USA: KOLTSEGVETES ES RECESSzIO

NEMZETKOZI GAZDASAG

OTEVES KIADASCSOKKENTESI
PROGRAM

Ot hénapig tartdé kemény csatarozasok utan oktober
végen sikerult egyezségre jutnia az USA-ban a
partoknak, a torvényhozasnak és az
adminisztracidonak az 1991-es pénzigyi év
koltségvetési elGiranyzatdban. Az orszag csaknem
egy hdnapon at volt kénytelen érvényes kdltségvetés
nélkul ,,m(ikddni”, az 1990-es pénzligyi év ugyanis
szeptember 30-an lezarult.

Oktoberben az allami intézmé-
nyek egy része anyagi eszko-
zO0k hijan kénytelen volt becsuk-
ni kapuit, s a dramai helyzetet
csak Bush elndk altal ,kiutalt”
rendkivali és athidalé minikolt-
ségvetés segitségével lehetett el-
kerdlni.

A koltségvetés hianya az el-
mult pénzigyi évben elérte a
220 milliard dollart, s az el6re-
jelzések 1991-re mar 300 milli-
ard korili deficittel szamoltak.
Ez az 0sszeg természetesen elfo-
gadhatatlan volt a , koltségveté-
si csata”minden résztvevdje sza-
mara. Annéal is inkdbb, mert a
néhany évvel ezel6tti Gramm-
Rudman-Hollins torvény
1991-re ,,csak”64 milliard dolla-
ros hianyt ,engedélyez”. (A tor-
vény altal eliranyzott deficit-
csdkkenés elmaradasa esetén a
harom honatya nevével fémjel-
zett szigoru intézkedéscsomag
olyan automatizmusokat hoz
mozgasba, amelyek a bidzsé ki-
adasi rovatait ardnyosan a Kki-
vant szintre faragjak le.

Ebben a kényszerhelyzetben
szliletett a ,,nagy Otlet”: 6t esz-
tenddre sz6l6 programot kell ki-
dolgozni, s ennek eredménye-
ként a koltségvetés egyensulya-
nak 1995-re kell helyreallnia.
Hosszas vitak és latvanyos
egyeztetések utan jott létre a
kompromisszum, amelynek ér-
telmében 5 év alatt 492 milliard
dollarral csékkentik a kdltségve-
tés hianyat. Ebb6l az 6sszeghdl
40 milliard lefaragasa 1991-re
jut. Az elndk altal is elfogadott
koltségvetés 1991-re 254 milli-
ard dollar hianyt iranyoz el@.

A koltségvetési csatarozasok-
ban mindkét part kénytelen volt
engedni eredeti allaspontjabdl:
a republikdnusok az addéemelés,
a demokratak pedig a szocialis
kiadasok visszafogasa miatt elé-
gedetlenek.

A koltségvetés a kovetkezd
0t évben 137 millidrd dollar
tobblet-ad6bevétellel szdmol. A
megemelt adok tobbsége min-
den amerikait érint. Az Uzem-
anyag araban 1évé szovetségi
adot gallononként (egy gallon
3,8 literrel egyenld) 5 centtel,
9-r6l 14 centre emelik. A benzi-
nen kivil emelik a dohanyaruk-
ra, a sorre és a borra kivetett
adokat. Novekszik a repil6je-
gyek utan fizetett ad6, valamint
a luxuscikkek — példaul a dra-
ga gépkocsik, jachtok, bundak
és ékszerek — adoja. Ezzel par-
huzamosan cs6kken az ad6bdl
leirhaté kiadasok kore, illetve
mérséklddik a leirdsi kulcs.

Médositottak a személyi jove-
delemadé rendszerét; 28-rol 31
szazalékra emelkedett a jovede-
lemado felsé hatara. Els6sorban
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Az USA koltségvetési
hianya
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Forrés: The Economist

tehat a magas jovedelmiiek
adéznak majd keményebben,
de az adokulcsok modositdsa a
lakossagnak szinte minden réte-
gét érinti.

Szamitasok szerint a 492 mil-
lidard dollaros deficitcsokkentés
60 szazaléka adéemelésbdl, a
katonai kiadasok csokkentésé-
bél, a szociadlis kiadasok meg-
nyirbalasabol és a mez6gazdasa-
gi tdmogatasok mérséklddésé-
b6l tevddik dssze.

A koltségvetési elBirdnyzat
szerint 3 évig azonos szinten
(évi 299 milliard dollar) marad-
nak a katonai kiadasok, ezutan
pedig csokkennek. A hadikolt-
ségvetést 0t esztend6 alatt 6sz-
szességében 67 millidrd dollar-
ral kurtitjak meg. Az agrartamo-
gatdsok ugyanebben az id6szak-
ban 15 millidrd dollarral csok-
kennek, ennél joval nagyobb Ki-
adaslefaragasra lehet szamitani
az egészségligy és az oktatas te-
riletén. A betegségbiztositas
koltségvetési tamogatasanak
csokkentésével, valamint a koér-
hazak koltségvetésének lefara-
gasaval és az orvosok egy részé-
nek fizetéskorlatozasaval a bi-
dzsé ot év alatt mintegy 120
millidard  dollarral kevesebbet
fordit egészségligyi és szocialis
célokra.

A szocialis kiadasok és jutta-
tdsok drasztikus csdkkentése el-
ssorban az alacsony jovede-
lemmel rendelkez6ket érinti, de
a visszafogast megérzi a kdzép-
réteg, valamint a nyugdijasok ta-
bora is.

Az amerikaiak kénytelenek
lenyelni a koltségvetés keser
pirulajat, s a kinalatészténzoé
gazdasagpolitikanak a kovetke-
z6 években kell meginniuk a le-
vét. A nyolcvanas években az
amerikaiak ugyanis ,talfogyasz-
tottdk” magukat, s ez a fogyasz-
tas elsésorban kulféldi és belfél-
di kdlcsondkre épult. A kdzgaz-
daszok mar a nyolcvanas évek

NEZOPONT: ROKKANJUNK?

(g e.) Ritkan talalkozik az
ember ndi huszartiszttel.
Méghozza régi vagaslval.
Mégis ez a kép jelent meg
szemeink el6tt, amikor egy
Ujsagirdi kérdésre Botos Ka-
talin pénzigyminisztériumi
allamtitkar azt mondta,
hogy ha belerokkan is az or-
szag, addssagkotelezettsége-
it akkor is pontosan tel-
jesiti.

Komolyra  forditva a
szOt: a vita legUjabb szaka-
sza azzal kezddédott, hogy
Horn Gyula, aki tapasztalt
politikus, de keétség Kivdl
nem pénzigyi szakember ar-
rél beszélt, hogy az adéssag-
szolgalati terhek veszélyez-
tethetik nemcsak a gazdasa-
gi kilabalas perspektivait,
hanem a demokratikus atala-
kulds tovabbvitelét is. Ezért
a ,,valéban irrealis kamatter-
hekre” hivatkozva hangsu-
lyozottan nem Aatlitemezést
javasolt, hanem mas maod-
szereket, példaul egy ot
évre sz010 fizetési moratori-
um elérését az addssagszol-
galat teljesitésére.

