbvi-
telére hivatott 12 pontos (j kormany-
programot.

A program els@sorban a kis- és ko-
zépvallalkozasok gyors fejl6dését
szeretné el6segiteni, csdkkentve az
adoterheket, a kdzponti talszabalyo-
zottsagot, valamint az ehhez kapcso-
16dé birokraciat, megkdnnyitve mind
a hazai, mind a kulfoldi befektet6k
helyzetét. Szamitasok szerint a brut-
t6 hazai dssztermék 60 széazaléka a
szirkegazdasagban keletkezik a kiis-

1997. jalius 15.

merhetetlen és a gyakran valtozd, a
vallalkozokra elviselhetetlen terhe-
ket rov6 ad6rendszer miatt.

Az ukran parlament azonban egye-
I6re semmi jelét nem mutatta annak,
hogy hajlana a kompromisszumra a
korméannyal az immar masfél éve
folytatott kdoltségvetési vitaban. A
szocialis kiadasok lefaragasat az
ukran kormanynak raadasul egy
olyan id&szakban kellene megtennie,
amikor a tobb hénapra ragé bérhat-
ralékok 2 milliard dollarnéal nagyobb
Osszeget tesznek Kki.

A kommunista part és annak parla-
menti frakcidvezet6je képtelenség-
nek tartja, hogy az idei kdltségvetés-
tervezet 0,3 szézalékos GDP-ndve-
kedést iranyoz el6, mikdzben a brut-
t6 hazai termék az elsé negyedévben
10 szazalékkal csokkent. A Kkievi
kormany mellett tevékenykedd nyu-
gati szakért6k egyetértenek ezzel a
megallapitassal, s véleményik sze-
rint a GDP a tavalyi 10 szazalékos
csdkkenés utan 1997-ben tovéabb
zsugorodik majd.

lzrael: zold ut
a pénzugyi
reformoknak

Benjamin Netanyahu miniszterelndk
hozzajarult annak az izraeli pénzigyi
intézkedéscsomagnak a bevezetésé-
hez, amelynek célja a koltségvetési
hiany csokkentése, a maganositas
felgyorsitasa, valamint a kulféldi
valutdkkal kapcsolatos korlatozasok
megsziintetése. Az intézkedések be-
vezetésére jévOre keriil majd sor.

A pénziigyi reformok keretében libe-
ralizaljak majd a kalféldi fizet6esz-
kozokben végrehajtott tranzakcidkat,
s lehetévé teszik az izraeli befek-
tet6k és intézményi invesztorok sza-
mara, hogy kilfoldén is tevékeny-
kedhessenek. Korlatozas nélkil hoz-
zajuthatnak a kalfoldi valutakban
vezetett szamlakhoz is. Ezek a lépé-
sek a sékel teljes konvertibilitdsahoz
vezetd utat kdvezik ki.

A pénzigyi reformokrdl folytatott
hosszas targyalasokon megallapodas
sziletett arrdl is, hogy az idei kolt-
ségvetés 600 millio sékellel (175,7
millié dollarral) csékkentik, s igy
annak hianya a GDP-nek csak 2,8
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szazalékat éri majd el a tervezett 4
szazalékkal szemben. Az inflaci6
mértéke jelenleg 9,5 szazalék, s ezt
szeretnék az esztend6 végére 8
szazalék koriili szintre mérsékelni.

Id6kozben lemondott Dan Meridor
pénziigyminiszter, miutdn a minisz-
terelnékkel folytatott szakmai vita-
ban az utébbi allaspontja gy6zedel-
meskedett. Vagyis az eddig plusz-
minusz 7 szazalékrol a kdvetkez6 egy
év folyaman 15 szazalékra szélesitik
az irdnyado kamatlabat.

Meridor pénziigyminiszter ellenezte
a sékel lebegési savjanak kiszéle-
sitését, a miniszterelnék viszont hall-
gatott Jacob Frenkel jegybankelndk
tanacsara. A lemondott pénziigymi-
niszter szerint egy ilyen eldntés a sé-
kel felértékel6déséhez vezethet, ami
Gjabb terheket rona a vallalkozékra,
az export6rokre, s végs6 soron visz-
szafogna az amugy is gyengélkedd
gazdasagot.

A kormany dontése egy megle-
hetésen bonyolult rendszert vezet be
a lebegési sav megallapitasara. A
sékel arfolyama jelenleg plusz-mi-
nusz 7 szazalékkal térhet el attdl a
kozéparfolyamtol, amelyet egy ot
valutabol allg, leginkabb a dollarhoz
kot6d6 kosarral szemben allapitanak
meg. A kozéparfolyamot olyan vo-
nal mentén hatarozzak meg, hogy az
egy év alatt 6 szazalékos leértékelést
eredményezzen. Az (j rendszer 15
szazalékra szélesiti a lebegési savot,
de ezzel egy idében két ,,lejt6t” vezet
be a kozéparfolyamok meghataroza-
sara. A lebegési sav also hatarat egy
évi 4 szazalékos leértékelést eredmé-
nyez6 vonalhoz igazitjak, mig a fel-
s6 hatart az eddigi 6 szazalékos lej-
t6hoz.

A lebegési sav kiszélesitését elsésor-
ban a jegybank szorgalmazta, mivel
az utébbi idében igen nagy 0sszegl
dollart kellett felvéasarolnia ahhoz,
hogy megakadalyozza a sékel felér-
tékel6dését. (Az izraeli valuta iranti
nagy spekulacios keresletet a maga-
san tartott kamatlab idézte eld.) A
spekulansok érdekl6dése a sékel
irant valo6szinlleg csdkkeni fog az-
utan, hogy a kozponti bank a 13,9
sz4zalékos leszamitoldsi kamatlabat
1,2 szazalékponttal szallitotta le.

cY R—

T6zsdén a lengyel
befektetési alapok

A vars6i tézsdén junius kozepén
megkezdddott a nemzeti befektetési
alapok (NFI) részvényeinek kereske-
delme. A lengyel privatizacios prog-
ram gerincét képezd 15 alap részvé-
nyeinek arfolyama mar az elsé na-
pokban nagy valtozékonysagot mu-
tatott. A kereskedésben az elsé na-
pokban még nem vettek részt sem
a hosszd tavd, sem a nyugati
befetet6k, s dominans volt a gyors
hozamokra toérekvé spekulansok je-
lenléte.

