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Parbeszed
a gazdasag nagy
es Kis szervezeteiro/

On evek ota a kisvallalkoza-
"t‘ur";ﬂhfﬁ,',’ﬁ S evek ola
elegedetien. ugy lata
szamszeru gyarapodasuk keves

meretelk tul KICSIK rH'.:i',f'”ftWh OVvda-
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kodnak a tokebelektetestol es i1qy

visszafoqg)ak rejlodesuket, hogy a
resztvevok zome megelheteset a
szoclalista szektorbeli fomunka-
helvere alapozza es cSak Sza-
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Csak azt latom. amit a tenyek
S attol tartok, hoqgy a
kKIS szervezetek letrejottetol re-
melt gazdasaqgi, tarsadaimi val-
tozasoktol meg eleg messze va-
gyunk. Mint a szervezetekkel

es kozelebbrol a gazdasaqgi szer-
foglalkozo szociolo
qus a gazdasagot a tarsadalom
mukodesebe beagyazva vizsga-
lom. A mI gazdasagl szervezetl-

rT' j*r‘lTrlriP

'u-l'lr"'Fii!I[j.L't~F f‘I

i

iszerunk 1S a tarsadaimi
elehsorban a hatalomban 1945
evekbhen 10
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Den es a kovetkezo
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tent valtozasoknak alarendel-
ten alakult ki, s mindmaig ennek
meghatarozo jeqgyeit viseli. le-
mank nezopontjabol: az 1950-es

evekre gazdasagunkbol lenye-
geben eltuntek a kKis szervezetek,
elsorvadt a gazdasag hajszal-
gyoker-nalozata, s ezt azota sem
sikerult ujjaeleszteni. Holott
mint minden modern gazaasag
peldaja mutatja — a Kis, egyen!
csaladl nehany tos vallalkozasok
meganny! Kis pilaca alkalmas
csak arra, hoqgy ezerfele keresle-
lunket kielegitse, s hogy a na-
gyobb szervezetek tevekenyse-
get Kiegeszitse, Kiszolgal|a

A reformfolyamat elengedhe-
tetlen feltetele a vallalati szfera
szervezetl decentralizacioja. a
fobbnyire mestersegesen nagy-
mereture duzzasztott vallalatok
megbontasa es eqgysegeikbol ki-

sebb. onallo szervezetek letre-
hozasa — irja On eqyik tanulma-
nvaban Ezek szerint tudatos

program resze az, hogy a szana-

|ASOK soran szinte minaen eJgves

nel

naqgyvallalatbol tobb kisebbet
hoznak letre; ezzel IS segitve
mukodokepesseguk helyreallita-
sat?’

tz lehetne az egylk ut, de
sajnos nagyon keves uj) vallalat
jott, jon I1gy letre, a nagyvallala-
tok decentralizalasabol. Peldal
nehany, veszhelyzetben hozott
kozponti intezkedesre vonatkoz-
nak. A gazdasagpolitika altal
meghirdetett szerkezetatalakita-
S| program tulajdonkeppen mar
evekkel ezelott elakadt. Nehany
nagy trosztot sikerult ugyan szet-
bontani, de a meglevo vallalati
kor azota szinte mozdithatatian
A kormany néhany eve modot
kinalt arra, hogy a vallalatok
onalloan 1s mukodni kepes Ki-
sebb egysegel kerjek az onallo-
sagot. a gyakorlatban azonban
legfeljebb az anyavallalatok szi-

goru felugyelete alatt tartott
leanyvallalatok  szulettek A
nagyvallalatok ezzel 1S vedik

helyzetuket, akkor erzik magukat
t!IIIF{E}[]%{.]L]t}E][l_ I](l

.nagyok es
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Laky Terez a 60-as i
évek elején, @1
korabban hallgatasra
itélt szociologia
ujraeledesekor

az elsok kozott kezdte
tanulni e szakma
ismereteit.

Elso jelentosebb
publikaciojat az MTA
(akkor még)
Szociologiai
Kutatocsoportja adta ki
1970-ben.

A 70-es evektol a
gazdasagi szervezetek
szociologiai
kérdeseivel
foglalkozik.
Kandidatusi
értekezését a vallalati
dontéseket alakito
érdekviszonyokrol irta.
1982 6ta a Munkaugy!
Kutatointezet
tudomanyos
osztalyvezetoje,
munkatarsaival egyutt
azota kiserik
figyelemmel

és elemzik a hazai
kisvallalkozasok
tarsadalmi-gazdasagi
beilleszkedéséenek
kérdeéseit.

1979 o6ta a Marx Karoly
Kozgazdasag-
tudomanyi Egyetem
szociologiai
tanszékének félallasu
docense,
szervezetszociologiat
tanit.

erosek . Hiszen a jelenlegi ira-
nyitasi rendszerben ez a biztosi-
teka annak, hogy megdrizzek al-
kuhelyzetuket, és gazdasagi Ssu-
lyuktol fuggben részesuljenek a
Kozponti forrasokbol.

—

- De miert nem hoztak letre

kovetkezetesen a moOzZgekKo-
nyabb, rugalmasabb, kisebb
vallalatokbol allo szervezeli

rendszert?