Tarafas Imre, az MNB
els6 elndkhelyettese Ugy va-
laszolt, hogy err6l — mar-

mint a moratériumrol
még ,,beszélni sem szabad”,
mert ez megneheziti tovab-
bi hitelfelvételeinket a
piacon és azok az orszagok,
amelyek nem teljesitették
adési kotelezettségeiket,
azonnal elvesztették hitelké-
pességiket — igy példaul
Lengyelorszag.

Anélkil, hogy belemeriil-
nénk a magyar glébuszon
folyé szakmai vitakba, érde-
mes felidézni, hogy ez a
probléma a legkomolyabb
nyugati pénzigyi és pénz-

kozepén figyelmeztettek, hogy
a kinalat 6szténzésére épild rea-
gani gazdasagpolitika arat majd
a kilencvenes évek elején kell
megfizetni. A nem Kis mérték-
ben hitelekre épult jolétért atme-
netileg a nadragszij 0sszehlza-
saval kell fizetnie a lakossag-
nak.

Az Uj koltségvetés véget vet
a reagani gazdasagpolitikanak.
Az orszag eladosodasa és a ha-
talmas koltségvetési hiany az
ara annak, hogy Reagan 8 éven
at elkeriilte az addéemelést,
Bush elndknek ez minddssze
maéasfél évig adatott meg.

Az elhlzédé koltségvetési vi-
tara, valamint az Uj adok kiveté-
sére olyan id6szakban Kkerilt
sor, amikor kevés kedvezd ered-
ményrél adhat szamot az ameri-
kai gazdasag. Az idei esztendd
utolsé harom hoénapjaban az el6-
rejelzések  tovabbi romlassal
szamolnak. Mig 1989-ben a
GNP 2,5 szazalékkal noveke-
dett, az idén a gazdasagi nove-
kedés valészinlileg nem haladja
meg az 1,2 szazalékot. A tava-
lyi 4,8 szazalékos inflacié mar
csak szép emlék, 1990-ben 6
szazalék korili pénzromlast var-
nak. (Az inflacié ennél is maga-
sabb lehet, amennyiben az olaj
ara nem csdkken szamottevGen.

Csokkennek a vallalati profi-
tok: 1982-es dollaron szamolva
az amerikai cégek tavaly 312

lgypolitikai szférat is erétel-
jesen foglalkoztatja és nem
,mindenki a ,huszéartiszti at-
titd” hive. Hoénapokkal
Hom Gyula javaslata el6tt,
1990. jalius elején Helmuth
Schmidt vetette fel el6szor
Kelet-Eurépaval kapcsolat-
ban az 6téves addssagszol-
galati moratorium kérdését.
Marpedig Schmidt az a nyu-
gatnémet exkancellar, aki
(talan Erhard mellett) a leg-
jobban ért gazdasagi és
pénziigyekhez. (S6t: ezt a
gyakorlati politikaban oly
maédon bizonyitotta be, ami-
lyen bizonyitékot nalunk
még egyetlen  pénzigyi
szakért6 sem produkalt.)
Schmidt akkor egyenesen
azt mondta: minden nagyvo-
nalG segitség hatastalan ma-
rad, ha nem torténik meg a
nemzetkdzi ado6ssagszolga-
lat valamiféle tehermentesi-
tése. A lehetséges technika-
kat — szamos ilyen van —
nem sorolta fel, de az emli-
tett 6téves adossagszolgala-
ti moratériumot ,mint mini-
mumot” hatarozta meg.

Alig néhany héttel ké-
s6bb, jalius végén Jacques
Delors, a kdzos piaci bizott-
sag elndke is ugy foglalt al-
last, hogy a Kkelet-europai
gazdasagatalakitasi kisérle-
teket zatonyra futtathatja,
ha nem foglalkoznak érdem-
ben az addssagterhek enyhi-
tésével. ,Fél6 — mondta
Delors — , hogy az adds-
sagok terhe semmissé teszi

a piacOsztonz6 er6feszi-
téseket.”
Végul most, november

elsé hetének végén a londo-
ni Financial Times, a vilag
legbefolydsosabb,  rendki-
vil konzervativ és a banki

milliard dollar nyereségre tettek
szert, 1990-ben — jO esetben
— 0Osszesen 300 milliardos pro-
fitra szamithatnak. A nyar vége
ota folyamatosan novekszik a
munkanélkiliek szdma is.

Az amerikai gazdasag szama-
ra az exportmegrendelések bé-
vilése késlelteti valamelyest a
recesszi6 ,hivatalos” bekdszon-
tél. Az alulértékelt dollar a kul-
piacokon igencsak versenyké-
pessé teszi az amerikai arukat,
igy az export folyamatosan no-
vekszik. Ezzel parhuzamosan
megdragult az import, igy jo
esély van arra, hogy az idén to-
vabb mérséklédik a kilkereske-
delmi mérleg hianya. Az el6re-
jelzések szerint a kiilkereskedel-
mi deficit a tavalyi 100 milliard-
r6l mintegy 60 milliard dollarra
fog csokkenni, igy a kiilkereske-
delem tekinthet6 a jelenlegi
amerikai gazdasag egyetlen —
viszonylagos — sikerdgazata-
nak.

A koltségvetés elfogadasa
utdn a kozponti bank szerepét
betolté FED 8-r6l 7,75 széazalék-
ra csokkentette a bankok egy-
maéasnak nydjtott rovid futamide-
ji kolcsbneinek kamatat. A 10
szazalékos prime ratet azonban
még nem csOkkentették. Szakér-
ték véleménye szerint a 0,25
szazalékos kamatmérséklés
nem lesz kilondsebb hatéssal a
gazdasagra, a prime rate csok-

szemlélet irant egyébként
igen érzékeny gazdasagi na-
pilapja vezércikkben foglal-
kozott a kelet-eurépai val-
saggal. Végkovetkeztetése
sz6 szerint igy hangzik: , A
nyugati kormanyoknak vala-
milyen maédon komolyan
foglalkoztok kell az ados-
sag-visszafizetés  gyével,
tekintve, hogy ezt a problé-
mat az olajarak emelkedése
és a januari szovjet atallas a
dollarelszamolasra még su-
lyosabba teszi.” Mi toébb: a
Financial Times Lengyelor-
szagot (amely legutébb a
Parizsi Klubtdl nemcsak ro-
vid lejarati  moratériumot
kapott, hanem mar a nalunk
sz6ba sem kerilt &tuteme-
zést is kénytelen volt végre-
hajtani) egészen masként
kezeli, mint az MNB illeté-
kesei. A lap egyenesen azt
irja, hogy az adéssagkonnyi-
tési ajanlat sziikséges, de an-
nak feltétele egy rendkivil
hatarozott gazdasagi reform-
program kell legyen. Ezért
— rja — ,Lengyelorszag
elsé6 helyet érdemel a sor-
ban, mert a kelet-eurépai or-
szagok kozul gazdasagilag
a legradikalisabbnak bizo-
nyult.”