A lengyel kormany a privatizacios
program keretében 15 zartvégil be-
fektetési alapot hozott létre 1994
végén. A mintegy 500 privatizalasra
varo véllalatot a véletlen és valaszta-
sos elemek kombinaci¢javal osztot-
tak fel az alapok kozott. igy azok
egyittesen 60 szazalékos részese-
déshez jutottak a vallalatokban, az
allam 25 széazalékot tartott meg, 15
szazalék pedig a dolgozék kozott
oszlik meg. Az alapokhoz tartozd
cégek egydittesen az ipari termelés
10, a GDP 6 szazalékat képviselik.

Az NFI-részvények tézsdei jegyzése
a lengyel privatizaciés program
szempontjabdl forduldpontot jelent.
Az azonban még a befektet6k bi-
zonytalansagat jelzi, hogy a kor-
many altal kibocsatott és jelképes
0sszegért megvasarolhatdo 27 millio
privatizaciés utalvanynak csak 7
széazalékat, azaz 1,7 milliét valtottak
at részvényekre.

Ennek az az oka, hogy az alapok
nagyjabol ugyanolyanok, s egyelére
nem tudni, hogy melyik alap hogyan
és mennyire sikeresen fogja valtoz-
tatni a jovében portfolidjat. Egyéb-
ként az utalvanyok mindegyike 15
részvényt testesit meg, vagyis min-
den alapban egyet, és 1998 végéig
lehet 6ket részvényre bevaltani.

Uj jegybank
Kubéaban

Két éve tarté pénzintézeti reform-
programjat a kubai kormany Gj nem-
zeti bank létrehozasaval koronazta

NEMZETKOZI PENZPIAC

meg. A Financial Times tudoésitasa
szerint az (j intézmény, a Banco
Central de Cuba a jegybankként
1948-ban alakult Banco National de
Cuba jegybanki, bankfelugyeleti és
szabalyozasi feladatait veszi at onal-
16 jogi személyként.

A megmarad6 rész kereskedelmi
banki tevékenységet fejt majd ki, s
ennek keretében intézi a kulfoldi
allamaddssag Ugyeit is. A hiteltar-
gyalasokon azonban az Gj kézponti
bank vesz részt az orszag nevében.
(A karibi szigetorszag kilfoldi ados-
saga jelenleg mintegy 10,4 milliard
dollar.)

Az U0j kozponti bank elndke Fran-
cisco Soberén Valdés, a nemzeti
bank eddigi vezet6je lett, aki a bank-
reform megvaldsitasanak elsé szamu
0sztonzdje volt. A Banco Central
bocsatja ki a nemzeti valutat, kidol-
gozza és végrehajtja a monetaris,
hitel- és devizapolitikat.

A londoni lap szerint a nemzeti bank
allami kereskedelmi banki feladatait
korszer(ibb és diverzifikalt bank-
szektor egésziti ki. Az elmult két év-
ben ugyanis az orszaghan mar hét (j
bank és tobb pénzintézet alakult
meg. A kilféldi bankok csak kép-
viseleteket tarthatnak fenn ajelenle-
gi szabalyozas szerint az orszagban.
Eddig erre 13 kilfoldi bank kapott
engedélyt.

Valdés a kozelmultban Kkijelentette,
hogy a kubai bankrendszer reformja
szdndékosan fokozatos. Arra tekin-
tettel dolgoztak ki. hogy megfeleljen
az Uj lUgyfelek - kalféldi vallalatok,
kozos befektetési vallalatok, félig
onallé, keményvaluta-elszamolasd
tarsasagok, mez6gazdasagi szovet-
kezetek és egyéni vallalkozok -
egyre szélesebb kor( igényeinek.

A kubai gazdasadg kozpontilag ter-
vezett marad tovabbra is, de a terv a
hatékonysag és a nyereség figyelem-
bevételén alapul. ,,Nem piacgazdasa-
gra toreksziink, de a nagyobb haté-
konysag érdekében megprdbaljuk
bevezetni a piacgazdasag eszkozeit”
- mondta nemrégiben a jegybank
elndke.

Gonda Gyorgy
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Kulfoldi t6ke az
USA-ban

Az amerikai kereskedelmi minisztéri-
um legUjabb adatai szerint az elmdlt
esztend6ben 40,8 szazalékkal emel-
kedtek a kozvetlen kilfoldi befekte-
tések az Egyesiilt Allamokban. A
m(ikdd6téke befektetések tavalyi oOsz-
szege 80,5 milliard dollar volt, ami re-
kordnak szamit.

A minisztérium adatai szerint az el-
mult években mind nagyobb mérték-
ben nétt a kilfoldi befektet6k bizalma
a fellendilében 1év6 amerikai gazda-
sag irant. Az 1995. évi 57,2 milliard
dollar Osszbefektetés 25 szazalékkal,
az 1994. évi 45,6 milliard dollar pedig
74 szazalékkal haladta meg az el6z6
évi miikod6t6ke-bedramlast.

A novekedésben nagy szerepet jatszott
az egymilliard dollart meghalad6 be-
fektetések szamanak ndvekedése:
1996-ban 19 ilyen fejlesztés tortént,
egy évvel korabban pedig csak kilenc.
Ezen projektek értéke az dsszes tavalyi
kilfoldi befektetés Osszegének kozel
felét teszi ki.

