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USA: KÖLTSÉGVETÉS ES RECESSZIÓ

ÖTÉVES KIADÁSCSÖKKENTESI 
PROGRAM

Öt hónapig tartó kemény csatározások után október 
végén sikerült egyezségre jutnia az USA-ban a 

pártoknak, a törvényhozásnak és az 
adminisztrációnak az 1991-es pénzügyi év 

költségvetési előirányzatában. Az ország csaknem 
egy hónapon át volt kénytelen érvényes költségvetés 

nélkül „működni”, az 1990-es pénzügyi év ugyanis 
szeptember 30-án lezárult.

Októberben az állami intézm é­
nyek egy része anyagi eszkö­
zök híján kénytelen volt becsuk­
ni kapuit, s a drámai helyzetet 
csak Bush elnök által „kiutalt” 
rendkívüli és áthidaló m inikölt­
ségvetés segítségével lehetett el­
kerülni.

A költségvetés hiánya az el­
múlt pénzügyi évben elérte a 
220 milliárd dollárt, s az előre­
jelzések 1991-re m ár 300 milli­
árd körüli deficittel számoltak. 
Ez az összeg természetesen elfo­
gadhatatlan volt a „költségveté­
si csata”minden résztvevője szá­
mára. Annál is inkább, mert a 
néhány évvel ezelőtti Gramm- 
Rudman-Hollins törvény
1991-re „csak” 64 milliárd dollá­
ros hiányt „engedélyez”. (A tör­
vény által előirányzott deficit- 
csökkenés elm aradása esetén a 
három honatya nevével fém jel­
zett szigorú intézkedéscsomag 
olyan automatizm usokat hoz 
mozgásba, am elyek a büdzsé ki­
adási rovatait arányosan a kí­
vánt szintre faragják le.

Ebben a kényszerhelyzetben 
született a „nagy ötlet”: öt esz­
tendőre szóló programot kell ki­
dolgozni, s ennek eredm énye­
ként a költségvetés egyensúlyá­
nak 1995-re kell helyreállnia. 
Hosszas viták és látványos 
egyeztetések után jö tt létre a 
kompromisszum, amelynek ér­
telmében 5 év alatt 492 milliárd 
dollárral csökkentik a költségve­
tés hiányát. Ebből az összegből 
40 milliárd lefaragása 1991-re 
jut. Az elnök által is elfogadott 
költségvetés 1991-re 254 milli­
árd dollár hiányt irányoz elő.

A költségvetési csatározások­
ban mindkét párt kénytelen volt 
engedni eredeti álláspontjából: 
a republikánusok az adóemelés, 
a dem okraták pedig a szociális 
kiadások visszafogása miatt elé­
gedetlenek.

A költségvetés a következő 
öt évben 137 milliárd dollár 
többlet-adóbevétellel számol. A 
megemelt adók többsége m in­
den amerikait érint. Az üzem ­
anyag árában lévő szövetségi 
adót gallononként (egy gallon
3,8 literrel egyenlő) 5 centtel,
9-ről 14 centre emelik. A benzi­
nen kívül emelik a dohányáruk­
ra, a sörre és a borra kivetett 
adókat. Növekszik a repülője­
gyek után fizetett adó, valamint 
a luxuscikkek —  például a drá­
ga gépkocsik, jachtok, bundák 
és ékszerek —  adója. Ezzel pár­
huzamosan csökken az adóból 
leírható kiadások köre, illetve 
mérséklődik a leírási kulcs.

M ódosították a személyi jöve­
delemadó rendszerét; 28-ról 31 
százalékra emelkedett a jövede­
lemadó felső határa. Elsősorban
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tehát a magas jövedelm űek 
adóznak majd keményebben, 
de az adókulcsok módosítása a 
lakosságnak szinte minden réte­
gét érinti.

Szám ítások szerint a 492 m il­
liárd dolláros deficitcsökkentés 
60 százaléka adóemelésből, a 
katonai kiadások csökkentésé­
ből, a szociális kiadások m eg­
nyirbálásából és a mezőgazdasá­
gi tám ogatások mérséklődésé­
ből tevődik össze.

A költségvetési előirányzat 
szerint 3 évig azonos szinten 
(évi 299 milliárd dollár) marad­
nak a katonai kiadások, ezután 
pedig csökkennek. A hadikölt­
ségvetést öt esztendő alatt ösz- 
szességében 67 milliárd dollár­
ral kurtítják meg. Az agrártám o­
gatások ugyanebben az időszak­
ban 15 milliárd dollárral csök­
kennek, ennél jóval nagyobb ki­
adáslefaragásra lehet számítani 
az egészségügy és az oktatás te­
rületén. A betegségbiztosítás 
költségvetési támogatásának 
csökkentésével, valamint a kór­
házak költségvetésének lefara- 
gásávál és az orvosok egy részé­
nek fizetéskorlátozásával a bü­
dzsé öt év alatt m integy 120 
milliárd dollárral kevesebbet 
fordít egészségügyi és szociális 
célokra.

A szociális kiadások és ju tta­
tások drasztikus csökkentése el­
sősorban az alacsony jövede­
lemmel rendelkezőket érinti, de 
a visszafogást megérzi a közép­
réteg, valamint a nyugdíjasok tá­
bora is.

Az amerikaiak kénytelenek 
lenyelni a költségvetés keserű 
piruláját, s a kínálatösztönző 
gazdaságpolitikának a követke­
ző években kell m eginniuk a le­
vét. A nyolcvanas években az 
am erikaiak ugyanis „túlfogyasz­
tották” magukat, s ez a fogyasz­
tás elsősorban külföldi és belföl­
di kölcsönökre épült. A közgaz­
dászok m ár a nyolcvanas évek

NÉZŐPONT: ROKKANJUNK?

(g. e.) Ritkán találkozik az 
ember női huszártiszttel. 
Méghozzá régi vágásúval. 
Mégis ez a kép jelent meg 
szemeink előtt, amikor egy 
újságírói kérdésre Botos Ka­
talin pénzügyminisztériumi 
államtitkár azt mondta, 
hogy ha belerokkan is az or­
szág, adósságkötelezettsége­
it akkor is pontosan tel­
jesíti.

Komolyra fordítva a 
szót: a vita legújabb szaka­
sza azzal kezdődött, hogy 
Horn Gyula, aki tapasztalt 
politikus, de kétség kívül 
nem pénzügyi szakember ar­
ról beszélt, hogy az adósság- 
szolgálati terhek veszélyez­
tethetik nemcsak a gazdasá­
gi kilábalás perspektíváit, 
hanem a demokratikus átala­
kulás továbbvitelét is. Ezért 
a „valóban irreális kamatter- 
hekre” hivatkozva hangsú­
lyozottan nem átütemezést 
javasolt, hanem más mód­
szereket, például egy öt 
évre szóló fizetési moratóri­
um elérését az adósságszol­
gálat teljesítésére.