A kérdés most méar csak
az: vajon a magyar ,huszar-
tisztnek” meg kell-e varnia,
mig »belerokkan”, mig
olyan katasztrofalis helyzet-
be kerul, mint a lengyel
»uladnustiszt”. Vagy netan
felkutathatna el6bb is vala-
milyen racionalis és a nem-
zetkdzi pénzigyi kozosség
szamara is elfogadhat6 meg-
oldast? Miel6tt még a kar-
tyaaddssag miatt fébeldjik
magunkat, talan beszélget-
hetnénk?

kentéséhez ugyanis a bankkozi
kamatok tovabbi mérséklésére
volna szikség. Egy 0,5— 1 sza-
zalékos prime rate-csdkkentés
val6szinlileg még 0sztondzné a
beruhazasi tevékenységet, s va-
lamelyest lassithatna a konjunk-
tara er6teljes hanyatlasat. Nem
val6szinli azonban, hogy meg
tudna akadalyozni a recessziot,
legfeljebb ,.eltolnd” annak kez-
detét.

Mikozben a FED csekély ka-
matcsdkkentést hajtott végre, a
Budesbank 0,5 szazalékkal no-
velte a lombardhitelek kamatat.
Az érdekl6dés igy tovabb lany-
hult a dollar irant, az amerikai
valuta kinalata vilagszerte fel-
duzzadt, arfolyama pedig to-
vabb romlik a vezet§ valutak-
kal szemben. A dollar arfolya-
ma az elmult napokban tdérténel-
mi mélypontra stllyedt a méarka-
val és a francia frankkal szem-
ben. A nemzetkdzi pénzpiacon
a kereslet olyan valutadk irdanya-
ba csoportosult at, amelyek ma-
gas kamatot igérnek.

A recesszi6o a keleti partvi-
dék északi allamait méar tébb ho-
nappal ezel6tt elérte, az ameri-
kai gazdasadg egésze viszont
»,Csak” egy recesszio el6tti alla-
potot tikroz.

GONDA GYORGY —
SZENTGALI PETER
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A MAGYAR GAZDALKODO SZERVEK PROGRAMCSOMAGJAI

IBM PC kompatibilis szamitogépekre

Pénzlgyi és szamviteli programcsomag

Fékonyvi kényvelés

Kimend szdmlakészités
Beérkez6 szamlafeldolgozas, automatikus AFA kényvelés (valamennyi killénleges esetre)

A komplex - de modulonként Is bevezethet6 - rendszer elemei:
Foly6szamla-konyvelés és nyilvantartas

Szolgéaltatasok: betanitas, bevezetés, Installdlas, adaptéalas,
dokumentacio,
3 év garancia,

atalanydijas szoftverkovetés.

Bemutatdra jelentkezés:

Ugyintéz8: Kiss Tamas
Tel.: 157-0433/288

Most induld, teljesen
kiilfoldi tulajdond (német),
kereskedelmi jellegi

kisvallalat

olyan fiatal, agilis

kOzgazdasz
munkatarsat

keres,

aki a vallalat pénzviteli,
pénzigyi,
gazdalkodasi
szakteruleteit
megszervezi és
irdnyitja, valamint a

kereskedelmi

tevékenységet feltugyeli.

,Orban tér, Figy.” jeligére,

a kiadéba. J

Kalféldi tulajdonu
Kis-
vallalat
keres

szamyviteli f8iskolat
végzett, jo
megjelenési

munka-
tarsat

kils6 kdonyvelési
feladatok

el6készitésére és

kapcsolattartasra.

-Német nyelv, Figy.”

jeligére a kiaddba.

Raktarozasi gondja van?

Partnerek vagyunk a megoldasban!
A logisztikai folyamat minden elemét magunkra

vallaljuk.

Raktarozunk,

komissiézunk,

csomagolunk,
fuvarozunk.

A gyartol a vevoig!

Megbizoink rendelkezésére allunk:

FOVAROSI SZERELOIPARI VALLALAT

Budapest IX., Illatos Gt 38/A
(az M5-0S Ut bevezeté szakaszanal)
. Telefon: 147-2344, telex: 22-7572
Ugyintéz4: Ditié Gyula lizemigazgato.

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

Jelenleg is Gzemeld, Viktdria 820-as
tlpusu

magasnyomo és

N 14-es

linészed6 gépiinket

atszervezés miatt
eladjuk
Erdekl6dni lehet munkanapokon
7-t61 15 oraig, LGrinczi Pal
nyomdavezeténél. Telefon: 153-3577

vagy 141-0678.
A gépetbe is mutatjuk.

Szamitastechnikaban
jartas

ugyvitel-
szervez6t
kerestiink

kulfoldi j lJ(ogu kisvallalathoz.
-Német kereskedelem, Figy.”
jeligére, a kiadéba.

Rendkivili
t6kebefektetési

lehetGseg
A Kébel TV Kft. 33%-a
megvasarolhato, egyben
vagy tébb részletben.
Iranyar: 60 millio forint.
Erdeklédni lehet a
135-1745-06s telefonon.

Vidéki nyomdaiizem
a szakméaban jartas

uzletkotot

keres

jutalékos rendszerben.
Erdekl6dés: Szabho
Laszlé
nyomdavezeténél,
telefon: 66/41-177

i /
Telepbrzés
garanciakkal!

— Professziondlis
telep6rzést vallalunk:
kutyaval, fegyverrel,
sajat riasztokkal.
— A rendészeti
tevékenységét
tdmogatjuk:
blnugyi szakvizsgalat
végzésével,
portasszolgéalat
megszervezésével.
Munkankat anyagi
garanciakkal vallaljuk.

Bizza
szakemberre,
gondoljon
a JOG-ORRE!

Telefon: 129-6699

Felajanljuk
szolgal-
tatasainkat
és szabad
kapaci-
tAsunkat:

véallalunk rogzitési és
operatori feladatokat
R11-es szamitogépen és
IBM PC-s Novell hal6zati
rendszerinkon.
Véllaljuk hozott
rendszerek
futtatasat, tUzemeltetését.
Varjuk érdeklddésuket!
Telefon: 153-1425 vagy
112-9850/450. Gigyintéz6:
Reinhardt Ferencné
osztalyvezet6 és Pollak
Miklés miiszaki
munkatars.

Budapesti, 35 nm-es,
3 helyiséges

irodai
kapacitast

kinalunk,
kulfoldi vagy magyar
képviselet részére.
»Szabadsag-hegy, Figyel6”
jeligére, a kiaddba.

Onéllé
reszlegek
jelentkezését
varjuk!

Telefonos
irodahelyiségeket
biztositunk a Vili.

keruletben.

