Kényvismertetések

KONYVISMERTETESEK

Frank J. Fabozzi (szerk.)

ACCESSING___
CAPITAL MARKETS
THROUGH
SECURITIZATION

(Hozzaférés a tékepiachoz
értékpapirositas segitségével)

Frank J Fabozzi Associates,
2001 (Angol nyelven)

A legutébbi évtizedekben igen er6-
teljessé valt az innovacio a pénz- és té-
kepiacokon, és gyorsulé itemben je-
lennek meg az Uj, innovativ termékek.
Valoszinleg igen kevés més olyan te-
riilete van a gazdasagnak, ha van egy-
altalan, ahol akkora sebességgel folyna
az innovacios fejlesztés, olyan gyakran
jelennének meg (j konstrukciok,
eszkozOk, mint itt. Egy résziiknek az a
rendeltetése, hogy jobban illeszked-
jenek a piacon finanszirozast keres6k
és/vagy az ott pénzt kihelyezni szandé-
kozok igényeihez, illetve adottsagai-
hoz és ennek kdszonhetéen legyenek
kelendébbek, jovedelmez6bbek mas
pénziigyi termékekhez képest. Mas ré-
szliket azért hozz&k létre, hogy a segit-
séglikkel Gj, addig meg nem jelent ke-
resletet ébresszenek, és ezzel termé-
szetesen rogtdn meg is teremtsék e ter-
mékek felvevd piacét, azok kedvez§
értékesitési lehetdségeit. Az utobbi
id6szak egyik ilyen, nagy gazdasagi
jelent8ségli innovécidjava a pénzlgyi
eszkdzok értékpapirositasa valt. Gaz-
dasagi rendeltetését a hozza folyamo-
dé cégek szempontjabdl a legegysze-
rlibben abban 6sszegezhetjik, hogy a
segitségével jov6beni bevételeket lehet
azonnali pénzre valtani.

E kényv részletes és jél kovethetd
modon megismertet az értékpapirosi-
tas szerepével, rendeltetésével, alap-
elveivel, az ilyen Ugyletek felépitésé-
vel, szerkezetével. Segit attekinteni
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azokat a tényezOket és szempontokat,
amelyek alapjan mérlegelhetd, érde-
mes-e egy adott helyzetben az érték-
papirositashoz folyamodni, és bemu-
tatja annak néhany speciélis alkal-
mazését is. Természetesen Gnmagaban
nem elegendd arra, hogy bel6le alapo-
san kitanuljuk az értékpapirositas al-
kalmazésanak mesterfogasait, és igy
megszerezzik a buktatok kivédéséhez
szlikséges valamennyi tudast, arra vi-
szont kivald, hogy lassuk, mit nyerhe-
tink e technikék alkalmazasaval, és
mit kell ehhez tanulnunk.

Az értékpapirositas a témaban ke-
véshé jaratosak szemében U, és kissé
talan misztikusnak tnd technikaja a
kovetelések, valamint az egyéb, jovo-
beni bevételek kezelésének és haszno-
sitasanak. Voltaképpen egyaltalan nem
0j, és még kevéshé misztikus. Gazda-
sagi tartalma némi, a lényeget nem tor-
zité egyszer(sitéssel Ugy Osszegez-
het6, hogy nem rejt magaban tobbet,
minthogy meghatarozott keretek ko-
z6tt forgathatova - azaz ismételten is
atruhazhat6va -, és ezzel végsd soron
eladhat6 arucikké teszi a jovébeni be-
vételekre vagy éppen kovetelésekre
vonatkozo jogosultsdgokat. Természe-
tesen az értékpapir lényegének megfe-
leléen abban testesiti meg, és ezzel
minden tovabbadasi Ugyletben az el6-
26 birtokosatol fuggetleniti is ezeket a
jogosultsagokat. Ez valéjaban mar na-
gyon is régéta hasznalatos: akkor szil-
letett meg, amikor el@szor allitottak ki
VAaltot egy kovetelés forgatasara. A kai-
réi Geniza, zsidé-arab dokumentum
gyGjtemény, amely egyebek kozt keres-
ked6k leveleit tartalmazza a XI. szézad-
bdl, tanGsitja, hogy az akkori iszlam vi-
lagban meglepden Gsszetett bank- és
pénziigyi rendszer miikodott, s ennek
részeként valtéval nagy Osszegeket le-
hetett kiegyenliteni, amelyeket Gvadék-
kal biztositottak. Ezt a rendszert keres-
ked6k és allami hivatalnokok egyarant
hasznélték. Eurdpédban els6sorban az
olasz kereskeddk kezdték alkalmazni a
kozépkorban, béar jelentek meg feltevé-
sek arra is, hogy mar a romaiak is
ismertek és hasznaltak.