Ennek elsddleges okail a sajat
szakmam ismeretel szerint szin-
ten nem gazdasagiak. Tul azon,
hogy az évtizedek soran egyre
nagyobba szervezett s igy muko-
dO szervezeteket — s vele kap-
csolati rendszereiket roppant
nehéz szetbontani s ujjaszerve-
zesuk zavarait elviselni, az 1gazi
probléma a gazdasagiranyitas
adott rendszereben rejlik. Az ira-
nyitast — a kozponttol kapott funk-
cioknak megfelelden ugyan-
csak szervezetek vegzik: kulon-
fele jogkorokkel felruhazott hato-
sagok. Letuket iranyitasi funkci-
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,Ma mar aktivan lehet jatszani a lejaratokkal, a kamatokkal, a

valutakkal”

A tulélés eselyel

Ha manapsag adossagmenedzselésrél hallani, mindenki a vilag nagy
adosainak latvanyos adossagcsokkentési programjaira gondol. Altala-
ban a hosszu alkudozasok aran létrejott atutemezeési csomagok, a
kulonféle Uj pénzlugyi eszkoOzok, az adossagcserek, az adossagok
kotvényesitése, részvényesitése vagy eppen visszavasarlasa koti le a
szakemberek figyelmét. Holott az addéssagmenedzselesnek ezek az
akciok csak egy részét adjak. A szakemberek meggyo6zodese: az adoSoK
sokkal kevésbé vannak kiszolgaltatva a hitelezé6knek, mint regebben. A
hitelezok. a bankarok nem tudjak a markukban tartani az adost, ha az

megtanulja az adossagmenedzseles technikajat.

Ha eqgy orszagnak esszeru elado-
sodasi politikaja es adossagme-
nedzselési gyakorlata van, akkor
az legalabb olyan sokat jelent,
mint ha aktivuma lenne a kulke-
reskedelmi merlegeben — mond-
jak a szakemberek. Az adossag-
menedzselés soran ma mar akti-
van lehet ,jatszani a kamatokkal,
a lejarattal, a valutakkal es a
legkulonbozobb piacokkal. A leg-
fobb cel voltakeppen az, hogy
minél kisebb €s minel egyenlete-
sebb legyen a gazdasag terhele-
se. Meg pontosabban, hogy az
adossagszolgalat, azaz az esede-
kes toke- es kamattartozasok
nagysaga mindig 1gazodjon a
gazdasag allapotahoz es teherbi-
ro kepessegehez.

Melyik valutaban? Az adossagok
kezeléseben a legkezenfekvobb
szempont, hogy egy-eqgy orszagd
milyen valutaban adosodik el.
Sokszor felvetodik, hogy az ados-
sagallomany valutaris szerkezete
igazodik-e az eppen aktualis arfo-
lyammozgasokhoz. Logikusnak
latszik az a mondas, hogy erde-
mesebb leértekelodo valutaban
eladosodni és felertekelodo pénz-
nemekben tartalekot kepezni. Ez
a nézopont azonban leegyszeru-
siti a dolgokat. A valutak kivalasz-
tasanal ugyanis nemcsak az arfo-
lyam lényeges, hanem a kamat is.
Ezt figyelembe veve sokkal nehe-
zebb a dontés. A felertekelodes-
gyanus valutaknak ugyanis altala-
ban alacsonyabb, a leertekelo-
désgyanus penzeknek pedig ma-
gasabb a kamata. 1gy, ha gyengul
s az a pénznem, amelyben a
hitelt felvették, az ados konnyen
rafizethet a novekvo kamatterhek
miatt. Magyaran: amit nyert a re-
ven, elvesziti a vamon.

Csak egy példa: a folyamatosan
leértékelddd (eladosodasra Ki-
szemelt) dollar kamatai atlagosan
10 szazalékosak a mérhetetlenul
megerosodott japan jen es nyu-
gatnémet marka atlagosan 50
szazalékos kamataval szemben.
Egyes szamitasok szerint—mond-
juk egy év alatt — a dollar 40

| szazalekos
. dollarban eladosodott orszag a

leertekelodesekor a

emelkedese ellenere
akar 35 szazalékot is nyerhet.
Ugyanakkor az is igaz, teszik
hozza a szakemberek, hogy nem
mindig érdemes olcso kamatoza-
su valutaban eladosodni. Mindent
egybevetve meg lehet talalni a
valutaknak azt az osszetetelet,
amelynél az arfolyamvaltozasok a
leheto legkisebb mertekben okoz-
nak vesztesegeket. Optimalis
megoldas az lenne, ha az adossa-
gok szerkezete tukrozne az illeto

kamatok

. orszag kereskedelmi es fizetesi

szuksegleteit, a piaci helyzetet es
a placi perspektivat
Kamatbuktatok. A kamatok keves-
bé szeélsosegesen ingadoznak,
mint az arfolyamok, ennek ellene-
re vannak ma mar olyan penzugy!
varazslatok”, uj modszerek,
amelyek reven egy-egy adossag-
nal a kamatterheket korlatozni, mi
tobb, hosszabb tavon tervezni le-
het. Ez behozhatatlan elony, hi-
szen eévrol evre elore lehet latni,
hogy a kamatok milyen mertek-
ben terhelik meg egy-egy orszag
fizetesi merleget. Arrol nem IS
beszéelve, hogy a kamatok limita-
lasa (angol szaknyelven: megsap-
kazasa) oriasi kockazattol mente-
siti az orszagot. Egy olyan allam,
amelynek 20 milliard dollar korull
az adossaga, a kamatok 1 szaza-
lekos emelkedése kovetkezteben
100 millid dollar koruli tobbletkolt-
séget kénytelen elkonyvelni.

