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Ukrajna és az IMF

Hosszas targyalasok utan Kiev és az IMF
megegyezett abban, hogy a nemzetkdzi
pénzintézet készenléti hitelkeretet bocsat
keleti szomszédunk rendelkezésére. A
hitelkeret az idei esztendd végéig szdl,
6sszege 600 millié dollar.

Az ukran elndki hivatal vezetdje szerint
a kormany a kolcsont a koltségvetési
hiany fedezésére kivanja forditani. Nem
egyértelmd, hogy Kiev féléves vagy egy-
éves idGszak alatt szeretne felkészilni
arra az igényelt haroméves, 3 milliard
dollaros kiterjesztett hitelkeretre, amely-
nek folyositasdhoz a nemzetkézi pénzin-
tézet szakért6i szerint most még nem
értek meg a feltételek. (Az IMF-megal-
lapodéassal egyid6ben a Vilagbank beje-
lentette: felfliggesztette az ukrajnai aram-
piac fejlesztésére szant 317 milli6 dollaros
hitelkeretét, mivel a kormany elhalasztotta
az aram &rénak felemelését.)

Elemz6k egybehangzd véleménye sze-
rint a Nemzetkdzi Valutaalappal koétott
megallapodas jelentésége elsGsorban az,
hogy ennek készonhetéen Ukrajna Ujabb
forrasokhoz juthat a nemzetkdzi pénz-
piacokon a kéltségvetési hiany csdkken-
téséhez. A tervek szerint szeptemberben
Kiev szamurajkétvényt bocsat ki mint-
egy 250 milli6 dollar értékben, s a nem-
zetkdzi pénzpiacokon az idei esztendd
végeéig szeretne még egy 350-500 millio
dollaros eurok&tvénnyel is megjelenni.

Hiriigynokségi jelentések szerint az
ukran kormany idén mar tdbbszor elha-
lasztotta a nemzetkdzi pénzpiaci megmé-
rettetést, mivel a Valutaalappal kozott
egyezség hijan kedvez6tlen hitelmindsi-
tést kaptak volna az allampapirok.

A nemzetkdzi hitelek célja mindenek-
el6tt a meglehetésen vontatottan halado
gazdasagi szerkezetvaltas el@segitése. A
villamosenergia-iparban a folyamat el is
akadt, mivel a kormanyzat bizonytalan
id6re elhalasztotta az 4ram aranak fel-
emelését a termelési koltségeket 100
szazalékban fedez6 szintre. A Vilagbank
az dram nagybani piacanak megterem-
téséhez biztositott eddig az erémiiveknek
hitelt, de ennek folyositasat most lealli-
totta, mert ezen a teriileten sem alakultak
ki piaci viszonyok.

Bankorias sziletik

Németorszag negyedik és otodik leg-
nagyobb bankja flziét jelentett be: a
Bayerische Hypobank és a Bayerische
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Vereinsbank @sszeolvaddsa révén az
orszag masodik leger6sebb bankja jon
létre. A bajor bankok hazassaga nyoman
létrejové - nemzetkdzi méretekben is
jelentds - pénzintézet a jelzaloghitelezés
tertiletén Eurdpa els6 szamu bankja lesz.
Szakértdk szerint az 6sszeolvadas erdsi-
theti Miinchen pénziigyi szerepét Frank-
furttal szemben.

A Bayerische Hypo und Vereinshank
nevet felvevd bank mérlegf6osszege a
tavalyi adatok alapjan 743 milliard
marka lesz. Németorszagban ennél csak
a Deutsche Bank nagyobb, a harmadik
helyen all6 Dresdner mérlegf6osszege
alacsonyabb 600 milliard markanal.

Mindkét bank vezet6i a fizié bejelen-
tésekor hangsUlyoztak, hogy az 6ssze-
olvadas két egyenrangu partner kozos
elhatarozasabol sziletett. A tervek
szerint a flziot két 1épcs6ben bonyolitjak
le. El6szor a két pénzintézet kozotti
részvénycserére kerll sor, majd a Ve-
reinsbank 150 milli6 mérkas t6keemelést
hajt végre, igy oktdberben megkezddd-
het az ®sszeolvadés. Erdemes megje-
gyezni, hogy az els6 Iépcs6ben a Hypo-
bank részvénytulajdonosainak a mindkét
pénzintézetben érdekelt Allianz biztositd
részvényeit ajanljak fel. Egy Allianz-
részvényért hat darab - 75 markas arfo-
lyamon elszamolt - Hypobank részvényt
kell adni. Ezéltal a Vereinshanknak 45
szazalékos részesedése lesz a Hypobank-
ban, a cserére ajanlott Allianz-részvé-
nyek ugyanis a Vereinsbank portfolié-
jahoz tartoznak. Az Allianz biztositasi
csoport 15 szazalékos részesedéssel az (j
bank legnagyobb részvényese lesz, s
ezzel lehet6vé valik, hogy az infrastruk-
taréat is hasznalhassa. (Az Allianz meg-
bizést adott egy, a Dresdner Kleinwort
Benson és a Goldman Sachs vezette kon-
zorciumnak a csere kapcsan piacra ke-
ril6 Allianz-részvények elhelyezésének
lebonyolitasara.)

Eberhard Martini, a Hypobank elndke
szerint az egyesuléssel 1étrejové Uj bank
mar olyan nagysagrendet ér el, amely le-
het6vé teszi, hogy versenyképes marad-
jon a leendd eurdpai piacon, ahol 6nallé
szerepl6ként fog tevékenykedni.

Szamitasok szerint a bankflzio koltségei
1,3 milliard markara ragnak majd, de
maguk a koltségek a kovetkez§ 6t esz-
tend6ben évi egymilliard markaval fog-
nak csokkenni. A fizié bejelentésekor
arrol is sz6 volt, hogy az Uj bankcsoport
ajelenlegi bankoknal lényegesen maga-
sabb osztalékot fog fizetni részvénye-
seinek.

A két bank jelenleg 0sszesen 40 ezer f6t
foglalkoztat, s a kovetkez§ években
mintegy 5-7 ezer munkahely megsziin-
tetésével lehet szamolni a fzié nyoman.
Elemz6k véleménye szerint az 0ssze-
olvadas kovetkeztében er6sodni fog az Uj
pénzintézet nemzetkdzi tevékenysége is,
nevezetesen a projektfinanszirozas és a
kulkereskedelem finanszirozasa terile-
tén varhatd nagyobb szerep. Fontos az is,
hogy az U0j bankorids Osszesen 1333
fiokkal rendelkezik, s ezen a tertleten is
a masodik Németorszagban. (A lista-
vezet§ Deutsche fidkjainak szdma meg-
haladja a 2400-at.) A flzi6t még jova
kell hagynia a német kartellhivatalnak,
ez azonban sima (igynek igérkezik.

Koz0s
elszamoldhaz

A vilag 20 legnagyobb bankja még az
évtized vége elbtt létre szeretne hozni
egy kozos kliringcéget, hogy ezzel is
csokkentse a teljesitési kockazatot a
nemzetkdzi devizapiacokon. Jilius
masodik felében az e célbdl létrehozott
G20 csoportba tomorilt pénzintézetek
CLS Services néven Nagy-Britanniaban
tarsasagot hoztak létre azzal a szandék-
kal, hogy kifejlessze azt a rendszert,
amelynek segitségével a fizetések tel-
jesitése azonnal, parhuzamosan megtor-
ténhet. A cégalapitassal egyidejlleg a
G20-as csoportot megsziintették.

A Deutsche Bank egyik vezet6je az
elszdmol6haz tervével kapcsolatban fel-
hivta a figyelmet arra, hogy a vilag jegy-
bankja mar régota szorgalmazzak a tel-
jesitési kockazat csokkentését. A napi
1200 milliard dollar értékid tranzakciot
lebonyolité nemzetkdzi devizapiacon a
volt G20 csoport intézetei 40 szazalékos
részesedéssel rendelkeznek. igy a kli-
ringhdz létrehozésa fontos 1épés lenne a
biztonsagosabb globalis pénzlgyi rend-
szer iranyaba.

A CLS a folyamatos 6sszekapcsolt tel-
jesités angol roviditése. A rendszer olyan
orszagok devizdinak elszamolasat in-
tézné, ahol mikddnek helyi elszdmol6
rendszerek, s ezek ,nyitva tartasa” idd-
beni 4tfedést mutat. Ezzel szdmottevéen
lerévidiilhetne az a sok esetben tdbbdras
varakozasi id6, amely jelenleg a tel-
jesitések els6 szaml kockazata. A CLS
ugyanakkor nem sziintetné meg a létezd
két-, illetve tdbboldall Ugynevezett net-
t6z6 rendszereket. Ez utdbbiak a tranz-
akcidk 0sszességét két partner kozott egy
ki-, illetve egy befizetésre redukaljak.
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Most mar majd...

El6bb Kadar elvtars, majd az IMF
megmondta: az a mi bajunk, hogy
tobbet fogyasztunk, mint amennyit
megtermeliink. A talf(itott lakossagi
és kozileti fogyasztas szlikségkép-
pen eladdsodasra vezet. Ha meg
valami talf(itott, azt csak a monetaris
restrikcioval lehet leh(teni. Bar ezt
eddig csak a termelés és a termel6
beruhazas talhevitettségének mély-
hitésére alkalmaztdk. Most mar tud-
juk: van fogyasztasi konjunktira és
dekonjunktara is. A fogyasztasi de-
konjunktdra akar évtizedekig is fenn-
tarthat6. S6t fokozhatd.

A fogyasztashan mindaddig fenn
kell tartani a restrikciét, amig a ter-
melésben dekonjunktira van. Hiszen
tgy kell noévelni az allamhéaztartas
bevételeit, és Ugy kell csékkenteni a
kiadasait, hogy vasarléerd aramoljak
a maganhaztartashdl az allamhaz-
tartasba felfelé, és deficit dramoljék
az éallamhéaztartasbh6él a magéanhaz-
tartasba lefelé. A termeléssel ala
nem tdmasztott vasarlderé azonos a
deficittel, tehat azonos mennyiségek
aramlanak egymassal szemben.

A korabbi évek tulfogyasztdsa nem
ellenstlyozhaté ugyanekkora alulfo-
gyasztassal, mert a talfogyasztas
mogott allé deficitnek, mint ados-
sagnak, kamata van. Ezt is ki kell
sporolni a fogyasztasbol. Olyan
equilibrium jon létre mesterségesen,
ami voltaképpen disequilibrium.

Persze ugy is lehet spérolni, hogy
tobbet keresiink. Ugy is csékken-
thet6 a nagy népi deficit, hogy tobbet
termeliink, kevesebb rossz beru-
héazast csindlunk, a termelés pazarléd
onfogyasztasat felszamoljuk. De
amig ez nem megy, addig ugy spo-
rolunk, hogy kevesebbet fogyasz-
tunk. Tineti kezelés ez. Révid tava
megoldas - tartésan alkalmazva.
Egy okos fil kifejezését kdlcso-
nozve: ,a koltségvetési harpagoniz-
mus maximalizalasa.” Addig nydj-
tozkodunk, amig a takarénk ér.
Keményen harcolunk a ndvekedési
optimistak azon tétele ellen, mely
szerint a nyUjtézkodas néha a takarot
is noveli.

Szoba johet a lakossagi fogyasztas
differencialt csokkentése is. Azok-

nak a fogyasztasat kell visszafogni,
akiknek az adok és jarulékok be nem
fizetéséb6l van aranytalan tobb-
letjovedelmik. Mivel azonban a
kozteherviselési fegyelmet eddig
nem tudtuk megszilarditani, azt is a
lakossag egészétél vonjuk el, amit
ennek korulbelll egy szazaléka nem
fizet be. Ott nem kereshetjuk a kul-
csot, ahol elveszett, csak ott, ahol
vilagos van.

Kénny({ lenne a dolgunk, ha még
néhany évvel ezel6tt egyensuly lett
volna, de ez valahogyan megbillent.
llyenkor ugyanis bedobhatnank ,a
szabad er6k szabad jatéka” elne-
vezés( liberdlis tételt, miszerint az
egyensuly - ha hagyjuk - el6bb-
utébb helyreall. De mivel tartos
egyensulytalansagb6l mentink at
még nagyobbd, a szabad er6k szabad
jatéka legfeljebb a kiindul6é egyen-
sulytalansadgot hozhatja vissza. Ma-
gasabb szinten.

Eljutottunk oda, hogy méar nem is
tudjuk megkilénbdztetni a mone-
taris és fiskalis gyogyszerekkel ke-
zelt betegségeinket a monetaris és
fiskalis gyogyszerek nem célzott
mellékhatasaiként keletkezett és al-
landosult betegségeinktdl. A restrik-
cioknak furcsa modon restriktiv ha-
tdsa vani A beruhédzédsok és a fo-
gyasztds visszafogasa rontja azt az
egyensulyt, amit javit. A gyogymo-
dok pedig maradnak, mert az Ujak
még nincsenek kiprobalva. Azért
nem, mert a régieket alkalmazzuk,
igy lesz a restrikcié destrukci6. igy
lesz a fogyaszt6i tarsadalombol &n-
sanyargato tarsadalom, miel6tt még
igazi fogyasztéiva valt volna. Ugye-
sen atléptink egy fejlédési fokot.
Hamarabb utolérjiik a kapitalizmust.

Ennek azonban egyszer s mindenkor-
ra vége. Most mar majd tébbet fo-
gunk termelni, mint amennyit fo-
gyasztunk. A fogyasztasi dekonjunk-
tiranak befellegzett. A nyugdijre-
form-tervezetekhez készitett szami-
tdsok szerint 2050-ig konjunktdra
lesz. A realbérek ugy fognak néni,
hogy ezt még a readlnyugdij sem
tudja kdvetni. Tartos lakossagi meg-
takaritasok allnak majd a hosszu

tavl befektetések, vallalkozasok
moégott. Ugy csékken matél a nagy
népi deficit, hogy tobbet termeliink,
tobbet kerestink. Nincs tobbé tineti
kezelés. A gazdasdg gyogyitja 6n-
magat. Markansan kilénvalnak a
gyogyszerek altal kezelt és a gyogy-
szerek altal megkapott betegségei.
Kiterjedten alkalmazzak majd veze-
téink a természetes gyogymaddokat.

Most mar majd mindenkinek a zse-
bében lesz egy igazolvany, amely
tandsitja, hogy befizette az esedékes
adokat és jarulékokat. Pici bélye-
geket fognak minden hénapban bera-
gasztani, mint hajdanan a szak-
szervezeti tagkdnyvbe. Aki elmarad,
helyszini birsagot fizet a koz-
teherviselési kézrendérnek. Az 0jsa-
gok tele lesznek allashirdetésekkel.
Szakképzett segédmunkast keresiink
kreativ munkara.

Most mar majd eluralkodik a szabad
er6k szabad jatéka. A sok kis rész-
egyensulytalansag globalis egyen-
sullya valik. A belsé ellentmondasok
harca viszi el6bbre a vilagot. A
fiskalizmus alapeszméje lesz, hogy
ahol a funkcié és a felel6sség, ott
legyen a pénz is. A monetarizmus
alapeszméje lesz, hogy gyorsan
megtéril6, biztonsagos befekteté-
sekre ezutan mindig lesz pénz; kell,
hogy legyen. A vallalkozéknak nyuj-
tott hitel immar nem teszi a befek-
tetések nettd hozadékat negativva.

Hatalmas irodahdzak kinaljak ma-
gukat arra, hogy bennik Kkuilféldi
bankok fidkokat nyissanak. Az
MNB vezetit a likviditdsh&ség
fogja fojtogatni. Az olcsé pénztdl
felmegy a nemzetgazdasdg vér-
nyomasa. Olyan talf(itottek leszilink,
hogy magunk is megbanjuk. A
pénziigyminiszter lazasan keresi
majd a konjunkturacsillapitas EU-
konform eszkozeit. A fegyverzet és a
lakasallomany korszer(isitése nél-
kilézhetetlen lesz a nemzetgazdasa-
gi szufficit elkdltésében, a folds
vasarloerd lefolozésében. Most méar
majd ilyen vilag jon. Nehéz lesz
ehhez félévszazad utan hozzaszokni.

Pirityi Otto6

31

OVIdZN3Id



Az el6nydk mellett a CLS-nek tébb
hatranya is van. A 20 bank eddig
egyenkeént 250 ezer dollarral jarult hozza
a fejlesztési koltségekhez, azonban
egyel6re nem vilagos, hogy ennek végsé
0sszege mennyivel haladhatja majd meg
a jelenleg 70-80 millié dollarra becsiilt
Osszeget. A bankok kozott emellett
féltékenység is tapasztalhatd: mind-
egyikik attol tart, hogy valamelyik tdl-
zott hatalomra tesz szert az elszdmol6-
rendszer kapcsan.

Kulfoldi t6ke
Latin-Amerikaban

Az ENSZ regiondlis gazdasagi
szervezetének becslése szerint Latin-
Amerika stabilizalodé gazdasagaiba
1997-ben akar 37 milliard dollar kalfoldi
t6ke aramolhat, amelyre féként a maga-
nositasban és a nyersanyag-kitermelés-
ben rejl6 Uzleti lehetéségek gyakorolnak
igencsak vonzo hatast. Becslések szerint
a kilfoldi befektetések 6sszege a térség-
ben az elmdlt évben a vérakozasokat
jelent8sen fellilmalva elérte a 30 milliard
dollart. Ez az 0sszeg 25 szazalékkal ha-
ladja meg az 1995-ben regisztralt szintet,
és kozel négyszerese az évtized elején
mért 8 milliard dollarnak.

A térség fellendiilését egyértelm(ien jel-
zi, hogy a latin-amerikai orszagok tobb-
ségének gazdasaga az elmalt évtizedben
internacionalizalodott és sikeresen kila-
baltak a korabbi id6szakot jellemz6
addssagvalsaghol. A kilfoldi befektetdk
az elvesztegetett nyolcvanas évek utan
nagyra értékelik a politikai stabilitast és
a folyamatos gazdasagi névekedést.

Latin-Amerikdban nagy befektetési le-
het6ségeket teremtenek az olyan prog-
ramok, amelyek a tavkozlési agazat pri-
vatizacidjaban, a banyafejlesztésben és
az infrastrukturalis fejlesztésekben nyil-
nak tobbek kozott Brazilidban, Peruban,
Chilében és Argentinaban.

1997 els6 6t honapjaban Braziliaban 6,3
milliard dollar kilfdldi mikddétéke

aramlott be, Venezuelaban pedig egye-

dul majusban kétmilliardos t6kebearam-

last regisztraltak. Noha a kilfoldi t6ke a
szubkontinensen jelent6s, mindennek

ellenére csak kiegészit6 szerepet jatszik,

ugyanis a latin-amerikai fejlesztéseket

93 szazalékban helyi forrasokbdl finan-

szirozzak.

A liberdlis gazdasagpolitika nyoman sta-
bilizalodik a régié gazdasaga, lassuléban
van az inflacié ndvekedése, de a térséget
tovabbra is jellemzi a magas munkanél-

kiliség, valamint a szocialis fesziiltsé-
gek. Az ENSZ regiondlis fejlesztési
programjanak szakértdi szerint az elmalt
évtizedben a jovedelmek gyorsul6 pola-
rizacioja miatt néttek a tarsadalmi
kilénbségek. Véleménylk szerint a jo-
vedelemelosztas javitdsa a kozeljovo
legfontosabb feladata a térségben, ez vi-
szont kormanyzati beavatkozast tesz
szilkségesse.

Amerikai kamat-
kilatasok

A nyér derekdn Alan Greenspan, a
szbvetségi jegybank szerepét bet6ltd
Federal Reserves (FED) elntke az
amerikai képvisel6haz illetékes bizottsa-
ga el6tt értékelte az USA gazdasaganak
helyzetét. A meghallgatdson Greenspan
ramutatott, hogy a GDP bdviilése az els6
negyedévi 5,9 szazalékos ndvekedés
utan érezhetGen lelassult, a felvett Gtem
pedig tartosnak és tarthatonak latszik.
Idén a FED a GDP 3-3,25 szazalékos
novekedésével szamol, jovére pedig 2-
2,5 szazalékot var.

A monetaris politikat elsédlegesen meg-
hataroz6 inflaciés kilatasokrdl Green-
span elmondta, hogy 1997-ben a fo-
gyasztéi arindex varhatéan 2,25-2,5
szazalékkal emelkedik, jovére pedig 2,5
és 3 szazalék kozotti rata varhato. Az
els6 negyedévben regisztralt nagymér-
ték(i GDP-ndvekedés fényében igencsak
alacsonynak szamito idei inflaciot a FED
elndke szerint nagymértékben befolya-
solja, hogy a névekedés mogétt elséd-
legesen a termelékenységet és a vallala-
tok eredményeit javitd technoldgiai be-
ruhazasok éllnak.

Greenspan a bizottsag el6tt hangstlyoz-
ta, hogy f6ként a munkaerdpiac telitett-
sége alapjan - a munkanélkiliség nem
haladja meg az 5 szazalékot - nagy a
valdszinlsége, hogy ajelenleg mérsékel-
ten ndvekvd keresleti oldalon er8sodés
kovetkezik be. Ez a monetaris politika
modositasat, vagyis a hitelkinalat sziki-
tését fogja szlikségessé tenni. A FED
tartja magat ahhoz az elvhez, hogy az in-
flacio emelkedésének elsé jeleire a hitel-
dragitas eszkdzéhez kell nydini.

Az elemz6k kiemelik, hogy a FED
mérsékelt GDP-novekedéssel és vissza-
fogott inflaciéval szdmol, s ennek meg-
feleléen a FED elndke alaposan enyhi-
tette is kordbbi fenyegetéseit a kamat-
emelésre vonatkozéan. A piaci reakciok
is azt mutatjak, hogy a FED részérdl csak
hosszabb tavon vérhat6 beavatkozés. A
Greenspan-beszéd utan tovabb emelke-
dett a Dow Jones iparindex, s a 30 éves
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lejaraty kincstarjegyek hozama az er6tel-
jes arfolyam-emelkedés nyoman esett.

Németorszag és a
kalfoldi alapok

A KPMG nemzetkozi kényvvizsgalo és
tanacsadasi cég féléves felmérése arrol
tantskodik, hogy Nagy-Britanniat Né-
metorszag valtotta fel a legkedveltebb
befektetési célpontok listajanak élén.
1997 els6 félévében Németorszagba 14,7
milliard dollar kilfoldi vallalati befek-
tetés, illetve mikod6toké aramlott be. Az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest ez
hatszoros novekedés, hiszen 1996 els6
félévében a t6kebedramlas nem haladta
meg a 2,2 milliard dollart.

Nagy-Britanniadban az els§ félévben 40
szézalékkal csokkent a kilfoldi téke
Osszege, erre nem volt példa harom év
Ota. A szigetorszagban az idei év els6 hat
honapjaban 11,6 milliard dollar t6ke
aramlott be, egy évvel kordbban ez az
Osszeg még elérte a 19,8 milliardot.
Osszességében ez azt jelenti, hogy Né-
metorszag a nemzetkozi cégfelvasarlasi
tranzakciokban és a stratégiai befek-
tetések tertiletén a kilfoldi t6ke szémara
joval vonzébb, mint Nagy-Britannia.

Ami a tranzakciok szamét illeti: a sort
még mindig a szigetorszag vezeti 213
cégfelvasarlasi és stratégiai befektetési
gylettel az idei év els6 felében. Né-
metorszagban 117, Franciaorszagban
pedig 140 ilyen nemzetkézi tranzakciora
kerult sor.

A KPMG adatait alatdmasztjak a német
MA International tanacsadési vallalat
statisztikdi. Ezek szerint 1997 els6 fe-
lében 267 német céget vasaroltak meg
kulfoldiek, egy évvel korabban az ilyen
lgyletek szama 223 volt. Amerikai
befekteték az elsé félévben 108 német
céget kebeleztek be (egy évvel kordbban
hatvanat), mig a brit vallalatok csaknem
megkétszerezték felvasarlasi tevékeny-
ségliket Németorszagban. (1996 els6
félévében 23, az idei esztendd els6 hat
hénapjaban 42 német vallalat kerdlt brit
tulajdonba.) A németorszagi befektetési
boom mogott a szakemberek szerint
egyértelmdien a kilénféle kulfoldi pénz-
lgyi alapok allnak.