Szamottevéen megn6tt - s elérte a 44
szazalékot - a kilfoldiek kozvetlen
befektetéseinek aranya a mar meglévé,
kilfoldi kézben 1évé leanyvallalatok
altal eszkdzolt befektetésekhez képest.
Ez is aztjelzi, hogy sok kulféldi befek-
tet6 tavaly jelent meg el6szor invesz-
torként az amerikai piacon.

A befektetett t6ke 36 szazaléka a fel-
dolgozéiparba aramlott, ezutan kovet-
kezett a szolgaltatasi agazat 19 szaza-
lékos részesedéssel. Ami a t6ke erede-
tét illeti: a tavalyi befektetdi toplistat
Nagy-Britannia vezeti 155 milliard
dollarral, a masodik Németorszag
13,0, a harmadik pedig Kanada 10,2
milliard dollarral. 1995-ben Német-
orszag (13,1 milliard dolléar), Nagy-
Britannia (9,09 milliard) és Kanada
(8,03 milliard) volt a sorrend.

A japan vallalatok tavalyi Egyesiilt
Allamok-beli kozvetlen befekteté-
seinek dsszege 9,3 milliard dollar volt.
Noha harmadik éve folyamatos a b6-
vilés, meglehetdsen tavoli még az
1990-ben regisztralt 19,9 milliard dol-
laros csucspont. Szakért6k szerint az
azsiai szigetorszag cégei valoszinileg
csak az ezredfordul6 utan érik majd el
Ujra az USA-ban a m(ikddét6ke-befek-
tetések 1990-es cslcsOsszegét.

Tulélésért kuzd
a Szuezi-csatorna

Az ENSZ kereskedelmi és fejlesztési
szervezete, az UNCTAD adatai szerint
a vilag kereskedelme 1995-ben 3,7
szadzalékkal novekedett, s elérte a 4,65
milliard tonnat. Tavaly hasonlé mér-
ték( novekedést regisztraltak, s az el6-
rejelzések szerint 1997-ben a tengeren
szallitott aruk mennyisége 4,8 milliard
tonna lesz. A tengeri aruszallitas b6-
viilésében jelents szerepet jatszik,
hogy vilagszerte ndvekszik a gabona, a
szén, a vasérc és egyéb szaraz nyers-
anyagok kereslete.

A tengeri aruszallitds névekedéséhdl
nem profitadl sokat a Voros-tengert a
Foldkozi-tengerrel 6sszekété 195 kilo-
méter hosszl Szuezi-csatorna, amely
tavaly Gnnepelte allamositasanak negy-
venedik évfordulojat. Tavalyi bevétele
mintegy 2 milliard dollar volt, amely-
nek egyharmada az északi iranyba
tartd olajszallité hajok athaladasahol
szarmazott.

Az olajtankerek forgalma a Szuezi-
csatornan 1991-1995 kozott 30 szaza-
lékkal csokkent: 1995-ben még 3549
olajszallité hajo haladt at a csatornan
156.8 milli6 tonna nett6 befogadd-
képességgel, 1995-ben a 2473 hajo
nettd6 befogaddképessége Osszesen
96,6 millié tonna volt. Ami az 6sszes
athaladd hajok szamat illeti: 1985-ben
még 19 791, tiz évvel kés6bb pedig 15
051 hajé vette igénybe a Szuezi-csa-
tornat. Létnivalo, hogy a viziut jelen-
t6sége folyamatosan csdkken, s ez
megmutatkozik Egyiptom devizabevé-
teleinek alakulasaban is, amelyben
fontos szerepet jatszanak az athalada-
sért beszedett dijak.

A forgalom visszaesésének f& oka,
hogy a vilag hajéflottajaban az elmalt
évtizedekben el6térbe kerilltek az
oriastankerek, valamint az igen nagy
befogaddképességl szarazrakomanyt
szallitd tengerjarok. Ezek a mély-
mertilésl hajok - teljes terheléssel -
nem tudjék igénybe venni a csatornat
annak ellenére, hogy a hajdanvolt
fontos viziutat tébbszor mélyitették.

A tankerhajok forgalmanak vissza-
esésében fontos tényez6 a kdolajveze-
tékek jelentéségének ndvekedése. Az
Obol-allamok olaja Eurdpaba és az
Egyesiilt Allamokba ma déntéen a
Horn-fok megkerilésével, illetve a

1997. augusztus 5.

Sumed-vezetéken keresztil jut el. (A
Szuezi-6bdlben végz6d6 Sumed-
vezeték - amely atszeli Egyiptomot -
50-50 szazalékban az egyiptomi kor-
many és ot dbdlmenti kbéolajexportald
orszag tulajdona.)

A Szuezi-csatornat kezel§ allami
hatésag a forgalom élénkitése és a
hajok visszacsalogatadsa érdekében
tobbszor csokkentette, illetve be-
fagyasztotta a vizidt hasznélati dijait, s
jelent6s tovabbi kedvezményeket is
nyUjt a hajostarsasagoknak. A tavalyi
statisztikdk azonban azt mutatjak,
hogy nem csillapodik a forgalom
csokkenése. Ebben a helyzetben Gjabb
mélyitési munkalatok kezd&dtek, amely-
nek nyoman harom év mulva a 250
ezer tonna befogadoképességli tankha-
jok is athaladhatnak majd a csatornan
- teljes rakomannyal. A még ennél is
nagyobb driastankerek azonban kény-
telenek lesznek tovéabbra is elkeriini a
Szuezi-csatornat.

Ebben a helyzetben a korabban boldo-
gabb napokat latott Szuezi-csatorna -
amely az 1967-es haborut kévet6en 8
éven &t zéarva volt - szdméara nincsen
mas lehet6ség, mint a viziat folyama-
tos mélyitése, a kiilénbdzd dijkedvez-
mény-csomagok Kkialakitasa és alkal-
mazésa. A viziGt 8 éves bezéréasa ide-
jén azonban (j szallitasi szokéasok és
Utvonalak alakultak Ki.

