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Kedvezd
folyamatok
Lengyelorszagban

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

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

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

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

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

A pénziigyminisztérium szerint az orosz val-

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

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

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

Visszamin@sitett
orosz bankok

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

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

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

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

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

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

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

Osszeolvadé
biztositok

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Eredetib6l forditotta:

Pirityi Ott6
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0,855 AlG-részvényt kapnak majd.) A tervek
szerint a SunAmerica megdrzi 6nallésagat,
nevét, Los Angeles-i székhelyét, valamint
vezetését, és az AlG-csoport tagjaként mdi-
kodik tovabb.

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

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

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

Banki hirek

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

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

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

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

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

Gonda Gyodrgy

Intézet progndzisa

Kamatok alakulasa

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

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

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

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

makrogazdasagi érkezé

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

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

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

Részvénypiac

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ukrajna: tovabb
a lejtén

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

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

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

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

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

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

1998. oktdber 6.

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

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

A PénzPiac az al&bbi hirhparusoknal kaphatd:

1203 Moszkva tér korpavilon

1205 Frankel Le6 Ut aluljaré

1215 Bem J. u. 9. lapuzlet

1407 Flérian tér aluljaré

1408 Florian tér uzletkdzpont
1432 Csobéanka tér laptzlet

1612 Déli palyaudvar tzlet

1615 Csatarka u. lapuzlet

3018 Ujpesti Allami Metro

3203 Kalvin tér 1.

3205 Kigy6 utcai laptzlet

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

3211 Szabad Sajté ut 6.

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

3834 Dézsa Gy. at aluljaro

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

4410 Mexikéi at lapuzlet

4431 Ré&kosfalva park lapizlet
4828 Sashalom Ph. lapuzlet

4893 Orczy tér 1. Diszpd

5011 Ferenc krt. aluljaré

5012 Boraros tér aluljaré

5019 Népliget metré

5021 Nagyvéarad tér metro

5099 Hirker Elsz. K.

5225 Kébanya-Kispest kék metro
6616 Nyuszi sétany lapuzlet

8997 Hattér rakt. '
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Valsag Latin-
Amerikaban is

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

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

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

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

cY J—

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

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

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

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

fligg-

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

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

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

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

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

Gonda Gyoérgy

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

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

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

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

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

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

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

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

devizabetétek besorolasanak orszagpla-
fonjat.

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

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

1998. oktdber 20.

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

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

A PanzPiac az alabbi
hirlaparusoknal kaphato:

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

1615 Csatarka u. lapiizlet

3018 Ujpesti Allami Metrd

3203 Kalvin tér 1.

3205 Kigyo utcai lapiizlet

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

3211 Szabad Sajto Ut 6.

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

3834 Dozsa Gy. (it aluljard

3835 Hegedis Gy. Gt Hirlapizlet
4001 EMKE aluljar6 Hirlapuzlet

4020 Erzsébet kit. 17. lapuzlet

4208 Baross tér Hirlapiizlet

4410 Mexikoi (t lapizlet

4431 Rékosfalva park lapizlet

4828 Sashalom Ph. lapuzlet

4893 Orczy tér 1. Diszpo

5011 Ferenc kt. aluljard

5012 Boréros tér aluljard

5019 Népliget metr6

5021 Nagyvérad tér metrd

5099 Hirker Elsz. K

5225 Kdbanya-Kispest kék metrd
6616 Nyuszi sétany lapiizlet

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

Azsiai bankpiaci
hirek

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

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

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

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

Az ECOSTAT - KSH - Gazdasagelemzé és Informatikai

Arfolyamok valtozéasa

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

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

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

Gonda Gyorgy

Intézet progndzisa

Kamatok alakulésa

[d6pont  Aktiv

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

%

1998, mérc. 210,59 115,26 16,38 ,

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

Forras: MNB, oktébert6l az ECOSTAT el6rejelzései

34 NEMZETKOZI PENZPIAC

‘Id6szak végén

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

CsOokken a téke-
aramlas a feltorek-
vO piacokra

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

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

1998. november 3.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Hirek a bankok
vilagabol
A szektor elemz8i szerint az Egyesilt

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

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

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

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

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

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

A korabbi varsoi allami kiilkereskedelmi

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

Gonda Gyorgy

A PénzPiac az alabbi
hirlaparusoknél kaphaté:

1203 Moszkva tér kérpavilon

1205 Frankel Le6 ut aluljaré

1215 Bem J. u. 9. lapuzlet

1407 Flérian tér aluljaré

1408 Floérian tér tzletkdzpont
1432 Csobénka tér lapuzlet

1612 D¢éli palyaudvar tzlet

1615 Csatéarka u. lapuzlet

3018 Ujpesti Allami Metro

3203 Kalvin tér 1.

3205 Kigy6 utcai laptzlet

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

3211 Szabad Sajté ut 6.

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

3834 Do6zsa Gy. ut aluljaré

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

4410 Mexikdi ut lapuzlet

4431 Rékosfalva park lapuzlet
4828 Sashalom Ph. lapuzlet

4893 Orczy tér 1. Diszp6

5011 Ferenc krt. aluljaré

5012 Boraros tér aluljaro

5019 Népliget metro

5021 Nagyvéarad tér metrd

5099 Hirker Elsz. K.

5225 Kébanya-Kispest kék metré
6616 Nyuszi sétany lapuzlet

8997 Hattér rakt.
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A vilag deviza-
forgalmarol

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

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

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

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

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

Az ECB monetaris
iranyelvei

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

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

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

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

Amerikal
koltségvetes

Az amerikai toérvényhozas okt6ber ma-
sodik felében elfogadta a jové év nagy-
obbik részére kiadasi fedezetet biztositd
mintegy 500 milliard dollaros kolt-
ségvetést. A kiadasi tételek kozott van a
Nemzetkdzi Valutaalap forrasainak