Uj jelenség, hogy a brit cégek szamot-
tevéen visszafogtak kilféldi befektetési
tevékenységliket: 1997 els6 hat honap-
jaban 135 milliard dollart forditottak
kilfoldi befektetésre (4,4 milliarddal
kevesebbet, mint egy évvel korabban),
igy jelenleg Eurdpa els§ szamd nem-
zetkdzi befektet6je Svajc.

Gonda Gyorgy
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BUX. kbzelebb
a realitasokhoz?

1997. augusztus 11-ét minden bizony-
nyal nem feledik el egyhamar a ma-
gyar t6zsde szerepl6i: ezen a hétfén
hat szdzalékkal csokkent a Budapesti
Ertékt6zsde indexének (BUX) az érté-
ke. Ma még lehetetlen egyértelmi{ ma-
gyarazatot talalni a térténtekre. Egyes
elemz6k a dollar &rfolyamanak a
német markaval szembeni csokkené-
sében latjak a magyaréazatot, mig
méasok ugy vélik, hogy a talértékelt
magyar részvények kozelebb keriiltek
valos értékikhoz.

Augusztus hatodikén még minden
rendben volt. A BUX sokadik rekord-
jat dontdtte meg, 8483,79 ponton zart,
s masnap a 8630 pontot is megkdzeli-
tette nem sokkal nyitas utan. Napkoz-
ben viszont mar elkezd6dott valami,
amit az Otven ponttal alacsonyabb
zaroérték is jelzett. Pénteken kideriilt,
hogy tobbrdl van sz6, mint enyhébb
aresésrél: el6z6 naphoz képest tovabbi
86 pontot esett a BUX. Az igazi fekete
leves viszont hétfén varta a magyar
tézsde szerepl6it: 486 pontos vissza-
esés egy nap alatt!

Azéta szerencsére nem kovetkezett be
ilyen mérték( tovabbi arcsdkkenés
(augusztus 25-én 7769,47 ponttal zart
a budapesti t6zsde), de arra sem val-
lalkozott senki, hogy ki merje jelen-
teni: véglegesen elmdlt a tartds bessz
veszélye. Tul fiatal és sériilékeny a
magyar t6zsde még ahhoz, hogy kate-
gorikus értékelésekbe bocsatkozzon.

Marad a talalgatds. Mi is tdrténhetett
valdjaban? Azt biztosan lehet allitani,
hogy a magyar t6zsde élénken reagal a
dollar arfolyamvaltozasara. A buda-
pesti t6zsde napi forgalmanak kéthar-
madat, de inkabb 70-80 szazalékat kil-
foldiek bonyolitjak le. Profi, tapasztalt
befektet6krdl van szo, akik otthonosan
és hideg fejjel mozognak a t6zsdék
vilagaban, s veszik a legaprébb jel-
zéseket is. Marpedig azokban a napok-
ban a dollar a nyolcéves csucsot jelen-
t6 1,89 folé kiszott a német markaval
szemben. Az er6sod6 dollar még von-
z06bba tette az amerikai részvénypiacot.

Az 1,90-es alomhatart viszont mar
nem sikerGlt atlépni. S6t arfolyam-
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csokkenés kovetkezett be: augusztus
8-an a kulfoldi befektet6k nyereségre-
alizalasi kinalatanak koszonhetéen
1,85 ala esett a zdldhasu zardarfolya-
ma New Yorkban.

Vérhaté volt, hogy a dollar-marka
arfolyamanak b(vkorében él6 buda-
pesti t6zsde sem Ussza meg a dollar
pénteki mélyrepiilését. Augusztus |i-
an szinte minden papir arfolyama
csokkent. A negativ rekorder a Mol
volt 15 szazalékot megkozelit6 aresés-
sel, de nem sokkal maradt el mdgotte a
TVK sem. Marpedig e két részvény
tobb mint 23 szazalékot képvisel ab-
ban a kosarban, amelyik a BUX-ban
szerepld részvényeket tartalmazza.

A Mol-papirok mar hosszabb ideje a
spekulansok els@szamu kedvencei
voltak. Nem kevés befektet§ annyira
bizott az olajrészvények szarnyalasa-
ban, hogy még hitelre is vasarolt bel6-
lik. Marpedig a hitelre térténd vasar-
lasnal az érintett befektet6k arfolyam-
érzékenysége is jelentdsen megné, s az
aresés konnyen eladasi panikot indit-
hat el. A M6l (és szerényebb mértékben
a TVK) esetében ez be is kovetkezett.

Piaci megfigyel6k szerint a ,fekete
hétfé”-vel, s f6leg az utdna kdvetkez6
szerény napi armozgasokkal egy - a
nemzetkdzi piacokkal 6sszhangban
all6 - tartésabb részvénypiaci kon-
szolidacio kezd kibontakozni a buda-
pesti t6zsdén. Az amerikai gazdasag
novekedési uteme fokozatosan mér-
séklédik, a részvénypiac elérte a kiva-
natos fels@ arszintet, igy tovabbi er6-
teljes felfelé ivelés nem varhat6. Nem
lehet viszont ekkora valdszin(iséggel
kizarni a jelent6sebb aresést. Ameny-
nyiben a Fed a novekvd fogyasztas
visszafogasa érdekében emelné a meg-
hatérozé dollarkamatokat, akkor ez a
Iépés tovabbi er6teljes aresést idézhet
el6 a nemzetkdzi és a magyar rész-
vénypiacon.

Az augusztus 1l-ei t6zsdei arzuhanas
szamos tanulsaggal is szolgalt a gaz-
dasagi és a politikai élet szerepl6i
szamara. A rekorddontdgetési id6szak-
ban egyre tobb olyan elemzés, mingsi-

tés jelent meg, amely igen kedvez§ par-
huzamot von a BUX és a magyar gaz-
dasag novekedése kozott. Erésen tul-
z6ak és valdtlanok ezek a direkt parhu-
zamok, mint ahogy a 486 pontos ar-
eséshdl is tévedés lenne a gazdasagi
élénkiilés megtorpanasara kovetkeztetni.

Erdemes lenne viszont alaposabban
megvizsgalni a t6zsdei gyorsjelen-
téseket és mérlegbeszamolékat. Nem
marginalis ugyanis azon kodzgazdasz-
korok véleménye, akik kételyeiket fo-
galmazzadk meg a t6zsdén szerepl6 ma-
gyar vallalatok tényleges gazdasagi
teljesitményével kapcsolatban. Szerin-
tlik szamos t6zsdére ker(lt magyar val-
lalatndl a részvények arfolyam-emel-
kedése és a nyereség béviilése kozott
még mindig jelentds a kilonbség, ami
arra utal, hogy a privatizacié soran a
redlis piaci ar alatt adtak el ezeket a cé-
geket. A redlis piaci ar elérését a priva-
tizacié soran az allampapirok irreali-
san magas kamata is nehezitette.

A kételked6k masik figyelmeztet6
érve a t6zsdei vallalatok nyereségszint-
jével kapcsolatos. Az allami vallalatok
tarsasagi atalakulasa soran ugyanis
szerintiik nem lehetett a vagyon brutto
értékét helyesen meghatarozni. Sza-
mos, a budapesti t6zsdén kivaloan sze-
replé vallalatnal példaul az elszamolt
amortizacié a redlisnak a harmadat
sem éri el. Ebbdl is kdvetkezik, hogy a
kimutatott nyereség dontd tobbségét
vissza kell tartani beruhézasokra vagy
pedig azok forrasat potldlagos hitelbél,
Uj részvénykibocsatassal kell fedezni.
A kimutatott nyereség egyre nagyobb
hanyadat nem lehet osztalék formaja-
ban kifizetni a részvényeseknek, mert
akkor el6szor a vallalatnal, majd a
részvényértékben jelentds vagyon-
csokkenés kovetkezne be.

Amennyiben a fenti kritikai észrevéte-
lek helytall6ak, akkor a BUX augusz-
tus 11-én s utdna bekovetkezett vissza-
esése ugy is értelmezhetd, hogy az ad-
digi nyomott részvényarfolyamok a
redlis piaci arak iranyaba mozdultak
el. Kérdés: milyen messze vannak
most attol.

Zadori Janos



Uj FIAT-modellek Lengyelorszaghdl

z egész vilagon dinamikusan
terjeszked6 FIAT szamara
Lengyelorszag igazi sikerszto-
ri. A cég 1921-ben vetette meg
a labat az orszaghan (egyik tu-

ndvekedése mellett az FSM korszer(sitésével
és Uj modellek gyartasaval, illetve bevezeté-
sével magyardzza. 1993-ban a FIAT lengyel-
orszagi tevékenységét 427 millio zloty veszte-
séggel zarta, a tavalyi év viszont 311 millié

lajdonosa volt az els6 lengyel motatgya®@@laillié dollar) profitot hozott.

tobbségi tulajdonnal azonban csak 1992 éta
van jelen a piacon. Ekkor szerzett 90 szazalé-
kos részesedést az orszag masodik legna-
gyobb autégyaraban, az FSM-ben.

Azota egymilliard dollar beruhazast haj-
tott végre az autégyarban, s ennek is kdszoén-
het§, hogy a FIAT ma Lengyelorszag els6
szamU gépkocsigyartdja. Az orszagban sza-
mottevéen novekszik a fizet6képes kereslet
az j autdk irant: 1994-ben negyedmillid, ta-
valy pedig 373 ezer (j kocsi talalt gazdara.
Massimo Gentilini, a FIAT Aut6 Poland ve-
zérigazgatdja szerint idén a lengyelek
430-450 ezer (j gépkocsit vasarolnak majd.
A FIAT alengyelorszagi sikereket a kereslet

Az olasz vallalatbirodalom vezet6 piaci
helyét jol jelzi, hogy minden Lengyelorszag-
ban értékesitett 5 kocsi kozil 2 FIAT-gyart-
many. A piaci versenyben a masodik helyen a
Daewoo all (a dél-koreai cég tavaly vasarolta
meg az orszag legnagyobb autbgyarat, az
FSO-t), mig a harmadik hely az Opelé.
A FIAT sikere Lengyelorszagban nem csu-
pan a hazai piacnak kdszénhet6, hanem an-
nak is, hogy egyedul itt gyartjdk az Europé-
ban igen népszer( Cinquecento miniautékat.
1995-ben a FIAT Lengyelorszagban 278 ezer
gépkocsit allitott el6, tavaly 307 ezret, donté
tobbségben Cinquecentot. A 205 ezer kisko-
csi mellett 60 ezer 126-ost és 36 ezer Unot ké-

szitettek az orszagban. Erdemes megjegyez-
ni, hogy tavaly a lengyelorszagi termelés tobb
mint felét exportaltak, 4 milliard zloty érték-
ben. Gentilini vezérigazgaté szerint az anya-
cég tovabbi 800 millié dollaros beruhazast va-
I6sit meg egyrészt a gyartokapacitas bovi-
tésére, masrészt két Uj modell gyartasara és
bevezetésére. A jové évt6l a Cinquecentot
valtja majd fel a Seicento. A masik Uj modell
a FIAT Al78-as vilagautdjanak négyajtos
valtozata, a Siena lesz, amelynek premierje
ezen a nyaron varhato. (A FIAT vilagautot
Braziliaban 1996 6ta gyartjak.)

Mikozben a FIAT noveli termelését és ér-
tékesitését Lengyelorszagban, kénytelen a
versenytarsak er6s6dd jelenlétével is sza-
molni. A kovetkez6 honapokban a Daewoo
harom modelljével kivan megjelenni a pia-
Gon - ezek az FSO-gyar (j termékei lesznek
-, 1998 szeptemberében pedig megkezdi ter-
melését az orszagban az Opel, amely évi 75
ezer autot fog el6allitani. A poznani WV-
lizem a tervek szerint jelent6sen néveli majd
a Skodak gyartasat, illetve Osszeszerelését.
Nem hagyhat6 figyelmen kivil, hogy a Ford
1995 végétbl szerel dssze autdkat a plonski
gyarban.

Novekszik az importkocsik tamasztotta
verseny is. Jelenleg az importautok 25 szaza-
lékos vamhatranyt ,,élveznek” a hazai gyart-
manyokkal szemben, de ajove évezred elején
- ekkor varhaté Lengyelorszag teljes jogu
tagsaga az Eurdpai Uniéban - bizonyara le-
bontjak a vamakadalyokat.

A FIAT-kocsik szaméra nehezednek a kiil-
foldi értékesités feltételei is. Itt elsGsorban a
Lengyelorszagban gyartott kiskocsikrél van
sz0, amelyeknek eddig ebben a kategoriaban
szinte kizarélag a Twingo volt a konkurense
az eurdpai piacokon. Uj versenytarsként je-
lent meg a Ford KA, valamint a Seatnal gyar-
tott Arosa. A hirek szerint az Opel karcsUsitja
a Corsat, s jov6re mutatkozik be a piacon a
Mercedes-Benz és az SMH svajci Oragyar
egyuttmiikodésében késziil6 Smart modell is.

dulast hajtson végre a nagyobb kocsik iranya-
ba. Az orszagban mar 6sszeszerelnek néhany
nagyobb kocsit a FIAT-valasztékbdl - kdztik
a Mareat -, az ,,igazi” elmozdulast azonban a
Siena sorozatgyartasa jelenti majd.

Gentilini vezérigazgato szerint a kiskocsik
jelentenek majd komoly problémat a FIAT
szamara. Szakért6k szerint a vezérigazgato
magabiztossaga azzal magyarazhat6, hogy 6
mar jol ismeri a Cinquecento utddat, amely
szerinte sokkal jobb az igen népszer(i olasz-

lengyel kisautonal.
Gonda Gyoérgy
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Ez az év a Volvo éve, tnnepelink! Van ra okunk, mivel idén hetven éve annak, hogy az elsé Volvo kigordult
a gyar kapujan. Es veliink Ginnepel az aut6s vilag, hiszen az elmult hét évtizedes kutato-fejleszté munkank
eredménye az a tOkéletes biztonsag, kivételes vezetési elmény, visszafogott elegancia és minden igényt
kielégité extrafelszereltség, amely valamennyi modelliinkben megtalalhato.

Szeretnénk, ha On is veliink nnepelne, ezért egy egyedi, sziiletésnapi modellsorozatot készitettiink!
A Volvo S70 és V70 Jubileum igazi meglepetés, amely kiilonlegesen gazdag felszereltséget kinal. Az On
arelénye a listadrhoz képest 960 780 Ft* egészen az év végéig. Unnepeljen veliink! A mi szlletésnapunk
igy Onnek is emlékezetes lesz.

Unnepi ajanlatunk - hasonléan kedvez6 arelénnyel - egyes S40 és V40** modellekre is érvényes.

/ . L2z . ; P " VOLVO ASSISTANCE
Tovabbi informéacioért forduljon a Volvo markakeresked6khoz! EJJEL - NAPPAL

Budapest: Auto Valent Kft, XlI. Jagell6 at 24., Tel.: 319-9294, 319-9300, M. Andrassy 0t 8,, Tel.: 269-1129, 269-1130, IX Hatéar at 50/a., Tel.: 280-6817, 280-6808,
280-2301, Fax: 280-6848 « Budapest: Ivanics Kft, XXII. Kartya u. 1-3., Tel.: 226-2232, Fax: 226-1869 « Cegléd: Aut6 69. Kft, 4 sz. F6Ut 69. km, Tel.: 53-310-079,
Fax: 53-313-133 « Debrecen: Belme Szerviz, EI6d u. 1, Tel./fax: 52-417-049, Szalon tel: 52-424-805  Gyér: Blaskovics L&szl6, Nagy S. u. 14., Tel.: 96-313-065,
Tel.ffax: 96-324 063 » Kecskemét: Jansik Autéhaz Kft, E5-6s F6Ut 90. km, Tel.: 76-498-555, Tel./fax: 76-498-554 « Pécs: Autokont Bt., Bokor u. 10. Tel.: 72-215-200,
Tel ffax: 72-316-200 « Szeged: Veszprémi Autészalon Kit., Algysi u. 65., Tel./ffax: 62-473-000, Fax: 62-473-001 « Székesfehérvar: Ivanics Kft, Honvéd u. 8., Tel.: 22-319-990,
Tel/fax: 22-319-949 « Veszprém: Pészti Kft, Almadi Gt 40., Tel.. 88-426-985, Fax: 88-429-788 « Zalaegerszeg: Autd Mihdk Kft, Mez6 u. 46., Tel.: 92-310-035,
Tel /fax: 92-320-146

*94 HUF/NLG é&rfolyamon

** Ajanlatunk az alabbi modellekre nem érvényes: S40/V40 1.6 és 1-9 T4, S70/V70 2.3 R, V70 2.0 T5 AWD és 2.3 R AWD

VOLVO

VEZETESRE SZULETETT




PENZPIAC

NEMZETKOZI PENZPIAC

Oriasfuzio
Svajcban

A svajci Crédit Suisse Bank és a Winter-
thur biztositotarsasag szervezetének és
szolgaltatasi kinalatanak 6sszevonasardl
dontott, s ezzel létrejohet az alpesi or-
szag legnagyobb pénzintézete. Hirek
szerint a flzi6t varhatéan részvénycsere
formajaban hajtjak végre.

Az egyesil§ bank és biztositd a maga
miifajaban a masodik legnagyobb Svajc-
ban. A Winterthur legjobban mené (z-
letaga az élet- és értékbiztositas, emellett
kiterjedt érdekeltségi halézatot tart fenn
ezeken a szakteriileteken. Az 6sszeol-
vadas eredményeként olyan pénzintézeti
orias sziletik Svajchan, amely megel6zi
majd a Schweizerische Bankgesell-
schaftot, valamint a Schweizerische
Bankvereint is a toplistan.

Elemz6k egybehangzd véleménye sze-
rint az tgylet azért kilonleges és ki-
emelkedd fontossagd, mert a hagyoma-
nyos banki tevékenység és a biztositasi
lizletdg Osszevonasa utan egy komplex
pénziigyi szolgaltatasok nyujtasara alkal-
mas pénzintézet jon létre, amely vilagvi-
szonylatban is szamottev6 tényezd lehet.

A f0zi6 nyoman létrejov6 Uj konszern
piaci kapitalizacidja eléri az 50 milliard,
az altala kezelt aktivak 0sszege pedig a
700 milliard svéjci frankot. Ha a két
intézmény részvényeseinek kilon-kilén
tartand6é rendkivili kozgy(lése jova-
hagyja a flziét - s erre minden vald-
szin(iség szerint sor fog ker(lni -, a Cré-
dit Suisse ajanlatot tesz a részvénycse-
rénél alkalmazand¢ atvaltasi aranyra az
augusztus 8-i jegyzés alapjan.

El6zetes adatok szerint a méret-
novekedés folytan jelentkez6é hatékony-
sagnovekedés évente mintegy 300-350
millio franknak megfelelé eredmény-
javulashan jelentkezik majd. Ez részben
a bevételek béviilésébdl, részben pedig a
koltségek cstkkenésébdl adodik. Az
Osszeolvadas varhatdan 500 f6s 1étszam-
megtakaritassal jar, vagyis ennyien sza-
mithatnak elbocsatasra a két intézmény-
nél. Ugyanakkor a bank és a biztosito
vezetése jelent@s Osszegli megtakarita-
sokra szamit az informécio és a tavkoz-
lési technoldgia terlletén végrehajtando
kozos lzemeltetéshdl és beszerzésekbdl.

Reformgyorsitas
Romaniaban
A roman kormany mind hatarozottabb és
keményebb intézkedéseket hoz annak
érdekében, hogy csokkentse az orszag
tetemes hétranyat a kelet-eurépai Ugy-
nevezett reformallamokhoz képest, és

megfeleljen a Nemzetkdzi Valutaalap
elvarasainak.
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Ennek egyik lépéseként a kormany fe-
lilvizsgélta az idei koltségvetést, s Ugy
dontott, hogy a blidzséhianyt idén a GDP
4,5 szazalékan belil tartja. Ez volt az
egyik hallgatélagos feltétele annak, hogy
az IMF hozzajaruljon a készenléti hitel
kovetkez§ részletének lehivasahoz. (Idén
aprilisban az IMF és Bukarest kozott
megallapodas szlletett egy 13 honapos,
430 millio dollaros készenléti hitelrdl.
Ennek els6 részletét mar folyositotta a
Valutaalap, s most egy 86,2 millié dol-
laros részlet lehivasa van napirenden.)
Az IMF egyébként véleményének kiala-
kitasakor nemcsak a kdltségvetési hiany
mértékét mérlegeli, hanem az inflacio
alakulasat és a gazdasagi szerkezetata-
lakitashan elért eredményeket is.

Ami az inflaciot illeti: Ciorbea kor-
manyfé beiktatasakor az idei évre 90
szazalékos pénzromlassal szamolt. A
marciusi aremelések csak abban a ho-
napban 30 szazalékosra duzzasztottak az
inflaciét, amely az év els6 hat honapja-
ban 101,2 szazalékra emelkedett. (Némi
vigaszt jelent a kormany és a lakossag
szamara, hogy juliusban az inflacié csak
2 széazalékkal ndvekedett.)

A privatizaci6 a tervezett heti étven val-
lalat helyett csak harmincat érint. Ezt az
elmaradast er@sen biralja az IMF, raada-
sul jelenleg a maganositas jobbara bol-
tokra és baromfikeltet6kre terjed ki. A
Valutaalap kevesli a gazdasagtalanul ter-
mel6 Uzemek és gyarak bezarasanak
Utemét is.

Az IMF viszont elégedett amiatt, hogy
Bukarest csokkentette a valutaarfolya-
mok ellen6rzését, megsziintette a koz-
sziilkségleti cikkek aranak ellendrzéseét,
és emelte a hat6sagi arakat.

Augusztus elején a roman kormany sike-
resen lezarta az IMF kildottségével a
hiteltargyalasokat, s a nemzetkozi szer-
vezet aldasat adta a készenléti hitel ma-
sodik részletének lehivasadhoz. Emellett
az IMF hozzajarult Gjabb 500 millié dol-
lar kalfoldi hitel felvéeteléhez.

A targyalasok befejezése utan a kor-
manyf6 az idén megkezdett gazdasagi
reform masodik hullamaként jelentette
be 17 allami nagyvallalat, kéztlik harom
olajfinomito bezarast. A Valutaalap ajan-
lasaival Osszhangban all6 intézkedés
nyoman 29 ezer munkahely sz(inne meg.

A kormany azt is bejelentette, hogy a lej
teljes konvertibilitasa legkés6bb szep-
temberben megvalésul. Ez alapvet6en
mar csak a maganszemélyeket érinti, hi-
szen a vallalatok eddig is szabadon
adhattak el és vehettek keményvalutat,
mig az allampolgar évente 500 dollar
kivaltasara volt jogosult.

A miniszterelnok, amikor meger6sitette,
hogy az idei kdltségvetési hiany a GDP

4,5 szazalékan belil marad (tavaly a
deficit elérte a bruttdé hazai termék 5,7
szazalékat), nem részletezte az allami
koltségmegszoritasokat. Azt viszont ko-
z0lte, hogy a kormany sem a jelenleg 40
szazalékos nyereségadd 8 szazalékos
csokkentéséhez, sem a személyi jovede-
lemad6 mérsékléséhez nem jarul hozza.

A modositott kdltségvetés mar figyelem-
be veszi a kormany és a szakszervezetek
kozott létrejott megallapodast, amelynek
értelmében az allami szektorban a har-
madik negyedévben 17, a negyedikben
pedig 6 szdzalékos bérindexalast alkal-
maznak.

A privatizaciés hivatalban id6kozben
elkeszillt az a torvénytervezet, amelynek
alapjan kartalanitjak azokat az egykori
gyar-, bank- és szallodatulajdonosokat,
akiknek vagyonat 1948 és 1952 kozott
kisajatitottdk. A volt tulajdonosok nem
készpénzhez jutnak, hanem érdekelt-
séghez egykori véllalatukban, bar a
kiilénbozet megfizetésével egyesek visz-
szakaphatjak vagyonukat. A tervezet
azokra a kiilfoldiekre is vonatkozik, akik
bizonyitani tudjak, hogy az allamositas
idején roman allampolgarok voltak.

A privatizacios hivatal ugy véli: a kar-
potlasi térvény mar jové januarban
életbe léphet. A Reuter hirligynokség
szerint az el6z6 kormany 1994-ben egy
erésen vitatott - az egykori tulajdonosok
rovasara a mostani bérléket elényben
részesitd - torvényben rendelkezett az
allamositott ingatlanok visszaadasarol,
de hatarozottan elzarkézott a vagyonuk-
tol megfosztottak karpotlasatol.