Tarafás Imre, az MNB 
első elnökhelyettese úgy vá­
laszolt, hogy erről —  már­
mint a moratóriumról —  
még „beszélni sem szabad”, 
mert ez megnehezíti továb­
bi hitelfelvételeinket a 
piacon és azok az országok, 
amelyek nem teljesítették 
adósi kötelezettségeiket, 
azonnal elvesztették hitelké­
pességüket —  így például 
Lengyelország.

Anélkül, hogy belemerül­
nénk a magyar glóbuszon 
folyó szakmai vitákba, érde­
mes felidézni, hogy ez a 
probléma a legkomolyabb 
nyugati pénzügyi és pénz­

ügypolitikai szférát is erőtel­
jesen foglalkoztatja és nem 

,mindenki a „huszártiszti at­
titűd” híve. Hónapokkal 
Hóm Gyula javaslata előtt, 
1990. július elején Helmuth 
Schmidt vetette fel először 
Kelet-Európával kapcsolat­
ban az ötéves adósságszol­
gálati moratórium kérdését. 
Márpedig Schmidt az a nyu­
gatnémet exkancellár, aki 
(talán Erhard mellett) a leg­
jobban ért gazdasági és 
pénzügyekhez. (Sőt: ezt a 
gyakorlati politikában oly 
módon bizonyította be, ami­
lyen bizonyítékot nálunk 
még egyetlen pénzügyi 
szakértő sem produkált.) 
Schmidt akkor egyenesen 
azt mondta: minden nagyvo­
nalú segítség hatástalan ma­
rad, ha nem történik meg a 
nemzetközi adósságszolgá­
lat valamiféle tehermentesí­
tése. A lehetséges techniká­
kat —  számos ilyen van —  
nem sorolta fel, de az emlí­
tett ötéves adósságszolgála­
ti moratóriumot „mint mini­
mumot” határozta meg.

Alig néhány héttel ké­
sőbb, július végén Jacques 
Delors, a közös piaci bizott­
ság elnöke is úgy foglalt ál­
lást, hogy a kelet-európai 
gazdaságátalakítási kísérle­
teket zátonyra futtathatja, 
ha nem foglalkoznak érdem­
ben az adósságterhek enyhí­
tésével. „Félő —  mondta 
Delors —  , hogy az adós­
ságok terhe semmissé teszi 
a piacösztönző erőfeszí­
téseket.”

Végül most, november 
első hetének végén a londo­
ni Financial Times, a világ 
legbefolyásosabb, rendkí­
vül konzervatív és a banki

szemlélet iránt egyébként 
igen érzékeny gazdasági na­
pilapja vezércikkben foglal­
kozott a kelet-európai vál­
sággal. Végkövetkeztetése 
szó szerint így hangzik: „A 
nyugati kormányoknak vala­
milyen módon komolyan 
fog lalkoztok  kell az adós­
ság-visszafizetés ügyével; 
tekintve, hogy ezt a problé­
mát az olajárak emelkedése 
és a januári szovjet átállás a 
dollárelszámolásra még sú­
lyosabbá teszi.” Mi több: a 
Financial Times Lengyelor­
szágot (amely legutóbb a 
Párizsi Klubtól nemcsak rö­
vid lejáratú moratóriumot 
kapott, hanem már a nálunk 
szóba sem került átüteme­
zést is kénytelen volt végre­
hajtani) egészen másként 
kezeli, mint az MNB illeté­
kesei. A lap egyenesen azt 
írja, hogy az adósságkönnyí­
tési ajánlat szükséges, de an­
nak feltétele egy rendkívül 
határozott gazdasági reform- 
program kell legyen. Ezért 
—  írja —  „Lengyelország 
első helyet érdemel a sor­
ban, mert a kelet-európai or­
szágok közül gazdaságilag 
a legradikálisabbnak bizo­
nyult.”

A kérdés most már csak 
az: vajon a magyar „huszár­
tisztnek” meg kell-e várnia, 
míg „belerokkan”, míg 
olyan katasztrofális helyzet­
be kerül, mint a lengyel 
„ulánustiszt”. Vagy netán 
felkutathatna előbb is vala­
milyen racionális és a nem­
zetközi pénzügyi közösség 
számára is elfogadható meg­
oldást? Mielőtt még a kár- 
tyaadósság miatt főbelőjük 
magunkat, talán beszélget­
hetnénk?

közepén figyelmeztettek, hogy 
a kínálat ösztönzésére épülő rea­
gani gazdaságpolitika árát majd 
a kilencvenes évek elején kell 
megfizetni. A nem kis mérték­
ben hitelekre épült jólétért átm e­
netileg a nadrágszíj összehúzá­
sával kell fizetnie a lakosság­
nak.

Az új költségvetés véget vet 
a reagani gazdaságpolitikának. 
Az ország eladósodása és a ha­
talmas költségvetési hiány az 
ára annak, hogy Reagan 8 éven 
át elkerülte az adóemelést, 
Bush elnöknek ez mindössze 
másfél évig adatott meg.

Az elhúzódó költségvetési vi­
tára, valamint az új adók kiveté­
sére olyan időszakban került 
sor, am ikor kevés kedvező ered­
ményről adhat számot az am eri­
kai gazdaság. Az idei esztendő 
utolsó három hónapjában az elő­
rejelzések további romlással 
számolnak. Míg 1989-ben a 
GNP 2,5 százalékkal növeke­
dett, az idén a gazdasági növe­
kedés valószínűleg nem haladja 
meg az 1,2 százalékot. A tava­
lyi 4,8 százalékos infláció már 
csak szép emlék, 1990-ben 6 
százalék körüli pénzromlást vár­
nak. (Az infláció ennél is maga­
sabb lehet, amennyiben az olaj 
ára nem csökken számottevően.

Csökkennek a vállalati profi­
tok: 1982-es dolláron számolva 
az amerikai cégek tavaly 312

milliárd dollár nyereségre tettek 
szert, 1990-ben —  jó  esetben 
—  összesen 300 m illiárdos pro­
fitra számíthatnak. A nyár vége 
óta folyam atosan növekszik a 
munkanélküliek száma is.

Az amerikai gazdaság számá­
ra az exportm egrendelések bő­
vülése késlelteti valamelyest a 
recesszió „hivatalos” beköszön­
tél. Az alulértékelt dollár a kül­
piacokon igencsak versenyké­
pessé teszi az am erikai árukat, 
így az export folyam atosan nö­
vekszik. Ezzel párhuzamosan 
megdrágult az import, így jó  
esély van arra, hogy az idén to­
vább mérséklődik a külkereske­
delmi mérleg hiánya. Az előre­
jelzések szerint a külkereskedel­
mi deficit a tavalyi 100 milliárd - 
ról mintegy 60 milliárd dollárra 
fog csökkenni, így a külkereske­
delem tekinthető a jelenlegi 
am erikai gazdaság egyetlen —  
viszonylagos —  sikerágazatá­
nak.