1998. november 17.

feltoltésére szént 18 milliard dollaros
Osszeg is. A pénzbdl 3,4 milliard dollar
az IMF siirg6sségi tamogatasi alapjahoz,
az 0 kolcsonegyezményhez vald
amerikai hozzajarulast képviseli, a fenn-
maradé rész pedig az IMF-kvotak
megemelkedésébbl az USA-ra jutod rész.
A tobbi 181 tagorszag immar automa-
tikusan varhatd hozzajarulasaval egyiitt
az IMF-nek rovid id6n beltl 90 milliard
dollar Gj forras all majd rendelkezésére
az oroszorszagi és a fokozatosan Latin-
Amerikara is kiterjed6 valsag kezelé-
séhez. (A Valutaalap adatai szerint 1998
augusztusara - az el6z6 év nagyaranyu
kolcsonzései utan - forrasai 29 milliard
dollarra zsugorodtak, ebb6l az azonnal
hozzaférhetd dsszeg minddssze 5-9 mil-
liard dollar volt.)

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

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

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

Modositott
EU-progndzis

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Gonda Gyorgy

A PénzPiac az alabbi
hirlaparusoknél kaphaté:

1203 Moszkva tér kérpavilon

1205 Frankel Le6 at aluljaré

1215 Bem J. u. 9. lapuzlet

1407 Flérian tér aluljaroé

1408 Florian tér uzletkdzpont
1432 Csobanka tér lapuzlet

1612 Délipalyaudvar uzlet

1615 Csatarka u. laptzlet

3018 Ujpesti Allami Metré

3203 Kalvin tér 1

3205 Kigyé utcai laptzlet

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

3211 Szabad Sajté ut 6.

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

3834 Do6zsa Gy. ut aluljaroé

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

4410 Mexikoi at lapuzlet

4431 Ré&kosfalva park lapuzlet
4828 Sashalom Ph. lapuzlet

4893 Orczy tér 1. Diszp6

5011 Ferenc krt. aluljaré

5012 Boréaros tér aluljaro

5019 Népliget metré

5021 Nagyvarad tér metré

5099 Hirker Elsz. K.

5225 Kébanya-Kispest kék metré
6616 Nyuszi sétany lapuzlet

8997 Hattér rakt. '
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Uj alap
a Vilagbanknal

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

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

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

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

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

Kamatcsokken-
tések Europaban

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

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

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

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

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

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

Bankszanalés
Japanban

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

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

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

Német
bankszovetségi
elGrejelzés

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

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

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

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

ADB-figyelmez-
tetés Vietnamnak

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

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

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

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

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

Hirek a bankok
vilagabol

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

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

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

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

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

Gonda Gyorgy

A PénzPiac az alabbi
hirlaparusoknal kaphaté:

1203 Moszkva tér kérpavilon

1205 Frankel Led Gtaluljaré
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1432 Csobénka tér lapuzlet

1612 Déli palyaudvar uzlet

1615 Csatarka u. laptzlet

3018 Ujpesti Allami Metré
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3205 Kigy6 utcai lapizlet
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3211 Szabad Sajté at 6.
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3214 Szent Istvan krt. 25. Hirlapizlet
3231 Bajcsy Zs. Ut 76. Kozlénybolt
3401 Nyugati téri aluljaré Hirlapuzlet
3803 Lehet tér - Vidor H. aluljaré
3831 Arpad hid 1.

3834 Dé6zsa Gy. Gt aluljaré

3835 Heged(is Gy. ut Hirlapuzlet
4001 EMKE aluljaré Hirlapuzlet
4020 Erzsébet krt. 17. lapuzlet
4208 Baross tér Hirlaptzlet
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5011 Ferenc krt. aluljaré

5012 Boraros tér aluljaré
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Japant
visszamingsitették

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

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

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

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

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

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

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

Kamatcsokkentés
Csehorszagban

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

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

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

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

1998. december 15.

és a fogyasztoi araknak az ideinél ked-
vezétlenebb alakulasara.

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

Generali-
Commerzbank
szovetség

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

A PénzPiac az alabbi
hirlaparusoknél kaphaté:

1203 Moszkva tér kérpavilon

1205 Franké! Le6 ut aluljaré

1215 Bem J. u. 9. lapuzlet

1407 Flérian tér aluljaroé

1408 Florian tér uzletkdzpont
1432 Csobéanka tér lapuzlet

1612 Déli palyaudvar tzlet

1615 Csatéarka u. lapuzlet

3018 Ujpesti Allami Metré

3203 Kalvin tér 1.

3205 Kigy6 utcai laptzlet

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

3211 Szabad Sajté at 6.

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

3834 Dé6zsa Gy. Utaluljaré

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

4410 Mexikoi at laptzlet

4431 Rékosfalva park lapuzlet
4828 Sashalom Ph. lapuzlet

4893 Orczy tér 1. Diszp6

5011 Ferenc krt. aluljaré

5012 Boraros tér aluljaré

5019 Népliget metré

5021 Nagyvarad tér metro

5099 Hirier Elsz. K.

5225 K6banya-Kispest kék metré
6616 Nyuszi sétany lapuzlet

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

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

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

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

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

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

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

Az ECOSTAT - KSH - Gazdasagelemzg és Informatikai

Arfolyamok valtozasa

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

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

Forras: MNB, novembertdl az ECOSTAT el6rejelzései
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'ldészak végén

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

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

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

Gonda Gyorgy

Intézet progndzisa

Kamatok alakulésa

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

Forras: MNB, novembert6l az ECOSTAT el6rejelzései