A kamatok mellett a futamidok-
kel is lehet ,sakkozni - figyel-
meztetnek a devizapiaci szaker-
tok. Termeészetes, hogy a lejara-
tok kialakitasanal i1s az lebeg a
bankarok szeme elott, hogy az
adossagok rugalmasak legyenek,
a fizetési idopontok olyan perio-
dusra essenek, amikor a gazda-
sag teljesiteni tud. Nem az a le-
nyeg — mint ahogy azt sokan gon-
doljak —, hogy a kolcsonoket minel
hosszabb futamidovel vegyek fel
az ados orszagok. A lejaratok
megallapitasanal az a szempont,
hogy amikor eljon a fizetesi

' hataridd, az orszag eppen tud-e

fizetni vagy sem.

Piacszerzes. Az adossagokkal
kapcsolatos tevhitek koze tartozik
meg, hogy mindig arrol a penzpi-
acrol kell felvenni, ahol nagy a
likviditas és ahol keszsegesek a
hitelnyujtok. Ez csak reszben 1gaz
— velilk a penzpiacokon jartas
szakemberek. Egy-egy kolcson,
foképpen egy konzorcialis hitel
szervezeseénel ugyanis az ados
alapjaban veve nem is tudja, hogy
valojaban ki all a hatterben. Le-
het, hogy egy svajci konzorcium a
japan piacrol szerez penzt. De -
esetleqg — érdemes a tavol-kelet
pénzpiachoz fordulni akkor Is, ha
onnan fokent dragulo valutaban
lehet csak péenzt kapni. A valutak
csereje (swap) altalanos es bevett
szokas ma mar mindenutt.

Egy orszag anyagi helyzeten
persze nemcsak a szorosan vett
pénzugyi eszkozokkel es a penz-
piacokon valo manoverekkel le-
het segiteni. Szamtalan ugyes
tranzakcio adodik az arupiacokon
eés az ertektozsdeken i1s. Az i1ga-
zan hatéekony adossagmenedzse-
leshez azonban szemelyl, szerve-
zeti és technikai feltételek szukse-
gesek. Tobb orszag peldaja mu-
tatja, hogy az adossagmenedzse-
lést a kozponti pénz- €s monetaris
politikat ,csinald” intezmenyektol

OTLET 88 @ MARCIUS 24

fuggetlen, onallo testuletek veg-
zik. lgy van ez peldaul Szingapur-
ban vagy az Egyesult Arab Emir-
ségekben, ahol az illetéekesek
arra hivatkoznak, hogy az onallo
,adossaghivatal vagy ,penzugy!
ugynokseg” felallitasa reven el-
lendrizhetobbeé valt az orszag ela-
dosodasa. Jo neéhany orszag
adossagokkal foglalkozo szakem-
berei panaszkodnak arrol, hogy
nem tudjak keresztulvinni esetleg
utokéepes, hosszu tavra szolo
adossagmenedzselesi program-
jukat, mert a koltsegvetes es a
minisztéeriumok, tovabba a koz-
ponti bank részerol falakba utkoz-
nek.

Rolunk is szo van. A fent felsorolt
eszkozok hatasosak lehetnek egy
olyan eladosodasi parameterek-
kel biro orszag szempontjabol is,
mint amilyen Magyarorszag — hiv-
jak fel a figyelmet a szakemberek.
Nem hivatalos becslesek szerinta
hazai adossagallomanynak mind-
ossze elenyeszo reszet mene-
dzselik, azaz a tartozasoknak
csak ekkora részen tervezheto es
.behatarolt” a veszteseg. Marpe-
dig Magyarorszag szempontjabol
s életbevago fontossagu az ados-
sagallomany szerkezetenek, ka-
matanak, lejaratanak korszerusi-
tese.

Atutemezesre ugyanis semmi-
felekeppen nem lehet gondolni.
Es nemcsak azert, mert az atute-
mezes rontana Magyarorszag ed-
dig meg jO adosi presztizset, mert
feszultséget okozna a gazdasag
teljesitoképessege es az ados-
sagszolgalat okozta terhek kozott,
hanem azeért sem, mert a fizete-
sek idopontjanak kitolasa megle-
hetosen draga mulatsag, s mert
hosszu tavon gazdasagi valsagot
okoz, sok-sok evre megallitva a
mindenki altal elkerulhetetlen-
nek mondott, tamogatott es sur-
getett gazdasagi reformfolya-
matokat.

BOZZAI RITA