A költségvetés elfogadása 
után a központi bank szerepét 
betöltő FED 8-ról 7,75 százalék­
ra csökkentette a bankok egy­
másnak nyújtott rövid futam ide­
jű  kölcsöneinek kamatát. A 10 
százalékos prime ratet azonban 
még nem csökkentették. Szakér­
tők véleménye szerint a 0,25 
százalékos kamatmérséklés 
nem lesz különösebb hatással a 
gazdaságra, a prime rate csök­

kentéséhez ugyanis a bankközi 
kamatok további mérséklésére 
volna szükség. Egy 0,5— 1 szá­
zalékos prime rate-csökkentés 
valószínűleg még ösztönözné a 
beruházási tevékenységet, s va­
lamelyest lassíthatná a konjunk­
túra erőteljes hanyatlását. Nem 
valószínű azonban, hogy meg 
tudná akadályozni a recessziót, 
legfeljebb „eltolná” annak kez­
detét.

Miközben a FED csekély ka­
matcsökkentést hajtott végre, a 
Budesbank 0,5 százalékkal nö­
velte a lombardhitelek kamatát. 
Az érdeklődés így tovább lany­
hult a dollár iránt, az amerikai 
valuta kínálata világszerte fel­
duzzadt, árfolyam a pedig to­
vább romlik a vezető valuták­
kal szemben. A dollár árfolya­
ma az elmúlt napokban történel­
mi mélypontra süllyedt a m árká­
val és a francia frankkal szem­
ben. A nemzetközi pénzpiacon 
a kereslet olyan valuták irányá­
ba csoportosult át, amelyek ma­
gas kam atot ígérnek.

A recesszió a keleti partvi­
dék északi államait már több hó­
nappal ezelőtt elérte, az am eri­
kai gazdaság egésze viszont 
„csak” egy recesszió előtti álla­
potot tükröz.

GONDA GYÖRGY — 
SZENTGÁLI PÉTER
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A MAGYAR GAZDÁLKODÓ SZERVEK PROGRAMCSOMAGJAI

IBM PC kompatibilis számítógépekre

Pénzügyi és számviteli programcsomag

■ A komplex - de modulonként Is bevezethető - rendszer elemei:
■ Folyószámla-könyvelés é s  nyilvántartás
■ Főkönyvi könyvelés
■ Kimenő számlakészítés
■ Beérkező számlafeldolgozás, automatikus ÁFA könyvelés (valamennyi különleges esetre)

Szolgáltatások: betanítás, bevezetés, Installálás, adaptálás, 
dokumentáció,
3 év garancia,
átalánydíjas szoftverkövetés.

Budapest X., Noszlopy u. 1. Vili. em. 
Telefon: 157-0433/480

Bemutatóra jelentkezés: 
Ügyintéző: Kiss Tamás 
Tel.: 157-0433/288

F e la já n lju k  
szo lgá l­

ta tá sa in ka t 
és szabad 

ka p a c i­
tá su n ka t:

vállalunk rögzítési és  
operátori feladatokat 

R11-es számítógépen és  
IBM PC-s Novell hálózati 

rendszerünkön. 
Vállaljuk hozott 

rendszerek
futtatását, üzemeltetését. 
Várjuk érdeklődésüket! 
Telefon: 153-1425 vagy 

112-9850/450. ügyintéző: 
Reinhardt Ferencné 

osztályvezető és Pollák 
Miklós műszaki 

munkatárs.

Budapesti, 35 nm-es,
3 helyiséges
irodai

kapacitást
kínálunk,

külföldi vagy magyar 
képviselet részére. 

„Szabadság-hegy, Figyelő” 
jeligére, a kiadóba.

Most induló, teljesen 
külföldi tulajdonú (német), 

kereskedelmi jellegű

kisvállalat
olyan fiatal, agilis

közgazdász
munkatársat

keres,
a k i  a  v á l l a l a t  p é n z v i t e l i ,  

p é n z ü g y i ,  
g a z d á l k o d á s i  
s z a k t e r ü l e t e i t  

m e g s z e r v e z i  é s  
i r á n y í t j a ,  v a l a m i n t  a  

k e r e s k e d e l m i  
t e v é k e n y s é g e t  f e l ü g y e l i .  

„ O r b á n  t é r ,  F i g y . ” j e l i g é r e ,  
a  k i a d ó b a .

V  J

Külföldi tulajdonú

kis­
vállalat
keres

szám viteli fő isk o lá t  
v ég zett , jó  

m eg je len ésű

munka­
társat

k ü lső  k ö n y v e lési 
feladatok  

e lő k é sz íté sé r e  é s  
k apcsolattartásra. 

„N ém et nyelv , F igy .” 
je ligére a kiadóba.

Jelenleg is üzemelő, Viktória 820-as 
típusú

m agasnyom ó és
N 14-es

linószedő gépünket 
átszervezés miatt 

eladjuk
Érdeklődni lehet munkanapokon 

7-től 15 óráig, Lőrinczi Pál 
nyomdavezetőnél. Telefon: 153-3577 

vagy 141-0678.
A gépet be is mutatjuk.

S zám ítástech n ik áb an
jártas

ügyvitel­
szervezőt
keresünk

külföldi jogú kisvállalathoz. 
„Német kereskedelem, Figy.” 

jeligére, a kiadóba.

i r t  I a /  \Teleporzes
garanciákkal!

— Professzionális 
telepőrzést vállalunk: 
kutyával, fegyverrel, 

saját riasztókkal.
— A rendészeti 
tevékenységét 

támogatjuk: 
bűnügyi szakvizsgálat 

végzésével, 
portásszolgálat 

m egszervezésével. 
Munkánkat anyagi 

garanciákkal vállaljuk.

Bízza
szakemberre, 

gondoljon 
a JOG-ÓRRE!

Telefon: 129-6699
V J

Önálló
részlegek

jelentkezését
várjuk!

Telefonos 
irodahelyiségeket 
biztosítunk a Vili.

kerületben.
A Budapest XVII., 

Határhalom u. 4. sz. alatt

bérbe adók:
80 nm-es műhely, 180 

nm-e műhely,
21 nm-es és 12 nm-es 

irodák,
összesen 600 nm 

alapterületen.
Felvilágosítást ad Galló 

Csaba a 148-4743-as és a
128-5068-as telefonon. 

Telex: 22-3828

Raktározási gondja van?
Partnerek vagyu nk  a m eg o ld á sb a n !

A log isztik ai fo lyam at m inden e lem ét m agunkra  
vállaljuk.

R a k tá r o z u n k ,
k o m is s ió z u n k ,
c s o m a g o lu n k ,
fu v a r o z u n k .

A gyártól a vevőig!
M egbízóink ren d elk ezésére  állunk:

Rendkívüli
tőkebefektetési

lehetőség
A Kábel TV Kft. 33%-a 

megvásárolható, egyben  
vagy több részletben. 

Irányár: 60 millió forint.
Érdeklődni lehet a 

135-1745-ös telefonon.