Ertékpapirositani elvileg barmilyen
jovébeni bevételt lehet bizonyos félté-
telek megval6sulasa esetén. E konyv-
b6i természetesen azt is megértjik.
melyek ezek a feltételek és hogyan cél-
szer(i kezelni 6ket. ime néhany példa,
amelyek jol ravilagitanak arra, hogy a
lehet6ségek milyen széles korét kinalja
ez atechnika. Egy-két éve a Global Fi-
nance cim( igen jonevi{ pénziigyi
szaklap adott hirt arrdl, hogy az Egye-
sllt Kiralysagban az egyik legna-
gyobb, kocsméakat m(ikodtet6 lanc egy
befektetési bank kdzremiikddésevel ér-
tékpapirositotta a kocsmainak az elko-
vetkezd, meghatérozott id6tartam alatt
italeladasbol varhat6 bevételeit, és arra
kotvényt bocsatott ki, amelyet befekte-
t6k megvasarolta. Ugyancsak a Global
Finance ismertetett egy maésik Ugyle-
tét, amelyben egy labdarigé klub tu-
lajdonosa a jov6beni jegybevételeit ér-
tékpapirositotta, hogy ennek réven jus-
son azonnali bevételhez. A harmadik
példa sokkal nagyobb ivd, és nagyon is
figyelemre méltd. A kozelmuiltban a
Német Bankszovetség vezetdje egy ra-
dikéalisan Uj megoldas lehetGségét va-
zolta fel akis- és kozépvallalatok hite-
lezésére. Ennek lényege, hogy lehet6-
ség szerint értékpapirositjak a bankok
e véllalati korhoz tartozd hitel portfo-
héjét, és arra tAmaszkodva olyan kot-
vényeket bocsatanak ki, amelyek ele-
gend6en vonzbak lesznek ahhoz, hogy
a nemzetkozi befektet6k megvasarol-
jak. Ennek segitségével tudjak azutan
kedvezdbb feltételekkel refinansziroz-
ni a tovabbi hitelezésiiket. llyen meg-
oldas feltehetéen nalunk is igen jol jo-
hetne a kisebb honi vallalataink hitel-
hez jutdsanak megkonnyitésére. Mar
felmutathat6 konkrét eredmény ebben,
hogy 2002 marciuséban a dusseldorfi
Deutsche Industriebank 3,65 milliard
eurd értékben értékpapirositott ilyen
hiteleket. A példak sorét jol zérja, hogy
a kényv idézi a The Economist 1998.
méajus 9-i szamat, amely szerint ,,a mo-
zijegyekt6l a parkolasi bintetésekig
csaknem mindent értékpapirositanak”.

Ertékpapirositdshoz olyan cégek-
nek érdemes folyamodniuk, amelyek
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penziigyi koveteléseket megtestesitd
vagy jovébeni jovedelmeket biztositd
eszkdzok viszonylag nagy portfolioja-
val rendelkeznek, és amelyek az ezek-
b6l befolyd jév6beni bevételeiket
azonnali bevételre akarjak cserélni,
akar a likviditasi helyzetik javitasa,
akér Ujabb tgyleteik refinanszirozésa,
akar mas okok miatt. Megvaldsitasa
gy torténik, hogy nagy szamu pénz-
Ugyi eszkozt - hosszabb futamidejl
[ kovetelést, jovBbeni jovedelmet - egy
[ portfoliéba foglalnak be, és arra ala-
[ pozva értékpapirt, rendszerint kot-
" vényt bocsatanak ki. Ennek egyszer(
> elve mogott a lehetséges konstrukciok
» 65 megvalositasi modok igen széles
1 kore all. Ez egyrészt lehetdvé teszi,
1 hogy az egyes értékpapirositasi (gy-
| letek Kivitelezését igen hatékonyan
| hozza illesszék az abban résztvevok
i igényeihez és adottsagaihoz, masrészt
f viszont azt is eredményezi, hogy a
| tényleges megoldasok olykor megle-
1 het6sen bonyolultak lesznek.