Barclays-Takugin
stratégiai
szbvetség

A brit Barclays Bank bejelentette,
hogy stratégiai szovetség létesitésérdl
folytat targyalasokat a Hokkaido Ta-
kushoku (mas néven Takugin) japan
nagybankkal annak érdekében, hogy a
szigetorszag pénzpiacan egydttesen
nyujtsanak vagyonkezelési és befekte-
tési banki szolgaltatasokat.

Szakért6k szerint ez a lépés is azt
bizonyitja, hogy a kulféldi pénzin-
tézetek még a tervezett szigetorszagbe-
li deregulacio el6tt szeretnének terjesz-
kedni Japanban.

A Takugin bank Hokkaido szigetének
els6 szamd hitelnyijtdja. A pénzin-
tézet az elmult években szamos prob-
lémaval kényszerillt szembenézni,
tobbek kodzott a 933 milliard jenre (8,2
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milliard dollar) ragé rossz hitelal-
lomannyal, amelynek tdbbsége az
ingatlanhitelezéssel és -piaccal kap-
csolatos.

Andy Simmonds, a Barclays tokidi
részlegének vezérigazgatdja szerint a
szigetorszag pénzigyi életének ter-
vezett deregulacidja a bank szamara
sok lehet6séget kinal a jov6ben, igy
szivesen fiizi szorosabbra a szélakat
egy, elsésorban ajapan piacra orientalt
hazai pénzintézettel. A Barclays és a
Takugin tervei koz6tt nem szerepel a
részvények kereszttulajdonlasa, mi-
utdn a stratégiai szdvetség nem lesz
kizarélagos.

Elemz6k ugy vélik: a stratégiai szovet-
ség létrejottét szamottevéen felgyorsit-
ja a Takugin kedvez6ének nem mond-
haté jelenlegi pénziigyi helyzete. A
Barclaysen kivil szamos kilféldi bank
és pénzintézet keres szorosabb kapcso-
latot japan partnerekkel azért, hogy
egyuttesen ajanljanak finomra hangolt
pénziigyi szolgaltatasokat. Elsésorban
olyan szolgaltatasokrél van sz, ame-
lyek ma még hianyoznak a japan
piacrol, ahol mind a vallalatok, mind
pedig a haztartasok nagy megtakaritok.

J6l jellemzi az egylttm(kdodés ki-
szélesitését, hogy nemrégiben a nagy
amerikai alapkezel6, a Putnam Invest-
ment és a szigetorszag elsd szamu élet-
biztositdja, a Nippon Life stratégiai
szovetséget hozott létre a nyugdij-
alapok terliletén. A Nippon Credit
Bank és az amerikai Bankers Trust
ugyancsak a kdzelmaltban hozta nyil-
vanossagra stratégiai szovetség tervét,
valamint azt az elképzelést, hogy
kereszttulajdonlasra is térekszenek.

A Morgan Stanley egyik tokioi
elemzdje a Financial Times hasabjain
elmondta: a stratégiai szovetségekhez
a japan pénzintézetek a disztriblcios
lehet6ségeket tudjak kinalni, mig a
kalfoldi partnerek a pénzigyi ter-
mékek széles valasztékat, s ezek is-
meretét.

TOkefolyam
Kazahsztanban?

A kilfoldi befekteték eddig mintegy 6
milliard dollért invesztaltak Kazahsz-
tanban, amely ezzel a volt szocialista
térségben Magyarorszag utan a maso-
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dik helyen all a lakossag szamahoz
viszonyitott  kilféldi  mikod6téke
Osszegét tekintve. Az orszagban csak-
nem kétezer vegyesvallalat mikadik,
és az eddigi befizetéseken tdl a kilfol-
di cégek 60 milliard dollarnyi (1)
beruhézasra tettek igéretet.

A Nyugat-Eurépa méretli, de mind-
6ssze 17 milli6 lakosi Kazahsztan
politikailag viszonylag stabil, s a kor-
manyzat gyors privatizacioba kezdett.
A kulfoldiek jelentds részesedéshez
jutottak a kazah olaj- és gaziparban, az
amerikai Chevron példaul Tengizben
van jelen. Nemrégiben sziiletett
megéallapodas arrol, hogy a dél-koreai
Daewoo 40 szézalékos tulajdoni ha-
nyadot vasarol az allami tavkozlési tar-
sasagban. Mivel az orszag rendkiviil
gazdag asvanyi kincsekben, a toébbi
volt szocialista orszaghoz képest joval
tobb lehetdség nyilik a kulfoldi invesz-
torok szadméra.

A kazah kormany azonban nemcsak a
nyersanyaglel6helyek feltardsa miatt
szeretné felgyorsitani a kalfoldi t6ke
bevonasat. Az utdbbi években 400
millié dollar nyugdijhatralék halmozo-
dott fel, ami veszélyeztetheti az orszag
politikai stabilitasat.

A bevételekre igencsak raszoruld kor-
many olyan adékedvezményeket kivan
adni a kulfoldi beruhdzasokhoz, ame-
lyek a koltségvetés bevételi oldalan
jelenthetnek komoly gondokat. A
Nemzetkézi Valutaalap mar figyel-
meztette a kazah kormanyt, hogy az (j
kedvezmények kétségessé tehetik a
tavaly jovahagyott 446 millié dollaros
hitelkeret tovabbi részleteinek folyo-
sitasat. Az addkedvezmények ellenére
a kulfoldi befektet6ket egyel6re visz-
szariasztja a mindeniitt jelen 1évg kor-
rupcié is. A Deutsche Telekomnak
példaul januarban varatlanul ki kellett
szallnia a telefontarsasdg magéano-
sitdsabol, és a svéd-svajci ABB-nek is
meglepetéssel kellett tapasztalnia,
hogy a korabban kotdtt megallapoda-
sok ellenére nem nyerte meg a villa-
moshaldézat privatizacidjara kiirt pa-
lyazatot. Szakért6k hangsulyozzék,
hogy a mar megkotdtt szerzédések
egyoldald felmondasa nem tesz jot a
kormény t6kebevonasi torekvéseinek.