Vidéki nyomdaüzem  
a szakmában jártas

ü z le tk ö tő t
F Ő V Á R O S I SZ E R E L Ő IP A R I V Á L L A L A T k e r e s

B u d a p est IX., Illatos út 38/A  
(az M5-ÖS út b ev ez e tő  sza k a szá n á l)

.. T elefon: 147-2344, te lex: 22-7572  
Ü gyin téző: Ditié G yula ü zem igazgató .

jutalékos rendszerben. 
Érdeklődés: Szabó 

László
nyomdavezetőnél, 
telefon: 66/41-177

.........  -  -

D inam ikusan fejlődő kockázati tő k e  tá r sa sá g  
olyan  fiatal, a m b ic ió zu s

munkatársat keres 
befektetési menedzser és 

broker feladatokra,
aki lega láb b  kétévi, banki, fin ansz írozási 

terü leten  gyakorlatot szerzett.
Követelmény a szakirányú egyetemi végzettség, 

az angol nyelv tárgyalóképes ismerete és 
érdeklődés a befektetési tevékenység, valamint az 

értékpapírpiac iránt.
A nagy önállósággal végzendő feladatokhoz és a 

követelményekhez méltó jövedelem és kifogástalan 
munkakörülmények.

Széleskörű üzleti kapcsolatokkal rendelkezők  
előnyben.

Az önéletrajzokat az Ipari Kockázati Tőke Kft. 
címére küldjék el: Budapest, Pf. 335. 1536
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NEMZETKÖZI GAZDASÁG

A GATT PEREMVIDÉKÉN

VESZÉLYBEN A
SZOLGÁLTATÁSKERESKEDELEM
Az év végi Uruguay-forduló néven ismert GATT-körtárgyaiások központi témája a 

mezőgazdasági támogatások kérdése, a „mellékágként"kezelt 
szolgáltatáskereskedelem egyre több gondot okoz a részt vevő államoknak, 

elsősorban az Egyesült Államoknak és a közös piaci tagországoknak. A 
szolgáltatások nemzetközi kereskedelmének szabályozása, egységesítése jóval 

nehezebbnek tűnik, mint az árucikkek áramlására vonatkozó nemzetközi 
magatartásformák hajdanvolt kidolgozása.

A nem zetközi kereskedelem ­
ben a szolgáltatáskereskedelem  
a legdinam ikusabban fejlődő 
ágazat. Ide tartozik többek kö­
zött a távközlés, a légi forga­
lom, a biztosítás, a pénzintézeti 
tevékenység és az áruk szál­
lítása.

Az előrejelzések szerint 
1990-ben a nem zetközi szolgál­
tatáskereskedelem  értéke m eg­
haladja a 600 m illiárd dollárt, s 
ez az összeg csaknem  egyötö­
dét teszi ki az árucikkek világ­
kereskedelm ének. Távolról 
sem közöm bös tehát, hogy m i­
lyen ,já tékszabályok” szerint 
bonyolódik le a szolgálatások 
nem zetközi kereskedelm e. Az 
Uruguay-fordulóban részt vevő 
országok erre az ágazatra olyan 
szabályozást szeretnének létre­
hozni, m int am ilyen m egállapo­
dás rendelkezik a GATT-on be­
lül az ipari term ékek nem zetkö­
zi kereskedelm éről. A feladat 
azért rendkívül nehéz, mert 
m eglehetősen bonyolult össze­
egyeztetni a Közös Piac és az 
Egyesült Á llam ok egym ástól 
igencsak eltérő érdekeit.

KÉT PART KÖZÖTT

A világ szolgáltatáskereskedel­
méről részletes és végleges ada­
tok m ég csak az 1987-es eszten­
dőről állnak rendelkezésre. 
Eszerint a szolgáltatások ex­
portjában és im portjában az 
USA részesedése 22 százalék, 
értékben pedig 112 m illiárd dol­
lár volt. A Közös Piac részará­
nya m ind százalékban, m ind fje­
dig abszolút értékben ennél jó ­
val m agasabb, így érthető, 
hogy a négy éve tartó körtár­
gyalásokon a fő ellentét az A t­
lanti-óceán két partja között hú­
zódik.

Ism eretes, hogy az Egyesült 
Á llam okban a szolgáltatási 
szféra m eglehetősen deregulált, 
s többnyire nyitva áll a külföldi 
versenytársak előtt is. W ashing­
ton elvárja kereskedelm i partne­
reitől, hogy azok a szolgáltatá­
sok piacát szám ára hasonlóan 
nyitottá tegyék. M egítélése sze­
rint m inden olyan ország, 
am ely az am erikai cégek szám á­
ra nem  biztosít olyan lehetősé­
geket szolgáltatási piacán, m int 
am elyek az U SA-ban a külföl­
di vállalatok szám ára elérhetők 
—  „szankciókra érett” . M ás sza­
vakkal: a  nem zetközi szolgálta­
táskereskedelem  szabályainak 
az am erikai deregulált piac sza­
bályaihoz kell „idom ulniuk” , 
nincs helye a m onopolhelyzet­
nek, vagy —  némi túlzással —  
az am erikaitól eltérő rendszer­
nek.

Ezzel szemben a közös piaci 
országok a legnagyobb kedvez­
m ényes elbánás (M NF) m eg­
adásának hívei a szolgáltatáske­
reskedelem ben is. Szerintük a 
leendő GATT-m egállapodás- 
ban azt kell m ajd kihangsúlyoz­
ni, hogy am ilyen kedvezm ényt 
biztosít egy állam a m ásiknak a 
szolgáltatáskereskedelem ben, 
ugyanazt köteles m egadni a töb­
bi szerződő fél részére is. A két 
álláspont között a döntő különb­

ség az, hogy am íg az USA a sa­
já t viszonyaihoz kívánja a szol­
gáltatáskereskedelm et formálni 
a világon, addig a Közös Piac 
az egyenlő elbánás elvét kíván­
ja  érvényesíttetni.

Az ellentétek a napi élet szin­
te m inden területén m egm utat­
koznak, s egyelőre áthidalhatat- 
lanoknak tűnnek. A legvitatot­
tabb ágazat a távközlés. A 
Bush-adm inisztráció vélem é­
nye szerint az U SA-ban a táv­
közlési piac annyira deregulált, 
hogy az teljes m értékben nyit­
va áll a külföldi cégek előtt. Ha 
például a francia állam i távköz­
lési vállalat —  am ely Franciaor­
szágban az ottani szabályozás 
szerint m onopólium ot élvez —  
az óceán alatt kábelt akar lefek­
tetni és azt a Chase M anhattan 
Bank távközlési rendszeréhez 
csatlakoztatja az Európába irá­
nyuló bankadatforgalom  lebo­
nyolítására —  ennek semmi 
akadálya, am ennyiben a Chase 
a franciáktól rendeli m eg ezt a 
szolgáltatást. M iután a közös 
piaci szabályozás érintetlenül 
hagyta az egyes tagországok­
ban a távközlési m onopóliu­
mot, az am erikai A.T. and T. 
társaság szám ára Nyugat-Euró- 
pában nem adott egy ilyen lehe­
tőség —  hangoztatják W ashing­
tonban.