Akdnyv részletes és jol kovethetd
i mdédon megismertet az értékpapirosi-
| t&s rendeltetésével, alapelveivel, az
i ilyen Ugyletek felépitésével, szerkeze-
I tével. Tizenhat tanulmanyt sorakoztat
t fel, ezek segitenek attekinteni azokat a
) tényezBket és szempontokat, amelyek
5 alapjan mérlegelhetd, érdemes-e egy
>adott helyzetben az értékpapirositas-
1 hoz folyamodni és bemutatjak annak
i néhany specidlis alkalmazasat is, mint
I pl. lakossagi bankolasban - ahol els6-
; sorban a kisebb cégek hitelezésében
[ lehet érdekes az alkalmazasa -, beren-
) dezések lizingelésében, tovabba el6re-
[ gyartott hdzak értékesitésében.
Tagadhatatlan, hogy a pénz- és t6-
[ kepiac j, innovativ termékeivel szem-
f ben gyakorta megjelenik az az aggaly,
I hogy felhasznalasuk jelentds kockazat-
| tal jér. Erre a piacra tényleg fokozottan
i érvényes, hogy a tudasalapy pénziigyi
i eszkdzok a klasszikus Gdlem legendat
idézik: hiven szolgaljak gazdajukat, ha
képes uralma alatt tartani 6ket, sz0 sze-
rint vagyonokat hozhatnak nekik, am
ha elszabadulnak, el is pusztithatjak.
Latvanyosan szemléltette ezt az egyik
nagynev(i, régota fennallé bankhaz
bukasa, amelyet az idézett el6, hogy a
cég vezetdi nem tudtak az ott folytatott
lgyletek természetének, a benniik rejlé
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kockazatoknak megfelel6 ellenérzést
gyakorolni. Azonban nagyon igaza van
e konyv egyik szerz6jének, aki tanul-
ményaban az igen kockazatosnak tar-
tott szarmazékos pénziigyi termékek
(derivativak) példajan mutat ra az in-
novativ pénziigyi termékeknek lénye-
gében teljes korét feldleld érvénnyel
arra, hogy az ezekhez kapcsolodd leg-
nagyobb kockézat abban all, hogy
felhasznaloik nem ismerik kell6kép-
pen azok meghatarozd jellemzdéit,
miikodésik modjat, alkalmazasuk
veszélyforrasait. Es emeljik ki rogton,
hogy maradéktalanul érvényes ez az
értékpapirositasra is: annak a kezeben,
aki kell6képpen megtanulta az alkal-
mazasat, sajatos megoldasainak jé
megvalasztasat és kezelését, a kocka-
zatok csokkentését szolgalja, am vald-
ban komoly veszélyeket tartogat an-
nak, aki felkésziiletlendl nydl hozza.
Ez a kdnyv természetesen Gnmagaban
nem elegendd arra, hogy bel6le alapo-
san kitanuljuk az értékpapirositas al-
kalmazéasanak mesterfogasait, és igy
megszerezzik a buktatdk kivédéséhez
szilkséges valamennyi tudast, arra vi-
szont kivalo, hogy lassuk, mit nyerhe-
tink e technikak alkalmazésaval, és
mit kell ehhez tanulnunk.

Az itt felsorakoztatott ismeretek
kozvetlen gyakorlati alkalmazhatdsa-
gat illetéen ki kell ugyanakkor emel-
niink, hogy az értékpapirok kibocsata-
sénak lehet6ségét mindenitt az ott
hatalyos jogszabalyok teremtik meg,
azok hatarozzék meg ennek szabalyait,
és Ugyszintén azokat a kdvetelménye-
ket, amelyeknek az értékpapiroknak
kotelez6en meg kell felelnitik. Ugyan-
csak mindenitt az ott hatalyos jogsza-
béalyok hatirozzak meg, hogy milyen
kdvetelményeknek kell megfelelniik
azoknak a pénziigyi szervezeteknek,
amelyek részt vehetnek az értékpapi-
rok kibocsatasaban, azok kereskedel-
mében, és milyen kotelezd szabalyok
betartdsaval kell végeznilk a tevé-
kenységeiket. Az itt sorakozo tanulma-
nyok az USA jogrendje szerint mu-
tatjak be az értékpapirositas Iényegét
és alkalmazasat. Annak tehét, aki az itt
tanultakat mas orszag jogi kérnyezeté-
ben akarja hasznositani, minden
esetben meg kell vizsgélnia, vannak-e
eltérések a jogi szabalyozashan, az al-

taluk meghatérozott keretekben, kdve-
telményekben, az altaluk megnyitott
lehetségekben.

Végezetil egy technikai megjegy-
zés. A konyv talan a kelleténél gyak-
rabban él azzal, hogy ismétlés a tudas
anyja. Ha pedig az olvasd olykor gy
érzi, hogy tobbszori nekifutisra sem
érti egy-egy mondat nyelvtani szerke-
zetét, az nem feltétlendl az & hibaja.

Osman Péter

M észaros Tamas

A STRATEGIA
JOVOIE - AJOVO
STRATEGIAJA

Aula Kiado, Budapest, 2002. 264 p.

Astratégiai gondolkodas, a vezeték
jovéformald képessége mindig megha-
tarozo jelentdségli volt a vezetés min-
dennapi gyakorlataban. A stratégiai
tervezés széles korben elterjedt a fej-
lett piacgazdasagokban, €és menedzs-
menttudomany vizsgalatainak kozép-
pontjdban fontos helyet foglalt el a
sikerek és a kudarcok okainak vizs-
galata. Milyen stratégia, és milyen
hozza kapcsol6dd vezetési megolda-
sok vezethetnek sikerhez? - Erre a kér-
désre nehezen adhat6 egyértelm(i va-
lasz, a szerz8 a lehetséges valaszok,
gyakorlati tapasztalatok, véaltozatok és
sz&mitasha vehetd progndzisok alapjan
allitja dssze a legelfogadhatébb megol-
dasokat. Nemzetkozi és hazai dssze-
fliggéshen vizsgalja a fejlédés elemeit
és mozgatérugoit, bemutatja a straté-
giai gondolkodas legismertebb és leg-
jobban elfogadott tipusait, iskolait.
Ezek szemléltetésére el6remutatd gya-
korlati példak sokasagat talaljuk a
konyvben.

Az elbrelatason alapulé stratégiai
elmélet és gyakorlat fejl6déstorténeti
szakaszainak attekintése utan a straté-
giai tervezés folyamatdt, maddszereit,
szintjeit és szervezeti kereteit ismerjik
meg. Sz6 van itt - tobbek kozt - a
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