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Europai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank és magyarorszagi
tevékenysége

Bevezetés

Az Eurdpai Uijjaépitési és Fejlesztési Bankkal foglalkozé valamennyi
tanulmany Francois Mitterand 1989. oktober 25-én a Hetek eldtt elmondott
hires beszédét veszi kiinduld pontjaul. Beszédében a francia elndk siirgette az
Eurdopai Ko6zosség pozitiv valaszat azokra a dramai politikai, gazdasagi és
szocidlis valtozasokra melyek 1988-89-ben végigsoportek egész Kozép-Kelet
Eurdépén. Mitterand szerint - valdsziniileg tandcsadodja, késObbi bankelnok
Jacques Attali kezdeményezésére - ez a valasz lehetne egy bank alapitasa, mely
kiils6 finanszirozoként eldsegitené az 1) piacgazdasagok kialakuldsat, a
demokraciak megszilardulasat.

A javaslatot 1989. novemberében az Eurdpa Tandcs tamogatta, igy a
Bank megalakitasarol 1990. januarjaban megkezdddtek a hivatalos targyalasok,
melynek eredményeként még az év madjusdban - 40 kormdny az Eurdpai
Ko6zosségek Bizottsdga ¢és az Eurdpai Befektetési Bank képviseldi - aldirtak a
Bank 1étrehozéasardl sz616 nemzetkdzi megallapodast.

Az életre hivas gondolata és a Bank elsé pénziigyi miiveletei kozott nem
egészen két év telt el. Az 0 nemzetkdzi pénziigyi intézmény példatlanul gyors
létrehozasat a gyors dontések, a nemzetkozi intézményekkel kapcsolatos
hosszadalmas targyaldsok mellézése valamint a kezdeti megallapodasok
zavartalan egybehangzosaga tette lehetove.

Ugyanis a targyaldsokat az az optimizmus kisérte, hogy Kozép-Kelet
Eurdpa orszagaiban valamint a Szovjetunidban gyorsabban ¢és fajdalom
mentesebben épithetd ki a magantulajdonon alapuld piacgazdasag.

A viérakozdsokat azonban nem igazolta az ¢élet: az 4talakulas
torténelmileg hosszabb iddszak lesz, amelyet sok orszdgban nemzetiségi, vallasi
haboruik, szembenallasok és dezintegracio kisérte és fogja kisérni.
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Tagsag, a Bank célja és altalanos feladatai

A nemzetkozi pénziigyi €s fejlesztési intézményrendszer "legfiatalabb"
pénzintézetének alapitasaban tehat 40 allam az Eurdpai Gazdasagi Kozosség €s
az Europai Befektetési Bank vettek részt.

Az EBRD Ilétrehozésa 6Ota a taglétszam alaposan atalakult. Ma a Banknak
60 orszag a tagja, és 26-ra boviilt a kedvezményezett orszagok kore. A szamok
novekedése foként a 90-es évek politikai eseményeinek kdvetkezménye: a Bank
alapitasdban az NDK is részt vett, de idokozben egyesiilt a Német Szovetsegi
Koztarsasaggal, a Szovjetunio 1991 aprilisdban 15 fiiggetlen allamm4 alakult.
Ugyanakkor felbomlott Jugoszlavia szovetségi rendszere, mely a jol ismert
Délszlav valsaghoz vezetett. Késdbb ugyan csatlakozott a Bankhoz Szlovénia,
Horvatorszag (1994) és 1996-ban Bosznia-Hercegovina is. 1992-ben Albania is
a demokratikus fejlédés utjat valasztd orszdggd alakult, bévitve a fogado
orszagok korét. 1993. januar 1.-vel kettévalt Csehszlovadkia, ami azonban
érdemi bdviilést nem jelentett. Ma mar nyugodtan mondhatjuk, hogy a Bank
tigyfele egész Kozép-¢€s Kelet Eurdpa, sot a volt SZU egyes azsiai tagallamai is.

A nemzetkozi fejlesztési intézmények elsdsorban a tagorszadgok altalanos
gazdasagi fejlodését irjak eld, ezzel ellentétben az EBRD specialis célzattal jott
létre. A Bank célja, hogy "a tobbparti demokracia, pluralizmus ¢és a
piacgazdasag alapelvei mellett magukat elkotelezett €s azokat alkalmazo kozép
¢s kelet- eurdpai orszagokban eldmozditsa a nyitott, piac-orientdlt gazdasagok
felé iranyul6 atmenetet ¢és tamogassa a magan- ¢és  vallalkozoi
kezdeményezést."[13] Tovabba nagy fontossdgot tulajdonit az orszagok
kornyezetvédelmi feladataiban torténd aktiv részvételnek is.

A Bank avégett, hogy hosszi tavon teljesitse céljait, a kovetkezd
intézkedésekkel segiti az azt elfogadd tagorszagokat abban, hogy a
demonopolizacidt, decentralizaciot €s privatizaciot is tartalmazo szerkezeti és
szektoralis gazdasdgi reformokat hajtsanak végre, és annak eldsegitésében,
hogy gazdasagaik teljesen integralodjanak a nemzetkozi gazdasagba:

a) Magan ¢és egyéb érdekelt befektetdk Utjan, kiillonosen a kis- és kozepes

nagysagi vallalkozasok terén, elOsegiti a termel¢keny, versenyképes ¢s

maganszektor tevékenység 1étesitését, fejlesztését €s kiterjesztését

b)  Mozgositja a belfoldi és kiilfoldi tokét és a gyakorlott vezetést

c) Tamogatja a jovedelmezd befektetést a szolgaltatasi és pénziigyi

szektorban ¢és az azokkal Osszefiiggd olyan infrastruktardkban, ahol a

magan- ¢és vallalkoz6i kezdeményezés tamogatdsa sziikséges, ezaltal

eldsegitve egy versenyképes kornyezet kialakitisat €s novelve a

termelékenységet, az életszinvonalat és munkakoriilményeket

d) Miszaki segitséget nyuajt adott Iétesitmények eldkészitéséhez,
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finanszirozasahoz és megvalositdsdhoz, akar egyedileg, akar meghatarozott
beruhazasi programokkal kapcsolatosan

e)  Osztdnzi és batoritja a tékepiacok fejlesztését

f)  Téamogatast nyujt olyan jozan ¢&s gazdasagilag megvalosithato
l1étesitményekhez, amelyekben egynél tobb fogadd tagorszag érdekelt

g) Tevékenysége egeész korében eldsegiti a kornyezetileg egészséges €s
fenntarthato fejlesztést és

h)  Elvallal egyéb olyan tevékenységeket és olyan egyéb szolgaltatasokat
nyujt, amelyek e feladatokat eldsegithetik.