Csodhullam
Japanban

Jluliushban az el6z§ év azonos id@sza-
kahoz képest 5 szazalékkal - 1301-re -
emelkedett a fizetésképtelenné valt cé-
gek szama az azsiai szigetorszagban. A
tonkrement vallalatok addssaga 158 sza-
zalékkal haladta meg az egy évvel korab-
bi értéket. Kulondsen az épitSiparban
névekedett latvanyosan a cs6dok szama,
az agazatban 390 vallalat jutott csédbe.
Sulyosbitja a helyzetet, hogy a nagyval-
lalatok bukasa magukkal rantja leanyval-
lalataikat és alvallalkozdikat is. Szakér-
t6k szerint az Gjabb csédhullam 60 sza-
zalékban a recesszi6 szamlajara irhato.

A toki6i kormany szerint mindezek da-
céara folyamatos a gazdasag fellendiilése,
noha juniusban valamelyest csokkent a
gazdasagi novekedés (teme. A tokidi
gazdasagtervezési hivatal (EPA) ajuniu-
si novekedési lassulast a fogyasztasi add
aprilisi emelésének tulajdonitja. A la-
kossag ugyanis még nem heverte ki a fo-
gyasztasi ad6 3-rol 5 szazalékra valo
emelését, valamint a kordbbi személyi
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PR-elvek Oszre

A kommunikécids stratégia része-
ként &szre biztositani kell a tajékoz-
tatas objektivitasat és sokszinliségét,
kiilondsen a kdzszolgalati és a magan-
szolgalati televizidkban. Public rela-
tions-os maédszerekkel el kell nyerni
a kozvélemény elismerését, bizal-
mat, tdmogatasat. Nem egyszeriien
reklamozni kell céljainkat, hanem
megismertetni.

Nem késlekedhetiink a média- és a
reklamtorvény egylttes végrehajtasi
utasitasanak széles kori publikalasa-
val és szankcidrendszerének kiala-
kitasaval. Torlédnak a tomegekre
haté impulzusok.

A kormanypartok sziikségképpen
elénybe keriilnek, hiszen vezet6ik
partpolitikusként is és allami veze-

téként is szerepelnek, nyilatkoznak, *

megjelennek. Az ellenzék pedig a
parlamenti tv-kozvetitéseket uralja
és néhany mellékutcat. A misor-
készit6knek ki van adva, hogy az
allampolgarok széles korét érint6
kérdésekben minden lényeges véle-
ményt szélaltassanak meg - a tébb-
eltérd allaspontokat is.

De abba a hibaba ne essenek, hogy a
tobbségt6l eltér6 vélemények tobb
misorid6t kapjanak, mint a tobbségi
vélemények, kuldéndsen ha az eléb-
biek csak a tobbségi véleménytdl tér-
nek el és nem egymastdl. Egyszer-
csak észrevessziik, hogy mar ez a tébb-
ségi vélemény, de akkor mar késé.

Nem szabad olyan dolgokat kife-
csegni, amelyek a nézé véleményét
eleve az egyik oldalra allitjak. Pél-
daul nem szabad hangot adni olyan
beallitdsnak, miszerint az 0zvegyi
nyugdijak rendezése a tébbi nyugdi-
jas terhére torténik; a kisnyugdijastol
elvesznek 2,5 szazalékot, hogy a
fedezet meglegyen. Ki ne merjék
mondani, hogy az 6zvegyi nyugdij
rendezése nem nyugdijemelés; a
belsé szolidaritas”, a ,,differencialt
éves nyugdijemelés” félrevezetd

gurgula. Hatarozottan karos az arra
valé utalas, hogy amit elvesznek a
nyugdijasoktol 1998-ban, azt elve-
szik téluk orok id6kre. A sokoldald
tajékoztatas szabadsaga és kotelezett-
sége nem nyithat utat a destrukcid-
nak, az érdeksérelmek kiélezésének.

Az események teremtsék a hireket és
ne a hirek az eseményeket. A hang-
nak és a képnek 6sszhangban kell
lennie. Sugalmazé, megtéveszto,
tendenciézus képek bevagasa tilos.
Tudnia kell a kameranak, mikor
mutassa a tapsoldkat és mikor a kifu-
tylil6ket. Megengedhetetlen a valo-
sagban 0ssze nem tartoz6 hirek ma-
nipulativtfgyr*smelié és™belészer-
kesjrse. Amikor a PALL MALL

LIGHTS-t hirdetjkr*ne jrjak odaSl szin(sitésétdl.

hogy ,,Miénk az éjszaka.”

A fs —\\/ ) \ 1
A kommentart el kell valasztani a
hirt6l. Elényben kell részesiteni a
fliggetlen szakért6i kommentart,
lgyelve arra, nehogy a partpolitikus
szakért6i mezben tetszelegjen. A fel-
vett anyagot nem szabad Ugy v|gni.
hogy az a szereplé szandékaitol el-
tér6 benyomast TCltsea. A kiilonbo-
z6 interjualanyok valaszainak egy-
mas mellé vagasa hasznos és meg-
engedett modszer. itt az objektivitast
az adja, hogy minden néz6 mast hoz
ki bel6le. Y ™ .
N

Az objektivitds megkoyetgli, hogy a
NATO-hoz val6 csatlakozas Ulgyé-
ben csak a megndvekedd honvédel-
mi kiadasokrdl beszéljink, mert
ezen lehet targyilagosan és targy-
szer(ien vitatkozni. De ne beszéljink
arrél az éves tagdijrél, amely a tobb
nemzet fiaibdl &ll6 szervezetek fenn-
tartasat, a kommunikaciés hal6zat
lUzemeltetését, a kisebb akciok, a
konferenciak, taldlkozok koltségeit
fedezik. Ne idegesitsiik a népet a
nem hazai célokat szolgalé repil6-
terek, logisztikai csomépontok,
légvédelmi rendszerelemek, befo-
gad6 létesitmények, raktarak fenn-
tartasdhoz vald hozzajarulassal, a
valsagkezel§ akciokban valé részveé-
tellel, hadgyakorlatokkal.

A propaganda arra iranyuljon, hogy
a folyamat szilkségszerd, irreverzi-
bilis, harmonizalé és kompatibilis:
alternativa nélkili kényszerpalya.
Persze mindenki gy szavaz, ahogy
akar. Széllel szemben is. Megho-
csathatd, ha nem tudja szegény, mi
az a nemzetbiztonsag, a kompatibili-
tas és a harmonizacio.

Olvastam, hogy az embargdt alap-
vetéen tiszteletben kell tartani; az
embargd megsértése aladshatja a rend-
szer alapjat, a bizalmat. A tdl korai
publikalasokbol mar eddig is sok baj
szarmazott. A Kiszivarogtatas, az
mas. Azt nem szabad visszatartani.
Ovakodni sziikséges a rendkiviili
események bekdvetkezésének valo-
Szabad beszélni
gyulekez6 csoportokrél”, ,fegyel-
mezett menetelésrél.” A tdmeg mé-
reteit lehet6leg fels6 gépallasbdl is
be feli mutatni. Altalaban keriilni
101 a mindsit6 jelz6ket. A helyszi-
nen lévé riporterek és stabok -
amennyire lehetséges - maradjanak
észrevétlenek. A tintetések kozve-
titését szines reklamokkal kell meg-
szakitani. A kereskedelmi televiziok
t6zsdei hireket adhatnak. Es szaba-
don reklamozhatjak a vény nélkil
kaphaté gyogyszereket és gyogya-
szati segédeszkdzoket.

J6 modszer a tiintetés céljatdl idegen
téma bedobasa. Ha az egészségugyi
kozépkaderek fizetésemelése a tin-
tetés targya, akkor be kell hivni a
televizioba két katonai szakértot,
akik elmagyarazzak, hogy a bizton-
sag katonai eleme voltaképpen egy
lakossagi szolgaltatas, olyan, mint a
tlizoltdas vagy a rendfenntartds. A
béke a lakossag alapvet6 anyagi szik-
séglete, amelyet ki kell elégiteni. Va-
gyonvédelem ez, a csaladi, a vallal-
kozasi és a nemzeti vagyon védelme.
Ertéket termel, mert értékvesztés
veszélyét haritja el a magyar honvéd,
amikor labhoz tett fegyverrel all a
vartan. Csak tudnam, mi az a varta.

Pirityi Otto
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jovedelemad6 kedvezmények megsz(ing-
sének egyuttes hatasat.

A Nikko gazdasagi kutatokdzpont véle-
ménye szerint az adévaltozasok révén 7
ezer milliard jen bevételt6l esett el a
lakossag. A HBSC James Capel japan
irodaja pedig ugy Véli, hogy a tajfu-
nokkal és tartés esGzésekkel tarkitott
nyari id6jaras az idei pénziigyi évben 0,3
szazalékkal nyomja lejjebb a gazdasagi
ndvekedést.

A Nikko szerint az 1997-1998-as kolt-
ségvetési évben az azsiai orszag bruttd
hazai terméke 1,4 szazalékkal novekszik,
mig a toki6i kormany hivatalos el6re-
jelzése 19 széazalékos GDP-bgviilésrél
sz0l. A Nikko véleménye szerint a kor-
many tllzottan deriilaté, mivel nemigen
varhatd, hogy a maganfogyasztas rovid
id6n belll visszaall az adoemelés el6tti
szintre. Erdemes megemliteni, hogy a
hlivos nyar miatt lényegesen visszaesett
az orszagban a légkondicionald beren-
dezések forgalma, s ez nemcsak a ma-
ganfogyasztas, hanem a GDP alakulasara
is kedvezétlentl hatott. Az augusztusi
statisztikdk mar a maganfogyasztas
ovatos emelkedését jelzik Japanban.

Megszoritasok
Izraelben

Augusztus kozepén az izraeli parlament
pénzligyi bizottsaga elfogadta a kormany
javaslatat, amely szerint idén tovabbi
800 milli6 sékellel csokkentik a kolt-
ségvetés kiadasi oldalat. (1 dollar 3,53
sékellel egyenl6.) A bizottsagi jovaha-
gyas egydttal azt is jelenti, hogy teljestil-
het a 9,7 milliard sékeles deficitet el6ird
célkit(izés. igy az idei esztendd kolt-
ségvetési hidnya a GDP 2,8 szazalékaval
lesz egyenlé.

A koltségvetési kiadasok tovabbi le-
faragasa minden tarcat érint, de leg-
inkabb a védelmi, az oktatasi és a joléti
kiadasok csokkennek az idei esztendd
kovetkezd hénapjaiban. A kiadascsok-
kentési csomag - Netanjahu miniszterel-
nok és Clinton elndk megallapodéasa
nyoman - magaban foglalja azt a 180
millio sékelt is, amelyet eredetileg a
Jordanianak szant amerikai segélyek
tovabbitasara kilonitettek el. (Az év ed-
dig eltelt részében mar mintegy 7 mil-
liard sékellel modositottak a koltségvetés
mindkét oldalat a hiany mérséklése
érdekében.)

A kormany egyébként mar modositani
kivanja az 1998-as koltségvetés ter-
vezetét is. A kiadasi oldalon eredetileg
164,4 milliard sékel allt, amit a pénz-
Ggyminisztérium javaslata szerint 2,5
milliarddal kellene csékkenteni. A szak-

tarca véleménye szerint ily moédon sike-
rilne 8,5 milliard sékelre, a jov6 évre
el6rejelzett GDP 2,4 szazalékara leszori-
tani a koltségvetési deficitet. A pénz-
tgyminisztérium allaspontjat er6teljesen
biralja a védelmi minisztérium, mert az
elmult évek keretsz(ikitései utan igen
nagy szlikség van szerinte a korszerdisi-
tésre a hadseregben. A védelmi és harc-
képesség fokozasa tdbbéves, jelentds
kiadasokkal jaré programot igényel.
Ennek részeként a tarca az eredeti kolt-
ségvetési tervezetben szerepl6nél 1,5
milliard sékellel nagyobb oOsszeget kér
1998-ra. A pénziigyminiszter azonban
arra hivja fel a figyelmet, hogy a védelmi
tarcanak is igazodnia kell az altalanos
kiadascsokkentési iranyvonalhoz.

A pénzligyminisztérium nagy iv{ re-
formprogramot kivan a kormany elé ter-
jeszteni 1998-ra. A mintegy szaz rendel-
kezésbdl all6 csomag elsésorban a priva-
tizaciora, a t6kepiac atalakitasara és a
devizapiaci liberalizaciora terjed ki azzal
a céllal, hogy hozzajaruljon a stagnald
gazdasag megpezsditéséhez.

Csdokken a német
bankok szama

A Bundesbhank jelentése szerint Né-
metorszag 1990 Ota elvesztette bankjai-
nak egy6tddét, s a pénzintézetek szdma a
megsziinések, fuziok kdvetkeztében tdbb
mint ezerrel csokkent.

A német jegybank augusztusi jelen-
tésébdl kideril, hogy csak 1996-ban tébb
mint 100 bank ,t(int el”, igy az idei esz-
tendd kozepén az orszaghan Osszesen
3517 pénzintézet mikddik. 1996-ban a
fiokok szama félezerrel csokkent, az
agazatban alkalmazottaké pedig hétezer-
rel. Jelenleg a németorszagi bankok 727
ezer dolgoz6t foglalkoztatnak.

A bankok szamanak csokkenési folya-
mata egyébkeént illeszkedik a szakérték
altal régota esedékesnek és sziikségesnek
tartott koncentracios iranyvonalba. A tdl-
bankositott német pénzpiacon még a leg-
nagyobb szerepl8, a Deutsche Bank is
csak 5 szazalék korlli piaci részesedést
mondhat a magaénak. A konszolidacios
folyamat egyik f& hajtdereje az eurdpai
monetaris unié harmadik szakaszanak, a
kéz0s pénz bevezetésének kozeledése.
Ennek megfeleléen 1999-ig varhatéan
tovabbi nagy bankd&sszeolvadasokra
lehet szamitani Németorszagban.

A novekvd versenyre valaszul a német
bankok - az egyesiilések mellett - egyre
tobb fidkot nyitnak bevasarlokdzpontok-
ban, meghosszabbitjak nyitvatartasi ide-
juket és dinamikusan novelik készpénz-
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automataik szamat. A legljabb adatok
szerint az orszagban jelenleg 38 ezer
ATM mlikddik, ami haromszorosa az
1990-ben regisztralt szamnak.

Segélycsomag
Thaiféldnek

A délkelet-azsiai orszag pénzigyi val-
sdganak megoldasara 0Osszefogott a
pénzvilag. Miutan az orszag szanalasi
tervét kozzétették, a nemzetkdzi pénz-
ligyi szervezetek és tobb orszag dsszesen
16 milliard dollaros segélycsomagot alli-
tottak Ossze Thaifold szaméara. A
mexikoi valsag megoldasat szolgalo
segélyek ota ez a legnagyobb 6sszegi
athidal6 kdlcson.

Thaifold gazdasaga akkor keriilt valsag-
ba, amikor nem tudta megvédeni a
spekulaciéval szemben nemzeti valu-
tajat, a bahtot. Egyes értékelések szerint
a spekulaciés rohamot az inditotta el,
hogy az orszag valutaja a politika és a
gazdasag Osszefonddasa kovetkeztében
talértékeltté valt. A thaifoldi segély-
kérelemmel foglalkoz6 nemzetkozi ér-
tekezlet résztvevdi ugy dontottek, hogy
az orszag segitségére sietnek, mégpedig
jelent6s 6sszeggel. A 16 milliard dol-
laros hitelkeretb6l a Nemzetkozi Valuta-
alap és Japan 4-4, Ausztralia, Malajzia,
Szingapdr és JJongkong 1-1 milliard dol-
lart ajanlott fel. Dél-Korea és Indonézia a
csomagban fél-fél milliard dollarral, a
Vilagbank és az Azsiai Fejlesztési Bank
pedig 3-3 milliard dollarral vesz részt.
Bidaja pénziigyminiszter szerint a nem-
zetkdzi segélyt elsdsorban a valutatar-
talék feltdltésére forditjak. A thaifoldi
gazdasdg szamithat a maganbankok
hiteleire is. Huszonegy japan bank és az
IMF egyeztet6 megbeszélést tartott arrdl,
mivel egészithetik ki a nagy thaifoldi
kinnlevdségekkel bir6 maganbankok a
nemzetkozi és kormanyhiteleket. Ezek-
t6l a pénzintézetektdl tobb milliard dol-
lart varnak.

A statisztikdk tanUsaga szerint Thaifold
kulfoldi tartozasa eléri a 90 milliard dol-
lart, ennek mintegy fele a japan ban-
kokkal szembeni tartozés. Az Egyesiilt
Allamok nem igért sajat részvételt a
ment&akcidban, de az IMF-en keresztiil
segit. Thaifld esetleges fizetésképtelen-
sége Japant érintené a legsulyosabban.
Thaifoldi gazdasagi koérokben az eddig
igért segélydsszegeket kevésnek tartjak.
Véleményiiket arra alapozzak, hogy a
maganszektor 12 hoénapon belil ese-
dékessé vald kulfoldi addssaga mintegy
40 milliard dollar, mig a korméanynak
ezermilliard dollarra van sziiksége ah-
hoz, hogy elkeriillje a fizetési mérleg
Osszeomlasat.

Gonda Gydrgy
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Allampapirpiac

Az allampapirpiacot az utdbbi hetek-
ben is uborkaszezon jellemezte,
mivel 0j makrogazdasagi adatok
nem lattak napvilagot, a piacot f6-
ként a nyari szabadsagolasok és a
vasarloi oldal passzivitasa alakitotta.
Ennek kdszonhetéen egyes papirok-
nal enyhe hozamemelkedést figyel-
hettink meg. A hozamcsokkenés
trendjét id6nként ellentétes iranyu
folyamatok tarkitjdk. Az inflacios
adatok hektikus véaltozasai, tovabba
az elgondolads, miszerint a dollar-
marka arfolyamat a kamatok eme-
lésével probaljak majd stabilizalni a
nemzetkdzi t6kepiacon. A magyar
jegybanknak ekkor pedig alkalmaz-
kodnia kellene a vilagpiaci tenden-
cidkhoz és ekkor a kamatcsokkentés
valoszinlisége csokkenne. A régéta
vart repokamat-csdokkentés esélye
ilyen feltételek kozott egyes piaci
szerepl6k szerint kevés és igy ez az
aktorokat tovabbi kivarésra dsztonzi.

Az Allamadéssag Kezel6 Kozpont a
nyari szezon pangasat felismerve a
szokasosnal joval kisebb 6sszegl
kotvénymennyiséget dobott piacra
az alacsonyabb finanszirozasi és
f6leg a minél magasabb ar reményé-
ben. A piacra kerilt 2000/G-jeli
kotvénybdl csak 5 milliardot kinalt
fel az AKK, azonban a haromszoros
tilkereslet mellett az egy hénapinal
is magasabb hozamot érhettek el a
papir vasarloi.

Az AKK feltehetSleg szeptember
elején dont arrél, hogy megszin-
tesse-e a piacon amugy sem tal nagy
népszeriségnek 6rvendd 1 hdénapos
diszkont kincstarjegyet, valamint
szdba kerill egy tiz éves futamidej(,
fix kamatozasu kotvény kibocsatasa
is. Annak ellenére, hogy ez a kon-
strukci6 Magyarorszag esetében
még bizonyos kockazatokat rejt -
tobbek kozott a bizonytalan inflacio
miatt - mindenképpen hasznos lenne
egy ilyen hosszU lejaratd papir a
megfelel6 nemzetk6zi kotvényekkel
val6 6sszehasonlitas céljabol.
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Reészvénypiac

Az immar hénapok 6&ta szinte
toretlen hossz az elmult négy hét
els6 napjaiban kifulladt. A BET
hivatalos t6zsdeindexe az id@szak
elsé napjan tapasztalt 7.981,12 pont-
rél két nap alatt - szinte hihetetlen
lendilettel - még 8.483,79 pontig
emelkedett, majd folyamatos sil-
lyedést kovet6en 7.234,45 pontig
esett vissza, vagyis 747 pontnyit,
azaz mintegy 9 szazalékot csokkent
a nyitéarhoz képest. A visszaesésben
feltehet6en jelentds szerepet jatszik
az amerikai Dow Jones t&zsdeindex
stagnalasa, s6t sillyedése, a dollar -
talan csak atmeneti - csokkenése,
valamint az a korilmény, hogy a
befektet6k valoszinlileg mar tar-
talékolnak az @sszel varhato - igen
jelentds volumend - kibocsatasokra.

A jegyzett ,,A” kategdria 141 mil-
liardos forgalma néveked6 volument
takar. Ennek - szinte mar hagyo-
manyosan - kevéssel tébb mint a 30
szazalékat a M6l részvénye bonyoli-
totta le. Az olajpapir arfolyama a
4.650 forintos szintrdl egészen 5.390
forintig tudta feltorndzni magat,
innen viszont 4.025 forintig zuhant
vissza, mikdzben 3.900 forinton is
kottettek Uzletek az elmult id6szak-
ban. A tarsasag egy - a kdzelmult-
ban kotétt - szerzédés értelmében
véallalta, hogy 2012-ig biztositja a
F6gaz Rt. részére a gazellatast. A
megallapodas szerint 2012-ig 42
milliard kdbméter gaz szallitasara
keril sor, de a szerz6dés opcios
feltételei értelmében lehet6ség nyilik
majd arra is, hogy a most még nem
tervezhetd fogyasztasnovekedés is
kielégitheté legyen. A F6gaz Rt.
éves foldgazatvétele az utébbi id6-
ben tébb mint 9 szézalékos ndve-
kedést mutatott. A szerz6dés rogziti
azokat az elveket, amelyek alapjan a
hat6sagi arképzés 2001 utan varhatd
megsziintetését kovetden torténnek
majd a gazszallitasok. A gazszolgal-
tatd teljes igényét a Mdl fogja ki-
elégiteni.

A Tarsasag - a tulsagosan élénknek
éppenséggel nem nevezhet§ magyar

vallalati kétvénypiacon - 3, illetve 5
éves futamidejl kotvényt fog kibo-
csatani még szeptemberben. A konst-
rukci6 érdekessége - tobbek kozott -
a fix kamatozds. Mig a rovidebb
lejaratra 17,25, addig a hosszabbra
15,5 szazalékos kamatot fizet a Ki-
bocsatd, mégpedig évente két rész-
letben, igy a tényleges hozam az
elébb emlitetteknél mintegy fél
szazalékkal magasabb. A t6zsdei
bevezetést mar a kibocsatast kdve-
téen azonnal kezdeményez6 Tarsa-
sag kotvényeit nem biztositja bank-
garancia. A befoly6 pénzosszeget a
meglévd hitelek visszafizetésére for-
ditjak, ami egyrészt a forrasszerkezet
diverzifikaciojat segiti eld, masrészt
pedig a kordbban magasabb kamatok
mellett felvett hitelek kivaltasaval
csokkenthetd a forraskoltség.

A TVK a maga 32 milliard forintos
forgalmaval az ,,A” kategoria 6ssz-
forgalméanak kozel 23 szazalékat
adta. A vegyipari részvény arfolya-
ma a 4.100 forintos nyitast kdvetden
4.595 forintig er6sodott, majd az
id6szak végére 3.905 forinton ala-
kult ki, bar még 3.750 forinton is
kottettek Uzletek. Mivel az APV Rt
a hénap folyaman értékesitette a tar-
sasdg 760 ezer darab részvényét,
mégpedig darabonként 4.010 forint-
ért, igy a befolyt 6sszeg 20 szazaléka
- privatizaciés ellenértékhanyad
(peh) cimén - a tarsasagot illeti. Ez
csaknem 610 milli6é forint. A tranz-
akciot kovetéen az APV Rt. a tovab-
biakban mar nem tulajdonosa a t6zs-
de egyik leglikvidebbnek szamito
részvényét kibocsaté vegyipari cég-
nek. Mig ajuniusban a vallalat szam-
lajara atutalt 5,28 milliard forintnyi
peh-et a cég tovabbra is fejleszté-
sekre kivanja felhasznalni, addig a
most befolyd ésszeget a tervek sze-
rint névre szo6ld, korlatozott forga-
lomképességli dolgozo6i részvények
kibocsatasara fogjak forditani. Ez
azonban nem jar majd alaptéke-
emeléssel, mivel egyidejiileg ugyan-
akkora mennyiséget fognak bevonni
a torzsrészvények kozil.