A Budapest XML,
Hatarhalom u. 4. sz. alatt

bérbe adok:

80 nm-es mihely, 180
nm-e muhely,

21 nm-es és 12 nm-es
irodak,
06sszesen 600 nm
alaptertleten.

Felvilagositast ad Gallo
Csaba a 148-4743-as és a
128-5068-as telefonon.
Telex: 22-3828

Dinamikusan fejl6d6 kockéazati t6ke tarsasag
olyan fiatal, ambiciézus

munkatarsat keres
befektetési menedzser és
broker feladatokra,

aki legalabb kétévi,

banki, finanszirozasi

terileten gyakorlatot szerzett.
Kovetelmény a szakiranyl egyetemi végzettség,
az angol nyelv targyaloképes ismerete és
érdeklédés a befektetési tevékenység, valamint az
értékpapirpiac irant.
A nagy Onallésaggal végzendd feladatokhoz és a
kovetelményekhez méltd jovedelem és kifogastalan
munkakdorilmények.

Széleskor( uzleti kapcsolatokkal rendelkezék

elényben.

Az Onéletrajzokat az Ipari Kockazati Téke Kit.
cimére kildjék el: Budapest, Pf. 335. 1536
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A nemzetkdzi kereskedelem-
ben a szolgaltataskereskedelem
a legdinamikusabban fejlédé
agazat. lde tartozik tobbek ko-
z0tt a tavkozlés, a légi forga-
lom, a biztositas, a pénzintézeti
tevékenység és az aruk szal-
litasa.

Az el6rejelzések szerint
1990-ben a nemzetkdzi szolgal-
tataskereskedelem értéke meg-
haladja a 600 milliard dollart, s
ez az 0sszeg csaknem egy0to-
dét teszi ki az a&rucikkek vilag-
kereskedelmének. Tévolrél
sem kdzombds tehat, hogy mi-

lyen jatékszabalyok” szerint
bonyolodik le a szolgalatasok
nemzetkdzi kereskedelme. Az

Uruguay-forduléban részt vevd
orszagok erre az &gazatra olyan
szabalyozast szeretnének Ilétre-
hozni, mint amilyen megallapo-
das rendelkezik a GATT-on be-
IGl az ipari termékek nemzetko-
zi kereskedelmér6l. A feladat
azért rendkivil nehéz, mert
meglehetésen bonyolult 6ssze-
egyeztetni a Kozds Piac és az
Egyesiilt Allamok egymastél
igencsak eltéré érdekeit.

KET PART KOzOTT

A vilag szolgaltataskereskedel-
mérdl részletes és végleges ada-
tok még csak az 1987-es eszten-
dérél  allnak  rendelkezésre.
Eszerint a szolgaltatdsok ex-
portjAban és importjdban az
USA részesedése 22 szazalék,
értékben pedig 112 milliard dol-
lar volt. A Kozds Piac részara-
nya mind szazalékban, mind fje-
dig abszolut értékben ennél jo-
val magasabb, igy érthetd,
hogy a négy éve tartd6 kortar-
gyalasokon a f6 ellentét az At-
lanti-6cedn két partja kozott ha-
z6dik.

Ismeretes, hogy az Egyesilt
Allamokban a  szolgaltatasi
szféra meglehetdsen deregulalt,
s tobbnyire nyitva all a kilfoldi
versenytarsak el6tt is. Washing-
ton elvarja kereskedelmi partne-
reitél, hogy azok a szolgaltata-
sok piacat szamara hasonldan
nyitottd tegyék. Megitélése sze-
rint minden olyan orszag,
amely az amerikai cégek szama-
ra nem biztosit olyan lehet&sé-
geket szolgaltatasi piacan, mint
amelyek az USA-ban a kulfol-
di vallalatok szdméara elérheték
— ,Szankci6kra érett”.Méas sza-
vakkal: a nemzetkézi szolgalta-
taskereskedelem  szabalyainak
az amerikai deregulalt piac sza-

balyaihoz kell ,idomulniuk”
nincs helye a monopolhelyzet-
nek, vagy — némi talzassal —

az amerikaitdl eltéré rendszer-
nek.

Ezzel szemben a kdzds piaci
orszagok a legnagyobb kedvez-
ményes elbanas (MNF) meg-
adasanak hivei a szolgaltataske-
reskedelemben is. Szerintik a
leendd GATT-megéallapodas-
ban azt kell majd kihangsulyoz-
ni, hogy amilyen kedvezményt
biztosit egy allam a masiknak a
szolgaltataskereskedelemben,
ugyanazt koteles megadni a tob-
bi szerz8dé fél részére is. A két
allaspont kézott a dontd kildonb-
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NEMZETKOZI GAZDASAG

A GATT PEREMVIDEKEN

VESZELYBEN A
SZOLGALTATASKERESKEDELEM

Az év végi Uruguay-fordul6d néven ismert GATT-kortargyaiasok kozponti témaja a
mez6gazdasagi tamogatasok kérdése, a ,,mellékagként' kezelt
szolgaltataskereskedelem egyre tébb gondot okoz a részt vevé allamoknak,
elsGsorban az Egyesult Allamoknak és a k6zos piaci tagorszagoknak. A
szolgaltatasok nemzetkozi kereskedelmének szabalyozasa, egységesitése joval
nehezebbnek tlinik, mint az &rucikkek aramlasara vonatkoz6 nemzetkozi
magatartdsformak hajdanvolt kidolgozasa.

ség az, hogy amig az USA a sa-
jat viszonyaihoz kivanja a szol-
galtataskereskedelmet formalni
a vilagon, addig a Kozds Piac
az egyenl6 elbanas elvét kivan-
ja érvényesittetni.

Az ellentétek a napi élet szin-
te minden teriletén megmutat-
koznak, s egyel6re athidalhatat-
lanoknak tlinnek. A legvitatot-
tabb 4gazat a tavkozlés. A
Bush-adminisztracio vélemé-
nye szerint az USA-ban a tav-
kodzlési piac annyira deregulalt,
hogy az teljes mértékben nyit-
va all a kulféldi cégek el6tt. Ha
példaul a francia allami tdvkoz-
lési vallalat — amely Franciaor-
szagbhan az ottani szabalyozas
szerint monopoliumot élvez —
az Gcedn alatt kabelt akar lefek-
tetni és azt a Chase Manhattan
Bank tavkdzlési rendszeréhez
csatlakoztatja az Eurdépaba ira-
nyulé bankadatforgalom lebo-
nyolitasara — ennek semmi
akadalya, amennyiben a Chase
a franciaktdl rendeli meg ezt a
szolgaltatast. Miutdn a kozds
piaci szabalyozas érintetlenil
hagyta az egyes tagorszagok-
ban a tavkozlési monopdliu-
mot, az amerikai A.T. and T.
tarsasag szamara Nyugat-Euré-
paban nem adott egy ilyen lehe-
t6ség — hangoztatjdk Washing-
tonban.