Itt érdemes utalni arra, hogy janiusban
Oroszorszag, Kazahsztan, Fehérorosz-
orszag és Kirgizisztan illetékes parla-
menti bizottsagai olyan megallapodas-
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tervezetet fogadtak el, amely tobbek
kozott kilatasba helyezi egy k6z0s gaz-
dasagi térség kialakitdsat a négy
orszag részvételével. Egyel6re nem
teljesen vilagos, mi értendd kozos gaz-
dasagi térségen: az orosz hirigyndkség
megfogalmazasa szerint a megal-
lapodas elvezethet a négy volt szovjet
koztarsasag kozotti ,,szabadabb”
kereskedelem kialakulasahoz.

Tb6zsdetervek
Vietnamban

A vietnami Allami  Ertékpapir
Bizottsdig még az idén elbterjesztést
készit a kormany részére az orszag
els§ tézsdéje létrehozasanak és
miikddtetésének lehet6ségeir6l és
feltételeir6l. Ebben arrél is sz6 lesz,
hogy miként vehessenek részt a tézsde
tevékenységében kilfoldi  broker-
cégek. Ismeretes, hogy aprilisban a
Daiwa Securities szandéknyilatkozatot
irt ala egy vietnami bankkal k&zos
brékercég létrehozasarol.

Az Allami Ertékpapir Bizottsag egyik
vezetje szerint az intézmény mar
elkészitette az értékpapirtérvény ter-
vezetét, amelyet valdszinlileg a har-
madik negyedévben targyal majd meg
a parlament.

A tervek szerint az els6 vietnami t6zs-
de Ho-Si-Mihn Varosban nyilik majd
meg, amely az orszag déli részének
gazdasagi és kereskedelmi kdzpontja.
Kulfoldi elemz6k szerint a tézsde
létrehozasara nem kerll sor a kozeli
jovében, a valéban megalapozott t6zs-
denyitdshoz még évekre van sziikség.

A vietnami tézsde terve el6szor a
kilencvenes évek elején meriilt fel, de
a megvalositast tébbszor elhalasztot-
tak egyrészr6l a konyvelési rendszer
hianyossagai miatt, masrészrél pedig
azért, mert nem igazan voltak és van-
nak olyan cégek, amelyeket be lehetne
vezetni a t6zsdére. Megfeneklett a pri-
vatizacios program is, amelyben nagy
szerepet kapott volna az allami cégek
részvényeinek tézsdén keresztil tor-
ténd értékesitése. A vietnami magan-
cégek jelenleg tul kicsik a t6zsdei
bevezetéshez, s tovabbra is gondot
okoz, hogy a konyvelési és kdnyvvizs-
galasi rendszerben az elmult években
nem sok valtozas tortént a nyugati
sztenderek iranyaba.

Gonda Gyorgy
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Az EU-b6vités
finanszirozasa

A brisszeli bizottsag véleménye szerint az
Eurépai Unidban véarhaté tartés gazdasagi
novekedés jo alapot teremt a keleti bgvités fi-
nanszirozaséara, s ekdzben a jelenlegi tagor-
szagok szegényebb régidinak sem kell lemon-
daniuk a kdzponti tdmogatasokrél. Az agrér-
politika teruiletén azonban jelentés véltozasokra
lehet szdmitani a kdvetkezd esztend6kben.

A bdvitési programot tartalmazé Agenda
2000 cim@ dokumentum julius kozepén tor-
tént ismertetésekor a brisszeli bizottsag el-
néke elmondta, hogy az EU brutté hazai ter-
méke a szamitasok szerint 2006-ig atlagosan
évi 2,5 szézalékkal névekszik. Ugyanebben az
id6szakban a felveend§ tagok évi 4-5 széza-
lékos GDP-gyarapodéssal szamolhatnak. Ez
az egyuttes gazdasdgi ndvekedés a mostani
szinthez képest 20 milliard ecu-s tébblet-
jovedelmet jelent az Eurépai Uni6 szamara.
Ezen el6rejelzés alapjdn a bdvités elsé ko-
rének finanszirozdsahoz nem kell médositani
azt az alapelvet, hogy az EU kiadasai nem ha-
ladhatjdk meg a brutt6 nemzeti termék 1,27
szazalékat. Szamitasok szerint a teljes EU-
koltségvetés 1999-ben 92,5, 2006-ban pedig
111,4 milliard ecu lesz, ami jéval alacsonyabb
az 1,27 szézalékos plafonnal.

A brisszeli bizottsag - a Reuter jelentése sze-
rint —1999 és 2005 kozott 275 milliard ecu-t
javasol a szegényebb térségek felzarkdzasat
el6segitd strukturalis alapok szdméra. Ezen
belil az 0j tagorszdgoknak 45 milliard ecu
jutna a regiondlis fejlesztések, a mez6gaz-
dasagi korszer(sités és a foglalkoztatasjavitd
programok finanszirozaséra. Ebbdl az 6sszeg-
b6l 38 milliard a csatlakozést kdvetben - tehat
val6szin(ileg 2002 vagy 2003 utan - &llna ren-
delkezésre.

Jacques Santer bizottsagi elnok véleménye: a
szamitasok szerint a tiz tarsult orszag - a
felkészllést segité tdmogatasokkal egyitt -
2006-ig 0sszesen 75 milliard ecu-héz juthat,
ami egy Uj Marshall-tervvel ér fel. Santer
kiemelte, hogy a gazdasagi novekedés ked-
vez§ Kkilatasait Kkihasznédlva Brisszel fenn
akarja tartani ajelenlegi tagok legszegényebb,
féként gordg, ir, portugél és spanyol régidinak
tdmogatasat is.