El6relathatéan szeptemberre feje-
z6dik be az 1975-ben atadott olefin-
gyar 1995-ben elkezdett és harom-
évesre tervezett rekonstrukcioja, igy
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Orosz privatizacios
tervek

Az orosz kormany jovére 29 részvény-
tarsasag mellett 37 allami nagyvallalatot
is be kivan vonni a gyorsul6 maganosi-
tasi folyamatba. A befektet6knek széant
1998. évi ajanlatok kozott szerepel a
Szvjazinveszt tavkézlési odriasvallalat
Gjabb részvénycsomagja, a Lukoil, a
Szlavnyefty, az orenburgi olajtarsasag,
az Okatrannyefty, a Rosznyefty, az Ae-
roflot és a nyugat-szibériai kohaszati
kombinat részvénycsomagja is. A jovo
évi privatizacios lista értéke csaknem 30
milliard rubel, vagyis kozel 5 milliard
dollar.

Makszim Bojko, az orosz allami vagyon-
ligynokség kozelmaltban kinevezett (j
elndke szerint a hadiipari cégeket most
sem vonjak be a privatizaciéba. Nem
kizart, hogy egyes cégek részvényeit
még az idén sikerdl értékesiteni, elsésor-
ban a Szvjazinveszt és a Rosznyefty
részvénypakettje johet még 1997-ben
sz6ba. Bojko egy interjiban ramutatott,
hogy a palyazatok elbiralasanal a jovo-
ben nem lesz szerepiik a beruhazoi igé-
reteknek. Az eddigi gyakorlat ugyanis
azt mutatta, hogy az igéretek csak 70
szazalékban val6sulnak meg, s ugyan-
akkor igencsak nehéz ellenérizni a val-
lalt kotelezettségek teljesitését.

A privatizacio soran eddig a kormany
nem mindig volt a helyzet magaslatan,
de helyesen cselekedett akkor, amikor
megkezdte a legkelendébb nagyvallala-
tok értékesitését a kolcsonért részvényt
program keretében. Ez a program els6-
sorban a nagybankokat juttatta érdekelt-
ségekhez a legfontosabb vallalatokban a
koltségvetésnek nyujtott hitel fejében. A
vagyoniigynokség vezet6je az lzvesz-
tyijaban kijelentette, hogy ajov6ben nem
folytatjak ezt a sokat biralt gyakorlatot.

Viktor Csernomirgyin miniszterelndk
augusztus végén bejelentette, hogy az
orosz kormany a jov6ben nagyobb vé-
delmet kivan biztositani a hazai és a kil-
foldi befektetSknek, s fel kivanja szamolni
a felesleges birokratikus akadalyokat. A
kormanyf6 vezette befektetvédelmi bi-
zottsag ajov6ben kozvetlenil fog ajanla-
tokat tenni, kedvez6 lehet6séget kinalva
a befektet6knek.

Uj tevékenységek
az EIB-nél

Az Eurdpai Unié luxemburgi székhely(
szakbankja, az Eurépai Beruhazasi Bank

(EIB) el6késziileteket tesz annak érde-
kében, hogy finanszirozasi tevékenysé-
gét harom Ujabb teriiletre kiterjessze. A
tevékenységhdvités feltehetGen alaptSke-
emelést tesz majd szilkségessé a pénzin-
tézetnél.

Az EIB alapt6kéjét legutdbb 1995-ben,
az Eurdpai Unio kib6vitése utan emelték
meg 65 milliard ecu-re. Jelenleg a pénz-
intézet hitelallomanya mintegy 128 mil-
liard ecu, vagyis nem haladja meg az
alapt6ke két és félszeresében megszabott
korlatot.

A bank programot dolgoz ki a kis- és
kdzépvallalatok tdmogatasara, a varosi
koérnyezetvédelem, a képzés és az egész-
ségigyi ellatas tovabbfejlesztésének se-
gitésére, valamint megvizsgalja, miként
biztosithat tovabbi forrasokat a transz-
europai kozlekedési halozat épitésének
meggyorsitasdhoz. Mindharom cél koz-
vetlenl vagy kozvetve dsszefiigg az EU
munkahely-teremtési eréfeszitéseivel is.
Az EIB részben ennek jegyében kapott
felkérést ezen projektek kidolgozasara az
EU allam- és kormanyféinek janiusi
amszterdami csucstalalkozojatol.

Az EIB a kis- és kdzépvallalatok sza-
mara eddig nem végzett kdzvetlen finan-
szirozast, mostani megbizasa is olyan
vallalkozasok tamogatasara vonatkozik,
amelyek tevékenységiiket csicstechno-
l6gia alkalmazésara alapozzak. A bank a
varosfejlesztési kiadasok kapcsan eddig
csak az atfog6 strukturak (példaul atha-
l6zat) megteremtésében vallalt részt, az
amszterdami cslcs azonban felvetette az
elmaradott kerlletek felzarkéztatasanak,
a nemzetkozi kulturdlis 6rokségeknek,
valamint a kereskedelmi kézpontoknak a
tdmogatasat is. Az egészségligy teriiletén
a bank ez idaig is tarsfinansziroz6 volt
egyes nagy korhazak esetében, most
azonban igény merilt fel a csucstech-
nikat alkalmaz6 kisebb gydgyintézetek
segitésére is.

1993 6ta az EIB a transzeurdpai
kozlekedési halozat megépitésére mint-
egy 33 milliard ecu-t kolttt. Hitelezési
tevékenységének azonban korlatot sza-
bott az, hogy az egyes projektek esetében
csak a kiadasok 50 szazalékaig vehettek
részt a koltségek viselésében. A bank
vezetése most olyan alternativ javasla-
tokat dolgoz ki, amelyek vagy a finan-
szirozési kiisz6b megemelésével, vagy
pedig a torlesztési id6 meghosszab-
bitasaval tennének lehetévé megndvelt
részveételt az EIB szdméra.

1997. oktdber 7.

Olajalap
Norvégiaban

A norvég allam az olaj utani idészakra
gondolva olyan oriasi befektetési alapot
szandékozik létrehozni, amely t6késiti a
kovetkez§ esztend6kben nagy mértékben
felfutd nettd kdolaj- és gazbevételeit. A
felhalmozasra kerll§ eszkdzoket vilag-
szerte vallalkozasokba fektetik be, raada-
sul minden kulpolitikai és kiilgazdaségi
megfontolastél mentesen. A Financial
Times értesiilése szerint az alap értéke
hasz éven belll eléri az akkorra varhato
2 ezer milliard norvég korona (256 mil-
liard dollér) dsszegli GDP 130-150 sza-
zalékat.

A brit lap Ugy tudja, hogy a kdvetkezd
10-15 évben dollar tizmilliardok vén-
dorolnak majd az alapba, amelyet az
osléi kormany amolyan biztositasként
hoz létre azokra az iddkre, amikorra
kimeriilnek az orszag gazdag energiahor-
doz6 lelGhelyei.

A befektetéseket szabalyoz6 elvek sze-
rint nem szerezhetnek meg nagy tulaj-
doni hanyadot képvisel6, Ugynevezett
stratégiai érdekeltségeket. Kisebbségi
pozicidkat viszont nagy szamban alaki-
tanak ki. Ezek ezer-kétezer vallalat ko-
z6tt fognak megoszlani, megfelel diver-
zifikaciot képezve az esetleges részvény-
piaci megrazkédtatasok esetére. Mére-
teiben és céljaiban is hasonl6 befektetési
alapot csak Kuvait és Szald-Arabia
lzemeltet.

A Financial Times szerint az alap jovd
szazad elején elérhetd teljes értéke 100
milliard fontsterling koril alakul majd,
amivel a norvég intézmény a vilag leg-
nagyobb nyugdijalapjainak rangjara
emelkedik. Eszkdzeinek felhasznélasa-
val vérhatéan rutinszer(i befektetéseket
hajt majd végre a leglikvidebbnek tartott
amerikai és brit piacokon, féleg a t6zsdei
indexekben képviselt vallalatok korében.

Norvégia jelenleg Sza(d-Arabia utan a
vilag masodik legnagyobb olajexportéré.
Ugrasszer(ien novekv6 nettd olajbevé-
telei egydttal hatalmas kockazatot is
jelentenek. Elvileg lehetséges lenne egy
pazarlé koltségvetés csatornaiba vezetni
a pénzt, ezzel azonban kockéztatnak az
olajon kivili gazdasagban nem kis ne-
hézségek aran elért stabilizaciot.

Az orszag politikai partjai egyetértenek
abban, hogy o6vakodni kell a meglévé
jovedelmek elkdltésétdl, s el kell kiloni-
teni a jelenleg 85 szazalékos bels6 gaz-
dasagot a 15 szazalékot képvisel6 off-
shore szénhidrogén (izletagtol
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Ukran der(latas

Az 1991-es fiiggetlenné valas ota az
ukran kormany reményei szerint jovére
mar er6sddni fog az orszag teljesit-
ménye. A kormany varakozasai szerint
jov6re a bruttd hazai tennék 0,5 szaza-
lékkal bovil majd, s ezzel varhatéan
megfordul az 1991 6ta tartd visszaesés.
1996-ban a GDP 10 szazalékkal, az idei
év elsd felében pedig 6,9 szazalékkal
zsugorodott.

A gazdasagi miniszter szerint a jov6 évi
koltségvetési tervezet az inflacio csok-
kenésével szamol, s az ideit nem megha-
ladé hianyt iranyoz el6, ami megfelel a
Nemzetkdzi Valutaalap elvaréasainak.
Eurdpai és japan kibocsatasok révén
Ukrajna még az idén egymilliard dollar
hitelhez akarjutni. Ezzel isjelezni kivan-
ja a kijevi vezetés, hogy a jov6ben
inkabb a nemzetkdzi pénzpiacokra, mint
a multilateralis pénzinlézetekre kivannak
tdmaszkodni.

Augusztus masodik felében Leonyid
Kucsma elnék a gazdasagi reformok fel-
gyorsitasara iranyulé intézkedéscso-
magot irt alda. Az allamf6 rendelete
leszogezi: az intézkedések elsd szamu
célja az 1994-ben meghirdetett piacgaz-
dasagi atalakulds tovabbvitele. A gaz-
daségi liberalizéacio és a pénzlgyi stabi-
lizacio, a reformok eddigi kdzponti céljai
megvalosultak - allapitja meg az elndki
rendelet. Ezaltal megteremt6dtek a gaz-
dasagi novekedés el6feltételei. Kucsma
és szakért6i szerint mind a térvényhozo,
mind pedig a végrehajtdé hatalomnak
ezentll azoknak a feladatoknak a meg-
oldasara kell dsszpontositaniuk, amelyek
a gazdasagi reform novekedési szakasza-
val kapcsolatosak.

Az orszag egyik vezet§ gazdasagi szak-
értje, Viktor Pinzenik agy véli radikalis
gazdasagi reformok nélkil nem lehet
fenntartani a hrivnya stabilitasat. Meg-
itélése szerint a nemzeti valuta szilard-
sdgat a koltségvetési hiany novelésével
lehet biztositani. (Az IMF ebbe egyéb-
ként beleegyezett a munkabérek és a szo-
cialis kiadasok teriletén felhalmozott
hatalmas allami addéssagok rendezése
érdekében.) Pinzenik szerint a hrivnya
hosszabb tavon csak akkor maradhat sta-
bil, ha felgyorsul a gazdasag szerkezeti
atalakitasa, csokken az adoteher és foly-
tatddik a gazdasagi deregulacio.
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Tokehiany
Szerbiaban

A Reuter hirligynokség jelentése szerint
a szerb gazdasag elsd félévi teljesit-
ménye elmaradt a kit(izott céloktdl, elsd-
sorban az ipar Ujjaépitéséhez sziikséges
tékehiany miatt. A kormany  éltal
el6iranyzott célok - az ar- és arfolyam-
stabilitas, a termelés 14 és az export 37
szazalékos bOvitése, a szerkezeti at-
alakitas és az életszinvonal emelkedése -
kozil csak az els6 kettét sikerilt tel-
jesiteni.

Az esztendd els6 felében a fogyasztoi
arak csak 3 szazalékkal emelkedtek, val-
tozatlan maradt a marka 3,3 dinaros
hivatalos arfolyama. Az ipari termelés
ugyan 81 szazalékkal bdvilt, a kivant
fellendiiléshez azonban ennél nagyobb
dinamikara lenne szilkség. A szerkezet-
atalakitashoz és korszer(sitéshez elenged-
hetetlenll szilkséges t6ke viszont eddig
jobbara elmaradt. Az allami befektetési
alapot egyedil a Telekom Srbija rész-
leges értékesitésébdl befolyt 1,56 milli-
ard marka gazdagitotta. Az alap a ter-
melés és a kivitel fellenditése érdekében
3-6-9 hdnapos lejaratl, évi 4 szazalékos
kamatozasu hiteleket nyujt a cégek ter-
melési kapacitasai fejlesztéséhez és azok
jobb kihasznalasahoz.

A gazdaségi tevékenység szamara egyre
elviselhetetlenebb jelenség a vallalatkozi
adossagok emelkedése, amelyek dsszege
majus végén elérte a 8,5 milliard dinart
(1,44 milliard dollar). A tartosan fizetés-
képtelen vallalatok szama meghaladja a
hlszezret, emellett tovabbi 11 ezer cég
kiiszkodik fizetési nehézségekkel hosz-
szabb-rovidebb id6n &. A kereskedelmi
kamara szerint kiilondsen aggaszt6, hogy
tavaly december 6ta 62 szazalékkal nétt
a vallalatok lejart koveteléseinek alloma-
nya. Egy javaslat szerint a fizetésképte-
len cégek 58,6 szazalékat cs6deljaras ala
kell helyezni. Ezek a véllalatok kozel
félmillio dolgozot foglalkoztatnak.

A féléves statisztikak szerint Szerbia
exportja 966 millié, importja pedig 1,95
milliard dolléart tett ki, ami 1997 els6
félévéhez képest 27,2, illetve 23,4 szaza-
lékos novekedést tilkroz. Az els6 féléves
killkereskedelmi deficit mintegy 20 sza-
zalékkal magasabb az egy évvel korab-
binal.

A Szerbia és Montenegro alkotta Jugo-
szlavia 1.028 milliard dolléros els6 félévi
exportja egyébként 28,5 szazalékos,
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2,112 milliard dollaros importja pedig
27,7 szazalékos novekedést mutat. Az
exportban 25 szazalékos részesedéssel a
szinesfémek és az acélipari termékek, a
behozatalban pedig 68,7 szazalékos
részesedéssel a nyersanyagok és a fél-
kész termékek voltak a meghatarozéak.

Ujabb
bankhazassag az
USA-ban

Az Egyesillt Allamok egyik vezet§
kereskedelmi bankja, a NationsBank 1,2
milliard dollarért bekebelezte Kalifornia
egyik legnagyobb befektetési bankjat, a
Montgomery Securitiest. Hugh McColl,
a NationsBank vezérigazgatoja szerint a
kereskedelmi és a befektetési bankok
egyesllési hullama nyoman mind tébb
olyan pénzintézet jon létre az USA-ban,
amelyek képesek lesznek megszorongat-
ni olyan patinds bankokat, mint a
Goldman Sachs és a Morgan Stanley. A
tranzakcié oktéberben zarul le, de a ve-
zérigazgato szerint a felvasarlas nyoman
maér tobbletbevétele keletkezett a Na-
tionsBanknak.

A Wall Street szamos elemzdje kétke-
désének adott hangot, amikor az tigyletet
bejelentették. VVéleménylik szerint a frigy
nem jar majd szamottevd haszonnal, s a
bekebelezés nem volt igazan jo oOtlet. A
NationsBank az 1,2 milliard dollar 70
szazalékat készpénzben fizette ki, 30
szazalékat pedig részvényekkel.

A NationsBank vezérigazgat6ja szerint
miutan a Montgomery magankézben
volt, a NationsBanknak az ugyletet si-
kertilt gy strukturalnia, hogy kihasznalt
minden kinalkozé addkedvezményt. A
Montgomery azért vonzé a NationsBank
szamara, mert lehet6séget nyujt arra,
hogy kibocsatasok révén az (gyfelek
szamara értékpapir-finanszirozast hajt-
hasson végre. Az ugylet tébbletbevétel-
hez juttatja a NationsBank addssagfinan-
sziroz6 tevékenységét is. Mar eddig is
mintegy 100 keresztuzletre kerult sor -
értékpapir-finanszirozds a Montgomery
szamara, adossagfinanszirozas a Na-
tionsBank szamara -, amelyek tdbb mint
40 millié dollar jovedelmet hoztak.

McColl tgy Véli, hogy nem nehéz olyan
lgyleteket talalni, amelyeket a két intéz-
meny kozott végezhet. Az egyesiilés f6
haszna inkabb az, hogy a NationsBank
ellen6rizheti azt az instabil keresletet,
amely a Montgomery szolgaltatasai irant
nyilvanul meg.

Gonda Gydrgy
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Oroszorszag a
Parizsi klubban

Oroszorszag elsé miniszterelnok-helyet-
tese, Anatolij Csubajsz szeptember koze-
pén alairta Moszkva csatlakozasat a kor-
manyhitelez6ket tomorité Parizsi Klub-
hoz. Ismeretes, hogy Oroszorszag 1995-
ben atutemeztette a Parizsi Klubbal
szembeni, szovjet id6kbdl orokolt 40
milliard dollarnyi tartozasat. Egydttal
azért kérte felvételét a klubba, mert a
Szovjetunié nemcsak tartozasokat, ha-
nem koveteléseket is hagyott maga utan.

Az orosz statisztikdk szerint a Szov-
jetunié tébb mint 100 milliard dollarnyi
hitelt ny(jtott - tdbbnyire politikai meg-
fontolasokbodl - szamos fejlédd orszag-
nak. A Parizsi Klubba valé belépéssel
mintegy 37 milliard dollar visszaké-
vetelésére nyilik lehetdség, mivel az
érintett orszagok tdbbségének mar van
megallapodasa ad6ssagai rendezésérél a
klub tobbi tagallamaval.

Az elmalt években Oroszorszag évi 100-
200 millié dollar tartozést tudott a ked-
vezményezett orszagoktdl behajtani, a
kormany viszont azt reméli, hogy a
tagsag révén ez az dsszeg évi 500-600
milli6 dollarra emelkedik. Az addssa-
gokat azon az 1dollar=0,6 rubeles arfo-
lyamon szamoljak, amely a szovjet id6k-
ben érvényes volt. A tervek szerint a
végosszeg megallapitasakor 30-80 sza-
zalékos kedvezményt adnak az érintett
orszag anyagi helyzetétdl figgben.

Moszkva hamarosan megallapodast ir
ala adossagai rendezésérél a hitelezd
maganbankokat dsszefogé Londoni
Klubbal is. Megsziiletik az egyezség a
hitelez6 600 maganbankkal a szovjet
id6kb6l szarmazo 35 milliard dollar
addssag 90 szazalékanak atiitemezésérdl
is. Hirek szerint a hitelez6 maganbankok
a tékerész torlesztését 25 évre, a kama-
tokét pedig 20 évre Utemezik at, hét év
tirelmi iddvel.

A pénziigyminiszteri posztot is betoltd
Csubajsz a megallapodas utan ugy nyi-
latkozott, hogy Oroszorszag 1997-ben
nem kivan tébb eurokétvényt kibocsa-
tani, mert a koltségvetési hiany finan-
szirozasara elegendd forras all rendelke-
zésére. A kormany azonban kérni fogja
besorolasa javitasat a nemzetkozi hitel-
mindsitd intézetektdl.

Kalfoldi
befektetések

Az ENSZ Kereskedelmi és Fejlesztési
Szervezete, az UNCTAD szeptember
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végén tette kozzé jelentését a kilfoldi
kdzvetlen beruhazasok (FDI) 1996. évi
alakulasarol. A tanulmany megallapitja,
hogy a vilaggazdasagban tavaly szamot-
tev@en csokkent a kilfoldi mikod6téke
aramlasanak novekedési teme. Ugyan-
akkor a fejl6d6 allamok a privatizacio, a
liberalizalas és az er6teljes gazdasagi
novekedés kovetkeztében mind tdbb
t6két vonzanak.

Az UNCTAD adatai szerint a globalis
FDI 6sszege 1996-ban 349 milliard dol-
lar volt, ami 10 szazalékkal haladta meg
az el6z8 évi szintet. 1994-ben még 40
szazalékos novekedést regisztraltak. A
miikod6téke kétharmada tavaly az
iparosodott orszagokba iranyult, s ez az
arany gyakorlatilag azonos az el6z6
évivel. Igen magas, 34 szazalékos
bévilést mutat a fejl6d6 orszagokban
eszkdzolt dsszesen 129 milliard dollaros
befektetés, ugyanakkor 1996-ban 14-rél
12 milliard dollarra csékkent a kdzép- és
kelet-eurdpai térségbe iranyuld téke
0sszege.

Hirligynokségek szerint az UNCTAD
fétitkdra a jelentést kommentalva
kiemelte, hogy az FDI aranyainak megfi-
gyelt valtozasa hosszabb tavon hoz-
zajarulhat a fejl6dé orszagok gazdasagi
felzarkoztatdsdhoz. A volt szocialista
allamok esetében a visszaesésr6l sz6lva
a jelentés egyrészrél megemliti, hogy
kifutéban van a privatizéacios folyamat,
masrészrél pedig a kilféldi invesztorok
valtszin(ileg némileg tulbecsilték ezen
orszagok képességét a bearamlé téke fel-
szivasara.

A legtobb kilfoldi miikod6téke - akar-
csak korabban - 1996-ban is a gyors
Gtemben fejl6d6 amerikai gazdasagba
dramlott: az el6z6 évinél 39 szazalékkal
tobb, 6sszesen 85 milliard dollar FDI azt
jelenti, hogy a globalis miikdd6toke-
aramlas egynegyede az USA gazdasaga-
ba iranyult. A befektet6k masodik
legkedveltebb célpontja Kina volt, ahova
tavaly 42 milliard dollar FDI érkezett be.

A régiok versenyében 176 milliard dol-
larral Nyugat-Eurépa volt a legvonzobb.
A legdinamikusabbnak - 39 milliard dol-
larral - Latin-Amerika bizonyult, ahol
tavaly 52 szazalékos volt a kilfoldi
miikodo6téke bedramlasanak névekedése.

Az UNCTAD jelentése aggodalommal
mutat ra, hogy a vilag legkevéshé fejlett
49 orszagaban a globalis FDI megel6z6
évi aranyanak fele, mintegy 0,5 szézalé-
ka realizalodott. Hasonléan az el6z6
évekhez, a t6keexport kétharmada ot
orszaghol - Egyesiilt Allamok, Nagy-
Britannia, Németorszag, Franciaorszag,
Japan - szarmazott.

A Travelersé a
Salomon

A pénzligyi szolgaltatasok széles skalajat
nyGjtd amerikai Travelers Group beje-
lentette, hogy egy 9 milliard dolléros
tranzakcio keretében felvasarolja a
Salomon Inc. céget, az USA és a vilag
egyik vezet6 befektetési bankjanak, a
Salomon Brothersnek az anyagvallalatat.
Az 0Osszeolvadassal kapcsolatos atszer-
vezés becslések szerint 400-500 millio
dollarjaba keril majd a Travelersnek.

A két vallalat egyittes tézsdei értéke
eléri az 55 millidrd dollart. Ezzel az
értékkel a listavezetd, a 33 milliard dol-
lar piaci értékli Morgan Stanley befek-
tetési bank a masodik helyre kertil.

A felvasarlasi tranzakcié ez év végéig
bonyolodik le. A tébbek kézott élet-,
baleset-, ingatlan- és életjaradék-biz-
tositassal, valamint befektetési alapokkal
foglalkozd tarsasag 1,13 részvényt bo-
csat ki a részvény- és nyersanyagpiaco-
kon is aktivan szerepl6 Salomon minden
egyes papirjaért cserébe. Ez a mivelet -
a 71,5 dollaros zardarat jocskan megha-
ladva - részvényenként 81,31 dollart
jelent a Salomon tulajdonosainak. A
Travelers azt is tervezi, hogy a Salomon
Incorporatedet &sszeolvasztja a tulaj-
donédban lévé Smith Barney Holdings-
szal. Ez utébbi cég befektetési banki és
brokertevékenységet lat el, t6zsde-
alkuszainak szdma meghaladja a tizezret.

Szakért6k Ugy vélik: az a tény, hogy a
Travelers bekebelezi a Salomont, Ujabb
példa arra. hogy a bankok és a pénziigyi
szolgaltatok befektetési tarsasagokat
vasarolnak fel. Ez a folyamat néhany éve
kezdddétt, s a Travelers-Salomon Ugylet
el6tti allomasa az volt. amikor szeptem-
ber kdzepén a Fleet Financial Group 1,6
milliard dollarért megvasarolta a Quick
and Reilly csoportot.