Ezen feladatok végrehajtasa sordn szorosan egylittmikodik mas
nemzetkozi intézményekkel i1s, melyek koziil a legfontosabbak a Nemzetkozi
Valutaalap, a Vildgbank, a Nemzetkdzi Beruhazasi Ugyndkség, a Nemzetkdzi
Pénziigyi Tarsasag, valamint az ENSZ ¢és szakositott intézményei. Az Alapito
Okirat rogziti, hogy a Bank finanszirozdsanak 60%-4t a maganszektorban vagy
a még allami tulajdonban 1év0, de a mar privatizalas alatt all6 vallalatokban
valositja meg. A tovabbi 40%-ot az allami szektor tulajdondban 1év6 vallalatok
fejlesztésére €s egyes infrastrukturalis programok tamogatasara forditja.

A Bank lényegében az EU orszagainak intézménye: alapitaskor olyan
gentlemen's agreement sziiletett, hogy székhelye London elndke francia illetve
amerikai elsé elnokhelyettese lesz. Ennek megfelelden az elndki tisztet
lemondasaig Mitterand volt tanacsaddja Jacques Attali, majd 1997. december
31-ig Jacques de Larosiere toltotte be. Az alapitok ezen egyesség keretében
Londont tették meg a Bank székhelyé¢iil. London mellett egyediil az sz6l, hogy
Eurdpa pénziigyi kozpontja, ugyanakkor az egyik legdragibb centrum és
foldrajzilag nagyon messze esik a kedvezményezett orszdgoktol. Arrdl nem is
beszélve, hogy a potencidlis tigyfelkor felkutatasa, megrostidlasa, szemmel
tartdsa megoldhatatlan a helyi terep, a nyelv alapos ismerete hijan.

Ennek ellenstlyozasara a Bank folyamatosan kiterjesztette irodai és helyi
képviseleteinek haldzatat. Ma mar a Banknak 27 irod4ja van, igy Orményorszag
¢s Gruzia kivételével valamennyi fogadd orszagban képviselteti magat. A
helyileg "toborzott" szakemberek szdmaranya megkozeliti a 60%-ot, mig 1993-
ban gyakorlatilag mindenki kiildott volt.

Az iroddk  kozponti  szerepet jatszanak a  projectellendrzd
tevékenységekben, az lizleti fejlddésben valamint a marketingben.[18]

A Bank eredeti engedélyezett alaptékéje 10 milliard ECU, ami 1 millio,
egyenként 10 ezer ECU névértékli részvényre oszlik, melyeket csak a tagok
jegyezhetik le. Az alaptOke befizetett részvényekre és felhivasra fizetendd
részveényekre oszlik. Az egyes tagallamoknak alaptOke-részesedésiik 30%-at ot
¢v alatt 6t egyenld részletben kellett befizetniiik. Az egyes részletek 50%-a
teljesithetd volt un. fizetési kotelezettségvallalasi igérvényekkel, amelyeket a
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Bank a tevékenységébdl adodd folyodsitasi kotelezettségeivel Gsszhangban
hivott le.

Az eredeti engedélyezett alaptoke - fentebb emlitett - 10 milliard ECU-s
"nagysaga" miatt, mar a Megallapodas készitdiben is felmeriilhetett a késdbbi
tOkeemelés sziikségessége, ugyanis eldirtdk a Kormanyzdtanacsnak, hogy
minimum 5 évente vizsgalja feliil az alaptOke nagysagat. Az 1996-ban tartott
kozgytilés tétje az volt, hogy a részvényes orszagok hajlandok-e megszavazni a
Bank tokéjének megduplazasat. Tokeemelés nelkiil ugyanis a Bank nem tudta
volna kihelyezéseinek 1994-1995-ben kialakult {itemét fenntartani. A szigoru
belsd szabalyok eldirjdk, hogy a tOkeattételi rata (gearing ratio) a
legkonzervativabb legyen: a fennallo hitelkihelyezések, tOkebefektetések és
garanciavallalasok alloménya egyetlen idopontban sem haladhatja meg a Bank
tartalékokkal novelt jegyzett tOkéjét. Egy masik belsd szabdly szerint a
tokebefektetések értéke sosem szarnyalhatja tul a befizetett tokéét. Marpedig a
Bank altal vallalt kotelezettségek Osszege 1997 végére elértek az 1991-es
eredeti induldtéke nagysagat. Néhany év alatt jelentOs tartalékvagyon nem
képzddhetett - annak ellenére, hogy a miikodésbdl szarmazo jovedelem jelentds
részét erre forditotta - igy a toke felemelése maradt csak megoldasnak. Az
igazgatotanacs 10 milliard ECU-s emelésrdl szold javaslatot terjesztett a
részvényesek elé, 1996 aprilisdban az ¢évi rendes kozgylilésen. Bar a
tagallamokat képviseld6 kormanyzok elfogadtdk a javaslatot, indokolt
elmondani, hogy a részvényes orszagok pénzbefizetési hajlandosdga érezhetden
mérséklodott az 1990-hez képest, €és latszott, hogy ez a masodik tékeemelés
egyben az utolso is lesz. Az alapitaskor a piacgazdasag kelet-eurdpai kiépitése

crer

nehezebb e célra igénybe venni a a donor orszagok koltségveteését.

Mig 1991-ben az alapitd részvényesek hajlandok voltak a jegyzett tOke
30%-at készpénz ¢és kotelezvény formajaban befizetni, addig az igazgatotanacs
az 1996-o0s kozgytilésnek - a részvényeseket képviseld pénziigyminisztériumok
allaspontjat megismerve - csak idében elhuizottabb és kevésbé nagyvonala
tokeemelést tudott javasolni. E szerint a ténylegesen befizetendd tOkehanyad
22.5%, és annak is csak kisebb része készpénz. A készpénz befizetésére nyolc
¢v all rendelkezésre, a fizetési kotelezvények készpénzre valtasa tovabbi 6t évre
oszthato el. A jegyzett tOke hatralévd 77.5%-at pedig csak sziikség esetén veszi
igénybe a Bank.

A megvalosult tékeemelés jelzi, hogy a nyugati orszdgok kormanyai is
elismerik a Bank jelentdséget, miikodésének sziikségszeriis€gét, azonban ez a
masodik tokeemelés igen-igen készpénzkiméld technikai megoldasok utjan
valosult meg, kifejezve a donororszagok lanyhulo érdeklddését.
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A Bank miikodési alapelvei, miiveleteinek modozatai

A kiindul6 pont, mint minden bankndl természetesen a "jézan bankiigyleti

alapelvek" alkalmazésa. Ezen tul a Bank miiveletei arra szolgéalnak, hogy olyan
sajatos létesitményeket finanszirozzon akar egyedileg, akar sajatos beruhazasi
programok keretében €s olyan miiszaki tamogatast nyQjtson, amelyek a mar
eldzdekben felsorolt célok €s feladatok teljesitésére iranyulnak.