Azt azonban mar nem emli-
tik az dean tals6 partjan, hogy
a francia, vagy a ko6zds piaci
szabalyozas egyaltalan nem
diszkriminativ. az  USA-val
szemben — ugyanis egyetlen
orszag szamara sem teszi elér-
het6vé ennek a szolgaltatasnak
a megszerzését! Megfelel tehat
a Kozos Piac altal javasolt
MFN-rendszemek, vagyis
egyik kivilallé allam sem jut
elényhoz a masikkal szemben.
Az mas kérdés, hogy a szolgal-
tatdsok piaca az Egyesilt Alla-
mokban joval inkabb deregu-
lalt, mint barhol a vilagon.

A SZANKCIOK JOGA

Az Egyesilt Allamokban ha-
sonléan a tdvkozléshez, a szalli-
tasi piac is deregulalt. Jol jel-
lemzi ezt a helyzetet, hogy az
exportalt és az importalt arucik-
kek 80 széazalékat kulfoldi ha-
jok fuvarozzak. Az USA-nak
minddssze két orszaggal, Brazi-
liaval és Argentinaval van fu-
varmegosztasi megallapodasa.
Minden olyan allammal szem-
ben fenntartja a szankciék jo-
gat ezen a terlleten is, amely

nem hajlandé kétoldali megal-
lapodast kotni vele. Nem is tit-
kolja Washington, hogy olyan
esetekben ,nyul” az ilyen jelle-
gl intézkedésekhez, amikor sa-
jat szallitdeszozei (hajoi) sza-
mara piacot akar nyitni mas or-
szagokban.

Meglehetésen bonyolult a
helyzet a 1égi kozlekedés teriile-
tén. A montreali székhelyd
Nemzetkdzi Polgari Repilési
Szervezet (ICAO) a tagorsza-
gok szamara lehet6séget ad,
hogy azok kétoldalu targyalaso-
kon é&llapodjanak meg a leszal-

lasi jogok biztositdsdban. A
Helsinki— Madrid Gtvonalon
A VILAG

rulhat, ,,széteshet” a nemzetko-
zi légi forgalom. A Koz0s Piac
tovabbra is a kétoldali szabé-
lyozas hive a légi forgalomban,
az USA viszont teljes deregula-
ciot kovetel nemcsak a leszalla-
si jogok, hanem a foldi kiszol-
galads, valamint a szamitogépes
helyfoglalas tekintetében is.
Sok vita forrdsa a televizids
misorok sugarzasanak aranya.
A jelenleg érvényes Kko0z0s
piaci el@irasok szerint a tagor-
szagok képerny6jén mejelend
misoroknak legalabb a felét
helyben kell késziteni. Az ame-
rikaiak viszont elleneznek min-
denféle mennyiségi megkotést,

SZOLGALTATASKERESKEDELMENEK
VEZETO RESZTVEVOI

BEERT
v
i o oo,
W sedés,
%
1 1 USA 56 11,2
3 2 Franciaorszag 53 10,6
2 3 Nagy-Britannia 43 8,6
4 4 Németorszag 41 8,2
5 5 Olaszorszag 33 6.5
6 6 Japan 28 55
6 7 Hollandia 23 4.5
8 8  Spanyolorszag 22 43
10 9 Belgium 19 3.8
15 10 Ausztria 15 2,9
12 11 Svajc 14 2,8
9 12 Kanada 1 21
14 13 Svédorszag 9 1,7
11 14 Norvégia 8 17
27 15 Dél-Korea 8 17
16 16 Dénia 8 15
22 17 Szingapar 7 15
18 Hongkong 7 14
13 19 Mexiké 7 13
17 20 Ausztralia 5 1,0
26 21 Taivan 4 0.9
20 22 Gorogorszag 4 0.9
18 23 Jugoszlavia 4 09
24 Kina 4 08
33 25 Thaifold 4 0,7
'TL J U

példaul eleve a Finnair és az
Iberia légi tarsasag rendelkezik
kizarolagos repulési joggal. A
Singapore Airlines csk akkor
lizemeltethet jaratot e két vég-
cél kozott, ha erre mindkét légi-
tarsasagtol, illetve mindkét or-
szag léglgyi hatésagatol enge-
délyt kap. (Erdemes megjegyez-
ni, hogy az ICAO gyakorlata
ebben éppenséggel ellentmond
az MFN-nek, vagyis az egyen-
16 elbanas elvének.) A GATT-
targyalasok részt vevGi tobbsé-
gének véleménye szerint, ameny-
nyiben a kozeljévében megsz-
nik a kétoldald megallapoda-
sok rendszere, kdénnyen felbo-

IMRORT
.
Sorrend -
1970 1987

2 1 Németorszég 64 124
1 2 UsA 5% 108
5 3 Japén 52 101
4 4 Franciaorszag 43 83
3 5  Nagy-Britannia 33 6.4
6 6  Olaszorszag 2% 50
8 7 Hollandia 23 45
9 8 Belgium 17 33
7 9 Kanada 6 31
15 10 svje 12 23
10 11 Svédorszag 0 20
13 12 Norvégia 0 19
44 13 Szaud-Ardbia 9 18
18 14 Ausztria 9 18
16 15 Spanyolorszag 8 16
1 16 Ausztrélia 8 15
17 17 Dénia 7 14
18 Taivan 6 10
32 19 Dél-Korea 5 10
20 Hongkong 5 10
12 21 Mexiké 5 09
40 22 Szingapur 5 09
20 23 Jugoszlavia 5 09
26 24 Finnorszag 5 09
14 25 Dél-Afrika 5 09

véleményik szerint ez diszkri-
minalja a tengerentuli televizi-
0s tarsasagokat és miisorkészi-
téket. Nyugat-Eurdpa viszont
arra hivatkozik, hogy a televizi-
0s misorok adasvételében az
USA mar 3 milliard dolléros
tobbletre tett szert, tehat az 6ce-
an talso6 partjan kevesebb, a ko-
z0s piaci allamokban készilt
programot sugaroznak, mint
amennyi amerikai program lat-
haté a kozds piaci képerny6-
kén. Erdekes moédon az Egye-
silt Allamok arra hivatkozik,
hogy mig a tadvkozlés, az aru-
szallitds és a légi forgalom teri-
letén véleménye szerint nem al-

kalmazhaté az MFN, a televizi-
0s misorszérasban alkalmazni
kell a legnagyobb kedvezmé-
nyes elbénas elvét.

A nyolcvanas évek masodik fe-
lében még a Reagan-kormany-
zat szorgalmazta, hogy kezddéd-
jenek targyalasok a GATT kere-
tében a szolgaltataskereskede-
lemrél. Az USA ugyanis, mind
a fejlett, mind pedig a fejl6dé
orszagokban miel6bb meg akar-
ta nyitni a piacokat tavkozlési,
biztositasi véallalatai, valamint
pénzintézetei szamara. Akkor
multilateralis egyezményt hirde-
tett, ma viszont néhany szolgal-
tatasi szektorban el6nyben ré-
szesiti a kétoldali megallapoda-
sokat. S a Kozds Piac mind téb-
bet emlékezteti ennek kapcsan
arra, hogy négyévi kemény tar-
gyalasok utan éppen az USA je-
lenti a f6 akadalyt a multilatera-
lis  megallapodasok létrejot-
tében.