A zt azonban már nem  em lí­
tik az óeán túlsó partján, hogy 
a francia, vagy a közös piaci 
szabályozás egyáltalán nem 
diszkrim inatív az USA-val 
szemben —  ugyanis egyetlen 
ország szám ára sem teszi elér­
hetővé ennek a szolgáltatásnak 
a megszerzését! M egfelel tehát 
a Közös Piac által javasolt 
M FN-rendszem ek, vagyis 
egyik kívülálló állam sem ju t 
előnyhöz a másikkal szemben. 
Az más kérdés, hogy a szolgál­
tatások piaca az Egyesült Á lla­
m okban jóval inkább deregu­
lált, m int bárhol a világon.

A SZANKCIÓK JOGA

Az Egyesült Á llam okban ha­
sonlóan a távközléshez, a szállí­
tási piac is deregulált. Jól je l­
lemzi ezt a helyzetet, hogy az 
exportált és az im portált árucik­
kek 80 százalékát külföldi ha­
jók  fuvarozzák. Az USA-nak 
m indössze két országgal, Brazí­
liával és Argentínával van fu­
varm egosztási megállapodása. 
M inden olyan állam mal szem ­
ben fenntartja a szankciók jo ­
gát ezen a területen is, amely

nem  hajlandó kétoldalú m egál­
lapodást kötni vele. Nem  is tit­
kolja W ashington, hogy olyan 
esetekben „nyúl” az ilyen je lle ­
gű intézkedésekhez, am ikor sa­
já t szállítóeszözei (hajói) szá­
m ára piacot akar nyitni más or­
szágokban.

M eglehetősen bonyolult a 
helyzet a légi közlekedés terüle­
tén. A m ontreali székhelyű 
Nemzetközi Polgári Repülési 
Szervezet (ICAO) a tagorszá­
gok számára lehetőséget ad, 
hogy azok kétoldalú tárgyaláso­
kon állapodjanak meg a leszál­
lási jogok biztosításában. A 
Helsinki— M adrid útvonalon

például eleve a Finnair és az 
Iberia légi társaság rendelkezik 
kizárólagos repülési joggal. A 
Singapore Airlines csk akkor 
üzemeltethet járato t e két vég­
cél között, ha erre mindkét légi- 
társaságtól, illetve mindkét or­
szág légügyi hatóságától enge­
délyt kap. (Érdem es m egjegyez­
ni, hogy az ICAO gyakorlata 
ebben éppenséggel ellentm ond 
az M FN-nek, vagyis az egyen­
lő elbánás elvének.) A GATT- 
tárgyalások részt vevői többsé­
gének véleménye szerint, am eny- 
nyiben a közeljövőben m egszű­
nik a kétoldalú m egállapodá­
sok rendszere, könnyen felbo­

rulhat, „széteshet” a nem zetkö­
zi légi forgalom. A Közös Piac 
továbbra is a kétoldalú szabá­
lyozás híve a légi forgalomban, 
az U SA  viszont teljes deregulá­
ciót követel nem csak a leszállá­
si jogok, hanem  a földi kiszol­
gálás, valam int a számítógépes 
helyfoglalás tekintetében is.

Sok vita forrása a  televíziós 
m űsorok sugárzásának aránya. 
A jelenleg érvényes közös 
piaci előírások szerint a tagor­
szágok képernyőjén m ejelenő 
m űsoroknak legalább a felét 
helyben kell készíteni. Az am e­
rikaiak viszont elleneznek m in­
denféle mennyiségi m egkötést,

vélem ényük szerint ez diszkri­
m inálja a tengerentúli televízi­
ós társaságokat és m űsorkészí­
tőket. Nyugat-Európa viszont 
arra hivatkozik, hogy a televízi­
ós m űsorok adásvételében az 
U SA m ár 3 m illiárd dolláros 
többletre tett szert, tehát az óce­
án túlsó partján kevesebb, a kö­
zös piaci állam okban készült 
program ot sugároznak, mint 
am ennyi am erikai program  lát­
ható a közös piaci képernyő­
kön. Érdekes m ódon az Egye­
sült Á llam ok arra hivatkozik, 
hogy m íg a távközlés, az áru- 
szállítás és a légi forgalom  terü­
letén vélem énye szerint nem al­

kalm azható az M FN, a televízi­
ós m űsorszórásban alkalm azni 
kell a legnagyobb kedvezm é­
nyes elbánás elvét.
A nyolcvanas évek m ásodik fe­
lében m ég a Reagan-korm ány- 
zat szorgalm azta, hogy kezdőd­
jenek tárgyalások a G A TT kere­
tében a szolgáltatáskereskede­
lemről. A z U SA ugyanis, m ind 
a fejlett, m ind pedig a fejlődő 
országokban mielőbb m eg akar­
ta nyitni a piacokat távközlési, 
biztosítási vállalatai, valam int 
pénzintézetei számára. A kkor 
m ultilaterális egyezm ényt hirde­
tett, m a viszont néhány szolgál­
tatási szektorban előnyben ré­
szesíti a kétoldalú m egállapodá­
sokat. S a Közös Piac m ind töb­
bet em lékezteti ennek kapcsán 
arra, hogy négyévi kem ény tár­
gyalások után éppen az USA je ­
lenti a fő akadályt a m ultilaterá­
lis m egállapodások létrejöt­
tében.

„SZABÁSMINTA”

Nem véletlen, hogy az Egye­
sült Államok a saját deregulált 
szolgáltatási piacát tekinti „m ér­
cének”. Elvárja, hogy más álla­
m ok is tegyék szabaddá a szol­
gáltatások területét a külföldi 
versenytársak számára. K övete­
li ezt annak tudatában, hogy 
ugyan az am erikai szolgáltatási 
piac jelentős része valóban nyit­
va áll a külföldi cégek előtt, 
azok azonban nem  sok eséllyel 
versenyezhetnének „hazai pá­
lyán” a fejlett am erikai vállala­
tokkal. U gyanakkor az am eri­
kai szolgáltatóipari cégek a sza­
baddá tett piacon a világ leg­
több országában „tarolnának”.

A  jelek  szerint a nem zetközi 
szolgáltatáskereskedelem m el 

kapcsolatos tárgyalásokon patt­
helyzet alakult ki. A G A TT tag­
jainak többsége addig nem  haj­
landó koncessziókat (ebben az 
esetben engedm ényeket) adni 
az USA-nak, am íg az m agáévá 
nem  teszi ezen a területen is az 
M FN elvét és gyakorlatát. Az 
am erikai tárgyalóküldöttség is 
köti az ebet a karóhoz: addig 
szó sem lehet az M FN elfogadá­
sáról, am íg nincsenek koncesz- 
sziók a tárgyalóasztalon. Szak­
értők vélem énye szerint a hom ­
lokegyenest eltérő álláspontok 
kettétörhetik a tárgyalásokat, 
am elyeket egyébként 1991 vé­
gére szeretnének eredménnyel 
befejezni. A sikertelenség több 
m illiárd dolláros piacok elvesz­
tésével volna egyenlő. Dél-Ko- 
rea például nem nyitná m eg ha­
talm as piacát a nem zetközi biz­
tosítótársaságok előtt, a nyu­
gat-európai bankok számára pe­
dig nem nyílna lehetőség tisz­
tességes versenyre a japán 
pénzpiacon. S a példákat még 
hosszasan lehetne sorolni; a 
megegyezés hiánya több tízmil- 
liárd dollárral „tenné szegé­
nyebbé” a szolgáltatáskereske­
delem  eddig igencsak dinam i­
kusan bővülő nem zetközi 
piacát, illetve annak részt­
vevőit.