Az EMU-t (gazdasagi és pénzigyi unio)
illetéen a bizottsag arra szamit, hogy a keleti
bévités moédositja ugyan az eurd-zéna és a
kiilsé tabor stlyaranyat, komolyabb hatéssal
azonban nem lesz a valutauniéra. F6ként ak-
kor nem, ha az (j tagok az elvart médon a
pénziigyi stabilitasra torekszenek.

Az Agenda 2000 leszdgezi azt is, hogy sza-
mos tarsult orszagra egyel6re nem alkal-
mazhat6éak a maastrichti kritériumok, ugyanis
a piacgazdasagra valé atéllas még tavolrol
sem fejez6dott be. Mindazonaltal az Gj EU-
tagok EMU-csatlakozasakor természetesen a
maastrichti feltételek lesznek a mérvadok.

Ami a kozos agrarpolitikat illeti: a bizottsag a
garantalt felvasarlasi arak jelent6s csokke-
nését szorgalmazza a taltermelés elkeriilése és
a nagyobb versenyképesség érdekében. A ter-
vek szerint a gabonék &ra 20, a tej és a tejter-
mékeké pedig 10 szazalékkal mérséklédne
2000-ben. Ugyanakkor a termel6k eltéré mér-
tékd kompenzaciét kapnanak, ami &sszessé-
gében évi 4 milliard ecu-vel novelné a koz-
ponti agrarkoltségvetést.

Ismeretes, hogy a felvételre vard allamokban
a mez6gazdasagi arak joval alacsonyabbak,
mint az EU-ban, ezért az itteni termel6k csak
egy 10 éves atmeneti id6szak utan részesil-
nének a kompenzacioban. A brisszeli sza-
mitdsok szerint a bdvitési idészak elején az
ezzel jaré kozvetlen timogatasok 6sszege évi
1,7 millidrd ecu volna, ami a folyamat végére
3,9 milliard ecu-re néne.

Unids tdmogatas
Bulgarianak

Széfidban bejelentették, hogy az Eurdpai
Unié 515 milli6 dollar hitelt nyGjt Bulgé-
ridnak a gazdasagi reformok tdmogatasara. A
segélycsomag kozponti része egy 250 millio
ecu-s Euratom-hitelt is, amelyet Széfia az
orszadg elavult erémiveinek feldjitasara,
illetve az energiaszolgéltatds biztonsadganak
megteremtésére fordit. Briisszel a PHARE-
program keretében 40 millié ecu-t folyosit
szerkezetatalakitasra, illetve a szocialis hald
er@sitésére. Ugyancsak a PHARE-program
keretében az orszag koradbban 20 millié ecu-t
kapott a létminimum alatt él6k segélyezésére.

A brisszeli bizottsdg egyébként megelé-
gedésének adott hangot a bolgar reformfolya-
matnak az utdbbi hénapokban elért haladasi
sebességével, valamint a kormanyzatnak a
mélyrehatd reformok iranti szilard és vissza-
vonhatatlan elkotelezettségével kapcsolatban.
Mind a februdrban kinevezett atmeneti kor-
many, mind pedig a majusi vélasztasok utan
hivatalba Iépett kabinet ugyanis biztat6 ered-
ményeket ért el a gazdaség stabilizalasaban, a
magénositéas felgyorsitasaban, valamint a vesz-
teséges allami véllalatok felszamoléasaban.

Jalius elseje 6ta miikodik Bulgéridban a valu-
tatanacs, amelynek elsé feladata a nemzeti
fizet6eszkdz megszilarditasa, valamint az in-
flacié megfékezése. E Iépések megtétele volt
egyébként a feltétele a Nemzetkdzi Valuta-
alap 657 millié dollaros hitelcsomagjanak is.

Francia kozkiadasok

Az (j francia kormany 11 milliard franknyi
kiadas atcsoportositasdval kivanja az Altala
kit(izott célokat elérni. Dominique Strauss-Kahn
pénzigyminiszter véleménye szerint a munka-
helyteremté és a szocialis programok finan-
szirozasa nem jar majd tobbletkiadassal, mivel
annak fonasait az egyéb célokra forditand6
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kiadasok és hitelek lefaragasaval teremtik el6.
A koltségvetési kiadasok atcsoportositdsanak
egyik vesztese a honvédelem, innen 1,8 mil-
lidrd frankot vonnak el. Az el6z6 korméany
altal inditott 35 milliard frankos koltség
munkahelyteremt6-programot - annak ala-
csony hatékonysagara hivatkozva - az (j fran-
cia kormany ledllitja. Kétmilliard frankbol
fogjék finanszirozni a féként fiatalok szémara
létestil6 40-70 ezer kdzalkalmazotti munkahe-
lyet. A legtdbb G allami éllast a kdzoktatas-
ban fogjék kindlni, ahové visszavérjak a meg-
szoritd intézkedések kovetkeztében a kozel-
multban elbocsétott oktatokat is. A minimal-
bért julius elsején 4 szazalékkal emelték, s ez
az intézkedés 2 milliard frankkal terheli meg a
koltségvetés kiadasi oldalat.

A legnagyobb tételt, 6.4 milliard frankot az
alacsony jovedelm(ek iskolaztatasi segélyé-
nek az eddigi 1000-r6l 1600 frankra valé eme-
lése jelenti. A kormény emellett 600 millié
frankkal kivanja tdmogatni az alacsony jove-
delm(iek lakashoz jutasat, 1,15 milliard
frankkal az allami bérlakasok épitését: 290
millié frankkal megemelik az iskolai étkez-
tetés tamogatasat, 600 milliét pedig egyéb cé-
lokra kiilonitenek el.

A périzsi kormany megerd&sitette korabbi igé-
retét, miszerint valtoztat az el6z6 parlament
altal hozott nyugdijtérvényeken. A baloldali
partok véleménye szerint ugyanis a torvény-
ben foglalt adékedvezmények a béremelések
helyett inkdbb a magan-nyugdijpénztarakba
torténd befizetések noévelésére 6sztonzik a
munkaadokat.