Fontos kikotések azonban, hogy a Bank:

semmiféle vallalkozast nem finanszirozhat olyan tag teriiletén, amely tag
ellenzi ezt a finanszirozast;
nem engedi, hogy forrdsainak aranytalan O0sszegét hasznaljadk fel barmely
tagjanak javara;
arra torekszik, hogy ésszerli diverzifikdciot tartson fenn Osszes
befektetéseinél;
nem vallal finanszirozast vagy nem nyujt eszkozoket, ha a kérelmezd képes
arra, hogy mashonnét szerezzen elegendd finanszirozast vagy eszkozoket
olyan kikotésekkel és feltételekkel, amelyeket a Bank ésszertinek tart;
a finanszirozas nyujtisa vagy garantaldsa sordn kelld figyelmet fordit arra a
kilatasra, hogy a kolcsonfelvevd €s - ha van - garantdloja abban a helyzetben
lesz-e, hogy teljesiteni tudja a finanszirozasi szerzddésen alapulo
kotelezettségeit;
tokéinek  megforgatasara  torekszik  azzal, hogy  befektetéseit
maganbefektetoknek adja le mindenkor, amikor azt kielégitd feltételekkel
megteheti;
kolcsoneit €s mas miveleteit attol teheti fliggdvé, hogy nemzetkozi
versenytargyalasi felhivasokat bocsassanak ki; €s
megteszi a szlikséges intézkedéseket annak biztositasa végett, hogy barmely
a Bank altal nyujtott, garantalt, vagy részvételével veégzett kdlcson vagy
barmely érdekeltség jovedelmét csak azokra a célokra hasznaljdk fel,
amelyekre a kolcsont, vagy az érdekeltséget nyqjtottak és kelld figyelemmel
a gazdasagossag ¢s a hatékonysag mérlegelésére.

A Bank miiveleteinek modozatai, - amelyeket egyenként vagy egylittesen

alkalmaz - a kovetkezok:

kolcsonnyujtas /egyediil, vagy egyéb érdekelt forrasokkal
tarsfinanszirozéasban/

vallalati alaptokeébe torténd befektetes

a vallalatok hozzasegitése a belfoldi és a nemzetkdzi tékepiacokhoz
/garanciak nyuajtasa, pénziigyi tanacsadas €s mas tamogatasi formak/
miiszaki segitség nyujtasa a maganszektor miitkddéséhez €s a piacorientalt
gazdasagba vald atmenethez sziikséges infrastruktira ujjaépitésére ¢s
fejlesztésére, beleértve a kdrnyezetvédelmi programokat is.[13]
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Azokat a vallalatokat, amelyek igénybe vehetik a fenti szolgaltatasokat, két
csoportra oszthatjuk:
a, maganszektorbeli vallalkozasok,
b, olyan 4llami tulajdonban levd véllalatok, amelyek versenyképesen
mikddnek és a piacorientalt gazdasagban valo részvétel felé haladnak. Ez
utobbiaknak foként abbol a célbol nyujtjak a kolesonoket, hogy eldsegitsék a
magantulajdonba és ellendrzésbe vald atmenetet, kiilonosen, hogy eldsegitsék,
vagy preferaljadk a hazai vagy kiilfoldi magantdke részvételét ezekben a
vallalkozasokban.

A Bank tevékenységének értékelése

A Bank tevékenységének elsd nyilvanos értékelésére 1992 aprilisaban
keriilt sor a Bank els6 éves kozgytilésén, Budapesten.

A Bank tényleges miikodése gyorsan megkezdddott, elindult a hitelezés
¢s a tOkebefektetés. 1991-ben 427 milli6 ECU ¢értékben hagyott jova
projekteket. Ez 0Osszesen 11 hitelt és 3 tOkebefektetést jelentett. Ezek a
projektek a telekommunikéciétél a komputerrendszereken €s az erdmiiveken
keresztll az ¢lelmiszerfeldolgozasig a gazdasag széles teriileteit olelik fel. Az
elsé fejlesztési program a lengyel héerémiivek finanszirozasa volt 1991 nyaran,;
a legnagyobb egyszeri hitelosszeget pedig Romania kapta. Az elso tizleti évben
a Bank kotelezettségvallalasa 621 millio ECU, amely Osszesen 2.1 milliard
ECU értékii beruhazast mobilizalt. Ennek eredményeképpen az eldzetes
feltételezéseknél valamivel kedvezdbb, 0sszességében csupan 7.1 milli6 ECU
operativ veszteséggel zarta a Bank az els6 pénziigyi évét. Pozitivan itélték meg
miltkodésének gyors beinditasat, valamint a Szovjetunid utddallamaival
kapcsolatos rugalmassagat. 1991-ben megemelték a FAK szamara nyujthatd
hitelezési aranyt 6%-161 40%-ra.[1]

Mivel az alapitéi téke zome az Eurdpai Unid, az Egyesiilt Allamok, Japan
¢s mas OECD-orszagok kormdanyaitdl szarmazik, a hitelmindsitd intézmények
Bankot, noha az alapitaskor a tevékenységi teriiletét képezd régié egyetlen
orszaga sem mondhatta magaénak a befektetOknek ajanlott (investment grade)
besorolast. Pénziigyi miiveletei soran igy mar miikodése elsé évében is kedvezo
feltételekkel jutott pdtldlagos forrashoz, kamatkondicidja jelentdsen a LIBOR
alatt van.

Ezek a feltételek lehetévé tették, hogy a Bank ¢évi szerzddéses
kotelezettségvallalasa 1992-ben valamivel kevesebb, mint 1 milliard ECU,
1993-ban mintegy 1.5 milliard, 1994-ben 1.7 millidrd ECU volt. Tarcdjdnak
¢ves novekménye 1995-ben mar elérte a 2 millidrd ECU-t, a kumulalt
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elkotelezettség pedig megkozelitette a 6 millidrdot.[18] Ez az aktivitas
folytatodott 1996-ban ¢s 1997-ben 1s, aminek kovetkeztében a Bank
belelitk0zott az eredeti jegyzett tOke korlatjaba(l. €s a 2. abra). A t6keemelés
megvalosult, igy a Bank aktivitasanak lendiilete nem tort meg.

Lassan képzddik annyi kockazati céltartalék és altalanos tartalék, hogy a
késObbiekben ne kelljen a tulajdonosokhoz fordulni Gjabb tOkeigénnyel. A
korabbi hitelek tiirelmi iddszaka lejar, és megkezdddik a torlesztés, valamint az
EBRD els6 tOkebefektetései is lassan eladhatok a tékepiacokon.