GONDA GYÖRGY—
SZENTGÁLI PÉTER

A VILÁG
SZOLGÁLTATÁSKERESKEDELMÉNEK 

VEZETŐ RÉSZTVEVŐI

EXPORT
1987

Sorrend Része-1970 1987 Md$ sedés,
%

1 1 USA 56 11,2
3 2 F ra n c ia o rszá g 53 10,6
2 3 N agy-B ritannia 43 8,6
4 4 N ém eto rszág 41 8,2
5 5 O la szo rszá g 33 6,5
6 6 Ja p á n 28 5,5
6 7 H ollandia 23 4,5
8 8 S p a n y o lo rsz ág 22 4,3

10 9 B elgium 19 3,8
15 10 A usztria 15 2,9
12 11 Svájc 14 2,8

9 12 K anada 11 2,1
14 13 S v é d o rszá g 9 1,7
11 14 N orvégia 8 1,7
27 15 D él-K orea 8 1 ,7
16 16 D ánia 8 1,5
22 17 S z in g a p ú r 7 1 ,5

18 H ongkong 7 1,4
13 19 Mexikó 7 1,3
17 20 A usztrá lia 5 1,0
26 21 T aivan 4 0,9
20 22 G ö rö g o rsz ág 4 0,9
18 23 Ju g o sz lá v ia 4 0,9

24 Kina 4 0,8
33 25 T haiföld 4 0,7

IMPORT
1987

Sorrend ÉrtékUd$
Részé-

1970 1987 sedés,X
2 1 N ém eto rszág 64 12,4
1 2 USA 56 10,8
5 3 Ja p án 52 10,1
4 4 F ra n c ia o rszá g 43 8,3

3 5 N agy-B ritann ia 33 6,4
6 6 O la szo rszá g 26 5,0
8 7 H ollandia 23 4,5
9 8 B elgium 17 3,3
7 9 K anada 16 3,1

15 10 Svájc 12 2,3
10 11 S v é d o rszá g 10 2,0
13 12 N orvégia 10 1,9
44 13 S zaúd-A ráb ia 9 1,8
18 14 A usztria 9 1,8
16 15 S p a n y o lo rsz ág 8 1,6
11 16 A usztrá lia 8 1.5
17 17 D ánia 7 1,4

18 T aivan 6 1,0
32 19 Dél-Korea 5 1,0

20 H ongkong 5 1,0
12 21 M exikó 5 0,9
40 22 S z in g a p ú r 5 0,9
20 23 Ju g o sz lá v ia 5 0,9
26 24 F in n o rsz á g 5 0,9
14 25 Dél-Afrika 5 0,9
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PÉNZ- ÉS TŐKEPIAC

VALUTAPROGNÓZIS
Elmúlt heti előrejelzésünkkel 
összhangban a dollár nem volt 
képes további árfolyamnyereség­
re szert tenni, sőt, az 1,5150 már- 
ka/dollár és 134,50 jen/dollár 
szintekről a hét második felében 
újra esni kezdett.

A gyengülést az Öböl-beli bé- 
keoffenzíva első eredményei vál­
tották ki. Az iraki bejelentésre, 
miszerint szabadon bocsátják a 
Kuvaitban rekedt külföldi állam­
polgárokat, a márka például né­
hány órán belül mintegy 1,5 pfen- 
ninget erősödött a dollárral szem­
ben. A dollár sorsát a következő 
hétre minden bizonnyal mégis a 
múlt pénteken közzétett ameri­
kai foglalkoztatottsági adatok ha­
tározzák meg. Három év óta leg­
magasabb, 5,9 százalék a munka­
nélküliségi ráta.

Véleményem szerint a piac a 
monetáris politika további határo­
zott enyhítését várja, ez pedig 
azt jelenti, hogy a dollár újabb 
történelmi mélypontokra süllyed­
het a márkával és a svájci frank­
kal szemben. Gyengülésének rö­
vid távon csak a háborús félel­
mek erősödése állhat útjába.

Nem volt képes megkapasz­
kodni az angol font az általunk 
várt 2,90-2,92 márka/font sáv­
ban. A kamatlábak csökkentésé­
re irányuló várakozások olyan 
erősnek bizonyultak, hogy a 
fontárfolyam újra a 2,90 márka/ 
font szint alá süllyedt. A gazdasá­
gi kilátások továbbra sem biztató­
ak, így nem számíthatunk a font

erősödésére az európai árfo­
lyam-mechanizmusban szereplő 
valutákkal szemben.

Gyenge maradt az európai va­
lutákkal szemben a múlt héten a 
jen. Mivel az árban úgy vélem, 
már valamennyi negatív tényező 
tükröződik, újak pedig nem me­
rültek fel, a jen stabilizálódhat a 
mai, 88— 90 jen/márka sávban.

Csak ismételni tudjuk a múlt 
heti előrejelzésünkben a márká­
ról elmondottakat, továbbra is 
ezt tartjuk a legerősebb valutá­
nak. Jól tart lépést a német valu­
tával a svájci frank. A svájci 
jegybanknak azonban a jelek sze­
rint egyre nehezebb lesz követ­
nie a német kamatmozgásokat, a 
gazdaság ugyanis lelassul.

Az első számú prioritás azon­
ban úgy gondolom az infláció el­
kerülése marad. Az importált inf­
láció elleni harc viszont erős 
frankot kíván, ezért nem valószí­
nű a kamatok rövid távú csökke­
nése. A fenti tényezők miatt 
azonban hosszabb távon a svájci 
frank német márkával szembeni 
gyengülésére számíthatunk.

Decembert írunk. E hónap sa­
játossága, hogy a valutapiacok 
fokozatosan elcsendesednek, egy­
re több bank függeszti fel a jegy­
zést, készülődnek az év végi zá­
rásra. A hosszabb távra tartott po­
zíciók felszámolásának hatása va­
lószínűleg csak a hónap végén je ­
lentkezik, ekkor átmenetileg a 
dollárt támogató tényező lehet.

ÉRSEK ZSOLT

A PRIVATIZÁCIÓ HÍREI

A VAGYONÜGYNÖK 
TÁRSASÁGI ÉRDEKELTSÉGE

Milyen társasági érdekeltségek 
szállnak át az előprivatizáció ke­
retében az Állami Vagyonügy­
nökségre? E kérdés az 1990. évi 
LXXIV. törvény végrehajtásá­
nak megkezdésekor problémát 
okozott —  többek között —  a tör­
vény 14. §-ában foglaltak megér­
tése.