Cseh koltségvetes

A cseh kormany szeptember végén egy-
hangl dontéssel elfogadta az 1998. évre
sz016 koltségvetés tervezetét, amelyben
- nem kis meglepetésre - mind a kiadasi,
mind a bevételi oldalon 536,5 milliard
korona szerepel. A biidzsét mégjova kell
hagynia a parlamentnek.

A kormanyiilésen Véclav Klaus minisz-
terelnok hangsulyozta: a koltségvetés a
brutté hazai terméknek mar csak 29,2
szazalékos hanyadat képviseli, szemben
az idei 30,9 szazalékos arannyal. A kolt-
ségvetés-tervezet 1998-ra 2,2 szazalékos
GDP-novekedéssel szamol.
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A koltségvetés kiegyensulyozottsaga
érdekében a kormany 1,2 milliard ko-
ronaval megemelte a cigaretta fogyasz-
tasi addjabol szarmazé bevételi eld-
irdnyzatot, valamint csokkentette a
blidzsé keretszdmait. Korabban a pénz-
tigyminiszter még 540 milliard korona
bevételr6l és kiadasrol szold tervezetet
terjesztett a kormany elé, de mar akkor
kozolte, hogy a bevételi oldalon 2-3 mil-
liard korona hidnyzik, amit a cigaretta,
esetleg az alkohol és a benzin fo-
gyasztasi adojanak az emelésével lehetne
fedezni.

A kiegyensulyozott koltségvetés elfo-
gadasanak bejelentése utan a pragai t6zs-
de brokerei kedvezéen nyilatkoztak a
dontésr6l. Reményiiket fejezték ki. hogy
a lépés visszacsalogatja majd a t6zsdére
az elpartolt befektet6ket.

A Cseh Koztarsasag 1993-ban tortént
megalakuldsa 6ta egyébként a jovd évi
mar a negyedik egymast kovetd kiegyen-
stlyozott koltségvetés. A jelek szerint
idén azonban a terv nem fog megval6sul-
ni: a kormany 137 milliard korona
hidnyra szamit. A varhatd koltségvetési
deficit alapvet6en két okra vezethet§
vissza, nevezetesen a gazdasagi noveke-
dés lelassulasara és a nyari aradasok
okozta bevételkiesésre.

Egy bankbirodalom
szuletése

Francia sajtojelentések szerint Orosz-
orszag harmadik legnagyobb bankja, az
Oneximbank nemzetkdzi Oridssa akar
valni, s e cél elérése érdekében mindent
meg is tesz. A nagybank korabban
megvasarolta az 6tddik legjelentésebb
orosz olajipari vallalatot, a Sidankot,
majd pedig megszerezte a legnagyobb
orosz acélipari cég, a Novolipetszk
részvényeinek 15 szazalékat. Az
Oneximbank az idei nyaron 25 szaza-
lékos tulajdoni hanyadot vasarolt a
Szvjazinveszt tavkozlési oridsvallalat-
ban, ezutan pedig megszerezte a vilag
legnagyobb nikkelkohdjanak, a No-
rilszkij Nikkel részvényeinek 38 sz&za-
1ékét.

Hirek szerint a pénzintézet Gjabb vasar-
lasokra készil: maganositas el6tt all
ugyanis a tiz legfontosabb orosz olajipari
vallalat egyike, a Rosznyefty. A bank
tervei kozott szerepel a Szvjazinveszt
részvényei Ujabb 24 szazalékanak meg-
vasarlasa, amelyre valdszin(ileg 1998
elején kerll majd sor.

Az 1993-ban alapitott pénzintézet
el6retorése idén szamottevéen felgyor-
sult, val6sziniileg annak nyoman, hogy
alapitéja, Vlagyimir Potanyin kilenc
hénapon 4 a gazdasagért felel6s elsé
miniszterelnok-helyettes volt. majd ki-
keriilt a kormanyhol. Amikor a harminc-
hat éves reformpolitikus visszatért a
bank élére, felhasznalta azokat a fontos
informaciokat, amelyekhez a kormany
tagjaként jutott hozza.

Kezdethen az Oneximbank - hasonléan
a tobbi orosz bankhoz - kihasznalta az
orosz allamkapitalizmus nyujtotta eld-
nydket, és a kozpénzek, illetve a nagy-
vallalatok szamlainak kezeléséb6l gaz-
dagodott meg. Az AFP francia hirligy-
nokség szerint azonban nemrégiben sza-
kitott a Jelcin Ujravélasztasat is finan-
sziroz6 nagybankok kozétti hallgatdla-
gos megegyezéssel, a kialakitott szaba-
lyokkal.

A bank szamos biraldja kétségbe vonja
egyes sikeres (zleteinek szabalyos
voltat. Az orosz parlament alséhaza a
legutdbbi privatizacios tgyletekrél foly-
tatott vizsgalatdban megkérddjelezte,
hogy tisztességes modon tortént-e a
Norilszkij Nikkel értékesitése. Az
Oneximbank ugyanis a Norilszkij ese-
tében a sajat maga altal kiirt versenytar-
gyalast nyerte meg, lévén a nikkelgyar
t6kéje 38 szazalékanak kezelGje. A bank
ezt a tulajdoni hanyadot zélogba kapta
1995-ben egy, a kormanynak nyujtott
kolcson fejében.

Az 1000 milliard rubel (ami 172 millio
dollarral egyenl8) és 400 millio dollar
alapt6kéji Oneximbanknak azonban mas
is van a tarsolyaban. Ezer dolgozéjanak
atlagéletkora nem haladja meg a 33 évet.
akik szinte éjjel-nappal dolgoznak.
Hatalmas székhaza 24 ipardg képvise-
I6inek, illetve tobb Ujsag irodainak is
helyet ad. A bank igen népszerii a kilfol-
di vallalatok korében, mivel kereskedel-
mi bank lévén, fliggetlen. Ugyanakkor
kdzel all a hatalomhoz, s ez az ugyfelek
korében bizalmat kelt.

Allami segitség
egy roman
banknak

A bukaresti kormany bejelentette, hogy
az allami tulajdonban 1évé Banca
Agricola rossz mindsitési hiteleit 3370
milliard lej (449 millié dollar) erejéig
atveszi. A pénzintézet konszolidalasa
része annak az atszervezési programnak.

1997. oktéber 21.

amellyel a bankot felkészitik a ma-
ganositasra. Azt is bejelentették, hogy az
igazgatosagot felfiiggesztik, s a bank ira-
nyitasara a kormany bizottsagot nevez ki.

Néhany nappal a bejelentés el6tt
Ciumara pénzligyminiszter a rossz
hitelek allomanyat 3500 milliard lej
korlli dsszegre tette, amely joval maga-
sabb, mint a kordbban becsilt 2700 mil-
liard lej.

A Financial Times értestlése szerint
juliusban a kormany felszélitotta az igaz-
gatdsagot egy rendkivili mérleg elké-
szittetésére azért, hogy tiszta képet kap-
hasson a portfolio 0Osszetételérél. A
roman privatizacios ugynokség a tervek
szerint 500 milliard lejt kivan forditani a
Banca Agricola felt6késitésére az idei
esztendd végéig.

A Banca Agricola reorganizacitja volt
egyébként az egyik feltétele annak a
vilaghanki kélcson folydsitasanak, amely-
nek célja a segitségnyudjtas a roman
pénzintézetek és vallalkozasok atszer-
vezéséhez. A Vilagbank egyébként a
roman kormanynak az orszag hat vezet6
bankjanak miel6bbi maganositasat ajan-
lotta, ezek a pénzintézetek ugyanis kulcs-
szerepet toltenek be a gazdasagban és a
pénzlgyi életben.

A kormany tervei szerint a Banca
Agricola lesz a harmadik privatizalando
bank a jové év kozepén. A kon-
szolidalasra azért kellett sort keriteni,
mert a maganositasi esélyeket igencsak
rontotta a nagy ©sszeg( rossz hitelal-
lomany.

Hirek szerint az idei év végéig sor keril
a Roman Fejlesztési Bank priva-
tizalasara. Korabban a Vilagbank azt
szerette volna, ha 1997 végéig két roman
bank kertilne ki az allami tulajdoni kor-
bél, szakért6k egybehangzd véleménye
szerint azonban ezek a véarakozasok tdl-
sagosan der(ilatoak voltak.

A Banca Agricolat jobban sujtottak az
el6z6 kormany hitelpolitikai tévedései,
mint az orszag tébbi pénzintézetét. A
bank szamos, Ugynevezett puha hitelt
kényszerilt nydjtani a tavaly novemberi
valasztasok el6tt az allami gazdasagok-
nak. Liviu Marica, az Agricola elndke
szerint a kormany az elmult négy évben
5000 milliard lej hitelgaranciat adott a
banknak, ezt a kijelentést azonban a
bukaresti pénziigyminisztérium cafolta.

Gonda Gydrgy
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Allampapirpiac

A piac a vizsgalt id6szakban valtoz6
intenzitassal, de folyamatosan kitar-
tott a repokamat-csékkentési varako-
zasai mellett, de be kellett érnie a
Jegybank részér6l a kotelezd tar-
talékok utan fizetett kamatok csok-
kentésével.

Szeptember kdzepén a korabbi heves
kamatcsdkkentési véarakozéasok at-
meneti lecsendesedésével a befek-
tet6k a hosszabb lejaratd, fix kama-
tozasu kotvényektdl egyre inkabb az
éven bellli kincstarjegyek iranyaba
igyekeztek fordulni, igy a 2-5 éves
papirok hozama tobbtized szaza-
lékponttal emelkedett, mig példaul
az 1lhodnapos diszkontkincstarjegyek
atlagos hozama a szeptember 16-an
megrendezett aukcién 72 bazispont-
tal csokkent az egy héttel korabbi
értékhez képest. Egyébként a piac
bizonytalansagara jellemzd, hogy a
kovetkez6 héten mar 64 bazispontos
novekedésnek lehettiink tandi utobbi
papirok esetében.

Nagy érdekl6dés Ovezte a tizéves,
fix kamatozasu allamkoétvényrél fel-
roppend hireket: az idészak elején
még komolynak tlint az Allamadés-
ség Kezeld Kozpont (AKK) szandé-
ka, azonban az id6kozben emelke-
désnek indult hosszd tdvi hozamok
kedvezétlen piaci kérnyezetet terem-
tettek, ezért az AKK - a Pénziigy-
minisztériummal és az MNB-vel
egyeztetve - elhalasztotta a tizéves
benchmark kotvény kibocsatasat.

Az MNB sajat kibocsatasu kot-
vényeivel folyamatosan igyekszik
fenntartani a forintbefektetések
vonzerejét, ezzel a torekvésével
egyuttal gatat szab az allampapir-
piaci hozamok ,talzott” csokkené-
sének. A hozamszint er6teljes
csokkenésének elmaradasat figyelve
a piac szerepl6iben megjelentek
bizonyos kételyek az inflaciés prog-
nézisok megalapozottsdgara vonat-
kozoan, melyeket a kedvezd juliusi
és augusztusi kedvezd inflacids
értékek sem tudtak teljes mértékben
eloszlatni.

Tovabbi kockazati tényezdéként kel-
lett szamolnunk a fiskalis politika
felpuhulésanak veszélyével, ebben a
kérdésben azonban a jegybank el-
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noke is egyértelmien kiallt a
Pénziigyminisztérium elharité allas-
pontja mellett.

Reészvénypiac

A Budapesti Ertékt6zsde részvény-
szekciojanak teljesitménye az elmult
egy hénap folyaméan vegyes képet
mutatott, ugyanis a 7.248,49 ponton
nyitd BUX a vizsgalt id6szak elsd
harmadaban megkozelitette a 7.800
pontot is, de a kdvetkez6 hetek
folyaméan 7.614,10 pontig csuszott
vissza. Az utobbi idékben tapasztal-
hat6 csokkenésben feltehetéen nem
elhanyagolhatd szerepet jatszik az
amerikai deviza gyengélkedése mel-
lett az a tényez6 is, hogy a befek-
tet6k egy része mar az &szre beha-
rangozott - az akar 250 milliard
forintot is elérd t6keértékkel magyar
viszonylatban kiemelked6nek sza-
mité - kibocsatasi démpingben valo
részvételre tartalékol.

Ajegyzett ,,A ” kategoria 6sszforgal-
ma az elmilt négy hét folyaman
megkozelitette a 138 milliard forin-
tot, amelyb6l mintegy 40,5 milliard-
dal, vagyis kozel 30 szazalékkal
részesedett a Mol piaca. A tarsasag
-az egyuttal a havi minimumar-
folyamnak is mingsulé - 3.900 fo-
rinton lépett a parkettre, majd 4.620
forintig emelkedett, végil pedig
4.415 forinton zarta a kereskedést.
Kelet-K6zép-Eurépaban az elsék
kdzoétt Magyarorszagon épilhet
héer6m({ maganvallalkozas kere-
tében, melyben az olajtarsasag is
részt vesz. Mig a Mol részesedése az
erém{ megvaldsitasa céljabol létre-
hozott tarsasagban 30 szazalék,
addig a Koégaz Rt. tulajdonosaként
ismert EVN (Als6-ausztriai Aram-
és Gazszolgaltatd Rt.) 70 szazalékos
tulajdoni hanyadot mondhat a
magaénak. Az lharosberény térsége
alatt hiz6do foldgazmez6 ajelenlegi
szamitasok alapjan 18 évre elegendd
flt6anyagot rejt magaban. A 80
megawattos teljesitménylre ter-
vezett beruhdzads két, Nagykanizsa
méretl varos villamos energiaval
torténd ellatadsat fedezi. Mivel a
helyben talalhato féldgaz flit6értéke
viszonylag alacsony, ezért - keverés
céljabdl - sziikség lesz j6 mindségl
gaz vasarlasara is, amit majd a Mol
fog biztositani. A gazarakrdl, vala-
mint arrél, hogy a megtermelt villa-

mos energiat az MVM Rt. mennyiért
fogja megvenni, még nem sziletett
megegyezeés.

Mindenesetre azonban a megalla-
podast november kdzepéig meg kell
kotni ahhoz, hogy a beruhéazéas gaz-
dasagos legyen, és 2000-ig befe-
jez6djék. A beruhdzas megépitésére
kiirt tenderre 3 palyazat érkezett, az
eredményhirdetés azonban novem-
ber elejéig még varat magara, mig a
szerz6déskotésre varhatéan csak a
jovd év juniusaban keriil majd sor,
miutan az erémi(tervek megkaptak a
hatésagi engedélyeket. Ugyanakkor
a megvalosithatésagi és a kornye-
zetvédelmi hatastanulmanyok mar
elkésziltek, és a Magyar Energia Hi-
vatal is megadta az elézetes létesitési
engedélyt, és ugy tiinik, hogy a
lakossag sem idegenkedik a tervtdl.
Az iharosberényi er6m( a maga 16-
18 milliard forintnyi értékével a tar-
sasdg harmadik legnagyobb be-
ruhdzdsa az 50 milliard forintos
finomitékorszer(isités, valamint a
tobb mint 20 millidardos foldalatti
gaztarozo-fejlesztés utan. A kovet-
kez6 fejlesztés varhatéan egy Algyd
kornyéki erém( megépitése lesz, de
tovabbi er6muépitések is szerepel-
nek az elképzelésekben.

A tarsasag most vesz részt els6 izben
villamosipari beruhazasban, igy a
hazankban Ujszer( kisérlet sikere
rendkivil fontos. A mostani projekt
eredményessége esetén a tobbségi
tulajdonos EVN is készen all a Mol
Rt.-vei megvaldsitandé tovabbi
beruhazésokra, akar a hatarokon tul
is. Az olajvallalat pénzigyi hely-
zetére szinte alig érzékelhetd hatést
gyakorol az a tény, hogy a VPOP
megvonta a tarsasagot eddig meg-
illetd, 15 napos halasztast lehet6vé
tevé vamfizetési kedvezményt.

Kitling teljesitményt nyuljtott az
elmalt id6szak soran a borze egyik
motorjanak szamitdé TVK, mely a
3.800 forintos nyitéarfolyamrol
4.440 forintig emelkedett, de 4.560
forintért is kottetett Gizlet a parketten.
A tarsasag eredményességét alap-
vet6en befolyasolja az olefingyartas
két alapanyaganak, a vegyipari ben-
zin, valamint a gazolaj aranak alaku-
lasa, mert a kett§ egylitt az 6sszkdlt-
ség mintegy felét adja. Mig a nafta
ara az év eleje oOta kismértékben
sillyed, addig a gazolaj ara jelen-
t6sebb mértékben esett vissza, ami
kedvezd volt a TVK szdmaéra.
Emellett az eurdpai gyartdk kapaci-
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Német
kamatemelés

A hosszabb ideje tartd talalgatasoknak
megfelel6en oktober elsd felében a Bun-
desbank 30 bazisponttal emelte az irany-
ad6é kamatot. A jegybank igazgatétana-
csa 3,0-rdl 3,3 szazalékra emelte a repo-
tgyleteknél alkalmazott kamatlabat.

Az 1996 aprilisa 6ta 2,5 szazalékon tar-
tott leszamitolasi kamatlab és a 4,5 sza-
zalékos lombardkamatszint nem valto-
zott, ezek azonban - @sszevetve a repo-
kamattal - nem jatszanak jelent6s sze-
repet a tényleges pénzpiaci viszonyok
alakitasdban. A német kamatemelést,
vagyis a monetaris szigoritast rovid id6n
belil kovették a belgdk, a danok, az
osztrakok, a francidk és a hollandok.
Szakért6k szerint a tobb orszaggal egyditt
koordinaltan végrehajtott kamatemelést
az euro bevezetése el6tti kritikus idészak-
ra val6 felkésziilés magyarazza.

A Bundeshank lépése nem veszélyezteti
a nemrégiben megindult gazdasagi
novekedést, arra viszont alkalmas lehet,
hogy elejét vegye a mérsékelt inflaciés
nyomas felerésddésének.

A német kamatemeléssel egyértelm(ien
véget ért az 6t esztendeje tartd6 mostani
monetéris ciklus, amelynek elején -
nevezetesen 1992 szeptemberében - 8,75
szazalékon allt a leszamitolasi kamatlab
és 9,75 szazalékon a lombardrata. Az6ta
gyakorlatilag megszakitéas nélkiil tartott a
monetaris kénnyités Németorszagban.

A német kamatemelés kapcsan az
elemz6k tobbsége arra utal, hogy az idén
tavasszal kezd@dott latvanyos dollar-
er6sodés elég volt egy bizonyos inflacios
nyomas kialakitasahoz, ami énmagaban
is kamatemelésre 0sztbndzte a jegy-
bankot. Nem kell tartani a fellendilés
megtorpanasatél a kamatemelés utan,
ugyanis a legtjabb német statisztikak az
ipari termelés és a rendelésallomany
novekedését, az Uzleti légkor javulasat
mutatjak.

Szamos szakember Ugy Véli: az oktoberi
szigoritas amolyan nyitanynak tekinten-
dé. Megitélésiik szerint a Bundeshank-
nak legalabb 4 szézalékra kell emelni a
repokamatot ahhoz, hogy valutaja is kel-
I6en megszilarduljon az euréra vald at-
valtas el6tt. Ez a kdvetelmény minden
val6szin(iség szerint fontosabb a Bun-
desbhank szamara, mint az Gjabban ismét
veszélyesen névekvd munkanélkiiliség.

Uj banktdrvény
Lengyelorszagban

A lengyel parlament (j banktorvényt fo-
gadott el, amely nemcsak a bankrendszer
biztonsagat szavatolja, hanem harmo-
nizdl az eurdpai uniés jogszabalyokkal
is. A jov6ben egy (j fliggetlen bizottsag
végzi a bankfelligyeleti teend6ket.

Az (j torvény alapjan ezentll a korabbi-
aknal szigorlbban vizsgaljak a bankok
tékéjének eredetét, illetve tulajdonosi
szerkezetét. Szakért6k szerint a nagyobb
szigor része a pénzmosas elleni kiizde-
lemnek az orszaghan. Az elfogadott
torvény szabalyozza a fidkvallalatoknak,
illetve a bank részvényeseinek maxi-
malisan adhat6é hitelek, az Ugynevezett
bels6 kolcsénok nagysagat is. A szaba-
lyozés a bank sajat forrasainak 15 széaza-
lék&dban maximalja a nem banki befek-
tetések Osszegét, ugyanakkor a bankok
forrasaik akar 25 szazalékaig is hitelt
nyUjthatnak egyazon vallalatnak. A bank
0Osszes befektetései nem haladhatjak meg
a sajat forras 60 szazalékat.

A lengyel banktérvény fontos Gjdonsaga
még az a bejelentési kotelezettség, amely
a banki részvények legalabb 5 szazaléka-
nak megvasarlasa esetén a vasarlo sza-
mara el6irja a jegybank testiiletéként
miikédd bankfelligyeleti bizottsag ko-
telez6 tajékoztatasat.

A torvénytervezet kidolgozasaban jelen-
t6s szerepet jatszott a jegybank, amely-
nek véleménye szerint az Uj banktorvény
nyoman ndvekedni fognak a megtakari-
tasok. A kozponti bank szerint a meg-
takaritasok szamottevd béviilése is hoz-
zajarul majd a gyorsabb gazdasagi néve-
kedés finanszirozasahoz.

A lengyel torvényhozas elfogadta az U
jegybanki torvényt is, amelynek értel-
mében a kozponti bank megérzi fligget-
lenségét, a monetéris politika kialakitasat
ugyanakkor egy tiz fés szakért6i testilet
végzi majd. A monetéris politikai tanacs
dont a kamat- és arfolyam-modosita-
sokrol, a piaci intervencio szintjérél, a
bankok szamara el@irt kotelez6 tartalék
nagysagarol és egyéb olyan monetaris
kulcskérdésekrél, amelyekben korabban
ajegybank vezetése hatarozott.

A jegybanki elnokdt a torvény szerint a
parlament als6haza jeloli hat évre, a
koztarsasagi elnok javaslatara. Az (j
jegybanki torvény a kodzponti bank és a
kormany kozétti kompromisszum ered-
ményeként sziiletett meg. A jegybank
hozzajarult a monetaris politikat iranyitd
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testiilet létrejottéhez, ugyanakkor a bank-
felligyeleti bizottsag révén megdrizte
felugyeleti jogkorét a bankszektorban.

Modosul a roman
privatizacio
A bukaresti kormany doéntése értelmében
megszinik az a gyakorlat, hogy a priva-
tizalt vallalatok (j tulajdonosa vissza-
kaphatja a vételar 60 szazalékat. Ehelyett

az értékesitésekbdl szarmazd bevételek
70 szézaléka a koltségvetésbe kertil.

A 60 széazalékos vételar-visszatéritésben
eddig azok a befektet6k részesilhettek,
amelyek egy allami cég legalabb 20
szézalékat megvasaroltdk. A visszaté-
rités feltétele az volt, hogy az dsszeget a
megvasarolt vallalat fejlesztésére vagy
adossagainak rendezésére kell forditani.
A vételar tovabbi 40 szazaléka az allami
vagyonalapnal maradt, amely ebb6l bi-
zonyos dijat fizetett be a koltségvetésbe.

Az Uj rendszerben a privatizaciobdl - és
felszamolashol - szarmaz6 bevételek 30
szézaléka a kozponti koltségvetésbe, 40
szazaléka pedig a helyi biidzsékbe kerdil.
A vagyonalap azonban a fennmaradé 30
szazalékbdl is csak 10 széazalékot tarthat
meg, mert 20 szazalékbol egy, a kor-
many altal kezelendd fejlesztési alapot
hoznak létre. A vagyonalapnak a nala
marad6 6sszeghdl kell fedeznie a tanacs-
adok dijat és a tobbségi allami tulajdonu
vallalatok felszamoléasakor keletkez§
kéltségeket.

Sorin Dimitriu, a vagyonalap elndke a
kormanydontés utan Ggy nyilatkozott,
hogy a médositas hatasara valdsziniileg
csokkenni  fognak az allami cégek
eladasi arai. Eddig ugyanis a befektet6k
tobben kinaltak, mivel tudtak, hogy visz-
szakapjak az Osszeg 60 szazalékat. A
jovben viszont az adott vallalat piaci
értéke fogja megszabni a vételarat.