A pénzigyminiszter folytatja az el6dje altal
mar megkezdett jovedelemadé-csdokkentése-
ket is. Ennek dsszesen 25 milliard frankos ki-
hatésa lesz a koltségvetésre. Rovid idén beldl
bejelentik azokat a megszorit6 intézkedéseket,
amelyek célja a koltségvetési hidny mérsék-
lése. Ennek szamlajat azonban csak a kiugré-
an magas jovedelm( cégek és haztartasok fi-
zetik. Az idei esztend6re prognosztizalt 2,3
szdzalékos gazdasagi novekedés megfelel az
el6z6 kormany el8irdnyzatanak.

Kina és a
Viladgbank

A Vilagbank pekingi iroddja nemrégiben be-
jelentette. hogy a nemzetkdzi pénzigyi szer-
vezet a kovetkez6 harom esztendd folyaman
2,5-3 milliard dollart folyo6sit Kinanak kor-
nyezetvédelmi és infrastrukturélis progra-
mokra, a szegénység elleni harcra, valamint
munkaeréképzésre.

Az idén junius 30-&4n végz8dott pénziigyi év-
ben a bank tébb mint 2.8 milliard dollarnyi
koélcsont - a Vilagbank teljes kihelyezésének
7 szazalékat - nydjtott az azsiai orszagnak.
Ebb6l az 6sszegh6l 11 projektet finansziroz-
tak. Nem szamitva a kedvezményes kamatl
hiteleket. Peking a Vilagbank legnagyobb
hitelfelvevgjévé Iépett el6.
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A Kina altal 1980, azaz vilagbanki tagsaganak
megujitdsa 6ta felvett kdlcsonok dsszege
0sszesen 28 milliard dollar, ebbél 9,8 milliard
dollérra rig a Vilagbank kedvezményes tdmo-
gatasokat nyujté fiokintézménye, a Nemzet-

kézi Fejlesztési Tarsasdg (IDA) altal atutalt
Osszeg.

A Vilagbank idei kiemelt kinai programjai ko-
zé tartozik egy 430 milli6 dollaros gatépitési,
illetve vizgazdalkodasi kolcson, amelynek
egy részét arra is felhasznaljak, hogy finan-
szirozzak mintegy 180 ezer embernek a Sar-
ga-folyon torténd gatépitések miatt szikséges
attelepitését. A Honan tartoméanyban megva-
16sulé projekt a tervek szerint segiti a rend-
kivil szennyezett folyd vizének tisztabba té-
telét is. 400 millié dollarral tdmogat a Vi-
lagbank egy mésik, dsszesen 1,3 milliard dol-
laros vizgazdalkodasi programot is Sanhszi
tartomanyban: ennek azonban az a feltétele,
hogy a helyi kormanyzat megreformalja a
vizhasznélati tarifarendszert és a vizszolgal-
tatdst. A tervek szerint egyébként tdbb mint
160 kilométer hosszu vezetékrendszert épi-
tenek, hogy a Sarga-foly6 vizét eljuttassék a
Sanhszi széraz vidékeire is. Tovabbi 400-400
millié dollart foly6sit a bank egy Bels6-Mon-
gélidban, illetve Sanghajban megval6sul6
erémiépitéshez.

A Vilagbank tervei kozott szerepel az is, hogy
atszervezi a Kindval kapcsolatos Ugyvitelt,
ennek keretében kinai igazgatésadgat még az
idén Washingtonb6l Pekingbe telepiti, s
egyidejlileg megszinteti a helyi képviseleti
irodat.

M(kod6tbke
a fejl6dé
orszagokban

Az ENSZ kereskedelmi és fejlesztési szer-
vezete, az UNCTAD 0sszesitést készitett a
fejl6d6 orszagokba tavaly iranyult kozvetlen
kilféldi befektetések értékérél. A tanulmany
szerint 1996-ban 129 milliard dollarra néve-
kedett a fejl6d6 orszdgokba érkezett m(ikods-
toké értéke. Ez az 0sszeg 37 szézalékat teszi ki
a vildgon 1996-ban elinditott kdzvetlen be-
ruhdzasoknak. Egy évvel korébban ez az arany
még 30 szé&zalék, azaz 100 milliard dollar volt.

Az UNCTAD-elemzés ugyanakkor arra is
rémutat, hogy noha 6todik egymast kovetd
évben novekszik a kozvetlen kiulfoldi befek-
tetések globalis értéke, a tavalyi novekedési
Utem 7 szazalékra lassult az 1995-ben re-
gisztralt 34 szazalékrol. Erdemes megje-
gyezni, hogy tavaly 0Osszesen mintegy 350
milliard dollarnyi téke aramlott kulféldre, 35
milliarddal tobb, mint az el6z6 esztendében.

1995-ben az Ugynevezett felemelked6 pia-

cokra irdnyulé m(ikdd6t6ke legnagyobb része
- 65 milliard dollar - Azsiaba aramlott, ebbél
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az 6sszegh6l a Kinai Népkoztarsasadg 35 mil-
lidrddal részesedett. Az UNCTAD szerint
tavaly a fejlett orszdgokba iranyul6 kdzvetlen
kulfoldi befektetések stagnaltak: a bearamlott
208 milliard dollar mindéssze kétmilliarddal
haladta meg az el6z6 évi szintet.

A tavalyi 6sszes m(ikod6t6ke-forgalom 79
szazaléka - mintegy 275 milliard dollar - vél-
lalati 6sszeolvadasokbol és cégfelvasarlasok-
b6l szarmazott. Ezek kozil 45 (igylet értéke
haladta meg az egymilliard dollart.

Az ENSZ szakositott szervezetének el6zetes
adatai szerint Kozép- és Kelet-Eurdpa orszé-
gaiba 1996-ban 12 milliard dollar miikodo-
toké érkezett, 0,8 milliarddal kevesebb, mint
egy évvel kordbban. A csekély visszaesés
ellenére a 12 milliard dollaros 6sszeg kétsze-
rese volt a térségbe 1994-ben bearamlott
t6kének.