A törvény 14. §-ának (1) be­
kezdése „Ha a 2. § (1) bekezdésé­
ben meghatározott üzlet üzemel­
tetésére vállalat részvételével 
gazdasági társaság alakult vagy 
ha a vállalat vagyona —  a tör­
vény hatályba lépésekor —  az 
ilyen üzleteket üzemeltető gazda­
sági társaságokban fennálló érde­
keltségekből (részesedésekből) 
is áll, ezek az érdekeltségek (ré­
szesedések) a vagyonügynök­
ségre szállnak át.”

A törvény szövege tehát kate­
gorikusan summáz, amikor úgy 
határozza meg, hogy „...ezek az 
érdekeltségek...” . Bejelentési kö­
telezettség és a privatizáció szem­
pontjából így az a döntő kérdés, 
hogy van-e a vállalatnak a tör­
vény hatályba lépésekor részese­

dése (bármilyen formában meg­
testesülő anyagi érdekeltsége) 
olyan gazdasági társaságban, 
amelynek üzletei között van akár 
egy is, amely megfelel a 2. § (1) 
bekezdése a) b) c) pontjai szerin­
ti előírásoknak. Ha van, akkor az 
anyagi érdekeltség (részesedés) 
teljes értékösszegét be kell jelen­
teni, és az az Állami Vagyonügy­
nökségre száll át. Segíti a helyes 
értelmezést a törvény 14. §-hoz 
írt, a Magyar Közlöny 1893. ol­
dalán található indokolás, amely 
leszögezi, hogy ...,,a gazdasági 
társaságokba bevitt állami va­
gyonról úgy rendelkezik, hogy 
az állami résztulajdont (üzlet­
részt, részvényt) elvonja.” Ez azt 
jelenti, hogy a vállalatnak a társa­
ságba bevitt állami vagyona, va­
gyoni értéket képviselő jogai, il­
letve a társaságban fennálló érde­
keltsége (részesedése) a Vagyon­
ügynökségre száll át.

Sem a törvény, sem javaslati 
indokolásának szövege nem szól 
a társasági részesedés bármiféle 
hányadosáról, mely szerint az at­
tól függően lenne osztható (meg-

BEFEKTETÉSEKKEL 
AZ INFLÁCIÓ ELLEN

Az elm últ hetekben nagy reklám kam pány kíséretében em elte alaptőkéjét a 
Dunaholding Rt., újabb részvények kibocsátásával. Dr. Tam ás Istvánt, a 

részvénytársaság elnök-vezérigazgatóját arra kértük, hogy szám oljon be az akció
tapasztalatairól.

Milyen volt a kereslet részvényei 
iránt?
>■ Elégedett vagyok az eredmény­
nyel. Akik értik a tőzsdét, azok le­
csaptak a kedvező árfolyamnöve­
kedést és osztalékfizetést ígérő 
részvényekre, például a mienkre. 
A részvényünk iránti kereslet fel­
nyomta a 10 ezer forint névér­
tékű, de 38 ezer forintért kibocsá­
tott értékpapír árfolyamát. A tőzs­
dére 34 millió forint névértékű 
részvényt szándékoztunk kibocsá­
tani és ezzel egyidőben lehetett je­
gyezni új részvényeket is.
Az alaptőke 800 millió volt, de a tőzs­
dén összesen csak 34 millió forint je­
lent meg. Mi az oka ennek az arány­
talanságnak?
>• Egyszerűen az, hogy alapító 
részvényeseink nem kívánták a 
tőzsdén értékesíteni tulajdonukat. 
A tulajdonosok nem az árfolyam- 
nyereségre spekulálnak, hanem 
osztalékra számítanak.
A részvény alkalmas eszköz az inflá­
ció elleni védekezésre is. Hogyan ér­
vényesülhet ez a gyakorlatban?
>• Az emberek inflációs időkben 
ingatlant vásárolnak, mert annak 
általában gyorsabban emelkedik 
az ára, mint más áraknak. Ha az

osztandó), hogy mennyi a társa­
ságban a 2. § szerinti, illetőleg 
nem a 2. § szerinti üzlet, és nem 
azt mondja, hogy ezekből az ér­
dekeltségekből (tulajdonosi ré­
szesedésekből) csak annyi száll 
át a Vagyonügynökségre, ameny- 
nyi azokban a 2. § (1) bekezdése 
szerinti üzletekre jutó hányad.

Szükséges továbbá felhívni a 
figyelmet az ugyancsak a 14. § 
(1) bekezdésében a társaságok­
kal kapcsolatban írt alábbiakra 
is: „A tagsági jogokat —  a tör­
vény hatálybalépésétől —  a Va­
gyonügynökség gyakorolja, ren­
delkezik az üzletrészek, részvé­
nyek felett, továbbá megilleti őt 
a helyiségek és eszközök haszná­
latát biztosító mellékszolgáltatás 
vagy a társasággal szemben vál­
lalt egyéb ilyen jellegű szolgálta­
tás —  általános forgalmi adóval 
csökkentett —  ellenértéke.”

A tagsági jogok gyakorolható- 
ságának a vállalat részéről törté­
nő megszűnése: a társaságok és 
a Vagyonügynökség közötti ope­
ratív kapcsolat szükségességét 
követeli. Nélkülözhetetlen azon­
ban —  különösen az első idők­
ben —  , hogy az érintett vállala­
tok figyelmesen működjenek 
közre (nyújtsanak segítséget) eb­
ben az átállásban. Az anyagi el­
számolás módját illetően külön 
szabályozás jelenik meg a tárca- 
közlönyben.
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ingatlant bérbeadják, akkor az ér­
tékmegőrzés mellett jövedelemre 
is szert tesznek, olykor még a be­
téti kamatok révén elérhetőnél is 
magasabbat. A részvénynél —  ösz- 
szességében —  az árfolyamemel­
kedés megelőzi az inflációt és jól 
működő vállalat esetén az oszta­
lék a kamatot. A részvény előnye 
az is, hogy gyorsan értékesíthető.
Mi a véleménye a magyar tőzsdé­
ről?
>• Magyarországon még nem na­
gyon ismerik a részvényt a lakos­
sági megtakarítók körében. Ezzel 
magyarázom azt, hogy a több 
száz milliárd forint értékű betét- 
és kötvényállománnyal szemben 
a tőzsdén megjelenő részvények 
összértéke 1— 2 milliárd forint, te­
hát marginális nagyságrendet kép­
visel. Bevallom, hogy amikor 
megnyitották a budapesti tőzsdét, 
azt reméltem, hogy ennél na­
gyobb lesz az a lakossági megta­
karítás, amelyért részvényeket vá­
sárolnak, hiszen a befektetések je­
lentős adókedvezményt élveznek, 
s a megtakarítási formák között ta­
lán a legnagyobb biztonságot 
nyújtják az infláció ellen. Nálunk 
ma a tőzsde, nagyon zsenge. Még 
nem tükre egy adott vállalatról a 
piac által kialakított értékítélet­
nek.
Hogyan értékeli Magyarországon az 
általános befektetői keresletet?
>  Hazánk messze földön híres 
arról, hogy lakói ötletgazdagok. 
De sajnos egyre inkább híres lesz 
arról is, hogy az ötletek megvaló­
sítására nincs pénz. Ennek az el­
lentmondásnak az áthidalása a leg­
nagyobb gond... Talán a szüksé­
ges tőke különböző forrásokból el­
őteremthető lenne, de a találkozá­
sok mégsem jönnek létre kellő 
számban. A befektető társaságok 
éppen az ötletadót és a mecénást 
hozzák össze, s ezzel bizony nem 
kis kockázatot vállalnak. Tudni 
kell, hogy a kisvállalkozások kö­
zül talán minden harmadik hozza 
meg azt az eredményt, amit vár­
tak. Ám, az eredményesek olyan 
hasznot hoznak, amivel bőven fi­
nanszírozni lehet a veszteségeket. 
A befektetői munkát támadók 
vagy a sikeres vállalkozások ma­
mut haszna ellen rántanak kardot 
vagy egy-egy kudarcon siránkoz­
nak.
Önöknél is előfordulnak vállalkozási 
kudarcok?
>■ Természetesen. Több kisvállal­
kozás, amit támogattunk, csődbe 
jutott. De a végső mérlegünk ked­
vező, s azt hiszem, ez a lényeg.
A gyakorlatban ma már több kis- és 
középvállalkozást támogató alapít­
vány van. Hogyan értékeli ezek sze­
repét?
>• Nem kívánok részletes elem­