1.abra Eves jévahagyasok, kotelezettségvallalasok és
folyositasok 1996 december 31-ig
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A Bankszeri miikodés mellett az EBRD arra torekszik, hogy olyan
projecteket finanszirozzon, amelyek jelentds hatasuk van az atalakulasra.
Természetesen ennek a hatasnak a mértéke fligg a projectek mennyiségétdl és
mindségétél. A mennyiség tekintetében a Bank jelentds szerepet jatszik, a
miitkodésének 7 éve alatt kozel 30 milliard ECU-nyi teljes 0sszeget mobilizalt
beruhdzasokra (3.4bra). Altalinosan, tehat minden EBRD altal befektetett ECU-
re, masik 2,1 ECU lett mozgoésitva egyéb forrasokbol. Ma kozel 50 nemzetkozi
bank vesz részt a Bank tékecsoportjaiban. Természetesen az, hogy az Eurdpa
Bank kozpontja Londonban székel, e tekintetben megkonnyiti tevékenységet.
Toékecsoportositasi tevékenysége alapjan segiti az orszagokbol valo tligyfeleket,
hogy hozzajuthassanak pénziigyi piacokhoz és vonzzak a kiilfoldi beruhdzokat
ezen orszagok felé. A Bank képessége, hogy szindikatusba tomoritsen egy
kolcsont, annak a jelzése, hogy milyen mértékben haladt elore az adott
orszagban az atalakulas.

3.abra Az EBRD altal mobilizalt toke az egyes években
Milli6 ECU
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A Bank eddigi tevékenysége soran - €s a tervek szerint a jovoben is - két
agazat: a pénziigyi szektor €s az infrastruktira fejlesztésének finanszirozasat
részesitette eldnyben.[18] Ez a két szektor fogta fel az EBRD-pénzek mintegy
haromnegyedét. A 1.tablazatbdl kideriil: Osszesitve a pénziigyi szektor 33, mig
az infrastruktura részesedése a jovahagyasbol 40 %-os. Az adatok jelzik, hogy
az EBRD bankszektor megerdsitését és az infrastruktara kiépitését tekinti az
atalakulas legfontosabb feladatanak.[19]

1. tablazat: Az EBRD altal jovahagyott programok
szektoronként 1996. December 31.-ig

Megnevezés Mennyiség Milli6 ECU %
Pénziigyi szektor 183 3295 33
Szallitas 57 1836 18
Energia 37 1295 13
Feldolgozoéipar 74 1284 13
Telekommunikacio 29 863 9
Ipar 15 561 6
Kereskedelem, turizmus 17 259 3
Mezogazdasag 19 229 2
Tarsadalmi, kozosségi szolg. 15 185 2
Alapok 4 152 2
Osszesen 450 9962 100

Forrdas: EBRD

A kétségtelen pozitiv vélemeények mellett a Bankot természetesen kritikai
észrevételekkel is illették. A fogadd orszagok részérdl a Bankkal szembeni
kritika eleinte €éppen az volt, hogy tul 6vatosan, lassan kezdi meg a hitelezési -
¢s kiilonosen a befektetési - tevékenységét, s ezéaltal nem tesz eleget masik
alaprendeltetésének: a térség atalakuldsahoz ¢és fejlddéséhez vald hathatos
hozzajarulasnak. Kozvetleniil az alapitas utan azonban nehéz volt olyan
projecteket talalni a térségben, amelyek eleget tettek az alapszabalyban rogzitett
szigoru bankszerliségi kovetelményeknek, egyszersmind elviselték volna a piaci
kamatszinvonalat. Ugyanis az EBRD-nek nem volt és nem is lesz célja
kedvezményes hiteleket osztani, a Bank mindig piaci feltételekkel dolgozik.
"Az MT - jegyezte meg egy izben Ron Freeman, az EBRD elndkhelyettese a
Bank egyik forészlegének roviditése kapcsan - nem az jelenti, hogy Mother
Teresa, hanem azt, hogy Merchant Bank". Amint azt a 4.4bra mutatja az elsd
¢vekben ezért gyakorlatilag a "visegraddi" orszagokbol keriilt ki a Bank
tigyfeleinek zome. Vilagbanknak a fejlodd vilagban folytatott tobb évtizedes
tevékenysége a példa rd, hogy fogadoképes belsd feltételek hijan legfeljebb
segélyek juttatasarol, de nem megtériilési kovetelményekkel megterhelt, lizleti
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szempontu pénzkihelyezésekrdl lehet sz6. "Egy asszonynak 9 honap kell ahhoz,
hogy megsziiljon egy gyereket, de ugyanezt nem tudja 9 asszony megtenni 1
honap alatt"-jellemezte a szerves fejlodés mesterséges gyorsitasanak korlatait a
Bank egyik munkatarsa.

4.abra Jovahagyott projectek orszagonként 1993. december 31.-ig

254

Lengyelorszag-
Magyarorszag
Orosz Foderaciod
Romania
Csehszl
Bulgaria
Ukrajna
Esztorszag
Litvania
Lettorszag
Szlovénia
Albania
Belorusszia
Orményorszag

Az alapitas utani els6 években a Bankot az iparilag fejlett orszagok
részérél 1is kemény birdlatok érték. A Bank részvényesei a kozgylléseken
szorgalmaztdk a kozponti adminisztracid koltségeinek csokkentését, a
tulzottnak tartott hierachia leépitését valamint azt, hogy a Bank
finanszirozdsaban ¢€s tokekihelyezésében ¢€rje el a miikddési szabalyzatban
lefektetett 60 szazalékos privat szektor ardnyt. Azonban a kozép-kelet-europai
orszagokban, s kiilonosen a volt Szovjetunid orszagaiban éppen az
infrastruktara fejletlensége, kiépitettségének hianya gatolja a maganszektor
fejlodését. Marpedig az infrastruktura ezen orszagok tobbségében allami
tulajdonban van. Emellett egy-egy infrastrukturdlis project finanszirozéasa
onmagaban jelentds 0sszegli befektetést (vagy kolcsont) igenyel. Ezt a kevésbe
tokeigényes maganszektorban csak igen nagyszamu project finanszirozasaval
lehetne ellensulyozni, aminek a 90-es évek elején nem volt realitdsa. A Bank
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tisztvisel6i kemény piackutatast végeznek, hogy befektetési lehetdségeket
tarjanak fel a maganszektorban vagy az 4allami szektor lebontdsat szolgalo
privatizacids piacon. Ennek koszonhetden 1994-ben az atutalt Gsszegek 73
szazaléka mar a magantulajdontt cégekhez keriilt, az Osszesitett 4 ¢éves
kotelezettségvallalasbol 62%-ot tett ki a maganszektor ardnya, igy a Bank
nemcsak elérte hanem meg is haladta az el6irt 60:40%-0s ardnyt. Ez az arany
1996 végére elérte a 66%-ot.

5.abra A Bank tevékenységének novekedése a maganszektorban

100%-

1992 1993 1994 1995 1996
B Magéanszektor O Allami szektor

Az els6 két évet értékelve a kormanyzok keményen biraltdk az
adminisztracios koltségek magas aranyat és siirgetteék a szervezeti struktira
hatékonyabbd alakitasat. Az 1) elndk kinevezésével az 1994-es év mindségi
valtozasokat okozott ezeken a teriileteken. A szervezeti struktura atalakult, a
Bank adminisztrativ kiaddsai - részben a nagyfoku takarékossagi intézkedések
hatdsara - az éves jelentés szerint az 1993-as 5.7 szazal¢krol 1994-ben az
Osszkiadas 3.7%-ara mérséklddtek. Az ezt kovetd években (a hasonldé mértékl
brit inflaci6 miatt) redlértékben a kiadasok szintentartasa valosult meg (6.4bra).
Ugyanakkor a kozép-és kelet-eurdpai projectekbdl az elézd évinél 20
szazalékkal tobb bevétel szarmazott. A miitkodésbol 24.9 millio6 ECU nyereség
keletkezett, a tiszta profit pedig elérte az 1 millio6 ECUt-t (2.tablazat).

