Eloszo

On egy miivészeti konyvet tart a kezében.

A cimébdl lehet, hogy ez nem nyilvanvald, de szilard meggy6z&désem, hogy a struktu-
ralt finanszirozas nem tudomany, hanem mtvészet. Nem lehet zart rendszerben leirni,
polcrdl levett konyvekbdl lemasolni, hanem érteni és érezni kell. Erteni az ehhez elen-
gedhetetleniil sziikséges kozgazdasagi, jogi és mérnoki ismereteket és érezni azt, hogy
ezek kombinalasaval hogyan lehet kiegyenstulyozott kockazatmegosztas mellett igen je-
lent6s hozzaadott értéket teremteni.

Akilencvenes évek kozepe felé kozeledve, amagyar gazdasag atalakulasanak egy vi-
haros szakaszéban szembesiiltek a még csak a kétszinti bankrendszer kisiskolds éveibe
1ép6 magyar bankok, hogy az orszag alapveto infrastrukturalis halézati rendszereinek
piacgazdasagi kornyezetben torténd kialakitdsahoz nagyon tavlatos gondolkodasra és
strukturalasra van sziikség. Ehhez alapvetd segitséget jelentett az, hogy az e célra hasz-
nalatos finanszirozasi technika az el6z6 10-15 év soran a vilagban mar kifejlédott és elvi
alapjai rendelkezésre alltak. De mindezt abba a magyar valosagba adaptalni, ahol sok-
szor nemhogy 15 évre, hanem 15 honapra sem lattak, lattunk elére, még kiilfoldi banki
és szakértdi segitséggel is igen embert probalo vallalkozasnak bizonyult. De valljuk be
Oszintén, még az egyes nagybankokban tevékenykedd, csudabogaraknak szamit6 5-10
f6s magok tagjai sem gondoltak volna, hogy ebbdl a t6b6l masfél évtized alatt stirti erd
sarjad. Olyan, amely a vezet6 magyarorszagi pénzintézetek mérlegféosszegének egy-
értelmiien két szamjegyi szazalékat teszi ki, de ami ennél is sokkal fontosabb, olyan,
amely a magyar gazdasagba kozvetve és kozvetleniil csak euromillidrdokban mérhetd
értéket hozott létre.

A strukturalt finanszirozas folyamatosan béviil6 és valtozé technikaja gyakorlatilag
az egyetlen olyan megoldasi mod, amely jol definialt, de csak hosszabb tavon megtériilé
célok elérése érdekében megteremti a vallalkozas sikerességéhez sziikséges partnerek
szamara azt a keretrendszert, amely alapjan felvallalhaténak tarthatjak a kapcsolédo
kockazatok vallaldsat. Eppen ezért a strukturalt finanszirozas messze nem csak ban-
ki munkatarsak szamara alapvet6 fontossagti, hanem termeld- és szolgaltatovallalatok,
fejleszték, miszaki, jogi, pénziigyi, biztositasi, adoiigyi és még szamos tovabbi teriile-
ten mikodd konzultansok, de még a kdzszféra szerepldi szamara is alapvetd ismerete-
ket hordoz. Megtanit a masik fejével valé gondolkodasra, a tarsteriiletek és specialistai
tiszteletére, a miiszaki és kozgazdasagi modellek egymasra hatasanak szigoru tudo-
manyhatarokat meghalad¢ értékelésére.
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A strukturalt finanszirozas nem a primadonnak és a ,,prima don”-ok terepe, hanem
igazi csapatmunka. Amihez persze kellenek, s6t elengedhetetlenek kivalo felkésziiltsé-
gl szakemberek, de az emberi tényez6 ebben az esetben messze nem jelent egyet csu-
pan a szakmai tudassal, legalabb ennyire meghatarozo az is, hogy ennek érvényesiilése
soran ténylegesen mennyire sikeriil a hosszu tavt egytiittmiikodéshez sziikséges érdek-
és értékviszonyokat megfelelGen és stressz hatasok tlirésére is alkalmas moédon megha-
tarozni és ezt megfeleld jogi dokumentacioban tiikroztetni. Ha tgy tetszik, mindenki-
nek fel kell adnia a sajat maga szub-optimumat, hogy a strukturalt finanszirozas egésze
szamadra optimalis megoldas sziilessen. Ha nem ez torténik, ha a rendszer 6sszeallitasa
soran akar egyes szerepldk, akar egyes szakteriiletek érdekei kiegyensulyozatlanul do-
minanssa valnak, az magaban hordozza a kiils6 koriilmények kedvezd alakuldsa mel-
lett is az egytittmiikodést veszélyezteto fesziiltségeket.