Szeptember kdzepéig Romaniaban 1108
céget maganositottak, koztlik 973 kisval-
lalatot. Dimitriu szerint az idei bevétel
eddig ezermilliard lej kordl van, tobb
mint az elmdlt négy esztendében Ossze-
sen. A vagyonalap elntke szerint a pri-
vatizacios folyamat felgyorsulasa annak
is koszonhet§, hogy f6ként kisebb,
vonzobb vallalatokat hirdettek meg. A
privatizacids szervezet vezet6je szerint a
maganositas eddigi legnagyobb sikere a
legnagyobb cementgyar, a Romcim 51
szazalékanak értékesitése. Az (j tulaj-
donos, a francia Lafarge a vételarral és a
négyéves beruhazasi programmal tébb
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mint 400 milli6 dollart fektet be Ro-
maniaba.

Az 1989-t6l tavaly novemberig hatalmon
lév6 korméany a hét év alatt 3 ezer céget
privatizalt. Az allami vagyonalap - ame-
lyet 1992-ben hoztak létre 8700 céghdl
allo portfolival - idén dsszesen 2500
vallalatot akar magankézbe adni. Jévére
pedig Ujabb 3 ezret, s ezzel le is zarul a
privatizacids folyamat. Ezt kdvet6en - az
Ggynevezett posztprivatizacios id6szak-
ban - még mintegy 800 nehezen
értékesithet6 vallalat marad a vagyon-
alap ellen6rzésében.

A nagy ivi privatizacios tervekre és azok
miel6bbi végrehajtasara nagy szilksége
van a roman iparnak. Az ipari termelés-
rél szolé statisztikdk ugyanis arrdl
tantskodnak, hogy az orszaghan még az
elején tart az ipari szerkezet atalakitasa.
1997 els6 nyolc hénapjaban az ipari ter-
melés volumen 1,8 szdzalékkal csokkent
az elmult év azonos id6szakahoz képest,
ezen belil a feldolgozoipari termelés
stagnalt.

Szakért6k egyontetl véleménye szerint a
termelés viszonylag csekély névekedése
arra utal, hogy a kormany eddig korant-
sem tett meg minden az ipari szerkezet-
atalakitasért, ideértve a rosszul m(ikodo
Uzemek bezarasat. Ha ezen a terileten
mélyrehatd intézkedések sziletnének -
allitjak az elemz6k -, az joval nagyobb
visszaesést eredményezne.

Az iparszerkezet atalakitasa egyébként a
Nemzetkdzi Valutaalap részér6l is az
egyik 6 kivanalom, és az IMF tobbszor
jelezte is, hogy a folyamat lasslsaga a
kormany reformprogramjanak elsg
szamU hianyossaga.

A szakemberek szerint az allastalanok
aranya is tikrozi, hogy az ipari atalaku-
las még nincs el6rehaladott allapotban.
Augusztusban a munkanélkiliség 6,8
szazalékos volt. Fontos jelzés az is, hogy
az augusztusi ipari termelés 69 szazaléka
a raktarkészleteket gyarapitotta, vagyis a
vallalatok tobbsége értékesitési lehetd-
ség nélkil folytat termelést Romaniaban.

Kedvelik térségiun-
ket a befektet6k
Az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank legujabb tanulmanya szerint 1997-
ben akéar 50 szé&zalékkal is emelkedhet a
Kelet-Eurdpaba és a volt Szovjetunié

allamaiba kozvetlenl befektetett kilfol-
di t6ke (FDI) nagysaga. A londoni
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székhely( pénzintézet vezet6 kozgaz-
dasza, Nicholas Stern elmondta: az
EBRD becslései szerint idén a térségbe
Osszesen 16-18 milliard dollarnyi FDI
érkezik, amelynek csaknem fele lengyel-
orszagi és oroszorszagi fejlesztésekben
testestl meg.

Az EBRD statisztikai szerint a régio gaz-
dasagai 1995-ben 14,3, tavaly pedig 11,5
milliard dollar FDI-t vonzottak. A Kiil-
foldi t6ke legfontosabb célpontjai az el-
mult években a térség legfejlettebb
orszagai - Magyarorszag, Lengyelor-
szag, Csehorszag - voltak.

Az EBRD - amely elsdsorban azzal fog-
lalkozik, hogy forrasokat gy(ijt és helyez
ki a kelet-eurdpai fejlesztési projektek
finanszirozdsadhoz - kozvetlendl is
érdekelt a kelet-europai és a baltikumi
fejlesztések, illetve befektetések 9 szaza-
lékaban, valamint a FAK-orszagokban
regisztralt FDI 4 szazalékaban. A bank
tanulmanya arra is felhivja a figyelmet,
hogy a kelet-eurépai értékpapirpiacokon
szintén latvanyos fejlédés figyelhet6
meg, igy az el6rejelzések szerint az
oOsszes idei kilfoldi befektetés a régidban
elérheti az 50 milliard dollart.

Az elmllt négy év gazdasagi fejlédését
elemezve a térségben az EBRD hataro-
zott korrelaciét mutat ki az egyes orsza-
gok esetében a liberélis piacgazdasag
teriiletén elért eredmények és a névekvé
makrogazdasagi stabilitas, illetve a kdz-
vetlen kilfoldi befektetések nagysaga
kozott.

Eszt
bankkdrkeép

Az eurdpai unios csatlakozas els6 korébe
keriilt Esztorszagrél a Financial Times
megallapitja, hogy a hat éve fiiggetlen
balti allamban minden olyan kérilmény
egylitt van, amelyet a bankarok idealis-
nak tartanak. Hat évvel ezel6tt a banki
szolgltatasokat tekintve az orszag
szlizféldnek szdmitott, a gazdasag azon-
ban ma mér évi 11 szazalékkal ndvek-
szik, és még ennél is gyorsabb (itemben
béviilnek a bankok lehetdségei.

A szovjet utédéllamok kdziil Esztorszag
vezette be els6ként sajat valutajat. Még
1992-93-ban atélte a szovjet szocializ-
mus Osszeomldsa utan torvényszeriien
bekdszont§ bankvalsagot. A pénzin-
tézetek igy gyakorlatilag tiszta lappal
indulhattak, és lehet6ségiik volt a legkor-
szer(ibb technika és technoldgia beszer-
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zésére. Nem terhelte Oket egy tul-
burokratizalt miikddési mechanizmussal
megaldott, kiterjedt fiokhaldzat sem, ami
az egykori szocialista orszagok tobb-
ségében altaldban gondot okozott és
okoz a terjeszkedni kivano kalfoldi
bankoknak.

Ennek koszonhet6en az észt pénzin-
tézetek meglehet6sen gyorsan lefedték a
lakossagi és a vallalati piacot, s ma mar
telefonon és interneten is kinalnak szol-
galtatdsokat. Az igen nagy nyereséget
elkonyvel6 tallinni bankok hamarosan
megjelentek a szomszédos balti allamok-
ban, s6t ma mar Oroszorszagban is ter-
jeszkednek.

Az észt bankpiac haromnegyedét harom
nagybank - a Hansabank, az Union Bank
of Estonia és a takarékpénztar, a Savings
Bank - uralja. Ez egyben az egész balti
térség harom legnagyobb pénzintézete is.
A legnagyobb forgalmat a Hansabank
bonyolitja le, gyfélkorébe tartozik az
észt vallalatok 40 sz&zaléka. A Hansa-
bank tavalyi mérlegfédsszege 547,9,
nyeresége pedig 13,5 millié dollar volt, a
részvényenkénti eredmény pedig elérte a
475 szézalékot.

A villalati piac azonban egyre szUkil,
mivel a nagy észt cégek kozvetlenil
akarnak megjelenni a hazai és a nem-
zetkdzi t6kepiacokon. igy megindult a
verseny a lakossagi szolgaltatasokeért, s
ebben a takarékpénztaraknak van hagyo-
manyos el6nye. A Savings Bank 220
fiokbol allé orszagos haldzattal ren-
delkezik, s ez a bank m{kddteti a kész-
pénzautomatadk dont§ tobbségét. (A
Savings Bank tavalyi mérlegfédsszege
456,6, nyeresége 6,8 millio dollar volt, a
részvényenkénti eredmény pedig elérte
az 51 szazalékot.) Erdemes megjegyezni,
hogy a Hansabanknak 24 fidkja és 90
automataja van.

A brit lap szerint a bankok a
kozeljov6ben ra fognak kényszerilni
arra is, hogy az eddig tGl kockazatosnak
itélt agazatokba (példaul az ingatlan-
lgyletekbe) is jelent6sebb 6sszegeket
fektessenek be.

Jelenleg az észt bankok portfoli¢jaban a
kétes kinnlev8ségek aranya alig éri el a 2
szazalékot. A balti allam pénzintéze-
teinek azonban a jév6ben joval nagyobb
kockazatot kell véllalniuk, ha meg akar-
jak 6rizni fejlédésiik dinamizmusat.

Gonda Gyoérgy
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Németorszag keleti

kereskedelme

Minden vérakozast felilmulo (itemben
né Németorszag kereskedelme a kdzép-
és kelet-eurdpai volt szocialista orsza-
gokkal. Német statisztikai adatok szerint
1997 els6 felében - az el6z8 év azonos
id6szakahoz képest - 25 szazalékkal, 77
milliard markara nétt a térséggel lebo-
nyolitott német kereskedelmi forgalom.
Erdemes emlékeztetni, hogy a kereske-
delem mar akkor kétszamjegy(i ndéveke-
dést mutatott, amikor az emlitett orsza-
gokban megkezdddott a gazdasagi atala-
kulas. A régié allamainak tébbségében
egyre erételjesebb a gazdasagi fellendi-
lés, és ez tovabbi 6sztonzést ad a keres-
kedelem béviilésének.

A marka arfolyamanak kedvez6 alakula-
sa mellett a hosszu tavl piackutato tevé-
kenység és a politikai tdmogatas is hoz-
zajérult a forgalom tovabbi élénkulé-
séhez. Német vélemények szerint a hazai
cégeknek novelniik kellene kdzvetlen
befektetéseiket a térség orszégaiban.

Németorszag legfontosabb keleti part-
nereinek sordban Magyarorszag a har-
madik helyen all, az els6 félévben a kil-
kereskedelmi forgalom elérte a 9,9 mil-
liard markat. A lista élén Lengyelorszag
all 16,5, a masodik helyen pedig Cseh-
orszag 14,3 milliard markas forgalom-
mal. A szovjet utdédallamok 19 milliard-
dal részesedtek az els6 félévben a keleti
kereskedelembdl, amelynek mérlege né-
met tobbletet mutat. A 27 kdzép- és ke-
let-eurépai orszagba 1997 elso felében
Osszesen 41,8 milliard méarka értékd arut
széllitottak, mig onnan 35,4 milliard
marka értékben vasaroltak a német val-
lalatok.

Németorszag hat vezet§ gazdasagkutato
intézete felemelte kordbbi GDP-prog-
nozisat: az eddigi 2,25 helyett immar
2,75-3 szazalékos gazdasagi novekedést
tartanak val6szinlinek 1997-re. Elemz6k
véleménye szerint a gazdasagkutato in-
tézetek féként a felfutd export és a fo-
kozatosan élénkiul6 beruhazasok Iattan
javitottak el6rejelzésiikdn. Emellett azt is
figyelembe vették, hogy az évek 6ta pan-
g0 bels6 fogyasztd kereslet is kezd ma-
gara talalni.

A német statisztikai hivatal szerint az
idei masodik negyedévben a GDP no-
vekedése 2,9 szazalékos volt az els6 ne-
gyedben mért 1,1 szazalék utan.

Az EU-bobvités
koltségei

Naval spanyol képvisel§ jelentésterve-
zetet készitett az Eurdpai Parlament
szémara az EU keleti bOvitésének var-

hat6 koltségeirél. Az Eurdpai Parlament
ugyanis még az idén véleményezi azt a
javaslatcsomagot, amelyet az Eurdpai
Bizottsag juliushan tett kdzzé az EU b6-
vitésér6l. Ismeretes, hogy a briisszeli bi-
zottsag hat orszaggal javasolja megkez-
deni a csatlakozasi targyalasokat, megal-
lapitva, hogy 2006-ig nem kell valtoztat-
ni a tagorszagok hozzajarulasanak felsd
hataran, amely ma a brutté hazai termék
1,27 szazaléka. (A bdvités kérdésében az
EU kormanyf6i tanacsa mondja ki a vég-
s@ sz6t december kdzepén.)

A spanyol képvisel6 szerint a jelenlegi
koltségvetési kerethdl csupan a csatla-
kozas-el6készit§ szakaszban garantalt az
Eurdpai Unié bdvitésének finansziro-
zésa. Naval szerint a bizottsag szubjektiv
alapon vélekedik ugy, hogy nem lesz
szilkség a koltségvetési hozzajarulasi ha-
tar emelésére. Ma nem lehet el6re latni,
mi torténik majd 2002-ben. Lehet, hogy
megkezdédik a bdvités, de nem lehet
tudni, hany orszéggal, és azok a felké-
sziiltség milyen fokara jutnak el. Naval
véleménye szerint csupan az els6 bévités
el6tt kozvetlenul lehet majd biztosat
mondani a finanszirozasi igényekrél.

Abszurdnak nevezte azt a lehetdséget,
hogy a bévités a jelenleg legszegényebb
EU-tagok rovasara torténjék. Nyilvanva-
16, hogy a szélesitésre minden EU-tag-
nak pénzt kell adnia, de ugyanigy az is,
hogy a keleti bévités mindenkinek a hasz-
nara is valik. A képvisel6 a hozzajarulas
csokkentését célz6 német igényt dema-
gogianak tartja, de elismeri, hogy igazsa-
gosabb rendszerre lenne szikség.

A képviseld szerint a belépdk oldalan a
legnagyobb kérddjel az, hogy képesek-e
a kozoOsségi tAmogatasok elnyeréséhez
szilkséges tarsfinanszirozasra. Egyéb-
ként semmiféle biztositék nincs arra,
hogy az EU tagok felvétele 2002-ben
megkezdddik.

Horvatorszag
és az IMF

A zagrabi kormany oktéber masodik
felében bejelentette, hogy Horvatorszag
nem hasznalja fel azt a 78 millié dollart,
amelyet a Nemzetkézi Valutaalap - tébb
mint harom hdnapos késés utan -
szabaditott fel az egykori jugoszlav
tagkoztarsasag szamara egy korabban
jovahagyott 486 millié dollaros hitel
masodik és harmadik részleteként.

A dontést azutin hozta a miniszterelnok
és a jegybanki kormanyzé elnokletével
megtartott kormanyiilés, hogy a zagrabi
hivatalos kérok néhany nappal korabban
még melegen (dvozolték az IMF ha-
tarozatat, mint a boszniai haborut lezaré
daytoni egyezmény szellemében tett
béke-er6feszitések elismerését. Mint
ismert, az Egyesult Allamok - amely az

1997. november 18.

IMF legnagyobb részvényese - még
juliusban megakadalyozta, hogy a
nemzetkdzi pénzintézet folyositsa az
Osszeget, amig Zagrab nem tesz eleget a
békemegallapodasban foglaltaknak, s
nem adja ki a haboris biindkkel vadolt
polgarait.

A kormany nyilatkozta szerint nincs
egyértelm( gazdasadgi oka, amiért
igenybe kellene venni a 78 millié dollart.
A kormany szerint a fizetési mérleg ked-
vez§ éllapota és a jelentds dsszegl valu-
tatartalékok ugyanis megfeleld likvidi-
tast garantdlnak az orszag szaméra a
nemzetkdzi pénziigyi tranzakciokban.

Nenad Porges gazdasagi miniszter sze-
rint az els6dleges kérdes nem az Gsszeg
nagysadga vagy felhasznalasi mddja,
hanem az, hogy a hitel felszabaditasaval
helyreallt Horvatorszag tekintélye és
hitelképessége a nemzetkdzi piacokon.
Porges ugyan kijelentette, hogy az or-
szagnak nincs sziiksége a Nemzetkozi
Valutaalap pénzére, azt azonban nem
emlitette, hogy nem is fogjak lehivni a
78 millio dollart a késébbiekben.

Soros-birodalom
Latin-Amerikaban

Soros Gyorgy kelet-eurdpai tevékeny-
sége mellett mind nagyobb figyelmet
fordit Dél-Amerikara, ahol befekteté-
seivel - a Reuter hirligynokség szerint -
kiterjedt Gzleti birodalmat épit ki Mexi-
kotél Argentinaig. Jelentds ingatlan-
vagyona van Mexikoban, mar az 6vé a
legnagyobb féldtulajdon és szarvasmar-
ha-allomany Argentindban, bankérde-
keltségei vannak Venezueldban és Ko-
lumbidban.

Egy amerikai Uzleti magazin szerint Soros
1990-ben kezdte latin-amerikai tevékeny-
ségét, amikor 10 milli¢ dollaros kezd6-
t6kével latta el Eduardo Elsztaint, az ingat-
lanfejlesztéssel foglalkozd argentin (izlet-
embert. Jelenleg 30 szézalékban tulajdo-
nosa Elsztain vallalatanak, amely mintegy
40 nagy értéki ingatlannal rendelkezik
(tobbek kozott irodahazakkal, bevasarlo-
kozpontokkal és szallodakkal), és csak
idén janius 6ta negyedmilliard dollart for-
ditott fejlesztésekre.

Argentinaban Sorosnak emellett 27 sza-
zalékos tulajdoni hanyada van a Cresud
mez@gazdasagi vallalatban, amelynek
vagyona az elmuilt évek fejl6désének
eredményeként meghaladja a 200 millio
dollart, foldbirtoka 400 ezer hektar,
szarvasmarha-allomanya pedig 160 ezer
egyedbdl all. A Cresud arra szamit, hogy
az azsiai kereslet bévilése és a nyers-
anyagarak emelkedése révén Argentina
mez6gazdasaga belathaté idén belil
visszanyeri régi fényét.
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Mexikéban Soros tobb mint 1,3 milliard
dollart forditott ingatlanfejlesztésre. A
legnagyobb projekt egy 500 millié dol-
laros iroda-, szélloda- és lakdépiilet-
komplexum épitése volt Mexikovaros
kozelében. 350 millidrd dollaros be-
ruhazassal folyik tobbek kozott egy
luxusirodahaz épitése is. Venezuelaban
még a gazdasagi fellendilés els6 jelei
el6tt megkezdte befektetéseit a Soros-
féle Quantum Industrial Partners alap,
amely 1996 aprilisaban 10 szazalékos
tulajdoni hanyadot szerzett az orszag
legnagyobb kereskedelmi bankjaban. Az
alapnak 55 szézalékos részesedése van
egy jelenleg tobb mint 150 millié dol-
laros t6kéj ingatlancégben.

Kolumbiaban Sorosnak 9 szazalékos
részesedése van a Banco de Colom-
bidban, amely hamarosan dsszeolvad egy
masik bankkal, létrehozva az orszag leg-
nagyobb pénzintézetét. Brazilidban egy
ingatlanfejlesztd vallalat mellett Sorosé a
Telebras tavkozlési riascég 1szazaléka,
amelynek értéke 245 millié dollar.

Soros kiterjedt emberbarati tevékeny-
sége keretében Guatemaladban irodat ho-
zott létre az indianok jogainak védelmére
és az igazsagszolgaltatas elémozditasara.

Kina és a WTO

Kina egy sor piacnyité intézkedést vezet
be annak érdekében, hogy mihamarabb
visszaléphessen a Kereskedelmi Vilag-
szervezet (WTO) tagjainak soraba.
Peking beleegyezett, hogy az el6irt me-

netrend szerint, kit(izott hataridére -
kevés kivételtdl eltekintve - megsziinteti
az importkorlatozasokat. A kereskedelmi
miniszter arrél is biztositotta Sir Leon
Brittant, az EU brisszeli bizottsaganak
kereskedelmi (gyekért felel6s tagjat,
hogy ezentdl nem alkalmaznak diszkri-
minativ intézkedéseket a kilfoldi szalli-
tokkal, illetve az azsiai orszagban tevé-
kenyked6 kulfoldi érdekeltségekkel
szemben, s e véllalatok is egyenld el-
birdlas ala esnek a hazai cégekkel.

Brittan véleménye szerint bar még tobb
kérdésben jelent6s nézeteltérések van-
nak, de a végéhez kozelednek a targyala-
sok Kina WTO tagsagardl. Ismeretes,
hogy Kina 1949-ben felfliggesztett
GATT, illetve WTO tagsaganak vissza-
szerzését els@sorban az Egyesilt Allam-
ok ellenzi. Washington szerint a kinai
piac nem elég nyitott, a magas vamok
mellett még egy sor adminisztrativ
akadaly var eltavolitasra.

Peking ahhoz ragaszkodik, hogy a
fejléd6é orszagoknak kijaré banasmadd
mellett vegyék vissza a kereskedelmi
vilagszervezetbe. Az USA viszont Ugy
véli, hogy a kinai gazdasag elég nagy
ahhoz, hogy ne részesiiljon a csak a leg-
szegényebbeknek jaré kedvezmények-
bél. A pekingi kormany joszandéka és
igyekezete jelédl oktober elejétdl 23-rol
17 szazalékra széllitotta le az import-
vamokat, de néhany termék - példaul a
gépkocsik - esetében fenntartotta a 80-
100 sz&zalékos vamtarifat.

L4

Vallalati informacios rendszer

egy het alatt

Idén augusztusban alakult meg a Buda-
pest Bankcsoport legfiatalabb tagjaként a
Budapest Bank Autdparkkezel6 Rt
amely a bank sajat jarmiiparkjanak gon-
dozéasa mellett egy ma nagyon kurrens-
nek szamito tevékenységre, a vallalati
autdflottak Un. operativ lizingjére szako-
sodott. ,, Tébbféle, elsd pillantasra ellent-
mondoé elvéréssal talaltuk szembe ma-
gunkat amikor hozzalattunk a vallalat
atfogd szamvlteli/pénziigyi rendszeré-
nek felallitasdhoz” - nyilatkozta Darvas
Péter pénziigyi menedzser. Amellett,
hogy természetesen egy koltségtakaré-
kos megoldasra volt sziikség, kulcsfon-
tossagu volt az id6: az éles piaci ver-
senyben val6 sikeres helytallashoz lehe-
téleg méar az indulas pillanatdban sziik-
séges volt egy hatékony pénziigyi rend-
szer. Ennek egydtt kellett mikddnie az
anyabank konszolidacios mérlegét el6al-
litd pénziigyi rendszerrel, valamint a cég
alaptevékenységét timogatd célalkalma-
zassal és a munkatérsak altal hasznalt
irodai szoftverekkel.

Némi el6készités és koltségelemzés
utan az IBM Informatikai kézmdszolgal-

tatasat, az I1BM Business Computing
Utility-t (BCU) valasztottak és a BCU al-
tal szolgaltatott integralt vallalatiranyitasi
rendszert, a Librat vezették be. Barmi-
lyen hihetetleniil hangzik a szerz6désko-
tést kovet6en egy héttel a rendszer mar
készen allt arra, hogy megkezdjék az
adatbazisok feltdltését. Azzal, hogy az
alkalmazas az IBM csucstechnologiat
képviselé szamitogépkozpontjaban fut,
a vallalat mentesil a sajat szamitokoz-
pont felallitasaval és lizemeltetésével ja-
r6, anyagiakban és emberi er6forrasok-
ban egyarant komoly beruhazasoktél. A
felhasznalok a pénzigyi alkalmazast
ugyanigy hasznalhatjak, mintha a szer-
ver helyben lenne. A munkaallomasok a
vallalat helyi hal6zatara kapcsolédnak,
azt pedig egy nagy sebességl bérelt
vonal kéti a BCU szamitokdzpontjahoz.
Gyakori probléma a véllalati informaci-
0s rendszerek hasznalata soran, hogy a
technikai és pénzigyi szakemberek
nem ugyanazt a nyelvet beszélik.
Darvas Péter szerint az IBM BCU egyik
legvonzébb sajatossaga, hogy jol beja-
ratott f6vallalkozdi konstrukcidba egyiitt
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Washington mar évek 6ta aggodalommal
tapasztalja, hogy egyre ndvekszik Kina
kereskedelmi tobblete az Egyesilt Alla-
mokkal szemben. Amerikai adatok sze-
rint idén Kina kereskedelmi tdbblete az
USA-val szemben eléri majd a 44 mil-
liard dollart. Ebben a helyzetben érthetd,
hogy Peking népes bevasarlddelegaciot
kild az USA-ba a hatalmas kereskedelmi
aktivum csokkentése érdekében.