,SZABASMINTA"

Nem véletlen, hogy az Egye-
siilt Allamok a sajat deregulalt
szolgaltatasi piacat tekinti ,,mér-
cének”.Elvarja, hogy mas alla-
mok is tegyék szabadda a szol-
géaltatasok teriletét a kulfoldi
versenytarsak szamara. Kovete-
li ezt annak tudatdban, hogy
ugyan az amerikai szolgaltatasi
piac jelent6s része val6ban nyit-
va all a kulféldi cégek elétt,
azok azonban nem sok eséllyel
versenyezhetnének ,hazai pa-
lyan” a fejlett amerikai vallala-
tokkal. Ugyanakkor az ameri-
kai szolgaltatoipari cégek a sza-
badda tett piacon a vilag leg-
tébb orszagaban ,tarolnanak”.
A jelek szerint a nemzetkdzi
szolgaltataskereskedelemmel
kapcsolatos targyaldsokon patt-
helyzet alakult ki. A GATT tag-
jainak tdébbsége addig nem haj-
land6 koncessziokat (ebben az
esetben engedményeket) adni
az USA-nak, amig az magaéva
nem teszi ezen a terileten is az
MFN elvét és gyakorlatat. Az
amerikai targyalokildottség is
koti az ebet a kar6hoz: addig
sz6 sem lehet az MFN elfogada-
sarol, amig nincsenek koncesz-
szidék a targyaloasztalon. Szak-
érték véleménye szerint a hom-
lokegyenest eltéré allaspontok
kettétorhetik a targyalasokat,
amelyeket egyébként 1991 vé-
gére szeretnének eredménnyel
befejezni. A sikertelenség tobb
milliard dollaros piacok elvesz-
tésével volna egyenld. Dél-Ko-
rea példaul nem nyitna meg ha-
talmas piacat a nemzetkdzi biz-
tositétarsasagok el6tt, a nyu-
gat-europai bankok szamara pe-
dig nem nyilna lehet6ség tisz-
tességes versenyre a japan
pénzpiacon. S a példakat még
hosszasan lehetne sorolni; a
megegyezés hidanya tdbb tizmil-
liard dollarral ,tenné szegé-
nyebbé” a szolgaltataskereske-
delem eddig igencsak dinami-

kusan bévild nemzetkdzi
piacat, illetve annak részt-
vevdit.
GONDA GYORGY—
SZENTGALI PETER
1990. DECEMBER 13.



VALUTAPROGNOZIS

Elmalt  heti  el6rejelzésiinkkel
0sszhangban a dollar nem volt
képes tovabbi arfolyamnyereség-
re szert tenni, s6t, az 1,5150 mar-
ka/dollar és 134,50 jen/dollar
szintekrél a hét méasodik felében
Gjra esni kezdett.

A gyengiilést az Obol-beli bé-
keoffenziva els6 eredményei val-
tottdk ki. Az iraki bejelentésre,
miszerint szabadon bocsatjak a
Kuvaitban rekedt kilfoldi allam-
polgarokat, a marka példaul né-
hany 6ran belll mintegy 1,5 pfen-
ninget er6sodott a dollarral szem-
ben. A dollar sorsat a kovetkezd
hétre minden bizonnyal mégis a
mult pénteken kozzétett ameri-
kai foglalkoztatottsagi adatok ha-
tarozzak meg. Harom év ota leg-
magasabb, 5,9 szazalék a munka-
nélkiliségi rata.

Véleményem szerint a piac a
monetaris politika tovabbi hataro-
zott enyhitését varja, ez pedig
azt jelenti, hogy a dollar Gjabb
térténelmi mélypontokra sillyed-
het a markaval és a svajci frank-
kal szemben. Gyengilésének ro-
vid tdvon csak a héborus félel-
mek erésodése allhat Gtjaba.

Nem volt képes megkapasz-
kodni az angol font az altalunk
vart 2,90-2,92 marka/font sav-
ban. A kamatldbak csdkkentésé-
re iranyuld varakozasok olyan
er6snek bizonyultak, hogy a
fontarfolyam djra a 2,90 méarka/
font szint ala sillyedt. A gazdasa-
gi kilatasok tovabbra sem biztato-
ak, igy nem szamithatunk a font

er6sodésére az eurdpai arfo-
lyam-mechanizmusban szerepl6
valutdkkal szemben.

Gyenge maradt az eurbpai va-
lutdkkal szemben a mualt héten a
jen. Mivel az arban agy vélem,
mar valamennyi negativ tényezé
tikrozédik, Gjak pedig nem me-
riltek fel, a jen stabilizalédhat a
mai, 88—90 jen/marka savban.

Csak ismételni tudjuk a mult
heti el6rejelzésiinkben a marka-
rél elmondottakat, tovabbra is
ezt tartjuk a leger6sebb valuta-
nak. Jol tart 1épést a német valu-
taval a svajci frank. A svajci
jegybanknak azonban a jelek sze-
rint egyre nehezebb lesz kdvet-
nie a német kamatmozgéasokat, a
gazdasag ugyanis lelassul.

Az els6 szamu prioritds azon-
ban Ggy gondolom az inflacié el-
kertilése marad. Az importalt inf-
lacio elleni harc viszont erds
frankot kivan, ezért nem valdszi-
nd a kamatok rovid tavi csokke-
nése. A fenti tényez6k miatt
azonban hosszabb tavon a svajci
frank német méarkaval szembeni
gyengilésére szamithatunk.

Decembert irunk. E hénap sa-
jatossaga, hogy a valutapiacok
fokozatosan elcsendesednek, egy-
re tobb bank fliggeszti fel a jegy-
zést, készilédnek az év végi za-
rasra. A hosszabb tavra tartott po-
ziciok felszdmolasanak hatésa va-
l6szin(ileg csak a honap végén je-
lentkezik, ekkor atmenetileg a
dollart tAmogato tényezd lehet.

ERSEK ZSOLT

A PRIVATIZACIO HIREI

A VAGYONUGYNOK
TARSASAGI| ERDEKELTSEGE

Milyen tarsasagi érdekeltségek
szallnak at az el6privatizacié ke-
retében az Allami Vagyonigy-
nokségre? E kérdés az 1990. évi
LXXIV. torvény végrehajtasa-
nak megkezdésekor problémat
okozott — tébbek kozdtt — a tor-
vény 14. §-aban foglaltak megér-
tése.

A torvény 14. §-anak (1) be-
kezdése ,,Ha a 2. 8 (1) bekezdésé-
ben meghatarozott tzlet tizemel-
tetésére  vallalat részvételével
gazdasagi tarsasag alakult vagy
ha a vallalat vagyona — a tor-
vény hatalyba lépésekor — az
ilyen lzleteket Gizemeltet6 gazda-
s4gi tarsasadgokban fennall6 érde-
keltségekbdl  (részesedésekbdl)
is all, ezek az érdekeltségek (ré-
szesedések) a vagyoniigynok-
ségre szallnak at.”