Az utobbi két és fél évben a kiilsé koriilmények egy korabban (szinte) elképzelhe-
tetlen érzékenységi vizsgalattal tesztelték le a strukturalt finanszirozas keretében ki-
alakult pénziigyi megoldasokat. Egy valsag, kiilonosen egy ilyen mély és ilyen tartds
valsag mindig tragédiak sorat is magaban hordozza. Masfél évtizednyi szinte toretlen
fejlodést kovetden a vilagban és Magyarorszagon is stlyos kétségek meriiltek fel, hogy
szabad-e, lehet-e egyaltalan ilyen modon eldre tervezni. A miiszaki modellek tartossa-
ga mit sem ér, ha az adott projekt sikerétdl fiiggetleniil a kiilsé koriilmények valtozasa
szokoarként csaphat le egész gazdasagi szektorokra, ellehetetlenithet térségeket, porra
zlzhatja a keresleti, kinalati modelleket, évtizedes partnerkapcsolatokat.

De én mégsem ebben az olvasatban hiszek, hanem abban, hogy a valsag megmutat-
ta: ajol strukturalt egyiittmiikodési modellekben a szerepldk, akik partnerként kezelték
egymast, rendelkeztek azzal a bizalmi t6kével és érdekkel, maga a strukttira pedig az-
zal a tartalékkal és értékkel, amely birtokaban volt lehet6sége az egytittmiikddés foly-
tatasanak. Az esetek messze dont6 tobbségében csak a nem kelléen megalapozott, ki-
egyensulyozatlan érdekviszonyokat €s kockazatvallalasi aranyokat tiikrozd, nem kelld
precizitassal kidolgozott esetekben dertilt ki az, hogy ebben a formaban nem életképes
a struktura. A valsag, az 4j strukturalt finanszirozdsok hianya teremt alapot arra is,
hogy végiggondoljuk, mit hibaztunk, a futdszalagra helyezett tomegtermelés helyett
visszanyuljunk és -menjiink az alapokhoz, ismét minden esetben kellé alapossaggal
dolgozzuk fel és ki a strukturalt finanszirozasok kereteit. Az, hogy a tranzakcios szam
és érték vilagszerte 2010-ben mar ismét novekedést mutatott, biztaté Magyarorszagra
nézve is, ésszel és szivvel lehetséges és az orszag egésze szempontjabdl is nehezen nél-
kiilozheto értéket teremtd lehet a tovabblépés. Ha az elmult évek a védekezésrol kellett
szoljanak, amikor az egész csapat tagjai (benne a hagyomanyosan az 4j tigyletekre hajto
értékesitési specialistak) is a sajat térfélre hizodva védték az értékeket s a partnerek ko-
z0s érdekeibdl adédoan magukat a projekteket, de ekdzben azon ismeretek gyakorlati
tapasztalatok révén ismét megerdsodtek és beégetddtek, amelyek a jovében jol felhasz-
nalhatdk lesznek az gj tigyletek kialakitasa soran is.

E konyv hidnypétld a magyar szakirodalomban. fréi azok kézé tartoznak, akik va-
lamikor még a mult évszazad utolsé évtizedében elkaptak a ,,workoldgia” strukturalt
finanszirozas valfajat. Ezt nem is betegségként élik meg, hanem teljes életet élve a mun-
kajuk ebben egyben a hobbijuk, és ez forditva is igaz. S nem elég, hogy csinaljdk, hanem
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mindannyian hivatasszeretetbdl hossz id6 6ta tanitjék is. Elvezettel végigtanulma-
nyozva logikusan 0sszeszerkesztett, olvasmanyos munkdjukat szamomra egyértelmd,
hogy ebben tarszerzéként ott van sok-sok tanitvanyuk is, akikkel egytitt gondolkodva
formalddtak 6k maguk is az elmult évek soran. Ismerds az érzés, én magam is nagy
élvezettel dolgozom egyiitt olyan kollegakkal, akiket annak idején a Nemzetkozi Ban-
karképzoben vagy valamelyik fels6oktatasi intézményben a strukturalt finanszirozas
soran jol felhasznalhaté ismeretekre tanitottam. Ez a mii kozel két évtized utan kozért-
hetden és jol felhasznalhatdan kozos alapokat ad, megteremti a hatékonyabb parbeszéd
esélyét az ezzel foglalkozok, illetve az ez irant érdekl6dd szamara.

A szerzOk személye szamomra mar dnmagaban is garancia volt a mindségre, de iga-
zi csapatmunkaként komoly értéket teremtden sikeresen foglaltak 0ssze a strukturalt
finanszirozas legfontosabb ismereteit ebben a kdnyvben. Felkérésiiket az el6sz6 meg-
irasara nagy orommel vallaltam, e szakmai ag egyik magyar ,doyen”’-jeként munka-
jukat jo szivvel ajanlom Onnek. Kivanom, olvasasa segitséget jelentsen abban, hogy
a strukturalt finanszirozas esetében Magyarorszagon egy pillanatig se legyen vitas: ha
a finanszirozasi megoldasok kialakitasa soran megfelelGen, értéen hasznaljuk ezt, ak-
kor ez esély és nem veszély, amelyben miiveldje szamara messze sokkal tobb a szépség,
mint a kétség.

Galdi Gyorgy, az MKB Bank vezérigazgato-helyettese