Az importfelszabaditas bejelentésével
szinte egyiddben erdsitették meg a kinai
vezetdk, hogy az allami vallalatok atfogo
reformja jo lehet6séget biztosit a kilfoldi-
eknek, hogy befektessenek az orszag leg-
fontosabb gazdasagi éagazatainak korsze-
rlsitésébe. Az allami ellen6rzés fenntartasa
nem zarja ki a kiilfoldi t6ke részvételét a
gépkocsiiparban, az elektronikai, a tavkdz-
Iési és a petrolkémiai vallalatokban.

A gazdasagi liberalizacié UGjabb allo-
masaként oktdber kozepétdl a kinai val-
lalatok bevételeik egy részét kilfoldi
valutdban tarthatjadk meg. Az intézkedés
hatasara enyhilt a juan iranti kereslet, s
ez versenyképesebbé teszi a kinai expor-
tot. A délkelet-azsiai valutakkal ellentét-
ben a jlan er6s maradt, s6t a jegy-
banknak intervencios vasarlasokkal kel-
lett az utébbi id6ben tdbbszor is leszori-
tani arfolyamat.

E fontos kérdések j6 része nyilvan szere-
pel a kinai kormanyfének lapzartank ide-
Jjén foly6 amerikai hivatalos latogatasan.

Gondti Gyorgy

dolgoznak a szamitogépes, kommuni-
kacios és pénzigyi szakemberek. Ez
nem csak gyorsitja az esetleges techni-
kai hibak elharitasat, de nagyon kényel-
mes is a felhasznalénak, hiszen minden
problémajaval az IBM BCU (igyfélszol-
galatahoz fordulhat.

A Budapest Bank Autoparkkezel6 Rt
vallalati informacids rendszere j6 példa
arra, hogy a ma oly sokat emlegetett
halézati szdmitastechnika immaéron
nem csak a jové nagy igérete, hanem
kékemény realitds. Erre a technoldgia-
ra alapozva az IBMolyan (j informatikai
modellt kivan megval6sitani, amely
6tvozi a kis kezdeti beruhazasigényt, a
rugalmas licenc-konstrukciokkal kombi-
nalt havidijas elszamolast, a helyi szak-
embergardat nem igényl6 és mégis
csucstechnolégiaju informatikai rend-
szert és a rendkivil kényelmes komp-
lex felhasznaléi tamogatast.

Ha tobbet szeretne megtudni err6l
az (j technolégiarol, jelentkezzen a
204-1981-es telefonszamon, hogy részt
vehessen az IBM BCU két hetente
megrendezésre kerll§ ingyenes szemi-
nariuman.

Nagy megoldasok egy kis bolygénak
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Az EBRD Kelet-
Euréparol

Az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési
Bank éves jelentése megallapitja, hogy Uj
szakasz kezddott a kozép- és kelet-euro-
pai orszagok gazdasagi atalakulasaban. E
szakaszban a f6 feladat a piacgazdasag
pénziigyi és jogi feltétel- és intézmény-
rendszerének a meger6sitése lesz.

Az EBRD szerint a térségben lassan befe-
jezédik a maganositassal, a piacok meg-
nyitasaval és a gazdasag altalanos meg-
szilarditasaval jellemzett id6szak. Ebben
az id@szakban - véli a londoni bank - az
érintett orszagok zomében a gazdasagi n6-
vekedés Ujjaéledt. Mig 1992-ben az
EBRD hatdsugaranak 0sszes orszaga ko-
ziil csak Lengyelorszagban volt igazén
mérhet6 gazdasagi novekedés, idén
varhatdan csak 6-7 orszagban lesz tapasz-
talhatd gazdasagi visszaesés. A térség
egésze azonban az atalakulas kezdete 6ta
el6szor 1997-ben mutat majd fel real-
novekedést - varhatéan 1,7 szazaléknyit
-, miutan megallt az orosz gazdasag zsu-
gorodasa.

Az atalakul6 gazdasagok el6tt allé legsu-
lyosabb gondok kdzé tartoznak az atme-
nethdl fakadd, gyarapodod szocialis prob-
Iémék. Kilondsen dramai mértékd a sze-
génység terjedése: a napi 4 dollarnak meg-
felel§ jovedelemnél kevesebbdl él6k atla-
gos aranya a térség orszagaiban egyes
becslések szerint 1988 6ta a nyolcszoro-
séra, 4 szazalékrol 32 szazalékra duzzadt.

Az EBRD altal dsszeallitott Ugynevezett
eredménylistan Magyarorszag kapta a
legjobb osztalyzatokat. A nyolc kategéria
kozil, amelyek mindegyikére 1-t61 4
pluszig terjedd besorolast lehetett szerez-
ni, hazank a kisvallalatok privatizaciojara
és a kereskedelmi és arfolyamrendszerre 4
pluszt, a nagyvallalati privatizaciora és a
bankreformra négyest kapott, ezenkivill
két 3 pluszt és két harmast kapott az arli-
beralizaciora és az értékpapir-piaci rend-
szer fejlettségére, illetve a koltségvetési
fegyelemre és a versenypolitikara.

Erdemes megjegyezni, hogy Lengyelor-
szag mar 1996-ban atvette az éves befek-
tetési érték alapjan a Magyarorszag altal
1989 6ta tartott elsd helyet, sét e katego-
riadban Oroszorszadg is a magyarok elé
ker(ilt. A londoni pénzintézet szerint ez a
folyamat folytatédik: Oroszorszag és
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Lengyelorszag 1997-ben mér a térséghe
érkez6 osszeg felén osztozik egyenl
aranyban. A statisztikak tandsaga szerint a
régioban eszkozolt kilfoldi befektetések
eddigi nettd Gsszértéke tavaly 43,9 mil-
liard dollar volt. Ez az Osszeg idén
vérhat6an eléri az 55 milliard dollért.

Orosz cs6dtorvény

Uj cs6dtorvény késziil Oroszorszagban,
amely tobb lehet6séget teremt a fizetd-
képesség helyredllitasara, a jelenlegi
szabalyozasnal joval liberalisabban kezeli
az adésokat, ugyanakkor ismét bevezeti
az Ugynevezett allampolgari cséd intéz-
ményét. A Finanszovie lzvesztyija cikke
szerint a leend6 térvény egyszer(siti a
csOdeljarasokat és Uj intézmények létre-
hozését rendeli el.

A torvénytervezet a cs6deljaras megin-
ditasat a legvégsd intézkedésnek tekinti.
Els6dleges célja a cs6dok elkertilése, és
annak megakadalyozasa, hogy valakit
indokolatlanul fizetésképtelennek ming-
sitsenek. Csak a dont6birésag allapithat
meg fizetésképtelenséget. A készil6 tor-
vény az erre vonatkoz6 minden egyéb
hiresztelést biintetendd cselekménynek
tekinti. Ujdonsag, hogy a torvénytervezet
Ugy mabdositja a csdd jellemzését, hogy az
érintettek sorsa ne kizér6lagos birdsagi,
hanem adminisztrativ Uton is megoldhat6
legyen.

Uj eljéarés a megfigyelés, vagyis az adds
pénziigyi helyzetének mélyrehatd elem-
zése és a megmentését vagy felszamolasat
célzo Iépések elBkészitése. Sziikség ese-
tén ideiglenes vezet6 is kinevezhetd, aki
ellen6rzi az addés vagyonanak megmara-
désat.

A kiils§ iranyitas ala kerlilés eljarasat az
eddiginél alaposabban irja majd le a tor-
vény. Tobb lehet6séget ad a fizet6képes-
ség helyreéllitasara: profilvaltast, a
veszteseges lzem bezarasat, a kintlevo-
ségek felszamolasat, a vagyon egy ré-
szének értékesitését, a kovetelési jogok
atruhazasat, a vallalat birdsagi szanalasat
és eladasat. Ha a céget egyben adjék el, a
torvény nem engedi meg az alkalmazottak
elbocsatésat.

A készil6 torvény visszaallitja az allam-
polgari cséd intézményét azokra az
esetekre, ha az allampolgarok, kéztik az
egyéni vallalkozok addssaga meghaladja a
rendelkezésiikre all6 vagyon értékét. Az
allampolgari fizetésképtelenség intézmé-

nye azonban csak akkor Iép életbe, ha azt
a polgari torvénykonyv is bevezeti.

Lengyel expanzio

A lengyel statisztikai hivatal adatai szerint
- amelyeket a jegybank statisztikai is
alatdmasztanak - a rendszervéltozas Ota
az orszag cégei mintegy 5 ezer kilfoldi
véllalatba csaknem 200 millié dollart fek-
tettek be. 1994-ben 29, egy évvel kés6bb
42, tavaly pedig 53 milli6 dollart ért el a
kozvetlen klféldi lengyel t6kebefektetés.
Ez ut6bbibdl 21 millié dollar ottani val-
lalatok profitjanak Ujrabefektetése volt.

Korébban a kulkereskedelmi vallalatok és
a két legnagyobb lengyel bank (a Pekao
SA és a Bank Handlowy SA) kivaltsaga
volt a kulfoldi vallalatok alapitasa. A kiil-
foldre iranyulé lengyel befektetések cél-
pontja els6sorban a kereskedelem és a
szolgaltatdipar. 1996-ban az Eurdpai Unid
tagorszagainak cégeibe fektetett lengyel
téke mintegy fele kerlilt ezekbe az agaza-
tokba. 28 szézaléka a termelésben, 18
szézaléka pedig pénziigyi teriileteken lan-
dolt. Ebben a térségben féleg német és brit
vallalatokban vesz részt a lengyel téke.

A kozvetlen lengyel t6kebefektetések
agazati szerkezete a keleti szomszéd
orszagokban miikod6 4 ezer lengyel-kiil-
foldi vegyesvallalatban is hasonlo. Ezek-
b6l tébb. mint 2500 Oroszorszagban van.
A statisztikdk szerint Fehéroroszorszag-
ban 200 vallalat van teljesen lengyel tulaj-
donban, és 600 oftani cégben vesz részt
kisebb-nagyobb tulajdoni hanyaddal len-
gyel tbke. Litvanidban 701 vallalatban
van dsszesen mintegy 8,2 millié dollar
lengyel téke.

Hirek szerint (j piacokon is megjelentek
inveszticidikkal a lengyel vallalatok. Ki-
naban eddig mintegy 30 milli6 dollart fek-
tettek be. A legjobb lehetéségeket azon-
ban a FAK orszégaiban valo tovabbi ter-
jeszkedéstdl varjak.

Az expanzi6é nemcsak a lengyel t6ke ter-
jeszkedésére, hanem a hazai gazdasag
fejl6désére is jellemz8. A statisztikai
hivatal legljabb adatai szerint a lengyel
GDP az idei esztend6 els6 felében 7,3
szézalékkal bévilt, egy évvel korabban a
bruttd hazai termék névekedése 6,1 szaza-
lékos volt. A gazdasag erejét jelzi, hogy
1997 els6 kilenc hénapjaban az ipari ter-
melés 11,3 szazalékkal haladta meg az
el6z6 évit. A lakossag vasarldereje szep-
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Titkos Irataim

A forré 6sz még éppen csak kopog-
tatott egy hdvos nyar utan, mikor
lelkemre Ult a szorongasos félelem.
Olyan, mint valaha nem egyszer.
Titkos iratok hagytdk el hazankat.
Idegen polcokon sorakoznak szép
rendben. Tépel6dtem, mit tegyek.
Nekem is van sok ilyen anyagom,
rendezve, egy helyen. Az atallast
készitettiik el egy konzultativ tes-
tiletben partunk és kormanyunk
megbizasabol. Masfél évtized ment
le azdta.

Nem eredeti példanyok, hanem ma-
solatok. Levéltari terminoldgiaval:
masodlatok. Nincsenek titkositva.
Minden kozrem(ikddd ilyet kapott.
At kellene adnom ezeket a kaliforni-
ai Stanford Egyetemen mi(ikod6

olyan gondolatot a vallalatrél, ame-
lyekr6l azt hittem, hamarosan ér-
vényét vesztik, a mult kddébe hull-
nak. de tévedtem.

»Napjainkban szinte minden szer-
vezetnek lehet6sége van arra, hogy
egy vallalat ugyeibe beleszéljon
(megyei tanacs, megyei parthizott-
sag, szakszervezetek megyei tana-
csa; agazati minisztérium, pénzigy-
minisztérium stb.). Ma még a val-
lalatok ©&nallésaguk korlatozasat
latjak ebben, de hamarosan megval-
tozik err6l a véleményik! Ugyanis
egyre inkdbb megszinik az a lehe-
t6ségik, hogy az egyik beleszélét
kijatsszak a masikkal szemben; hogy
szelektaljanak az elvarasok kozott,
vagyis mindenkor azt tegyél*Nuni az
adott helyzetben nekik a legkevéshé

Hoover Intézetnek, itthon dgy sem /fogsz.

kivancsi ra senki. Enyéim e mivelj

mert én kaptam Oket. Koztik sajat
kidolgozasaimat is. Ertékik pi-
mészetesen maradandé. Fel is hivom
rajuk a BM Titokvédelmi OszjEilya-
nak figyelmét.

Toredelmesen bevallom, mar akkor
allamtitkokat fecsegtem ki. Akkori-
ban jarta a vicc, hogy az Alexander
Platzon egy keletnémet kiabalni
kezdte, hogy a Honecker hiilye. El is
kaptak, el is itélték. Kapott egy év
6t nap bortont. Ot napot azért, mert
kozbotranyt okozott, egy évet azért,
mert allamtitkot fecsegett ki. Az egy
év nekem is jart volna, mert egy
palyazati tanulmanyban tomoritet-
tem azon kidolgozasaim f6bb esz-
méit, amelyekrgl tudtam, hogy par
év multan a levéltari térvény szerint
majd kozokiratnak mindsilnek.

Ennek egyik kdvetkezménye volt,
hogy egy kis pénzhez jutottam, a
masik kovetkezménye, hogy a Kos-
suth Kényvkiado6 egy évre ra megje-
lentette kib@vitett palyamlvemet a
Tavlatok sorozatban. A mi cime:
»Milyen lesz a vallalat 2000-ben?”.
Ha hiszik, ha nem, én maéar akkor
tudtam. De mivelhogy ma tal sokan
vannak, akik mar akkor tudtak - és
mivel nem akarok kdézéjuk beallni -,
a kovetkez6kben leirok néhany

/

Ma még a vallalatok sajnaljak ma-
gukat a jogi'(djs~éljogitdkjzabalyo-
ZOttség miatt, de minden br/mhyal
nemsokara rajonnek arra, hogy
ennek milyen el6nyei voltak: korab-
ban mindig lehetett talajni egy olyan
paragrafust, aminek alapjan a sza-
mukra kedvezd megoldas legalissa
ihatott. De az ezri duldn majd
mit jatszanak ki™ Mi lesz akkor, ha
az iranyité szervek fnajd ellenérizni
lesznek képesek a sajat utasitasaik
végrehajtdsat, ami a nyolcvanas
ivekben még lehetetlen volt, hiszei®
ellenér még arsajat szerve
kiadott utasitisokat sem ismerte a
maguk egészében (hat még a tdbbi
szerv altal kiadottakat!).”

No comment. Legfeljebb annyi,
hogy stilusom - mint latjak - mar
akkor meglehetsen sunyi volt. Es
ha cstfolédtam, azt konnyed stilus-
ban csinaltam, példaul igy: ,,Nem is
lesz baj, ha az allamnak az impulzus-
érzékeld és -kozvetitd szerepe csok-
ken. Az allam masképp érzékel, koz-
vetit, mint a bank, a t6zsde vagy a
kiilkereskedelmi vallalat. Az allam
vigydz nagyon azokra, akik bajba
kertilhetnek, és nem kiméli azokat,
akik versenyképesek, jovedelmezd-
ek. A vallalatok jol tudjak ezt. Ame-
lyik kozeledik a kilatastalan helyzet
felé, az siinikét jatszik: 0sszehlzza

magat, kdnyodrgbéen néz tiskéi védel-
mében felfelé. Kivar. Vagy a helyzet
javul, vagy az allam segit6 szandéka.
A j6 vallalat pedig tudja, hogy a ma-
gas nyereség nemcsak gyanus, ha-
nem csabité is: onnan kell elvenni,
ahol van. Fizessenek a gazdagok!
Tal j6 Uzletbe sokszor nem is megy
bele, hatha jovére hideg napok jon-
nek. Az idén elveszik tdle a pluszt,
jovére pedig majd nem segitik,
mondvan, ez egy jo vallalat.

Mint ahogy van munkapszicholégia,
éppen gy van vallalatpszicholégia
is. Ha az allam differencialva nivel-
lal - a gyengébbeket segiti, az eréset
talterheli -, akkor szokéassa valik a
kivaras, a falmellettiség, a siranko-
z4as, a ment6ovvaras. Ha azonban a
piaci impulzusok érzékelése és koz-
vetitése maga is piaci jellegd, akkor
megnyilik az Gt a szelektiv fejlesz-
tés, a vallalatok piaci pozicidinak
differencialédasa, a szabalyokhoz
val6. igazodas mellett a piachoz val6
igazodas el6tt. A vallalat magatar-
tdsa is megvaltozik: id6ben 1ép,
Onerejére tamaszkodik, a piacon
mandverezik, nyiltan és kiszdmitha-
téan tevékenykedik; biszke arra,
hogy nagy adot és magas bért fizet,
/hogy nem fiigg senkitél. llyenkor
OnSiapu perspektivdja van, hitelké-
pp, oOnfinansziroz6, tékeerds. Ha
pedig érzi, hogy reménytelenil rosz-
*sz(l megy az uzlet, felszamolja egy-
egy részlegét, tékét von ki, Gj profilt
léptet be, beolvad, fuzional.”

LA vallalat fenn akar maradni,
tovabb akar fejlédni, a fénokségnél
be akar vagodni. A vezet6k a jelent
azzal toltik, hogy megalapozzak a
jovot, megszépitsék a kdzelmultat és
benne sajat szerepiiket. Igyekeznek
masutt is jelenlétet biztositani, ott
lenni a partbizottsagban, a tanéacs-
ban, a népfrontban, a vadasztarsa-
sagban.”

Még egy ilyen adomat, és a titok-
védelmi biztosnak adom at. A titkot
keressiik mindahanyan, s az évek
mulnak, mint a percek. Annak koz-
lésére, miben igazam volt, idében
engedélyt szerzek.

Pirityi Otté
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tember végéig 5,9 szazalékkal nétt az
elmult évihez képest.

Az els6 haromnegyed évben az inflacio
9,5 szazalékra mérsékl6dott a tavaly
ilyenkor mért 14 szézalékkal szemben.
Minden jel szerint év végére teljestilhet a
kéltségvetés altal tervezett 13 szézalékos
inflacios utem.

A lengyel gazdasagi fejlédés elsé szami
problémajat tovabbra is a ndvekvd
kereskedelmi deficit jelenti. Augusztus
végére a kereskedelmi mérleg hianya mar
megkozelitette a 10 milliard dollart, szem-
ben az el6z8 év hasonld id6szakaban re-
gisztralt 7,4 milliard dollarral.

A lengyel kérkép kapcsan érdemes még
elmondani, hogy a kozponti bank el-
nokhelyettese oktober végén bejelentette:
az idén mar nem valtozik a zloty cslsz6
leértékelésének (iteme. Az 6t nyugati va-
lutahoz igazitott zloty arfolyamat jelenleg
havi 1 szazalékkal csokkentik. Meg nem
er6sitett hirek szerint az iitem jovére havi
0,8 szazalékra mérséklddhet.

FAIR KONTO

GAZDASAGI, SZOLGALTATO
ES SZAKTANACSADO KFT.

Iroda: 1016 Budapest, Aladar u. 14.

NOovekedés az
USA-ban

A washingtoni kereskedelmi minisztéri-
um adatai szerint az Egyesiilt Allamokban
a harmadik negyedévben a brutté hazai
termék - éves szinten szamolva - 35
szézalékkal novekedett a vart 3,2 szaza-
lékkal szemben. A masodik negyedévben
a GDP-b6vilés 3,3 szazalékos volt, a
legUjabb statisztikdk tehat a gazdasagi
ndvekedés gyorsulasat jelzik. Figyelemre
mélt6, hogy a harmadik negyedben az
éves szint( inflacié 1,4 szazalékra mér-
sékl6dott a masodik negyedévben mért
18 szazalékrol.

Az egész idei esztenddre kivetitve a mint-
egy 7222 milliard dollart kitev6 GDP-n
belill a fogyaszt6i kiadasok jelentik a leg-
nagyobb tételt: a 4897 milliard dollaros
volumen 5,7 szazalékos névekedést jelez,
ennél magasabbat utoljara 1992 els6
negyedében regisztraltak. A legnagyobb
mértékben, 18,7 szazalékkal az Uzleti
beruhazasok béviiltek. Szamottevden las-
sult viszont az export novekedése, az
el6z6 negyedévi 18,4-r6l 5,6 szazalékra,
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mig az import bdvilése 20,5-r6l 14 széza-
Iékra mérséklddott.

Szakért6k szerint a legutdbbi erételjes
t6zsdei visszaesésnek enyhe fékezd hatasa
lesz a gazdasdgra. Ez azonban annyira
kedvez6, hogy az utobbi id6ben inkabb a
tal gyors novekedés adott okot aggoda-
lomra. Alice Rivlin, a szdvetségi jegybank
szerepét betdlté FED alelndkének vélemé-
nye szerint a délkelet-azsiai fizet6eszko-
z0k leértékel6dése - az amerikai export
gyengitése révén - ugyancsak valamelyest
lassitani fogja a gazdasagi névekedést.

A hét éve tart6 toretlen amerikai gazdasa-
gi konjunktiraval kapcsolatban az alelnék
rejtélyesnek nevezte, miként lehetséges a
telitett munkaerdpiac, az alacsony inflacio
és a stabil novekedés egyiittallasa. A Reu-
ter hirligynokség szerint Rivlin tagadta az
egyre tobb kozgazdasz altal vallott Uj par-
adigma létét, amely szerint a termelékeny-
ség javulasa miatt sem kell a kereslet
olyan mérték(i erdsodésére szamitani, ami
szamottev6 inflaciot eredményez. Elis-
merte viszont, hogy a termelékenység vél-
hetSen a hivatalos adatokban szereplénél
nagyobb mértékben ndvekedett.

Gonda Gydrgy

Tiszteit Cégvezet6 %giiegal

3? céged életében nap mint nap fontos gazdasagi eseményed

kovetkezned be. Ezeket sajat - a pontos gazdasagi informa-

cidkhoz fliz6d6 - érdekiidéi ajogszabalyi el6irasokmiatt folya-
matosan rogziteni&d kell nyilvantartasaidban. E - jellemzéen

szamviteli - nyilvantartasodszolgaltatnadbiztos alapot a ma-
nagement, a tulajdonosod a befektetetdk, a hiteiez6dés agaz-
daségi élet tobbi szerepi6jéned tajékoztatasat szolgald szamvi-

Telefon, Fax: 156-9775

teli beszamoldk elkészitéséhez és a killonbozé addkkal kapcso-

latos bevallasodhoz.

Ela mindez nem sokrétii és magas szinvonal( szaktudasra, megfelel§ szakértelemre épiil, az
komoly karokat okozhat Onnefésgazdasagi kornyezetének Természetesen nem szilkségszerdi,
hogy mindezen ismeretekneka birtokdba legyen, de hogy ezt a szakértelmet biztositsa a cége
szamara, az az OnfelelGssége és érdeke is.

Ebben Iehetiinfmi naprél napra az On segitségére

« szamviteli, kdnywviteli szolgaltatasainkkal,

» addtanacsadassal, adoszakért6i kozremiikodéssel,

« szamviteli, Ugyvitel-szervezési szaktanacsadassal,

 konywvizsgaloi szolgaltatasokkal.

forduljon hozzank egyiittjobban megoldjuk]

lgyvezetd
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PENZPIAC

ERTEKPAPIRPIAC

Allampapirpiac

Az allampapirpiacon is éreztették hata-
sukat a t6zsde hisztérikus reakcioi. Az
oktober végi t6zsdepanik és az azt
kovet6 bizonytalansag hatasara a
részvénypiacrol menekiild befektet6k
részér6l az allampapirok iranyaba
szamithattunk volna komolyabb ér-
dekl6désre, a piaci folyamatok azon-
ban nem igazoltak ezt a véleményt. A
legkritikusabb id6szakban, (oktéber
28-an) az eladok uraltdk a piacot, en-
nek megfelel6en a hozamok atlagosan
10-20 bazisponttal emelkedtek az el6-
z6 naphoz képest. Az eladasok hatteré-
ben részben a veszteségek finansziro-
zasi igényét, a befektetési alapok likvi-
dalasait, masrészrél a kulfoldi befek-
tet6k gyors tavozasat.