Millié Font 6.4bra Az adminisztrativ koltségek valtozasa
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Milli6 ECU 1996 1995 1994 1993 1992
Miikodési nyereség tartalék- 97,3 82,9 24,9 43,8 3,8
képzés elott

Tartalék veszteségekre 92,4 75,4 239 39,7 9.9
Nyereség (veszteség) az iddtar- 4.9 7,5 1,0 4,1 (6,1)
tam alatt

Osszes tartalék 263 165 81 54 (8)
Osszes eszkoz 10964 8728 7528 7036 4929

1996-ban a meghatarozo részvényesek tovabbi igénye, a tOkeemelés ki
nem mondott feltétele volt a "foldrajzi diverzifikacid", azaz a pénzkihelyezés
sulypontjanak keletre valo eltolasa. Ezt elsdsorban a nem EU-orszagok, azaz az
Egyesiilt Allamok, Kanada, Ausztralia stb. siirgették. "Kivancsian varjuk, hogy
vajon jut-e majd tobb pénz olyan orszagoknak, mint Bulgaria, vagy az egészet
megint Magyarorszagra koltik?"-érdeklddott a tdkeemelés kapcsan a Kanadat és
Marokkot képviseld igazgatd, de hasonld szellemben nyilatkozott a brit
igazgato is. Tehat kordbban - 1993-ig kiilondsen, de még 1994 végéig is -
Magyarorszag volt az egyik legnagyobb iligyfél. Azonban az emlitett igény
megvalosulni latszik. Amint a Bank 1996. évi jelentésébdl kiolvashatd, mar
1995-ben Oroszorszag valt a legnagyobb hitelfelvevdve, €s kiilondsen 1996
soran nétt meg az EBRD orosz portfoligja.

A 10 legnagyobb iigyfél orszag teszi ki a Bank altal vallalt
elkotelezettségek haromnegyedét. A koncentraciod kiilondsen gyorsan nétt 1996-
ban az orosz ugyletek révén. Ennek kovetkeztében viszont a kozép- eurdpai
orszagok - amelyek finanszirozasdnak eldmozditdsira az EBRD eredetileg
l1étrejott - egyre kisebb mértékben jarulnak hozzd a Bank aktivainak
novekedéséhez. 1996-ban példaul szinte alig volt cseh iizlete a Banknak, de
magyar, szlovén vagy szlovdk sem tul sok. Az els6 évek kiemelkedd
magyarorszagi részaranya alapvetéen abbdl adddott, hogy a magyar gazdasag
generalta a viszonylag legtobb jo beruhazasi tervet, privatizacios lgyletet.
Ahogy a tobbi orszagban is javultak a t6kebefogadas feltételei, ugy csokkent a
magyarok - s altalaban a "visegradi orszagok" - kiemelkedd aranya. Ez egy
természetes folyamat, azonkiviill a Bankra nagyobb sziikség van olyan
orszagokban, amelyek nehézkesebben, bonyolultabban férnek hozzad a
nemzetkézi tOkepiacokhoz. Ugyanaz a dollar tobbet nyom a latban
Turkmenisztadnban, mint példaul Szlovéniaban.

Mindezek kovetkeztében az Igazgatdosag 1996-ban fogadta el az EBRD

crer
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gondolat, hogy az egyes mutatok dontenének az egyes orszadgok atalakulasdnak
befejezésérdl. Persze, kétséges, hogy e komplex folyamatot ilyen médon mérni
lehetne, igy a stratégia végsd formdjaban alapvetden két allitast fogalmazott
meg. Egyrészt: amilyen mértékben javul a sikeresebben atalakulo, illetve
fejlettebb orszadgok hitelhez jutasa, tigy indokolt az EBRD-nek mindinkabb a
kevesbé fejlettek felé fordulnia. A masik: a sikeresen atalakuld gazdasdgokban
1s vannak olyan kockdzatosabb vagy bonyolultabb iigyletek, amelyektdl a
maganbankok még huzddoznak, tehat marad még bdven feladat az EBRD mint
sajatos fejlesztési intézet szamara. A fejlettebb orszdgokban gyakorlatilag
elapadtak a Bank szdmadra az olyan egyszerlibb ligylettipusok, mint az allami
garancia melletti hitelezések, vagy az illetdé orszagban miik6dd nyugati
bankokon, illetve a nemzeti bankon keresztiili APEX hitelkihelyezések. De a
Bank igazgatdsaga ugy latja, hogy a privatizalt magyar vagy cseh vallalatok
tovabbra is raszorulhatnak pénziigyi atszervezésre, amelyre még ma sem
konnyli maganbefektetdt talalni, st, ahogyan ezek az orszagok az Eurdpai Unid
felé haladnak, egyre tobb feladat igényel forrasokat, itt tehat sokat tehet az
EBRD. Erre ugyanakkor alkalmasabb forrasok is mutatkoznak. igy példaul az
Eurdpa Bankban tulajdonosként szereplé Eurdpai Beruhdzasi Bank (EIB), mely
olcsobban kindl hiteleket, masrészt az EBRD magasabb feldrakat rak
forraskoltségeire, €s aprolekosabb palyazati feltételeket szab.

Az EBRD magyarorszagi tevékenysége

Amint az el6z6ekbdl is kitlinik magyar részrél nem lehet okunk panaszra.
Az igazgatdtanacs 1997.december 31-ig 58 projectet hagyott jova, Osszesen
1201.73 milli6 ECU értékben. Ezek koziil 1991-ben 2-beruhazas, 1992-ben 9,
1993-ban 13 program, 1994-ben 5, 1995-ben tovabbi 13, 1996-ban 7 €és 1997-
ben 9 projekt elfogadéasara keriilt sor.[15] Az elsé években tehat hazank,
Lengyelorszaggal egyiitt az Eurdpa Bank legnagyobb iizleti partnere volt: a
teljes hiteltarca 17-18 szazaléka jutott a magyar ligyfelekre. A korméanyvaltozas
kornyékén a novekedési litem megtort: az 1994-es esztendoben az EBRD teljes
éves portfoliondvekményének mar csak 7 szdzalékat kaptdk a magyar vallalatok
¢s a magyar allam (7.abra). A visszaesésnek politikai és gazdasagi oka egyarant
volt. Az 1994-es valasztdsok el6tt és utan lelassultak a folyamatok, nem
sziilettek privatizacios dontések. A nagymeértékii visszaesés masik oka, hogy
1993-ra értek be a hosszabb idOn at eldkészitett, nagyobb Osszegili fejlesztések,
mint az M1-es autopalya €pitése vagy a fOvarosi tomegkozlekedés fejlesztése, a
mezdgazdasagi hitelkeret, Egis és a Matav tokebefektetés. Emellett az EBRD
vezetdje elddjénel tobbet tett azért, hogy minél tobb forrashoz juttassa a
magancégeket, s a lehetséges minimumra szoritsa vissza az allami garanciat
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koveteld projekteket. A magénszektorban viszont csak elvétve meril fel
szazmilli¢ dollar koriili finanszirozasi igény. A sikeres 1993-as €v utan részben
1995. is azért volt sikeres az EBRD magyarorszdgi mitkodésében, mert a
regiondlis telefontarsasdgok abban az évben kezdtek el miikodni, s tobb mint
masfél éves elékészités utan az M5-0s autdpdlya épitésének pénziigyi zardsa is
megtortént. Ugyancsak hosszas el0készitdé munka eldzte meg a magyarorszagi
maganfinanszirozas torténetének egyik legnagyobb dsszegili, 300 millié dollaros
szindikalt hitelének nyujtasat, amelyet a Matav kapott az Investtel kozosen.