A torvény szovege tehat kate-
gorikusan summaz, amikor agy
hatadrozza meg, hogy ,,...ezek az
érdekeltségek...”. Bejelentési ko-
telezettség és a privatizacié szem-
pontjabol igy az a déntd kérdés,
hogy van-e a vallalatnak a tor-
vény hatalyba lépésekor részese-

VALUTAK

A
FEKETEPIACON

USA-dollar 85 forint
NSZK-mérka 50 forint
svajci frank 60 forint
osztrak schilling 850 forint
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dése (barmilyen forméaban meg-
testestil6 anyagi érdekeltsége)
olyan gazdasdgi tarsasagban,
amelynek Uzletei k6zott van akar
egy is, amely megfelel a 2. § (1)
bekezdése a) b) c) pontjai szerin-
ti el6irasoknak. Ha van, akkor az
anyagi érdekeltség (részesedés)
teljes értékdsszegét be kell jelen-
teni, és az az Allami Vagyoniigy-
nokségre szall at. Segiti a helyes
értelmezést a térvény 14. §-hoz
irt, a Magyar Kozlény 1893. ol-
dalan talalhaté indokolas, amely
leszogezi, hogy ...,,a gazdasagi
tarsasagokba bevitt allami va-
gyonrdl ugy rendelkezik, hogy
az allami résztulajdont (uzlet-
részt, részvényt) elvonja.” Ez azt
jelenti, hogy a vallalatnak a tarsa-
sagba bevitt allami vagyona, va-
gyoni értéket képviseld jogai, il-
letve a tarsasagban fennallé érde-
keltsége (részesedése) a Vagyon-
ligynokségre szall at.

Sem a tdérvény, sem javaslati
indokolasanak szovege nem szél
a tarsasdgi részesedés barmiféle
hanyadosarél, mely szerint az at-
tél fiiggben lenne oszthaté (meg-

A fébb eurodpai

1 USA-dollar (USD)

1 Angol font (GBP)

1 Svijci frank (CHF)

1 NSZK-marka (DEM)
100 Osztrak schilling (ATS)
| Holland forint (NLG)

1 Francia frank (FRF)
100 Belga frank (BEC)
1000 Olasz lira (ITL)
1000 Japan jen JJPY)
1 Svéd korona (SEK)

1 ECU (Koz6s Piac) (ECU)

PENZ- ES TOKEPIAC

BEFEKTETESEKKEL
AZ INFLACIO ELLEN

Az elmult hetekben nagy reklamkampany kiséretében emelte alaptékéjet a
Dunaholding Rt., Gjabb részvények kibocsatasaval. Dr. Tamas Istvant, a
részvénytarsasdg elnok-vezérigazgatdjat arra kértik, hogy szamoljon be az akcid

Milyen volt a kereslet részvényei
irant?

>m Elégedett vagyok az eredmény-
nyel. Akik értik a t6zsdét, azok le-
csaptak a kedvez6 arfolyamnove-
kedést és osztalékfizetést igér6
részvényekre, példaul a mienkre.
A részvényink iranti kereslet fel-
nyomta a 10 ezer forint névér-
tékd, de 38 ezer forintért kibocsa-
tott értékpapir arfolyamat. A t6zs-
dére 34 millio forint névértéki
részvényt szandékoztunk kibocsa-
tani és ezzel egyidében lehetett je-
gyezni Uj részvényeket is.

Az alapt6ke 800 millié volt, de a t6zs-
dén dsszesen csak 34 millié forint je-

lent meg. M az oka ennek az arany-
talansagnak?

>e Egyszerlien az, hogy alapité
részvényeseink nem Kkivantak a
t6zsdén értékesiteni tulajdonukat.
A tulajdonosok nem az arfolyam-
nyereségre spekuldlnak, hanem
osztalékra szdmitanak.

Arészvény alkalmas eszkoz az infla-
ci¢ elleni védekezésre is. Hogyan ér-
vényesilhet ez a gyakorlatban?

>e Az emberek inflaciés id6kben
ingatlant vasarolnak, mert annak
altalaban gyorsabban emelkedik
az éara, mint mas araknak. Ha az

osztandd), hogy mennyi a tarsa-
sagban a 2. § szerinti, illet6leg
nem a 2. § szerinti lzlet, és nem
azt mondja, hogy ezekbdl az ér-
dekeltségekbdl (tulajdonosi ré-
szesedésekbdl) csak annyi szall
at a Vagyonugynokségre, ameny-
nyi azokban a 2. § (1) bekezdése
szerinti Gzletekre jutd hanyad.

Szikséges tovabba felhivni a
figyelmet az ugyancsak a 14. §
(1) bekezdésében a tarsasagok-
kal kapcsolatban irt aldbbiakra
is: ,,A tagsagi jogokat — a tor-
vény hatélybalépésétél — a Va-
gyoniigynokség gyakorolja, ren-
delkezik az uzletrészek, részvé-
nyek felett, tovabba megilleti &t
a helyiségek és eszk6zok haszna-
latat biztosité mellékszolgaltatas
vagy a tarsasaggal szemben val-
lalt egyéb ilyen jelleg( szolgalta-
tas — altalanos forgalmi addval
csdkkentett — ellenértéke.”

A tagsagi jogok gyakorolhato-
saganak a vallalat részérdl torté-
né megszlinése: a tarsasagok és
a Vagyonigynokség kdzotti ope-

rativ.  kapcsolat szilikségességét
koveteli. Nélkilozhetetlen azon-
ban — kiléndsen az elsd id6k-
ben — , hogy az érintett vallala-
tok figyelmesen miikodjenek

kdzre (nyljtsanak segitséget) eb-
ben az atallasban. Az anyagi el-
szamolas maodjat illetéen kilon
szabalyozas jelenik meg a tarca-
kdézlényben.

RACZ ERNO

tapasztalatair6l.

ingatlant bérbeadjak, akkor az ér-
tékmegdbrzés mellett jovedelemre
is szert tesznek, olykor még a be-
téti kamatok révén elérheténél is
magasabbat. A részvénynél — 06sz-
szességében — az arfolyamemel-
kedés megel6zi az inflaciot és jol
mikodd vallalat esetén az oszta-
léek a kamatot. A részvény el6nye
az is, hogy gyorsan értékesithetd.
M a véleménye a magyar t6zsdé-
rél?