A t6zsdén tapasztalhaté idegesség, a
panikszer( reakciok csak lassan csil-
lapodnak, a kiilféldi befektet6k bizal-
ma atmenetileg megingott. Bar az egy
évnél rovidebb futamidejd papirok
hozama lassan kezdett visszaallni a
t6zsdekrach el6tti értékre, a hosszabb
hatralévé futamidejli kotvények hoza-
ma er6teljes ndvekedést mutatott. Kii-
I6ndsen az otéves futamideji fix ka-
matozasli kotvények estében szembe-
tlnd a hozamemelkedés: a 44. heti 20
bazispontos emelkedés utan november
7-ére tovabbi 25-30 bazisponttal
emelkedett a 2002/F kotvény hozama.
A messzemend kovetkeztetések levo-
nasaval ovatosan kell bannunk, hiszen
ezen a lejaraton kevés a jelentds, kil-
foldi befektet§, az arfolyam mar né-
hany kozepes volumen( tranzakciéval
is kdnnyen befolyasolhatd, de a hosz-
szabb tavra vonatkozd Kkilatasokat
illetéen visszafogottabba valt az opti-
mizmus.

Mig a masodlagos piac érzékenyen
reagalt, a diszkontkincstarjegy-auk-
ciok eredményei alig valtoztak. A ho-
zamcsokkenési tendencia megallt, a
DWIX-index értéke négy hét alatt
minddssze 8 bazisponttal csokkent,
értéke november 7-én 19,31 volt.

Béar a hosszabb tavra vonatkoz6 hoza-
mvarakozasok az elmult hetekben
fokozatosan emelkedtek, a hozam-
gorbe tovébbra is inverz, tehat a fu-
tamidé novekedésével csokken az
allampapirok lejaratig szamitott hoza-
ma. A kozelmuiltban Gjra feléledt
kamatcsokkenési varakozasokat némi-

34

leg leh(itdtte a pénziigyminiszter ré-
szér6l megjelent nyilatkozat a fo-
gyasztas novekedésérdl és a gazdasag
Lulflitdttségérdl”. Az oktoberi - a ko-
rabbi honapoknal kedvezébb, de nem
varatlan - inflaciés adat nyilvanossag-
ra keruilését kdvet6en doéntés szilethet
a leértékelési Utem csokkentésérdl,
komolyabb hozamcsokkenése azonban
csak meglepetésszerii intézkedés ese-
tén (példaul a repokamatok jelentd-
sebb csokkentését kovetben) szamit-
hatunk.

Részvénypiac

Az elmalt egy hénap folyaman a BUX
7.668,40 pontrdl 7.095,26 pontra esett
vissza, vagyis 573,14 pontos csok-
kenést volt kénytelen elkényvelni. Ez
7,47 szazalékos siillyedésnek felel
meg. Az utébbi id6szakban a befek-
tet6ket leginkabb a tavol-keleti térség-
b6l kiindult, am az egész vilagon
végigsoprd valsaghullam foglalkoztat-
ta. A valsagra utal6 jeleket mar a nyar
elején lehetett érezni, am azt bizonyara
nem sokan gondoltak, hogy a valu-
tavalsagot kovetd t6zsdei krizis az
egész vilagon ilyen nagy mértékben
érezteti majd hatasat. Bar a problémak
a kulfoldi eseményekre igen érzéke-
nyen reagdlé hazai borzét is meg-
viselték, tovabbra is elmondhatd, hogy
a hazai gazdasag fundamentumai jok,
a kilatasok igen kedvezéek, hiszen az
inflacié csokken, és ezzel dsszefliggés-
ben egyre valdszin(ibbnek tlinik, hogy
a forint leértékelési ttemét 0,1 szaza-
lékkal csokkenteni fogjak. Emellett
felgyorsulni latszik a GDP ndvekedési
Uteme, valamint pozitivumként érté-
kelhetd, hogy a folyd fizetési mérleg
hianya figyelemremélté mértékben
csokken.

A befektet6k fokozott érdeklGdésére
szamot tartd masik eseményt a t6zsdei
cégek sorra megjelend gyorsjelentései
jelentik. A tarsasagok eredményei az
elérejelzések szerint kedvezbek lesz-
nek, am a varakozasok valészin(leg
nagyrészt mar beépiltek az arfolya-
mokba, igy a gyorsjelentések felte-
hetéen nem gyakorolnak majd tdl
nagy pozitiv hatast a kurzusokra.

A kozelmultban hoztak nyilvanossagra
a parkett egyik legnagyobb forgalmui
tarsasaganak, a TVK-nak a gyorsjelen-
tését. Az eredmények a varakozasok-
nak megfelelden - kitlin6ek lettek. A

vegyipari részvény azonban nem tudta
kivonni magat az egész t6zsdét jel-
lemz6 visszaesés aldl, hiszen a 4.260
forintos nyitéarfolyam 440 forinttal
haladta meg a 3.820 forintos zaro-
értéket, vagyis a papir 10 szazalékot
meghaladd esést szenvedett el, mig az
atlagarfolyam 4.200 forint kordl ala-
kult ki. A részvény a kategéria rekord-
szintl, mintegy 175 milliard forintra
rigé forgalmabol 23 szézalékkal,
vagyis 40 milliard forinttal részesedett.
Alapvet6en tovabbra is kedvezd felté-
telek jellemzik a vallalat gazdalkoda-
sat. Az exportpiacok igen stabil kész-
termékarai mellett a cég szamara fon-
tos nyersanyagok (pl. a vegyipari ben-
zin) aremelkedése sem rontja jelen-
t6sen az eredményt.

A tarsasag arbevétele az év elsé harom
honapjaban éppen csak elmaradt a 60
milliard forinttél, ami 35 széazalékos
gyarapodast takar a bazishoz viszo-
nyitva. Tovabbi pozitiv fejleménynek
tekinthetd, hogy a teljes arbevételen
belil a belfoldi piac részaranya 50
szazalék ald csokkent. Az (zletagak
szerinti bontast figyelembe véve a
leglényegesebb agazatnak tovabbra is
a polimer (zletdgak szamitanak.
Ezeknek az arbevételben vald részese-
dése 72 széazalékot tesz ki. Ezen lz-
letdgak arbevétele a bazis id6szakhoz
képest 130-150 szazalékkal emelke-
dett, és igy megkdzeliti a 41 milliard
forintot. Az olefin (zletag termelési
volumene - az augusztusi haromhetes
karbantartasi leallas mellett is - 7-11
szézalékkal emelkedett a bazishoz
képest, az arbevétel azonban ezt joval
meghaladva a masfélszeresére nétt. A
TVK érbevételének 9 szézalékat ado
mUanyagipari Uzletdg egyik legszem-
betlin6bb eredménye, hogy az el§z6 év
azonos id@szakahoz képest - 7 szaza-
lékkal - 46 szazalékra emelkedett a
kapacitaskihasznaltsag. Az els6é harom
negyedév 1,36 milliard forintra rigo
pénziigyi eredménye 66 szazalékos
novekedést takar. Ez jelent6s részben a
likvid pénzeszk6zok befektetésével
megharomszorozott értékpapir-allo-
manyra vezethetd vissza.

Az idei esztend6t beruhazasi szem-
pontbol - az olefingyar tervezett, 15
szazalékos kapacitasb6vit6 beruhazasa
mellett - a m(anyagipari Uzletdg ra-
dikalis fejlesztése jellemzi. A tarsasag
a mar meglévd 60 ezer tonnas kapaci-
tdsa mellé 180 millié forintért beva-
sarolta magat a 40 ezer tonna névleges
kapacitassal rendelkezd romaniai
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Pénzlgyi valsag
Del-Koreaban is

Az elh(z6d6 délkelet-azsiai  pénzigyi
krizis hullamai elérték a térség egyik
legnagyobb gazdaséagat, amelynek nyo-
man dramaian zuhant a nemzeti valuta, a
von értéke.

A dél-koreai pénziigyi valsagra az egész
vilagon azért forditanak megkiilonbdz-
tetett figyelmet, mert az orszag gazdasa-
ga évente nagyjabdl annyit termel, mint a
korabban megingott délkelet-azsiaiak
egyltt, emellett pedig Szbéul a gyorsan
fejlédd allamok nagy hitelez6jének sza-
mit. Szakért6k egybehangzé véleménye
szerint a vonra nehezedd nyomas mogott
a gazdasag teljesit6képessége, a folyod
fizetési mérleg ndvekvd hidnya, valamint
a kiemelked6en magas rossz hitelal-
loménnyal kiiszkédé pénziigyi rendszer
all, amihez a ,,koritést” a délkelet-azsiai
régid egészére kiterjedé valutavalsag
adja.

Idén a von a dollarhoz képest csaknem
17 széazalékot vesztett értékébdl, ennek
tobb mint felét oktober dta. Felszoktek a
kamatlabak, esik a t6zsdeindex, s az
orszag gazdasagi életében meghatarozo
szerepet jatszd harminc nagyvallalat
kozil idén hét volt kénytelen cs6dot
jelenteni. Elemz8k szerint tovabbi cs6d-
sorozat varhato, ugyanis a nagyvallala-
tok erejiiket meghaladé terjeszkedésbe
kezdtek, a gazdasagiranyitas pedig meg-
lehetdsen késlekedve, raadasul kapkodva
reagalt az eseményekre.

Szeptember végén a rossz hitelek
Osszege 28,5 milliard von volt, amelynek
értéke alig marad el az orszag 30 milliard
dollarra becsiilt valutatartalékatol. (A 30
milliardos valutatartalék alig t6bb mint
két honapi import fedezésére elegendd.)

A nemzeti valuta mélyrepiilése arra
kényszeriti a dél-koreai cégeket, hogy
importszamlaikat azonnal kiegyenlitsék.
Az exportérok viszont koltségszint alatt
értékesitenek, hogy kilféldi valutahoz
jussanak, és hatalmas adéssagszolgalati
terheiket megkiséreljék teljesiteni. A cé-
gek helyzetének fokozatos, egyes esetek-
ben dramai romlasa valsagba sodorhatja
a dél-koreai bankokat, amelyeknek a
Nemzetkdzi Fizetések Bankja (BIS)
szerint jelentds kulfoldi kételezettségeik
vannak. A BIS adatai szerint a kotele-
zettségek 0sszege Nyugat-Eurdpaval
szemben eléri a 32 milliard dollart,
Japannal szemben pedig meghaladja a 24
millidrdot. Kilénés aggodalomra ad
okot, hogy egyre novekszik a dél-koreai

vallalatok révid lejarati hitelallomanya,
ugyanis amint romlik az orszag pénziigyi
helyzete, a hitelez6k a cégeket sorra
kényszeritik arra, hogy lejard kozéptavi
tartozasaikat rovid lejarativa valtsak at.
(A vallalati szférat sujto rovid lejaratd
kulfoldi adossagallomany becslések sze-
rint 60-70 milliard dollar kozétt van.)

Ebben a helyzetben a kormany Lim
Csang Juel személyében U(j pénzlgy- és
gazdasagi minisztert nevezett ki, aki
hivatalba lépése utdn néhany oraval a
mélyllé pénziigyi valsag elfojtasara
hivatott intézkedéscsomagot jelentett be.
Az intézkedéssorozat célja, hogy enyhitse
a novekvd likviditassziikilést, s rendet
teremtsen a nagy 6sszeg( rossz hitelal-
loméannyal kiiszk6d6 bankszektorban.

A kormany a behajthatatlan kintlévé-
ségekkel kiiszkddd bankok konszolidala-
sara 10 milliard vont (mintegy tizmil-
liard dollart) kulonit el. A pénzintézete-
ket harom kategoriaba soroljak eszkdzal-
loméanyuk és kintlév8ségik alapjan. A
kormany szorgalmazni fogja, hogy a
rossz helyzetben 1évé bankok még idén
egyesuljenek, vagy olvadjanak bele job-
ban miikdd6 bankokba.

A mentakcio keretében megnyitjak a
véllalati kotvények piacat a kilfoldi
befektet6k el6tt, akik - a remények
szerint - friss t6két hoznak majd a gaz-
dasagba. Ajegybank ugyanakkor 10 mil-
liard dollaros hitelt kér kilfoldi pénzin-
tézetektdl a likviditas bdvitésére. A kor-
manyzati csomag részeként plusz-mi-
nusz 2,5-r6l 10 szazalékra novelték azt a
savot, amelyen belill a von arfolyama a
napi kereskedésben eltorzulhat az el6z8
nap alapjan megallapitott kdzéparfo-
lyamtél. Noha a kormany ettél az in-
tézkedést6l a von némi stabilizalodéasat
varja, elemz8k arra szamitanak, hogy a
nemzeti valuta egy ideig még folyama-
tosan és meredeken fog vesziteni ér-
tékéhdl.

Id6kdzben a kdzponti bank bejelentette,
hogy felhagy a von védelmével. E dontés
egyik magyarazata az lehet, hogy Szoul-
ban egyre nétt az aggodalom a vészesen
csokkend valutatartalékok miatt. Egyes
becslések szerint hat hét alatt a jegybank
20 milliard dollart adott el a valuta
védelmében. Ebben a helyzetben - ért-
heté mddon - mind Dél-Koreaban, mind
pedig a nemzetkdzi pénzvilagban mind
tobb szé esik arrél, hogy a valsag

1997. december 16.

megoldasara Széul a Nemzetkdzi Valu-
taalap segitségét kéri.

Az IMF egy 50-60 milliard dollaros
mentécsomagot allitott dssze, mert nyil-
vanvaléva valt, hogy Dél-Korea nem
tudja kiilsé segitség nélkil megoldani a
mind fenyeget6bb likviditasi valsagot.

A von egyre gyorsulé zuhanasa naprol
napra magaval rantja a tdbbi délkelet-
azsiai valutat is. A tajvani dollar példaul
november masodik felében tizéves mély-
ponton zart az amerikai dollarhoz képest,
de folyamatosan gyengil a szingapdri
dollar, az indonéz rupia, a thai baht és a
malgj ringgit is. Befektetési és valuta-
piaci elemz6k véleménye szerint az
altalanos leértékel6dés nyoman gyengdil-
ni fog a jen is. Az &zsiai szigetorszag
szamara a térség fontos exportpiac. Ajen
gyengilése viszont novelni fogja az
USA passzivumat a japan-amerikai
kereskedelemben, amely Mark Richard-
son, a Chase Asset Management befek-
tetési igazgatdja szerint el6nyos is lehet
Washington szamara. Richardson szerint
az Egyesilt Allamok a gyengébb jenért
cserébe kierészakolhatja Tokiotol a
régéta sirgetett, de eddig csak kis mér-
tékben megvaldsult piacnyitast.

Szakért6k korében nagy kérdés, hogy
kiterjed-e Kinara is a délkelet-azsiai
pénzlgyi valsag. Egyel6re ajiian értékal-
I6nak tlinik, de egyes elemz6k szerint a
versenyképesség ndvelése érdekében
el6bb-utobb elkertilhetetlen lesz a kinai
valuta leértékelése. (A jlan atvaltasi
arfolyama jelenleg 8,3 a dollarhoz viszo-
nyitva.)

A Financial Times elemzése szerint az
dzsiai valutdk leértékel6dése szertefos-
zlana a kinai versenyképességhez fiiz6d6
reményeket. Miutan a kinai export szer-
kezete nem kildnbozik szdmottevéen a
kelet-azsiai orszagokétdl, nagy nyomas
nehezedik majd a gazdasagi don-
téshozokra az olcsdbb jiian érdekében.
Kinai pénzlgyi elemz6k gy nyilatkoz-
tak a Reuters hirligynokségnek, hogy az
azsiai valsag meggy6zte a pekingi
vezet6ket: létfontossagl a valutaliberali-
zélas lassitott kezelésmddja. A kormany
egyébként haromnapos értekezletet tar-
tott az azsiai valsagnak a kinai pénzlgyi
rendszerre gyakorolt veszélyeirdl, vala-
mint a kockazatok csokkentésérdl annak
érdekében, hogy elkertiljék a térségben
elkdvetett hibakat.

A gond ,,csak" az. hogy a kinai gazdasag
sok szempontb6l ugyanazokat a tiine-
teket mutatja, mint gyengélked6 szom-
szédai: tOIf(itott ingatlanpiac, hatalmas
eladhatatlan arukészletek, a térség mas
gazdasagait is tonkre tevd korrupcio,
valamint 200 milliard dollarnyi rossz
hitellel kiiszkddd allami bankok.
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Bankprivatizacio
Csehorszagban

Hosszas el6késziletek utan a cseh kor-
many raszanta magat a bankok magé-
nositasara. Ivan Pilip pénziigyminiszter
bejelentése szerint 1998 februarjatol
harom nagybankban adja el az allam a
meghataroz6 részvénytobbséget straté-
giai befektetéknek.

A kormany a Ceskoslovenska Obhodni
Banka (CSOB) 51, a Komercni Banka és
a Ceska Sporitelna takarékpénztar 34-34
szazalékat kivanja értékesiteni. A bevétel
- amelyet jelenleg 35-40 milliard koro-
nara becsilnek - nem az allamot, hanem
a bankokat er@siti majd, a pénzinté-
zeteket ugyanis az értékesités el6tt nem
javitjak fel. A tenderfeltételeket feb-
ruarig kidolgozzak, és akkorra valasztjak
ki bankonként azt az egy kulféldi tanacs-
adot is, aki az adasvételt lebonyolitja
majd.

A cseh allamnak a CSOB-bun 65.69, a
Komercniban 48,74, a Sporitelndban
pedig 45 szazalékos tulajdoni hanyada
van. A Szlovdk Nemzeti Bank 24 szaza-
lékos tulajdonosa a CSOB-nak és részese
a Komercninak is. Szamos gazdasagi
elemzé Ugy latja, hogy a cseh gazdasag
romld teljesitményének egyik f6 oka az
allami bankok és az altaluk kezelt alapok
irnyitasa alatt all6 vallalatok kozotti
csaladias viszony.

A legnagyobb cseh kereskedelmi bank, a
Komercni Banka mérlegfédsszege szep-
tember végén 474 milliard korona volt, 8
szazalékkal magasabb, mint egy évvel
kordbban. A pénzintézet nettd nyeresége
az els6 haromnegyed évben az el6z6 év
azonos idGszakaban elért 4,9 milliardrol
1.8 milliard koronéra esett vissza.

Id6kozben a londoni kozpontd hitel-
minésité intézet, az IBCA a Komercni
eddigi A minusz, azaz els6rend(i befek-
tet6i mindsitése helyett BBB plusz osz-
talyzatot tart érvényben a bank hosszu
tava kotelezettségeire. Nem a nyereség
csokkenésével, hanem a bank rossz
hitelallomanyanak a novekedésével in-
dokolta az IBCA a visszamingsitést.
Erdemes megjegyezni, hogy az atala-
kulas kezdete 6ta ez az elsd eset, hogy
valamelyik hitelmingsit§ lerontja egy
élen jaro kelet-eurdpai reformorszag
valamelyik jelentds intézményének osz-
talyzatat.

Az IBCA rontott a bank Ugynevezett
egyedi megitélésén, vagyis azon a
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besorolason is, amely azt vizsgélja: kiilsé

tulajdonosi vagy allami - segit-
ségnyujtas esélye nélkil milyen lenne a
bank helyzete. Ez az osztalyzat az eddigi
C-r6l D-re modosult. Az IBCA-nél azzal
indokoltdk a lemindsitést, hogy a bank
portfolidjaban a szeptember végi helyzet
szerint rendkivil magas aranyt - 31
szazalékot - képviselnek a ,,nem mingsé-
gi” kintlévGségek, ezen bell is 21 szaza-
léknyi a veszteségként leirandd, gyakor-
latilag reménytelen behajthatésagu
hitelalloméany. Az IBCA szerint a Ko-
mercninak jelent6s potldlagos tartalék-
képzésre lenne sziiksége a hitelvesz-
teségek fedezésére.

A teljes képhez az is hozzétartozik, hogy
a Komercni Banka Uj hosszU tava IBCA-
besorolasa még mindig igen jo a térség
atlagahoz képest.

Szlovén kamatok

A szlovén bankszdvetség tagjai novem-
ber kozepén megallapodtak arrél, hogy
mindent elkovetnek a betéti kamatlabak
csOkkentésére. 1998 marciusatol a betéti
kamatokat 1-1,5 szazalékkal szandékoz-
nak mérsékelni.

Srecko Korber, a bankszovetség vezetdje
az dsszehangolt és kozos fellépést azzal
indokolta, hogy az eurdpai atlagnal joval
magasabb szlovéniai kamatlabak emelik
a koltségszintet a gazdasagban, fékezik a
gazdasagot, s egyuttal rontjak a szlovén
aruk versenyképességét.

A betéti kamatok tervezett esését auto-
matikusan kovetheti a hitelkamatok
csokkenése. Ez utobbiak esetében az egy
évben bellili kamatok 1,5 szézalékkal, a
hosszu taviak pedig 1szazalékkal lehet-
nek alacsonyabbak a jelenlegieknél. A
megegyezést végsé soron az allami
versenyhivatal hagyja majd jova, erre
azonban februar végéig varni kell.

A novemberi megallapodas el6zménye-
ként a szlovén bankoknak el6szér 1995
aprilisdban, majd tavaly sikerilt kozos
nevezlre jutni a kamatlabak kérdésében.
A megallapodasoknak koszonhetben a
redlkamatok az eddigi szint felére estek
vissza.

Az éves inflacio aktudlis mértékéhez
igazitva a kdzponti bank havonta allapit-
ja meg alapkamatat (TOM), amely
novemberben 10,18 szadzalék volt. Az
1-3 havi tolarbetétek kamata szeptem-
berben TOM plusz 3,7 szazalékpont volt,
szemben a 12 hénappal azel6tti 4,8

NEMZETKOZI PENZPIAC

szazalékponttal. A tartés betétek TOM
feletti kamata ekdzben 7.1-r6t 6,2 szaza-
lékpontra mérséklédott.

A szlovén bankszovetség vezetdje arra is
felhivta a figyelmet, hogy a ljubljanai
kormany altal (a koéltségvetési deficit
csokkentése céljabol) tervezett (j t6ke-
ndvekedési add nem csupan leallithatja a
bankok altal el8iranyzott kamatcsékken-
tést, de Ujabb kamatemelési iranyzatot is
kivalthat.

Részvénykibocséa-
tas az Ersténél

Az egyik legnagyobb osztrdk pénzin-
tézet, a takarékpénztarak kodzponti hitel-
intézeteként m(ikddd Erste Bank novem-
ber kdzepén nagyszabasi részvényki-
bocsatasba kezdett, amelybdl mintegy 10
milliard schilling bevételre kivan szert
tenni.

A kibocsatasrél szol6 kdzlemény szerint
a magan- és intézményi befektet6k
részére Osszesen 13 millid részvényt
bocsatanak ki, s ezzel a 4,4 milliard
schillinges alaptéke mintegy 30 szézalé-
ka kertilhet (j tulajdonosokhoz. A kibo-
csatastol remélt 10 milliard schillinges
bevétellel bdéségesen kifizetddik a né-
hany hénappal ezel6tt megvasarolt
GiroCredit Bank 8.2 milliard schillinges
vételara.

A kibocsatast - a Der Standard cimi lap
szerint - harom kilfoldi nagybank, a
német Commerzbank, a svéd Swedbank
és a belga BARC stratégiai partnerként
val6 bevonasa el6zte meg. A kibocsatast
kovetéen az osztrdk takarékpénztarak
tulajdoni hanyada az Erstében 8-10
szazalékra csokken. A masodik legna-
gyobb osztrak kereskedelmi bank U és
régi részvényeit egyszerre vezették be a
bécsi t6zsdére december elején. A bank
els6bbségi részvényei mar korabban is
szerepeltek a bécsi tézsdei kereskedés-
ben, de a GiroCredit megvasarlasat
kdvetden oktober elején mindkét pénzin-
tézet papirjait kivezették onnan.

A t6zsdére valé visszatérés nem volt
olcso az Erste szamara, hiszen Ausztria
torténetének eddigi legnagyobb 6sszeg(i
megel6z6 rekldmkampény koltségeit
60-70 millié dollarban allapitottak meg,
a tanacsadok dijazasa pedig eléri a napi
10 ezer dollart.

Gonda Gydrgy