zésbe bocsátkozni. Egy dolog 
azonban nyilvánvaló: mire ezek 
az alapítványi pénzek eljutnak a 
vállalkozókhoz, annyi költség ta­
pad hozzájuk, hogy kamatszínvo­
naluk megegyezik, de talán még 
meg is haladja a pénzpiacon kiala­
kultat. S eközben a piaci játéksza­
bályokkal nem konform kedvez­
mények látszata érvényesül. Ezt a 
hitelféket nem is tartom olyan 
nagy bajnak, mert valószínű, 
hogy ennek hatására a közvetle­
nül a megtakarítások lesznek a 
vállalkozások fő forrásai. így az 
inflációs nyereséget a tulajdono­
sok és nem a bankok vágják majd 
zsebre.
A bankok tehát menjenek tönkre?
>- Erről szó sincs, a bankok úgy­
sem finanszíroznák ma szívesen 
hosszabb távra és a vállalkozások­
ban való részvételük határát is sza­
bályozza a bankfelügyelet. Nem 
féltem a bankokat.
Visszatérve a kockázatokra. Mi az 
Önök kockázatpolitikája?
>• Kockázatpolitikánk fő célja a 
tulajdonosok vagyonának megőr­
zése. Ennek érdekében a vállalko­
zásokat rendkívül szétterítetten 
—  diverzifikáltán —  hajtjuk vég­
re. Vagyonúnknak körülbelül két­
harmad része így „dolgozik”. Arra 
törekszünk, hogy a befektetésein­
ket piacképes formában valósít­
suk meg, mert ez biztosíték a lik­
viditási kockázatok ellen. Kocká­
zatpolitikánk jobb érvényesítését 
természetesen elősegítené, ha már 
fejlett értéktőzsde működne Ma­
gyarországon.
Van-e lehetőség a kockázatok mér­
séklésére biztosítással?
>■ A nemzetközi gyakorlatban ki­
alakultak a gazdasági —  üzleti —  
kockázatokra különböző biztosítá­
si formák. Nálunk ilyenek még 
nincsenek. Több biztosító társa­
sággal tárgyaltunk erről, eddig 
azonban nem sikerült ilyen ügyle­
teket kötnünk.
Vannak politikai kokázatok is?
>• Igen, vannak. A Dunaholding 
állandó politikai támadásoknak 
van kitéve. A politikai pártok sza­
vakban mind támogatják a vállal­
kozásokat, de amikor konkrét 
megvalósításra, privatizációra stb. 
kerül sor, akkor már azok meghiú­
sításán fáradoznak, burkolt vagy 
nyílt politikai érvekkel. Hangsú­
lyoznom kell, hogy a politikai tá­
madások és ezzel egyszerre az 
irántuk érzett bizalom, elismerés 
a legkülönbözőbb színű zászlók­
kal és jelképekkel folynak. E koc­
kázatok ellen nagyon nehéz véde­
kezni, mert nem követnek piaci lo­
gikát.
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VALUTÁK
A

FEKETEPIACON

USA-dollár 85 forint

NSZK-márka 50 forint

svájci frank 60 forint

osztrák schilling 850 forint

A főbb európai valutaközpontokban 1990. decem ber 11-én jegyzett árfolyamok

USD GBP CHF DEM ATS NLG FRF BEC ITL JPY SEK ECU

1 USA-dollár (USD) 1,0000 0,5138 1,2615 1,4715 10,3545 1,6596 5,0010 30,5050 1111,00 131,95 5,5585 0,7180
1 Angol font (GBP) 1,9462 1,0000 2,4551 23638 20,1519 33299 9,7329 593688 216233 25630 10,8180 13973
1 Svájci frank (CHF) 0,7927 0,4073 1,0000 1,1665 8,2081 13156 3,9643 24,1815 880,70 104,60 4,4063 03691
1 NSZK-márka (DEM) 0,6796 03492 03573 1,0000 7,0367 1,1278 33986 20,7305 755,01 89,67 3,7774 0,4879

100 O sztrák schilling (ATS) 9,6576 4,9623 12,1831 14,2112 100,0000 16,0278 48,2978 284,6062 10729,63 127433 53,6820 6,9340
I  Holland forint (NLG) 0,6026 03096 0,7601 03867 63392 1,0000 33134 183809 669,44 7931 33493 0,4326
1 Francia frank (FRF) 0,2000 0,1027 03522 03942 2,0705 03319 1,0000 6,0998 222,16 26,38 1,1115 0,1436

100 Belga frank (BEC) 3,2782 1,6844 4,1354 43238 33,9436 5,4404 163940 100,000 3642,03 43235 183216 23536
1000 Olasz líra (ITL) 0,9001 0,4625 1,1355 13245 93200 1,4938 43014 27,4572 1000,00 118,77 5,0032 0,6462
1000 Japán  jen (JPY) 7,5786 33941 9,5604 11,1520 78,4729 12,5775 37,9007 231,1861 841936 1000,00 42,1258 5,4413

1 Svéd korona (SEK) 0,1799 0,0924 0,2269 0,2647 1,8628 0,2986 0,8997 5,4880 19937 23,74 1,0000 0,1292
1 ECU (Közös Piac) (ECU) 1,3928 0,7157 1,7570 2,0495 11,4217 23115 6,9654 42,4874 1547,40 183,78 7,7419 1,0000
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