7.abra Az EBRD altal jovahagyott programok évenkénti

megoszlasa
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Amint az a 7.4brén is latszik az ugyancsak sikeres 1995-0s évet ismét
visszaesés kovette, mikor a Bank 1996-ban a megel6z6 évinek csupan az
egyotodét adta magyarorszagi programokra. Ebben a csokkenésben jorészt két
infrastrukturalis nagyberuhazas elmaradasa, pontosabban az EBRD nélkiili
megvaldsulasa a ludas: a ferihegyi bdvitésbdl és az M3-as autdpalya
tovabbépitésebdl - miutan a maganszektor kiszorult beldle - a Bank is kiszallt.
A jovahagyott hitelek csokkenéséhez vezetett tovabbd a pénzpiacok
bdkezlisége, mely forrasok vélhetden kecsegtetObbnek tlintek a hitelfelvevok
szemében. Ezen a terlileten az 1997-es év sem hozott latvanyos fordulatot. A
magyarorszagi portfolid tekintetében volt jobb ¢és rosszabb ¢év is, az
igazgatotanacs a 12 honap alatt kozel 150 milli6 ECU értékben hagyott jova
befektetéseket, koztiik a Rababan; a TV2 kereskedelmi televizidban vallalt
tokerészesedést; energiahasznositasi projekteket; és alarendelt kolcsontOkét
nyqjtott a Kereskedelmi és Hitelbanknak. Hosszas elOkészités elozte meg a
MAV rekonstrukcidés programjanak jovéhagyasat. Ebben az EIB-vel kozos
projektben az EBRD mintegy 40 milli6 ECU-t nyujt, amibdl egyebek kozott



Cikkek 81

elévarosi jarmiiparkjanak, illetve tehervagonparkjanak egy részét yjitja fel a
vasuttarsasadg. Az EIB-hitelt (60 milli6 ECU) az allam, az EBRD-kolcsont pedig
a MAV vette fel allami garanciavallalas mellett. A pénzintézetek hiteléhez
tarsul - tovabbi fejlesztésekre - 20 milli6 PHARE-tdmogatas is.
Mindezek eredményeképpen az EBRD kozremiikodésével kozel
felmilliard dollaros beruhazas valosult meg Magyarorszagon 1997-ben.
Egészében véve tehat a magyar részesedés kiemelkedéen magas a Bank
eszkozeiben, az Osszes kotelezettség mintegy 11 szdzalékat teszi ki. Ennek 24
szazaléka a pénziigyi szektorba és 50 szazaléka infrastrukturdlis projektekbe
aramlott. Ez a két szektor fogta fel tehat a Magyarorszagra eddig kihelyezett
EBRD pénzek mintegy haromnegyedét. Amiben azonban hazénk abszolut
listavezetd az a tényleges pénzfolyositas aranya: az EBRD illetékesek szerint az
eddigi magyar jovahagyasok mintegy 40 szazalékat a Bank mar folyodsitotta is,
¢s ez "a kiemelked6 felhasznaloi érettség bizonyitéka". A keveésbé piacosodott
orszagok esetében a folyoOsitasi arany nemegyszer 5-10 szazalék.
Magyarorszdgon az EBRD részvétele foleg hitel és tokebefektetés
formajaban valosult meg. Egy esetben kotvénykibocsatas jegyzési garancidjat
(underwriting), egyszer pedig az MKB ¢s bizonyos kivalasztott kozeép- és kelet-
europai bankok kozotti kereskedelmi okmanyok (L/C-k) 50%-o0s garantalasat
(trade facilitation agreement) vallalta az EBRD. [3] A beruhazasok koziil csak
n¢hany esetben keriilt sor az 4allami garancia igénybevételére. Példaul a
MATAV (1991), a févarosi Onkormanyzat, a mezdgazdasagi atalakulast
eldsegitd hitelkeret megvalositasaban résztvevd kereskedelmi bankok kaptak a
hitelfelvételhez allami garanciat. A Budapesti Nagybani Piac fejlesztését
eldsegitd program mogott a févarosi onkormdnyzat garancidja all.
Az EBRD tobb esetben is Magyarorszagon probalt ki elsdként uj

finanszirozasi technikakat. fgy példaul:

- Az els6 nem sajat kotvénykibocsatas (Magyar Kiilkereskedelmi Bank, 1992).

- Az elsd koncesszios autdpalya-€pités a kelet-eurdpai régidban (M1, 1993).

- A legnagyobb privatizacios ligylet Kozép-Kelet-Europaban, specidlis
tokebefektetéssel (Matav, 1993)

- Az els6 nyilvanos forintkdtvény-kibocsatas, hogy az abbdl befoly6 6sszeggel
egy fejlesztést helyi valutdban finanszirozzon (M1, 1994)

- Készenléti hitelkeret egy kereskedelmi banknak (OTP Bank, 1994)

- Szindikalt kolcson egy fold alatti gaztarolo épitéséhez (Mol, 1995)

A Bank szdmara az egyik legnagyobb prioritast a kis- és kozép-
vallalkozasok tdmogatasa jelenti. Azonban ezen vallalati szektor elérése nem
intézhetd a Brit févarosbol, valamint az ilyen vallalkozasok elvétve igényelnek -
az EBRD 4ltal megkovetelt, még gazdasagosan kihelyezhetd - 5 milli6 ECU
vagy e feletti hitelt. Mindent megfontolva az elmult években az Eur6pa Bank
tobb tucat kelet-eurdpai kereskedelmi bankkal kotott igynevezett hitelkeret-
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szerzddéseket, amelyek értelmében ezek a bankok EBRD-forrasokat
tovabbithatnak, sajat orszagukban a kis- ¢s kozépvallalati szektorba.