>e Magyarorszagon még nem na-
gyon ismerik a részvényt a lakos-
sagi megtakaritok korében. Ezzel
magyarazom azt, hogy a tobb
széz milliard forint értékd betét-
és kotvényallomannyal szemben
a t6zsdén megjelend részvények
o0sszértéke 1—2 milliard forint, te-
hat marginalis nagysagrendet kép-
visel. Bevallom, hogy amikor
megnyitottdk a budapesti t6zsdét,
azt reméltem, hogy ennél na-
gyobb lesz az a lakossagi megta-
karitas, amelyért részvényeket va-
sarolnak, hiszen a befektetések je-
lent6s adokedvezményt élveznek,
s a megtakaritasi formak kozott ta-
lan a legnagyobb biztonsagot
nyljtjak az inflacio ellen. Nalunk
ma a tézsde, nagyon zsenge. Még
nem tikre egy adott vallalatrél a
piac altal kialakitott értékitélet-
nek.

Hogyan értékeli I\(,I_a?(yarorszégon az
altalanos befektetdi Keresletet?

> Hazénk messze foldon hires
arr6l, hogy lakdi otletgazdagok.
De sajnos egyre inkabb hires lesz
arrol is, hogy az otletek megvalo-
sitdsara nincs pénz. Ennek az el-
lentmondasnak az athidalasa a leg-
nagyobb gond... Talan a szlksé-
ges t6ke kilonb6z6 forrasokhbdl el-
6teremthetd lenne, de a talalkoza-
sok mégsem jonnek létre kell§
szamban. A befektet6 tarsasagok
éppen az Otletadot és a mecénast
hozzak 0ssze, s ezzel bizony nem
kis kockazatot vallalnak. Tudni
kell, hogy a kisvallalkozasok ko-
zul tal&n minden harmadik hozza
meg azt az eredményt, amit var-
tak. Am, az eredményesek olyan
hasznot hoznak, amivel béven fi-
nanszirozni lehet a veszteségeket.
A Dbefektetdi munkat tdmadok
vagy a sikeres vallalkozasok ma-
mut haszna ellen rantanak kardot
vagy egy-egy kudarcon sirankoz-
nak.

Onoknél is eléfordulnak véllalkozasi
kudarcok?

>m Természetesen. Tobb kisvallal-
kozas, amit tamogattunk, cs6dbe
jutott. De a végs6é mérleglink ked-
vez6, s azt hiszem, ez a lényeg.

A gyakorlatban ma mar tébb kis- és
kdzepvallalkozast tdmogatd alapit-

vany van. Hogyan értékeli ezek sze-
repet?

>e Nem kivanok részletes elem-

zésbe bocsatkozni. Egy dolog
azonban nyilvanvalo: mire ezek
az alapitvanyi pénzek eljutnak a
véallalkozékhoz, annyi kéltség ta-
pad hozzajuk, hogy kamatszinvo-
naluk megegyezik, de talan még
meg is haladja a pénzpiacon kiala-
kultat. S ekdzben a piaci jatéksza-
balyokkal nem konform kedvez-
mények latszata érvényesil. Ezt a
hitelféket nem is tartom olyan
nagy bajnak, mert valészind,
hogy ennek hatasara a kozvetle-
nil a megtakaritasok lesznek a
vallalkozdsok f6 forrasai. igy az
inflaciés nyereséget a tulajdono-
sok és nem a bankok vagjak majd
zsebre.

A bankok tehat menjenek tonkre?

>- Errél sz6 sincs, a bankok agy-
sem finansziroznak ma szivesen
hosszabb tavra és a vallalkozasok-
ban valo részvétellik hatarat is sza-
balyozza a bankfelligyelet. Nem
féltem a bankokat.

Visszatérve a kockazatokra. M az
Onodk kockazatpolitikaja?

>e Kockazatpolitikank fé célja a
tulajdonosok vagyonanak megdr-
zése. Ennek érdekében a vallalko-
zasokat rendkivil szétteritetten
— diverzifikaltdn — hajtjuk vég-
re. Vagyonunknak korilbelil két-
harmad része igy ,,dolgozik™ Arra
toreksziink, hogy a befektetésein-
ket piacképes formaban valdsit-
suk meg, mert ez biztositék a lik-
viditasi kockazatok ellen. Kockéa-
zatpolitikank jobb érvényesitését
természetesen el6segitené, ha mar
fejlett értéktézsde mikoédne Ma-
gyarorszagon.

Van-e lehetéség a kockadzatok mér-
séklésére biztositassal?

>m A nemzetkozi gyakorlatban ki-
alakultak a gazdasagi — uzleti —
kockézatokra kilonbdz6 biztosita-
si formak. Nalunk ilyenek még
nincsenek. Tobb biztosité tarsa-
saggal targyaltunk err6l, eddig
azonban nem sikerlt ilyen tgyle-
teket kotnink.

Vannak politikai kokazatok is?

>e |gen, vannak. A Dunaholding
alland6 politikai tdmadasoknak
van kitéve. A politikai partok sza-
vakban mind tdmogatjak a vallal-
kozasokat, de amikor konkrét
megvalositasra, privatizaciora stb.
kerdl sor, akkor mar azok meghiu-
sitasan faradoznak, burkolt vagy
nyilt politikai érvekkel. Hangsu-
lyoznom kell, hogy a politikai ta-
madasok és ezzel egyszerre az
irdntuk érzett bizalom, elismerés
a legkiilonbdzébb szinl zéaszlok-
kal és jelképekkel folynak. E koc-
kazatok ellen nagyon nehéz véde-
kezni, mert nem kovetnek piaci lo-
gikat.

WIESEL IVAN

valutakdzpontokban 1990. december 11-én jegyzett arfolyamok

usb GBP CHF DEM

1,0000 0,5138 1,2615 1,4715
1,9462 1,0000 2,4551 23638
0,7927 0,4073 1,0000 1,1665
0,6796 03492 03573 1,0000
9,6576 4,9623 12,1831 14,2112
0,6026 03096 0,7601 03867
0,2000 0,1027 03522 03942
3,2782 1,6844 4,1354 43238
0,9001 0,4625 1,1355 13245
7,5786 33941 9,5604 11,1520
0,1799 0,0924 0,2269 0,2647
1,3928 0,7157 1,7570 2,0495

ATS NLG FRF BEC
10,3545 1,6596 5,0010 30,5050
20,1519 33299 9,7329 593688

8,2081 13156 3,9643 24,1815

7,0367 1,1278 33986 20,7305

100,0000 16,0278 48,2978  284,6062

63392 1,0000 33134 183809

2,0705 03319 1,0000 6,0998
33,9436 5,4404 163940 100,000

93200 1,4938 43014 27,4572
78,4729 12,5775 37,9007  231,1861

1,8628 0,2986 0,8997 5,4880
11,4217 23115 6,9654 42,4874

ITL JPY SEK ECU
1111,00 131,95 5,5585 0,7180
216233 25630 10,8180 13973

880,70 104,60 4,4063 03691
755,01 89,67 3,7774 0,4879
10729,63 127433 53,6820 6,9340
669,44 7931 33493 0,4326
222,16 26,38 1,1115 0,1436
3642,03 43235 183216 23536
1000,00 118,77 5,0032 0,6462
841936 1000,00 42,1258 5,4413

19937 23,74 1,0000 0,1292

1547,40 183,78 7,7419 1,0000
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