Orosz valuta-
tartalékok

Szergej Dubinyin, az orosz kdzponti bank
korméanyzéja bejelentette, hogy a rubel iranti
bizalom szadmottev6 novekedése nyomaén
lehetéség nyilik arra, hogy a bank idén 55
szazalékkal novelje kulfoldi valutatartalékait.
Az idei esztendd végére Oroszorszag kulféldi
valutatartalékai minden kordbbi rekordot
megddntenek majd, s elérik a 23,8 milliard
dollart. 1997 els6 félévében a kdzponti bank
jelent6s mennyiségl rubelt nyomatott dol-
larvésarlasi célbdl. Az akcié nyomén 26
szézalékkal novekedett a forgalomban 1évé ru-
bel mennyisége. Ugyanebben az idészakban az
inflaci6 Ororszorszagban 8,4 szazalékos volt.

Dubinyin azt is értésre adta, hogy a banknak
nincsenek illuziéi a gazdasdg ,dedollariza-
lasat” illet6en. Orosz és nyugati kozgazdaszok
egybehangz6 véleménye szerint a kiilfoldi va-
lutatartalékok bévilése egyértelm(ien annak a
jele, hogy a korméany gazdaséagstabilizaciés
programjajol mlkodik. Egy vezet6 orosz koz-
gazdasz azonban arra is felhivta a figyelmet,
hogy a valutatartalékok noévekedésében sza-
mottevd szerepet jatszott a Gazprom egy va-
ratlan akcidja. Arrél van sz6, hogy a hatalmas
gézipari monop6lium keményvaluta-bevéte-
leinek egy részét atvaltotta rubelre azért, hogy
ki tudja fizetni adokotelezettségeit.

Dubinyin szerint a nyar kdzepén az orosz gaz-
dasdg nem nétt, de mér taljutott az atalakitas
nehezén. Biztato jelként értékeli, hogy néhany
teriileten mar megindult a névekedés. A kor-
many egyébként mar nem tartja fenn korabbi
elérejelzését, amely szerint idén 2 szazalékkal
bévil majd a GDP, de ugyanekkora ndveke-
déssel szdmolnak az 1998-as koltségvetés-ter-
vezetben.

Mikhail Kaszianov pénziigyminiszter-helyet-
tes szerint a gazdasagban akkor kovetkezik be
fordulat, amikor a cégek és a bankok a terme-
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I64gazatokba invesztalnak. Szerinte ennek
mar tébb jele tapasztalhat6.

A kozponti bank az elmult hénapokban erg-
sitette a szabalyozassal kapcsolatos ismereteit.
Ez parhuzamosan tortént a bankszektor kon-
szolidalédaséval. Az elmult években a koz-
ponti bank 715 pénzigyi intézménytdl vonta
vissza a m(kddési engedélyt, s 368 bankot
szamolt fel. Jinius elsején Oroszorszagbhan
1747 bank mikédott.

MUkodotdke-aramlas
az OECD-bhen

Az OECD a nyér kdzepén hozta nyilvanosséagra
a tavalyi esztenddre vonatkozé m(ikdd6t6ke-
mozgési adatokat tagorszagaira vonatkozoan.
A jelentés kiemeli, hogy az OECD-n beliili
mikod6téke-beruhdzas tébb mint fele az
Egyesiilt Allamokba és Nagy-Britannidba
iranyult.

Szadmottev6en meghaladta Ausztrigdban és
irorszaghan az OECD-orszagokb6l szarmazé
m(kod6téke dsszege az el6z6 évit. A tavalyi-
nal kevesebb mikdéd6téke érkezett viszont
Ausztralidba, Kanadaba, Danidba, Német-
orszagha, Hollandidba és Svédorszagba.

Az OECD elemzése ramutat: a tagorszagok
egymas kozotti  miikod6t6ke-aramlasban
meghataroz6 szerepet jatszott a privatizacio,
valamint a fGziés és cégfelvasarlasi tevékeny-
ség. Becslések szerint tavaly a vilagon a pri-
vatizacids bevételek elérték a 88 milliard dol-
lart, ebb6l az 6sszegb6l 68 milliard az OECD-
térségh6l szdrmazott.

Az (gynevezett hatarokon atnyald véllalati
flzidk és felvasarlasok értéke 1996-ban a
vilagon 6sszesen 263 milliard dollar volt, en-
nek az 6sszegnek a nagyobbik része amerikai
és brit vallalati célpontokra iranyult. Tavaly
Nagy-Britanniaban 32,8 milliard m(ikdd6téke
érkezett kilfoldrél, egy évvel kordbban ez az
6sszeg nem haladta meg a 22,8 milliard dol-
lart. Az OECD elemzése ramutat arra, hogy a
malt évben az EU-allamok kulféldi miko-
d6téke-beruhdzésainak 40 szézaléka Nagy-
Britannidban landolt.

1995- ben az USA-ba kulfoldrél 60,2 milliard
dollar m(ikod6t6ke érkezett, tavaly viszont
méar 89,3 millidrd. Figyelemremélté, hogy
1996- ban az OECD-térségbe 0sszességében
csokkent a m(ikéd6téke-bedrmalds. Ennek
0sszege 198,3 milliard dollar volt, egy évvel
korébban viszont meghaladta a 215 milliardot.

A kilfoldre iranyuld kozvetlen beruhdzésok
6 forrdsa tavaly is az USA és Nagy-Britannia
volt. Az Egyesilt Allamokbdl tavaly 88,3 mil-
liard dollar miikod6t6ke aramlott ki, 7,2 mil-
liard dollarral kevesebb, mint 1995-ben.
Nagy-Britannidban viszont rekordkiaramlést
regisztraltak: mig 1995-ben 42,7 milliard dol-
lar mikod6téke hagyta el a szigetorszagot,
tavaly ez az érték elérte a 43,7 milliard dollar.
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