A Bank igazgatotanacsa 1992-1993-ban négy olyan regionalis hitelkeretet
(agency line) is elfogadott, amelyekbdl magyar vallalkozasok is részesedhettek.
Ezekre az EBRD altal kijeldlt kereskedelmi bankoknal lehetett palydzni (UNIC
Bank, CIB, ING Bank, IEB). A magan tavkoézlési vallalatok onallé halozata
kiépitésének és miikodtetésének segitésére hozta létre az EBRD a kdzép-eurdpai
tavkozlési  regionalis  hitelkeretet.  Magyarorszagon ezen  hitelkeret
lebonyolitasaval az MKB van megbizva.

A CIB, az ING Bank szinte semmit nem hitelezett tovabb, és a Bankkal
vald szerzddést annak lejarta utdn mar nem hosszabbitottdk meg. Az Inter-
Eurépa Bankkal (IEB) 1993-ban kotott szerzddést, azonban 1995 kozepeig
egyetlen fillér nem keriilt a vallalkozékhoz. A hivatalos feltételek szerint a
kolcsonre olyan cégek palyazhatnak, amelyekben az allami tulajdon nem
haladja meg a 49 szazalékot, de elvileg privatizacio el6tt allo allami véllalatok
is es¢lyesek. A vallalatbOvitésre, modernizacidra nyljthato, legfeljebb 10 éves
futamidejii kolcson maximuma 8 millid6 ECU, ¢és a hitelnek legfeljebb a felét
adja az EBRD (legkevesebb 160 ezer ECU-t, kizardlag konvertibilis devizaban),
a masik felét az IEB devizédban vagy forintban. Az EBRD altal nyujtott kdlcson
O0sszege nem haladhatja meg a teljes fejlesztési koltség 35 szazalékat, a
vallalkozo6tol legalabb 25 szdzalékos sajat erdt kovetel meg, a kamat pedig a
devizahitel esetében a londoni bankozi kamatlabhoz, forintkélcsonnél az IEB
kamatkoltségéhez igazodik. Az IEB-nél a konstukcié kudarcanak okaként a
tetemes arfolyamkockazatot jelolik meg, de ez a hitel a legtobb kis-
kozépvallalkozas szamara tal draga is. A véllalkozok nemigen tudnak mit eleget
tenni az EBRD bonyolult proceduralis kovetelményeinek: minden egyes
hitelkérelmet aprolékos megvalodsithatosagi és kornyezetvédelmi tanulmannyal
kell benytjtani, a papirok tobb forduloban megjarjak Londont is.

Az elmult években a kisvallalkozoi hiteligényeket az EBRD-t0] javarészt
a japan Exim-Bank ¢és az MNB tarsfinanszirozasaban kialakitott konstrukcid
szivta el: az ebbdl a forrasbol szarmazo, maximum 15 éves lejarata
forintkdlcson a projekt akar 70 szazalékat is finanszirozhatta, s a kamatlab -
nem szamitva a 2 szazalékos kereskedelmi kamatrést - csak a jegybanki
alapkamat 75 szazaléka volt. Ennek kdszonhetden a hitelkihelyezésben részt
vett 10 banknéal 1993 madjusa és 1994 augusztusa kozott a teljes 13 milliard
forintnyi keret elfogyott.

Ugyancsak sikeres az agrarszektor kis és kozepes vallalatait tamogatd
EBRD-hitelkeret, melyet a Bank igazgatotanacsa 1993-ban szavazott meg, 103
millio6 dollaros Osszeggel. A kolcsondk hazai tovabbitdsara négy bank: a
Budapest Bank (BB), a Kereskedelmi Bank (K&H Bank), a Magyar Hitel Bank
(MHB), valamint az OTP Bank jelentkezett. Az emlitett pénzintézetek
eldzetesen felmeértek, mennyi hitelt tudnak kihelyezni tigyfélkoriikben, s ennek
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alapjan osztottak szét kozottik a 103 millid dollart. A legnagyobb 40 millio
dollaros szeletet kihasit6 K&H Bank hamar kimeritette keretét igy 1995-ben
ennek Ujabb 40 milli6 dollarral torténd felemelésére keriilt sor.[15] A
magantulajdont mezégazdasagi vallalkozasok - koztik atalakult szovetkezetek
- altal igényelhetd, legfeljebb 10 éves lejaratt hitel felsd hatara 5 millio dollar,
de forintban nyujthato, s bar a lebonyolitd pénzintézetek a jegybanki
alapkamatot ¢és 3-6 szazalékos kamatrést szamitanak fel érte, a siker titka az,
hogy a hitel allami tdmogatassal kombinalhatd. Egy 1993-as kormanyrendelet
ugyanis 50-100 szazalékos kamattdmogatasban részesiti azokat a
mezOgazdasagi maganvallalkozokat, akik kolcsonbdl vésaroljak meg
felszamolas alatt allo vallalatok, szovetkezetek alloeszkozeit. Egy masik, 1994
decemberében kelt kormanyrendelet pedig a kamattamogatast 1) mezdgazdasagi
gépek vasarlasara is kiterjesztette.

Az EBRD jovobeni szerepe

Mivel a rendelkezésre allo hitelkinalat és a pénzpiaci szereplok az elmult
¢vekben alaposan megvaltoztak ¢€s megsokasodtak, az EBRD folyamatosan
modositja szolgaltatasait. Hosszabbodik a projektek futamideje, s atalakul a
hitelfelvevok kore. Kiilondsen a nagyobb beruhazasokat finanszirozé hosszu
lejaratt, bonyolult hitelkonstrukciokban lehet igény a Bank részvételére.
Tovabbra is a két dgazat az infrastruktara €és a pénziigyi szektor fejlesztésének
finanszirozasa keriil el6térbe, mig azonban a vegyes véllalatok EBRD-hitelre
érdemes tarsasdgoknak szamitottak, ezutan a tisztdn magyar vallalkozasokkal
kivan szorosabb kapcsolatot teremteni. Kedvelt célpontok lesznek a kis- és
kozepvallalkozasok, azok koziil is elsdsorban a mar meglévok. Inkabb ezek
megerdsitését, mintsem Ujak sziiletését kivanja tdmogatni az EBRD.
Privatizacids terv az Egzisztencia-hitel vagy karpotlasi jegyek ellenében
értékesitett tarsasagok "helyrebillentése". A privatizacidé ezen ugynevezett
masodik hulldmaban a Bank a kivésarlassal teljesen eladdsodott tulajdonosok
segitségére kivan lenni vallalkozdsuk szerkezetének atalakitdsaban. Ugyanakkor
ertékesitésre varnak még a vizmiivek és mas koziizemi vallalatok, s az EBRD
szemében érdekes projektnek mutatkozik példaul a tavolsagi autdbuszjaratok
privatizacigja is. Persze a Banknak nagyon nehéz elOre tervezni, hiszen a
magaszektort finanszirozza, s mindenekel6tt a piaci igényeknek kell
megfelelnie.

A magyarorszagi hitelek megcsappanasa - szogezik le a Bank vezetdi - nem
azt jelenti, hogy Magyarorszag kiesett volna az EBRD "pikszisébdl", mint
ahogy nem is az 1996-os kozgytilésen elfogadott érettségi politika elsd
gyakorlati kovetkezménye. A Bank igazgatosaga ugy latja, hogy Magyarorszag
még javaban az EBRD finanszirozdsara szorul, sét ahogyan az Eurdpai Unio
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(EU) fel¢ halad, egyre tobb feladat igényel forrdsokat. Hasonl6an vélekedik a
régid tobbi, a "legfejlettebbek" kozé tartozo allamarol is, jollehet mindinkabb
kelet fel¢é tekint. Ezt jelzi, hogy a magyar részarany csokkenésével egyre inkabb
novekedni kezdett a tobbi orszag ¢€s fOként Oroszorszag aranya. Az utdbbiban
szerepe van az ottani viszonyok lassii normalizdlodasanak meg annak is, hogy a
részvényes nyugati orszagok kormanyai kiilonds sulyt helyeznek az orosz
gazdasag fejlesztésében valo részvételre.

A megduplazddott alaptdkébdl tehat, nem fog a magyar iigyfelekre az
eddiginél kétszer tobb hitel és befektetés jutni, de az igazgatdsag szerint szamos
fejlesztési terv csak azért valésulhat meg hazdnkban, mert az EBRD pénze és
kozremiikodése lehetdve teszi a pénziigyi hattér megteremtését. Ugyanakkor az
egyre keletibb kockazatokat vallalo6 Banknak is sziiksége van ezen orszagokra,
mar csak azért is, hogy kisebb rizikoji beruhdzasai is legyenek.

Kovetkeztetésképp elmondhatjuk, hogy az EBRD el6nye - hasonléan a
tobbi nemzetkozi fejlesztési intézményekhez - leginkabb abban van, hogy
elsdosztalyl nemzetkozi adds 1€évén igen elonyos feltételekkel tud pénzeket
Osszegyljteni, €s ezeket igy az atlagosnal kissé kedvezdbben tovabbadni,
masfeldl abban, hogy segitséget tud nyUjtani a kiillonb6zd kelet-europai
vallalkozéasok szamara, hogy "eladhatova" tegyék magukat a nyugati piacokon.

Jovahagyott magyarorszagi projektek 1997. dec. 31-ig Milli6 ECU-1997.dec.31.-i arf.)
Projekt Szektor Teljes EBRD EBRD | EBRD
koltség Hitel Befek- | Osszesen
tetés
Pet6fi Nyomda Rt Papir és Nyomda 12,09 5,06 0 5,06
Matav Telekommunikacid 198,53 51,7 0 51,7
General Motors/Raba Autogyartas 253,6 30,35 0 30,35
Fusion Investment Company | Vendéglatas 23,07 0 2,98 2,98
Westel Radiotelefon Kft Telekommunikacid 9,06 9,06 0 9,06
Eurocorp Bank 3,01 0 0,1 0,1
MO korgytiri Kozlekedés-kozat 108,8 21 0 21
Magyar Hotec Szalloda 3,29 0,85 0 0,85
TVK Vegyipar 50,54 8,15 0 8,15
PCA-Budafok Papir 17,48 6,34 0 6,34
Magyar Kiilker. Bank Bank 50,59 7,59 0 7,59
Kner Nyomda Papir 5,5 5,06 0 5,06
Goldsun Hiitdipari Rt Elelmiszeripar 4,18 4,01 0 4,01
Budapesti Tomegkdzlekedés | Tomegkozlekedés 173,5 50,58 0 50,58
reorganizacioja
Mezbgazdasagi Bank 7,25 7,25 0 7,25
Szerkezetatalakitod Hitel
(MSZH)-BB
MSZH- Kereskedelmi és|Bank 38,27 35,75 0 35,75
Hitel Bank
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MSZH-Magyar Hitel Bank Bank 28,7 26,81 0 26,81
MSZH- OTP Bank 21,8 22,48 0 22,48
M1-M15 autopalya Kozlekedés-kozhat 329,6 99,29 5( 104,29
Matav-tékebefektetés Telekommunikacid 293,07 0] 50,88 50,88
Framochem- Vegyipar 7,11 0,57 0 0,57
Borsodchem/SNPE
Pannonia Hotel Szalloda 53,18 0 6,25 6,25
Budapesti Nagybani Piac Nagykereskedelem 21,5 4,5 0 4,5
EGIS Gyogyszeripar 63,95 0| 37,81 37,81
MKB-Privatizacio Bank 25,53 0| 19,74 19,74
Hung. Capital Fund Befektetés 40,9 0 13,41 13,41
OTP Bank 42,45 42,45 0 42,45
Central Buisness Center Ingatlan 18,21 5,8 1 6,8
Mol Energia 76,99 22,65 0 22,65
Investel/Matav Telekommunikacid 923,91 14,49 0 14,49
Graboplast Vegyipar/Milanyag/ 9,22 0 2,4 2,4
MKB-Trade Facilitation | Bank 45,29 22,65 0 22,65
Agreement
MSZH-BB Bank 13,59 0,45 0 0,45
M5 - autopalya Kozlekedés-kozut 361,25 111,58 0| 111,58
Déltav Rt Telekommunikacio 190,22 34,42 2,72 37,14
Borsod Chem - privatizaciod Vegyipar 90,58 23,79 14,77 38,56
Budapest Bank - privatizacio | Bank 43,61 0| 36,064 36,64
MBFB Bank 16,98 16,98 0 16,98
Prometheus Rt Energia 3,76 3,76 0 3,76
MSZH-K&H Bank Bank 36,23 36,23 0 36,23
Digitel 2002 Telekommunikacid 115,04 20,83 2,72 23,55
Szikra Lapnyomda Nyomda 11,34 6,55 2 8,55
Kornyezeti ¢s | Kornyezet/Energia 47,5 30 0 30
Energiahasznositasi
Hitelkeret
Hungarian Equity Partners Bank 40,76 0 7,7 7,7
Magyarorszagi Atalakitasi 26,41 0] 26,01 26,01
Program
OTP Bank 4529 45,29 0 45,29
MAV Kozlekedés-vasiit 220 40 0 40
Ganz Gépgyar Holdin Kft Holding-Befektetés 4,05 0 3,99 3,99
Winterthur Pénztarszolgaltato | Biztositas 3,2 0 1,18 1,18
Rt
Hungarian Equity Partners Pénziigyi Intézmények 40,76 0 7,7 7,7
Raba Rt Gépipar 75,45 0 9,63 9,63
Prometheus 11 Energia 28,9 16,05 6,5 22,55
K&H Bank Bank 27,17 0| 26,24 26,24
MKB tékeemelés Bank 66,64 0| 11,54 11,54
TV2 Kereskedelmi televizi6 | Média 54,19 12,45 0 12,45
Osszesen 4523,09| 902,06| 298,91 1201,73
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